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| BVR RESEARCH __Berin/2 Okiber 2015,
VOLKSWIRTSCHAFT KOMPAKT

Wirtschaftspolitik, Finanzmarkte, Konjunktur

Niedrigzinsen und demografischer Wandel als Belastungsfaktoren fiir das Bankgeschaft in
Deutschland

Weltweit befinden sich viele Volkswirtschaften in einem Umfeld anhaltend niedriger Zinsen. Fur das traditionelle
Bankgeschaft ist das Zinsumfeld sehr herausfordernd, da die Einnahmen aus der Fristentransformation immer
weniger zum Ergebnis beitragen kénnen. In Japan sind die Zinsen schon seit rund 25 Jahren extrem niedrig. Eine
aktuelle Analyse des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) kommt zu dem Schluss, dass neben den Niedrigzinsen, in
Kombination mit einem schwachen Wirtschaftswachstum, insbesondere der zugrundeliegende demografische
Wandel das japanische Finanzsystem merklich belastet.

Ausgehend von der Analyse des IWF werden im vorliegenden Beitrag die Auswirkungen der demografischen Ent-
wicklung fir das Kredit- und Einlagengeschéft in Deutschland untersucht. Modellbasierte Schatzungen signalisieren,
dass der demografische Wandel von 2001 bis 2018 das Kreditwachstum hierzulande jahrlich um durchschnittlich
5,4 Prozentpunkte vermindert hat und das Einlagenwachstum um 3,6 Prozentpunkte. Fiir die kommenden beiden
Jahrzehnte lassen die Schatzungen erwarten, dass der demografische Gegenwind zwar etwas nachlassen aber spur-
bar bleiben wird.

Der demografische Wandel verstarkt den Druck auf die deutsche Kreditwirtschaft. Vom Bevolkerungsriickgang und
der Veranderung der Altersstruktur sind die regionalen Kreditinstitute vielfach besonders stark betroffen. Sie sollten
wegen ihrer hohen Bedeutung fir ein flaichendeckendes Angebot an Finanzdienstleistungen entlastet werden. An-
satzpunkte hierfur liefern beispielsweise das Anzeige- und das Meldewesen. Hier sollte der Proportionalitats-Ge-
danke starker Beachtung finden.
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Niedrigzinsen und demografischer Wandel als Belastungsfaktoren fiir das Bankgeschdft in

Deutschland

Ertragslage der Kreditwirtschaft weltweit durch
Niedrigzinsen belastet

Aktuell befinden sich weltweit viele Volkswirtschaften
in einem Umfeld anhaltend niedriger Zinsen. Verant-
wortlich fur die niedrigen Zinsen sind nicht zuletzt die
Notenbanken, die vielfach einen sehr expansiven Kurs
verfolgen. Aber auch Faktoren wie die global betrach-
tet schwache Investitionstatigkeit bei zunehmender
Sparneigung und das allgemein nachlassendem Wirt-
schaftswachstum tragen zu den niedrigen Zinsen bei.
Besonders interessant ist die Lage in Japan. Die Leitzin-
sen der japanischen Notenbank sind angesichts eines
verhaltenen Wirtschaftswachstums und eines sehr ge-
ringen Preisanstiegs ndmlich schon seit rund 25 Jahren
extrem niedrig.

Fur das Bankgeschaft stellen die persistenten Niedrig-
zinsen eine enorme Herausforderung dar. Das traditio-
nelle Einlagen- und Kreditgeschaft beruht auf der so-
genannten Fristentransformation, also auf der Herein-
nahme kurzfristig verfligbarer Gelder und der Heraus-
gabe von Krediten mit meist langer Laufzeit. Die mit
der Fristentransformation generierten Zinseinnahmen
sind auch in Deutschland eine wesentliche Ertrags-
quelle der Kreditinstitute, vor allem fiur die Kreditge-
nossenschaften und die Sparkassen. Diese Ertrags-
quelle kann angesichts des extrem expansiv ausgerich-
teten Kurses der Europaischen Zentralbank (EZB) aber
immer weniger zum Ergebnis beitragen. Nun stellt sich
die Frage, ob aus den langjahrigen Erfahrungen, die in
Japan bereits mit den Niedrigzinsen gesammelt wur-
den, auch Rickschlusse fiir die Entwicklung hierzu-
lande getroffen werden kénnen.

Entwicklung in Japan besonders schwierig

Eine im Jahr 2017 veroffentlichte Analyse des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) zum japanischen Finanz-
sektor kommt zu dem Schluss, dass neben den niedri-
gen Zinsen, in Kombination mit dem schwachen Wirt-
schaftswachstum, insbesondere der zugrundeliegende
demografische Wandel die inldndischen Banken vor
groB3e Herausforderungen stellt. Die japanische Kredit-
wirtschaft erféhrt bereits seit einiger Zeit wegen der
Bevdlkerungsschrumpfung und —Alterung einen Ge-

genwind, der in anderen Volkswirtschaften erst in Zu-
kunft voll zum Tragen kommen dirfte. So nimmt in
Japan die Bevélkerungszahl seit 2010 ab und der Anteil
der Bevélkerung im Alter von 70 und mehr Lebensjah-
ren an allen erwachsenen Menschen ist deutlich gestie-
gen (von 13 % in 1995 auf 24 % in 2015). Ferner ist
davon auszugehen, dass sich der demografische Ge-
genwind in den nachsten Jahrzehnten noch deutlich
intensivieren wird.

Gemal der Analyse zeigt der demografische Wandel
in Japan sowohl beim Einlagen- als auch beim Kredit-
geschaft merkliche Auswirkungen. Schatzungen des
IWF legen nahe, dass die zunehmende Alterung der Be-
volkerung das Kreditwachstum in den vergangenen
Jahrzehnten starker dampfte als das Einlagenwachs-
tum. Dies durfte sich in den kommenden Jahren fort-
setzen. Die Schatzungen signalisieren, dass das Kredit-
wachstum bis zum Jahr 2035 jahrlich um 1 bis 1,5 Pro-
zentpunkte niedriger ausfallen wird als das Wachstum
der Einlagen. Dies belastet die Ertragslage der Banken,
da sich angesichts der flachen Zinsstruktur nur geringe
Margen im Einlagegeschaft erzielen lassen. Wegen des
demografischen Gegenwinds stehen viele japanische
Banken unter Druck, ihr Geschaftsmodell zu veréndern,
weg vom traditionelle Kredit- und Einlagengeschaft
und hin zu mehr provisionsbasierten Bankdienstleis-
tungen; ein Trend der kiinftig anhalten durfte.

