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Welt

Die Weltwirtschaft in 2019

Die Weltkonjunktur hat sich 2019 gegentber
dem Vorjahr nochmal spurbar abgekuhlt. Mit ei-
ner Expansion des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) um voraussichtlich 2,9% wurde das nied-
rigste Weltwirtschaftswachstum seit dem Rezes-
sionsjahr 2009 verzeichnet, als die globale Wirt-
schaftsleistung  gegeniber dem  Vorjahr
schrumpfte. Ein Teil dieser Entwicklung ist auf die
negativen Effekte von Handelsstreitigkeiten, vor
allem zwischen den USA und China, aber auch
zwischen den USA und dem europdaischen Raum,
zuruckzufuhren. Tatsachlich errichtete hohere
Handelsbarrieren wie etwa héhere Importzolle,
aber auch ausgesprochene Drohungen diesbe-
zlglich, haben zu erhéhter Unsicherheit und
letztlich zu einem Wachstumsrickgang des Welt-
handelsvolumens auf nur noch etwa 1% beige-
tragen. Abgesehen von dem Rezessionsjahr
2009, in dem das globale Handelsvolumen um
mehr als 10% gegenlber dem Vorjahr einbrach,
muss man bis ins Jahr 2001 zurtckgehen, um
eine geringere Ausweitung festzustellen.

Erschwerend hinzu kamen strukturelle Verschie-
bungen in der Automobilindustrie, deren Folgen
sich etwa in China und Deutschland stark be-
merkbar machten und in einer rucklaufigen In-
dustrieproduktion mindeten. Eine Stltze fur die
Wirtschaftsleistung blieb dagegen vielfach der ro-
buste private Konsum, der von einer guten Ar-
beitsmarktentwicklung und Lohnzuwdchsen so-
wie anhaltend gunstigen Finanzierungsbedin-
gungen fur Verbraucher profitieren konnte. Dar-
Uber hinaus gaben die Olpreise im Durchschnitt
gegenuber dem Vorjahr leicht nach, was mode-
rate Inflationsraten begunstigte. Insgesamt
durfte das BIP-Wachstum 2019 in den entwickel-
ten Volkswirtschaften deutlich von 2,2% auf vo-
raussichtlich 1,7% gesunken sein. Die Expansion
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der US-Wirtschaftsleistung sollte sich dabei von
2,9% auf 2,3% verlangsamt haben, wahrend das
BIP-Wachstum des Euroraums von 1,9% auf 1,2%
gesunken sein durfte.

Abb. 1: Entwicklung der Weltkonjunktur
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Auch die aufstrebenden Volkswirtschaften ver-
zeichneten im Jahr 2019 einen Wachstumsruick-
gang. Nach 4,5% im Jahr 2018 durfte fur das
Folgejahr noch eine Expansion von nur noch 3,7%
registriert werden. Neben dem nachlassenden
Wachstum des Welthandels haben dabei auch
viele landerspezifische Herausforderungen eine
Rolle gespielt. Parallel zu den Handelsspannun-
gen bemuhte sich China etwa, durch strengere
regulatorische Vorgaben die heimische Kredit-
vergabe einzuhegen, wodurch die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage gedrosselt wurde. Insge-
samt dirfte sich das Wachstum der chinesischen
Wirtschaftsleistung 2019 auf voraussichtlich etwa
6,1% nach 6,6% in 2018 verlangsamt haben, was
dem niedrigsten Wachstum seit 1990 entspricht.
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Stark von Rohstoffexporten abhangige Lander
wie Russland (1,1%) oder Brasilien (1,2%) litten
zudem unter der im schwierigen globalen Han-
delsumfeld moderaten Entwicklung von Roh-
stoffpreisen.

Wachstumsperspektiven in 2020-21

Wahrend der IWF in seiner Prognose von Januar
2020 von einer leichten Beschleunigung des glo-
balen BIP-Wachstums in 2020 ausgeht (3,3%
nach 2,9% in 2019), getragen von etwas héherem
Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten, beurteilt die OECD die Aussichten in ihren
Prognosen von Dezember 2019 etwas vorsichti-
ger und erwartet lediglich ein stabiles Wachstum
(2,9% in 2019 und 2020).

Wir gehen davon aus, dass sich 2020 ein anhal-
tend expansives geldpolitisches Umfeld und wei-
terhin glnstige Finanzierungsbedingungen fur
Unternehmen und Verbraucher sowie eine rela-
tiv positive Arbeitsmarktentwicklung und eine
vergleichsweise niedrige Inflation als Stitzen der
gesamtwirtschaftlichen Produktion erweisen
werden. Stimulierende MaBnahmen im US-
Wahljahr sind zudem nicht auszuschlieBen und
kénnten die US-Konjunktur stutzen, obwohl die
fiskalischen Handlungsspielrdume ausgeschopft
scheint. Zumindest kénnten fortgesetzte Bemu-
hungen um Kompromisse mit China zu einer Be-
lebung des Welthandels und bei Investitionen
fuhren (siehe unten). Die US-Notenbank signali-
sierte im Dezember nach drei Zinssenkungen im
Jahresverlauf keine unmittelbare Notwendigkeit
fur weitere ErmaRigungen der Federal Funds Tar-
get Rate vom derzeitigen Stand von 1,50-1,75%,
lie3 verbal aber Raum dafur, in Abhangigkeit von
der Beurteilung neuer Konjunktur- und Finanz-
marktentwicklungen. Gemessen an der Median-
Projektion der Zentralbankratsmitglieder im De-
zember durfte der US-Leitzins bis Ende 2021 aber
auch nur geringfugig um 25 Basispunkte erhdht
werden.
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Abb. 2: Frithindikatoren der globalen Indust-
rieproduktion

