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VOLKSWIRTSCHAFT KOMPAKT

Wirtschaftspolitik, Finanzmarkte, Konjunktur

10 Jahre Schuldenbremse - Erfolg bei Entschuldung, Impulse bei Investitionen nétig

Die Schuldenbremse feiert ihren 10. Geburtstag. Der Bundestag leitete die hierflir erforderliche Verfassungs-
anderung am 29. Mai 2009 ein, die ebenfalls erforderliche Zustimmung des Bundesrats folgte dann am 10. Juni 2009.

Seit der Einflihrung der Schuldenbremse haben sich sowohl die Konjunktur als auch die 6ffentlichen Finanzen giins-
tig entwickelt. Dennoch wird die Schuldenbremse kontrovers beurteilt. Beflirworter sehen sie als Erfolgsmodell, auch
fir andere Mitgliedstaaten des Euroraums. Fiskalregeln, die einen ausgeglichenen Haushalt vorsehen, sind bereits
heute in vielen Landern des Euroraums in unterschiedlichen Spielarten verankert. Kritiker beurteilen die Schulden-
bremse als Investitions- oder alternativ auch als Steuersenkungsbremse.

Die Kritik an der Schuldenbremse ist nicht Gberzeugend. Weder verhindert die Schuldenbremse Steuersenkungen,
noch muss sie die Investitionsmoglichkeiten der 6ffentlichen Hand beeintrachtigen. Der Vorschlag von Kritikern, fir
Zukunftsinvestitionen ein eigenes Budget jenseits der Regeln der Schuldenbremse einzufiihren, ware nicht zuletzt
mit schwierigen Abgrenzungsproblemen verbunden, die bereits in Vergangenheit in der Finanzpolitik nicht befrie-
digend gelost werden konnten.
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10 Jahre Schuldenbremse - Erfolg bei Entschuldung, Impulse bei Investitionen nétig

Die deutschen Staatsschulden befinden sich im Riick-
wartsgang. Nachdem die Schulden des &ffentlichen
Gesamthaushalts, also des Bundes, der Lander, der
Kommunen und der Sozialversicherungen, im Jahr
2012 einen Hochststand von 2.203 Mrd. Euro erreicht
hatten, hat sich dieser bis Ende 2018 nach vorldufigen
Zahlen auf 2.093 Mrd. Euro verringert. Noch deutlicher
wird die Veranderung, wenn der Schuldenstand ins
Verhdltnis zum Bruttoinlandsprodukt gesetzt wird,
dem gesamtwirtschaftlichen Einkommen (siehe
Abb. 1). Die Schuldenquote sank von ihren Hoch von
81 % im Jahr 2010 kontinuierlich und erreichte in 2018
erstmals wieder nahezu die im Maastrichter Vertrag
festgelegte Hochstmarke von 60 %.

Trendwende historisch bemerkenswert

Der trendmaBige Ruickgang der Schuldenquote Uber
neun Jahre hinweg ist eine historisch bemerkenswerte
Entwicklung. Wahrend der vorangegangenen Jahr-
zehnte war der Schuldentrend mit kurzen Unterbre-
chungen aufwartsgerichtet gewesen. Dies veranschau-
licht ein Ruckblick Uber die Schuldenentwicklung der
letzten Jahrzehnte. Die Schuldenquote lag Anfang der
1970er Jahre noch unter 20%. Von Mitte der 1970er
bis Mitte der 1980er Jahre stieg sie um 20 Prozent-
punkte auf rund 40 %. Nach der Wiedervereinigung er-
folgte ein zweiter Schub nach oben um weitere
20 Prozentpunkte auf rund 60 % zum Zeitpunkt der
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Euro-Einflhrung in 1999. Nach dem Platzen der Inter-
net-Blase am Aktienmarkt und der anschlieBenden
Wirtschaftsschwéache erhohte sie sich erneut etwas
und stieg schlieBlich im Gefolge der Finanzkrise und
der damit verbundenen Konjunkturpakete und Ban-
kenrettungen auf ihren bisherigen Hochststand in
2010.

Uber Jahrzehnte hinweg Defizite als Normalfall

Der Haupttreiber der Schuldenentwicklung waren die
Defizite der ¢ffentlichen Hand (siehe Abb. 2). Von der
ersten Olkrise 1974 bis zur Finanzkrise gab es nur drei
Jahre mit einem Haushaltstuberschuss: am Ende des
Wirtschaftsbooms im Jahr 1989, kurz vor der Wieder-
vereinigung, im Jahr 2000 (vor dem Hintergrund eines
noch soliden Aufschwungs und enormer Einnahmen
aus dem Verkauf von Mobilfunklizenzen) und im
Boomjahr 2007. Im Normalfall erzielten die 6ffentli-
chen Haushalte substantielle Defizite. Von der Wieder-
vereinigung bis zur Finanzkrise (1991-2007) lag das
jahrliche Defizit im Mittel bei 3 %.

Konjunktur treibt Konsolidierungserfolge ...

Der auBerordentliche Konsolidierungserfolg einer
Rickfihrung der Schuldenquote innerhalb eines
Jahrzehnt zuriick in Richtung des Maastrichter Refe-
renzwerts ist von groB3er Signalwirkung fiir die euro-

o =

- T‘lr“

X8

1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
19

1997
20

2003
2006
2009
2012
2015
2018



I BVR RESEARCH

paischen Nachbarstaaten mit hohen Schuldenstanden.
Gerade ltalien und Frankreich sind bei der Konsolidie-
rung bislang kaum vorangekommen. Dies kann kaum
alleine den unterschiedlichen Konjunkturverldufen zu-
geschrieben werden, sondern ist auch Ausdruck man-
gelnder Ambition bei der Haushaltskonsolidierung.

