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Unternehmensinsolvenzen tendieren weiterhin abwarts

Gemal3 der aktuellen Prognose des BVR setzt sich der langjdhrige Abwartstrend in den amtlichen Insolvenzdaten
im Jahr 2018 fort. Die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland wird demnach im Vergleich zum
Vorjahr nochmals um knapp 7 % zuriickgehen. Sie diirfte mit etwa 18.700 Féllen einen neuen Tiefstand seit
EinfGhrung der Insolvenzordnung im Jahr 1999 erreichen. In 2017 war die Zahl der Unternehmensinsolvenzen
gegenuber dem Vorjahr um 6,6 % auf 20.093 gesunken.

Derzeit befindet sich das Insolvenzgeschehen auf einem historisch niedrigen Niveau. Dies durfte gemaf3 der
aktuellen Insolvenzprognose auch in naher Zukunft so bleiben. Die Prognose basiert auf der Annahme, dass das
preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt 2018 um 2,2 % steigen wird. Nur bei einer schweren Rezession ware mit
einem Anstieg der Unternehmensinsolvenzen zu rechnen. So lassen Szenario-Rechnungen fir den Fall, dass die
Wirtschaftsleistung linear zurlickgeht, sodass sie im vierten Quartal 2018 um 3,5 Prozent unter den Vorjahresstand
sinkt, im Jahresendquartal einen Anstieg der Insolvenzen um kraftige 7,7 Prozent erwarten.

Ausgangspunkt fir die Erstellung der Insolvenzprognose ist eine Analyse der Prognoseeigenschaften
verschiedener Indikatoren. Dabei zeigt sich, dass mit dem Bruttoinlandsprodukt als zentraler Konjunkturvariable
gut gearbeitet werden kann. Gemaf dem hier gewahlten Analyserahmen enthalten aber auch die
Arbeitslosenquote und der Olpreis Informationen, die zur Insolvenzprognose niitzlich sind.
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Unternehmensinsolvenzen tendieren weiterhin abwarts

Das Insolvenzgeschehen in Deutschland wird sich in
2018 voraussichtlich weiter entspannen. Schatzungen
des BVR legen nahe, dass die Anzahl der Unterneh-
mensinsolvenzen im Vergleich zum Vorjahr nochmals
um knapp 7 % zuriickgehen wird. Sie diirfte mit etwa
18.700 Fallen einen neuen Tiefstand seit Einfiihrung
der Insolvenzordnung im Jahr 1999 erreichen.

Entwicklung verlief 2017 erwartungsgemaf

Die Zahl der Firmenpleiten war bereits im Jahr 2017
um knapp 7 % gesunken, wie das Statistische Bundes-
amt Mitte Marz mitteilte. Demnach wurden von den
Amtsgerichten flr das gesamte Jahr 20.093 Unterneh-
mensinsolvenzen gemeldet, 6,6 % weniger als im Vor-
jahr. Die Entwicklung verlief damit im Wesentlichen so,
wie im Frihjahr 2017 vom BVR erwartet worden war.
Der BVR hatte im Rahmen der Méarz-Ausgabe des
Volkswirtschaft Kompakt” einen Riickgang um rund
7 % auf 20.000 Falle prognostiziert. Grundlage fir
diese Prognose war ein einfaches 6kometrisches Mo-
dell. Das Modell stiitzte sich auf das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) und den aus der Studie ,Mittelstand im Mit-
telpunkt” entnommenen Bilanzqualitatsindex. Neben
diesen beiden Indikatoren kdnnen aber auch andere
Variablen zur Prognose des Insolvenzgeschehens niitz-
lich sein. Dies dient als Motivation fir die nachfolgende
Analyse, in der die Prognoseeigenschaften verschiede-
ner Indikatoren fiir Unternehmensinsolvenzen betrach-
tet werden.

Vielfaltige Einfliisse und Indikatoren

In der Fachliteratur werden einige makrookonomi-
sche GroBen genannt, die mit dem Insolvenzgesche-
hen in Zusammenhang stehen. In den meisten Arbei-
ten wird das BIP als zentrales Maf fur die konjunktu-
relle Entwicklung einbezogen. Nach allgemeiner Auf-
fassung geht eine gute (bzw. schlechte) Konjunktur-
lage, mit einem Riickgang (bzw. Anstieg) der Insol-
venzen einher. Allerdings ist das BIP nur ein Indikator
unter vielen potenziell in Betracht kommenden Kon-
junkturvariablen. Auch die Arbeitslosenquote, Geld-
marktzinsen oder Aktienindizes reflektieren die wirt-
schaftlichen Wechsellagen und flieBen daher in man-
chen Analysen ein. In vielen Untersuchungen wird zu-
dem die Preisentwicklung berticksichtigt. Hohe (bzw.

niedrige) Inflationsraten sollten den Unternehmen
mehr (bzw. weniger) Moglichkeiten zur Anhebung
der Verkaufspreise geben und damit von der Ten-
denz her zu weniger (bzw. mehr) Insolvenzen fuhren.
Als weitere Indikatoren werden zuweilen Olpreise
und Wechselkurse verwendet. Ein kraftiger Anstieg
(bzw. Riickgang) des Olpreises oder des Wechselkur-
ses sollte tendenziell zu einem Anstieg (bzw. Ruick-
gang) der Insolvenzen fihren, da dies fur sich genom-
men die Ertragslage des Unternehmenssektors ver-
schlechtern (bzw. verbessern) kann.