Veranderung gg. Vj. in %, PMI: 50 <> Wachstumsschwelle
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Auf viel Wachstumsdynamik deuten globale
Frahindikatoren derzeit denn auch nicht hin - zu
grol3 scheinen die Verwerfungen und Unsicher-
heiten, die hinsichtlich der Handelsstreitigkeiten
insbesondere auf der Stimmung der Unterneh-
men lasten. Immerhin hat sich der monatlich er-
hobene globale Einkaufsmanagerindex (PMI)
nach einer langanhaltenden Abwartsbewegung
mittlerweile zumindest stabilisiert bzw. zeigte zu-
letzt wieder nach oben, dank etwas verbesserter
Aussichten im Dienstleistungssektor. Mit einem
Wert von 51,7 Punkten (Dezember 2019) weist er
insgesamt auf moderates Wirtschaftswachstum
hin. Einen demgegenuber vorsichtigeren kurz-
fristigen Ausblick liefert der OECD-Fruhindikator,
der sich bislang erst auf niedrigem Niveau stabi-
lisiert hat (Oktober 2019). Eine entscheidende
Frage fur die Perspektiven wird sein, ob und in-
wieweit sich globale protektionistische Tenden-
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zen fortsetzen. Bleibt es dabei, wird sich die Welt-
wirtschaftsleistung 2020 mit etwa 3,1% wohl
nicht wesentlich beschleunigen kénnen, und
auch 2021 durfte die Expansion der globalen Pro-
duktion unter dem langjahrigen Mittel von rund
3,7% bleiben (2021e: 3,3%).

Risiken und Herausforderungen

Politische Unsicherheit durfte auch 2020 auf den
Wachstumsperspektiven lasten, insbesondere
eine mogliche Fortsetzung des weniger koopera-
tiven Verhaltens groBer Volkswirtschaften. Das
jungst erzielt Phase 1-Abkommen zwischen den
USA und China lasst jedoch auch die Mdglichkeit
zu, dass zumindest ein Teil der Hurden Uberwun-
den werden kdnnte. So wurde die Absicht formu-
liert, dass die USA im Gegenzug fur den Waren-
kauf im Wert von 200 Mrd. USD auf die Verhan-
gung der fur Dezember angedrohten Strafzélle
verzichten und weitere Zélle in Hohe von 15% auf
chinesische Waren im Wert von 120 Mrd. USD
halbieren. Bei einer deutlichen Entspannung im
US-China-Handelsstreit und sogar dem Abbau
weiterer Handelshemmnisse durften sich globa-
ler Handel und Produktion entsprechend bele-
ben. Derzeit ist auch kaum absehbar, ob der Aus-
gang der im November 2020 stattfindenden Pra-
sidentschaftswahl in den USA diesbezlglich ei-
nen grolReren Unterschied machen wiirde.

Mit Blick auf das Vereinigte Kdnigreich, dessen
avisierter EU-Austritt im Januar 2020 durch den
Wahlsieg der konservativen Partei nun wohl
stattfindet, rucken Verhandlungen tber die kinf-
tigen Beziehungen beider Wirtschaftsraume in
den Mittelpunkt - und eventuell sogar die Frage
Uber die innere Einheit des Vereinigten Konig-
reichs, da Schottland ein erneutes Referendum
Uber den Verbleib im Vereinigten Kénigreich an-
streben kénnte.
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Politische Spannungen in anderen Bereichen der
Welt, bspw. soziale Unruhen in Teilen SGdameri-
kas, bzw. Konflikte in Landern des Nahen Ostens
und Afrikas, die zumindest kurzfristig Auswirkun-
gen etwa auf die Rohdlversorgung haben kénn-
ten, weisen ebenfalls Stérpotenzial mit Blick auf
die weltwirtschaftliche Entwicklung auf. Die
jungste Verscharfung der Differenzen zwischen
den USA und dem Iran birgt zusatzliche Risiken
diesbezuglich. Zwar hat mit dem durch Fracking
in den USA gewonnenen Erddl unlangst eine Art
Paradigmenwechsel auf dem globalen Olmarkt
stattgefunden, der die Marktmacht der OPEC und
ihrer Verbuindeten deutlich geschwacht hat, aber
eine Beeintrachtigung der fur den globalen Ol-
handel wichtigen Transportroute durch die
Stral3e von Hormus kdnnte die Weltwirtschaft in
begrenztem Umfang treffen.

