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VOLKSWIRTSCHAFT KOMPAKT

Wirtschaftspolitik, Finanzmarkte, Konjunktur

BVR-Prognose: Rezessionsgefahr im Sommerhalbjahr 2019 gering

Trotz eines schwieriger gewordenen globalen Umfelds mit erheblichen handels- und geopolitischen Spannungen
durfte die deutsche Wirtschaft ihren Wachstumskurs fortsetzen. Gemaf3 dem Basisszenario der vorliegenden
Prognose, das die wahrscheinlichste Entwicklung beschreibt, wird das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
Deutschlands 2019 um 0,8 % und 2020 um 1,5 % steigen. Grund fur den héheren Zuwachs im kommenden Jahr ist
aber nicht die Erwartung einer Zunahme der konjunkturellen Grunddynamik, sondern ein Kalendereffekt und ein
statistischer Uberhang.

Die Konsumausgaben werden 2020 voraussichtlich leicht beschleunigt expandieren und eine zentrale Wachstums-
stUtze bleiben. Auch die Bruttoanlageinvestitionen dirften etwas an Fahrt aufnehmen. Von den Exporten sind
ebenfalls mehr Wachstumsimpulse zu erwarten, die jedoch durch die gegenlaufig wirkende Importentwicklung
kompensiert werden dirften. Anders als noch 2019 dirfte der AuBenhandel als Ganzes den BIP-Anstieg aber nicht
mehr vermindern.

Das hier skizzierte Konjunktur-Basisszenario ist mit erheblichen Abwartsrisiken behaftet. So kénnte es beispielsweise
im Handelskonflikt zwischen den USA und China zu einer weiteren Eskalation und im Zuge dessen zu einem Einbruch
der Weltkonjunktur kommen. Eine Zuspitzung der Handelskonflikte zwischen den USA und der EU wiirde sich eben-
falls negativ auf die deutsche Volkswirtschaft auswirken. Auch kénnten sich im Zuge des Irankonflikts die Olpreise
deutlich erhéhen und die Konjunktur weiter dampfen. Sollten mehrere Risiken eintreten, kénnte das Wirtschafts-
wachstum hierzulande 2019 zum Erliegen kommen und 2020 merklich schwéacher ausfallen.
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BIP-Entwicklung ist schwacher und holpriger ge-
worden

Angesichts eines schwieriger gewordenen globalen
Umfelds mit erheblichen handels- und geopolitischen
Spannungen hat die konjunkturelle Dynamik in
Deutschland merklich nachgelassen. Dariiber hinaus
verlief die gesamtwirtschaftliche Entwicklung zuletzt
sehr holperig, nachdem sie zuvor durch eine lang an-
dauernde Phase kontinuierlichen Wachstums gepragt
war (siehe Abb. 1). So ist das preis-, saison- und kalen-
derbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) im 3. Quartal
2018 gegenliber dem Vorquartal um 0,2 % zurtickge-
gangen. Im drauffolgenden 4. Quartal stagnierte das
BIP, wahrend es anschlieBend, im 1. Quartal 2019, um
deutliche 0,4 % zulegte. Grund hierfiir waren einige
Sonderfaktoren.

Jahresauftakt 2019 durch Sonderfaktoren begiins-
tigt

Einer dieser Sonderfaktoren ist der PKW-Zulassungs-
stau, der im 3. Quartal maBBgeblich zum BIP-Rickgang
beigetragen hatte (siehe ,Volkwirtschaft Kompakt”
vom Dezember 2018). Die vom BVR fiir das Jahresend-
quartal 2018 erwartete Gegenbewegung auf diesen
Zulassungsstau ist erst zu Jahresbeginn 2019 eingetre-
ten, was der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im
1. Quartal merkliche Impulse gab. Zudem sind
die Probleme in der Binnenschifffahrt durch niedrige

Pegelsténde, welche in der zweiten Jahreshélfte 2018
die Aktivitaten in der Industrie und im Verkehrssektor
démpften, ausgelaufen, was ebenfalls zum vergleichs-
weise hohen BIP-Zuwachs im 1. Quartal beitrug. Ferner
wurde die Entwicklung in den ersten Monaten des Jah-
res durch das vergleichsweise milde Winterwetter be-
gunstigt, das die Frihjahrsbelebung im Baugewerbe
zeitiger einsetzen lieB. Beférdert wurde das Wachstum
auch durch einige zu Jahresbeginn in Kraft getretene
staatliche MaBnahmen, wie beispielsweise die Wieder-
einflhrung der paritatischen Finanzierung der Beitrage
zur gesetzlichen Krankenversicherung. Zum merkli-
chen Wirtschaftswachstum im 1. Quartal trug dariber
hinaus auch das Exportgeschaft mit dem Vereinigten
Konigreich bei, das im Vorfeld des urspriinglich fur
Ende Mérz vorgesehenen Brexit merklich ausgeweitet
wurde.

Rezessionswahrscheinlichkeit im Sommerhalbjahr
gering

Modellbasierte Schatzungen des BVR signalisieren,
dass das hohe Wirtschaftswachstum vom Jahres-
auftaktquartal im 2. Quartal nicht gehalten werden
konnte. Hierfur spricht auch, dass die Impulse aus der
vorgezogenen Friihjahrsbelebung am Bau und aus der
ebenfalls vorgezogenen Exportnachfrage des Verei-
nigten Konigreichs fehlten. Ausgangspunkt fur die
Schatzungen des BVR ist ein Prognose-Pooling-Ansatz,
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in dem 11 wichtige Konjunkturindikatoren, wie der ifo
Geschaftsklimaindex und der Industrie-Auftragsein-
gang zu mehr als 500 Modellen kombiniert werden
(zur Methode siehe das ,,Volkswirtschaft special” vom
November 2015). Die Prognosewerte dieser Modelle
zeigen fir das 2. Quartal eine Haufigkeitsverteilung mit
zwei Gipfeln, die sich einerseits im Intervall von -0,5 %
bis -0,4 % sowie andererseits im Intervall von 0,0 % bis
0,1 % befinden (siehe Abb. 2).

