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Konjunktur diirfte nach Stagnation im Winterhalbjahr 2019/2020 anziehen

In Deutschland zeigt sich die konjunkturelle Entwicklung zum Jahresende 2019 weiterhin zweigeteilt. Dem schwa-
chen AuBenhandel und der anhaltenden Rezession in der Industrie stehen die noch immer solide aufwartsge-
richteten Konsumausgaben und Bauinvestitionen gegentber.

Der BVR geht im Basisszenario seiner neuen Konjunkturprognose davon aus, dass diese Zweiteilung allmahlich Gber-
wunden wird. Dem Basisszenario zufolge wird sich das weltwirtschaftliche Umfeld aufhellen und die Industrierezes-
sion langsam auslaufen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion durfte daher, nach einer Stagnation im Winterhalbjahr
2019/2020, im weiteren Verlauf von 2020 wieder etwas an Fahrt aufnehmen. Im Basisszenario wird fiir 2020 ein
Anstieg des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts von 0,8 % erwartet, nach einem prognostizierten Zuwachs von
0,5 % in 2019.

Zu den Annahmen des Basisszenarios zahlt, dass die Handelskonflikte nicht weiter eskalieren und dass es zu keinem
Jharten” EU-Austritt GroBbritanniens kommt. Wenn sich die genannten Risiken jedoch manifestieren wirden, wiirde
das Wirtschaftswachstum Deutschlands 2020 erheblich schwacher ausfallen oder zum Stillstand kommen. Allerdings
ist auch denkbar, wenn auch weniger wahrscheinlich, dass sich die globalen Rahmenbedingungen deutlicher ver-
bessern als erwartet und damit zu einem etwas héheren Wirtschaftswachstum in Deutschland von bis zu 1,5 %
flhren.
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Schwachephase wird zunachst anhalten

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) Deutschlands ist nach
letzten amtlichen Angaben im 3. Quartal gegeniber
dem Vorquartal preis-, saison- und kalenderbereinigt
um 0,1 % gestiegen, nachdem es im 2. Quartal um
0,2 % gesunken war (sieche Abb. 1). Wie vom BVR be-
reits in seiner Konjunkturprognose vom Juli 2019 er-
wartet, blieb somit ein Abgleiten der Wirtschaft in eine
technische Rezession aus (im Sinne von zwei negativen
BIP-Verlaufsraten in Folge). Jedoch verlief die Entwick-
lung wesentlich schwécher als im Juli angenommen.
Damals wurde fir das 2. Quartal ein BIP-Zuwachs von
0,1 % und fur das 3. Quartal von 0,4 % prognostiziert.

Fur die nahe Zukunft lassen jlngste Schatzungen des
BVR eine weiterhin gedédmpfte Konjunktur erwarten,
angesichts der riickldufigen Entwicklung des Industrie-
Auftragseingangs und der — trotz einiger Aufhellun-
gen - vielfach noch immer verhaltenen Stimmungsin-
dikatoren. Demnach ist sowohl im laufenden 4. Quartal
als auch im 1. Quartal 2020 mit einem auf dem Niveau
des 3. Quartals stagnierenden BIP zu rechnen. Die
Wahrscheinlichkeit fiir eine technische Rezession liegt
den Schatzungen zufolge im Winterhalbjahr bei rund
20 %. Das Risiko eines zweimaligen BIP-Riickgangs in
Folge ist damit zwar vorhanden, aber nicht als beson-
ders hoch anzusehen.

Abwartskorrektur der BIP-Prognosewerte

Sollte die Wirtschaftsleistung zum Jahresende wie er-
wartet stagnieren, wirde die deutsche Wirtschaft mit
einem Uberhang von 0 % in das neue Jahre 2020 star-
ten. In der letzten Konjunkturprognose des BVR vom
August 2019 wurde noch mit einem Uberhang von
0,3 % gerechnet. Vor dem Hintergrund des schwachen
Sommerhalbjahres 2019 und der verhaltenen Perspek-
tiven fir den Winter korrigiert der BVR seine Wachs-
tumseinschatzung fir 2019 und 2020 nach unten, auf
0,5 % bzw. 0,8 %. In seiner August-Prognose hatte der
BVR noch mit einem Wachstum um 0,7 % bzw. 1,3 %
gerechnet. Grund flir den prognostizierten leicht star-
ken BIP-Anstieg in 2020 ist einerseits das erwartete all-
mahliche Anziehen der Konjunkturdynamik im Jahres-
verlauf und andererseits die Folgen eines Kalenderef-
fekts, der den geringeren Uberhang mehr als aus-
gleicht. Unter anderem weil das Jahr 2020 ein Schalt-
jahr ist werden 2020 mehr Arbeitstage zur Verfiigung
stehen als 2019, was den BIP-Zuwachs voraussichtlich
um 0,4 Prozentpunkte erhoht.