Demografischer Wandel auch in Deutschland

Deutschland befindet sich ebenfalls in einem Niedrig-
zinsumfeld, dessen Ende fiur die kommenden Jahre
nicht absehbar ist. Zudem vollzieht sich auch hierzu-
lande ein demografischer Wandel. Zwar ist die Bevol-
kerungszahl Deutschlands infolge der ungewohnlich
starken Zuwanderung aus dem Ausland in den vergan-
genen Jahren gestiegen. Sie legte nach Angaben des
Statistischen Bundesamtes seit 2010 um gut 1 Mio. auf
aktuell rund 83 Mio. Menschen zu. Die Bevolkerungs-
struktur veranderte sich jedoch bereits nachhaltig.

Die Auswirkungen des demografischen Wandels auf
die Struktur der erwachsenen Bevélkerung Deutsch-
lands werden in Abbildung 1 gezeigt. Gemal den amt-
lichen Daten gewannen die dlteren Bevélkerungsgrup-
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pen in den vergangenen Jahrzehnten zulasten der jiin-
geren Gruppen merklich an Bedeutung. Besonders
sichtbar ist dies bei den Menschen in der Altersgruppe
70plus, deren Anteil an der Gesamtzahl der Menschen
im Alter von 20 Lebensjahren und mehr von rund 12 %
zu Beginn der 1970er Jahre auf gut 19 % im Jahr 2018
gestiegen ist. Im Gegensatz dazu hat sich der Anteil
der Menschen in der Altersgruppe der 20 bis 29jahri-
gen von gut 18 % im Jahr 1970 auf etwa 14 % in 2018
vermindert. Fir die kommenden Jahrzehnte legen die
Ergebnisse der im Sommer 2019 ver&ffentlichten amt-
lichen Bevdlkerungsvorausberechnung eine Fortset-
zung dieser Trends nahe. GemaR den Ergebnissen der
hier dargestellten Variante, die eine moderate Ent-
wicklung der Geburtenhdufigkeit, der Lebenserwar-
tung und des Wanderungssaldos (+220.000 Menschen
im Jahr) unterstellt, ist bis zum Jahr 2040 mit einem
weiteren Anstieg des 70plus-Anteils auf fast 28 % zu
rechnen. Die Gesamtzahl der Bevolkerung wird in die-
ser Variante bis 2040 um rund 1 Mio. auf etwa 82 Mio.
Menschen zuriickgehen.

Analyse der Auswirkungen auf das Bankgeschaft

Eine alternde und schrumpfende Bevolkerung kann
das Arbeitskraftepotenzial und die Produktivitdt der
Wirtschaft vermindern, die Investitionstatigkeit und die
Kreditnachfrage schmélern und damit einen Abwarts-
druck auf das Wirtschaftswachstum und die Zinsen
auslben. Ein Anstieg der alteren Bevolkerungskohor-

ten kann die Einlagenentwicklung démpfen, wenn die
Ersparnisse — der Lebenszyklus-Hypothese folgend -
wahrend des Ruhestands aufgeldst werden. Denkbar
ist aber auch, dass Pensionére ihre Nachfrage nach si-
cheren Anlagen generell erhdhen, was sich steigernd
auf das Einlagenwachstum auswirken konnte. Diese
wenigen Erlduterungen verdeutlichen, dass die Folgen
des demografischen Wandels auf das Kredit- und Ein-
lagengeschéft sehr komplex sind und einer erganzen-
den und vertiefenden empirischen Analyse bedurfen.

Grundlage fur die hier vorgenommene Untersuchung
ist ein vom IWF in seiner jingsten Analyse zum japani-
schen Finanzsektor verwendete Schatzansatz, der mit
Daten fiir Deutschland repliziert wird. In Ermangelung
entsprechender Angaben wird allerdings nicht wie in
der Analyse des IWF mit Einzelbankdaten gearbeitet,
sondern mit den aggregierten Kredit- und Einlageda-
ten aller Bankengruppen Deutschlands, aus der Ban-
kenstatistik der Deutschen Bundesbank.

Konkret werden die jahrlichen Veranderungsraten der
Kundenkredite und Kundeneinlagen im Zeitraum der
Jahre 1970 bis 2018 jeweils auf die Veranderungsraten
der erwachsenen Bevolkerung (pop20plus) und
die Veranderung des Bevolkerungsanteils verschiede-
ner Altersgruppen (dps_20_29 bis dps_70plus) regres-
siert (Modelle 1 und 3 in den Spalten 2 und 4 der
Tab. 1). Da sich die Anteile aller Altersgruppe zu 1 sum-
mieren, wird zur Vermeidung perfekter Kollinearitat

30
——20-29jahrige ———30-39jahrige ~—40-49shrige
- ~——50-59&hrige —60_69jahrige = 70plus
20
15
10

1971
1974
1977
1980
1983
1986
1989
1992
1995
1998
2001

2004

5 2 2 & 2 § & & 5 X B €
o o o o O o o o O o o o
N NN NN NN NN NN N

Quelle: Destatis, BVR, ab 2018: Ergebnisse der 14. koordinierten Bevélkerungsvorausberechnung, Variante: G2L2\W2
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die Gruppe der 40- bis 49jahrigen nicht in die Regres-
sionsgleichung eingefligt. Ergénzend werden die
Schéatzergebnisse mit einigen makrodkonomischen Va-
riablen kontrolliert (Modelle 2 und 4). Hier werden ana-
log zur IWF-Analyse die Veranderungsraten des Ver-
braucherpreisindexes (cpi) und des preisbereinigten
Bruttoinlandsprodukts (gdp) einbezogen (Quelle wie
bei den demografischen Variablen: Statistisches Bun-
desamt).