Vor allem die Modelle mit dem Industrie-Auftragsein-
gang legen fir das 2. Quartal eine negative BIP-Ver-
laufsrate nahe. Dies verwundert nicht, da die Industrie-
auftrage im 1. Quartal deutlich zurlickgingen. Verant-
wortlich hierfiir waren in erster Linie die Auftrage aus
den Drittlandern, die angesichts der schwacheren
Weltkonjunktur und der hohen handelspolitischen Un-
sicherheiten erheblich nachgaben. Das arithmetische
Mittel der Modellprognosen fiir das 2. Quartal, das in
der Praxis haufig fir die Bestimmung von Punktprog-
nosewerten verwendet wird, betrdgt -0,0 %. Die Ent-
wicklung diirfte jedoch etwas glinstiger ausgefallen
sein, da von Seiten der Fiskalpolitik weiterhin merklich
stlitzende Impulsen ausgehen, die vom Prognosean-
satz aber nicht addquat antizpiert werden konnen.
Statt einer BIP-Verlaufsrate von 0,0 % wird daher in die
Konjunkturprognose die Verlaufsrate eingestellt, die
am oberen Rand des zweiten Gipfel-Intervalls liegt
(0,1 %).
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Quelle: Schatzungen des BVR

Fur das 3. Quartal legen die Modelle eine konjunktu-
relle Belebung nahe (siehe Abb. 3). So geht der Anteil
der Modelle, die einen riicklaufigen BIP-Verlauf signali-
sieren, von rund 50 % im 2. Quartal auf etwa 25 % im
3. Quartal zurtick. Die Haufigkeitsverteilung der Mo-
dellprognosen fiir das 3. Quartal weist lediglich einen
Gipfel auf, der sich von 0,3 % bis 0,4 % erstreckt. Der
Mittelwert der Prognosen liegt bei 0,2 %. Wie bereits
zuvor wird allerdings auch hier wegen der fiskalpoliti-
schen Impulse mit einer etwas glnstigeren Entwick-
lung gerechnet. Beispielsweise wurden Anfang Juli die
gesetzlichen Renten abermals kraftig angehoben, was
die Konsumausgaben anregen diirfte. In die Konjunk-
turprognose wird daher mit 0,4 % die Verlaufsrate ein-
gestellt, die sich am oberen Rand des Gipfel-Intervalls
befindet. Vor diesem Hintergrund ist das Eintreten der
deutschen Wirtschaft in eine sogenannte technische
Rezession, mit zwei negativen BIP-Verlaufsraten, im
Sommerhalbjahr als unwahrscheinlich anzusehen.

Hoheres BIP-Wachstum in 2020 wegen statistischer
Effekte

Fur das gesamte Jahr 2019 wird im Basisszenario der
vorliegenden Prognose mit einem Anstieg des preis-
bereinigten BIP um 0,8 % gerechnet. Der Zuwachs
durfte damit schwacher ausfallen als 2020 mit prog-
nostizierten 1,5 %. Grund flr das héhere BIP-Wachs-
tum im kommenden Jahr ist aber nicht die Erwartung
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einer Zunahme der konjunkturellen Grunddynamik,
sondern zwei statistische Effekte. Zum einen durfte es
im kommenden Jahr wieder zu einem statistischen
Uberhang kommen, nachdem dieser im laufenden Jahr
0,0 % betragt. Der Uberhang gibt an, welche Jahres-
rate entstehen wirde, wenn das BIP auf dem Niveau
des 4. Quartals des Vorjahres stagnieren wirde. In
2020 dirfte der Uberhang mit 0,4 Prozentpunkten
zum BIP-Anstieg beitragen. Ferner resultieren weitere
0,4 Prozentpunkte des prognostizierten Wachstums im
kommenden Jahr auf einen positiven Kalendereffekt,
unter anderem weil das Jahr 2020 ein Schaltjahr ist.

Die Konsumausgaben werden 2020 voraussichtlich
leicht beschleunigt expandieren und eine zentrale
Wachstumsstiitze bleiben (sieche Abb. 4). Auch die Brut-
toanlageinvestitionen dirften etwas an Fahrt aufneh-
men. Von den Exporten sind ebenfalls mehr Wachs-
tumsimpulse zu erwarten, die jedoch durch die gegen-
laufig wirkende Importentwicklung kompensiert wer-
den durften. Anders als noch 2019 diirfte der AuB3en-
hand als Ganzes den BIP-Anstieg aber nicht mehr ver-
mindern.

Weltkonjunktur zieht etwas an

Im Basisszenario der vorliegenden Prognose wird da-
von ausgegangen, dass sich die globale Konjunkturent-
wicklung allmahlich von der Schwéche des Winterhalb-
jahres 2018/2019 erholt. Es wird unterstellt, dass die
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Handelskonflikte nicht weiter eskalieren und damit
ihre déampfenden Wirkungen auf den Welthandel und
die Investitionen nachlassen. Die globale Wirtschafts-
leistung diirfte 2020 mit etwas héherem Tempo ex-
pandieren als im wachstumsschwachen Vorjahr 2019.
Trotz einer schwindenden Konjunkturdynamik in
China dirften die wirtschaftlichen Aktivitdten in den
Schwellenlandern insgesamt starker zulegen. In den
USA ist angesichts riicklaufiger fiskalpolitischer Impulse
hingegen mit einer Wachstumsabschwachung zu rech-
nen. Im Euroraum durfte das Expansionstempo im
Fahrwasser einer sich fortsetzenden Arbeitsmarkter-
holung etwas zunehmen, aber unter dem Potenzial-
wachstum bleiben. Bezuiglich des nunmehr bis Oktober
2019 anstehenden EU-Austritts von GroBbritannien
wird ein geordneter Prozess angenommen, sodass bis
Ende 2020 keine neuen Zolle eingefihrt werden und
dass die 6konomischen Folgen des Austritts im engen
Rahmen bleiben. Zudem wird unterstellt, dass die Roh-
Olpreise im Wesentlichen stagnieren, dass die Europai-
sche Zentralbank ihre Leitzinsen bis zum Jahresende
2020 unverandert lasst oder sogar nochmals leicht ab-
senkt und dass der Euro-Wechselkurs gegentiber wich-
tigen Handelspartnern keine groBBen Verdnderungen
erfahrt.

