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Die Wirtschaftslage in Deutschland
um die Jahreswende 2019/2020
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Globale Kon-
Jjunktur weiterhin
kraftlos

Ausblick
verbessert, aber
neue Risiken

1 Uberblick

Fortgesetzte Schwache
der deutschen Industrie

Die globale Konjunktur dirfte auch zum Jahres-
ende 2019 kraftlos geblieben sein. In den Fort-
geschrittenen Volkswirtschaften schwachte sich
das Wirtschaftswachstum sogar etwas ab. Hier-
bei spielten allerdings Sondereffekte eine Rolle.
Dies gilt vor allem flr Japan, wo die Wirtschafts-
leistung im Herbst kraftig gefallen sein durfte.
Im Vereinigten Konigreich scheint die Sorge
Uber einen ungeordneten Austritt aus der Euro-
paischen Union zu einer Seitwartsbewegung
beigetragen zu haben. Zudem verlangsamte
sich das Wachstum im Euroraum. Lediglich in
den USA setzte sich die wirtschaftliche Expan-
sion mit unverandert moderatem Tempo fort.
Leicht gUnstiger stellte sich die Situation in der
Gruppe der Schwellenlander dar. So stabilisierte
sich in China das Wirtschaftswachstum zum
Jahresabschluss, nachdem es in den Quartalen
zuvor kontinuierlich an Fahrt verloren hatte.
Auch in den Ubrigen grof3en aufholenden Volks-
wirtschaften scheint die Konjunktur wieder
etwas Tritt gefasst zu haben.

Gleichwohl durfte das Wirtschaftswachstum im
gesamten Jahr 2019 sowohl in den Schwellen-
landern als auch weltweit das geringste seit der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise gewesen
sein. Das lag vor allem an der Schwache der
Industrie und des Welthandels. In den letzten
Monaten mehrten sich allerdings Anzeichen fir
eine gewisse Besserung. Insbesondere scheint
der globale Einkaufsmanagerindex fur das Ver-
arbeitende Gewerbe seinen Tiefpunkt durch-
schritten zu haben und liegt nun wieder tber
der Expansionsschwelle. Noch deutlicher stieg
zuletzt der Bundesbank-Fruhindikator fur die
Weltwirtschaft. Dazu hat sicherlich beigetragen,
dass die Gefahr einer weiteren Eskalation der
Handelskonflikte nicht mehr so hoch ein-
geschatzt wird. Allerdings ist mit dem Auftreten
eines neuartigen Coronavirus in China zum
Jahresbeginn 2020 ein neues Risiko hinzuge-

kommen. Auch aufgrund der weitreichenden
Mafsnahmen, die zur Einddmmung der Epi-
demie ergriffen wurden, ist zumindest kurzfris-
tig mit erheblichen EinbufSen flr die chinesische
Wirtschaft zu rechnen, die auf andere Volks-
wirtschaften ausstrahlen kénnten.