Neben (geo-)politischen Ereignissen werden die
Finanzmarkte und die Weltwirtschaft auch 2020
unter dem Eindruck geldpolitischer Entwicklun-
gen stehen, nachdem es 2019 bei wichtigen Zent-
ralbanken zu einer Kehrtwende hin zu einer wie-
der expansiveren Geldpolitik kam. Eine anhal-
tend extrem expansive Geldpolitik und Anleihe-
kaufe in gréRerem Umfang bergen nicht nur Risi-
ken fUr die Finanzstabilitat, z.B. durch die Bildung
von Preisblasen, wenn Anleger verstarkt auf an-
dere und zumeist riskantere Anlageformen aus-
weichen. Langfristig niedrige Zinsen kénnten dar-
Uber hinaus zu einer unerwtnschten Aufrechter-
haltung unproduktiver respektive wenig innova-
tiver Teile einer Volkswirtschaft beitragen. Damit
wlrden noétige BemiUhungen um ein hdéheres
Produktivitdtswachstum in den Industrienatio-
nen zum Teil konterkariert. Mittlerweile scheint
eine Diskussion daruber er6ffnet, ob eine Anpas-
sung des Inflationsziels bei der geldpolitischen
Steuerung in Betracht gezogen werden sollte. So
unterziehen die EZB und die FED ihre geldpoliti-
schen Strategien derzeit einer eingehenden Pru-
fung.

www.creditreform-rating.de
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Die Steigerung des relativ geringen Produktivi-
tatswachstums bleibt mittel- und langerfristig
eine der zentralen Herausforderungen - sowohl
far Industrielander als auch fur Schwellenlander.
Insbesondere in den entwickelten Volkswirt-
schaften haben sich, gemessen am BIP, die Inves-
titionen im Nachgang zur globalen Finanzkrise
und folgenden Rezession nur sehr maRig erhéht.
Um das Produktivitatswachstum zu steigern so-
wie ein grolReres Wachstumspotenzial zu errei-
chen, ist ein deutlich hdheres Investitionsvolu-
men erforderlich - vor allem vor dem Hinter-
grund des demographischen Drucks auf das Ar-
beitskraftepotenzial.

Euroraum

Konjunkturelle Entwicklung 2019

Die Wirtschaft im Euroraum startete wenig
schwungvoll ins Jahr 2019, da sich die zunachst
als vorubergehend angesehene Schwachephase
in der Industrie, die in der zweiten Halfte des Jah-
res 2018 deutlich sichtbar geworden war, im
schwierigen globalen Umfeld des letzten Jahres
fortsetzte und somit die erhoffte positive Gegen-
bewegung ausblieb. Das Vorjahreswachstum von
1,4% im ersten Jahresviertel verringerte sich im
zweiten und dritten Quartal weiter auf 1,2%. Das
Schlussquartal dirfte mit einer ahnlichen Vorjah-
resrate aufwarten, so dass fur 2019 insgesamt
die Wirtschaftsleistung nur noch auf eine Expan-
sionsrate von 1,2% gegenuber dem Vorjahr kom-
men sollte, nach 1,9% in 2018.

Unter den vier groRten Euroraum-Mitgliedsstaa-
ten wies erneut Spanien das stdarkste BIP-
Wachstum mit voraussichtlich 2,0% auf, gefolgt
von Frankreich mit wohl 1,3%. Deutschland, das
2019 nur knapp an einer technischen Rezession
vorbeischrammte (zwei aufeinanderfolgende
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Quartale mit negativem Wachstum gegenulber
der Vorperiode), erreichte ein Wirtschaftswachs-
tum von 0,6% (siehe genauer unten), wahrend
die italienische Gesamtproduktion weitgehend
stagnierte (0,1%).

Abb. 3: Reales BIP-Wachstum im Euroraum
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Bezogen auf die Wachstumsbeitrage lasst sich
feststellen, dass die inlandische Nachfrage und
hierbei insbesondere der private Konsum ein
Hauptwachstumstrager im Euroraum war (vo-
raussichtlich 0,6 Prozentpunkte). Profitieren
konnten die Konsumenten unter anderem von
einer anhaltend guten Arbeitsmarktentwicklung
mit rekordhoher Beschaftigung, niedrigen Ar-
beitslosenquoten und soliden Einkommenszu-
wachsen. DarlUber hinaus blieben die Finanzie-
rungsbedingungen gunstig. Das Wachstum der
Bruttoanlageinvestitionen hat sich zwischen
2016 und 2018 merklich verlangsamt, zog 2019
aber aufgrund verzerrender Effekte durch die
aus Irland gemeldeten Konjunkturdaten deutlich
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auf voraussichtlich 4,3% nach 2,3% an. Sich ab-
schwachendes Export- und Importwachstum (vo-
raussichtlich 2,4% nach 3,3% bzw. 3,2% nach
2,7%) fuhrte schlieBlich zu einer Belastung des
BIP-Wachstums durch den AuBenbeitrag um
etwa 0,3 Prozentpunkte.