Ahnlich wie bereits in den Vorjahren diirften 2020 die
expandierenden Konsumausgaben die wichtigste
Stltze des gesamtwirtschaftlichen Wachstums bleiben
(siehe Abb. 2). Aber auch von den Investitionen durf-
ten Wachstumsimpulse ausgehen. Zudem zeichnet sich
ab, dass der AuBenhandel als Ganzes die Entwicklung
weniger stark ddmpfen wird als in 2019.
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Weltwirtschaftliches Umfeld hellt sich auf

Zu den Annahmen des Konjunktur-Basisszenarios
zahlt, dass die Weltkonjunktur im Prognosezeitraum
allmahlich an Schwung gewinnt. Das Szenario beruht
auf der Annahme, dass es keine weitere Eskalation der
Handelskonflikte zwischen den USA und China bzw.
Europa geben wird. Der Welthandel wird annahmege-
maB, nach einem Riickgang in 2019, im kommenden
Jahr wieder steigen, wenn auch nur leicht. Das globale
Wirtschaftswachstum wird sich dem Basisszenario zu-
folge 2020 etwas beschleunigen. Getragen wird es
nach wie vor in erster Linie von den Schwellenléandern,
obgleich die Expansion in China weiter abflauen
dirfte. Auch in den USA wird das Wachstum voraus-
sichtlich schwacher werden, im Zuge nachlassender Fis-
kalimpulse. In Hinblick auf den EU-Austritt des Verei-
nigten Konigreiches (Brexit) wird nach den britischen
Parlamentswahlen, die zu einer deutlichen Mehrheit
fir die Partei des Brexit-Beflirworters Boris Johnson
flhrte, davon ausgegangen, dass der Austritt Ende
Januar 2020 im Rahmen eines Abkommens mit der EU
erfolgen wird. Das Wachstum in Europa wird durch
den Brexit zwar leicht gedampft, der Austritt durfte
aber keine wirtschaftlichen Verwerfungen nach sich
ziehen. Im Euroraum wird das Wirtschaftswachstum
2020 ahnlich stark wie im Vorjahr ausfallen und damit
weiter unter dem Potenzialwachstum bleiben. AufBer-
dem wird unterstellt, dass die Rohdlpreise auf dem ak-
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tuellen Niveau stagnieren werden, dass die EZB ihren
geldpolitischen Expansionsgrad bis Ende 2020 nicht
vermindern wird und dass sich der Euro-Wechselkurs
gegeniiber wichtigen Handelspartnern kaum veran-
dert.

Dampfende Wirkung des AuBenbeitrags lasst nach

Das schwierige weltwirtschaftliche Umfeld belastet
das Exportgeschaft der deutschen Wirtschaft merklich.
Die schwache Weltkonjunktur und die hohen wirt-
schaftlichen Unsicherheiten démpfen die globale
Nachfrage nach Investitionsgltern erheblich. Hiervon
ist die deutsche Industrie wegen ihrer Spezialisierung
auf diese Guter besonders betroffen. Dennoch konn-
ten die Exporte Deutschlands im 3. Quartal mit einer
Verlaufsrate von 1,0 % ausgeweitet werden, nachdem
sie im 2. Quartal um 1,3 % gesunken waren. Fir das
Jahresendquartal signalisieren die vom Trend her riick-
laufigen Exporterwartungen der Unternehmen aber
wieder eine schwachere Entwicklung.

Erst Ende 2020 diirfte die Flaute im Exportgeschaft all-
mahlich einem dynamischeren Verlauf weichen. Mit
den annahmegemalB nachlassenden Unsicherheiten
und der Belebung des Welthandels dirfte sich die
weltweite Nachfrage nach Investitionsgltern wieder
erholen, wovon die deutsche Industrie aufgrund ihrer
Spezialisierung besonders profitieren durfte. Nach ei-
nem schwachen Jahr 2019 wird das Exportwachstum
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*Die Beitrage berechnen sich aus dem Vorjahresanteil der Verwendungskomponente am BIP (auf Basis jeweiliger Preise) multipliziert mit

der jeweiligen Veranderungsrate (auf Basis preisbereinigter Angaben).

Quelle: Destatis, 2019 und 2020: Prognose des BVR
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2020 voraussichtlich etwas stérker ausfallen. Auch die
Importe nach Deutschland werden im kommenden
Jahr zunehmen. Die Importe diirfte aber im geringeren
Umfang steigen als die Exporte, sodass die ddmpfende
Wirkung des AuBenbeitrags im kommenden Jahr mit
0,4 Prozentpunkten etwas schwaécher ausfallen durfte
als im laufenden Jahr mit prognostizierten 0,6 Prozent-
punkten.

Divergierende Trends bei den Investitionen

Bei den Ausristungsinvestitionen ist das Wachstum im
3. Quartal zum Stillstand gekommen. Die Investitionen
in Maschinen, Gerate und Fahrzeuge sind um 2,6 % ge-
sunken, nachdem sie in den Vorquartalen noch gestie-
gen waren. Grund fir den Riickgang diirfte zum einen
die geringere Auslastung der Produktionskapazitaten
in der Industrie sein. Zum anderen belasten die hohen
globalen Unwaégbarkeiten auch hierzulande das Inves-
titionsklima. Diese zeigen sich unter anderem in dem
fir Deutschland ermittelte Indikator der wirtschafts-
politischen Unsicherheiten, der im Sommer 2019 auf
Uber 300 Punkte gestiegen ist und sich damit weiter
von seinem langjahrigen Mittelwert von 100 Punkten
entfernte. Schatzungen des BVR lassen fir das Jahres-
endquartal und die Folgequartale einen anhaltenden
Rickgang der Ausrlstungsinvestitionen erwarten. Die
globalen Unsicherheiten dirften sich erst langsam ver-
mindern und Ende 2020 zu einer Stabilisierung der In-
vestitionsausgaben fihren.