Doch darf nicht Gbersehen werden, dass die deutschen
Haushaltstberschiusse der vergangenen Jahre fur die
offentlichen Haushalte leicht zu erzielen waren. Hierzu
zdhlen nicht nur die Auswirkungen von fast zehn Jah-
ren konjunkturellem Aufschwung mit sinkenden Sozi-
alausgaben, sondern auch sprudelnde Steuereinnah-
men und der Rickenwind der Niedrigzinspolitik. Im
Jahr 2017 schatzte die Bundesbank die jahrliche Zins-
ersparnis der 6ffentlichen Haushalte in Deutschland
auf 1,5 % des Bruttoinlandsprodukts, das sind immer-
hin gut 45 Mrd. Euro pro Jahr, die es erleichtern, ohne
ernsthafte Haushaltseinschnitte die Schuldenquote zu-
rickzufihren.

... doch auch Unterstiitzung durch Schuldenbremse

Doch hat auch die Schuldenbremse bei der Konsolidie-
rung eine unterstiitzende Rolle gespielt. Die Schulden-
bremse wurde im Krisenjahr 2009 vor dem Hinter-
grund der massiven Konjunkturprogramm und hohen
Ausgaben flr Bankenrettungen beschlossen, um aus
dem langjdhrigen Trend steigender Staatsschulden-
quoten auszubrechen. Sie gilt bislang nur fiir den Bund
und wird ab dem Jahr 2020 auch fir die Lander gelten.
Sie ist im Art. 109 des Grundgesetzes verankert und
sieht vor, dass die Haushalte von Bund und Landern
grundsétzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszuglei-
chen sind. Fir den Bund bedeutet dies grundsatzlich
eine Begrenzung des Defizits auf 0,35 % des nominalen
Bruttoinlandsprodukts, fur die Lander gilt im Regelfall
ein Neuverschuldungsverbot.

Schuldenbremse als Investitionsbremse?

Obwohl die Schuldenbremse gerade erst ihren 10. Ge-
burtstag feiert und die Konsolidierung sichtbar voran-
schreitet, wird die Haushaltsregel kontrovers diskutiert.
Dies gilt nicht nur fur die ,Ublichen Verdachtigen”, die
Haushaltskonsolidierungen oft reflexhaft ablehnen.
Bereits bei der Einflhrung der Schuldenbremse hatten

sich Teile der SPD, die Gewerkschaften, BUNDNIS 90/
DIE GRUNEN und DIE LINKE dagegen ausgesprochen.
Zum Teil wird die Schuldenbremse auch von wirt-
schaftsnahen Okonomen kritisiert. Das prominenteste
Beispiel ist der Prasident des Instituts der deutschen
Wirtschaft, iw Koln, Michael Huther, der die Schulden-
bremse als nicht mehr zeitgemaB einschatzt.

Als zentraler Kritikpunkt wird angefihrt, dass sie ein
Hindernis fiir eine angemessene Ausweitung der 6f-
fentlichen Investitionen darstelle. Die aktuellen An-
strengungen der 6ffentlichen Hand werden als nicht
ausreichend angesehen, angestrebt wird von den Kri-
tikern eine deutliche Ausweitung der staatlichen Inves-
titionen (,groBe Modernisierungsoffensive”) lber ei-
nen ausgedehnten Zeitraum. Und mit Blick in die Zu-
kunft besteht die Sorge, dass bei einem deutlichen Ab-
schwung der Konjunktur die erforderlichen Finanzmit-
tel unter Einhaltung der Regeln der Schuldenbremse
dann nicht mehr mobilisierbar sein werden.

Staatliche Investitionsquote nur wenig gestiegen

Bislang wurde die staatliche Investitionstatigkeit in
Deutschland trotz der guten Konjunktur nur moderat
ausgeweitet. Nach den Angaben der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen (VGR) des Statistischen Bun-
desamts sind die staatlichen Anlageinvestitionen von
2013 bis 2018 von 60 auf 79 Mrd. Euro gestiegen. Im
Vergleich zum gesamtwirtschaftlichen Einkommen
(Bruttoinlandsprodukt) ist dies allerdings kein beson-
ders herausragender Anstieg, die Investitionsquote
stieg von 2,1 % auf 2,3 %, ein Niveau wie es etwa Ende
der 1990er Jahre, also nach dem Abklingen des Inves-
titionsbooms nach der Wiedervereinigung, normal war
(siehe Abb. 3).

Auch im europdischen Vergleich liegt Deutschland mit
den staatlichen Investitionen nur im Mittelfeld. Hierbei
muss bedacht werden, dass aufgrund unterschiedli-
cher Aufgaben staatlicher Behorden in den Mitglied-
staaten die Investitionsquoten nur eingeschrankt ver-
gleichbar sind. Im Durchschnitt des Euroraums machen
die staatlichen Investitionen nach Angaben der EU-
Kommission (AMECO-Datenbank) 2,3 % der Wirt-
schaftsleistung aus, haben also ein &dhnliches Niveau
wie in Deutschland. So liegt beispielsweise unter den
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groBeren Staaten Italien und Spanien mit 1,9% bzw.
2,2 % bei den staatlichen Investitionen noch etwas
niedriger als Deutschland, Frankreich, Osterreich und
die Niederlande haben mit 3,4 %, 3,1 % bzw. 3,5 %
deutlich hohere staatliche Investitionsquoten.

Staatliche Investitionen weiter aufstocken

Der bereits erfolgte Anstieg der staatlichen Investitio-
nen dirfte angesichts anhaltender Qualitdtsmangel in
der Infrastruktur zu gering zu sein, um den aufgestau-
ten Investitionsriickstand zu beheben. Die Investitions-
anstrengungen im Bereich der Daten-, Verkehrs- und
Energienetze mussen hierzu in den kommenden Jah-
ren deutlich ausgeweitet werden. Auch im Bereich der
Bildung werden Uber viele Jahre deutlich héhere Inves-
titionen erforderlich sein.