Vor diesem Hintergrund werden folgende Indikatorva-
riablen in Hinblick auf ihre Prognoseeigenschaften fiir
die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen (INS) getes-
tet: Das preis-, kalender- und saisonbereinigte Bruttoin-
landsprodukt (BIP), die Arbeitslosenquote (ALQ) der
Bundesagentur fir Arbeit bezogen auf alle zivilen Er-
werbspersonen, der 3-Monats-Geldmarktzins (GZ), der
Deutsche Aktienindex (DAX), der Verbraucherpreisin-
dex (VPI), der Olpreis (OEL) der Sorte Brent in USD so-
wie der reale effektive Wechselkurs des Euro (REER)
gegenlber 25 Staaten. Der Untersuchungszeitraum er-
streckt sich vom ersten Quartal 1999 bis zum vierten
Quartal 2017.

Bildung von Prognosemodellen

Mit jeder der genannten Variablen wird anschlieBend
ein Prognosemodell vom Typ ARX erstellt. Bei diesen
Modellen wird die zu prognostizierende Variable durch
eigene verzogerte Werte und eine Indikatorvariable X
bestimmt. Voraussetzung fur die Bildung dieser Mo-
delle ist, dass die einbezogenen Reihen stationar sind.
Statistischen Tests zufolge kdnnen fast alle genannten
Zeitreihen durch die Bildung von ersten Differenzen in
Reihen Uberfiihrt werden, die als stationdr anzusehen
sind. Eine Ausnahme ist die REER-Reihe, fiir welche die
Tests signalisieren, dass sie bereits in Niveaudaten stati-
onar ist.

Die Prognosemodelle werden im oberen Teil der Ta-
belle 1 dokumentiert. Vor dem Hintergrund der gerin-
gen Anzahl von Beobachtungen und im Interesse einer
guten Prognoseleistung werden sehr einfache Modelle
gebildet.



I BVR RESEARCH

Im Rahmen der Modellbildung werden zunéachst an-
hand von Kreuzkorrelogrammen die dynamischen Zu-
sammenhange zwischen der zu prognostizierenden
Variable und der jeweiligen Indikatorvariable betrach-
tet. Dabei wird ausgehend von bis zu vier Verzégerun-
gen ermittelt, bei welcher Verzdgerung der jeweilige
Indikator seine maximale positive bzw. negative Korre-
lation mit der Prognosevariable erreicht. Wie in der
zweiten Spalte der vierten Zeile der Tabelle gezeigt, er-
reicht bspw. die Verdnderung des BIP (dBIP) bei einer
Verzdgerung von einem Quartal ihre maximale nega-
tive Korrelation mit der Veranderung der Insolvenzzahl
(dINS). Der Korrelationskoeffizient betragt in diesem
Fall -0,38. Die Variable dBIP geht daher mit einer Ver-
z6gerung von einem Quartal in das Modell ein. An-
schlieBend werden die Modelle (einem simple-to-gene-
ral-Ansatz folgend) noch um verzégerte Werte der
Prognosevariable erganzt. Dies erfolgt nur dann, wenn
die Koeffizienten der verzégerten Werte als signifikant
anzusehen sind. In das Modell 1 wird bspw. dINS mit ei-
ner Verzégerung um ein Quartal eingefugt, wie in der
flnften Zeile der Tabelle zu sehen ist.

Wie aus der vierten Zeile der Tabelle hervorgeht, lassen
sich fur die im letzten Abschnitt genannten intuitiven
Zusammenhange gewisse Anhaltspunkte finden. So ist
der Zusammenhang zwischen dBIP(-1) und dINS wie
bereits erwdhnt negativ. Der Korrelationskoeffizient

betragt -0,38 und liegt damit Uber den absoluten Ver-
gleichswerten der anderen Indikatorvariablen. Es ver-
wundert daher auch nicht, dass dieses Modell unter al-
len Modellen das hochste Bestimmtheitsmal3 (0,17) be-
sitzt. Auch dGZ(-1), dDAX(-1) und dVPI(-1) zeigen ne-
gative Korrelationskoeffizienten, wobei jener von
dVPI(-1) mit -0,11 vergleichswiese niedrig ist. Die Vari-
able dAIQ(-1) ist hingegen positiv mit der Prognoseva-
riablen korreliert, was intuitiv ebenfalls nachvollziehbar
scheint. So ist ein Anstieg der Arbeitslosenquote ein
Zeichen fir eine schwache Konjunkturlage und sollte
von der Tendenz her mit einem Anstieg der Unterneh-
mensinsolvenzen einhergehen. Auch dOEL und REER
sind erwartungsgemaf positiv mit dINS korreliert, wo-
bei REER unter allen einbezogenen Variablen den nied-
rigsten Korrelationskoeffizienten aufweist.