Die Bauinvestitionen tendieren hingegen weiterhin
nach oben. Sie sind im 3. Quartal um 1,2 % gestiegen.
Im Fahrwasser der unvermindert gilinstigen Finanzie-
rungsbedingungen, der verstarkten staatlichen Investi-
tionstatigkeiten sowie der allgemein noch immer posi-
tiven Einkommens- und Beschaftigungsperspektiven
durfte der Bauboom auch im 4. Quartal und in den
Folgequartalen andauern. Fiir 2020 zeichnet sich ange-
sichts zunehmenden Knappheit bei Arbeitskraften,
Bauland und Baumaterialien aber ein nicht mehr ganz
so kraftiges Wachstum der Bauinvestitionen ab. Die ge-
samtwirtschaftlichen Lagerbestdnde wurden, nach
dem deutlichen Anstieg im Zuge des Pkw-Zulassungs-
staus von Ende 2018, im bisherigen Verlauf von 2019
merklich reduziert. Im gesamten Jahr 2019 werden die

Vorratsveranderungen das BIP-Wachstum voraussicht-
lich deutlich vermindern, 2020 dagegen wachstums-
neutral wirken. Alles in allem durften der Beitrag der
Bruttoinvestitionen zum BIP-Anstieg daher von
0,0 Prozentpunkten in 2019 auf 0,2 Prozentpunkte in
2020 steigen.

Wachstum der Konsumausgaben hélt an

Die Konsumausgaben sind weiterhin merklich auf-
wartsgerichtet. Der Privatkonsum dirfte 2019 ahnlich
stark steigen wie im Vorjahr. Er expandierte im 3. Quar-
tal mit einer Verlaufsrate von 0,4 %. Zudem legt der
noch immer hohe Stand des Gfk-Konsumklimas nahe,
dass das Ausgabenwachstum auch im Jahresendquar-
tal solide bleiben wird. Beférdert wird der private Ver-
brauch nach wie vor vom andauernden Beschafti-
gungsaufbau sowie von den vielfach kraftigen Ver-
dienststeigerungen. So sind die Tarifverdienste nach
jingsten Angaben des Statistischen Bundesamtes im
3. Quartal gegentber dem entsprechenden Vorjahres-
quartal um deutliche 4,2 % gestiegen.

In 2020 diirfte das merkliche Wachstum der Konsum-
ausgaben anhalten. Zwar ist davon auszugehen, dass
der Beschaftigungsaufbau deutlich an Schwung ver-
liert und die Lohnzuwachse allgemein weniger hoch
ausfallen werden. Jedoch dirften die Einkommen aus
unternehmerischer Tatigkeit und aus Vermogen star-
ker expandieren als im laufenden Jahr. Der Zuwachs
der staatlichen Konsumausgaben wird 2019 und 2020
voraussichtlich Gber dem Wachstum des Privatkonsums
liegen, beférdert unter anderem durch den weiteren
Stellenaufbau im &ffentlichen Dienst. Insgesamt durf-
ten die Konsumausgaben 2020 mit 1,1 Prozentpunk-
ten zum BIP-Wachstum beitragen und damit in glei-
cher GréBenordnung wie im Vorjahr.

Schwaécheres Beschaftigungswachstum

Im Zuge der schwacheren gesamtwirtschaftlichen
Gangart hat sich der Beschaftigungsaufbau merklich
verlangsamt. Die Zahl der inldndischen Erwerbstatigen
ist zuletzt, im Oktober, saisonbereinigt um 30.000 ge-
stiegen, nachdem sie zu Jahresbeginn noch in etwa
doppelt so stark zugelegt hatte. Fiir 2020 zeichnet sich
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angesichts der noch immer hohen Arbeitskraftenach-
frage ein weiterer Beschaftigungsaufbau ab. Im Ba-
sisszenario wird mit einem Zuwachs der Erwerbstati-
genzahl um rund 80.000 Menschen auf gut 48,3 Mio.
Menschen gerechnet, nach einem prognostizierten
Anstieg um etwa 390.000 im laufenden Jahr. Die Ar-
beitslosenquote wird sich der Prognose zufolge mini-
mal von 5,0 % auf 5,1 % erhdhen.

