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neue-Jahr s__!_:a-

wie das altee

Das Wachstum der Weltwirtschaft und insbesondere der internationale Berlin, 11. Marz 2019

Handel haben sich 2018 abgeschwacht. Das blieb nicht ohne Folgen auch

fiir die deutsche Volkswirtschaft. Mit nur mehr 1,4 Prozent ist Deutschland  Autor:

schwécher gewachsen als in der ersten amtlichen Schdtzung gemeldet. Dr. Holger Schulz
Holger.Schulz@dsgv.de

Die Sonderentwicklungen vom vergangenen Sommer mit den Zulassungs-

schwierigkeiten der Autoindustrie zeigten sich mit einer Produktion auf Halde.

Der Lagersaldo allein machte mit 0,6 Prozentpunkten allein fast die Halfte des

gesamten Wachstums aus. Der Konsum hat 2018 trotz der in Deutschland

weiterhin hervorragenden Arbeitsmarktlage und steigender L6hne nur moderat

expandiert. Einzige kraftvolle Komponente war 2018 die Investitionstatigkeit.

Sie blieb auch zum Jahresende recht stark.

Mehr Erwerbstatige, die auch wieder mehr Stunden arbeiten, sowie ein ver-
mehrter Sachkapitaleinsatz fiir eine nur maRig gesteigerte Produktion: Das
wirft die Frage auf, wo eigentlich die Produktivitdtsgewinne der allgegenwarti-
gen Digitalisierung und des technischen Fortschritts sind. 2018 waren solche
Fortschritte in den gesamtwirtschaftlichen Zahlen praktisch nicht messbar.

2019 ist mit einigen Biirden gestartet, darunter die anhaltende Unsicherheit
Uber Brexit und Handelskonflikte. Die Auftragseingange und die Stimmungs-
indikatoren leiden. Aber der Bau boomt weiter und wirkt zusammen mit
steigenden Lohnen und anderen Puffern stabilisierend.



Dampfer aller Orten: Das neue Jahr startet
so belastet, wie das alte endete

Weltwirtschaft war 2018 weniger wachstumsstark als im Jahr zuvor
Nun, da die Ist-Werte fiir die Bruttoinlandsprodukte des Jahres 2018 in
den meisten Landern in erster amtlicher Vermessung feststehen, lasst sich
das Fazit ziehen, dass 2018 ein schwéacherer Konjunkturjahrgang war als
das Jahr davor. Das Wachstum der Weltproduktion beziffert der Internatio-
nale Wahrungsfonds fiir 2018 mit 3,7 Prozent zwar nur leicht verlangsamt,
gegeniiber dem Vorjahr um einen Promillepunkt verringert. Doch der
Welthandel expandierte laut IWF mit 4,0 Prozent deutlich schwécher als
2017 mit damals noch 5,3 Prozent. Die Griinde fiir diese Verlangsamung
sind mit den 2018 eskalierten Handelskonflikten schnell gefunden.

In den Schwellenlandern war der Trend der Wachstumsdynamik uneinheit-
lich. Indien beschleunigte und ist seit einigen Jahren — zuletzt mit Raten
von sieben Prozent — der Wachstumsspitzenreiter unter den groRen Volks-
wirtschaften. Politisch sorgten jiingst allerdings die Eingriffe derindischen
Regierung bei der Notenbank fiir einige Irritationen. Der Makro-

Ausblick Indiens bleibt indes fiir die nachsten anstehenden Jahre giinstig.

China schaltete 2018 mit 6,6 Prozent Jahreswachstum dagegen etwas zu-
riick. Wachstumsraten oberhalb von sechs Prozent sind jedoch, jedenfalls
wenn man die offizielle Vermessung fiir bare Miinze nimmt, immer noch
sehr beachtlich. Die eigentliche Verwundbarkeit Chinas besteht nicht in
einer graduellen gesamtwirtschaftlichen Wachstumsverlangsamung, son-
dern in potenziell problematischen qualitativen Faktoren. Hier sind zum
einen die hohen Kreditvolumina und Kreditverflechtungen der dortigen
Unternehmen zu nennen. Zum anderen zeigten sich in Chinas AuRenhan-
del zum Jahresende deutlichere Riickschldge.