Konjunkturausblick 2020

Die inlandische Nachfrage, insbesondere der pri-
vate Konsum, sollte im laufenden Jahr eine Kon-
junkturstitze bleiben, weil mal3gebliche Faktoren
aus dem Vorjahr - positive Arbeitsmarktentwick-
lung mit steigenden Léhnen, lockere Geldpolitik
und leicht expansive Fiskalpolitik - grundsatzlich
weiter Bestand haben. Da der konjunkturelle H6-
hepunkt im Euroraum bereits 2017 Uberschritten
wurde, und sich dies auch allmahlich am Arbeits-
markt widerspiegelt, kénnte sich die Dynamik
beim privaten Verbrauch aber leicht verringern.
Die Investitionstatigkeit wird sich 2020 aus unse-
rer Sicht kaum beleben, da wegen der internatio-
nalen Handelsspannungen weiterhin Unsicher-
heit und Zuruckhaltung die Stimmung bei vielen
Firmen pragen. Angesichts einer zuletzt wieder
expansiver gewordenen Geldpolitik werden Fi-
nanzierungsbedingungen jedoch auch fur Unter-
nehmen vorteilhaft bleiben, so dass der Boden
fur eine Belebung der Investitionstatigkeit berei-
tet ist, sollte es zu einer deutlichen Aufhellung
des globalen Handelsklimas kommen. Unsere
vorsichtige Einschatzung hinsichtlich der Export-
tatigkeit grindet sich zunachst einmal auf der An-
nahme fortbestehender protektionistischen Ten-
denzen, neben einem strukturell schwacheren
Wachstum Chinas, das auf den asiatischen Raum
insgesamt ausstrahlt und die Nachfrage dampft.
Insgesamt wird der AulRenbeitrag 2020 wohl al-
lenfalls einen neutralen Effekt auf das BIP-
Wachstum haben.

Aktuelle Fruhindikatoren stitzen die Erwartung,
dass die Schwachephase der Konjunktur im Eu-
roraum, mal3geblich gepragt durch die Rezession
im Verarbeitenden Gewerbe, zundchst anhalt.
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Der PMI Composite verbesserte sich im Dezem-
ber 2019 leicht auf 50,9 Punkte und bleibt damit
nahe der Stagnationsschwelle. Dabei klaffte die
Schere zwischen dem Verarbeitenden Gewerbe
und dem Dienstleistungssektor noch immer weit
auseinander. Zuletzt gab es beim Index fur das
Verarbeitenden Gewerbe lediglich Stabilisie-
rungsansatze auf niedrigem Niveau, wobei der
Indikator im Dezember 2019 wieder nachgab
(46,3). Der Index fur den Dienstleistungssektor,
der sich zwischenzeitlich dem Abwartssog aus
der Industrie nicht ganz entziehen konnte, stieg
im Dezember auf 52,8 Punkte, blieb damit aber
unter dem durchschnittlichen Stand des ersten
Halbjahres 2019. Der von der EU-Kommission er-
hobene Sentimentindex zeigte nach einer seit Be-
ginn des Jahres 2018 anhaltenden Abwartsten-
denz ebenfalls Stabilisierungsansatze und legte
im Dezember leicht auf 101,5 Zahler zu. Hinsicht-
lich des Auftragseingangs in der Industrie liegen
erst Daten bis einschlielRlich Oktober 2019 vor,
welche sich noch weit unter dem Vorjahresni-
veau bewegten (-4,5%).

Mit Blick auf das Folgejahr kénnte es im gunsti-
gen Fall durch Beilegung zumindest eines Teils
der Handelsstreitigkeiten zu einer lebhafteren
Exporttatigkeit kommen. Bei grundlegenden Eini-
gungen und gegebenenfalls Ruckfuhrung von
Handelshemmnissen ware zudem eine lebhaf-
tere Investitionstatigkeit zu erwarten, die mog-
licherweise auch durch einige Weichenstellungen
bei den Bemuihungen, sich in Richtung klima-
neutraler Wirtschaft zu bewegen, beglnstigt wer-
den kénnte. Mangels belastbarer Anzeichen fur
eine nachhaltige Entspannung auf internationa-
ler Buhne gehen wir fur das laufende und das
kommende Jahr von einem BIP-Wachstum in
ahnlicher GréRRenordnung aus (2020e: 1,2%,
2021e: 1,3%), unter Berucksichtigung eines ahn-
lich starken Wachstums des privaten Verbrauchs
wie in 2020.
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Abb. 4: Beschaftigung und privater Konsum
im Euroraum
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Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt im Euroraum setzte seine posi-
tive Entwicklung im letzten Jahr fort. Die Beschaf-
tigung stieg allerdings etwas langsamer als im
Vorjahr. Von noch 1,5% im Vorjahresvergleich im
dritten Quartal 2018 ging der Anstieg auf 0,9% im
dritten Quartal 2019 zuruck. Die Arbeitslosen-
quote sank weiter auf 7,6% im dritten Quartal
2019 (Q3-18: 8,0%). Im Mittel sollte die Arbeitslo-
sigkeit damit auf 7,6% gesunken sein, nach 8,2%
im Jahr 2018, was dem niedrigsten Stand seit
2008 (ebenfalls 7,6%) entspricht.