Moderat steigende Verbraucherpreise

Der Preisauftrieb, gemessen an der Jahresrate des Ver-
braucherpreisindex (VPI), hat etwas nachgelassen. Die
Verbraucherpreise sind im Oktober und November um
1,1 % gestiegen und damit schwacher als im August
und September (+1,4 % bzw. +1,2 %). Fir den Rlck-
gang der Inflationsrate waren in erster Linie die Ener-
giepreise verantwortlich, die sich zuletzt im Zuge nied-
rigere Roholpreisnotierungen zunehmend verbilligten.
Auch im kommenden Jahr dirfte der Anstieg der Ver-
braucherpreise moderat bleiben. Angesichts annahme-
gemal kaum veranderter Rohdlpreise gehen von den
Energiepreisen keine nennenswerten Effekte auf die
Inflationsrate aus. Sie dirfte im Jahresdurchschnitt
2020 bei 1,5 % liegen und damit genauso hoch sein
wie im Vorjahr mit prognostizierten 1,5 %.

Hohe konjunkturelle Abwartsrisiken

Zum Jahresende 2019 dominieren die konjunkturellen
Abwartsrisiken die Chancen auf eine giinstigere Ent-
wicklung noch immer. So hat sich der Handelskonflikt
zwischen den USA und China in den vergangenen Wo-
chen weiter verscharft, mit den vom US-Kongress be-
schlossenen Gesetz zur Unterstlitzung der Demokra-
tiebewegung in Hongkong und den im Gegenzug von
der chinesischen Regierung angekiindigten Sanktio-
nen. Ob es zu einer bereits mehrfach angekiindigten
Teileinigung im  US-Chinesischen-Handelskonflikt
kommt, ist damit noch immer offen. Auch im Handels-
streit zwischen den USA und der EU sprechen die Zei-
chen derzeit eher gegen eine schnelle Einigung. So
drohte die US-Regierung Anfang Dezember neue Zolle
auf EU-Produkte wie Kase und Champagner zu erhe-
ben, als VergeltungsmaBnahme fur die von Frankreich
geplante Einflihrung einer Digitalsteuer, mit der die

Steuervermeidung von Tech-Unternehmen bekampft
werden soll. Auch besteht immer noch das Risiko, dass
die US-Regierung neue Strafzoélle auf Pkw-Importe aus
der EU und damit auch aus Deutschland erhebt. Ferner
ist trotz der verdanderten Mehrheitsverhaltnisse im
kiinftigen britischen Parlament das Eintreten eines har-
ten Brexits nicht auszuschlieBen.

Wenn sich mehrere der genannten Risikofaktoren ma-
nifestieren wiirden, konnte die im Basisszenario dieser
Prognose erwartete allméahliche Belebung der Indust-
rie- und AuBenhandelskonjunktur ausbleiben. In die-
sem Falle wiirde die hiesige Industrierezession in stér-
keren Umfang auf die binnenwirtschaftlichen orien-
tierten Wirtschaftsbereiche tbergreifen. Im Zuge des-
sen wirde das Wirtschaftswachstum Deutschlands
2020 erheblich schwécher ausfallen oder zum Still-
stand kommen. Allerdings ist auch denkbar, dass sich
die globalen Rahmenbedingungen deutlicher verbes-
sern als erwartet. Sollte der Welthandel dynamischer
expandieren als im Basisszenario unterstellt, kénnte
sich das globale Investitionsklima starker aufhellen. Die
in einem solchen Szenario zu erwartenden zusatzli-
chen Nachfrageimpulse kénnten zu einer rascheren Er-
holung der Industrie und damit zu einem etwas hohe-
ren Wirtschaftswachstum in Deutschland von bis zu
1,5 % flhren. m
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Finanzmarkte

Beschleunigtes Kreditwachstum

Im Oktober stieg das Kreditwachstum im Euroraum
abermals an. Bereinigt um Kreditverbriefungen er-
hoéhte sich die Jahreswachstumsrate der Kredite an
nicht-finanzielle Unternehmen auf 3,8 %, von 3,6 % im
Vormonat. Die Ausleihungen an die privaten Haushalte
expandierten mit 3,5 % ebenfalls etwas stérker, vergli-
chen mit dem September (3,4 %). Die konjunkturellen
Unsicherheiten spiegeln sich somit weiterhin kaum in
der Nachfrage nach Krediten wider.

Unverdndertes Geldmengenwachstum

Das Wachstum des breit abgegrenzten Geldmengen-
aggregats M3 verharrte im Oktober 2019 mit 5,6 %
auf dem revidierten Nievau des Vormonats. Unter den
Komponenten von M3 stieg auch der Zuwachs bei Bar-
geld und Sichteinlagen mit 8,4 % nach 7,9 % im Sep-
tember. Die Termin- und Spareinlagen erhdhten sich
etwas langsamer um 0,6 % nach 1,2 % im September.
Der Abbau der marktfahigen Finanzinstrumente hat
sich von -1,1 % auf -2,4 % beschleunigt.

Preisauftrieb im Euroraum noch immer moderat

Im Dezember signalisiert der BVR Zins-Tacho mit
44 Punkten weiterhin sehr geringe Inflationsrisiken fur
den Euroraum. Der anhaltende Riickgang ist vor allem
getrieben durch die schwachen Daten der Industrie-
produktion und der Auftragseingdnge, welche die
Konjunkturkomponente belasten. Infolgedessen ver-
harrt die Kostenkomponente auf niedrigem Niveau.
Somit zeigt sich der verstarkende Abschwung in der
Industrie immer klarer in den verringerten Inflationsri-
siken. Auch von dem Indikator fiir die Kreditdynamik
geht mit 46 Punkten kein deutlicher Inflationsimpuls
aus.