Modellauswahl

Nun stellt sich die Frage, mit welchem Modell die kiinf-
tige Insolvenzentwicklung prognostiziert werden soll.
Zur Beantwortung dieser Frage werden sogenannte
out-of-sample-Prognosen durchgefiihrt. Dazu wird der
Gesamtzeitraum in zwei Teilzeitrdume unterteilt: Der
Zeitraum vom ersten Quartal 1999 bis zum vierten
Quartal 2011 dient der Modellschatzung. Der Zeitraum
vom ersten Quartal 2012 bis zum vierten Quartal 2017
wird zur Prognosefehlerberechnung verwendet. Fiir

Prognosemodelle im Vergleich Tab. 1
Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5 Modell 6 Modell 7 Modell 8

Prognosevariable dINS dINS dINS dINS dINS dINS dINS dINS

Indikatorvariable dBIP(-1) dALQ(-1) dGZ(-1) dDAX(-1) dVPI(-1) dOEL REER

(Korrelation mit dINS) (-0.38) (0.24) (-0.25) (-0.21) (-0.11) (0.19) (0.02)

AR-Term dINS(-1) dINS(-1) dINS(-1) dINS(-1)

Bestimmtheitsmal3 0.17 0.09 0.08 0.04 0.01 0.03 0.00 0.01

Mittlerer absoluter Prognosefehler

1 Quartal (24 Prognosen) 167 177 191 205 191 180 198 187

2 Quartale (23 Prognosen) 171 186 202 208 193 182 201 195

3 Quartale (22 Prognosen) 175 191 206 214 196 185 203 200

4 Quartale (21 Prognosen) 177 195 209 217 197 186 205 203

Theils-U (Referenz: Modell 8)

1 Quartal (24 Prognosen) 0.89 0.95 1.02 1.10 1.02 0.96 1.06 1.00

2 Quartale (23 Prognosen) 0.87 0.95 1.03 1.07 0.99 0.93 1.03 1.00

3 Quartale (22 Prognosen) 0.87 0.96 1.03 1.07 0.98 0.93 1.02 1.00

4 Quartale (21 Prognosen) 0.87 0.96 1.03 1.07 0.97 0.92 1.01 1.00

Quelle: Schatzungen des BVR
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verschiedene Prognosehorizonte, die sich von einem
Quartal bis zu vier Quartalen erstrecken, werden 21
Prognosen (Prognosehorizont: vier Quartale) bis 24

Prognosen (Prognosehorizont: ein Quartal) durchge- dINS;= @, dBIP.s + a, dINS, + &
.fl'jhrt.. Dabei vad der Zeitraum der I\/Iodellschétzu.ng Koeffizienten (t-Werte)

jeweils um ein Quartal verlangert und der Evaluations-

zeitraum um ein Quartal verkirzt. Mit diesem Vorge- o =-17991(3.71)

hen wird ein Prognostiker imitiert, der bereits in der

Vergangenheit mit den verschiedenen Modellen prog-
nostizierte, und nun — im Nachhinein — ermitteln kann, Schatzzeitraum: 1999Q3-2017Q4
welches Modell die beste Prognoseleistung zeigte.

0=-019 (-172)

dINS = Veranderung der Insolvenzfalle zum Vorquartal
Die Ergebnisse dieser out-of-sample-Prognosen wer- dBIP= Verénderung des BIP zum Vorquartal
den im unteren Teil der Tabelle 1 gezeigt. Dort sind ei-
nerseits die mittleren absoluten Prognosefehler doku-
mentiert und andererseits die sogenannten Theils-U-
Werte, die die Prognosefehler der einzelnen Modelle in
Relation zu jenen eines Referenzmodells setzen. Als Re- 120
ferenzmaB3stab wird hier die Prognoseleistung des Mo- 118

. - . . 116
dells 8 verwendet, in das als erklarende Variable ledig- 114

)

lich die um ein Quartal verzégerte Verénderung der In- 12
solvenzzahl dINS(-1) eingeht. Gemessen am mittleren 110
absoluten Prognosefehler weist das Modell 1 mit 108
dBIP(-1) als Indikatorvariable die beste Prognoseleis- [ E——— Szenario2 Szenario3
- I . 104
tung auf. Mit diesem Modell lasst sich die Prognoseleis- - N M = N oMY = N oM
. g 9 g O O o 09 9 Q
tung des Referenzmodells um 11 % (Prognosehorizont © © © © X XN N N ® ® ©® ®©
© O O O O O O O O O O o
AN AN AN AN AN AN NN AN N NN

ein Quartal) bis 13 % (Prognosehorizont zwei bis vier
Quartale) Ubertreffen. Auch die Modelle 2 und 6 mit
dALQ(-1) und dOEL schneiden vergleichsweise gut ab _
und liefern Uber alle Prognosehorizonte hinweg stets

niedrigere Prognosefehler als das Modell 8. Bei den 5,800

Modellen 3, 4, 5 und 7 liegen die Prognosefehler hin- 5,600

gegen durchweg nahe bei den Vergleichswerten des 5,400
Referenzmodells oder dariiber. Dies signalisiert, dass gzzgg
die Einbeziehung der Indikatorvariablen dGZ(-1), 4,800
dDAX(-1), dVPI(-1) und REER bei der Prognose von i’igg

dINS wenig sinnvoll ist.

4200 _szenario? Szenario2 Szenario3
4,000
Erstellung der Insolvenzprognose 5083358983538
e o222 EEEEEg8 =
Mit dem Modell 1 kann nun die zukiinftige Entwick- R R RILSILIR]ILL]IRLRK

lung der Unternehmensinsolvenzen prognostiziert
werden. Die wichtigsten Schatzergebnisse des Modells
werden in Abbildung 1 beschrieben. Statistische Tests
ergeben, dass das Modell die klassischen Anforderun-
gen in Hinblick auf die Schatzfehler erfillt und somit

Quelle: Destatis, Schatzungen und Prognosen des BVR
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unverzerrte Prognosen liefert. Nun missen noch An-
nahmen zum kiinftigen Verlauf des BIP getroffen wer-
den.