Kaum Wachstumsimpulse vom AuBenhandel

Das Exportgeschaft der deutschen Wirtschaft hat sich

B Konsumaus!

2016 2017 2018 2019 2020

*Die Beitrage berechnen sich aus dem Vorjahresanteil der Verwendungskomponente am BIP (auf Basis jeweiliger Preise) multipliziert mit der

jeweiligen Verénderungsrate (auf Basis preisbereinigter Angaben).
Quelle: Statistisches Bundesamt, 2019 und 2020: Prognose des BVR
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im 1. Quartal 2019 etwas belebt. Die Exporte legten
mit einer Verlaufsrate von 1,0 % zu, nachdem sie zuvor
lediglich um 0,6 % gestiegen waren. Hierzu trugen un-
ter anderem auch die Warenausfuhren in das Verei-
nigte Konigreich bei, die im Vorfeld des zunachst fir
Ende Marz geplanten Brexits im Vorjahresvergleich um
kraftige 5,5 % expandierten. Fiir das Sommerhalbjahr
zeichnet sich aber eine schwachere Entwicklung ab,
angesichts der insgesamt verhaltenen Exporterwar-
tungen der Unternehmen.

Im kommenden Jahr wird das Exportgeschaft der
deutschen Wirtschaft voraussichtlich an Schwung ge-
winnen. Die Zweiteilung der Konjunktur, mit einer
splrbaren Industrie- und AuBenhandelsschwache ei-
nerseits sowie einer anhaltend soliden Aufwartsbewe-
gung der Binnennachfrage andererseits, dirfte sich da-
mit zurickbilden. Global betrachtet wird im Zuge der
annahmegemdaB nachlassenden Unsicherheiten die
Nachfrage nach Investitionsgltern steigen. Deutsch-
land durfte hiervon im besonderen Maf3e profitieren,
da die hiesige Industrie auf die Investitionsguterpro-
duktion spezialisiert ist. Mit den Exporten dirften aller-
dings auch die Importe nach Deutschland zunehmen,
sodass der AuBenhandel als Ganzes rechnerisch kaum
zum BIP-Anstieg beitragen wird.

Moderater Anstieg der Investitionen

Die Bruttoinvestitionen sind im Jahresauftaktquartal
beschleunigt gestiegen, offenbar begiinstigt durch
Nachholeffekte im Kfz-Bereich und durch das milde
Winterwetter. Ihre Verlaufsrate nahm von 0,8 % im
4. Quartal auf 1,1 % zu. Im Sommerhalbjahr dirfte die
Investitionsdynamik merklich nachlassen. Zum einen
werden die bereits im 1. Quartal vorgezogenen Bau-
maBnahmen fehlen. Andererseits legen wichtiger Indi-
katoren fir das Fruhjahrs- und Sommerquartal einen
Rickgang der Ausrlistungsinvestitionen nahe. So ist
der Industrie-Auftragseingang im Jahresauftaktquartal
merklich gesunken und das ifo Geschaftsklima hat sich
eingetriibt, was angesichts des schwierigen globalen
Umfelds nicht verwundert.

Mit dem erwarteten Nachlassen der globalen Unwég-
barkeiten und der Belebung des AuBenhandels wer-

den die Anlageinvestitionen im weiteren Prognoseho-
rizont wieder zunehmen. Das Wachstum wird aber vo-
raussichtlich im langfristigen Vergleich noch immer
moderat ausfallen. Die Ausristungsinvestitionen duirf-
ten allmahlich die prognostizierte Schwache von 2019
Uberwinden, befordert auch durch die noch immer
ausgesprochen glinstigen Finanzierungsbedingungen
und zusatzliche Staatsausgaben. In der Bauwirtschaft
dirfte sich der Boom fortsetzen. Im Wohnungsbau
wird das Wachstum kaum gesteigert werden kénnen,
da die Branche bereits unter Volllast arbeitet und Bau-
land und Baumaterialen knapp bleiben. Im Nichtwoh-
nungsbau ist mit einem etwas verminderten Wachs-
tum zu rechnen, unter anderem weil die demographi-
sche Entwicklung mittelfristig das Potenzialwachstum
Deutschlands und damit die Sachkapitalbildung
déampft.

Privatkonsum weiterhin lebhaft

Die privaten Konsumausgaben wurden zu Jahresbe-
ginn um 1,2 % ausgeweitet und damit so kraftig wie
seit 2011 nicht mehr. Insbesondere fiir die Bereiche
Verkehr und Nachrichtenlbermittlung (+3,1 %) sowie
Beherbergungs- und Gaststattendienstleistungen
(+3,0 %) gaben die Verbraucher deutlich mehr aus. Im
weiteren Jahresverlauf und auch in 2020 durften die
steigenden Konsumausgaben ein zentraler Wachstum-
streiber bleiben.