Modellschatzungen bestatigen japanische Erfah-
rungen

Im Ergebnis zeigen sich fir Deutschland &hnliche
Schatzresultate wie die, welche vom IWF fir Japan er-
mittelt wurden. Die demografischen Variablen schei-
nen insgesamt einen bedeutsamen Beitrag zur Erkla-
rung der Variationen der Kredit- und Einlagenverande-
rungsraten zu leisten. Wie in der letzten Zeile der Ta-
belle 1 gezeigt, liegt das Bestimmtheitsmaf3 R-Quadrat
der Modelle 1 und 3 bei hohen 0,62 bzw. 0,39. Ferner
erweisen sich die Koeffizienten dieser Variable bei Hin-
zunahme der makrookonomischen Variablen generell
als robust und bestdtigen die Ergebnisse der Japan-
Analyse.

m Die in der vierten Zeile der Tabelle dokumen-
tierten Koeffizienten der Veranderung der
erwachsenen Gesamtbevolkerung sind in allen

Modelle zum demografischen Wandel bestatigen japanische Erfahrungen

Kundenkredite

Modell 1
pop20plus 0,68
dps_20_29 2,69
dps_30_39 1,94
dps_50_59 11,34%xx
dps_60_69 15,72%%%
dps_70plus -10,29**
cpi
gdp
Beobachtungen 48
Adj. R-Quadrat 0,62

Modellen insignifikant und variieren im
Vorzeichen. Sie signalisieren somit, dass die
Entwicklung der Bevdlkerungszahl fir sich
betrachtet keinen systematischen Einfluss auf
das Kredit- und Einlagengeschéaft ausibt.

Im Gegensatz dazu sind die in der flinften bis
neunten Zeile aufgefihrten Koeffizienten,
welche die Veranderungen in der Altersstruk-
tur erfassen, vielfach hoch signifikant und
scheinen damit einen systematischen Einfluss
zu haben. Sie weisen zudem die auch fir
Japan ermittelte umgedrehte U-Form auf: Zu-
nehmende Anteilswerte der jlngeren Ko-
horte (20 bis 29jdhrige) fuhren demnach
ebenso wie zunehmende Anteilswerte der
alteren Kohorten (50 bis 59jahrige, 60 bis
69jshrige, 70plus) allgemein zu einem schwa-
cheren Kredit- und Einlagenwachstum. Dem-
gegeniber gehen hohere Anteilswerte der
mittleren Kohorte (30 bis 39jahrige) im All-
gemeinen mit einem hoheren Kredit- und
Einlagenwachstum einher, obgleich die ent-
sprechenden Koeffizienten statistisch nicht
signifikant sind.

Analog zu den Resultaten der Japan-Analyse
scheinen sich die Veranderungen in der Alters-
struktur starker auf die Kredit- als auf das
Einlagengeschaft auszuwirken. Die absoluten

Tab. 1
Kundeneinlagen

Modell 2 Modell 3 Modell 4
Demographische Variablen

-1,2 -0,89 -1,8

-3,44** -0,84 -1,35

033 0,96 0,06

-8,28*** _5'94*** _4’00***

-10,98*** -9,29%** -6,45%**

-10,74%** 7,23%* 7,36%+

Makrodkonomische Variablen

0,84+ 0,52**

0,66** 0,31**

48 48 48

0,74 0,39 0,46

Anmerkungen: Die Ergebnisse beruhen auf OLS-Regressionen mit einer Konstanten sowie HAC Standardfehlern und Kovarianzen,
Schatzzeitraum: 1970-2018, alle Variablen in Verdanderungen zum Vorjahr

*** und ** signalisieren Signifikanz auf dem 1 und 5 Prozent-Niveau
Quelle: Schatzungen des BVR
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Werte der Altersstruktur-Koeffizienten der
beiden Kredit-Modelle 1 bzw. 2 sind durch-
weg hoher als die entsprechenden Koeffi-
zienten der Einlagen-Modelle 3 bzw. 4. Glei-
ches gilt auch fir die makrodkonomischen
Variablen: Die Koeffizienten des Verbrau-
cherpreisindexes und des Bruttoinlandspro-
dukts sind im Kredit-Modell 2 héher als in
Einlagen-Modell 4. Dies deutet darauf hin, dass
die Kreditentwicklung starker durch Veran-
derungen des makrookonomischen Umfelds
beeinflusst wird als die Einlagenentwicklung.

Die Schatzergebnisse der Modelle 2 und 4 kdnnen
auch dazu beitragen, den in den vergangenen Jahren
beobachtbaren Uberschuss der Einlagen (ber die Kre-
dite zu erklaren. So ist die Relation aus Kundenkrediten
und Kundeneinlagen zu Beginn der 2010er Jahre unter
die 100-Prozent-Marke gesunken und verharrt seit-
dem dort (siehe Abb. 2).

Grundsatzlich 1asst sich die Entwicklung der Kredite-
Einlagen-Relation seit Beginn der 1970er Jahre in vier
Phasen unterscheiden. Wahrend der ersten Phase von
1971 bis 1983 Ubertraf das Kredit- zumeist das Einla-
genwachstum, die Relation legte dementsprechend
zu. Treibender Faktor war damals die Preisentwicklung
mit Inflationsraten, die vielfach die 5-Prozent-Mar-
ke Uberschritten, sowie das merkliche Wachstum des

preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts von durch-
schnittlich mehr als 2 % pro Jahr. AnschlieBend legten
von 1984 bis 1987 die Einlagen stérker als die Kredite
zu, im Zuge des Aufkommens eines demografischen
Gegenwinds. Den Schatzungen zufolge dampfte in
diesen Jahren insbesondere der Anstieg der Bevdlke-
rungsanteile der 50 bis 59jdhrigen und der 60 bis
69jahrigen Menschen das Kreditwachstum spurbar.
Von 1988 bis zum Jahr 2000 Ubertraf dann das Kredit-
zumeist wieder das Einlagenwachstum, befordert zu-
nachst durch den Wiedervereinigungsboom, der mit
hohen Wirtschaftswachstums- und Inflationsraten ein-
herging. Mitte der 1990er Jahre wirkte sich dann die
demografische Entwicklung glinstig aus und zum Ende
des Jahrzehnts lieferte das wieder anziehende Wirt-
schaftswachstum Impulse fur das Kreditgeschaft. Seit
2001 tritt verstarkt ein demografischer Gegenwind in
den Vordergrund, der einen andauernden Abwarts-
druck auf die Kredit-Einlagen-Relation auslibt. Den
Modellschdtzungen zufolge hat der demografische
Wandel im Zeitraum der Jahre 2001 bis 2018 das Kre-
ditwachstum jahrlich um durchschnittlich 5,4 Prozent-
punkte vermindert und das Einlagenwachstum um
3,6 Prozentpunkte, jeweils im Vergleich zu einem Sze-
nario ohne den demografischen Wandel. Verantwort-
lich hierfur war in erster Linie die zunehmenden Bevol-
kerungsanteile der 50 bis 59jdhrigen Menschen und
der Menschen der 70plus-Altersgruppe.

140
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Quelle: Angaben fur Deutschland: Deutsche Bundesbank, ab 2018: Schatzungen des BVR; Angaben fur Japan: IWF,

ab 2015: Schatzungen des IWF
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Einlagelberschuss diirfte langfristig bestehen blei-
ben

Welche Schlusse lassen sich aus den Modellschdtzun-
gen fur die Zukunft treffen? Auf Basis der Modelle 2
bzw. 4 und der Angaben der amtlichen Bevolkerungs-
vorausberechnung kénnen Prognosen zur Kredit- und
Einlagenentwicklung bis zum Jahr 2040 erstellt wer-
den. In Hinblick auf das Bruttoinlandsprodukt und die
Verbraucherpreise wird die Annahme getroffen, dass
diese langfristig um 0,7 % bzw. 1,5 % steigen werden.

Im Ergebnis ist damit zu rechnen, dass der langfristige
Wachstumstrend sowohl bei den Kundenkrediten als
auch die Kundeneinlagen anhalten wird. Der demogra-
fische Gegenwind durfte in den 2020er und 2030er
Jahren gegeniiber den 2000er und 2010er Jahren
zwar etwas nachlassen, jedoch spirbar bleiben. Durch
die voranschreitende demografische Entwicklung wird
die Kreditdynamik voraussichtlich weiterhin starker be-
eintrachtigt werden als die Einlagendynamik. Gemaf3
den Modellschatzungen vermindert der demografi-
sche Wandel das Kreditwachstum von 2019 bis 2040
jahrlich um 2,0 Prozentpunkte, wahrend das Einlagen-
wachstum lediglich um 1,7 Prozentpunkte reduziert
wird. Der bestehende Uberschuss der Einlagen tber
die Kredite dirfte daher langfristig zementiert werden
und sich im Prognosezeitraum sogar noch vergroBern.
Die Relation aus Kundenkrediten und —Einlagen wird
den Modellschdtzungen zufolge von rund 92 % in
2018 auf etwa 82 % in 2040 sinken (siche Abb. 2).

Jedoch sind den Modellschatzungen zufolge die Aus-
wirkungen des demografischen Wandels auf das hie-
sige Kredit- und Einlagengeschaft deutlich weniger
gravierend wie in Japan. Die fir Japan ermittelte Kun-
denkredite-Kundeneinlagen-Relation liegt bereits seit
léngerem deutlich unter der Relation fiir Deutschland.
Gemal den Schatzungen des IWF wird sie von rund
75 % im Jahr 2015 auf unter 55 % im Jahr 2035 sinken.
Der Ruckgang der Relation wirde mit Gber 20 Pro-
zentpunkte in etwa viermal so stark ausfallen wie in
Deutschland flir das im genannten Zeitraum eine Ab-
nahme der Relation um rund 5 Prozentpunkte prog-
nostiziert wird.

Regulierung mit Augenmaf3 geboten

Die Kreditwirtschaft steht derzeit aus mehreren Rich-
tungen unter Druck. Neben den anhaltend niedrigen
Zinsen stellt vor allem die voranschreitende Digitalisie-
rung, die hohe Wettbewerbsintensitat in Deutschland
und die zunehmende Regulierung die Banken und
Sparkassen vor groB3e Herausforderungen. Der demo-
grafische Wandel verstarkt den Druck noch, durch ein
schwaécheres Wachstum der Kredit- und Einlagen-
mérkte. Vom Bevolkerungsriickgang und der Verande-
rung der Altersstruktur sind die regionalen Kreditinsti-
tute vielfach besonders stark betroffen. Diese sind aber
sehr wichtig fir ein flichendeckendes Angebot an Fi-
nanzdienstleistungen. Insbesondere im Bereich der
Mittelstandsfinanzierung kommt den regional verwur-
zelten Kreditinstituten eine hohe Bedeutung zu. Ohne
das Engagement dieser Institute wiirden in den Regi-
onen zusatzliche Disparitdten entstehen.

Vor diesem Hintergrund sollte die Kreditwirtschaft
und hier besonders die kleinen und mittelgroBen Insti-
tute entlastet werden. Ansatzpunkte hierfur liefern
beispielsweise das Anzeige- und das Meldewesen. So
ist die Kreditwirtschaft wie kaum ein anderer Wirt-
schaftszweig von umfangreichen Anzeige- und Melde-
pflichten betroffen. Dabei ist die Ressourcenbelastung
fir kleine und mittlere Banken im Meldewesen und im
Anlegerschutz weitaus héher als bei gro3en Instituten.
Bei sehr kleinen Banken Ubersteigen die fiir Dokumen-
tationen im Kontext des Anlegerschutzes geschatzten
Kosten sogar den Rohertrag aus dem Wertpapierbera-
tungsgeschaft. Durch die Aufsichtsfunktion der
EZB sind weitere Meldeanforderungen und zahlreiche
Anderungen und Erweiterungen hinzugekommen
und weitere absehbar. Hinzu kommen zusatzliche
Ad-hoc-Erhebungen (z. B. Stresstests, Niedrigzinsum-
frage) der Aufsicht und damit weitere Belastungen.
Hier sollte der Proportionalitédts-Gedanke starker be-
achtet werden. Die Regulierer mussen prifen, inwie-
weit Vereinfachungsmaoglichkeiten, Abstufungen und
Ausnahmeregelungen im Meldeumfang fur Institute
unterhalb einer kritischen GroBe festgelegt werden
koénnen. m
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Finanzmarkte

