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Die Wirtschaftslage in Deutschland
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1 Uberblick

Deutsche Konjunktur bleibt
zweigeteilt

Die Weltwirtschaft expandierte im dritten Quar-
tal 2019 wohl mit ahnlichem Tempo wie im
Frihjahr. Damit blieb die konjunkturelle Aufhel-
lung, die in einer Reihe von Prognosen erwartet
worden war, bisher aus. Unter den grofden
Volkswirtschaften zeichneten sich die USA im
Sommer erneut durch ein robustes gesamtwirt-
schaftliches Produktionswachstum aus, und die
britische Wirtschaft erholte sich von dem Ruck-
setzer im zweiten Vierteljahr. Im Euroraum fiel
das Wirtschaftswachstum abermals verhalten
aus. In China setzte sich die graduelle Wachs-
tumsmoderation fort, und in den anderen gro-
Sen Schwellenlandern blieb die Konjunktur
Uberwiegend gedampft.

Wesentlich fir das anhaltend moderate Wachs-
tum der Weltwirtschaft war die Schwache der
globalen Industrie, die seit dem Winterquartal
2019 ihre Produktion kaum noch steigerte.
Auch der Welthandel blieb in der Grundtendenz
kraftlos — trotz einer leichten Erholung im Juli
und August. Der globale Einkaufsmanagerindex
fur das Verarbeitende Gewerbe stieg zwar in
den letzten Monaten wieder etwas, er erreichte
aber nicht die Expansionsschwelle. Zugleich
mehrten sich Anzeichen daflr, dass die Flaute
in der Industrie auf den Dienstleistungssektor
Ubergreift. Einen Belastungsfaktor fur die glo-
bale Konjunktur stellte bis zuletzt der Handels-
streit zwischen den USA und China dar. Sollte
zwischen den beiden Landern demnachst eine
erste Vereinbarung erreicht werden, konnte
dies die Zuversicht der Unternehmen wieder
starken.

Die internationalen Finanzmarkte standen in
den Sommer- und Herbstmonaten im Zeichen
wechselnder Einschatzungen politischer Risiken
sowie akkommodierender geldpolitischer Be-
schltsse der Zentralbanken beiderseits des
Atlantiks. Im Zuge dessen gaben die Renditen

von Staatsanleihen — unter Schwankungen —im
Ergebnis Uberwiegend nach. Recht deutlich fiel
der Rickgang in den Vereinigten Staaten aus,
wo die Federal Reserve im Berichtszeitraum den
Zinskorridor in drei Schritten um insgesamt 0,75
Prozentpunkte absenkte. Die Renditen zehnjah-
riger Bundesanleihen sanken zeitweilig eben-
falls stark und erreichten vorlibergehend his-
torische Tiefstdnde, erholten sich spater aber
wieder. Die Zinsdifferenzen zehnjahriger Anlei-
hen anderer Euro-Lander gegenuber laufzeit-
gleichen Bundesanleihen engten sich zum Teil
splrbar ein; dies gilt insbesondere fur italie-
nische und griechische Staatstitel. Die hohe
Nachfrage nach festverzinslichen Wertpapieren
kam auch europaischen Unternehmensanleihen
zugute, deren Renditen im Ergebnis stark san-
ken. An den internationalen Aktienmarkten
fUhrten die niedrigeren Renditen und ein hohe-
rer Risikoappetit der Anleger bei rlcklaufiger
Volatilitat zu deutlichen Kursanstiegen. Nach-
dem die Analysten die Gewinnerwartungen im
Berichtszeitraum zurlckgenommen hatten,
Uberraschten insbesondere US-Unternehmen
fur das abgelaufene dritte Quartal zuletzt mehr-
heitlich mit besser als erwartet ausgefallenen
Gewinnen. An den Devisenmarkten wertete der
Euro im gewogenen Durchschnitt gegentber
den Wahrungen von 19 wichtigen Handelspart-
nern seit Ende Juni leicht ab. Uberdurchschnitt-
lichen Kursverlusten gegenuber dem US-Dollar,
dem Yen und dem Pfund Sterling wirkte eine
Aufwertung des Euro gegenuber einigen euro-
paischen Wahrungen entgegen.