Inflation

Die Inflationsrate im Euroraum gab im Jahresver-
lauf deutlich nach, insbesondere da in der zwei-
ten Jahreshélfte Energiepreise im Vorjahresver-
gleich sanken. Im Durchschnitt bewegte sich die
Teuerung (HVPI) bei 1,2%, nach 1,8% in 2018 und
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entfernte sich damit weiter von dem von der EZB
bevorzugten Bereich von etwa 2%. Ohne die Be-
racksichtigung der haufig sehr volatilen Kompo-
nenten Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Ta-
bak zogen die Verbraucherpreise um durch-
schnittlich 1,0% an, so dass die Kerninflationsrate
weiterhin moderat blieb. Insgesamt haben Un-
ternehmen hdhere Lohnkosten im eingetribten
gesamtwirtschaftlichen Umfeld nicht oder nur in
sehr geringem Umfang an die Verbraucher wei-
tergegeben.

Fir das laufende Jahr und 2021 rechnen wir vor
dem Hintergrund unserer Konjunkturerwartun-
gen ebenfalls nur mit einer maRigen Teuerung
von etwa 1,3%. Beim Olpreis kénnen zeitweise
grolRere Sprunge aufgrund von politischem Stor-
feuer in wichtigen Foérderlandern bzw. bezuglich
wichtiger Transportrouten nicht ganz ausge-
schlossen werden. Die Kernrate dirfte bei einer
weniger dynamischen Arbeitsmarktentwicklung
aber kaum zulegen.

Geldpolitik und Kreditvergabe

Vor dem Hintergrund niedriger Inflationsraten
und -projektionen halt die EZB eine anhaltend
expansive Geldpolitik fur geboten. War Anfang
2019 noch von einer allmahlichen Ruckfuhrung
des geldpolitischen Expansionsgrades im Verlauf
von 2019 die Rede, so anderten sich im Zuge sich
eintribender Geschaftsklimaindikatoren bald die
Vorzeichen, und die Notenbank schwenkte letzt-
lich wieder auf einen Lockerungspfad ein. Im Sep-
tember 2019 verabschiedete die EZB ein grofie-
res MalBnahmenpaket, darunter eine weitere
Senkung des negativen Einlagenzinssatzes von
-0.40% auf -0.50%, verbunden mit der Einfuhrung
einer Freigrenze, bis zu der Teile der gehaltenen
Uberschussliquiditat vom negativen Einlagensatz
ausgenommen sind. Des Weiteren kindigte die
Zentralbank die Ruckkehr zu Netto-Anleihekdu-
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fen an. Seit November 2019 werden nun monat-
lich Anleihen im Umfang von netto 20 Milliarden
Euro gekauft.

Abb. 5: Inflation und Inflationsprojektionen
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Die Geldpolitik wird auf absehbare Zeit sehr ak-
kommodierend bleiben. Entsprechend ist nun
auch eine Abkehr vom derzeitigen geldpoliti-
schen Kurs an die Realisierung eines nachhalti-
gen Aufwartspfads der Inflationsrate hin zum
praferierten Bereich nahe bei 2% gebunden. Im
Dezember liel3 die EZB die Leitzinsen unveran-
dert, ebenso die Kaufprogramme. Die Projektio-
nen bezuglich der Inflation wurden fur 2020
leicht nach oben angepasst, auf 1,1%, bzw. leicht
nach unten auf 1,4% far 2021. Die erstmals flr
2022 verdffentlichte Inflationsprojektion betrug
1,6% und liegt somit immer noch unter dem von
der EZB praferierten Bereich. Eine Abkehr vom
gegenwartigen Lockerungsgrad der Geldpolitik
scheint damit in weiter Ferne zu liegen - eher
konnte es im laufenden Jahr zu weiteren Zinssen-
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kungen bzw. einer erneuten Ausweitung (Spekt-
rum angekaufter Wertpapiere, Volumen) des
Kaufprogramms kommen.

Grundsatzlich bleiben damit die Bedingungen fur
die Kreditvergabe an Unternehmen und private
Haushalte gunstig. Das Wachstum des Volumens
ausstehender Kredite an Unternehmen erhéhte
sich im Verlauf von 2019 leicht und lag im dritten
Quartal 2019 bei 2,4% (November 2019: 1,7%).
Die Kreditvergabe an private Haushalte wuchs et-
was dynamischer und belief sich im dritten Quar-
tal 2019 auf 3,0% (November: 3,2%).