Wie es hier 2019 weitergeht, hangt auch maRgeblich vom Ausgang der
noch laufenden handelspolitischen Verhandlungen mit den USA ab.

Diese haben zuletzt erst einmal eine Fristverlangerung erfahren. Auch ein
Gipfeltreffen zu dem Thema steht im Raum. Der Wille, tatsdchlich einen
»Deal“ zur Begrenzung der Konflikte und der eingezogenen Hemmnisse zu
erreichen, scheint deutlich gewachsen zu sein.

Andere Ldander wie Argentinien oder die Turkei durchlitten bereits 2018
sehr ausgeprdgte landesspezifische Krisen, die auch noch 2019 andauern
dirften. In der Summe blieben die Schwellenlander aber trotz der zahlrei-
chen Sonderentwicklungen auf Wachstumskurs.

Handel stirker belastet
als die Produktion

Wirtschaftswachstum ausgewdhlter
Lander und Wirtschaftsraume,
reale Zunahme in Prozent

2017 2018

Welthandel 53 4,0
Weltproduktion 3,8 3,7
Industrielander 2,4 2,3
USA 2,2 2,9
Japan 1,9 0,7
Kanada 3,0 2,1
Vereinigtes Konigreich 1,8 1,4
Euroraum 2,4 1,8
Deutschland 2,2 1,4
Schwellenldnder 4,7 4,6
China 6,9 6,6
Indien 6,7 7,0

Quelle: IWF, OECD, nationale Statistikamter

US-amerikanisch-chinesische
Verhandlungen in der
entscheidenden Phase



Industrieldnder mit Abwértstrend

Als zusammengefasste Landergruppe waren es 2018 vor allem die Indus-
trielander, bei denen das Wachstum nachliel3. Einzige Ausnahme unter
den groBen Landern waren die USA. Allerdings ist die dortige Wachstums-
spitze unter anderem mit der fiskalischen Stimulanz der Unternehmens-
steuerreform zu erklaren. Wie nachhaltig dieser Schub ist, steht auf einem
ganz anderen Blatt.

Japan, Kanada und die meisten Lander Europas, egal ob innerhalb der
EU bzw. des Euroraums oder an den Randern auRerhalb, wuchsen 2018
langsamer. Fiir das Vereinigte Kdnigreich ist die Verunsicherung durch
den Brexit-Prozess als Ausloser offenkundig. Doch auch der Euroraum
expandierte 2018 mit 1,8 Prozent ein gutes Stiick langsamer als im Jahr
davor mit 2,4 Prozent. Dennoch ist das auch fiir 2018 immer noch eine
Jahresrate, die im Aggregat einen fortgesetzten Aufschwung anzeigt. Die
Arbeitslosigkeit im Euroraum konnte ebenfalls weiter abgebaut werden.

Gleichwohl unterscheiden sich die einzelnen Lander des Euroraums er-
heblich in Niveau und Tempo beim BIP und am Arbeitsmarkt.

Fiir Italien ist der befiirchtete Fall eingetreten, dass sowohl das dritte als
auch das vierte Quartal eine leicht negative BIP-Verlaufsrate zeigten. Das
Land ist damit offiziell zurtick in einer Rezession. Es zeigte sich, dass die
verunsichernde Finanz- und Wirtschaftspolitik der Fliigel tibergreifend zu-
sammengesetzten Regierungskoalition nicht geeignet ist, ,,unkonventio-
nell“ aus der nicht nachhaltigen Verschuldungssituation herauszuwachsen.