Die internationalen Finanzmarkte standen im
vierten Quartal 2019 und zu Jahresbeginn 2020
zunachst im Zeichen nachlassender politischer
Unsicherheit. Die Marktteilnehmer nahmen
positiv auf, dass die Parlamentswahl im Ver-
einigten Koénigreich im Dezember zu klaren
Mehrheitsverhaltnissen im Unterhaus fuhrte
und dass sich die USA und China auf ein erstes
Handelsabkommen einigten. Zudem stutzten
Erholungsanzeichen der Weltwirtschaft. Die
Anleger schichteten in diesem Umfeld von
sicheren Anlagen in risikoreichere Papiere um.
Im Einklang damit stiegen die Renditen vor
allem von Staatsanleihen mit hoher Bonitat an,
und die Aktienkurse legten deutlich zu. Die Ren-
diteaufschlage zehnjahriger Staatsanleihen an-
derer Mitgliedstaaten des Euroraums sowie
europaischer Unternehmensanleihen gegen-
Uber laufzeitgleichen Bundesanleihen engten
sich dagegen ein. Im Januar Uberlagerten dann
aber, neben dem kurzfristig aufgeflammten
Irankonflikt, zunehmend die Sorgen Uber mog-
liche wirtschaftliche Folgen des Coronavirus das
positive Gesamtbild. Weltweit bevorzugten In-
vestoren sichere Papiere, sodass die Renditen
von Staatsanleihen mit hoher Bonitat in einigen
Landern in die Nahe ihrer historischen Tief-
stande sanken (,Safe Haven”-Effekt). Die Stim-
mung an den Aktienbdrsen tribte sich aller-
dings nur vortubergehend ein; positive Unter-
nehmens- und Konjunkturdaten I8sten rasch
eine Gegenbewegung aus. Die Kursverschie-
bungen an den Devisenmarkten hielten sich im
Herbst und Winter 2019/2020 Uberwiegend in
engen Grenzen. Per saldo gab der Euro im ge-
wogenen Durchschnitt gegentber den Wah-
rungen von 19 wichtigen Handelspartnern seit
Ende des dritten Quartals 2019 nach.

Finanzmdirkte
von Rickgang
politischer
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Sorgen (ber
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des Coronavirus
geprdgt



EZB-Rat beldsst
geldpolitische
Ausrichtung
unverdndert

EZB-Rat
beschliefst
Uberpriifung der
geldpolitischen
Strategie

Geldmengen-
wachstum
weiterhin robust

Der EZB-Rat beliefs die Leitzinsen im Berichts-
zeitraum unverandert. Er geht davon aus, dass
die Leitzinsen so lange auf ihrem aktuellen oder
einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis
er feststellt, dass sich die Inflationsaussichten in
seinem Projektionszeitraum deutlich einem
Niveau annahern, das hinreichend nahe, aber
unter 2 % liegt, und dass sich diese Annaherung
in der Dynamik der zugrunde liegenden Infla-
tion durchgangig widerspiegelt. AufSerdem
werden die Nettoankaufe im Rahmen des Pro-
gramms zum Ankauf von Vermdgenswerten
wie im September 2019 vom EZB-Rat beschlos-
sen in einem monatlichen Umfang von 20
Mrd € fortgesetzt. Der EZB-Rat geht davon aus,
dass sie so lange beibehalten werden, wie es
fur die Verstarkung der akkommodierenden
Wirkung der Leitzinsen erforderlich ist, und dass
sie beendet werden, kurz bevor die Erhohung
der EZB-Leitzinsen beginnt.

Des Weiteren beschloss der EZB-Rat, mit einer
Uberprifung der geldpolitischen Strategie des
Eurosystems zu beginnen. Die Uberprifung
wird als Schwerpunkte insbesondere die quan-
titative Formulierung von Preisstabilitat, das
geldpolitische Instrumentarium, die wirtschaft-
liche und monetare Analyse sowie die Kom-
munikationspolitik umfassen. Dabei wird der
EZB-Rat auch die Wirksamkeit und die mog-
lichen Nebenwirkungen des in den vergange-
nen zehn Jahren entwickelten geldpolitischen
Instrumentariums Uberprifen. Aus heutiger
Sicht soll der Prozess bis zum Jahresende abge-
schlossen sein.