Auf der geldpolitischen Sitzung im September
beschloss der EZB-Rat ein umfangreiches Maf3-
nahmenpaket. Er senkte den Zinssatz fur die
Einlagefazilitat um 10 Basispunkte auf —0,5%
und passte die Orientierung uber die kunftige
Entwicklung der Leitzinsen (Forward Guidance)
an. Der EZB-Rat geht nun davon aus, dass die
Leitzinsen so lange auf ihrem aktuellen oder
einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis
er feststellt, dass sich die Inflationsaussichten in
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seinem Projektionszeitraum deutlich einem
Niveau annahern, das hinreichend nahe, aber
unter 2 % liegt, und dass sich diese Annaherung
in der Dynamik der Kerninflation durchgangig
widerspiegelt.

Auflerdem beschloss der EZB-Rat, im Rahmen
des Programms zum Ankauf von Vermogens-
werten (expanded Asset Purchase Programme:
APP) die Nettokaufe in einem monatlichen Um-
fang von 20 Mrd € ab dem 1. November 2019
wieder aufzunehmen. Er geht davon aus, dass
die Nettokaufe so lange fortgesetzt werden,
wie es fUr die Verstarkung der akkommodieren-
den Wirkung der Leitzinsen erforderlich ist, und
dass sie beendet werden, kurz bevor der EZB-
Rat mit der Erhdhung der Leitzinsen beginnt.

Zur weiteren Unterstltzung des akkommo-
dierenden geldpolitischen Kurses passte der
EZB-Rat die Modalitaten der dritten Serie ge-
Zielter langerfristiger Refinanzierungsgeschafte
(GLRGIII) an. Er verlangerte die Laufzeit der ein-
zelnen Geschafte und entfernte den zuvor vor-
gesehenen Zinsaufschlag von 10 Basispunkten.
Um die bankbasierte Transmission zusatzlich zu
unterstUtzen, beschloss der EZB-Rat, ein zwei-
stufiges System fur die Verzinsung der Reserve-
guthaben einzuflhren. Dabei wird seit dem
30. Oktober 2019 ein Teil der von Banken auf
Girokonten beim Eurosystem gehaltenen Uber-
schussliquiditat von der Verzinsung zum nega-
tiven Einlagesatz ausgenommen und mit 0%
verzinst.

Das breit gefasste Geldmengenaggregat M3
verzeichnete im dritten Vierteljahr kraftige Zu-
flisse und wuchs weiter robust. Wesentliche
Wachstumstreiber blieben die Buchkreditver-
gabe an den inlandischen Privatsektor und Mit-
telzuflisse aus dem Ausland. Wahrend das
Wachstum der Buchkredite an private Haus-
halte aufwartsgerichtet blieb, wurde das
Wachstum der Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen durch die anhaltende konjunk-
turelle Eintribung im Euroraum etwas ge-
dampft. Die Kreditvergabepolitik der Banken im
Euroraum blieb laut der aktuellen Umfrage zum

Deutsche Bundesbank

Kreditgeschaft im Berichtsquartal sowohl im Fir-
men- als auch im Privatkundengeschaft per
saldo weitgehend unverandert.

Die deutsche Wirtschaftsleistung stieg im drit-
ten Jahresviertel 2019 geringflgig. Der Schnell-
meldung des Statistischen Bundesamtes zufolge
legte das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) ge-
genUber dem Vorquartal saison- und kalender-
bereinigt um 0,1% zu. Die konjunkturelle
Grundtendenz blieb schwach. Ausschlag-
gebend hierflr war erneut der anhaltende Ab-
schwung in der exportorientierten Industrie.
Derweil sorgten die binnenwirtschaftlich
orientierten Sektoren nach wie vor fur einen
gewissen Auftrieb. Gestltzt wurden sie von den
weiterhin glnstigen Einkommensperspektiven
der Beschaftigten. Obwohl am Arbeitsmarkt all-
mahlich konjunkturelle Bremsspuren sichtbar
wurden, blieb er recht robust.