Kreditwachstum bleibt intakt

Das Kreditwachstum im Euroraum stieg im August
weiter an. Bereinigt um Kreditverbriefungen erhdhte
sich die Jahreswachstumsrate der Kredite an nicht-fi-
nanzielle Unternehmen auf 4,3 %, von 4,0 % im Vor-
monat. Die Ausleihungen an die privaten Haushalte ex-
pandierten mit 3,4 % auf dem Juli-Niveau. Die konjunk-
turellen Unsicherheiten spiegeln sich somit weiterhin
kaum in der Nachfrage nach Krediten wider.

Geldmengenwachstum etwas niedriger

Das Wachstum des breit abgegrenzten Geldmengen-
aggregats M3 erhohte sich im August 2019 nochmals
von 5,1 % auf 5,7 %. Unter den Komponenten von M3
stieg auch der Zuwachs bei den téglich falligen Einla-
gen mit 8,4 % nach 7,8 % im Juli. Auch die Termin- und
Spareinlagen erhohten sich um 1,0 % nach 0,1 % im Juli
und einem Rickgang von -0,1 % im Juni. Der Abbau
der marktfdhigen Finanzinstrumente hat sich von
-1,6 % auf -2,9 % beschleunigt.

Moderater Preisauftrieb im Euroraum

Der BVR Zins-Tacho signalisiert im Oktober mit
44 Punkten geringe Inflationsrisiken flir den Euroraum.
Der fortlaufende Riickgang ist vor allem getrieben
durch die schwachen Daten der Industrieproduktion
und der Auftragseingdnge, welche die Konjunktur-
komponente belasten. Infolgedessen sinkt auch die
Kostenkomponente weiter deutlich. Somit zeigt sich
der wirtschaftliche Abschwung immer klarer in den
verringerten Inflationsrisiken. Auch von dem Indikator
fir die Kreditdynamik geht mit 46 Punkten kein deut-
licher Inflationsimpuls aus.

Geldmarktzinsen etwas niedriger

Die Geldmarktzinsen haben sich nach der Senkung des
Einlagezinssatzes durch die EZB am 12. September
nochmals verringert. Der EONIA notiert seitdem auf
dem Niveau von etwa -0,46 %. Der 3-Monats-Euribor
sank Anfang Oktober zunachst leicht auf -0,428 %, um
dann wieder auf dem Niveau von etwa -0,41 % einzu-
pendeln.
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Der BVR Zins-Tachoist ein Indikator fiir die Inflations-
risikenim Euroraum. Ein Anstieg des BVR Zins-Tachos
zeigt steigende, eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken
an. Hinweise zur Berechnung finden sichim BVR
Volkswirtschaft Kompakt vom Februar 2018.
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Brexit: And the winner is, Boris Johnson...

Boris Johnson hat es geschafft, sich in eine Ausgangs-
lage fur anstehende Parlamentswahlen zu bringen, die
Uberaus komfortabel ist. Alle erdenklichen Optionen,
Ablehnung des neuen Vertrages durch das Parlament,
Zustimmung durch das Parlament, Verschiebung des
Brexits und auch eine Volksabstimmung zum Vertrag
bringen Vorteile im anstehenden Wahlkampf. Dass die-
ser Wahlkampf stattfindet, steht auBBer Frage, da John-
son im Parlament seine Mehrheit verloren hat.

Es bleibt abzuwarten, wie eine anstehende Neuwahl
ausgeht. Boris Johnson héatte als méglicher Gewinner
der Wahl allerdings ein schweres Erbe seiner eigenen
Brexit-Politik zu bewaltigen. Auch wenn es ihm gelin-
gen sollte Vertrauen in die Politik und 6konomische
Entwicklung von GroBbritannien zu erzeugen, blieben
bereits entstandene Schaden bestehen. Die Abwande-
rung von Unternehmen ist in vollem Gange. Neue In-
vestitionen und Unternehmen ins Land zu holen be-
darf vieler Anreize, die - sollte ein Abkommen mit der
EU zustande kommen - nur begrenzt fiskalisch bewal-
tigt werden kdnnen. Nachhaltiges Wachstum in Grof3-
britannien zu generieren wird eines der Hauptaufga-
ben der neuen Regierung sein und ein anspruchsvolles
Unterfangen. Der aktuelle Zustand der Weltwirtschaft
wiirde weiterhin durch die protektionistische Haltung
des US-Prasidenten gepragt sein, was einem angemes-
senen Wirtschaftswachstum im Weg steht. Politisch
wird die neue Regierung dazu gezwungen sein, Wohl-
taten zu verteilen. Der Zustand des britischen Staats-
haushaltes wird die Finanzméarkte nach dem Brexit
weiterhin beschdftigen. Das Pfund sollte in der Folge
eher schwécher notieren und die Bank of England ver-
sucht sein, durch Zinsanhebungen dem Wahrungsef-
fekt und der Inflation entgegen zu wirken.