Das Wachstum des breit gefassten Geldmen-
genaggregats M3 blieb im vierten Quartal 2019
robust. Allerdings fielen die Nettozuflusse weni-
ger dynamisch aus als in den Vorquartalen, was
hauptsachlich auf schwachere Mittelzuflisse
aus dem Ausland zuruckzufuhren war. Wesent-
lich getragen wurde das Geldmengenwachstum
erneut von der Buchkreditvergabe an den inlan-
dischen Privatsektor. Die Entwicklung war hier
jedoch uneinheitlich: Wahrend sie bei den pri-
vaten Haushalten aufwartsgerichtet blieb,
dampfte die verhaltene Wirtschaftsentwicklung
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im Euroraum die Nachfrage nichtfinanzieller
Unternehmen etwas. AufSerdem verbesserten
sich im Jahr 2019 die Finanzierungsbedingun-
gen auf den Kapitalmarkten, sodass den Unter-
nehmen hier eine attraktive Alternative zu Bank-
krediten zur Verflgung stand. Die Kreditver-
gabepolitik der Banken im Euroraum blieb laut
der aktuellen Umfrage zum Kreditgeschaft im
Berichtsquartal sowohl im Firmen- als auch im
Privatkundengeschaft per saldo weitgehend un-
verandert.

Die konjunkturelle Schwache in Deutschland
hielt im letzten Jahresviertel 2019 an. Der
Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes
zufolge verharrte das reale Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) saison- und kalenderbereinigt auf
dem Stand des Vorquartals. Fir das Jahr 2019
insgesamt ergibt sich eine Zunahme des realen
BIP um 0,6 %. Das Wirtschaftswachstum unter-
schritt damit im vergangenen Jahr deutlich die
Ausweitung des Produktionspotenzials. Die
Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
taten dirfte zum Jahresende 2019 den Korridor
der Normalauslastung erreicht haben. Aus-
schlaggebend fir die anhaltend schwache kon-
junkturelle Grundtendenz war der Abschwung
in der Industrie, der sich auch zum Jahresende
fortsetzte. Die starker auf die Binnenwirtschaft
ausgerichteten Dienstleistungsbereiche stutzten
die Konjunktur hingegen weiter. Hierzu trugen
die nach wie vor recht guten Einkommens- und
Arbeitsmarktperspektiven der Verbraucher
mafsgeblich bei.

Die unterschiedlichen sektoralen Tendenzen
hinterlielSen auch in der Kreditentwicklung Spu-
ren. Insgesamt weiteten die Banken in Deutsch-
land ihre Buchkreditvergabe an den inlan-
dischen Privatsektor im letzten Jahresviertel
2019 kraftig aus. Den grofSten Beitrag leisteten
erneut die Wohnungsbaukredite an private
Haushalte, deren Wachstum nochmals an
Schwung gewann. Die Buchkredite an nicht-
finanzielle Unternehmen nahmen im Berichts-
quartal zwar ebenfalls spurbar zu. Jedoch
dampfte die anhaltende Schwache der export-
orientierten Industrie die Ausrlstungsinvestitio-
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Wirtschafftsleis-
tung in Deutsch-
land stagnierte
zum Jahresende
2019

Buchkreditver-
gabe deutscher
Banken an
inldndischen
Privatsektor
erneut
schwungvoll
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Zweiteilung der

Konjunktur wirkt
sich am Arbeits-
markt aus

Verbraucher-
preise im Herbst
2019 moderat
angestiegen

nen der deutschen Unternehmen und damit
auch ihre Kreditnachfrage. Angesichts der
robusten Binnenkonjunktur blieb aber insbeson-
dere der Finanzierungsbedarf von Unternehmen
aus der kreditintensiven Bau- und Immobilien-
branche hoch. Gestutzt wurde die Nachfrage
nach Unternehmens- und Wohnungsbaukre-
diten durch das aufSerst niedrige Niveau der
Kreditzinsen gerade auch flr langere Zinsbin-
dungsfristen. Die Kreditstandards blieben in
allen Segmenten per saldo nahezu unverandert.
Allerdings wurden die Margen fur Kredite ins-
gesamt etwas erhoht.