Wurden die staatliche Investitionsquote in Deutschland
perspektivisch um einen halben Prozentpunkt erhéht,
entsprache dies zusatzlichen Investitionsausgaben von
rund 17 Mrd. Euro, bei einem Prozentpunkt wirde es
sich um 34 Mrd. Euro zusatzliche staatliche Ausgaben
handeln. Angesichts der hohen Auslastung der Bau-
wirtschaft und des auch kiinftig zu erwartenden Fach-
kraftemangels, dirfte die Umsetzung zusatzlicher In-
vestitionen eher am unteren Ende dieser Spannbreite
realistisch sein, ansonsten wirden die héheren Ausga-
ben hauptsachlich zu weiteren Preissteigerungen, statt
zu realen Investitionszuwachsen flihren.

Reform der Schuldenbremse 16st das Problem nicht

Nach dem Vorschlag von iw-Prasident Michael Hiither
sollen Zukunftsausgaben und Investitionen unabhan-
gig von der Schuldenregel tiber ein Extrabudget finan-
ziert werden, sodass fir diese Ausgaben innerhalb der
Schuldenbremse keine Obergrenze zum Tragen
kommt. Ein dhnlicher Gedanke beschéftigt offenbar
auch die Politik. Nach Medienberichten priifte das Bun-
desfinanzministerium, ob kiinftig die Investitionen des
Bundes Uber eine Gesellschaft privaten Rechts gebun-
delt werden sollen. Finanzminister Olaf Scholz schlie3t
aber inzwischen die Griindung einer solchen Gesell-
schaft aus. Mit einer privaten Gesellschaft zur Investiti-
onsfinanzierung koénnten die strengen Vorgaben der
Haushaltsregel ,Uberlistet” werden, allerdings wirde
so der Geist der Schuldenbremse verletzt und zusatzli-
che Komplexitat und Intransparenz geschaffen.

Nattirlich wirden auch in diesem Fall weiterhin die Re-
geln des Stabilitats- und Wachstumspakts gelten. Die-
ser lasst zwar mit der auch im Vertrag von Maastricht
festgeschriebenen 3 Prozent-Defizitregel einen hohe-
ren Verschuldungsspielraum als die Schuldenbremse
zu, seit der Reform von 2005 gilt allerdings auch auf
der europdischen Ebene ein enger gefasstes mittelfris-
tiges Haushaltsziel, das eine Neuverschuldung von
hdchstens 1 % des BIPs vorsieht. Deutschland hat den
Wert auf -0,5 % des BIPs festgelegt, von denen der
Bund 0,35 Prozentpunkte ausschopft. Insofern steht
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die Schuldenbremse in einer engen Beziehung zu den
europaischen Vorgaben. Eine Veranderung der deut-
schen Regeln wiirde hier zu einem Spannungsfeld fuh-
ren. Gerade Deutschland sollte als ,Ankerland” der
Wahrungsunion hier keine Sonderwege wahlen und
nicht ohne Notwendigkeit Konflikte mit den européi-
schen Haushaltsregeln erzeugen.

Gegen die Abgrenzung eines Extrahaushalts fir Zu-
kunftsinvestitionen spricht aber vor allem die Schwie-
rigkeit einer Abgrenzung von den Ubrigen Ausgaben.
Weder sind alle 6ffentlichen Bauten fir die Zukunft
notwendig, noch sind alle laufenden Ausgaben gegen-
wartsorientiert. Besonders augenfillig ist dies bei Bil-
dungsausgaben, oft in der Form laufender Gehalter,
die in den amtlichen Statistiken beim Staatskonsum er-
fasst werden. Auf die Frage nach einer 6konomisch
sinnvollen Abgrenzung der Investitionen wurde in den
Jahrzehnten von der Einflhrung der friiheren golde-
nen Investitionsregel im damaligen Artikel 115 GG, die
verlangte, dass die Einnahmen aus Krediten die Summe
der Ausgaben fir investive Zwecke nicht Uberschrei-
ten durfen, bis zur Einfilhrung der Schuldenbremse
keine Lésung gefunden und es ist nicht abzusehen,
dass dies aktuell besser gelingen sollte.

Zukunftsausgaben vorzuziehen ist Kernaufgabe der
Politik

Angesichts der GroBe der zusatzlichen Investitionsbe-
darfe im Vergleich zur GréBe des Bundeshaushalts von
rund 350 Mrd. Euro erscheint eine Finanzierung von
zusatzlichen 15-20 Mrd. Euro pro Jahr innerhalb der
Schuldenbremse zudem mittelfristig durchaus als rea-
listisch. Doch muss die Politik dann bereit sein, auch im
praktischen Handeln stérker nach dem Grundsatz ,In-
vestitionen first” zu handeln. Hierzu miissen Ausgaben
wieder starker priorisiert und fir das Wachstum weni-
ger wichtige Projekte zeitlich nach hinten geschoben
werden. Fur einen zunehmenden Handlungsdruck auf
die Politik spricht auch die aktuelle Steuerschatzung.
Die in der zweiten Maiwoche ver&ffentlichten aktuel-
len Berechnungen gehen zwar weiterhin von steigen-
den Steuereinnahmen aus, infolge der Konjunkturab-
schwachung dirften diese aber deutlich geringer aus-
fallen als bisher erwartet.

Nutzt der Staat die Vorteile der niedrigen Zinsen zu
wenig?

Teil der Kritik an der Schuldenbremse ist auch, dass die
Vorteile des Zinsumfelds wegen der Haushaltsregel
nicht ausreichend ausgeschopft werden. Nicht nur sind
die Zinsen extrem niedrig. Die Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen liegt nahe der Marke von 0 % und da-
mit nicht weit von ihrem historischen Tief von -0,18 %
im Juli 2016 entfernt. Nach der Analyse des iw Koln ist
aufgrund hoher Ersparnisse alternder Gesellschaften
und einer gleichzeitig niedrigen Kapitalnachfrage die
Wahrscheinlichkeit hoch, dass die Zinsen noch sehr
lange sehr niedrig bleiben werden. Bei Finanzierungs-
kosten nahe Null verbessert sich die Kosten-Nutzen-
Abwagung von Investitionsprojekten spurbar.