Risiken und Herausforderungen

Von politischen Risiken auf der globalen Ebene
und ihren Auswirkungen auf die Weltwirtschaft
abgesehen, scheint die Gefahr eines harten
Brexits nicht ganz gebannt, sollte keine Einigung
auf kunftige Wirtschaftsbeziehungen zwischen
dem Vereinigten Koénigreich und der Europai-
schen Union bis Ende des Jahres zustande kom-
men und dennoch keine Verschiebung der dafur
bis Jahresende gesetzten Frist stattfinden. Im
Falle einer Rezession im Euroraum durfte sich die
EZB zudem gezwungen sehen, den geldpoliti-
schen Expansionsgrad weiter zu erhdhen. Aller-
dings hat sie auch deutlich gemacht, dass sie in
einem solchen Szenario eher die Fiskalpolitik am
Zug sieht. Im Hinblick auf die starkere Hinwen-
dung zu klimapolitischen Zielen sind in verschie-
denen Landern, darunter auch Deutschland, o-
der sogar auf Euroraum-Ebene, in einem schwa-
cheren Konjunkturszenario daher durchaus ge-
zielte fiskalische Impulse fir solche Zwecke vor-
stellbar. Angesichts einer groReren politischen
Fragmentierung bzw. Polarisierung in einer An-
zahlvon Euro-Landern steht zu firchten, dass die
politische Entscheidungsfindung verzégert bzw.
erschwert wird und in manchen Fallen auch die
Umkehrung wichtiger friherer Reformschritte
zur Folge haben kénnte.
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Deutschland

Konjunkturelle Entwicklung 2019

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft hat sich
2019 noch weiter auf 0,6% gegenlber dem Vor-
jahr verlangsamt und hat zwischenzeitlich eine
Rezession nur knapp vermieden. Damit wurde
das niedrigste Wachstum seit 2013 (0,4%) ver-
zeichnet. Im vierten Quartal konnte das reale BIP
wohl nur in sehr geringem Ausmald gesteigert
werden. Wie auch im Jahr 2018 war die Binnen-
nachfrage und insbesondere der private Ver-
brauch mit einem Wachstumsbeitrag von 0,8 Pro-
zentpunkten die zentrale Stlitze der deutschen
Konjunktur im vergangenen Jahr. Ein erneut kraf-
tiger Anstieg der Bruttoldhne leistete dabei Un-
terstutzung. Nach 3,1% im Jahr 2018 durften die
Léhne 2019 nochmals um rund 3% zugelegt ha-
ben. Angesicht des geringen Preisauftriebs ver-
blieb bei den Realldhnen im letzten Jahr voraus-
sichtlich eine Zunahme um etwa 1,5% (2018:
1,3%).

Vor allem dank der boomenden Bauwirtschaft
leisteten auch die Bruttoanlageinvestitionen im
vergangenen Jahr einen positiven Beitrag zum
BIP (0,5 Prozentpunkte), wahrend Ausristungsin-
vestitionen nur sehr schwach expandierten. Der
staatliche Konsum steuerte ebenfalls zum Wirt-
schaftswachstum bei (0,5 Prozentpunkte). Auf-
grund des schwierigen aullenwirtschaftlichen
Kontexts verzeichneten die Exporte nur einen ge-
ringen Anstieg (0,9%), was bei einem grof3eren
Importanstieg nicht ausreichte, um zu einem
wachstumstreibenden Ergebnis des Aulienbei-
trags zu fuhren (-0,4 Prozentpunkte). Schlief3lich
bremste auch noch die Lagerkomponente das
Jahresergebnis (-0,9 Prozentpunkte), da bei nach-
lassender Nachfrage die Produktion herunterge-
fahren und der Bedarf Uberwiegend aus Bestan-
den bedient wurde.
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Abb. 6: BIP-Wachstum und Beitrage
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Konjunkturausblick 2020

Verfugbare Frihindikatoren weisen auf eine zu-
nachst noch gespaltene Entwicklung mit einem
schwachen Verarbeitenden Gewerbe einerseits
und einem vergleichsweise robusten Dienstleis-
tungssektor andererseits hin. Der ifo Geschafts-
klimaindex fur die Gewerbliche Wirtschaft hat
sich im Dezember zum zweiten Mal in Folge er-
héht, auf 96,3 Punkte, sowohl auf der Basis einer
verbesserten Einschatzung der Lage, als auch
aufgrund optimistischerer Erwartungen. Die
Stimmung fur das Verarbeitende Gewerbe
konnte sich leicht von jungsten Tiefstanden 16-
sen, bleibt aber nach wie vor sehr gedampft. Ein
ahnliches Bild zeichnen die Einkaufsmanagerin-
dizes fur die deutsche Konjunktur. Der PMI fur
das Verarbeitende Gewerbe bleibt weit in dem
Bereich, der auf eine schrumpfende Aktivitat hin-
deutet, und hat sich im Dezember wieder auf
43,7 Zahler eingetrubt. Das Pendant fir den
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Dienstleistungssektor konnte sich hingegen im
Dezember den dritten Monat in Folge verbes-
sern, auf zuletzt 52,9 Punkte. Dies stUtzt unsere
Erwartung, dass die wirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland auch in diesem Jahr hauptsach-
lich von der inlandischen Seite getragen werden
sollte.