Die anhaltende zweigeteilte Wirtschaftsent-
wicklung zeigte sich auch am Arbeitsmarkt. Da-
bei Uberwogen weiterhin die Beschaftigungs-
gewinne der meisten Branchen aufserhalb der
Leiharbeit und des Verarbeitenden Gewerbes.
Die Arbeitslosigkeit blieb weitgehend unver-
andert auf ihrem niedrigen Niveau. Der Umfang
an wirtschaftlich bedingter Kurzarbeit nahm
deutlich, jedoch nicht dramatisch zu. Die Fruh-
indikatoren des Arbeitsmarktes deuten fur die
nachsten Monate darauf hin, dass sich der An-
stieg der Beschaftigung fortsetzt und die
Arbeitslosigkeit weitgehend unverandert bleibt.

Die Verbraucherpreise (HVPI) zogen im Schluss-
quartal 2019 mit saisonbereinigt 0,3 % gegen-
Uber dem vorangegangenen Dreimonats-
abschnitt weiter moderat an. Insbesondere
Dienstleistungen verteuerten sich zuletzt deut-
lich, wobei vor allem die Preise flr Reiseleistun-
gen spurbar anstiegen. Die Preise flr Industrie-
guter ohne Energie setzten ihren Aufwartstrend
ebenfalls weiter fort. Dagegen stagnierten die
Preise fur Nahrungsmittel nahezu. Dampfend
wirkten die Energiepreise, welche angesichts
niedriger Roholnotierungen weiter sanken. Die
Vorjahresrate des HVPI erhdhte sich im letzten
Jahresviertel leicht auf 1,2%, nach 1,0% im
Sommerquartal. Ohne Energie und Nahrungs-
mittel gerechnet zog die Teuerungsrate sogar
kraftig von 0,9% auf 1,6% an. Der Sonder-
effekt bei den Pauschalreisen, der insbesondere
im Sommer die Vorjahresrate stark gedampft

hatte, Ubte nun im Quartalsdurchschnitt per
saldo keinen Einfluss mehr aus.

FUr das erste Vierteljahr 2020 zeichnet sich
noch keine grundlegende konjunkturelle Ande-
rung in Deutschland ab. Die Binnenwirtschaft
durfte weiter flr Auftrieb sorgen, die Industrie
belasten. Angesichts des nach wie vor robusten
Arbeitsmarktes und steigender Lohne stltzt der
private Verbrauch die heimische Konjunktur. Zu-
dem ist in der Baubranche bislang kein Ende
des Booms in Sicht. Mit Blick auf die Industrie
setzte sich der Abwartstrend der Auftragsein-
gange bis zum Jahresende 2019 mit weiter
nachlassender Intensitat fort. Allerdings verbes-
serte sich die Stimmung in diesem Bereich laut
ifo Institut zuletzt sichtlich. Die Unternehmen
blickten erneut weniger pessimistisch in die Zu-
kunft, und auch die laufenden Geschafte wur-
den gUnstiger beurteilt. Hinzu kommt, dass sich
die kurzfristigen Produktionserwartungen nach
dem Jahreswechsel deutlich aufhellten und nun
im positiven Bereich liegen. Die Ergebnisse der
Umfragen kénnten darauf hindeuten, dass der
Abwartsdruck auf die Industrieproduktion all-
mahlich nachlasst. In dieses Bild passt, dass die
Auslastung industrieller Produktionskapazitaten
zuletzt wieder etwas zunahm.

Konjunkturrisiken bestehen allerdings im Hin-
blick auf den Coronavirus-Ausbruch in der
Volksrepublik China. So durfte dort ein vorUber-
gehender Rlckgang der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage die deutsche Exportaktivitat damp-
fen. Zudem konnten einige globale Wertschop-
fungsketten durch die getroffenen Sicherheits-
vorkehrungen beeintrachtigt werden. Liefer-
engpasse in einzelnen Branchen hierzulande
waren die Folge.