Mit Blick auf die einzelnen Wirtschaftszweige
setzte sich die Zweiteilung der deutschen Kon-
junktur im Sommer fort. Die rucklaufige Aktivi-
tat im Verarbeitenden Gewerbe war ausschlag-
gebend daflr, dass das BIP kaum wuchs. Die
Wirtschaftsleistung im Baugewerbe dirfte hin-
gegen gestiegen sein. Die Wertschopfung in
den unternehmensnahen Dienstleistungsbran-
chen (ohne Handel) ging voraussichtlich eben-
falls etwas Uber den Vorquartalsstand hinaus.
Fur deutlich positive Impulse sorgte der Handel.
Dies lag nicht nur am florierenden Einzelhandel.
Vielmehr legte auch der Umsatz im Grofshandel
trotz der Industrieschwache splrbar zu. Auf der
Nachfrageseite stltzten vor allem hdhere pri-
vate und staatliche Konsumausgaben die ge-
samtwirtschaftliche Leistung. Auch die Exporte
stiegen gegenlber dem schwachen Vorquartal
wieder spurbar an. Dies ist bemerkenswert, weil
Exportaktivitat und Industrieproduktion ge-
wohnlich einen recht engen Gleichlauf aufwei-
sen. Die privaten Ausrustungsinvestitionen durf-
ten sich hingegen wenig verandert haben. Der
gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad sank
weiter und naherte sich dem Korridor der kon-
junkturellen Normalauslastung.

Monatsbericht
November 2019
.

Wirtschafts-
aktivitdt in
Deutschland im
Sommer 2019
geringfligig
gestiegen

Konjunktur
weiter
zweigeteilt



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
November 2019

8

Buchkreditver-
gabe deutscher
Banken an
inldndischen
Privatsektor
erneut
schwungvoll

Auswirkungen
des Abschwungs
auf den Arbeits-
markt bislang
begrenzt

Tarifverdienste
aufgrund von
Sondereffekten
stark gestiegen

Diese Zweiteilung der Konjunktur spiegelte sich
auch in der Kreditentwicklung. Zwar weiteten
die Banken in Deutschland ihre Buchkreditver-
gabe an den inlandischen Privatsektor im Be-
richtsquartal erneut spurbar aus, wenngleich
der Anstieg schwacher ausfiel als im ersten
Halbjahr. Das Wachstum wurde aber primar von
den Ausleihungen an private Haushalte getra-
gen, insbesondere den Wohnungsbaukrediten.
Die Buchkredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men nahmen im Berichtsquartal hingegen nur
leicht zu: Zum einen war eine Gegenbewegung
zum kraftigen Wachstum in den Sommermona-
ten zu beobachten, zum anderen schlug sich
die gedampfte Investitionskonjunktur nieder.
GestUtzt wurde die Nachfrage nach Unterneh-
mens- und Wohnungsbaukrediten durch den
insbesondere flr langere Zinsbindungsfristen
anhaltenden Abwartstrend der Kreditzinsen.
Die Kreditvergabepolitik blieb in allen Segmen-
ten per saldo nahezu unverandert. Allerdings
wurden die Margen, insbesondere fur risiko-
reichere Kredite, zum Teil deutlich ausgeweitet.

Der deutliche konjunkturelle Abschwung wirkt
sich allmahlich auf den Arbeitsmarkt aus.
Gleichwohl zeigte er sich im Sommer noch im-
mer recht robust. Die Beschaftigung nahm wei-
ter zu, auch wenn sich der Anstieg im Vergleich
zum vergangenen Jahr erheblich verlangsamte.
Die Arbeitslosigkeit ging nicht weiter zurlck,
sondern stagnierte auf im Zeitvergleich aufSer-
ordentlich niedrigem Niveau. Die wirtschaftlich
bedingte Kurzarbeit stieg nur leicht an. Aller-
dings haben sich die Arbeitsmarktaussichten fur
die nachsten Monate weiter eingetrubt.

Die Tarifverdienste stiegen im Sommer aus-
gesprochen stark an. Sie erhéhten sich unter
Einbeziehung der Nebenvereinbarungen im
dritten Vierteljahr 2019 um 4,2 % gegenuber
dem Vorjahr, nach 2,1% zuvor. Mal3geblich fur
diese zeitweilig betrachtlich hohere Zuwachs-
rate waren vor allem neue Sonderzahlungen in
der Metall- und Elektroindustrie, die bereits im
vergangenen Jahr vereinbart worden waren
und erstmalig im Juli 2019 fallig wurden. Weni-
ger deutlich stiegen die tariflichen Grundver-