Geldmarktzinsen weiterhin niedrig

Die Geldmarktzinsen haben sich nach der Senkung des
Einlagezinssatzes durch die EZB am 12. September auf
einem neuen Niveau eingependelt. Der EONIA notiert
seitdem auf dem Niveau von etwa -0,45 %.
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Der BVR Zins-Tachoist ein Indikator fiir die Inflations-
risiken im Euroraum. Ein Anstieg des BVR Zins-Tachos
zeigt steigende, eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken
an. Hinweise zur Berechnung finden sich im BVR
Volkswirtschaft Kompakt vom Februar 2018.

Quielle: Refinitiv Datastream
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Vers6hnliches Jahresende?

Zwei der dominierenden Risiken des Jahres 2019 schei-
nen zum Ende des Jahres deutlich an Bedrohung ver-
loren zu haben. Der eingschlagene Weg im Us-chinesi-
schen Handelsstreit deutet auf Entspannung hin. Das
Phase-1-Abkommen sorgt dafir, dass weitere Eskalati-
onsstufen vermieden wurden und die Hélfte der Zolle,
die seit September galten, wieder zurlickgenommen
wurden. Donald Trump setzte einige seiner Forderun-
gen durch: So will China seine Importe in den kommen-
den beiden Jahren um 200 Mrd. USD erhdhen. Neben
Industrieprodukten und Energie sind vor allem Lebens-
mittel und landwirtschaftliche Erzeugnisse in die Ver-
pflichtung einbezogen. Eben jene Waren, welche die
Kernwahlerschaft von Trump betreffen. Weitere Be-
standteile des noch nicht unterzeichneten Zwischen-
abkommens sind das geistige Eigentum, Erleichterun-
gen beim Marktzutritt in China sowie der Verzicht auf
Wechselkursbeeinflussung durch  Abwertung des
Yuan. Es bleibt abzuwarten, ob in 2020 weitere Ver-
einbarungen folgen. Allerdings erscheint dies nur mog-
lich, wenn diese fir Trump opportun sind und einen
innenpolitischen bzw. Wahlkampfvorteil bieten. Das
Ausschalten der Handlungsfahigkeit der WTO durch
das Blockieren von neuen Schlichtern zeigt bereits auf,
dass neue Eskalationen drohen koénnten. Das Fehlen
der Schlichter erzeugt bei Konflikten den von Trump
so geliebten David gegen Goliath-Effekt.

Auch der zweite Risikofaktor, der ungeregelte Brexit,
scheint seit der Wahl in GroBbritannien an Schrecken
verloren zu haben. Die komfortable Mehrheit von Bo-
ris Johnson ermdglicht es ihm sogar, die Forderungen
der Brexit-Hartliner auBen vorzulassen und vermutlich
des bereits ausgehandelten Abkommen durch das Par-
lament zu bringen und somit einen geregelten Brexit
umzusetzen.

Es deutet vieles darauf hin, dass die beiden alles Uber-
strahlenden Krisen 2019 zu einem verséhnlichen Ende
fahren. Allerdings darf bei aller Euphorie nicht verges-
sen werden, dass weder der Brexit vollzogen noch die
Handelsstreitigkeiten ganzlich beigelegt wurden. Die
Bremswirkungen auf den Welthandel sollten weiter
bestehen bleiben.
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Anleihen: sichere Hafen verlieren weiter an Reiz

Der sichere Hafen, zudem unter anderem Bundesanlei-
hen gelten, verlor auch in den letzten Wochen des Jah-
res weiter seinen Reiz. Das Renditetief von -0,74 % (An-
fang September) ist in weite Ferne geriickt. Insbeson-
dere die Meldungen Uber und letztlich der Abschluss
des Teilabkommens im Handelsstreit sorgten fir eine
Risk-on-Stimmung. Aktuell (17.12.2019) rentieren Bun-
desanleihen wieder etwas schwacher bei rund -0,29 %.
Die Marktteilnehmer nutzen die positive Stimmung im
Verlgiech zu den Aktienmarkten noch
eher vorsichtig. Es bleiben Details des Handelsdeals of-
fen, welche an den Mérkten fir Zuriickhaltung sorgen.
Auch im europaischen Umfeld sind die Renditen leicht
gesunken. So rentieren italienische Papiere am aktuel-
len Rand mit rund 1,29 %. Die Rendite spanischer An-
leihen stieg in den vergangenen Wochen leicht an, be-
findet sich am aktuellen Rand mit etwa 0,41 % jedoch
wieder am dem Niveau von Ende November. Die Ren-
diten franzosischer Anleihen mit zehnjahriger Restlauf-
zeit stiegen kurzzeitig wieder tiber die Marke von 0 %
und befinden sich seitdem dicht an dieser Marke mal
Uberhalb und mal unterhalb.