Viel wahrscheinlicher ist aktuell allerdings, dass die EU
dem Verlangerungsantrag von Boris Johnson zu-
stimmt. Die 27 verbleibenden Staaten werden sicher-
lich nicht daran interessiert sein, als diejenigen darge-
stellt zu werden, die den harten Brexit durchgesetzt
und die britische Wirtschaft in Chaos gestiirzt und
moglicherwiese den Frieden in Nordirland geféhrdet
zu haben.
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Anleihen: Renditen steigen wieder

Seit der Zinsentscheidung der EZB am 12. September
sind die Renditen von Anleihen volatil gestiegen. Ur-
sachlich sind insbesondere Hoffnungen auf die Beile-
gung des us-chinesichen Handelsstreits sowie eines ge-
ordneten Brexits. Das Renditeniveau bewegt sich fur
deutsche Staatsanleihen mit zehnjéhriger Restlaufzeit
weiterhin tief im negativen Bereich, bei -0,36 %
(22. Oktober 2019). Allerdings haben Anleihen mit ei-
ner Restlaufzeit von 30 Jahren den Bereich negativer
Renditen verlassen und rentierten zuletzt bei etwa
0,17 %. Auch die Kurse von US-Treasuries waren im Ok-
tober volatil. Zwar waren die Papiere mit zehnjahriger
Restlaufzeit zunachst gefragt, was die Renditen auf
rund 1,51 % fallen lieB, jedoch sorgten die mit einem
Ende des Handelskonfliktes verbundenen Konjunktur-
hoffnungen fir ein steigen der Renditen auf 1,76 %
am 22. Oktober 2019. Insbesondere die Meldungen so-
wohl von der chinesischen als auch von der US-ameri-
kanischen Seite, dass ein Teilabkommen moglich sei,
sorgten fur einen Risk-on-Modus und damit fir das
Steigen der Renditen. In diesem Marktumfeld stiegen
auch die Renditen von Euroldndern wie Frankreich,
Spanien und Italien. So rentierten franzosische Staats-
anleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit mit -0,05 % ge-
rade noch im negativen Bereich. Spanische Anleihen
mit der gleichen Restlaufzeit ermdéglichten eine Ren-
dite von 0,28 % und italienische Papiere 1,08 %. Zwar
sind die Renditen fir alle Lander wieder deutlich ge-
stiegen, dennoch bewegen sie sich weiterhin auf ei-
nem sehr niedrigen Niveau.

Das Enttduschungspotential ist in den kommenden
Wochen allerdings sehr hoch. Ein Scheitern des geord-
neten Brexits ist weiterhin moéglich. Zudem kdnnen so-
wohl China als auch die USA hdchstens einem halbher-
zigen Deal zustimmen. Lediglich der enorme Druck, der
auf Donald Trump - wegen des mdglichen Impeach-
ment-Verfahrens — lastet, hat das Potential die US-
Seite zum Einlenken zu bringen. Mit einer voriiberge-
henden Vereinbarung mit China kénnte er einen res-
sourcenaufwandigen Streit beenden und sich der In-
nenpolitik zuwenden. Dies wiederum wirde die Ren-
diten - aufgrund der Konjunkturhoffnungen - weiter
steigen lassen.

OND FMAM A S O

2,0
0,0
Deutschland USA
Japan
2,0

ONDJ FMAMIJ J A SO

i

—— Spanien ltalien

Frankreich

2,0
ONDJ FMAMIJ J ASDO

Quielle: Refinitiv Datastream



I BVR RESEARCH

Was macht die Fed?

Diese Frage scheint fur den Markt bereits beantwortet.
Eine Zinssenkung im Zuge der Notenbanksitzung am
29. und 30. Oktober ist bereits eingepreist. Der Blick
auf die Futures zeigt eine Markterwartung von -25 Ba-
sispunkten auf dann 1,5 bis 1,75 % an. Aber mehr noch,
auch der US-Dollar notiert seit Anfang Oktober wieder
deutlich schwacher. Die geopolitischen Risiken schla-
gen durch und die konjunkturellen Warnzeichen in den
USA werden lauter. In dieser Gemengelage erscheint
eine Zinssenkung angebracht. Die US-Notenbank sieht
diese Markterwartungen naturlich. Die Tatsache, dass
in den Ublichen Stellungnahmen oder Reden nicht ge-
gen die Markterwartungen argumentiert wird, deutet
darauf hin, dass die Fed damit konform ist — Notenban-
ken versuchen Uberraschungen am Markt zu vermei-
den. Der im Oktober erwartete Zinsschritt ist dann al-
lerdings bereits die dritte Senkung in Folge. Das ent-
spricht nicht mehr der leichten Anpassung des Leitzins-
niveaus von dem Jerome Powell zu Beginn des nun
ausgewachsenen Zinssenkungszyklusses gesprochen
hat. Mit diesen Vorzeichen ldsst sich auch der Blick in
die Zukunft wagen und flr Dezember eine weitere
Zinssenkung prognostizieren. Die Fed stemmt sich ge-
gen den konjunkturellen Abschwung. Fir den US-Dol-
lar bedeutet dies weiteres Abwertungspotenzial ge-
geniber dem Euro. Wurden fiir einen Euro Anfang Ok-
tober noch weniger als 1,09 US-Dollar gezahlt, sind es
am 22. Oktober bereits 1,11 Dollar.

Das britische Pfund hingegen spielt aktuell in einer ei-
genen Liga. Es erscheint weiterhin nicht ersichtlich, wa-
rum der Markt von einer Einigung im Parlament und in
der Folge von einem weichen Brexit ausgeht. Die Vor-
schusslorbeeren der letzten Wochen waren nicht ver-
dient. Auch wenn zumindest bis Samstag, dem 19. Ok-
tober, ein hoffnungsvolles Szenario durch den Ver-
handlungserfolg zwischen der EU und der britischen
Regierung vorherrschte, konnte doch erwartet wer-
den, dass das Parlament zumindest Zweifel anmeldet.
Mit einem Kurs von 0,86 Pfund pro Euro am 22. Okto-
ber ist der harte Brexit am Markt nicht eingepreist. Die
vorherrschenden Erwartungen laufen wohl zurecht
auf eine erneute Verlangerung hinaus.
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Auf und ab im Oktober