Doch mit einem schwachen zweiten Halbjahr 2018 ist Italien bei weitem
nicht allein. Das ist es, was generell Sorgen hinsichtlich der zyklischen
Situation der globalen und der europdischen Wirtschaft bereitet: Fast
Uberall war der unterjdhrige Trend abwartsgerichtet.

Deutsche Wirtschaft stagnierte im zweiten Halbjahr 2018

Der Schwungverlust im Jahresverlauf gilt ganz maRgeblich auch fiir die
deutsche Volkswirtschaft. Bereits in der vorangegangenen Ausgabe dieser
Berichtsreihe hatten wir die Frage behandelt, ob das dritte Quartal mit
seiner leicht negativen Verlaufsrate beim BIP nur eine von Sonderfakto-
ren verursachte kurzfristige ,,Delle” war oder ob sich eine nachhaltigere
Trendwende abzeichnete. Diese Frage muss inzwischen pessimistischer
beantwortet werden.

USA einstweilen Wachstumsfiihrer
der Industrieldnder

Italien wieder zurtick
inder Rezession

Deutsches BIP
Indexwerte (2010=100),
preis- und saisonbereinigt
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Mit der ersten amtlichen Veréffentlichung zur Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung des vierten Quartals 2018 vom 14. Februar 2019 wissen wir,
dass auch das Jahresschluss-Quartal nicht viel besser ausfiel als das dritte.
Nur mit Miih* und Not wurde im Schlussquartal in der saisonbereinigten
Verlaufsrate gegeniiber dem Vorquartal die Nulllinie erreicht.

Der erhoffte Riickprall mit einem Wiederaufholen der Produktionsausfdlle
vom Herbst fand jedenfalls auch im Winter nicht statt. Mit der glatten Null
fur das vierte Quartal wurde in Deutschland zumindest die technische De-
finition einer Rezession vermieden, die mit zwei schrumpfenden Quartalen
in Folge hatte ausgerufen werden miissen.

Qualitativ hatte zur Beurteilung der konjunkturellen Situation eine Nach-
kommastelle weniger freilich nicht viel gedndert. Trotz dhnlicher jiingster
Raten wie in Italien ist das Ausgangsniveau hierzulande ganz anders zu
bewerten. In Deutschland ist der Auslastungsgrad nach wie vor tiberdurch-
schnittlich. Die Auftragsbiicher sind in vielen Branchen gut gefiillt. Der
Arbeitsmarkt ist stark, eher von Engpdssen beim Arbeitskrafteangebot

als von Arbeitslosigkeit gepragt. Die Staatsfinanzen sind sehr solide. Die
faktische Lage fiihlt sich deutlich anders an als eine Rezession.

Und doch ist die die Situation auch in Deutschland keineswegs durch-
gangig robust. Die Stimmungsindikatoren sind deutlich zurtlickgefallen.
Riicklaufige Exporte, schwindende Exporterwartungen und schwache
Auftragseingdnge aus dem Ausland zeigen klar an, iber welches Einfallstor
die Eintribung die deutsche Volkswirtschaft erreicht.

Die immer offenkundigeren Schwéachezeichen sickern in immer mehr Berei-
che ein, sogar in die bereits fixiert geglaubte amtliche Statistik.

Jahresrate niedriger als zuerst vermeldet — kein Uberhang fiir 2019
Die in der zweiten Fixierung von Mitte Februar gemeldete Null-Komma-Null
fur das BIP im Abschlussquartal war schwacher als noch im Januar vom
Statistischen Bundesamt selbst erwartet. Auch wenn das vierte Quartal da-
mals einzeln noch gar nicht offiziell beziffert wurde: In der ersten BIP-Jah-
resschatzung des Amtes von Mitte Januar steckte eine implizite Rate von
rund 0,2 Prozent fiir das Schlussquartal. Die ersten friihen BIP-Schatzungen
sind ohnehin immer keine endgiiltigen Ist-Werte. Sie sind vielmehr noch
lange Zeit Revisionen unterworfen, haben de facto Hochrechnungscharak-
ter. Offenbar waren die zuletzt eingehenden Produktionsmeldungen nicht
ausreichend, um die in der allerersten Schatzung signalisierte GroRenord-
nung zu untermauern.