Richtig ist, dass ohnehin notwendige Investitionen im
aktuellen Zinsumfeld besonders einfach zu finanzieren
sind. Doch sollten die Investitionen des Staates in die
Infrastruktur nicht generell aus einer zu eng betriebs-
wirtschaftlichen Perspektive geplant werden. Ansons-
ten wirden wichtige politische Ziele, wie beispiels-
weise das Ziel gleichwertiger Lebensverhaltnisse in den
Regionen beeintrachtigt. Auch misste dann umge-
kehrt gelten, dass bei hohen Zinsen entsprechend zu-
ruckhaltend investiert werden sollte.

Konstruktionsfehler der Haushaltsregeln erst nach
weiterer Konsolidierung angehen

Doch auch wenn die Griinde fiir eine Reform der
Schuldenbremse zur Starkung der Investitionstatigkeit
nicht Gberzeugen koénnen, wird die Schuldenbremse
auf Dauer nicht so bleiben kénnen wie heute, gerade
wenn sie ihr Ziel erfillt. Wird die Schuldenquote im
gleichen Tempo wie bislang zurlickgefiihrt, wirde sie
sich in zehn Jahren mit rund 40 % bereits auf einem
sehr moderaten Niveau bewegen. Mehr und mehr
wird sich dann die Frage stellen, welchen Sinn eine wei-
tere Verringerung noch haben soll. Fiir Staaten gilt wie
auch fir Unternehmen, dass ein ganzlicher Verzicht
auf Verschuldung nicht unbedingt die bessere Form
des Wirtschaftens darstellt.

Hinzu kommt die wichtige Rolle, die Staatsanleihen aus
Investorensicht als sichere Anlageform spielen. Sie sind
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zum einen bei der Risikostreuung wichtig und bieten
selbst bei Zinssatzen nahe Null fr die meisten Anleger
groBe Vorteile. Auch wird die Nachfrage nach sicheren
Anlagen durch staatliche Regulierungen fiir Banken,
Versicherer und andere Finanzdienstleister getrieben.
In diesem Umfeld sollte sich der Staat nicht génzlich
vom Kapitalmarkt zurtickziehen.

Doch sollte die Schuldenbremse auch perspektivisch
nicht aufgehoben werden, sondern lediglich so ange-
passt werden, dass bei niedrigeren Schuldenstanden
weniger enge Haushaltsgrenzen greifen als aktuell. Bei
moderaten Staatsschulden sollte die Schuldenbremse
nicht weiterhin tendenziell die Schuldenquote verrin-
gern, sondern nur einen trendméBigen Anstieg verhin-
dern. Als mittelfristiges Haushaltsziel einen praktisch
ausgeglichenen Haushalt anzustreben, ist daher unné-
tig restriktiv. Es reicht, wenn das Defizit so hoch ausfallt
wie das Wirtschaftswachstum, im Ergebnis wiirde
dann die Schuldenquote konstant bleiben. Eine solche,
modifizierte Haushaltsregel muss aber auch mit den
Regelungen der europaischen Haushaltsregeln harmo-
nieren. Der Stabilitdts- und Wachstumspakt sollte des-
halb in ahnlicher Weise modifiziert werden, er benétigt
ohnehin eine Uberarbeitung, um einfacher, transpa-
renter und effektiver zu werden.

Doch sollte diese Diskussion nicht zu friih gefihrt wer-
den. Ein lehrreiches Beispiel findet sich in der US-ame-
rikanischen Historie unter dem Prasidenten Bill Clinton.
Im Jahr 2000 sagten Prognosen fir die USA eine Riick-
zahlung sémtlicher Schulden in weniger als zehn Jah-
ren voraus und die Organisation fir 6konomische Zu-
sammenarbeit und Entwicklung (OECD), ein Forum um
von 36 Uberwiegend fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, diskutierte die Folgen hoher Budgetiiber-
schisse auf die Volkswirtschaften und die Finanz-
markte. Doch kam bald nach dem Rausch der Kater.
Die glinstige Haushaltsentwicklung war durch einen
langen Aufschwung, hohe Produktivitdtszuwachse
und die Internet-Blase am Aktienmarkt beflugelt wor-
den. Auf sie folgte der Crash am Aktienmarkt, eine
deutliche Abschwachung der Wirtschaft, die An-
schlage vom 11. September 2001 und eine Trend-
wende zu einer wieder steigenden Schuldenquote.

Aus diesen Erfahrungen heraus sollte der Schulden-
bremse erst einmal Zeit gegeben werden, weiter zu
wirken, um das Ziel einer Verringerung der Schulden-
quote deutlich unterhalb der Maastrichter Obergrenze
von 60 % zu erreichen. Gleichzeitig sollten sich Bund
und Lander zu einer stetigen Erhéhung der Investiti-
onsbudgets bekennen und ihre Haushaltsplanungen
entsprechend ausrichten. Im Fall einer weiteren Ab-
kiihlung der Konjunktur mussen dann die tbrigen Aus-
gabenposten auf den Prifstand kommen, diese Ver-
antwortung liegt bei den Regierungen und letztlich
bei den Parlamenten. Die Aufgabe, bei Mittelknapp-
heit an den weniger wichtigen Ausgabenposten den
Rotstift anzusetzen, kann nicht ganzlich durch ge-
schickte Regelwerke umgangen werden. =
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Finanzmarkte

Kreditwachstum volatil, aber intakt

Im Euroraum hat sich das Wachstum der Kredit-
vergabe an Unternehmen im Marz leicht abge-
schwaécht. Wahrend die Rate im Februar im Vorjahres-
vergleich bei (revidierten) 3,8 % lag, stieg die Kredit-
vergabe im Marz lediglich um 3,5 %. Die volatile Dyna-
mik bei der Kreditvergabe passt in das Bild eines sich
abschwéachenden Wachstums. Fir die Geldpolitik der
EZB ist dies ein herausforderndes Umfeld. Die Jah-
reswachstumsrate der um Verkdufe und Verbriefun-
gen bereinigten Kredite an die privaten Haushalte sank
im Marz ebenfalls leicht auf 3,1 %.

