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VOLKSWIRTSCHAFT KOMPAKT

Wirtschaftspolitik, Finanzmarkte, Konjunktur

Weiterer Riickgang der Unternehmensinsolvenzen in 2019 trotz schwacherer Konjunktur

Wird sich der langjdhrige Abwartstrend bei den Unternehmensinsolvenzen in Deutschland im Jahr 2019 fortsetzen?
Vor dem Hintergrund der schwécheren Konjunktur duBern einige Fachleute Zweifel daran. Okonometrische
Schatzungen des BVR legen jedoch nahe, dass das Insolvenzgeschehen zuletzt starker durch strukturelle als durch
konjunkturelle Faktoren beeinflusst wurde. Demnach ist selbst im Falle einer gesamtwirtschaftlichen Stagnation
kurzfristig mit einer leichten Abnahme der Insolvenzen zu rechnen.

Auch von Seiten der Geldpolitik sind in diesem Jahr keine groBBen Auswirkungen fir das Insolvenzgeschehen zu
erwarten. Steigende Zinsen kénnen fur die Wirtschaft grundsatzlich eine Herausforderung darstellen, insbesondere
fur dauerhaft ertragsschwache Unternehmen (Zombie-Unternehmen). Jedoch ist es nach den jiingsten AuBerungen
des EZB-Rats nahezu ausgeschlossen, dass die Notenbank bereits 2019 bei den Leitzinsen eine Wende vollziehen
wird. SchlieBlich durften steigende Zinsen weniger Risiken bergen als vielfach angenommen wird, da die hiesigen
Unternehmen in den vergangenen Jahren ihre Bilanzqualitat im Allgemeinen merklich verbessert haben.

Gemal der vorliegenden Insolvenzprognose des BVR wird die Zahl der Unternehmensinsolvenzen 2019 gegenliber
dem Vorjahr um 2,9 % auf 18.700 Falle zurtickgehen. Grundlage flir diese Prognose ist die Annahme, dass das
preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt Deutschlands um 0,8 % steigen wird und dass die Bilanzqualitat der
Unternehmen auf dem zuletzt erreichten hohen Niveau verharrt.
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Unternehmensinsolvenzen 2018 erneut gesunken

Im Jahr 2018 hat sich das Insolvenzgeschehen in
Deutschland weiter entspannt. Die Anzahl der Unter-
nehmensinsolvenzen ist erneut zurlickgegangen. Nach
aktuellen Angaben des Statistischen Bundesamts ver-
minderte sie sich gegenliber 2017 um 3,9 % auf 19.302
Félle. Die Fallzahl hat sich damit im Vergleich zum im
Jahr 2003 erreichten Hoéchststand (39.320 Félle) in
etwa halbiert. Sie befindet sich zudem auf dem nied-
rigsten Niveau seit 1994 (sieche Abbildung 1). Damals
wurden fir West- und Ostdeutschland insgesamt
18.837 Firmenpleiten registriert, wobei diese Zahl auf-
grund der Insolvenzrechtreform von 1999 nur einge-
schrénkt mit den jingsten Angaben vergleichbar ist.

Riickgang aber weniger deutlich als zuvor

Das Tempo des Rickgangs der Unternehmensinsol-
venzen hat sich 2018 gleichwohl abgeschwacht. In
2016 und 2017 war die Fallzahl noch um 6,9 % bzw.
6,6 % gesunken. Der Riickgang fiel zudem geringer aus
als im Rahmen der Prognose des BVR vom Friihjahr
2018 prognostiziert worden war (Verminderung der
Unternehmensinsolvenzen um knapp 7 %). Diese Prog-
nose basierte auf der Annahme, dass das preisberei-
nigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) Deutschlands 2018
um 2,2 % steigen wird. Gemaf aktuellen amtlichen Da-
ten ist das preisbereinigte BIP jedoch lediglich um
1,4 % gestiegen. Das Wirtschaftswachstum blieb damit

erheblich hinter den merklichen Anstiegen der Jahre
2016 und 2017 zurick (jeweils +2,2 %).

Grund fur die Wachstumsabschwéachung im vergange-
nen Jahr waren sowohl nachfrageseitige als auch an-
gebotsseitige Faktoren. Einerseits sahen sich die Unter-
nehmen vermehrt angebotsseitigen Engpdssen ge-
genlbergestellt, vor allem bei Arbeitskraften und bei
Vorleistungsgltern. Zudem beeintrachtigten Sonder-
faktoren die Produktion, wie Streiks und eine schwere
Grippewelle im Frihjahr sowie ein Pkw-Zulassungsstau
(infolge von Problemen mit dem neuen Abgastestver-
fahren WLTP), der die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung in der zweiten Jahreshélfte erheblich belastete.
Andererseits verlor der Welthandel etwas an Schwung,
was sich nachfrageseitig ddmpfend auswirkte.