gutungen, in die diese Sonderzahlungen nicht
einflieSen. Der wesentliche Treiber waren hier
wie schon im Vorquartal die Dienstleistungs-
branchen. Die schwacheren Zuwachse in den
GrundvergUtungen des Produzierenden Ge-
werbes einschlieSlich Bau beruhten Uberwie-
gend auf einer Haufung von Nullmonaten aus
Tarifvertragen des vorangegangenen Jahres.
Eine Rolle spielte dabei, dass regulare Anhebun-
gen in den Grundvergltungen in einigen Fallen
durch Sonderzahlungen substituiert worden
waren. Der Konjunkturabschwung in der Indus-
trie machte sich dagegen noch nicht nennens-
wert bemerkbar. Die Lohnforderungen fir die
verbleibenden Verhandlungen der diesjahrigen
Tarifrunde liegen meist hoher als in der letzten
Lohnrunde fur die gleichen Branchen.

Die Verbraucherpreise zogen im dritten Quartal
moderat an. Der Harmonisierte Verbraucher-
preisindex (HVPI) stieg saisonbereinigt um
0,3 %. Dabei dampften vor allem die Preise fur
Energie aufgrund der splrbar niedrigeren Roh-
6lnotierungen. Dagegen stiegen die Preise fur
Nahrungsmittel kraftig an und setzten damit
ihre seit Langerem andauernde Aufwartsbewe-
gung fort. Dienstleistungen verteuerten sich
ebenfalls weiter, wenngleich nur leicht. Damp-
fende Impulse kamen hier vom Reisemarkt, auf
dem die Preise haufig recht stark schwanken.
Zwar verteuerten sich Flugreisen ungefahr im
gleichen Ausmal3, wie die Preise fir Pauschalrei-
sen sanken. Wegen des grofseren Anteils der
Pauschalreisen am Warenkorb fiel ihr Rickgang
aber starker ins Gewicht. Die Preise flr Indus-
trieguter ohne Energie stiegen leicht an, im
Einklang mit der Entwicklung der entsprechen-
den Erzeuger- und Einfuhrpreise. Insgesamt
schwachte sich die Vorjahresrate des HVPI trotz-
dem deutlich von 1,7% auf 1,1% ab. Dies gilt
auch fur die Rate ohne Energie und Nahrungs-
mittel, die von 1,59% auf 0,9 % fiel. Maf3geblich
hierfir war ein statistischer Sondereffekt bei
den Preisen fUr Pauschalreisen, welcher die Ge-
samtrate im dritten Vierteljahr 2019 um 0,4 Pro-
zentpunkte und die Kernrate sogar um 0,6 Pro-
zentpunkte verringert haben durfte. Im Oktober
blieben die Verbraucherpreise saisonbereinigt
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gegenlUber dem Vormonat unverandert. Im
Vorjahresvergleich verharrte die Teuerung ins-
gesamt weiterhin bei 0,9 %. Wird neben Ener-
gie und Nahrung auch von den gleichfalls vola-
tilen Preiskomponenten Reiseleistungen und
Bekleidung abstrahiert, lag die Teuerungsrate
mit 1,5 % weiterhin auf einem hoheren Niveau.

Die Schwachephase der deutschen Konjunktur
wird sich voraussichtlich im Jahresschlussquartal
2019 fortsetzen. Sie wird sich aber vermutlich
nicht nennenswert verscharfen. Aus heutiger
Sicht kénnte die gesamtwirtschaftliche Leistung
in etwa stagnieren. Damit wurde die Wirtschaft
auch in der zweiten Halfte des laufenden Jahres
insgesamt weitgehend auf der Stelle treten.
Dass Deutschland in eine Rezession abgleitet,
ist aus heutiger Sicht jedoch nicht zu beflrch-
ten. Die vorlaufenden Konjunkturindikatoren
fur die Industrie liefern vielmehr erste vorsich-
tige Anzeichen dafur, dass sich die Talfahrt in
diesem Wirtschaftszweig verlangsamen konnte.
So hellten sich die Geschaftserwartungen im
Verarbeitenden Gewerbe laut ifo Institut zuletzt
etwas auf. Die Auftragslage der Industrieunter-
nehmen verschlechterte sich im Sommer nur
noch wenig. In der Grundtendenz blieb der
Orderzufluss seit einigen Monaten sogar kon-
stant, wenn auch auf niedrigem Niveau. Damit
konnte sich die exportorientierte Industrie sta-
bilisieren, bevor die mehr binnenwirtschaftlich
orientierten Branchen starker in Mitleidenschaft
gezogen werden. Die Binnenwirtschaft dirfte
nach wie vor fur Auftrieb sorgen. Zwar ist die
boomende Bauwirtschaft weiterhin stark aus-
gelastet, und hier sind keine kraftigen Produk-
tionszuwachse zu erwarten. Aufgrund des
voraussichtlich weiterhin recht robusten Arbeits-
marktes und deutlich steigender Lohne sollten
die Einkommensperspektiven der privaten Haus-
halte aber gunstig bleiben. Daher ist davon aus-
zugehen, dass die private Konsumnachfrage
auch im laufenden Jahresviertel die Konjunktur
stUtzen wird. Dies gilt insgesamt auch fir die
expansiv ausgerichteten Staatsfinanzen.