Anregende Impulse erhélt der private Verbrauch nach
wie vor nicht zuletzt vom andauernden Beschafti-
gungsaufbau sowie von den vielfach kraftigen Ver-
dienststeigerungen und Rentenerhéhungen. Im kom-
menden Jahr dirften darlber hinaus die Unterneh-
mens- und Vermdgenseinkommen im Zuge des hohe-
ren Wirtschaftswachstums deutlicher steigen als 2019.
Der Zuwachs der staatlichen Konsumausgaben wird
2020 voraussichtlich erneut tGber dem Wachstum des
Privatkonsums liegen, unter anderem wegen merkli-
cher Ausweitungen der Sachkaufe sowie Erhhungen
der Gesundheits- und Pflegeleistungen. Das Expansi-
onstempo des staatlichen Verbrauchs dirfte jedoch
etwas geringer ausfallen als im Vorjahr.
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Leicht hohere Inflationsrate

Die Inflationsrate Deutschlands, gemessen an der Jah-
resrate des Verbraucherpreisindex, zeigte zu Jahresbe-
ginn starke Schwankungen, was in erster Linie auf Ka-
lendereffekte zurlckzufiuhren war. So fanden die Os-
ter-, Pfingst- und Fronleichnam-Feiertage, die vielfach
mit héheren Preisen fur Reisen und Verkehr einherge-
hen, im Vorjahrsvergleich spater statt. Zuletzt, im Juni,
sind die Verbraucherpreise um 1,6 % gestiegen. Im
Prognosezeitraum diirfte der Preisauftrieb auf der
Verbraucherstufe moderat bleiben. Vor dem Hinter-
grund annahmegemaf kaum verénderter Roholpreis-
notierungen gehen von den Energiepreisen keine nen-
nenswerten Effekte auf die Inflationsrate aus. Aller-
dings lasst der anhaltend hohe Lohndruck einen héhe-
ren Preisanstieg insbesondere im Dienstleistungsbe-
reich erwarten. Vor diesem Hintergrund dirfte die In-
flationsrate, basierend auf dem Verbraucherpreisindex
(VPI), leicht von prognostizierten 1,4 % im Jahresdurch-
schnitt 2019 auf 1,6 % im Jahresdurchschnitt 2020 stei-
gen.

Beschéaftigungsaufbau flaut ab

Am Arbeitsmarkt hat sich das Beschaftigungswachs-
tum im Zuge der schwacheren Konjunktur zuletzt et-
was abgeflacht. Die saisonbereinigte Erwerbstatigen-
zahl ist im Mai gegenliber dem Vormonat um 21.000
Personen gestiegen, nachdem sie im April und Méarz
noch um 33.000 und 35.000 Menschen zugenommen
hatte. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote lag
jungst, im Juni, bei niedrigen 5,0 %. Im Prognosezeit-
raum wird der Beschaftigungsaufbau voraussichtlich
andauern, aber weniger dynamisch verlaufen als in den
Vorjahren. Zwar wird die Erwerbsbeteiligung von
Frauen, élteren Menschen und Zuwanderern weiter
steigen. Dem dirfte jedoch ein im Vergleich zu den
Vorjahren geringerer Wanderungssaldo aus Zu- und
Fortzligen sowie eine aufgrund der demographischen
Entwicklung unglinstigere Altersstruktur gegentber-
stehen. Die Erwerbstatigenzahl wird im Jahresdurch-
schnitt 2020 voraussichtlich um 200.000 auf knapp
45,5 Mio. Menschen steigen, nach einem prognostizier-
ten Zuwachs von gut 400.000 in diesem Jahr. Die Ar-
beitslosenzahl diirfte von rund 2,2 Mio. Menschen im

Jahresdurchschnitt 2019 auf gut 2,1 Mio. in 2020 Men-
schen zurlickgehen. Die Arbeitslosenquote durfte
leicht von 4,9 % auf 4,7 % sinken.

Erhebliche Abwartsrisiken

Das hier skizzierte Konjunktur-Basisszenario beschreibt
die zum Zeitpunkt der Erstellung unter den getroffe-
nen Annahmen wahrscheinlichste Entwicklung. Es ist
jedoch mit erheblichen Abwartsrisiken behaftet. So
hat sich der Konflikt zwischen den USA und China im
Frahjahr 2019 mit der Einfihrung neuer Strafzélle und
anderer Handelsbeschréankungen abermals zugespitzt.
Hier konnte es zu einer weiteren Eskalation und im
Zuge dessen zu einer erheblichen Abschwédchung der
Weltkonjunktur kommen. Zudem ist denkbar, dass die
sich abzeichnende Wachstumsabschwachung in den
USA und in China deutlich starker ausfallt als im Ba-
sisszenario angenommen. Unmittelbar negativ auf die
deutsche Volkswirtschaft und insbesondere die deut-
sche Industrie wirde sich dartiber hinaus eine Zuspit-
zung der Handelskonflikte zwischen den USA und der
EU auswirken. Auch kénnten sich im Zuge des Irankon-
flikts die Olpreise deutlich erhéhen und die Konjunktur
dampfen. Weiterhin besteht die Gefahr eines ungeord-
neten Brexits mit einer starken negativen Ausstrahlung
auf den AuBenhandel Deutschlands. Ebenso besteht
unverandert das Risiko, dass Italien aufgrund seiner ex-
pansiven Finanzpolitik und einer insgesamt wenig
nachhaltigen Wirtschaftspolitik das Vertrauen an den
Finanzmarkten verspielt, sodass die Finanzierungskos-
ten kraftig ansteigen und das italienische Finanzsystem
in eine gravierende Schieflage gerat. Auch kénnte der
Fortbestand des Euro in Frage gestellt werden. Ferner
ist unklar, ob die Schwéche der deutschen Automobil-
industrie, die im 2. Halbjahr 2018 das Wirtschaftswachs-
tum hierzulande merklich beeintrachtigte, nur aus Son-
dereffekten wegen der Einflhrung eines neuen Ab-
gasmessverfahrens resultierte. Moglicherweise waren
hierfur auch strukturelle Faktoren verantwortlich, die
sich im Prognosezeitraum verstarken kénnten. Sollten
mehrere der genannten Risiken eintreten, wirde sich
die Nachfrage nach deutschen Exportgitern abschwa-
chen und damit auch die inldndischen Investitionen
und den Konsum belasten. Das Wirtschaftswachstum
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kénnte 2019 zum Erliegen kommen und 2020 merklich
schwacher ausfallen.