Konjunkturausblick derzeit getriibt

Wird sich der seit Mitte der 2000er Jahre beobachtbare
Abwaértstrend bei den Firmenpleiten 2019 fortsetzen?
Die jungsten Konjunkturdaten lassen Zweifel daran
aufkommen. So ist der ifo Geschaftsklimaindex fur
Deutschland in den vergangenen Monaten sichtlich
gefallen, offenbar wegen der nach wie vor hohen glo-
balen Unsicherheiten (Stichworte: Handelskonflikte,
Brexit). Zudem haben die jlingsten Daten zum Wirt-
schaftswachstum enttduscht. Nach Angaben des
Statistischen Bundesamts hat das preis-, kalender- und
saisonbereinigte BIP im Jahresendquartal 2018 gegen-
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Uber dem Vorquartal lediglich stagniert, nachdem es
im 3. Quartal zuriickgegangen war. Die vom BVR in sei-
ner Dezember-Konjunkturprognose erwartete Rick-
kehr auf den Wachstumspfad ist damit zunachst aus-
geblieben.

2019 geringeres Wachstum, aber keine Rezession

Die BIP-Stagnation zum Jahresende 2018 belastet auch
den Start in das laufende Jahr. Der Statistische Uber-
hang betragt gemaB den aktuellen amtlichen Anga-
ben 0,0. In der Dezember-Konjunkturprognose wurde
noch von einem Uberhang von 0,4 ausgegangen. An-
gesichts der eingetriibten wirtschaftlichen Stimmung
und des nicht vorhandenen Uberhangs korrigiert der
BVR seine Wachstumseinschatzung fur Deutschland
2019 erheblich nach unten. Gegeniiber der Einschat-
zung vom Dezember wird der Prognosewert zum An-
stieg des preisbereinigten BIP um 0,9 Prozentpunkte
auf 0,8 % vermindert. Das Abgleiten der Wirtschaft in
eine Rezession ist allerdings eher unwahrscheinlich.

Modellbasierte Schatzungen des BVR zufolge liegt die
Wahrscheinlichkeit flr eine Rezession im ersten Halb-
jahr bei rund 30 %. Allerdings dirfte dieser Wert das
tatsachliche Risiko eher Uber- als unterschatzen, da die
zu erwartende Gegenbewegung auf den Pkw-Zulas-
sungsstau des zweiten Halbjahres 2018 vom Schéatzan-
satz nicht addquat bertcksichtigt werden kann. Zu-
dem sind von den Anfang 2019 in Kraft tretenden fi-
nanzpolitischen MaBnahmen der Bundesregierung ex-
pansive Impulse zu erwarten, die von dem Prognose-
ansatz ebenfalls kaum bertcksichtigt werden kénnen
(beispielsweise von der erfolgten Riickkehr zur parita-
tischen Finanzierung des Beitragssatzes zur gesetzli-
chen Krankenversicherung). Gegen das Eintreten in ei-
ner Rezession spricht auch die nach wie vor giinstige
Arbeitsmarktentwicklung mit steigender Beschaftig-
tenzahl und die bis zuletzt robuste Binnennachfrage.

Endet die riickldufige Insolvenzentwicklung?

Vor dem Hintergrund der eingetriibten Konjunkturper-
spektiven verwundert es nicht, dass einige Fachleute das
Insolvenzgeschehen in der nahen Zukunft skeptisch se-
hen. Auch die bevorstehende Zinswende im Euroraum
wird verschiedentlich als ein Belastungsfaktor bewertet.

So halten es die Experten der Creditreform in einer im
Dezember 2018 veréffentlichten Analyse fir fraglich,
ob es angesichts zunehmender Konjunktursorgen und
der Zinswende zu einer weiteren Abnahme der Unter-
nehmensinsolvenzen kommen wird. Auch die Fachleute
von EulerHermes gehen in ihrer jlingsten Insolvenzprog-
nose fur Deutschland 2019 lediglich von einer Stagna-
tion, nicht aber von einem weiteren Riickgang der Fir-
menpleiten aus. Der BVR rechnet in seiner aktuellen In-
solvenzprognose jedoch mit einem weiteren, wenn-
gleich abgeschwachten Riickgang der Insolvenzzahl. Ei-
nige Aspekte sprechen gegen die These, dass die schwa-
chere Konjunktur und perspektivisch steigende Zinsen
kurzfristig zu einer Trendwende im Insolvenzgeschehen
fUhren werden.

Schwachere Konjunktur diirfte kaum belasten

Einen dieser Aspekte liefern die Schatzergebnisse eines
einfachen 6konometrischen Modells, dass bereits im
Frihjahr 2017 vom BVR zur Insolvenzprognose verwen-
det wurde (siehe Volkwirtschaft Kompakt 3/2017). In
dem Modell werden die Jahresveranderungsraten der
Unternehmensinsolvenzen durch zwei GréBen be-
stimmt. Dies sind einerseits die Jahresveranderungsraten
des preisbereinigten BIP, die das Statistische Bundesamt
berechnet und die als zentrales Konjunkturmaf3 ver-
wendet werden. Anderseits geht in das Modell der Bi-
lanzqualitatsindex aus der Gemeinschaftsstudie ,Mittel-
stand im Mittelpunkt” der DZ BANK und des BVR ein,
der als Indikator fir die strukturelle Verfassung der Wirt-
schaft dient. Ausgangspunkt fir die Berechnung des In-
dexes ist die Auswertung von Jahresabschlussdaten der
mittelstédndischen Firmenkunden von Volksbanken und
Raiffeisenbanken. Der Bilanzqualitdtsindex beruht auf
finf betriebswirtschaftlichen Kennziffern. Die Bi-
lanzqualitat hat sich in den vergangenen Jahren merk-
lich verbessert, was sich vor allem in der kontinuierlich
steigenden Eigenkapitalquote der Unternehmen zeigt.