Auch M3 Geldmengenwachstum wieder gestiegen

Auch die Geldmenge wachst im Marz wieder etwas
kraftiger. Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge
M3 ist auf 4,5 % gestiegen, nachdem sie bereits im Ja-
nuar auf 4,3 % angestiegen war. Die mittel- und lang-
fristige Entfaltung des Geldmengenaggregates 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.

Schwacher Inflationsdruck im Euroraum

Der BVR Zins-Tacho signalisiert mit 54 von 100 mogli-
chen Punkten ein weiterhin moderates mittelfristiges
Inflationsrisiko flir den Euroraum — mit weiterhin sin-
kender Tendenz. Innerhalb des Indikators ist die Kon-
junktur nach wie vor fir den groBten Inflationsdruck
verantwortlich, allerdings schwaéchte sich dieser Unter-
indikator in den letzten 12 Monaten kontinuierlich ab.
Auch die Unterindikatoren Preise und Kosten sowie
die Kreditdynamik schwachten den Inflationsdruck ab.
Beide gingen um jeweils einen Punkt zuriick.

Keine Bewegung bei den Geldmarktzinsen

Der geringe Inflationsdruck verbunden mit der Strate-
gie der EZB gibt keinen Anlass Uber Zinserhhungen
zu spekulieren. Entsprechend gibt es keinerlei Veran-
derungen am Geldmarkt — der durch die Vollzuteilung
an die Notenbankséatze gekoppelt ist.
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BVR Zins-Tacho 55 54 54
Konjunktur (50 %) 64 63 63
Preise/Kosten (40 %) 48 47 46
Kreditdynamik (10 %) 41 41 40

Der BVR Zins-Tachoiist ein Indikator furr 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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Wie wirken sich die Zélle auf die Zinsen aus?

Die Eskalation des Handelskonfliktes zwischen China
und den USA wird beide Volkswirtschaften belasten.
Dies wird sich auch auf den Welthandel und die globale
konjunkturelle Entwicklung auswirken. Auch wenn
Deutschland kurzfristig durch Handelsumlenkungen
profitieren kénnte, wird sich eine weitere Abkiihlung
des weltweiten Wachstums mittelfristig negativ auf
den Exportweltmeister Deutschland auswirken. Auch
in den USA stehen die Zeichen eher auf Abkuhlung.
Frihere Effekte der Steuererleichterung durch die
Trump-Administration sind ausgelaufen und die Zélle
wirken durch héhere Preis in den USA wie Steuererh-
hungen. Diese haben somit eine Auswirkung auf die
Inflation, jedoch im Umfang begrenzt und vor allem le-
diglich einmalig und nicht dynamisch. Gleichzeitig ha-
ben hohere Preise allerdings Auswirkungen auf den
Handel. Somit sollte der wesentliche Effekt eine
Schwaéchung der Konjunktur sein, auf welche die bei-
den betroffenen Lander reagieren werden. In China
wirken bereits expansive MaBnahmen der vergange-
nen Monate und auch in den USA deutet Trump eine
expansivere Fiskalpolitk an. Zudem wiirde auch die US-
Notenbank bei einer Abschwachung der Konjunktur
sicher schnell die Geldpolitik lockern. Soweit ist es aller-
dings noch nicht. Es ist gut moglich, dass Trump die
Konsequenzen durch die heimischen Unternehmen,
aber auch durch die Borsen sehr deutlich aufgezeigt
werden. Bei aller Deal-Maker-Mentalitdt hat der US-
Prasident die Absicht wiedergewahlt zu werden. Es
deutet einiges darauf hin, dass diese Eskalation eine
Art retardierendes Moment im Drama des Handels-
konfliktes darstellt. Im Anschluss wird es einen Kom-
promiss geben, der den Status Quo kaum deutlich ver-
schiebt — jedoch von Donald Trump als grof3en Erfolg
und den besten Deal aller Zeiten verkauft wird. Fir
Europa hat dieses Szenario einen Haken, es wirde als
Blaupause fur den aufgeschobenen Konflikt im trans-
atlantischen Handelsstreit dienen. Die Zeit der Unsi-
cherheiten wird anhalten. Das wird auch auf die Politik
der Notenbanken abfdrben - sie werden eher lockern
als die Zinsen anheben.
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Handelssorgen, Konjunkturhoffnung, neues QE?

Bundesanleihen mit zehnjéhriger Restlaufzeit notier-
ten in den vergangenen Wochen volatil zwischen
0,10 % und -0,13 %. Ausschlaggebend war abermals
die Suche nach einem sicheren Hafen. Die Handelsstrei-
tigkeiten mit China wurden in den vergangenen Wo-
chen um weitere Konflikte in Venezuela und mit dem
Iran erganzt und sorgten fir einen risk-off Modus. Zwi-
schenzeitliche Anzeichen auf eine Lésung im Handels-
streit und besser als erwartete Konjunkturdaten lo-
cken die Marktteilnehmer immer wieder aus dem si-
cheren Hafen heraus. Insgesamt Uberkompensierten
die negativen Nachrichten jedoch die positiven, sodass
die Renditen kontinuierlich sanken.