Ungeachtet der gewichtigen Abwartsrisiken ist auch
eine gesamtwirtschaftliche Entwicklung vorstellbar,
die glinstiger verlauft als im Basisszenario dargestellt.
Dem Eintreten eines solchen Szenarios ist allerdings nur
eine geringe Wahrscheinlichkeit beizumessen. Denkbar
ist, dass es bei den Handelskonflikten zu einer nachhal-
tigen Entspannung kommt und damit die Weltkon-
junktur kraftiger anzieht als angenommen. Vorstellbar
ist auch, dass von Seiten der inlandischen Fiskalpolitik
mehr Impulse auf das Wachstum ausgehen, beispiels-
weise mit einer Erhdhung der Verteidigungsausgaben
oder mit zusatzlichen Finanzmitteln zum geplanten
Ausstieg aus der Kohleférderung. Eine deutliche Ver-
minderung der globalen Unsicherheiten, zusammen
mit verstarkten inlandischen Fiskalimpulsen, kénnte zu
einem stérkeren Wirtschaftswachstum in Deutschland
fdhren. m
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Finanzmarkte

Kreditwachstum bleibt intakt

Das Kreditwachstum im Euroraum blieb im Mai stabil.
Bereinigt um Kreditverbriefungen blieb die Jah-
reswachstumsrate der Kredite an nicht-finanzielle Un-
ternehmen mit 3,9 % unverandert. Die Ausleihungen
an die Privaten Haushalte expandierten mit 3,3 %
ebenfalls unverandert zum April. Die konjunkturellen
Unsicherheiten spiegeln sich somit noch nicht in der
Nachfrage nach Krediten wieder.

Geldmengenwachstum etwas héher

Das Wachstum des breit abgegrenzten Geldmenge-
naggregats M3 hat sich im Mai 2019 leicht von 4,7 %
auf 4,8 % erhoht. Unter den Komponenten von M3 hat
sich der Zuwachs bei den téglich falligen Einlagen von
7.4 % auf 7,2 % etwas vermindert. Demgegenuber hat
das Wachstum der Termin- und Spareinlagen leicht von
0,6 % auf 0,7 % zugenommen und der Abbau der
marktféhigen Finanzinstrumente hat sich von -5,4 %
auf -2,5 % verlangsamt.

Moderater Preisauftrieb im Euroraum

Der BVR Zins-Tacho signalisiert im Juli mit 53 Punkten
moderate Inflationsrisiken fur den Euroraum. Auf-
grund des immer noch guten Wirtschaftsklimas bleibt
die Konjunkturkomponente mit 63 Punkten (ber-
durchschnittlich hoch, trotz der Schwache der Indust-
rieproduktion und der Auftragseingange. Die Indikato-
ren fir die Preis- und Kostendynamik liegen mit
45 Punkten auf einem moderaten Stand und auch von
der Kreditdynamik geht mit 40 Punkten keinen deutli-
chen Inflationsimpuls aus.

Geldmarktzinsen etwas niedriger

Die Geldmarktzinsen haben sich im Euroraum seit dem
Monatsultimo leicht verringert. Der EONIA notierte zur
Monatsmitte mit -0,37 % einen Basispunkt tiefer, der
3-Monats-Euribor gab 2 Basispunkte auf -0,36 % nach.
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Kreditdynamik (10 %) 40 40 40

Der BVR Zins-Tachoist ein Indikator fiir die Inflations-
risiken im Euroraum. Ein Anstieg des BVR Zins-Tachos
zeigt steigende, eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken
an. Hinweise zur Berechnung finden sichim BVR
Volkswirtschaft Kompakt vom Februar 2018.
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Fed vor Zinswende

Die Anzeichen fiir eine baldige Zinswende der Fed ver-
dichten sich. US-Notenbankgouverneur Jerome Powell
schurte die Erwartungen anldsslich seiner Anhérung
vor dem US-Kongress am 10. Juli. Powell betonte u. a.
die gestiegenen Unsicherheiten beim Wirtschaftsaus-
blick aufgrund des schwéacheren Weltwirtschafts-
wachstums, die politischen Unsicherheiten aus den
Handelskonflikten, der US-Schuldenobergrenze und
dem Brexit sowie das Risiko, dass die Persistenz der
niedrigen Inflation doch noch héher sein kénnte, als
bislang erwartet.

Powell kiindigte an, die Fed werde ,angemessen han-
deln”, womit an den Méarkten eine Zinssenkung auf der
nachsten Sitzung des Offenmarktausschusses der Fed
am 30. und 31. Juli als ausgemachte Sache angesehen
wurde. Die Fed hatte zuletzt Ende 2008 den Leitzins
gesenkt. Ab dem Jahr 2015 hatte sie den Zinserh6-
hungszyklus begonnen und die Federal Funds Target
Rate ausgehend von der Bandbreite von 0 % bis
0,25 % auf das aktuelle Niveau von 2,25 % bis 2,50 %
erhoht.

EZB unter Zugzwang

Die sich abzeichnende Zinswende in den USA erhdht
den Druck auf andere Notenbanken, ihre Geldpolitik
ebenfalls zu lockern. Die Europaische Zentralbank (EZB)
hat bereits auf ihrer jiingsten Sitzung, am 6. Juni, ihre
Forward Guidance angepasst und erwartet nun, dass
die Leitzinsen mindestens tber die erste Halfte des Jah-
res 2020 auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.
Dariliber hinaus wird an den Markten auch auch eine
Anpassung bei den Leitzinsen erwartet. Am wahr-
scheinlichsten erscheint eine nochmalige Absenkung
des ohne schon negativen Einlagenzinses. Er kdnnte
sich von -0,4 % auf -0,5 % verringern. Ob bereits auf
der kommenden EZB-Ratssitzung vom 25. Juli ein Zins-
beschluss gefasst wird, ist jedoch fraglich. Gut vorstell-
bar ist auch, dass der Rat die darauffolgende Sitzung
am 12. September abwartet, auf der auch die Projekti-
onen zum Wirtschaftswachstum und den Inflationsaus-
sichten aktualisiert werden.
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Renditen auf historischem Tiefstand