Bereits friihere Schatzungen des BVR auf Basis von Da-
ten der deutschen Bundesldnder signalisierten, dass
dem preisbereinigten BIP und der Eigenkapitalquote ein
hoher Einfluss auf das Insolvenzgeschehen beizumessen
ist (siehe BVR Volkswirtschaft special 3/2016). Weitere
Schatzungen im Rahmen des hier verwendeten Modells
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mit gesamtdeutschen Daten legen hingegen nahe, dass
andere moglicherweise relevante Grof3en, wie die Ar-
beitslosenquote, die Verbraucherpreise und die Geld-
marktzinsen, nur wenig zur Erkldrung der Jahresveran-
derungsraten der Unternehmensinsolvenzen beitragen
kénnen. Das Modell wird flr den Zeitraum der Jahre
2000 bis 2018 geschatzt, also fir die Jahre nach der gro-
Ben Insolvenzreform von 1999. Fur die Jahre 2000 und
2018 liegen leider keine Angaben zum Bilanzqualitatsin-
dex vor. Hier wurden behelfsweise die Werte des Vor-
bzw. Nachjahres (2001 bzw. 2017) verwendet. In der
Abbildung 2 werden die jahrlichen Veranderungsraten
der Unternehmensinsolvenzen dem Bilanzqualitatsin-
dex sowie den Veranderungsraten des preisbereinigten
BIP gegenibergestellt.

GemaB den Modellschatzungen wurde die Anzahl der
Firmenpleiten in den vergangenen Jahren vor allem
durch die verbesserte strukturelle Verfassung der Unter-
nehmen vermindert (siehe Abbildung 3). Die solide Bi-
lanzqualitdt, mit hohen Eigenkapitalquoten, hat seit
Mitte der 2010er Jahre fiir sich betrachtet die Unterneh-
mensinsolvenzen pro Jahr in einer GroBenordnung von
rund 5 Prozentpunkte reduziert. Demgegeniiber war
die Konjunktur seit Mitte des Jahrzehnts nur fiir etwa
1 Prozentpunkt des Rickgangs der Insolvenzen verant-
wortlich. Aus den Schatzergebnissen lasst sich der
Schluss ziehen, dass die aktuell schwachere Gangart der
Konjunktur nicht zu einer Trendumkehr bei den Insol-
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venzen fihren durfte, da deren Entwicklung im stérke-
ren Umfang durch die strukturell gute Bilanzqualitat be-
einflusst wird.

Zinswende diirfte keine Insolvenzwelle nach sich
ziehen

Ein Aspekt, der im Prognosemodell des BVR nicht expli-
zit betrachtet wird, gleichwohl aber deutlichen Einfluss
auf das Insolvenzgeschehen haben konnte, ist die Geld-
politik der Europaischen Zentralbank (EZB). Fachleute
der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) und der Bank fur Internationa-
len Zahlungsausgleich (BIS) kommen in ihren Studien
zum Schluss, dass durch die niedrigen Zinsen der Ver-
gangenheit in den entwickelten Staaten vermehrt Zom-
bie-Unternehmen entstanden sind. Dies sind Unterneh-
men, deren Einnahmen aus dem operativen Geschaft
Uber mehrere Jahre hinweg nicht zur Finanzierung
wichtiger Aufwandspositionen ausreichen. Bei einer
Ruckkehr zu normalen Zinsen wdre daher mit einem
deutlichen Insolvenzanstieg zu rechnen. Diese Argu-
mentation ist grundsatzlich 6konomisch plausibel. Mog-
liche Probleme von Zombie-Unternehmen dirften aber
aus verschiedenen Griinden deutlich Gber das Jahr 2019
hinaus keinen wesentlichen Einfluss auf das Insolvenzge-
schehen in Deutschland haben. So ist es nach den jiings-
ten AuBerungen des EZB-Rats nahezu ausgeschlossen,
dass die Notenbank bereits in diesem Jahr bei den Leit-
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zinsen eine Wende vollziehen wird. Auch diirfte ein An-
stieg der Leitzinsen sehr behutsam erfolgen. Die Markt-
zinsen werden daher mittelfristig kaum zunehmen.

SchlieBlich dirften steigende Zinsen weniger Risiken
bergen als vielfach angenommen wird, da die hiesigen
Unternehmen in den vergangenen Jahren ihre Bi-
lanzqualitat im Allgemeinen merklich verbessert haben.
Dies legen auch die Ergebnisse von Analysen der Deut-
schen Bundesbank (siehe Monatsbericht 12/2017) und
des BVR (sieche Mittelstand im Mittelpunkt 05/2018)
nahe. Demnach gibt es zwar auch in Deutschland dau-
erhaft ertragsschwache Unternehmen, die wichtige
Ausgabenpositionen wie Zinsen nicht finanzieren kon-
nen. Ihr Anteil an allen Unternehmen ist aber gering und
hat zudem in den zurtickliegenden Jahren eher ab- als
zugenommen. So ist nach Berechnungen des BVR der
Anteil von mittelstandischen Firmenkunden, deren Ge-
winn vor Zins- und Steuerabzug (EBIT) Gber drei Jahre
hinweg ununterbrochen negativ ist, von 4,9 % im Jahr
2007 auf 3,6 % im Jahr 2015 gesunken. Von den Bun-
desbank-Fachleuten wurde fir die Gesamtwirtschaft
ahnliche Wert von 4,8 % (2007) und 4,7 % (2015) ermit-
telt.