Die deutschen Staatsfinanzen stltzten im ver-
gangenen Jahr die konjunkturelle Entwicklung.
Der gesamtstaatliche Uberschuss sank spiirbar
auf 1%2 % des BIP, nach fast 2 % des BIP im Jahr
2018. Ausschlaggebend war der gelockerte
Ausgabenkurs. Neben den Sozialausgaben so-
wie dem Personal- und Sachaufwand stiegen
auch die staatlichen Investitionen kraftig. Hinzu
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Fiskalkurs im
laufenden und
kommenden
Jahr anhaltend

locker und Uber-

schuss weiter
riickldaufig

Bundeshaushalt
zundchst noch
deutlich guns-
tiger als geplant

kam, dass die Steuereinnahmen aufgrund der
Konjunkturabkihlung deutlich langsamer
wuchsen als zuvor. Budgetentlastungen brach-
ten die weiter verringerten Zinsausgaben. Die
Schuldenquote sank bis zum Ende des dritten
Quartals 2019 auf gut 61%.

Der Uberschuss diirfte weiter zurlickgehen, und
im Jahr 2021 koénnte der Staatshaushalt dann in
etwa ausgeglichen sein. Ausschlaggebend ist ein
anhaltend lockerer Fiskalkurs. Die Ausgaben
durften weiterhin deutlich steigen. Zudem
kommt es vor allem mit der fir 2021 beschlos-
senen Teilabschaffung des Solidaritatszuschlags
zu moderaten Steuerentlastungen. Die Beitrags-
satze der Sozialversicherungen bleiben trotz
deutlicher Ausgabenzuwachse insgesamt wohl
noch recht stabil. Defizite vor allem der Renten-
und Krankenversicherung kdnnen durch den Ver-
zehr von Rucklagen Uberbrickt werden. Das Kli-
mapaket dirfte weitgehend saldenneutral sein.

Der Bundeshaushalt schloss auch das Jahr 2019
sehr viel besser ab als geplant. Die Schulden-
bremse wurde weiterhin mit Abstand eingehal-
ten. Der hohe Uberschuss von 132 Mrd € floss
fast vollstandig in die Fllchtlingsriicklage, die
auf 48 Mrd € anstieg. Im laufenden Jahr scheint
es nochmals maglich, den Bundeshaushalt
ohne die eingeplante Rucklagenentnahme aus-
zugleichen. Letztlich fihrt der lockere Fiskalkurs
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aber zu Defiziten. Uberdies wird ab etwa Mitte
dieses Jahrzehnts die demografische Entwick-
lung den Bundeshaushalt zunehmend belasten.

Obwohl der Ausgabenkurs bereits seit mehre-
ren Jahren locker ist, bestehen derzeit noch
deutliche Spielrdume im Rahmen der Budget-
regeln. Dies liegt daran, dass gleichzeitig die
Einnahmen kraftig stiegen und die Zinsaus-
gaben sanken. Die Spielraume konnten genutzt
werden, um die Wachstums- und Beschaf-
tigungsbedingungen zu verbessern. Beim Bund
scheint es durchaus naheliegend, im laufenden
Jahr mit dem Abbau des Solidaritatszuschlags
zumindest zu beginnen. Die Lander und Ge-
meinden insgesamt verzeichnen ebenfalls hohe
Uberschisse, und ihre Finanzperspektiven sind
aus heutiger Sicht gunstig. Diese Ebenen sind
nicht zuletzt fur die Bildung und einen Grofteil
der Infrastruktur verantwortlich. Fur die wirt-
schaftliche Entwicklung kommt ihnen so eine
wichtige Rolle zu. Zwar wurden die staatlichen
Investitionen trotz der stark ausgelasteten Bau-
kapazitaten bereits deutlich ausgeweitet. Viel-
fach erschweren aber wohl Planungsengpasse
bei den Behdrden, langwierige Genehmigungs-
verfahren und Uberprifungen rechtlicher Ein-
wande zUgige Fortschritte. Hier scheinen sich
Ansatzpunkte zu bieten, um den bedarfsgerech-
ten Ausbau der Infrastruktur weiter zu be-
schleunigen.
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