In den ersten Julitagen hat sich der Riickgang der Ren-
diten fortgesetzt. Zu der schon im Juni eingepreisten
Erwartung einer weiteren Lockerung der Geldpolitik
sowohl in den USA als auch im Euroraum kamen die
Ergebnisse des groBen EU-Personalpokers aufgrund
der anstehenden Wahl der neuen EU-Kommissionspra-
sidentin - fr dieses Amt wurde die deutsche Verteidi-
gungsministerin Ursula von der Leyen nominiert. Mit
Erleichterung reagierten die Mérkte auf die Nominie-
rung der IWF-Chefin Christine Lagarde als kiinftige Pra-
sidentin der EZB. Von ihr wird die Fortsetzung der ext-
rem expansiven Geldpolitik erwartet. Der Amtswech-
sel mit dem aktuellen Prasidenten, Mario Draghi, findet
im November dieses Jahres statt.

Die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihen er-
reichte am Donnerstag, dem 4. Juli, mit -0,40 % das Ni-
veau des EZB-Einlagensatzes und damit einen histori-
schen Tiefstand. Das bisherige Tief aus dem Jahr 2016
hatte bei -0,18 % gelegen. Die Zinsstrukturkurve ver-
[duft zudem aktuell sehr flach. Der Abstand zwischen
den Renditen von Bundesanleihen mit Restlaufzeiten
von 10 Jahren und einem Jahr lag Anfang Juli bei le-
diglich 28 Basispunkten.

Bis zur Monatsmitte gaben die Anleihekurse nur wenig
von ihren Gewinnen ab. Fiir Verunsicherung sorgte am
Ende der ersten Juliwoche der US-Arbeitsmarktbericht
mit einem Uberraschenden Anstieg der Beschaftigung
im Juni um 240.000 Stellen, erwartet worden war mit
160.000 Stellen ein deutlich geringerer Zuwachs.
Gleichzeitig blieb allerdings das Lohnwachstum mode-
rat und die Arbeitslosenquote nahm geringfligig zu.
Spatestens mit der Anhérung des US-Notenbankgou-
verneurs Jerome Powell vor dem Kongress war die Un-
sicherheit wieder weitgehend verschwunden. Den-
noch lagen die US-Renditen etwas hoher als zum Mo-
natswechsel. Am Dienstag, dem 16. Juli lag die Rendite
der zehnjahrigen US-Bundesanleihen mit 2,12 %, 12 Ba-
sispunkte hoher als zum Monatsbeginn. Die Rendite
zehnjahriger Bundesanleihen notierte am gleichen Tag
bei -0,30 %, 3 Basispunkte hoher als zum Monatsbe-
ginn.
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Euro gegeniiber dem Dollar etwas schwacher

Die Erwartung geldpolitischer Lockerungsschritte auf
beiden Seiten des Atlantiks haben an den Devisen-
markten zu keinen gravierenden Bewegungen ge-
fuhrt. Signale von den Notenbanken, wie etwa die Au-
Berungen des US-Notenbankgouverneurs Jerome
Powell vor dem Kongress am 10. Juli, bewegten die
Kurse, allerdings nur in relativ engen Bahnen. Die Be-
starkung der Erwartung bald sinkender US-Leitzinsen
fUhrten zu einem Abschlag auf den Dollarkurs von
rund 0,3 Cent.

Die Uberschaubaren Gewinne gab der Euro infolge ro-
buster Arbeitsmarktdaten zum Ende der zweiten Juli-
woche wieder ab. Die Zahl der Erstantrage auf US-Ar-
beitslosenhilfe lag in der Vorwoche unter den Erwar-
tungen. Auch wurde eine Uberraschend hohe Kernrate
der Inflation von 2,1 % im Juni gemeldet, was fir sich
genommen den Druck zur Lockerung der Geldpolitik
mindert.

In der dritten Juliwoche lasteten schwache Konjunk-
turdaten auf dem Euro. So fielen die ZEW-Konjunk-
turerwartungen im Juli schlechter als erwartet aus. Das
Institut meldete den dritten Riickgang in Folge, was
von Beobachtern als Vorzeichen fiir eine nachhaltige
Abschwachung der deutschen Wirtschaft gedeutet
wurde.

Die Abstimmung im Europaparlament Uber die von
den Staats- und Regierungschefs nominierte deutsche
Kandidatin fir das Amt der EU-Kommissionsprasiden-
tin, Urlsula von der Leyen, sorgte am Dienstag, dem
16. Juli, fir wenig Kursausschldige am Devisenmarkt.
Der EZB-Referenzkurs des Euro lag am Dienstag, dem
16. Juli, bei 1,1223 US-Dollar. Damit notierte der Euro
zum Dollar um 1,6 Cent schwécher als zum Monatsbe-
ginn. Auch gegenlber dem Yen schwadchte sich der
Euro etwas ab auf 121,13 Yen, wahrend der Kurs ge-
geniber dem britischen Pfund mit 0,9026 Pfund im
Vergleich zum Monatsbeginn stabil blieb.

14 140
130
1,2
120
1,0
110
——— US-Dollar
08 Japanischer Yen (rechte Skala) 100

JASONDJ FMAMIJ )

14

1.2

R T s N

1.0
W

0,8
= Britisches Pfund
06 = Schweizer Franken

JASOND J FMAMJ J

105

100

T ——

95

90
JJ AS OND J FMAMJ

Quelle: Thomson Reuters Datastream



I BVR RESEARCH

Aktien treten auf der Stelle

Nach den hohen Kursgewinnen im Juni haben sich die
Aktienkurse in Deutschland im Juli seitwarts bewegt.
Nachdem die Zinsfantasie nicht mehr weiter befeuert
wurde, wirkten vor allem die gemischten Konjunktur-
daten und Gewinnwarnungen von Industrieunterneh-
men erniichternd auf die Anleger. Beflligelt von der
Erwartung sinkender Zinsen hatte der DAX im Juni
noch einen Kursanstieg um 5,7 % verzeichnen kénnen.
In den USA war das Kursplus mit 7,1 % sogar noch kréf-
tiger ausgefallen.