Weiterer Riickgang der Insolvenzen 2019 wahr-
scheinlich

Summa summarum ist davon auszugehen, dass sich bei
den Unternehmensinsolvenzen der riicklaufige Trend
im Jahr 2019 fortsetzen wird. Basierend auf dem zuvor
beschriebenen dkonometrischen Modell und der An-
nahme, dass das preisbereinigte BIP-Deutschlands im
laufenden Jahr um 0,8 % steigen wird und dass die Bi-
lanzqualitdt der Unternehmen auf dem zuletzt erreich-
ten hohen Niveau verharrt, ist in diesem Jahr mit einer
Abnahme der Unternehmensinsolvenzen um 2,9 % auf
18.700 Félle zu rechnen. Den Modellschdtzungen zu-
folge, wiirde sich selbst im Falle einer BIP-Stagnation ein
weiterer Riickgang der Insolvenzzahl einstellen, aller-
dings lediglich um 1,6 %.

Ein Anstieg der Insolvenzen in 2019 ware nur dann
wahrscheinlich, wenn die deutsche Wirtschaft in eine
Rezession abgleiten wirde. Wie bereits erwahnt, ist das
Eintreten einer Rezession nach derzeitiger Einschdtzung

des BVR unwahrscheinlich. Falls sich aber mehrere kon-
junkturelle Abwartsrisiken manifestieren, wie ein un-
kontrollierter ,harter” Brexit und die Erhebung neuer
US-Importzélle auf Automobile aus Deutschland, diirfte
das BIP hierzulande merklich zuriickgehen, was wahr-
scheinlich mit einer Zunahme der Unternehmensinsol-
venzen verbunden ware. m
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Finanzmarkte

Kreditwachstum sinkt

Im Euroraum hat sich das Wachstum der Kreditvergabe
an Unternehmen im Januar abgeschwacht. Wahrend
die Rate im Dezember im Vorjahresvergleich noch bei
(revidierten) 3,9 % lag, sank das Wachstum im Januar
auf 3,3 %. Die sinkende Dynamik bei der Kreditvergabe
passt in das Bild eines sich abschwachenden Wachs-
tums. Die Jahreswachstumsrate der um Verkaufe und
Verbriefungen bereinigten Kredite an die privaten
Haushalte sank im Januar ebenfalls auf 3,3 %. Aktuali-
sierte Daten fur Februar werden am 28. Méarz verof-
fentlicht.

Auch M3 Geldmengenwachstum gesunken

Auch die Geldmenge wachst im Januar mit einer ge-
ringeren Geschwindigkeit. Die Jahreswachstumsrate
der Geldmenge M3 ist von 4,1 % im Dezember auf
3,8 % im Januar gefallen. Die mittel- und langfristige
Entfaltung des Geldmengenagregates M3, zu dem
Bargeld, Bankeinlagen, Geldmarktpapiere sowie
Schuldverschreibungen gehoren, ist eng mit der Ent-
wicklung der Inflation verbunden und erféhrt daher
besondere Aufmerksamkeit der EZB. Mangelnder In-
flationsdruck und Gefahren fur die Konjunktur wurden
in der Lesart der EZB auch als Hauptgrund fir die Er-
neuerung der TLTRO's und die Verlangerung der For-
ward Guidance angefihrt.

Schwacher Inflationsdruck im Euroraum

Der BVR Zins-Tacho signalisiert mit 55 von 100 md&gli-
chen Punkten ein weiterhin moderates mittelfristiges
Inflationsrisiko fir den Euroraum — mit sinkender Ten-
denz. Unsere Annahme, dass die EZB die geldpolitische
Wende vertagen wird und mit TLTRO’s nochmals aktiv
werden koénnte hat sich mittlerweile bestatigt. Fir den
aktuellen Tacho stehen noch nicht ausreichend Daten
zur Verfligung, sodass die Berechnung gréBtenteils
noch auf den Datensatz des Vormonats fuf3t. Der In-
flationsdruck sollte sich aber auch fiir den laufenden
Monat kaum verdndert haben. Auswirkungen der
Geldpolitik sind erst mit deutlicher Zeitverzégerung an
den Kennzahlen zu sehen.
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BVR Zins-Tacho 56 55 55
Konjunktur (50 %) 65 64 64
Preise/Kosten (40 %) 48 48 48
Kreditdynamik (10 %) 42 41 41

Der BVR Zins-Tachoiist ein Indikator fiir die Inflations-
risikenim 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.

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Neuer Kurs Zinswende - Abbruch!