Derzeit befindet sich das Insolvenzgeschehen auf ei-
nem historisch niedrigen Niveau. Ob die Insolvenzzahl
in naher Zukunft weiter zurlickgeht, oder ob es unter
Umstanden auch zu einem Anstieg der Fallzahl kom-
men koénnte wird nachfolgend anhand von drei ad hoc
Szenarien untersucht (siehe Abbildung 2). Im Szenario
1 wird das Eintreten einer schweren Rezession ange-
nommen. Hier wird unterstellt, dass das BIP linear zu-
rickgeht und im vierten Quartal 2018 um 3,5 % unter
dem Vorjahresquartal liegen wird (Jahresverlaufsrate -
3,5 %). Flr das Szenario 2 wird hingegen ein linearer
Anstieg unterstellt, sodass das BIP mit einer Jahresver-
laufsrate von 1,9 % steigt und im Jahresdurchschnitt
um 2,2 % Uber dem Vorjahreswert liegen wird. Im Sze
nario 3 wird schlieBlich mit einer Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums gerechnet, die zu einer BIP-Jah-
resverlaufsrate von 3,5 % fuhren wirde.

Im Ergebnis wird flr die Unternehmensinsolvenzen im
Szenario 1 ein merklicher Anstieg der Unternehmensin-
solvenzen prognostiziert (siehe Abbildung 3). In diesem
Szenario wiirde die Fallzahl im vierten Quartal 2018 ge-
geniber dem Vorjahresquartal um kraftige 7,7 % zule-
gen. Damit wiirde der Rickgang des Jahres 2017 im
Wesentlichen neutralisiert werden. Das Eintreten dieses
Szenarios ist gleichwohl angesichts der aktuell nach
wie vor gunstigen Wirtschaftsperspektiven sehr un-
wahrscheinlich. Zudem wiirde die Insolvenzzahl auch in
diesem Fall auf einem im langjéhrigen Vergleich niedri-
gen Niveau bleiben. GemalB dem Szenario 3 ware im
Jahresendquartal 2018 mit einem Ruickgang der Insol-
venzfalle um 11,8 % zu rechnen. Auch dem Eintreten
dieses Szenarios ist jedoch eher eine geringe Wahr-
scheinlichkeit beizumessen. Im mittleren Szenario 2
kéme es im vierten Quartal 2018 gegeniiber dem Vor-
jahresquartal zu einem Riickgang um 7,4 %. Bezogen
auf das gesamte Jahr 2018 waére exakt gerechnet mit
einer Fallzahl von 18.749 Unternehmensinsolvenzen zu
rechnen, was gegenliber 2017 einer Verminderung um
6,7 % entsprache. Dieses Szenario besitzt aus heutiger
Sicht eine hohe Wahrscheinlichkeit.

Fazit

In diesem Beitrag wurden die Eigenschaften verschie-
dener makrodkonomischer GréBen bezlglich der
Prognose der Unternehmensinsolvenzen untersucht.
Dabei zeigt sich, dass mit dem BIP als zentraler Kon-
junkturvariable gut gearbeitet werden kann. Aber
auch die Arbeitslosenquote und der Olpreis scheinen
Informationen zu enthalten, die zur Insolvenzprognose
nitzlich sind. An dieser Stelle ist allerdings darauf hin-
zuweisen, dass die zuletzt getroffenen Aussagen stark
von dem hier gewahlten Analyserahmen abhangig sein
dirften und sich somit kaum verallgemeinern lassen.

GemaB der aktuellen Insolvenzprognose des BVR wird
die Zahl der Unternehmensinsolvenzen im laufenden
Jahr 2018 abermals zurtickgehen. Selbst bei einer
schweren Rezession wiirde die Insolvenzzahl weiterhin
auf einem im langjahrigen Vergleich niedrigen Niveau
bleiben.
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Finanzmarkte

Inflationsrisiko im Euroraum bleibt moderat _
Der BVR Zins-Tacho signalisiert mit 56 von 100 mogli-

chen Punkten weiterhin ein moderates mittelfristiges 100

Inflationsrisiko fiir den Euroraum. Der Zins-Tacho be-
statigte lag damit unveréndert auf seinem Vormonats-
wert. Wahrend die gute Konjunktur die Preise treibt,
kommen von Seiten des etwas starkerem Euro eher

0.0  ARRRRY
preisdampfende Effekte. jjippeeen EEE

mmmmm \Varktféhige Finanzinstrumente

EZB passt geldpolitisches Statement an = Termin- und Spareinlagen
s Bargeld und Sichteinlagen
Die Europadische Zentralbank hat einen weiteren klei- 00 ceeees mzéﬂsf:;agﬁ,atsektor
nen Schritt in Richtung einer allmahlichen Normalisie- 08/15 02/16 08/16 02/17

rung ihrer Geldpolitik gemacht. So beschloss der EZB-
Rat auf seiner geldpolitischen Sitzung am vergange-

nen Donnerstag, den Hinweis auf notigenfalls noch
mehr Anleihekdufe aus dem geldpolitischen State- _

ment der EZB zu streichen. EZB-Prasident Mario Draghi

betonte im Anschluss zur Ratssitzung, dass der Ent- 80 5
schluss einstimmig gefallen sei. Draghi begriindete die
Anpassung des geldpolitischen Ausblicks mit dem kraf- 60 4
tigen und breit angelegten Aufschwung in der Euro-
zone. Gleichwohl rdumte der EZB-Prasident ein, dass . 3
die Inflation im Wahrungsraum weiterhin zu gering 2
ausfalle.