Positiv begann der Monat zwar mit einem Uberra-
schend hohen Stellenzuwachs in den USA im Juni.
Doch dann meldete BASF in der zweiten Juliwoche ei-
nen deutlichen Gewinnriickgang im zweiten Quartal.
Auch wurde den Restrukturierungsplanen der Deut-
schen Bank an den Markten mit Skepsis begegnet. Be-
statigt wurde die Skepsis Uber das weitere Kurssteige-
rungspotenzial am Aktienmarkt auch durch eine Um-
frage des IW KoIn bei Kreditinstituten, die im Durch-
schnitt fur die ndchsten drei bis sechs Monate ein leich-
tes Nachgeben des DAX erwarten.

China meldete zudem zur Monatsmitte zwar ein fur
europaische Verhaltnisse extrem dynamisches Wachs-
tum von 6,2 % zum Vorjahr im zweiten Quartal. Doch
war dies die geringste Zuwachsrate in China seit
27 Jahren. Dies deutet auf eine Abkihlung der Kon-
junktur und Bremseffekte infolge des Handelsstreits
mit den USA hin, mit entsprechenden negativen Rick-
wirkungen auf die deutsche Industrie. In Deutschland
wurde der dritte Riickgang der ZEW Konjunkturerwar-
tungen gemeldet, ein Zeichen fir ein weiteres Ab-
flauen der Konjunkturdynamik. Am Dienstag, dem
16. Juli schloss der DAX mit 12.430,97 Punkten und da-
mit sehr nahe an seinem Stand vom Monatsbeginn
(+0 %). Der Dow Jones schloss demgegenilber mit
27.335,63 Punkten, 3 % hoher als zum Monatsan-
fang. m
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Konjunktur Euroraum

Euroraum-Wirtschaftsklima wieder riicklaufig

Der Wirtschaftsklimaindex der EU-Kommission ist im
Juni gegeniiber dem Vormonat um 1,9 Punkte auf
103,3 Punkte gefallen. Die Stabilisierungstendenz vom
Mai hat sich damit zunachst nicht bestétigt. Im Mai war
der Indikator erstmals seit vielen Monaten leicht ge-
stiegen. Das nach wie vor Uberdurchschnittlich hohe
Niveau des Wirtschaftsklimas lasst auf ein Andauern
des Wirtschaftswachstums im Euroraum schlieBen. Das
Tempo der gesamtwirtschaftlichen Expansion dirfte
im 2. Quartal aber nachgelassen haben. Im 1. Quartal
war das preis-, kalender- und saisonbereinigte Brutto-
inlandsprodukt des Wahrungsraums noch um spirbare
0,4 % gestiegen.

Etwas hohere Industrieproduktion

Die Industriebetriebe des Euroraums haben ihre Erzeu-
gung im Mai etwas erhoht, preis-, kalender- und sai-
sonbereinigte gegentiber dem Vormonat um 0,9 %.
Zuvor, im April und Marz, hatte die Industrieproduk-
tion noch leicht mit Verlaufsraten von -0,4 % und
-0,3 % nachgegeben. Inwieweit der jingste Produkti-
onszuwachs in eine nachhaltige Festigung der Indust-
riekonjunktur miindet, bleibt offen. Die Auftragsent-
wicklung stimmt diesbeztiglich wenig optimistisch. So
ist der Order-Indikator im Juni gegeniber Mai um
deutliche 2,9 Punkte auf -10,5 Punkte gefallen, nach-
dem er bereits in den Vormonaten merklich nachge-
geben hatte.

Inflationsrate weiter unter 2-Prozent-Marke

Die Inflationsrate des Euroraums, beruhend auf den
ersten amtlichen Schatzungen zum Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI), verharrte im Juni auf ih-
rem Mai-Wert von 1,2 %. GemaR den Schatzungen
wurde zuletzt ein starkerer Anstieg der Dienstleis-
tungspreise vollstdndig durch eine schwéchere Dyna-
mik bei den Energiepreisen kompensiert. Die Inflations-
rate befindet sich nach wie vor deutlich unter der
2-Prozent-Marke, die von der Europaischen Zentral-
bank mittelfristig als Obergrenze fur Preisniveaustabi-
litat betrachtet wird.
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Konjunktur Deutschland

Wachstumsprognosen zwischen 0,5 % und 1,0 %

Neben dem BVR haben in den vergangenen Wochen
auch andere Institutionen Aktualisierungen ihrer Prog-
nosen zum Wirtschaftswachstum Deutschlands verof-
fentlicht. Sie gehen Uberwiegend davon aus, dass das
preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Jahr
2019 gegenuber dem Vorjahr in einer Bandbreite zwi-
schen 0,5 % und 1,0 % expandieren wird.

So rechnen beispielsweise die Fachleute des Muinchner
ifo Instituts in ihrer aktuellen Sommer-Konjunktur-
prognose mit einem Anstieg um 0,6 %. Ihrer Ansicht
nach befindet sich die deutsche Industrie im Zuge der
Abklihlung der Weltwirtschaft in einer Rezession. Zu-
dem wirden sich die Anzeichen mehren, dass sich die
Schwache der Industrie Uber den Arbeitsmarkt und
tiefe Wertschépfungsketten auf die Binnenwirtschaft
Ubertrage. Die Konsumausgaben und die Investitionen
werden gemaB der ifo Prognose aber kréftig steigen
und auch im Jahr 2020 fiir eine Fortsetzung des Wirt-
schaftswachstums sorgen. Vom AuBenbeitrag, der Dif-
ferenz der Wachstumsbeitrage von Exporten und Im-
porten, seien hingegen sowohl im laufenden als auch
im kommenden Jahr eine dédmpfende Wirkung zu er-
warten.