Konjunktursorgen waren Anlass fur einen deutlichen
Kursrutsch in der ersten Oktoberwoche. So sank der
Deutsche Aktienindex etwa 600 Punkte bis auf
11.884 Punkte zwischen dem 1. und dem 4. Oktober
ab. AnschlieBend steigerte sich der DAX zunachst vola-
til wieder deutlich um mit rund 12.800 Punkten am
17. Oktober den hochsten Stand seit Juli 2018 zu errei-
chen. Neben den Hoffnungen auf die Streitbeilegung
zwischen den USA und China und einem vertraglich
geregeltem Brexit konnte auch die Berichtssaison Im-
pulse setzen. So Uberraschte beispielsweise SAP vorab
mit tber Erwartung liegenden Zahlen. Der Aktienkurs
sprang am 11. Oktober um rund 10 % nach oben. Be-
lastend auf die Aktienkurse wirkte sich das Uberra-
schend schlechte Wirtschaftswachstum Chinas im drit-
ten Quartal aus. Der Handelskonflikt wird zunehmend
sichtbar, was auch die gesteigerte Verhandlungsbe-
reitschaft Chinas im Streit mit den USA erklart. Der
deutsche Leitindex notierte am 22. Oktober mit
12.754 Punkten nahe an der Hochstmarke der letzten
Wochen.

Die geopolitischen Vorgaben gelten auch fir die US-
Markte. Auch die Berichtssaison fiir das 3. Quartal ist in
den USA in vollem Gange. Unter dem Eindruck der
konjunkturbelastenden Handelskonflikte verlduft diese
bisher recht gut — auch, weil die Marktteilnehmer ihre
Erwartungen bereits im Vorfeld zuriickgenommen
hatten. Aus dieser Perspektive sorgt die Berichtsaison
bis dato firr positive Uberraschungen. Im Fokus liegen
bei den verbleibenden Quartalsmeldungen die Ge-
winnschatzungen der Unternehmen fir das Gesamt-
jahr. Sollten diese umfangreich und in der Breite revi-
diert werden, wirde dies negative Effekte auf dem
Markt haben. Allerdings ist trotz der schwachelnden
Konjunktur nicht von zu negativen Uberraschungen
auszugehen.

Der Dow Jones notierte am 22. Oktober bei 26.788
Punkten und somit etwa 600 Punkte unterhalb des All-
zeithochs von rund 27.400 Punkten. m
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Konjunktur Euroraum

Wirtschaftsklima gibt nach

Im Euroraum hat sich die wirtschaftliche Stimmung im
September verschlechtert. Der von der EU-Kommission
anhand einer Umfrage unter Unternehmen und Ver-
brauchern berechnete Wirtschaftsklimaindex ist im
Vormonatsvergleich um 1,4 Punkte gesunken. Er be-
findet sich mit 101,7 Punkten aber weiterhin Uber sei-
nem langjéhrigen Mittelwert von 100 Punkten und sig-
nalisiert, dass sich das gesamtwirtschaftliche Wachstum
im 3. Quartal fortgesetzt hat. Fir das gesamte Jahr
2019 und fur 2020 rechnen die an der Gemeinschafts-
diagnose teilnehmenden Wirtschaftsforschungsinsti-
tute aktuell mit einem Anstieg des preisbereinigten
Bruttoinlandsprodukts des Euroraums um jeweils
1,2 %.

Etwas hohere Industrieproduktion

Im August legte die Industrieproduktion im Wahrungs-
raum gegenliber dem Vormonat preis-, kalender- und
saisonbereinigt um 0,4 % zu. Damit konnte der Ruck-
gang vom Juli in gleicher GréBenordnung ausgegli-
chen werden. In den kommenden Monaten durfte die
Industriekonjunktur zunachst gedampft bleiben. Hie-
rauf deutet zumindest die jingste Entwicklung des Or-
der-Indikators hin, der im September um deutliche
4,6 Punkte auf -16,8 Punkte gesunken ist und sich da-
mit erstmals seit 2014 unter seinem langfristigen Mit-
telwert von -15,5 Punkten befindet.

Inflationsrate auf 0,8 % gesunken

Die Inflationsrate des Euroraums, gemessen am Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) sank zuletzt
von 1,0 % im August auf 0,8 % im September. Mal3-
geblich fiir den Riickgang waren vor allem die stérker
fallenden Energiepreise. Diese sind im Zuge niedrigere
Rohdlnotierung im September um 1,8 % zuriickgegan-
gen, nachdem sie sich im August um 0,6 % verbilligt
hatten. In den kommenden Monaten diirfte der Preis-
auftrieb verhalten bleiben. Darauf Idsst zumindest die
Entwicklung der Industrie-Erzeugerpreise schlieB3en,
die in den letzten Monaten einer deutlichen Abwarts-
bewegung folgten.
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Konjunktur Deutschland

Forschungsinstitute vermindern Wachstums-
prognose

Die an der Gemeinschaftsdiagnose teilnehmenden
Wirtschaftsforschungsinstitute haben Anfang Oktober
ihr neues Herbstgutachten veroffentlicht. Gemal dem
Gutachten, das den Titel ,Industrie in der Rezession —
Wachstumskrafte schwinden” trégt, hat sich die Kon-
junktur in Deutschland im laufenden Jahr weiter abge-
kdihlt. Nach Einschatzung der Wirtschaftsforscher ist
das preis-, kalender- und saisonbereinigte Bruttoin-
landsprodukt (BIP) sowohl im 2. Quartal, als auch im
3. Quartal gegeniiber dem entsprechenden Vorquar-
tal zuriickgegangen. Die Uberauslastung der Produkti-
onskapazitaten sei inzwischen groBtenteils abgebaut.
Hauptgrund fir die konjunkturelle Abkuhlung sei vor
allem die Industrie, deren Produktion angesichts einer
weltweit schwacheren Investitionsglternachfrage seit
Mitte letzten Jahres rucklaufig ist. Zudem strahle die
Industrierezession allmahlich auch auf die unterneh-
mensnahen Dienstleister aus.

Vor dem Hintergrund der aktuellen Datenlage mit ei-
nem schwacher als zuvor erwarteten Welthandel kor-
rigieren die Wirtschaftsforscher ihre Wachstumsein-
schatzung fir Deutschland merklich nach unten. Die
Forschungsinstitute gehen nunmehr davon aus, dass
das preisbereinigte BIP Deutschlands 2019 um 0,5 %
und 2020 um 1,1 % expandieren wird. In ihrem Frih-
jahrsgutachten hatte sie noch mit Wachstumsraten
von 0,8 % bzw. 1,8 % gerechnet.