Einen vergleichbaren Verlauf nahmen auch die Rendi-
ten von zehnjdhrigen US-Treasuries. Die Rendite stieg
nach der Fed-Sitzung — nachdem weitere expansive
MafBnahmen sehr wahrscheinlich sind — bis auf 2 % an,
um anschlieBend wieder auf 1,89 % am aktuellen Rand
zu sinken. Weiteres Zinssenkungspotential ist im kom-
menden Jahr gegeben, wenngleich nicht in grof3em
Umfang. Somit wirken auf die Marktzinsen zwei unter-
schiedliche Krafte. Die zinserhéhenden Effekte, die
durch eine verbesserte konjunkturelle Entwicklung -
ausgelost auch durch Hoffnungen auf weitere Verein-
barungen im Handelsstreit, stehen den Senkungsten-
denzen entgegegen, die durch die Fed angedeutet
wurden. Diese Mischung spricht gegen einen steilen
Anstieg oder einen Riickgang der Renditen. Es bleibt
abzuwarten, welcher Trend den anderen Uberkom-
pensiert.
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US-Dollar zwischen Fed und Handelsdeal

Mit der zunehmenden Gewissheit, dass im Handels-
streit ein erstes Abkommen bevorsteht, wertete der
US-Dollar auf. Gegentiber dem Euro fiel er bis auf rund
1,10 Dollar pro Euro. Die Betonung der US-Notenbank,
dass weiterhin Risiken fir die konjunkturelle Entwick-
lung bestehen, setze dem US-Dollar allerdings wieder
zu. So notierte er in einer engen Spanne mit rund
1,12 Dollar pro Euro nach der Fed-Entscheidung am
schwachsten in den vergangenen Wochen. Der US-Dol-
lar bleibt bis zu ersten Anzeichen einer deutlichen Ver-
besserung der weltweiten Konjunktur unter Druck. Die
kommenden Wochen sind fir die weiteren Perspekti-
ven entscheidend. Details des ersten Handelsabom-
men und die weitere Rethorik sollten Aufschluss dar-
Uber geben, ob mit weiteren handelférdernden Ver-
einbarungen zwischen China und den USA zu rechnen
ist. Am aktuellen Rand notiert der US-Dollar auf dem
starken Nievau von etwa 1,11 Dollar pro Euro.

Eine ganz dhnliche Geschichte erzahlt der Kursverlauf
des britischen Pfunds. Nachdem das Worst-Case-Szena-
rio eines harten Brexits zum 31.01.2020 mit der Wahl
gebannt war, stieg der Wert des Pfundes zunachst
wieder deutlich an. Der Kurs stieg auf unter 0,83 GBP
pro Euro. Der Wahlsieg von Boris Johnson wird an den
Markten positiv aufgenommen. Ihm und seiner Partei
wird nicht nur ein geregelter Brexit zugetraut, sondern
verglichen mit der Opposition auch eine wachstums-
orientiertere Wirtschaftspolitik eher zugetraut. Aller-
dings scheint Boris Johnsen am aktuellen Rand weiter-
hin mit dem harten Brexit nach Ende der Ubergangs-
frist am 31.12.2020 zu spielen. Er deutete an, dass er
dies als Argument fiir ein neues Handelsabkommen
mit der EU nutzen mochte. Das Pfund geriet daraufhin
am aktuellen Rand wieder in Bedrangnis und notierte
bei etwa 0,85 Pfund pro Euro.
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Borsen weiter auf Rekordjagd

Nachdem zu Monatsbeginn noch Unsicherheiten an
den Kapitalméarkten Uberwogen, sind diese mit den
Aussichten auf ein vorlaufiges Handelsabkommen zwi-
schen China und den USA deutlich zurtickgegangen.
Mit Uber 28.000 Punkten ist der Dow Jones weiterhin
auf Rekordjagd. Im gesamten Jahr konnte sich der US-
Leitindex um etwa 5.000 Punkte verbessern, bzw. rund
20 %. Dies trifft auch auf den Deutschen Aktienindex
(DAX) zu. Dieser markierte in den vergangenen Wo-
chen zwar keine neuen Allzeithochs, allerdings néherte
er sich diesen deutlich an. So gewann er seit Mitte Ok-
tober etwa 1.200 Punkte hinzu und seit Jahresbeginn
rund 2.800 Punkte oder rund 25 %.

Im Jahresrtickblick l&sst sich festhalten, dass die Hoff-
nungen auf einen Handelsdeal die Beflirchtungen vor
einer weiteren Eskalation oder einer langanhaltenden
Auseinandersetzung Uberkompensierten. Die Markt-
teilnehmer brauchten lediglich einen Grund fir Opti-
mismus, um die vorhandene Liquiditat in Richtung Ak-
tien zu lenken. Die eigentliche Ursache hinter dem
deutlichen Anstieg der Aktienkurse sollte jedoch in der
wieder expansiveren Ausrichtung der Notenbank zu
finden sein. Sowohl die Fed als auch die EZB sowie die
Peoples Bank of China haben fir eine deutlich expan-
sivere Geldpolitik gesorgt. Dies soll nicht nur Investitio-
nen und Wachstum stimulieren, sondern kommt auch
an den Finanzmérkten an. Fir 2020 ist aktuell keine
Abkehr von der eingeschlagenen Richtung der Geld-
politik zu erkennen.