Die EZB hat friher und umfangreicher den geldpoliti-
schen Kurs korrigiert, als es vom Markt und auch uns
erwartet wurde. Die Bewertung der konjunkturellen
und geopolitischen Risiken wog aus ihrer Sicht so
schwer, dass die EZB das ganze aktuell verfiigbare Re-
pertoire ausschopfte. Neben der Verldngerung der
Forward Guidance bis zum Jahresende und der neuen
zweijdhrigen Langzeittender (TLTRO), die bis Marz
2021 ausgereicht werden hat die EZB fur den gleichen
Zeitraum auch die Vollzuteilung der gewdhnlichen Re-
finanzierungsgeschafte verlédngert. Somit wird es in
2019 keinen Zinsschritt mehr geben. In der Argumen-
tenkette ist es zudem plausibel, dass auch die Wahr-
scheinlichkeit fur einen Zinsschritt 2020 deutlich gesun-
ken ist. Die geldpolitische Wende ist somit vorerst ab-
gesagt. Sollte der konjunkturelle Rickgang aber lan-
gere Zeit anhalten, ist nicht auszuschlieBen, dass die
EZB weitere MaBnahmen ergreift.

Auch in den USA mehren sich die Anzeichen, dass die
Notenbank den Straffungskurs beendet. Weitere Zins-
anhebungen sind nur noch wahrscheinlich, wenn der
Inflationsdruck wieder deutlich zunimmt. Allerdings ist
es aktuell genauso mdglich, dass die auslaufenden Son-
dereffekte der US-Steuerreform und die anhaltenden
Handelskonflikte die konjunkturelle Entwicklung der-
art belasten, dass im Laufe des Jahres bereits wieder
mit einer Zinssenkung zu rechnen ist. Als sicher gilt be-
reits, dass die Fed zum Jahresende die Bilanzabschmel-
zung beendet. Damit wiirde diese mit rund 3,5 Bio. US-
Dollar deutlich tber dem Stand von 1 Bio. US-Dollar
bleiben, den sie vor dem umfangreichen Ankaufpro-
gramm von Anleihen hatte.

Geldmarktsatze - keine Bewegung!

Entsprechend notierte am Geldmarkt der 3-Monats-
Euribor kaum volatil. Die Rendite betrug im Monats-
schnitt -0,31 %. Auch der 12-Monats-Euribor weist eine
sehr geringe Schwankungsbreite zwischen -0,108 %
und -0,109 % in den letzten drei Wochen auf. Der Ta-
gesgeldsatz notierte im Monatsschnitt bei -0,37 %.
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Renditen von Bundesanleihen auf dem Weg zu 0 %

Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von weniger als
10 Jahren rentieren allesamt im negativen Bereich. Der
Hauptfaktor fur die weiter gesunkene Rendite waren
die geldpolitischen Entscheidungen der EZB. Die Ren-
diten von Bundesanleihen mit zehnjdhriger Restlauf-
zeit fielen am Tag der Entscheidung von 0,13 % auf
0,06 % (0,085 % am 18. Marz). Weiterhin schwelen zu-
dem die Handelskonflikte und auch das Risiko eines
No-Deal-Brexit ist etwas mehr als 1 Woche vor dem
Austritt GroBbritanniens ungebrochen hoch. Die ex-
pansive Politik der Notenbank hat jedoch zur Folge,
dass Kapital in alle Marktsengmente dréngt. Die Nach-
frage nach Bundesanleihen ist ebenso hoch wie die
nach risikoreicheren Anlagen, wie Aktien oder Anlei-
hen der Euro-Peripherie. Italienische Staatsanleihen mit
10-jéhriger Restlaufzeit rentierten Anfang Marz noch
bei rund 2,80 % und am 18. Mdrz 2019 bei 2,46 %.

Die politischen Risiken werden erganzt durch die zu-
nehmenden Sorgen um das Wachstum der Weltwirt-
schaft. Zwar Uberraschte das US-BIP fiir das 4. Quartal
2018 nochmals positiv, allerdings mehren sich die
schlechten Nachrichten. So erreichte das US-Handelsbi-
lanzdefizit im Dezember sowie im Gesamtjahr 2018 ein
Rekordniveau. Der Beschaftigungszuwachs in den USA
verlangsamt sich und die Unternehmensgewinne sind
rucklaufig.

Auch in Europa lauft der Konjunkturmotor nicht mehr
auf Hochtouren. Verschiedene Indikatoren zeigen ein
rucklaufiges Wachstum an, wenngleich noch keine Re-
zession droht. Allerdings haben die fihrenden Wirt-
schaftsforschungsinstitute und auch die Bundesregie-
rung die Prognosen fiir 2019 deutlich zuriickgenom-
men. Auch der BVR hat im Zuge der Prognoserevision
die Erwartung an das Wachstum fur Deutschland 2019
von 1,7 % auf 0,8 % halbiert (sieche Seite 12).

Kurzfristig ist die Marke von 0,0 % fur Bundesanleihen
mit zehnjadhriger Restlaufzeit in Reichweite. Die Ent-
wicklung Uber das gesamte Jahr hingt maBgeblich
von den Inflationstendenzen ab, sollten diese gering
bleiben, die Konjunktur weiter schwacheln und die ge-
opolitischen Risiken weiter flir Verunsicherung sorgen,
sollten die Renditen nicht signifikant steigen.
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Quo vadis Fed?