Die Zinsstrukturkurve der Bundesanleihen ist weiterhin
sehr flach. Der Abstand zwischen Papieren mit einjah-
riger und zehnjahriger Restlaufzeit verringerte sich
zwar leicht auf 0,46 % - allerdings insbesondere wegen
der weiter sinkenden Rendite zehnjdhriger Papiere.
Einjahrige Bundesanleihen rentierten am 21. Mai 2019
mit -0,55 %, zehnjahrige Papiere bei -0,063 %. Auch die
US-Zinsstrukturkurve ist weiterhin sehr flach und fur
kurze Laufzeiten invers.

Weitere Senkungen der Leitzinsen spielen in der Fanta-
sie der Marktteilnehmer eine gro3e Rolle. Und tatsach-
lich steigt mit dem Anhalten der globalen Unsicherhei-
ten die Wahrscheinlichkeit, dass die Notenbanken wie-
der expansiver werden. Fir Europa wirde dies eine
Verminderung des negativen Einlagezinses bedeuten,
bei vermutlich gleichzeitiger Entlastung der Banken
durch einen Staffelzins bei der Berechnung des Zinses
auf die Einlagen. In den USA koénnte sich die Fed mit
Blick auf die kurzzeitig inflationdren Wirkungen der
Zollpolitik zunéchst gegen eine Zinssenkung ausspre-
chen, diese aber bei Bedarf zeitnah nachholen. Aller-
dings scheint auch ein neues Qunatitative Easing, also
ein Ankaufprogramm von Staatsanleihen, eine mogli-
che Option. Diese gewinnt an Plausibilitdt, wenn mog-
liche Reaktionen aus China mit den dort gehaltenen
US-Treasuries verbunden werden. Konkret kdnnte die
Fed einspringen, wenn bei einer weiteren Eskalations-
stufe China Teile des umfangreichen Portfolios von US-
Staatsanleihen verkauft.
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Schwacher Euro, starker Dollar und das Pfund!

Die Anzeichen auf geldpolitische Lockerung in den
USA und Europa mehren sich. Insbesondere die US-No-
tenbank Fed hat durch verschiedene Kommentare die
Méarkte darauf vorbereitet, dass bei einem weiteren
Absinken der Kerninflation durchaus Zinssenkungen
zu erwarten sind. Der eskalierende Handelsstreit und
die US-Zdlle sollten dies zwar kurzfristig verhindern, al-
lerdings sollten die Folgen des Handelsstreites nicht
spurlos an der US-Konjunktur vorbeigehen. Eine Locke-
rung ist in diesem Umfeld wohl am ehesten eine Frage
des wann. Sowohl wahrungstheoretisch als auch mit
Blick auf die Funktion des sicheren Hafens - insbeson-
dere bei einem Krieg mit dem Iran - ist es wenig ver-
wunderlich, dass der US-Dollar aktuell stark gegentiber
anderen Wahrungen notiert. Am 21. Mai notierte der
US-Dollar bei 1,12 Dollar pro Euro.

Das britische Pfund hat in den letzten Wochen eine
Odyssee hinter sich bringen mussen. So notierte das
Pfund nach der Ankiindigung von Gesprachen zwi-
schen Theresa May und Jeremy Corbin stark bei rund
0,849 Pfund pro Euro. Im Zuge der sich anbahnenden
deutlichen Wahlschlappe der Tories bei den Europa-
wahlen und dem damit verbundenen Risiko, dass Ab-
kommen mit der EU doch noch durch das Parlament
zu bekommen, schwachte sich die britische Wahrung
merklich auf 0,878 Pfund ab. Erganzt wurde dies durch
den Abbruch der Gesprache zwischen Labour und den
Tories Uber ein gemeinsames Vorgehen beim Brexit.
Am Markt wird zunehmend realisiert, dass eine Lésung
des Brexits-Streites im House of Commons nahezu aus-
sichtlos bleibt. Sollte das Ergebnis der Europawahl die
aktuellen Prognosen bestdtigen, wiirde mit der neu
gegrindeten Brexit-Partei ein starkes Votum gegen
die beiden groBBen etablierten Parteien abgegeben.
Die Lesart ware sicherlich, dass das Volk abermals deut-
lich fir einen Brexit gestimmt hat und insbesondere
mit der Arbeit der letzten drei Jahre von Theresa May
nicht einverstanden ist. Es ware schwer vorstellbar,
dass es keinen Rucktritt gibt. Boris Johnson steht bereit
die Regierung zu Gbernehmen - der harte Brexit ware
wahrscheinlicher.
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Hoffnungen zunachst verpufft?

Der Deutsche Aktienindex DAX konnte seit Jahresbe-
ginn einen GrofBteil der Verluste wettmachen, die er
vor dem Jahreswechsel verbuchen musste. So stieg der
Index am 3. Mai auf den Jahreshéchstkurs von 12.452
Punkten. Profitiert haben die deutschen Aktien von
Hoffnungen im Handelskonflikt, guten Geschéftszah-
len einzelner Unternehmen sowie der anhaltenden
Aussicht, dass die Notenbanken spatestens im zweiten
Halbjahr wieder konjunkturrettend zur Seite stehen
koénnten. Auch besser als erwartete Daten zur chinesi-
schen Konjunktur stiitzten die Aktienmarkte. In diesem
Umfeld landeten auch Informationen zu Einzelunter-
nehmen auf fruchtbarem Boden. SAP verbucht einen
Tagesgewinn von tiber 10 % nach guten Geschaftszah-
len und erhéhten Gewinnzielen. Ebenso stieg Wirecard
nach Bekanntwerden des Einstiegs des japanischen
Mischkonzerns Softbank in den DAX-Konzern. Weitere
Unternehmen wie VW, Fresenius und Beiersdorf Uber-
raschten ebenfalls positiv. Die Abgesagte Fusion von
der Stahlsparte von Thyssenkrupp mit Tata Steel
sorgte fir ein Plus von nahezu 30 % fiir die Aktie von
Thyssenkrupp. Belastet wurde der Index jedoch von
dem eskalierenden Handelsstreit mit China. In der
Folge fiel der Index am 13. Mai auf 11.842 Punkte, be-
vor er sich im Zuge der Vertagung des Zollstreites zwi-
schen Europa und den USA wieder erholte. Am 21. Mai
notierte der DAX bei 12.143 Punkten.