Dabei stehen die 6ffentlichen Finanzen weiter-
hin sehr gut da. Der gesamtstaatliche Uber-
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schuss belief sich 2018 auf 1,9% des BIP. Er
durfte im laufenden Jahr zwar zurlickgehen,
aber immer noch deutlich ausfallen. Vor allem
wird der Ausgabenkurs gelockert, und beispiels-
weise steigen die Renten und Investitionen
dynamisch. Die konjunkturelle Abkihlung lasst
vor allem die Steuereinnahmen etwas lang-
samer wachsen als in den Vorjahren. Insgesamt
ist der Konjunktureinfluss angesichts der robus-
ten Binnenwirtschaft aber moderat.

FUr die kommenden beiden Jahre ist absehbar,
dass der Uberschuss weiter deutlich sinkt. So
soll der Haushaltskurs fortgesetzt gelockert
werden. Steigende Mittel sind etwa fur Infra-
struktur und Bildung vorgesehen, und fir die
Sozialausgaben deutet sich ein weiterhin hohes
Wachstum an. Aufserdem wird der Solidaritats-
zuschlag im Jahr 2021 teilweise abgeschafft.
Das neue Klimaschutzprogramm soll den Staats-
haushalt per saldo leicht belasten.

FUr den Bundeshaushalt zeichnet sich im lau-
fenden Jahr nochmals ein Uberschuss ab. An-
ders als geplant muss nicht auf die Fllichtlings-
ricklage zuruckgegriffen werden, um eine
Nettokreditaufnahme zu vermeiden. Vielmehr
konnte die Rucklage weiter splrbar aufgestockt
werden. Auch die Planungen fr 2020 erschei-
nen insgesamt vorsichtig.

Die strukturellen Uberschisse von Bund und
Gesamtstaat durften zwar deutlich zurlck-
gehen. Es bestehen aber zundchst noch finan-
zielle Spielrdume im Rahmen der nationalen
und europadischen Budgetregeln. Die Spiel-
raume konnten genutzt werden, um die Wachs-
tums- und Beschaftigungsbedingungen zu ver-
bessern. So kénnte der Solidaritatszuschlag be-
reits im kommenden Jahr gesenkt werden.
Naheliegend erschiene es weiterhin, ihn abseh-
bar ganzlich abzuschaffen und dies gegebenen-
falls mit einer grundlegenderen Steuerreform zu
verbinden. Die Lander und Gemeinden kénnten
ihre Bemuhungen verstarken, Bildungsange-
bote und die Infrastruktur zu verbessern.
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schaftslage mehr oder weniger im Normal-
bereich. Dabei stabilisieren die Staatsfinanzen
das Wirtschaftswachstum bereits spurbar. Die
erheblichen, hauptsachlich aus dem externen
Umfeld resultierenden Risiken flr den Wirt-

schaftsausblick sind gleichwohl im Blick zu be-
halten. Sollte sich ein konjunktureller Einbruch
mit erheblich unterausgelasteten gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitaten entwickeln, ware die
Finanzpolitik durchaus auch aus konjunktureller
Sicht gefordert. Dass die deutschen Staatsfinan-
zen solide aufgestellt sind, wirde es dann er-
leichtern, einen gewichtigen Stabilisierungsbei-
trag zu leisten.