Glatte Nullim Schlussquartal

,,Gefiihlt komfortabler*
alsin echter Rezession

Stimmung dennoch angeschlagen:
Die Unsicherheit belastet

Deutsches Wirtschaftswachstum,
in Prozent
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Dies hat zur Folge, dass unter Einrechnung des neuen ,best guess®,
namlich der glatten Null fiir das Schlussquartal, sich nun auch die BIP-Jah-
resrate fiir 2018 noch einmal verdndert hat. Die im Januar genannte 1,5

wurde nur fiinf Wochen spater auf nunmehr 1,4 Prozent zuriickgenommen.

Nurin der arbeitstdglich bereinigten Abgrenzung hielt die 1,5 noch knapp
Stand in der auf eine Nachkommastelle gerundeten Zahl. Der Kalend-
ereffekt zwischen 2017 und 2018 war ohnehin minimal, weniger als ein
Promille ausmachend; aber jetzt 6ffnet die Rundung diese kleine Diffe-
renz in einer Nachkommastelle.

Ein weiterer Effekt dessen, dass das Schlussquartal schlief8lich schwa-
cher als zuerst vermutet gemeldet wurde, ist, dass der statistische
Uberhang nun ebenfalls geringer ausfillt. 2019 startet ohne jeglichen
Riickenwind. Das BIP im Schlussquartal war nicht héher als der Jahres-
durchschnitt. Der in der Regel libliche Effekt, dass bei stetigem Auf-
wartstrend im Jahresverlauf bereits eine erhdhte Startbasis erreicht ist,
entfallt fiir den Start von 2018 nach 2019.

Das ist —neben den tatsachlich eingetriibten weiteren Aussichten — mit
ein Grund dafiir, warum die jlingsten gesamtwirtschaftlichen Prognosen
zuletzt eine groRere Abwartsdrift zeigten.

Prognosen fiir 2019 driften nach unten

Die Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanzgruppe haben in ihrer gemein-
samen Prognose vom 22. Januar 2019 fir Deutschland ein Wachstum
von 1,3 Prozent in Aussicht gestellt. GemaR dem erstmals in diesem
Format gestellten Ausblick tiber zwei Jahre sollen es fiir 2020 dann

1,5 Prozent Wachstum sein. Fiir den Euroraum wurden fiir beide Jahre
jeweils 1,5 Prozent vorhergesagt.

Hinsichtlich der Verwendungsstruktur gehen die Chefvolkswirte davon
aus, dass der verlangsamte, aber im Hauptszenario immerhin im Kern
fortgesetzte, Aufschwung vor allem von der Binnennachfrage getragen
wird. Nicht expansiv, zumindest in seiner saldierten Wachstumswirkung,
wird der AuBenhandel erwartet: Fiir Deutschland sollen die Importe
sowohl 2019 als auch 2020 stdrker zulegen als die Exporte.

1,4 istdie einstweilen giiltige Zahl fiir
dasJahres-BIP Deutschlands

Arbeitstdglich bereinigt blieb die 1,5

Konjunkturprognose der Chefvolks-

wirte der Sparkassen-Finanzgruppe

vom 22.01.2019

Zunahmein %

Euroraum

BIP

Deutschland

BIP
priv. Konsum
staatl. Konsum
Bauinvestitionen
Ausriistungs-
investitionen
Exporte
Importe

HVPI

Kerninflation

Sparquote in %

Arbeitslosenquote in %

2019 2020
1,5 1,5
1,3 1,5
1.4 1,5
1,8 1,6
2,6 2,3
2,4 2,8
2,4 2,6
3,5 34
1,7 1,8
1.4 1,7
10,5 10,3
4,9 4,8