Der BVR teilt das in der Gemeinschaftsdiagnose skiz-
zierte Konjunkturbild im Wesentlichen, geht aber fiir
2019 und 2020 weiterhin von einem etwas héheren
Wirtschaftswachstum (+0,7 % bzw. +1,3 %) aus. Trotz
des weltwirtschaftlichen Gegenwinds und der hartné-
ckigen Industrieschwéche ist ein Abgleiten der deut-
schen Wirtschaft in eine Rezession derzeit wenig wahr-
scheinlich. Gegen das Eintreten eines starken, breit an-
gelegten und dauerhaften Riickgangs der wirtschaftli-
chen Aktivitaten spricht nicht zuletzt der anhaltende
Bauboom und der weiter voranschreitende Beschafti-
gungsaufbau.
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Konjunkturerwartungen verharren auf niedrigem
Niveau

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fur Deutschland
blieben im Oktober nahezu unverandert. Der auf einer
Umfrage unter Finanzmarktfachleuten beruhende
Frihindikator gab gegenliber September geringfligig
um 0,3 Punkte auf -22,8 Punkte nach. Er befindet sich
damit weiterhin deutlich unter seinem langjdhrigen
Mittelwert von 21,4 Punkten, was angesichts der an-
haltend hohen Unsicherheiten, insbesondere Gber den
Fortgang der Handelskonflikte und des EU-Austritts
des Vereinigten Konigreichs, nicht verwundert. Anga-
ben zur Entwicklung des ifo Geschéftsklimas im Okto-
ber werden am 25. Oktober ver&ffentlicht.

Industrieproduktion zeigt Stabilisierungstendenz

Im August erfuhr die deutsche Industrieproduktion
eine gewisse Stabilisierung. Die preis-, kalender- und
saisonbereinigte Erzeugung des Verarbeitenden Ge-
werbes stieg gegentber Juli leicht um 0,7 %. In den
Vormonaten war die Produktion von der Tendenz her
merklich zurtickgegangen. In dem von kurzfristigen
Schwankungen weniger stark beeinflussten Zweimo-
natsvergleich Juli/August gegentiber Mai/Juni gab der
Ausstol3 nochmals nach (-0,9 %). Im Baugewerbe ist die
Produktion im August um 1,5 % gesunken. Im Zwei-
monatsvergleich war jedoch ein Zuwachs um 0,5 % zu
verzeichnen, was auf eine weiterhin florierende Bau-
konjunktur schlieBen lasst. Die Neuauftrage der hiesi-
gen Industriebetriebe sind im August um 0,6 % zurtick-
gegangen. Verantwortlich fur den Riickgang waren al-
leine die inlandischen Auftrage, die um 2,6 % abnah-
men. Demgegeniber legten die Orders aus dem Euro-
raum und dem Nicht-Euroraum um 1,5 % bzw. 0,4 %
zu, trotz der nach wie vor schwierigen weltwirtschaft-
lichen Situation. Insgesamt scheinen die Neuauftrage
zuletzt auf dem zu Jahresbeginn erreichtem niedrige-
ren Niveau seitwarts zu tendieren.
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Schwacherer Preisanstieg

In Deutschland ist die Inflationsrate, basierend auf dem
Verbraucherpreisindex (VPI), von 1,4 % im August auf
1,2 % im September gesunken. Analog zur Entwicklung
im Euroraum als Ganzes waren fiir den Riickgang der
Inflationsrate vor allem die Energiepreise verantwort-
lich, die im Zuge niedrigerer Rohélnotierungen sanken.
Die Energiepreise gingen im September um 1,1 % zu-
rtick, nachdem sie im August noch leicht um 0,6 % zu-
gelegt hatten.

Nahezu stagnierende Unternehmensinsolvenzen

Der langjéhrige Abwartstrend bei den Unternehmensin-
solvenzen hat sich im Juli zunachst nicht fortgesetzt.
Von den Amtsgerichten wurden 1.644 Firmenpleiten
gemeldet. Die Zahl der Insolvenzflle stagnierte damit
gegenliber dem entsprechenden Vorjahresmonat
(+0,2 %) im Wesentlichen. Wie bereits zuvor waren die
meisten Insolvenzen in den Uberwiegend binnenwirt-
schaftlich  orientierten  Bereichen = Baugewerbe
(295 Falle), Handel einschlieBlich Instandhaltung und Re-
paratur von Kraftfahrzeugen (253) sowie Gastgewerbe
(185) zu verzeichnen. Das vielfach stérker auBenhandels-
orientierte Verarbeitende Gewerbe (121 Félle) trug
demgegentiber weiterhin weniger deutlich zum gesam-
ten Insolvenzgeschehen beij, trotz des schwierigen welt-
wirtschaftlichen Umfelds.

Weiterer Beschaftigungsaufbau

Amtliche Angaben zur Arbeitsmarktentwicklung im Ok-
tober (Arbeitslosigkeit) bzw. September (Erwerbstétig-
keit) liegen derzeit noch nicht vor. Diese werden 30. Ok-
tober ver6ffentlicht. Zuletzt, im August, war saisonbe-
reinigte Erwerbstatigenzahl gegeniiber dem Vormonat
um 10.000 Personen gestiegen, nachdem sie im Juli et-
was deutlicher um 14.000 zugenommen hatte. Im Ver-
gleich zum August 2018 legte die Erwerbstatigenzahl
um 330.000 auf 45,3 Mio. Menschen zu. MafBgeblich fiir
den Anstieg ist weiterhin das Beschaftigungswachstum.
Fir die ndchsten Monate zeichnet sich ein weiterer Be-
schaftigungsaufbau ab. Hierauf deutet auch der BA-
Stellenindex BA-X hin, der im September zwar um
3 Punkte nachgab. Der BA-X befindet sich mit
238 Punkte aber noch immer auf hohem Niveau. m
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