Der Dow Jones notierte am 17. Dezember bei 28.267,
der DAX bei 13.287 Punkten. m
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Konjunktur Euroraum

Konsum wichtigster Wachstumstreiber

Eurostat hat inzwischen detaillierte Angaben zur ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung des Euroraums fur
das 3. Quartal veroffentlicht. Demnach war fur den
leichten Zuwachs des preis-, kalender- und saisonberei-
nigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 0,2 % gegen-
Uber dem Vorquartal in erster Linie die weiterhin ex-
pandierenden Konsumausgaben verantwortlich. Die
Ausweitungen der privaten (+0,4 %) und staatlichen
Konsumausgaben (+0,5 %) trugen zusammen mit
0,4 Prozentpunkten zum BIP-Anstieg bei. Demgegen-
Uber gingen von den Investitionen und dem AufBen-
handel insgesamt keine Wachstumsimpulse aus. Fiir das
laufende 4. Quartal deuten Stimmungsindikatoren auf
ein Andauern des gesamtwirtschaftlichen Wachstums
hin.

Rucklaufige Industrieproduktion

Im September sank die preis-, kalender- und saisonbe-
reinigte Industrieproduktion gegentiber dem Vormo-
nat um 0,5 %. Zuvor, im August, hatte sie (abwarts re-
vidiert) minimal um -0,1 % nachgegeben. MaBgeblich
fir den jlingsten Rickgang waren die Hersteller von
InvestitionsgUtern, die ihren Aussto3 um deutlich
2,0 % verminderten. Die Auftragsentwicklung lasst fr
die nachsten Monate keine Trendwende in der Indust-
rieproduktion erwarten. Die Orders sind im Oktober
nochmals leicht zurtickgegangen.

Inflationsrate steigt auf 1,0 %

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe hat sich im
Wahrungsraum im November beschleunigt fortge-
setzt. Nach vorldufigen Angaben von Eurostat stieg
der Harmonisierte Verbraucherpreisindex im Vergleich
zum entsprechenden Vorjahresmonat um 1,0 %, nach-
dem er im Oktober um 0,7 % zugelegt hatte. Zum An-
stieg der Inflationsrate trugen vor allem die Dienstleis-
tungspreise bei, die sich starker verteuerten als zuvor
(+1,9 % nach +1,5 % im Oktober). Von den Energie-
preisen ging hingegen nach wie vor eine unvermindert
dampfende Wirkung auf die Gesamtentwicklung aus
(-3,2 % nach -3,1 % im Oktober).
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Konjunktur Deutschland

Divergierende Prognosewerte fiir 2020

In den zurlickliegenden Wochen haben viele Institutio-
nen aktuelle Konjunkturprognosen fiir Deutschland
vorgelegt. Die Prognosen lassen fiir das zu Ende ge-
hende Jahr 2019 nahezu unisono einen Anstieg des
preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 0,5 %
gegentber dem Vorjahr erwarten. In Hinblick auf die
Prognosewerte fur 2020 zeigen sich jedoch unter-
schiedliche Einschatzungen. Der BVR befindet sich mit
seinem aktuellen BIP-Prognosewert von 0,8 % derzeit
am unteren Rand des Prognosespektrums. Deutlich
optimistischer sind hingegen die Fachleute des Ham-
burger Weltwirtschaftsinstituts (HWWI), die in ihrer
neuen Winter-Konjunkturprognose mit einem BIP-
Wachstum von 1,4 % rechnen.

Ein Grund fir die divergierenden Prognosewerte sind
unterschiedliche Erwartungen beziiglich des Verlaufs
der Ausrlstungsinvestitionen. Wahrend der BVR in sei-
ner neuen Prognose davon ausgeht, dass die damp-
fende Wirkung der hohen globalen Unsicherheiten
diese Investitionen im Jahresdurchschnitt 2020 merk-
lich zuriickgehen lassen werden, erwarteten die
HWWI-Fachleute hier eine splrbare Ausweitung. Diver-
gierende Auffassungen gibt es auch bezliglich des Au-
Benhandels. Hier gehen die HWWI-Experten offenbar
von einer schnelleren Erholung und dementsprechend
einem starkeren Anstieg der Exporte und Importe aus
als der BVR.

SchlieBlich tragen auch unterschiedliche Erwartungen
fir das 4. Quartal 2019 zu den divergierenden BIP-
Prognosewerten fir das Jahr 2020 bei. Wahrend der
BVR fiir das Jahresendquartal mit einer stagnierenden
Verlaufsrate (0,0 %) und im Zuge dessen mit einem
Uberhang von 0,0 % rechnet, erwarten andere Institu-
tionen einen leichten BIP-Anstieg im 4. Quartal und ei-
nen positiven Uberhang. So prognostizieren beispiels-
weise die Fachleute des Kieler Instituts fir Weltwirt-
schaft (IfW) fir das Jahresendquartal eine BIP-Verlaufs-
rate von 0,1 %, die zu einem Uberhang von ebenfalls
0,1 % fuhrt.
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Weitere Aufhellung der Konjunkturerwartungen