Etwas optimistischer als die ifo-Okonomen sind die
Konjunkturforscher des Deutschen Instituts fir Wirt-
schaftsforschung (DIW) in Berlin. Sie gehen in ihrer
neuen Prognose flir 2019 von einem BIP-Zuwachs um
0,9 % aus. lhrer Einschatzung nach wird der AuBenbei-
trag die gesamtwirtschaftliche Entwicklung weniger
stark démpfen. Zudem erwarten sie einen etwas star-
keren Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen als ihre
Kollegen vom ifo Institut. Konsens herrscht hingegen
in Hinblick auf die Preisentwicklung. Sowohl das
ifo Institut als auch das DIW erwarten fir 2019 einen
Anstieg der Verbraucherpreise um 1,5 %.
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Stimmungsindikatoren geben weiter nach

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sind
im Juli um 3,4 Punkte auf -24,5 Punkte zuriickgegan-
gen, nachdem sie bereits im Vormonat nachgegeben
hatten. Zu den Sorgen vor den wirtschaftlichen Folgen
der Handelskonflikte, des Brexit, der italienischen
Staatsschulden ist jingst auch die Furcht vor einer gro-
Beren militarischen Auseinandersetzung im Nahen Os-
ten getreten. Angaben zum ifo Geschaftsklima liegen
fir Juli noch nicht vor. Im Juni war der ifo Geschéafts-
klimaindex leicht um 0,5 Punkte auf 97,4 Punkte ge-
sunken.

Verhaltene Industrieproduktion

Im Mai zeigt sich die Industriekonjunktur in Deutsch-
land weiterhin in einer schwachen Verfassung. Die Pro-
duktion des Verarbeitenden Gewerbes ist zwar gegen-
Uber dem Vormonat preis-, kalender- und saisonberei-
nigt um 0,9 % gestiegen. In dem von kurzfristigen
Schwankungen weniger stark beeinflussten Zweimo-
natsvergleich April/Mai gegenlber Februar/Mérz
ergab sich jedoch ein merklicher Riickgang um 1,2 %.
Im Baugewerbe war die Produktion sowohl im Mai
(-2,4 %) als auch im Zweimonatsvergleich (-3,0 %) riick-
ldufig. Beim Auftragseingang mussten die deutschen
Industriebetriebe im Mai einen sptirbaren Riickschlag
hinnehmen. Die Neuauftrage sind mit einer Verlaufs-
rate von 2,2 % gesunken. Zuvor, im Marz und April,
waren sie noch leicht um 0,7 % bzw. 0,4 % gestiegen.
MaBgeblich fiir den Riickgang waren die Bestellungen
aus dem Ausland, die nach spiirbaren Anstiegen in den
Vormonaten im Mai sichtlich nachgaben (-4,3 %). Ins-
besondere aus den Staaten auBerhalb des Euroraums
lieB die Nachfrage nach deutschen Industriegiitern
deutlich nach (-5,7 %), was angesichts des schwierigen
globalen Umfelds mit zahlreichen geopolitischen und
handelspolitischen Konflikten nicht verwundert. Zu-
sammen mit der Eintrlibung wichtiger Stimmungsindi-
katoren lasst die Auftragsentwicklung fur die nachsten
Monate noch keine durchgreifende Verbesserung der
Industriekonjunktur erwarten.
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Starkerer Verbraucherpreisanstieg

In Deutschland ist die Inflationsrate, basierend auf den
Angaben zum Verbraucherpreisindex, von 1,4 % im Juni
auf 1,6 % im Juli gestiegen. Fir den leichten Anstieg der
Inflationsrate waren in erster Linie die Dienstleistungs-
preise verantwortlich. Diese verteuerten sich deutlicher
als zuvor (+1,9 % nach +1,2 % im Mai), offenbar wegen
der spateren Lage der Pfingst- und Fronleichnam-Feier-
tage, die vielfach mit hoheren Preisen fiir Reisen und
Verkehr einhergehen. Bei den Energiepreisen hat sich
der Preisauftrieb hingegen vermindert, entgegen dem
allgemeinen Trend (+2,5 % nach +4,2 % im Mai).

Erneut weniger Insolvenzen

Im April hat sich hierzulande das Insolvenzgeschehen
weiter entspannt. Von den Amtsgerichten wurden
1.689 Unternehmens- und 5.478 Verbraucherinsolven-
zen gemeldet. Die Anzahl der Firmenpleiten ist damit
gegeniliber dem entsprechenden Vorjahrsmonat um
2,3 % gesunken. Bei den Verbraucherpleiten war zeit-
gleich mit -1,9 % ein hnlich starker Rickgang zu ver-
zeichnen. Trotz der verhaltenen Konjunktur dirfte der
Abwartstrend bei den Unternehmensinsolvenzen in na-
her Zukunft anhalten. Hierfir spricht nicht zuletzt die
vielfach gestiegene Eigenkapitalausstattung der Firmen.

Arbeitsmarktdynamik flaut ab

Die konjunkturelle Abschwédchung hinterldsst inzwi-
schen auch am Arbeitsmarkt leichte Spuren. So ist die
Arbeitslosenzahl im Juni nur noch wenig gesunken, ge-
genuber Mai um 20.000 auf 2,216 Mio. Menschen. In der
um die Ublichen saisonalen Faktoren bereinigten Rech-
nung war lediglich ein Riickgang um 1.000 Menschen
zu verzeichnen. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote
verharrte im Juni auf ihrem Vormonatsstand von 5,0 %.
Der Einfluss der sich abschwéachenden Konjunktur ist
auch in den Angaben zur Erwerbstatigkeit sichtbar. Bei
der Erwerbstatigenzahl setzte sich die Aufwartsbewe-
gung zwar fort. Der Anstieg hat sich jedoch weiter ab-
geflacht. Die saisonbereinigte Erwerbstatigenzahl ist im
Mai gegenliber dem Vormonat um 21.000 Personen
gestiegen, nachdem sie im April und Marz noch um
33.000 und 35.000 Menschen zugenommen hatte. m
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