20
Den Leitzins belieBen die filhrenden Notenbanker des BVR Zins Tacho !
Wahrungsraumes unverdndert bei 0,0 %. Auch den Ein- 0 EZB-Leitzins 0
lagensatz veranderten die Notenbanker nicht. Er blieb 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17
damit auf seinem Allzeittief von -0,4 %. Das Anlei-
heaufkaufprogramm soll nach wie vor bis Ende Sep-
tember 2018 mit einem monatlichen Aufkaufvolumen 1an18  Feb.18 Mrz18
von 30 Mrd. Euro mit der Option auf eine abermalige
Verldngerung weiterlaufen. Besorgt &uBerte sich der BVR Zins-Tacho >7 >0 >0
EZB-Prasident (iber den Handelskonflikt zwischen den Konjunktur (50 %) = = g
USA und der EU. Nachdem US-Président Donald Trump Preise/Kosten (40 %) 38 37 37
hohe Zélle auf Stahl und Aluminium angekiindigt Krediitdynamik (10 %) 42 42 3
hatte, Signa"Sierte die EU ihre Bereitschaft ebenfalls Der BVR Zins-Tacho ist ein Indikator fur die Inflations-
Zélle auf ausgewdhite US-amerikanische Waren zu er- risiken im Euroraum. Ein Anstieg des BVR Zins-Tachos
heben. Nach Auffassung Draghis dirfte ein zuneh- zeigt steigende, eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken
mender Protektionismus im Welthandel das Wirt- an. Hinweise zur Berechnung finden sich im BVR
schaftswachstum in Europa und der Welt spirbar Volkswirtschaft Kompakt vom Februar 2018.
dampfen.

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Die US-Notenbank Fed hat auf ihrer jlingsten geldpoli-

tischen Sitzung eine weitere leichte Zinsanhebung be- 05
schlossen. Auf der ersten Sitzung unter Leitung des
neuen Notenbanchef Jerome Powell beschloss der

Fed-Offenmarktausschuss eine Anhebung des US-Leit- 0.0

zinses um 25 Basispunkte. Der Zielsatz des US-Leitzin-

ses liegt damit seit dem 22. Marz in einer Spanne von —— — k~=
1,50 bis 1,75 %. Der neue US-Notenbankchef machte U ——Finlagenfazilitst

. . - ; Hauptrefinanzierungssatz
im Nachgang der geldpolitischen Sitzung deutlich, dass T e

die US-Notenbank das Tempo der Zinserhhungen in d Tagesgeld (EONIA)

diesem Jahr trotz der guten wirtschaftlichen Lage in M AMIUJ JASONTDJ FEM
den USA nicht verscharfen werde. Das wirde bedeu-
ten, dass fur 2018 nur noch zwei Leitzinserh6hungen
zu erwarten sind. Zum Ende dieses Jahres dirfte die
Zielrate des US-Leitzinses in einer Spanne zwischen

2,00 und 2,25 % liegen. 200

US-Notenbankchef Jerome Powell duBerte sich auch 150 ‘_l
zum aktuellen Handelskonflikt. Er warnte, dass sich

eine Ausweitung des Handelskonfliktes negativ auf 1.00 _I_,

den wirtschaftlichen Ausblick fur die US-Wirtschaft 0.50

auswirken werde. In diesem Zusammenhang betonte 0,00

Powell, dass die bisher beschlossenen MaBnahmen der

US-Regierung, d.h. die Strafzélle auf Stahl und Alumi- -050 e USA
nium, keine bedeutsamen Auswirkungen auf das -1.00 —Japan

Wachstum in den USA haben werden. MAMIJJASONDIJFM

Geldmarktzinsen bleiben unverandert

Die Zinsen fiir Termingeschafte auf dem europaischen
Geldmarkt haben sich im vergangenen Monat nicht

von der Stelle bewegt. So lag der 3-Monats-Euribor am 1Le
21. Mérz mit -0,33 % unverandert auf seinem Vormo-
natsultimo. Der 12-Monats-Euribor blieb ebenfalls un- 05
verandert bei -0,19 %. Der Tagesgeldsatz notierte im
Monatsschnitt bei -0,36 % und lag damit im Schnitt ge- 0.0
nauso hoch wie im Februar 2018.

e e Umlaufsrendite

= 3-Monatsgeld
10 = EZB-Mindestbietungssatz

MAMIJ JASONDIJ FM

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Bundesanleihen waren im Marz unterm Strich wieder

gefragt. Besonders ab der zweiten Méarzwoche bevor- 150
zugten Investoren verstarkt die als besonders sicher

geltenden Staatspapiere aus Deutschland. Auf Mo- 1.25
natssicht kam es im Zuge dessen zu einem Rendite-

. . . 1.00
rickgang bei Bundesanleihen und anderen européi-

schen Staatsanleihen. So fiel die Umlaufsrendite bor- 075
sennotierter Bundeswertpapiere im Marz um 6 Basis-

punkte auf 0,39 %. Die Rendite von Bundesanleihen 050
mit zehnjahriger Restlaufzeit fiel im gleichen Zeitraum 095
um 7 Basispunkte auf 0,59 %. " MAMIJ JASOND I FM