1 Weitere Details und Materialien zur

gemeinsamen Konjunkturprognose der
Chefvolkswirte finden Sie auf der DSGV-

Homepage unter

www.dsgv.de/newsroom/blog/ein-langer-

wirtschaftsboom-wird-auf-die-probe-ge-

stellt---jetzt-i.html
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Gleichzeitig warnen die Chefvolkswirte mit einer immerhin auf 25 Prozent
bezifferten Wahrscheinlichkeit davor, dass es im Prognosezeithorizont,
also in den beiden Jahren 2019 oder 2020 zu einer Rezession kommen
konnte. Es konnte einiges schief gehen, was die Entwicklung schlechter
werden lieRe als in dem noch moderat positiven Hauptszenario.

Andere Prognostiker positionieren sich dhnlich: Der Internationale Wah-
rungsfonds nenntim Januar-Update seines World Economic Outlook fast
identische Wachstumswerte fiir Deutschland (1,3 Prozent 2019, 1,6 Prozent
2020) und betont ebenfalls die gestiegenen Risiken. Jiingere Prognosen
driften aufgrund der in den ersten beiden Monaten 2019 anhaltend schlech-
ten Nachrichtenlage tendenziell noch weiter nach unten.

Der Jahreswirtschaftsbericht der Bundesregierung vom 30. Januar geht

fur das laufende Jahr nur noch von 1,0 Prozent Wachstum aus. Hier ist aber
schon explizit ein gewisser Sicherheitsabschlag fiir den Fall eines ungere-
gelten Brexit-Prozesses eingepreist. Die deutsche Bundesbank spricht in
ihrem am 27. Februar vorgelegten Geschaftsbericht davon, dass das Wachs-
tum 2019 ,,erheblich geringer” ausfallen diirfte, als noch in der letzten
Projektion von Dezember mit 1,6 Prozent unterstellt. Das hieRe dann wohl
auch: ,,unter Potenzialwachstumsrate®.

AuBenhandel weiter unter dem Damoklesschwert

Weitere Erschiitterungen, speziell fiir die deutsche Autoindustrie, konnten
von den USA ausgehen. Die Drohung, deutsche Autoexporte mit Son-
derzdllen zu belegen, steht zwar schon seit dem vergangenen Sommer
potenziell im Raum. Zwischenzeitlich war dieses Thema in den Hinter-
grund getreten, wurde nicht mehr ganz ernst genommen. Doch zuletzt ist
die Stol3richtung seitens der Trump-Regierung konkreter geworden: Die
durchsichtig konstruierte, um nicht zu sagen véllig an den Haaren herbei-
gezogenen, Argumentation lautet, deutsche Fahrzeugimporte bedrohten
US-Sicherheitsinteressen. Mit einem entsprechenden Sondergutachten
des US-Handelsministeriums hat die US-Administration eine nachste Hiir-
de beseitigt, um solche Z6lle tatsachlich scharf schalten zu kénnen.

Die potenziell in Erwdgung stehenden Zollsatze von 25 Prozent wiirden
empfindliche Absatz- und Margeneinbufen fiir die deutschen Hersteller
bedeuten. Fur diese Branche ware der Effekt erheblich. In makro6konomi-
scher Betrachtung waren die Wirkungen auf den gesamten AuRenhandel
aber anders. Hier wiren — zumindest ab der mittleren Frist — gegenldufige
Effekte wirksam, etwa tiber entsprechende Wechselkursreaktionen.