Das Wahrungspaar Euro/US-Dollar hat in den letzten
Wochen ein vermeintlich uneinheitliches Bild abgege-
ben. So startete die US-Wahrung mit rund 1,14 US-Dol-
lar pro Euro in den Méarz, um im Zuge der EZB-Entschei-
dung auf unter 1,12 Dollar pro Euro deutlich aufzu-
werten. Allerdings realisierte der Markt seitdem, dass
es moglicherweise eine Uberreaktion war. Das kon-
junkturelle Umfeld und der mégliche Umgang der Fed
mit sich weiter abschwéachenden Konjunkturindikato-
ren sowie einem abnehmenden Inflationsdruck
schwaéchten den US-Dollar wieder. In diesem Bild tber-
rascht es nicht, dass der Dollar — auch gegentliber dem
Yen und dem britischen Pfund - schwaéchelt. Der er-
wartete Zinsvorteil, der die Nachfrage nach einer Wah-
rung maBgeblich steuert, konnte auslaufen. Noch ist
weder entschieden, was die Fed macht, noch in wel-
chen Zeitraum. Wenn sie allerdings expansiver wird,
bleibt fir den US-Dollar weiter Luft nach unten. Am
18. Marz war 1 Euro rund 1,13 US-Dollar wert.

Das britische Pfund erlebte in den vergangenen Wo-
chen in einer engen Spanne von 0,85 - 0,87 GBP pro
Euro eine Achterbahnfahrt. Die verschiedenen Abstim-
mungen im House of Commens brachten kaum Klar-
heit. Der Versuch durch Jean-Claude Juncker und The-
resa May die Kritiker bei den Tories mit einem verbind-
lichen Schreiben - welches zum Ausdruck brachte, dass
die EU daran interessiert ist den Backstop nicht in die
Lange zu ziehen - zu besanftigen schlug fehlt. Am
Markt kam zunachst Euphorie auf, bis am Folgetag der
Oberstaatsanwalt des Vereinigten Koénigreiches vor
dem Parlament erlduterte, dass es rechtlich keine neue
Einschdtzung gebe. Entsprechend zu erwarten war,
dass die zweite Abstimmung Uber das unverdnderte
Abkommen zwischen EU und UK vom House of Com-
mens abgelehnt werden wiirde. Auch am Folgetag
stimmten die Abgeordneten auf die Frage, ob GroB-
britannien ohne Abkommen aus der EU ausscheiden
sollte mehrheitlich mit nein. Lediglich am dritten Tage
gab es eine Positionierung die mit einem Ja beantwor-
tet wurde. Die Regierung solle den Antrag stellen, die
Verhandlungsphase zu verlangern, wenn keine Mehr-
heit fur ein Abkommen absehbar ist. Das britische
Pfund notierte am 18. Marz bei 0,855 GBP pro Euro.
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Dax und Dow: Liquidity on! Aber Vorsicht!

Auch an den Aktienmarkten spiegelte sich in den letz-
ten Wochen das Auf und Ab, resultierend aus Konjunk-
tursorgen und der Freude Uber neue Liquiditat durch
die EZB. Entsprechend fiel der DAX nach Monatsbe-
ginn zunachst rund 200 Punkte um aktuell (18. Marz
2019) wieder auf dem Niveau vom Monatsanfang bei
etwa 11.660 Punkten zu stehen. Die Entscheidung der
EZB bedeutet allerdings mehr als die pure Liquiditat,
die den Markt erst im September erreichen wird. Viel-
mehr ist es die Aussage, dass die Notenbanken weiter-
hin einspringen, wenn es Gefahren fur die Konjunktur
gibt — um das Ziel der Inflation (im Euroraum) und er-
ganzt der Beschaftigung (USA) zu erreichen. Auch die
mehrfachen Anzeichen, dass der Handelskonflikt zwi-
schen China und den USA bald zu einem Ende kom-
men kdnnte stutzten die Aktienmérkte. Es bleibt abzu-
warten, was die Unterhdndler am Ende des Prozesses
vorlegen werden. Zugleich sollten auch die Aussagen
von Donald Trump in Richtung Europa nicht aus den
Augen verloren werden. Auch in seiner bisherigen Po-
litik hat er sich die vom ihm gesteckten Ziele und Her-
ausforderungen Stuck fur Stick vorgenommen. Es
wirde zu dem Dealmaker passen, den Konflikt mit Eu-
ropa bewusst in die Zeit nach der Wahl in Europa zu
legen, in der Hoffnung auf politische Schwache zu tref-
fen. Zudem hat Europa in dieser Zeit vermutlich direkt
mit den Folgen des harten Brexit's zu kdmpfen.