Getrieben wurde die Nachfrage nach Sicherheit in ers-
ter Linie von der Furcht vor einem Handelskrieg zwi-
schen den USA und weiten Teilen der Welt. So hatte
US-Président Donald Trump zu Monatsbeginn ange-

kiindigt, Strafzélle fir Stahl- und Aluminiumimporte zu 3.0
verhangen. Die Europdische Union kiindigte im Zuge W
dessen ihrerseits an, auf US-Strafzolle mit eigenen 20

Strafzéllen auf US-Produkte reagieren zu wollen. Der

US-Prasident drohte daraufhin, dass die USA im Falle 1.0

einer europaischen Antwort Strafzélle auf weitere eu- WWN
ropaische Waren, wie z.B. Automobile, verhdngen wer- 0.0 ~—

den. In der zweiten Monatshélfte stiegen jedoch die Deutschland USA
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vestoren hofften, dass die betroffenen Exportlander

mit den USA in Verhandlungen treten werden, um ei-

nen Handelskrieg doch noch abzuwenden. _
Renditetreibend wirkten sich hingegen die aufwarts
gerichteten Zinserwartungen in den USA aus. Diese
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Euro bei 1,23 US-Dollar

Treibende wie dampfende Faktoren beim Wechselkurs
des Euro zum US-Dollar hielten sich im Marz die Waage.
Am 21. Marz pendelte sich der Euro-Dollar Kurs bei
1,23 US-Dollar ein und notierte damit 1 US-Cent héher
als Ende Februar.

Démpfend auf den AuBenwert des US-Dollar wirkte
der sich zuspitzende Handelskonflikt zwischen den
USA und der EU bzw. China. Auch die wiederkehren-
den Personalrochaden in der US-Regierung schwach-
ten das Vertrauen der Anleger in den Greenback. Auf-
trieb erhielt der Dollar hingegen immer wieder von Sei-
ten der US-Konjunktur. So Uberzeugten unter ande-
rem die US-Industrie aber auch die US-Verbraucher.
Laut dem Stimmungsbarometer der Universitat Michi-
gan war die Konsumlaune in den USA zuletzt auf den
hochsten Stand seit 14 Jahren gestiegen.

Gestarkt wurde der Greenback zudem von den Zinser-
wartungen in den USA. Im Vorfeld der geldpolitischen
Sitzung des Offenmarktausschusses ging die Merheit
der Handler davon aus, dass die US-Notenbank Fed im
Marz erneut an der Zinsschraube drehen werde. Die
Erwartungen wurden von der US-Notenbank nicht
enttduscht. Die Fed erhohte den Zielwert ihres Leitzin-
ses leicht um 25 Basispunkte. Der Zinskorridor ver-
schob sich damit auf 1,50 bis 1,75 %.

Der Euro litt im Mérz unter dem weiterhin sehr expan-
siven geldpolitischen Ausblick fir den Euroraum. Fur
viele Investoren dirfte die Zinswende im Wahrungs-
raum noch lange auf sich warten lassen. EZB-Prasident
Mario Draghi verwies im Nachgang zur Sitzung des
EZB-Rats noch einmal darauf, dass die Teuerung erst
nachhaltig in Richtung des Zielwerts von nahe aber un-
ter 2 % steigen musse, bevor die EZB den endglltigen
Ausstieg aus ihrer ultra-lockeren Geldpolitik einleiten
werde. Aktuell liegt die Inflationsrate im Wahrungs-
raum bei lediglich 1,1 %.
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DAX leicht im Minus

An den Aktienmarkten dies- wie jenseits des Atlantiks
blieb die Stimmung im Marz verhalten. Nach den Ver-
lusten im Februar stabilisierte sich die Lage an den Ak-
tienmérkten zwar. Trotzdem standen die Aktien-
markte auf Monatssicht leicht im Minus. So notierte
der DAX am 21. Mérz bei 12.309 Punkten und damit
1,0 % niedriger als zum Vormonatsultimo. Der Dow Jo-
nes sank im gleichen Zeitraum um 1,4 % auf 24.682
Zahler.

Geddmpft wurde die Stimmung an den Aktienmark-
ten von der Aussicht auf weiter steigende Leitzinsen in
den USA. Im Vorfeld der geldpolitsichen Sitzung der
Fed erwartete die Mehrheit der Anleger eine leichte
Anhebung des Korridors fir den geldpolitischen Ziel-
satz. Diesen Erwartungen entsprach die US-Notenbank
dann auch. Zudem kiindigte der neue Notenbankchef
Jerome Powell fur 2108 einen moderaten Zinserho-
hungskurs an. Die Fed dirfte dabei die Zinsen wohl
noch zwei Mal in diesem Jahr erhéhen. Den DAX be-
lasteten zudem zu Monatsbeginn politische Unsicher-
heiten im Vorfeld der Wahl in Italien.

Besonders heftig fiel jedoch die Reaktion auf den dro-
henden Zollkonflikt Europas mit den USA aus. Der dro-
hende Handelsstreit wurde an den Finanzmarkten als
ein grofes Risiko fur das Wachstum dies- wie jenseits
des Atlantiks gesehen. Nachdem US-Prasident Donald
Trump Strafzolle auf Stahl- und Aluminiumimporte an-
gekundigt hatte, gaben die Kurse dies- wie jenseits des
Atlantiks deutlich nach. Die USA planen, Strafzélle von
25 % auf Stahl und 10 % auf Aluminium zum Schutz
der US-Industrie zu erheben. Zudem kiindigte der US-
Prasident in der zweiten Mdrzwoche weitere US-
Strafzolle auf Produkte aus China und Europa, wenn
diese ihrerseits mit Strafzoéllen auf die Importzolle auf
Stahl und Aluminium reagieren sollten. Betroffen sein
kénnten dann auch die deutschen Autobauer. An den
Finanzmarkten wurde der US-Prasident noch mehr als
bislang als ein grofBes politisches Risiko flr die Stabilitat
der Finanzmérkte wahrgenommen. m
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Konjunktur