25 Prozent Rezessionsrisiko!

2019er Prognosen:

-IWF dhnlich positioniert

- Bundesregierung noch vorsichtiger
-Bundesbankwillihren Ausblick
herabsetzen

US-Drohung mit Zéllen auf deutsche
Auto-Importe wird konkreter
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Zo6lle erweisen sich als ungeeignet, um das US-Handelsdefizit zu reduzieren
Das Handels- und Leistungsbilanzdefizit der USA 1asst sich durch Zolle
kaum einddmmen. Vielmehr ist der Saldo durch den Kapitalhunger der USA
vorgegeben. Die Finanzierungsdefizite des amerikanischen privaten ebenso
wie des staatlichen Sektors, erst recht nach den erfolgten Steuersenkun-
gen, erfordern hohe Kapitalimporte. Diesen missen rein definitorisch/
saldenmechanisch entsprechende Leistungsbilanzsalden gegeniiberste-
hen. Guteriiberschiisse des Restes der Welt miissen den amerikanischen
Mehrverbrauch alimentieren. Und dieser Sog der USA bricht sich auch tber
Zollgrenzen hinweg Bahn, wenngleich mit Z6llen in verzerrten, ineffizienten
Strukturen.

Dass sich das aggregierte Handelsdefizit nicht durch Protektionismus
beseitigen lasst, wenn die anderen Politiken, insbesondere das Verschul-
dungsverhalten, nicht angepasst werden, zeigt der Trend der US-Leis-
tungsbilanz im Jahr 2018. Bisher gibt es dort keine Spur einer Reduzierung
durch die bereits getroffenen MaBnahmen. Ganz im Gegenteil: Die Defizite
steigen.

Auf Basis der bisher vorliegenden EIf-Monats-Daten betrug das US-Defizit
im Handel mit Waren und Dienstleistungen von Januar bis November 2018
552 Mrd. US-Dollar. In den entsprechenden elf Monaten des Jahres davor
waren es nur 500 Mrd. US-Dollar.

Stellt man nur auf den Warenhandel ab, diejenige Abgrenzung, die die
US-Administration bevorzugt, um eine ,unfaire“ Situation zu untermauern,
ist der Trend ganz dhnlich. Im Warenhandel sind die Defizite in ihrer abso-
luten Dimension noch gréRer, aber auch sie steigen weiter. In den ersten
elf Monaten 2018 waren es Negativsalden in H6he von 789 Mrd. US-Dollar
gegeniiber 723 Mrd. in den entsprechenden Monaten 2017.

Protektionistische MaRnahmen gegen einzelne Lander und einzelne Giiter
werden durch kompensierende Anderungen in anderen Giiterstrémen kon-
terkariert. Bei flexiblen Wechselkursen erfolgt dieser Ausgleich u. a. tiber
eine Aufwertung des US-Dollars. Sperren die USA per Zoll deutsche Autos
aus, dann werden andere Lander und andere Branchen der Weltwirtschaft
per Abwertung preislich wettbewerbsfahiger, liefern mehr bis sich ein neues
Gleichgewicht einstellt.

Dritte Branchen, die nicht dem US-Zoll unterworfen werden, etwa auch die
deutsche Chemie-, Maschinenbau- oder Elektroindustrie waren womdglich
die lachenden Dritten. Doch darauf sollte man nicht setzen. Die Trump-Ad-
ministration wiirde, wenn sich der erhoffte Saldeneffekt weiterhin nicht ein-
stellt, womdglich in einer ndchsten Runde auf noch mehrvon der falschen
Medizin setzen und die Z&lle auch auf andere Sektoren ausweiten. Eskalie-
rende Handelskriege hinterlassen am Ende viele Verlierer.

Leistungsbilanzsaldo von den
Kapitalimporten bestimmt

Empirie bestdtigt die Theorie:

Defizite steigen

Saldo der US-AuBenhandels-
bilanzen*, in Mrd. US-Dollar
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*jeweils fiir die Monate Januar bis November



Bisher ohne gréRere Wechselkursausschldge

Vor dem Hintergrund der turbulenten handelspolitischen Zeiten, Zins-
differenzen und Erschitterungen wie dem Brexit, ist es erstaunlich, wie
stetig die Entwicklung an den Devisenmadrkten in den letzten Monaten
geblieben ist. Der wichtigste bilaterale Wechselkurs der Weltwirtschaft,
derjenige zwischen den konvertiblen Wahrungen US-Dollar und Euro hat
sich in den letzten zwolf Monaten nur in einem sehr engen Band zwischen
den Marken 1,23 und 1,13 US-Dollar pro Euro bewegt.