Auch der Dow Jones konnte bis Anfang Mai Kurse
Uber 26.600 Punkte und somit in der Nahe des Allzeit-
hochs vorweisen. AnschlieBend sanken die Kurse aus
Sorge vor den Folgen des Handelsstreites mit China auf
unter 25.258 Punkte am 13. Mai. Die anhaltende Unsi-
cherheit flhrt zu einer erhéhten Volatilitdt und sollte
sich in den kommenden Wochen fortsetzen. Am
21. Mai notierte der Dow Jones bei 25.877 Punkten.

Die anstehenden Wochen verheiBen weiter erhéhte
Unsicherheiten. Neben dem Handelsstreit, dem Iran
und Venezuela sollten die Auswirkungen der Europa-
wahlen in den Mittelpunkt riicken. Die Notenbanken
kénnten womaéglich durch expansive MaBnahmen Ab-
hilfe schaffen. m
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Konjunktur Euroraum

Merklicher BIP-Zuwachs

Zu Jahresbeginn hat das Wirtschaftswachstum im Eu-
roraum an Schwung gewonnen. Gemal3 ersten Schat-
zungen von Eurostat stieg das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im 1. Quartal mit einer Verlaufsrate von 0,4 %. Die
BIP-Rate hat sich somit gegeniber dem 4. Quartal
(+0,2 %) verdoppelt. Zum Wachstum trugen alle gro-
Ben Volkwirtschaften des Wahrungsraums bei. Aller-
dings fiel die Dynamik in Spanien (+0,7 %) erneut star-
ker aus als in Deutschland (+0,4 %) und Frankreich
(+0,3 %). In Italien ist die Wirtschaftsleistung nach zwei
BIP-Rlickgéngen in Folge wieder gestiegen (+0,2 %).
Erste Angaben zu den BIP-Verwendungskomponen-
ten (Konsum, Investitionen, AuBBenhandel) sollen am
6. Juni veroffentlicht werden.

Industrieproduktion leicht gesunken

Im Méarz haben die Industriebetriebe des Euroraums
ihre Erzeugung erneut etwas vermindert. Die Indust-
rieproduktion ist gegeniiber dem Vormonat preis-, ka-
lender- und saisonbereinigt um 0,3 % zuriickgegan-
gen, nachdem sie bereits im Februar leicht nachgege-
ben hatte (-0,1 %). In naher Zukunft durfte die Indust-
riekonjunktur zunachst gedampft bleiben. Hierauf
deutet zumindest der Order-Indikator hin, der von
Marz auf April um 2,2 Punkte auf -6,5 Punkte fiel.

Starkerer Verbraucherpreisanstieg

Die Preisdynamik auf der Verbraucherstufe hat im
Wahrungsraum leicht zugenommen. Der Harmoni-
sierte Verbraucherpreisindex (HVPI) stieg im April mit
einer Jahresrate von 1,7 %. Im Mérz waren die Ver-
braucherpreise noch um 1,4 % gestiegen. Die Inflati-
onsrate wurde erneut vor allem durch die Energie-
preise nach oben getrieben, die sich im April um 5,3 %
verteuerten. Die Kernrate ohne Berticksichtigung der
vergleichsweise stark schwankenden Energie- und
Nahrungsmittelpreise lag zuletzt bei 1,3 %.
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Konjunktur Deutschland

Wachstumsdelle der deutschen Wirtschaft Gber-
wunden

Die hiesige Wirtschaft ist nach der Wachstumsdelle
vom 2. Halbjahr 2018 zu Jahresbeginn 2019 wieder auf
ihren Expansionspfad zurlickgekehrt. Nach ersten
Schatzungen des Statistischen Bundesamtes legte das
preis-, kalender- und saisonbereinigte Bruttoinlands-
produkt (BIP) im 1. Quartal gegentiber dem Vorquartal
um deutliche 0,4 % zu. Der BIP-Zuwachs fiel damit et-
was starker aus als allgemein erwartet. So haben bei-
spielsweise die an der Gemeinschaftsdiagnose teilneh-
mende Wirtschaftsforschungsinstitute in ihrem aktuel-
len Frihjahrsgutachten mit einem leicht schwéacheren
Anstieg um 0,2 % gerechnet.

GemaB den amtlichen Angaben kamen die Wachs-
tumsimpulse im Jahresauftaktquartal vor allem aus
dem Inland. Die Bau- und Ausristungsinvestitionen
und der Privatkonsum legten kraftig zu. Vom Aufen-
handel gingen hingegen gemischte Signale aus, da so-
wohl die Exporte als auch die Importe stiegen.

Angesichts der insgesamt verhaltenen Entwicklung
wichtiger Stimmungsindikatoren und des merklichen
Rickgangs der Industrie-Auftragseingange im 1. Quar-
tal legen jlingste Schatzungen des BVR fiur das Som-
merhalbjahr eine schwachere BIP-Entwicklung nahe.
Auch ist davon auszugehen, dass die Bauinvestitionen,
die zum Jahresanfang wegen der milden Witterung of-
fenbar unerwartet deutlich ausgeweitet wurden, das
hohe Wachstumstempo im weiteren Jahresverlauf
nicht halten kénnen. Ausfuhrliche Angaben zur Ent-
wicklung des BIP im 1. Quartal wird das Statistische
Bundesamt am 23. Mai bekanntgeben.