Investitionen nehmen an Fahrt auf

Das Wirtschaftswachstum hat im Euroraum zuletzt
zwar geringfligig an Dynamik verloren, aber dafiir an
Breite gewonnen. Gemaf3 den inzwischen vorliegen-
den detaillierten Angaben von Eurostat ist das BIP im
Jahresendquartal mit einer kraftigen Verlaufsrate von
0,6 % gestiegen. Im dritten Quartal hatte es um 0,7 %
zugelegt. Anders als noch im Vorquartal trugen im
vierten Quartal neben den Nettoexporten und den
Konsumausgaben auch die Anlageinvestitionen zum
gesamtwirtschaftlichen Wachstum bei. Die Bruttoan-
lageinvestitionen sind im vierten Quartal um 0,9 % ex-
pandiert, nachdem sie zuvor um 0,2 % gesunken wa-
ren. Fur das erste Quartal lassen Frihindikatoren wie
der Wirtschaftsklimaindex ein Anhalten des merkli-
chen BIP-Wachstums erwarten.

Rucklaufige Industrieproduktion

Die Aufwartsbewegung in den amtlichen Daten zur
Industrieproduktion hat sich zu Jahresbeginn nicht
fortgesetzt. Gemaf vorldufigen Angaben von Euro-
stat ist der Ausstol3 im Januar gegeniiber dem Vor-
monat preis-, kalender- und saisonbereinigt um 1,0 %
zurlickgegangen, nachdem er zuvor drei Monate in
Folge gestiegen war. Gemaf dem Order-Indikator
durfte die Industrieproduktion in den nachsten Mo-
naten wieder auf ihren Wachstumskurs einschwen-
ken. Der Order-Indikator ist im Februar mit 9 Punkten
nahezu unverandert auf hohem Niveau geblieben.

Inflationsrate bei 1,1 %

Die auf dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) basierende Inflationsrate des Euroraums ist im
Februar gegeniiber Januar von 1,3 % auf 1,1 % zu-
rickgegangen. Insbesondere die Energie- und Nah-
rungsmittelpreise trugen zum Riickgang der Gesamt-
rate bei. Energie hat sich im Februar etwas weniger
stark verteuert als zuvor (+2,1 % nach +2,2 % im Ja-
nuar). Der Preisanstieg bei Nahrungsmitteln hat sich
deutlicher vermindert (+1,0 % nach +1,9 %). Die Kern-
rate ohne Bertcksichtigung von Nahrungsmittel- und
Energiepreisen verharrte im Februar auf ihrem Vor-
monatswert von 1,0 %.
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Konjunkturforscher legen neue Prognosen vor

In den zurtickliegenden Wochen haben viele Konjunk-
turforscher ihrer Friihjahrsprognosen veroffentlicht.
Wahrend einige Experten, wie die Fachleute des Ham-
burger WeltWirtschaftsInstituts (HWW]I), ihre Progno-
sen fur das Wirtschaftswachstum Deutschlands ge-
geniber Ende 2017 unverdndert lieBen, haben an-
dere ihre Wachstumseinschatzungen leicht nach oben
revidiert. So gehen beispielsweise die Konjunkturex-
perten des Sachverstédndigenrats zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) davon
aus, dass das preisbereinigte BIP im Jahr 2018 um

2,3 % Uber das Vorjahresniveau steigen wird. Im No-
vember hatte sie noch mit einem BIP-Wachstum um
2,2 % gerechnet. Die minimale Aufwartskorrektur
wird mit dem nochmals verbesserten auBenwirt-
schaftlichen Umfeld begriindet, das hierzulande zu ei-
nem stérkeren Anstieg der Ausfuhren fiihren dirfte.
Der SVR befindet sich mit seiner Einschatzung im Mit-
telfeld des aktuellen Prognosespektrums. Deutlich op-
timistischer sind die Fachleute des ifo Instituts. Diese
erwarten eine glinstigere Investitionsentwicklung und
prognostizieren einen BIP-Zuwachs um 2,6 %.

Die Risiken der wirtschaftlichen Entwicklung haben
nach Auffassung vieler Konjunkturforscher zuletzt zu-
genommen. Verwiesen wird in diesem Zusammen-
hang haufig auf den Wahlausgang in Italien, die Un-
klarheit Gber die Ausgestaltung des Brexit und insbe-
sondere auch die angekiindigten Zollerhhungen auf
Stahl und Aluminium durch die USA. Sollte es zu einer
Spirale aus protektionistischen MaBnahmen kommen,
wadre nach allgemeiner Einschdtzung auch in Deutsch-
land mit einem niedrigeren Wirtschaftswachstum zu
rechnen.