Zum Jahresende hat die Skepsis von Finanzmarktex-
perten bezlglich der wirtschaftlichen Aussichten
Deutschlands erheblich nachgelassen. Die auf einer Ex-
pertenumfrage basierenden ZEW-Konjunkturerwar-
tungen legten kraftig um 12,8 Punkte auf 10,7 Punkte
zu, nachdem sie bereits im November deutlich gestie-
gen waren. Der Indikator befindet sich damit gleich-
wohl noch immer unter seinem langjahrigen Mittel-
wert von 21,3 Punkten. Fur die weitere Aufhellung der
Konjunkturerwartungen dirften unter anderem die
jungsten AuBBenhandelsdaten verantwortlich gewesen
sein, die Uberwiegend giinstig ausfielen. Das auf einer
Unternehmensumfrage beruhende ifo Geschéaftsklima
ist im Dezember ebenfalls gestiegen, um 1,2 auf
96,3 Punkte.

Industriekonjunktur noch immer triibe

Die aktuellen amtlichen Monatsdaten zur industriellen
Produktion in Deutschland zeigen noch immer ein tri-
bes Bild. Im Oktober ging die Produktion des Verarbei-
tenden Gewerbes gegenlber dem Vormonat preis-,
kalender- und saisonbereinigt um 1,7 % zurtick. Der be-
reits seit Sommer 2018 bestehende Abwartstrend der
Industrieproduktion hat sich damit weiter fortgesetzt.
Auch im Baugewerbe ist die Produktion im Oktober
zurlickgegangen, mit einer Verlaufsrate von -2,8 %. Die
Bauproduktion befindet sich aber weiterhin auf ho-
hem Niveau. Nicht nur bei der Produktion, auch bei
den Neuauftrdgen musste die deutsche Industrie im
Oktober erneut einen Riickschlag hinnehmen. Gemai3
den aktuellen amtlichen Daten sind die Orders gegen-
Uber dem Vormonat um 0,4 % gesunken, nachdem sie
im September (leicht aufwartsrevidiert) um 1,5 % zu-
gelegt hatten. Grund fir den Rickgang waren die in-
léndischen Bestellungen, die um deutliche 3,2 % nach-
gaben. Demgegenilber sind die Auftrdge aus dem
Ausland um 1,5 % gestiegen, unterstitzt insbesondere
von GroBauftragen aus dem Euroraum. Alles in allem
deuten die jingsten Auftragsdaten zusammen mit der
Erholung wichtiger Stimmungsindikatoren auf eine all-
mahliche Stabilisierung der Industriekonjunktur hin.
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Unverandert moderater Preisanstieg

Im November dirfte die Inflationsrate in Deutschland
unverandert geblieben sein. Der Verbraucherpreisein-
dex (VPI) ist im Vergleich zum entsprechenden Vorjah-
resmonat um 1,1 % gestiegen, nachdem er bereits im
Oktober um 1,1 % zugelegt hatte. Demnach entwickel-
ten sich die einzelnen Teilindizes jedoch uneinheitlich.
Bei den Energiepreisen setzte sich der Riickgang merk-
lich beschleunigt fort (-3,7 % nach -2,1 % im Oktober).
Im Gegensatz dazu nahm der Preisauftrieb bei Nah-
rungsmitteln (+1,8 % nach +1,1 %) und Dienstleistun-
gen (+1,8 % nach +1,7 %) moderat zu.

Erneut mehr Unternehmensinsolvenzen

Die schwachere Gangart der deutschen Konjunktur
scheint allmahlich auch im Insolvenzgeschehen Spuren
zu hinterlassen. Im September nahm die Anzahl der Un-
ternehmensinsolvenzen gegenilber dem entsprechen-
den Vorjahresmonat um 1,1 % auf 1.507 zu, nachdem
sie bereits im Juli (+0,2 %) und August (+0,6 %) leicht
gestiegen war. Im ersten Halbjahr 2019 waren die Fir-
menpleiten aber noch merklich zuriickgegangen. Es ist
davon auszugehen, dass die Insolvenzzahl in naher Zu-
kunft wieder auf ihren langjéhrigen Abwartstrend ein-
schwenken wird. Bei den Verbraucherinsolvenzen
setzte sich die langjahrige Abwartsbewegung fort. lhre
Anzahl ist im September um 3,9 % auf 5.008 Fille ge-
sunken.

Stellenaufbau halt an

Der deutsche Arbeitsmarkt befindet sich trotz der
schwacheren gesamtwirtschaftlichen Entwicklung noch
immer in einer soliden Grundverfassung. Bei der Bunde-
sagentur flr Arbeit (BA) waren im November 2,180 Mio.
Menschen als arbeitslos registriert. Inre Anzahl ist damit
gegenlber Oktober um 24.000 gesunken. Die saisonbe-
reinigte Arbeitslosenquote verharrte bei vergleichs-
weise niedrigen 5,0 %. In den amtlichen Angaben zur
Erwerbstatigkeit und zur sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung setzten sich die Aufwartstrends fort. Die
Erwerbstatigenzahl ist nach jlingst Berechnungen des
Statistischen Bundesamtes im Oktober saisonbereinigt
um 30.000 gestiegen und somit etwas starker als im
Vormonat (+13.000). m
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