Der Dax notiere am 18. Marz bei 11.660 Punkten und
somit auf dem Niveau vom Monatsanfang. Der Euro-
Stoxx 50 gewann im Marz etwa 100 Punkte auf einen
Stand von 3.387 Punkten am 18. Marz, wahrend der
Dow-Jones-Index mit 25914 Punkten etwa 200
Punkte unter dem Indexniveau von Anfang Méarz no-
tierte. m
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Konjunktur

Stabilisierungstendenz beim Wirtschaftsklima

Die wirtschaftliche Stimmung ist im Euroraum zuletzt
im Wesentlichen unverdndert geblieben. Der Wirt-
schaftsklimaindex sank im Februar gegeniber Januar
nur geringfiigig um 0,2 Punkte auf 106,1 Punkte. In-
wieweit die jlingste Stabilisierungstendenz des Wirt-
schaftsklimaindexes ein Auslaufen des seit Anfang
2018 bestehenden Abwartstrends markiert, bleibt ab-
zuwarten. Insgesamt deutet das nach wie vor hohe Ni-
veau des Indexes darauf hin, dass sich das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum im Wahrungsraum fortsetzt, un-
geachtet der unvermindert hohen globalen Unwég-
barkeiten (Stichworte: Handelskonflikte, Brexit).

Industrie erhoht ihren AusstoB3 deutlich

Im Januar ist die Industrieproduktion im Euroraum
kraftig mit einer Verlaufsrate von 1,4 % gestiegen. Zu-
vor, im November und Dezember, war der Ausstof3
noch um 1,5 % bzw. 0,9 % gesunken, wozu insbeson-
dere die Probleme in der Kfz-Branche nach der Einflih-
rung des neuen Abgasmessverfahrens WLTP beigetra-
gen haben diirften. Die jingsten Produktionsdaten
deuten darauf hin, dass sich die Kfz-Industrie langsam
erholt. Trotz der zu erwartenden weiteren Belebung
im Kfz-Bereich dirfte die Industriekonjunktur in naher
Zukunft keine grof3e Dynamik entfalten. Dies legt zu-
mindest der Order-Indikator nahe, der im Februar er-
neut zurtickgegangen ist, um 1 Punkt auf -2,7 Punkte.

Starkerer Preisanstieg

Die Inflationsrate des Euroraums, basierend auf dem
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), ist
jungst von 1,4 % im Januar auf 1,5 % im Februar ge-
stiegen. Fir den Anstieg der Gesamtrate waren in ers-
ter Linie die Energie- und Nahrungsmittelpreise verant-
wortlich. Diese legten im Februar etwas starker zu als
zuvor (+3,6 % bzw. +2,3 % gegeniiber +2,7 % bzw.
+1,8 % im Januar). Dartiber hinaus hat sich auch der
Anstieg bei den Dienstleistungspreisen vermindert
(+1,4 % gegeniiber +1,6 %).
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Deutliche Abwartskorrektur der Wachstumspro-
gnose des BVR fiir Deutschland

Wie bereits auf den ersten Seiten dieser Ausgabe von
Volkwirtschaft Kompakt” erwdhnt, hat der BVR seine
Wachstumseinschdtzung fiir die hiesige Wirtschaft
2019 erheblich nach unten korrigiert. Gemal der
neuen Prognose diirfte das preisbereinigte Bruttoin-
landsprodukt (BIP) in diesem Jahr um 0,8 % steigen.
Das Wachstum wiirde damit deutlich schwécher aus-
fallen als im Vorjahr (+1,4 %) und auch schwécher als
im Dezember im Rahmen der Konjunkturprognose des
BVR erwartet worden war (+1,7 %). Ahnlich wie be-
reits zuvor dirften die zunehmenden Konsum- und In-
vestitionsausgaben 2019 der wichtigste Wachstums-
treiber bleiben. Der AuBenhandel dirfte hingegen
rechnerisch den BIP-Anstieg leicht vermindern.

Grund fir die merkliche Abwartskorrektur des Prog-
nosewertes um 0,9 Prozentpunkte ist einerseits, dass
die bereits zum Jahresende 2018 erwartete Belebung
in der Kfz-Industrie zunachst ausgeblieben ist. Die BIP-
Stagnation zum Jahresende belastet den Start in 2019.
Der Statistische Uberhang betragt geméaB den aktuel-
len amtlichen Angaben 0,0. In der Dezember-Konjunk-
turprognose war noch von einem Uberhang von 0,4
ausgegangen worden. Andererseits fielen wichtige
Stimmungsindikatoren wie der ifo Geschaftsklimain-
dex und die ZEW-Konjunkturerwartungen angesichts
der nach wie vor hohen globalen Unsicherheiten
(Stichworte: Handelskonflikte, Brexit) zu Jahresbeginn
enttauschend aus. Die Eintriibung dieser Indikatoren
signalisiert fir die nahe Zukunft eine schwachere Kon-
junkturdynamik als noch im Dezember erwartet wor-
den war.

Nicht nur der BVR auch andere Institutionen haben
ihre Wachstumseinschatzung fir Deutschland 2019
merklich abwarts revidiert. So gehen beispielsweise die
Fachleute des Instituts flr Wirtschaftsforschung, Halle
(IWH) in ihrer aktuellen Friihjahrsprognose davon aus,
dass das preisbereinigte BIP um 0,5 % expandieren
wird. Im Dezember hatten sie noch mit einem Anstieg
um 1,4 % gerechnet.
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ZEW-Indikator weiter auf niedrigem Stand

Im Marz haben sich die Konjunkturerwartungen fir
Deutschland unter Finanzmarktfachleuten aufgehellt.
Die ZEW-Konjunkturerwartungen sind gegentber
dem Vormonat um 9,8 Punkte auf -3,6 Punkte gestie-
gen. Der Stimmungsindikator befindet sich damit aber
nach wie vor deutlich unter seinem langjahrigen Mit-
telwert von 22,2 Punkten. Vor dem Hintergrund der
nach wie vor hohen politischen Unsicherheiten, vor al-
lem Uber den Fortgang der globalen Handelskonflikte
und des Brexit, sowie angesichts vielfach schwach aus-
gefallener Konjunkturdaten rechnen die befragten
Fachleute nach wie vor mehrheitlich mit einer weiteren
Verschlechterung der hiesigen Wirtschaftslage. Der ifo
Geschéftsklimaindex ist zuletzt, im Februar, um
0,8 Punkte auf 98,5 Punkte gesunken.