Trotz der gestiegenen globalen Unsicherheiten geht
der BVR derzeit weiterhin davon aus, dass das preis-
bereinigte BIP in 2018 um 2,2 % steigen wird. Zwar
zeichnet sich angesichts des nach wie vor hohen
Stands wichtiger Stimmungsindikatoren und des ho-
hen Industrie-Auftragseingangs fir das zu Ende ge-
hende erste Quartal eine Wachstumsbeschleunigung
ab. Im weiteren Jahresverlauf diirfte die Dynamik
aber nachlassen.
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Weniger optimistiche Konjunkturerwartungen

Von Unternehmen und Finanzmarktexperten werden
die wirtschaftlichen Perspektiven Deutschlands zu-
letzt nicht mehr ganz so positiv bewertet. Der ifo Ge-
schaftsklimaindex ist im Méarz um 0,7 Punkte auf
114,7 Punkte gesunken. Er hat sich damit weiter von
seinem Hochststand von 117,6 Punkten entfernt, den
er zuvor im Januar erreicht hatte. MaBgeblich fir den
Rickgang des Stimmungsindikators waren in erster
Linie die Geschaftsaussichten. Diese wurden von den
befragten Unternehmen per saldo etwas zurlickhal-
tender beurteilt, wozu nicht zuletzt die Sorgen vor ei-
nem globalen Handelskrieg beigetragen haben durf-
ten. Die auf einer Umfrage unter Finanzmarktexper-
ten basierenden ZEW-Konjunkturerwartungen fur
Deutschland sind im Marz deutlich zurlickgegangen.
Der Indikator gab gegeniiber Februar um 12,7 Punk-
ten nach. Er befindet sich mit 5,1 Punkten jedoch
nach wie vor im positiven Bereich.

Uneinheitliche Produktionsdaten

Die amtlichen Produktionsdaten fielen zum Jahresbe-
ginn gemischt aus. Der Industrieausstof3 ist im Januar
zwar gegenliber dem Vormonat preis-, kalender- und
saisonbereinigt um 0,6 % gestiegen. Im Baugewerbe
(-2,2 %) war die Produktion aber erneut ricklaufig.
MaBgeblich fir die schwachen Bauzahlen duirfte sein,
dass sich die Aktivitdten in diesem Wirtschaftsbereich
bereits auf einem sehr hohen Niveau befinden, wel-
ches angesichts des zunehmenden Arbeitskrafteman-
gels offenbar kaum noch gesteigert werden kann. Die
Industriekonjunktur durfte in den kommenden Mona-
ten lebhaft bleiben. Darauf deutet neben dem nach
wie vor hohen Stand wichtiger Stimmungsindikato-
ren auch die Entwicklung des industriellen Auftrags-
eingangs hin. Die Auftrége sind nach einem kréaftigen
Anstieg mit einer Verlaufsrate von 3,0 % im Dezem-
ber im Januar um deutliche 3,9 % gesunken. Im Zwei-
monatsvergleich Oktober/November gegenliber
Dezmber/Januar ergab sich jedoch ein Zuwachs von
0,9 %. Die Nachfrageimpulse gehen nach wie vor in
erster Linie vom Ausland aus.
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Schwacherer Anstieg der Verbraucherpreise

Nach aktuellen Angaben des Statistischen Bundesam-
tes ist die Inflationsrate Deutschlands, gemessen am
Verbraucherpreisindex (VPI), von 1,6 % im Januar auf
1,4 % im Februar gesunken. Das Statistikamt hat damit
das Gesamtergebnis seiner vorlaufigen Schatzungen
von Ende Februar bestatigt. Fir den vergleichsweise
moderaten Anstieg der Verbrauchpreise war in erster
Linie die Preisentwicklung bei Energie- und Nahrungs-
mittelpreisen verantwortlich. Die Erzeugerpreise sind
im Februar um 1,8 % gestiegen, nachdem sie im Januar
noch um 2,1 % zugelegt hatten.

Abermals weniger Insolvenzen in 2017

Die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen ist, wie be-
reits auf den ersten Seiten dieses ,Volkwirtschaft Kom-
pakts” dargestellt, im Jahr 2017 gegeniiber dem Vor-
jahr um 6,6 % auf 20.093 zurlickgegangen. Die Summe
der voraussichtlichen Forderungen aus den Firmenplei-
ten wird von den Amtsgerichten auf 29,7 Mrd. Euro
geschatzt. Sie ist gegenliber dem Vorjahr (27,4 Mrd.
Euro) leicht gestiegen, was auf vergleichsweise mehr
Insolvenzen von wirtschaftlich bedeutenden Unterneh-
men zurickzufuhren ist. Die Zahl der Verbraucherinsol-
venzen gab um 6,9 % auf 71.896 Falle nach. Zuletzt, im
Dezember, sind die Firmenpleiten gegeniiber dem ent-
sprechenden Vorjahresmonat um kraftige 12,6 % ge-
sunken; die Verbraucherinsolvenzen verminderten sich
um 12,7 %.

Gute Arbeitsmarktentwicklung hélt an

Die guinstigen Trends am deutschen Arbeitsmarkt ha-
ben sich fortgesetzt. Nach Angaben der Bundesagen-
tur fur Arbeit (BA) ist die Arbeitslosenzahl von Januar
auf Februar um 24.000 auf 2,546 Mio. Menschen ge-
sunken. Die jahreszeitlich bedingte Belebung ist damit
kraftiger ausgefallen als tblich. In der um die Ublichen
saisonalen Faktoren bereinigten Rechnung ergab sich
ein Rickgang um 22.000 Personen. Die saisonberei-
nigte Arbeitslosenquote blieb allerdings im Vormo-
natsvergleich konstant bei 5,4 %. Die Erwerbstatigen-
zahl hat sich nach jiingsten amtlichen Berechnungen
im Januar gegentiber dem Vormonat saisonbereinigt
um 60.000 erhéht. m
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