Der BVR geht derzeit weiterhin davon aus, dass das
preisbereinigte BIP Deutschlands im gesamten Jahr
2019 um 0,8 % steigen wird.
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ZEW-Konjunkturerwartungen geben leicht nach

Finanzmarktexperten blicken den wirtschaftlichen
Aussichten Deutschlands wieder etwas verhaltener
entgegen. Die auf einer monatlichen Expertenumfrage
beruhenden ZEW-Konjunkturerwartungen sind im Mai
um 5,2 Punkte auf -2,1 Punkte gesunken. Zuvor war
der Indikator noch funf Mal in Folge gestiegen. Zur Ein-
tribung der Konjunkturerwartungen trug nicht zu-
letzt die jingste Eskalation im Handelskonflikt zwi-
schen den USA und China bei. So haben die USA mit
Wirkung zum 10. Mai die Strafzélle auf chinesische Im-
portwaren im Umfang von 200 Mrd. US-Dollar von
10 % auf 25 % angehoben. Zum ifo Geschéftsklima lie-
gen derzeit noch keine Angaben fiir Mai vor. Im April
war der Geschéftsklimaindex leicht um 0,5 Punkte auf
99,2 Punkte zurlickgegangen.

Etwas hohere Industrieproduktion

In Deutschland hat sich die Industrieproduktion zuletzt
weiter gefestigt. Die Produktion des Verarbeitenden
Gewerbes ist im Marz gegenlber dem Vormonat
preis-, kalender- und saisonbereinigt leicht um 0,4 %
gestiegen. Uber das gesamte 1. Quartal betrachtet gab
sie jedoch geringfligig nach (-0,1 %). Die Kfz-Industrie,
die im Zuge der Einfiihrung des neuen Abgasmessver-
fahrens WLTP ihren Aussto3 in der zweiten Jahres-
hélfte 2018 merklich zurtickgefahren hatte, konnte
ihre Erzeugung im 1. Quartal 2019 um 0,4 % erh&hen.
Die dampfende Wirkung des WLTP-Sondereffekts
scheint damit groBtenteils Uberwunden zu sein,
ebenso wie die Belastungen in der Binnenschifffahrt
durch niedrige Wasserpegelstande. Positiv stimmt zu-
dem, dass auch das Baugewerbe im Marz seine Pro-
duktion ausweiten konnte (+1,0 %). Der Auftragsein-
gang der deutschen Industrie hat sich im Marz eben-
falls gefestigt. Die Neuauftrége legten im Vormonats-
vergleich um 0,6 % zu, nachdem sie im Februar um
4,0 % eingebrochen waren. Dabei standen zunehmen-
den Auslandsbestellungen aus dem Euroraum (+8,6 %)
und dem Nicht-Euroraum (+1,4 %) ricklaufige Inland-
sorders (-4,2 %) gegeniber. Im gesamten 1. Quartal
waren fir den Orderschwund von 4,1 % allerdings in
erster Linie die Bestellungen aus dem Nicht-Euroraum
verantwortlich, die um deutliche 7,2 % nachgaben.
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Inflationsrate legt merklich auf 2,0 % zu

Die hiesige Inflationsrate, basierend auf dem Verbrau-
cherpreisindex (VPI) ist jungst kraftig gestiegen, von
1,3 % im Marz auf 2,0 % April. Zentraler Treiber der Ge-
samtentwicklung sind nach wie vor die Energiepreise.
Haushaltsenergie und Kraftstoffe haben sich im April im
Zuge hoherer Rohdlpreise etwas starker verteuert als im
Mérz (+4,6 % nach +4,2 %). Zum Anstieg der Inflations-
rate trug allerdings auch ein Sondereffekt bei. So legten
die Dienstleistungspreise erheblich starker zu als zuvor
(+2,1 % nach +1,2 %). Hauptgrund hierfir waren die
Preise fiir Reisen und Verkehr, die wegen der vergleichs-
weise spaten Lage des Osterfests im Marz weniger
deutlich - im April daflir aber umso stérker — stiegen.

Wieder weniger Firmenpleiten

Im Februar hat sich das Insolvenzgeschehen in Deutsch-
land weiter entspannt. Von den Amtsgerichten wurden
1.579 Unternehmens- und 5.151 Verbraucherinsolven-
zen gemeldet. Die Anzahl der Firmenpleiten lag damit
um 2,8 % unter dem entsprechenden Wert des Vorjah-
resmonats. Sie folgt bereits seit Jahren einen Abwarts-
trend, war im Januar jedoch etwas gestiegen (+5,7 %).
Die Zahl der Verbraucherpleiten ist im Februar gegen-
Uber dem Vorjahresmonat um 5,5 % gesunken, nach-
dem sie im Vormonat im Wesentlichen stagniert hatte.

Anhaltende Friihjahrsbelebung am Arbeitsmarkt

Am deutschen Arbeitsmarkt haben sich die giinstigen
Entwicklungstrends fortgesetzt. Die Arbeitslosenzahl ist
im April gegentber dem Vormonat um 72.000 auf
2,229 Mio. Menschen zurlickgegangen. Bereinigt um die
Ublichen Effekte der Fruhjahrsbelebung sank die Ar-
beitslosigkeit um 12.000 Personen. Die saisonbereinigte
Arbeitslosenquote verharrte im April auf ihrem ver-
gleichsweise niedrigen Vormonatsniveau von 4,9 %. Im
Gegensatz zur Arbeitslosigkeit ist die Erwerbstéatigkeit
weiter angestiegen. Die Anzahl der Erwerbstatigen
legte nach aktuellen amtlichen Schatzungen von Feb-
ruar auf Mérz saisonbereinigt um 33.000 Menschen zu.
Vor dem Hintergrund der nach wie vor hohen Arbeits-
kraftenachfrage ist in naher Zukunft mit einem weite-
ren Anstieg zu rechnen. m
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