Eine Hauptrolle wird dabei wohl erneut dem pri-
vaten Konsum zukommen, obschon die Dynamik
hier mit Blick auf eine weniger glnstige Arbeits-
marktentwicklung nachlassen durfte. Der von der
GfK erhobene Konsumklimaindikator sank im
Dezember gegenliiber dem Vormonat, blieb aber
auf hohem Niveau. Die Anschaffungsneigung
stieg dabei auf hohem Stand weiter an. Von den
Bruttoanlageinvestitionen durfte vor allem Uber
die Bautatigkeit Unterstitzung kommen - wobei
hier Kapazitatsengpasse starkere Zuwachse ver-
eiteln kdnnten - wahrend sich die Aussichten fur
Anlageinvestitionen ob der unsicheren Perspekti-
ven fur die Exporte in Grenzen halten. Die staat-
lichen Konsumausgaben sollten bei leicht expan-
siver Fiskalpolitik auch 2020 leichten Rickenwind
fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung bieten.
Nicht zuletzt aufgrund des wohl schwachen vier-
ten Quartals 2019 rechnen wir insgesamt mit ei-
nem verhaltenen deutschen BIP-Wachstum in
Héhe von 1,1% fur 2020. In diesem Zusammen-
hang ist bereits ein positiver Arbeitstageeffekt
bertcksichtigt, der in etwa 0,4 Prozentpunkte
ausmacht. Im kommenden Jahr koénnte das
Wachstum dann in Richtung 1,5% anziehen
(2021e: 1,3%), wenn der aulBenwirtschaftliche Ge-
genwind bis dahin etwas nachlasst.

Arbeitsmarkt

Der deutsche Arbeitsmarkt bestatigte 2019 seine
gute Verfassung, auch wenn erste konjunkturelle
Bremsspuren sichtbar wurden. Gemal3 dem Sta-
tistischen Bundesamt waren in Deutschland
2019 rund 45,3 Millionen Personen erwerbstatig,
was dem hochsten Stand seit 1991 entspricht.

20. Januar 2020
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Nach vorlaufigen Angaben lag die Zahl der Be-
schaftigten damit um 402 Tausend Personen o-
der 0,9% hoher als 2018, als ein Anstieg von 1,4%
zu Buche stand. Damit nahm die Erwerbstatigkeit
das vierzehnte Jahr in Folge zu, wenngleich zu-
letzt mit nachlassendem Tempo. Die Arbeitslo-
senlosenquote sank gegenuber dem Vorjahr wei-
ter von 3,2 % auf 3,0 %.

Abb. 7: Beschéaftigungsplane

ifo Beschaftigungsbarometer nach Wirtschaftsbereich,
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Prominente Indikatoren deuten inzwischen auf
eine merklich verlangsamte Arbeitskraftenach-
frage hin. Der Stellenindex der Bundesagentur
fur Arbeit (BA-X) ist seit Februar 2019 sukzessive
gesunken. Im Dezember gab er um funf Punkte
auf 223 Punkte nach und lag damit weiterhin
deutlich unter seinem Vorjahreswert. Gleichwohl
bleibt der Indikator in einem langerfristigen Ver-
gleich noch auf einem relativ hohen Niveau und
spricht nicht fir einen dramatischen Einbruch bei
der Nachfrage nach Arbeitskraften. Wahrend ins-
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besondere Unternehmen in eher zyklischen Be-
reichen wie der Zeitarbeit und dem Verarbeiten-
des Gewerbe aufgrund der wirtschaftlichen
Schwachephase bei der Stellenschaffung zégern,
stellt sich die Lage in konjunkturunabhangigen
Dienstleistungsbereichen robust dar. Ein ahnli-
ches Bild zeichnet das Beschaftigungsbarometer
des ifo-Instituts. Seit Marz signalisiert dieses per
Saldo geplante Stellenriickgange im Verarbeiten-
den Gewerbe, zuletzt sogar beschleunigt, wah-
rend Unternehmen des Dienstleistungssektors
und auch des Bauhauptgewerbes per Saldo Be-
schaftigung aufbauen moéchten. Fur das laufende
Jahr rechnen wir daher insgesamt noch mit ei-
nem moderaten Stellenaufbau.