Erneuter Riickschlag bei der Industrieproduktion

Die Industriekonjunktur zeigt sich hierzulande weiter-
hin geddmpft. Im Januar ist die Produktion des Verar-
beitenden Gewerbes preis-, kalender- und saisonberei-
nigt gegeniiber dem Vormonat um 1,2 % gesunken.
Zuvor, im Dezember, hatte sie aufwartsrevidiert um
1,0 % zugenommen. Zum Rlckgang im Januar trug
insbesondere die Kfz-Industrie bei, die ihren Aussto3
merklich verminderte (-9,2 %). Die aktuellen Angaben
deuten darauf hin, dass die im Zuge der Einfiihrung
des neuen Abgasmessverfahrens WLTP entstandenen
Probleme in der Kfz-Branche noch immer nicht Uber-
wunden sind. Es scheint vor diesem Hintergrund frag-
lich, ob das Verarbeitenden Gewerbe im 1. Quartal
wieder einen positiven Beitrag zum gesamtwirtschaft-
lichen Wachstum leisten wird. Allerdings ist auch da-
rauf hinzuweisen, dass fir einen Teil des jlingsten Pro-
duktionsriickgangs in der Kfz-Industrie Modellwechsel
sowie Streiks bei Zulieferern als neue Sonderfaktoren
verantwortlich waren. Im Gegensatz zum Verarbeiten-
den Gewerbe hat das Baugewerbe seine Produktion
im Januar leicht erhéht (+0,2 %). Dass die Industriekon-
junktur noch immer schwach ist, zeigt sich auch in den
Daten zum industriellen Auftragseingang. Die Neuauf-
trage sind im Januar um 2,6 % zuriickgegangen, nach-
dem sie im Dezember noch um 0,9 % gestiegen waren.
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Inflationsrate auf 1,5 % gestiegen

In Deutschland nahm die Inflationsrate, basierend auf
dem Verbraucherpreisindex (VPI), leicht von 1,4 % im
Januar auf 1,5 % im Februar zu. Sie wird nach wie vor
stark durch die schwankenden Energie- und Nahrungs-
mittelpreise beeinflusst. Die Energiepreise nahmen im
Februar um 2,9 % zu, nachdem sie zuvor um 2,3 % ge-
stiegen waren. Fir Nahrungsmittel, die sich im Januar
um 0,8 % verteuerten, mussten die Verbraucher im
Februar 1,4 % mehr Geld aufwenden. Besonders deut-
lich erhéhten sich die Preise flir Gemuse (+12,2 %) so-
wie Speisfette und Speiseéle (+6,5 %).

Wenige Insolvenzen in 2018

Das Insolvenzgeschehen in Deutschland entspannte
sich im vergangenen Jahr weiter. Wie bereits auf den
ersten Seiten dieses ,Volkswirtschaft Kompakt” erlau-
tert, wurden von den Amtsgerichten 19.302 Unter-
nehmensinsolvenzen erfasst und damit 3,9 % weniger
als in 2017. Die Zahl der Verbraucherinsolvenzen gab
ebenfalls nach. Sie ist im Vorjahresvergleich um 6,0 %
auf 67.597 Félle gesunken. Zuletzt, im Dezember, lag
die Zahl der Unternehmens- und Verbraucherpleiten
bei 1.366 bzw. 4.941 Fallen und damit um 10,2 % bzw.
11,5 % unter dem Stand des entsprechenden Vorjah-
resmonats.

Arbeitsmarkt trotzt Konjunkturschwache

Ungeachtet der schwacheren gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung halten die giinstigen Trends am deut-
schen Arbeitsmarkt an. Den jingsten Angaben der
Bundesagentur fir Arbeit (BA) zufolge ist die Arbeits-
losenzahl von Januar auf Februar um 33.000 auf
2,373 Mio. Menschen gesunken. Der Riickgang fiel da-
mit etwas starker aus, als allgemein im Zuge der ein-
setzenden Friihjahrsbelebung Ublich. In der um die Gb-
lichen saisonalen Faktoren bereinigten Rechnung ist
die Arbeitslosenzahl um 21.000 zurlickgegangen. Die
saisonbereinigte Arbeitslosenquote verharrte im Feb-
ruar mit 5,0 % auf dem vergleichsweise niedrigen
Stand der Vormonate. Die Erwerbstatigenzahl ist nach
vorlaufigen amtlichen Schatzungen im Januar gegen-
Uber dem Vormonat saisonbereinigt um 79.000 Perso-
nen gestiegen. m
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