Immobilienpreise

Im anhaltenden Niedrigzinsumfeld und ange-
sichts der guten Arbeitsmarktlage blieb die Nach-
frage nach Wohnimmobilien in Deutschland im
Jahr 2019 hoch, wenngleich sich der Aufwarts-
druck auf die Preise im Jahresverlauf 2019 etwas
abmilderte. Der Anstieg des vom Statistischen
Bundesamt verdéffentlichten Hauserpreisindex’
hat sich im dritten Quartal des Jahres 2019 auf
Jahressicht von 7,0 auf 4,9% verlangsamt. Die
Zahl der Wohnungsbaugenehmigungen hat sich
von Januar bis Oktober 2019 gegenuber dem glei-
chen Vorjahreszeitraum leicht um 0,3% auf
282.930 verringert, nachdem sie im Jahr zuvor
noch um 1,4% zunahm. Hierin kdnnten bereits
Auswirkungen der Diskussion um Mietendeckel
und Mietpreisbremsen zum Ausdruck kommen,
die Anreizen zum Wohnungsbau abtraglich ist.
Far Wohnungsbaufertigstellungen, bei denen
sich mit 281.611 fertiggestellten Einheiten (inklu-
sive Gebadudemallnahmen) schon 2018 das
Tempo spurbar verlangsamt hat (0,9% versus
3,1% in 2017), deutet dies perspektivisch auf eine
weitere Verlangsamung hin, was wiederum wei-
teren Aufwartsdruck auf die Preise zur Folge ha-
ben durfte.
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Inflation

Im Jahresdurchschnitt verringerte sich die Teue-
rungsrate (HVPI) 2019 auf 1,4%, nach 1,9% im Jahr
2018. Die Kernrate (ohne Energie, Nahrungsmit-
tel, Alkohol und Tabak) blieb mit jahresdurch-
schnittlich voraussichtlich 1,3% nach 1,4% mode-
rat. Im Zuge der leicht rezessiven Tendenzen der
deutschen Wirtschaft und einer mittlerweile ge-
sunkenen Kapazitatsauslastung in der Industrie
spricht vieles fUr eine anhaltend niedrige Kernin-
flation. Eine noch vergleichsweise robuste Ent-
wicklung des Dienstleistungssektors wird daran
wenig andern. Unsicherheiten gibt es im Hinblick
auf den Olpreis, der etwa bei einer Eskalation der
politischen Spannungen zwischen den USA und
dem Iran Aufwartsrisiken unterworfen ist, deren
Dauer jedoch angezweifelt werden kann. Grund-
satzlich gehen wir fur das laufende sowie das
kommende Jahr von einem ahnlich moderaten
Preisauftrieb wie in 2019 aus.

Risiken und Herausforderungen

Hinsichtlich der konjunkturellen Entwicklung un-
terliegt vornehmlich die Auslandsnachfrage Ab-
wartsrisiken, da starkere protektionistische Ten-
denzen der grolRenteils international ausgerich-
teten deutschen Wirtschaft zu schaffen machen
wulrden. Bei einer weiteren Eskalation, beispiels-
weise einer Umsetzung der bislang lediglich als
Drohungim Raum stehenden Einfihrung von US-
Importzollen auf deutsche Autos, ware letztlich
auch eine starkere Beeintrachtigung der deut-
schen Binnenwirtschaft zu beflrchten. Zu nen-
nen sind aulBerdem die technischen und regula-
torischen Umbrtche, welche die deutsche Auto-
mobilindustrie ohnehin bereits durchlduft, und
die auch die Zulieferer betreffen. In diesem Zu-
sammenhang wird auch eine nicht unwesentli-
che Rolle spielen, ob und inwieweit es nach einer
zwischenzeitlichen Flaute bei der chinesischen
Pkw-Nachfrage zu Nachholeffekten kommt bzw.
ob die chinesische Politik hier neue Anreize setzt.
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Deutsche Unternehmen nennen Uberdies seit ge-
raumer Zeit den Fachkraftemangel als ein dring-
liches Problem. Langerfristig wirde dies einen
Hemmschuh flr das Potenzialwachstum darstel-
len, und Deutschland kénnte zudem an Wettbe-
werbsfahigkeit einbufRRen.

Begrenzte innenpolitische Unsicherheit besteht
weiterhin angesichts nicht enden wollender Dis-
kussionen Uber das Fortbestehen der Grof3en Ko-
alition aus CDU/CSU und SPD, da die im Dezem-
ber 2019 von der Parteibasis Uberraschend als
neues SPD-FUhrungsduo gewdahlten Vorsitzen-
den Bedingungen fir die Fortsetzung der Koali-
tion stellen. Aktuellen Umfragen zufolge ware im
Falle einer vorgezogenen Neuwahl ein BlUndnis
aus CDU/CSU und Grunen denkbar, wenn auch
keinesfalls gesichert. Klimapolitik und -schutz
konnte eine groRere Bedeutung zukommen,
sollte eine solche Allianz zustande kommen. Vor-
stellbar ist in einem solchen Fall ein groReres In-
vestitionspaket sowie ein Abricken von der
~schwarzen Null”. Im Falle einer nicht ganz auszu-
schlieBenden grélReren Zersplitterung des Parla-
ments wirde eine solche Politik vermutlich gerin-
gere Chancen haben. Eine Regierungsbildung
kodnnte sich dann erneut als langwierig heraus-
stellen, und Einigungen auf entscheidende
Schritte bei Herausforderungen wie der Digitali-
sierung und der Positionierung im internationa-
len Kontext deutlich erschweren.
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