Gegeniiber den asiatischen Wahrungen, dem japanischem Yen und dem
chinesischen Renminbi Yuan, hat der US-Dollar seit einem Wendepunktim
Méarz 2018 leicht aufgewertet. Die Verdnderungen sind aber nicht so groR,
wie man hatte erwarten kdnnen.

GrolRere Ausschldge gab es nur bei Wahrungen von echten Krisenlandern
wie der bereits erwdhnten Tirkei. Aber das sind Sonderentwicklungen, die
dem spezifischen Land, nicht generell dem Dollar, zuzuschreiben sind.

Zumindest die Wechselkurskalkulationen sind fiir die Exporteure und
Importeure in den handelspolitisch bewegten Zeiten bisher keine zusatz-
liche volatile Erschwernis gewesen. Vielmehr waren die Wechselkurse in
den letzten Jahren ein stabilisierender Faktor. Das kann freilich die Ruhe
vor dem Sturm gewesen sein, falls tatsdachlich asymmetrische Rezessi-
onen anstehen sollten und falls die handelspolitischen Konflikte weiter
eskalieren.

Verwendungsstruktur des deutschen BIP im Gesamtjahr 2018 und im
Schlussquartal

Dass in diesem Umfeld der Weltwirtschaft und angesichts der handel-
spolitischen Konflikte der deutsche AuBenhandel bereits 2018 keinen
Wachstumsbeitrag leisten konnte, war wenig tiberraschend. Auf Jahresba-
sis machte der AuRenhandel mit -0,4 Prozentpunkten einen Abschlag auf
die real um 1,8 Prozent expandierende Binnennachfrage aus, was zu der
bereits genannten BIP-Rate von 1,4 Prozent fiihrte.

Im vierten Quartal war der AuRenbeitrag im Vergleich zum Vorjahresquar-
tal am starksten riickldufig, aber die gute Nachricht ist, dass sich diese Be-
lastung zuletzt nicht mehr weiter verscharft hat. In der saisonbereinigten
Verlaufsrate vom dritten zum vierten Quartal war der Beitrag glattgestellt,
kostete kein Wachstum mehr. Exporte und Importe wuchsen im Schluss-
quartal gleichermal3en um 0,7 Prozent.

Wechselkurse USD/EUR (linke Skala)

und RMB/USD (rechte Skala)
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Nicht besonders stark war im Jahresverlauf aber auch der Konsum. Der
Staatskonsum blieb 2018 mit einem realen Plus von 1,0 Prozent moderat.
Hier dirfte sich 2019 aufgrund diverser ausgabewirksamer MaBnahmen
eine Beschleunigung einstellen.

Die Uiberraschendere und vom Volumen her bedeutendere Schwéache war
diejenige des privaten Konsums. Auch dieser legte 2018 um 1,0 Pro-

zent zu. Man ist geneigt zu sagen: ,,nur 1,0“. Denn angesichts der guten
Arbeitsmarktlage und steigender Lohne ware weit mehr moglich gewesen.
Vor Jahresfrist war in den meisten einschldagigen Prognosen noch eine
fast doppelt so starke Wachstumsrate fur den privaten Konsum veran-
schlagt worden. Das Resultat der doch recht deutlichen Konsumzuriick-
haltung war eine weiter gestiegene Sparquote der privaten Haushalte. Die
Haushalte fiihrten 2018 10,4 Prozent ihres verfligbaren Einkommens der
Vermoégensbildung zu.

2019 stehen die Chancen allerdings gut, dass auch der private Konsum zu
einer Stiitze der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage wird. Die Arbeitsmarkt-
lage ist weiterhin hervorragend und weitere Einkommensanstiege sind
bereits auf dem Wege.

Swing beim Lagersaldo als Biirde?

Eine weitere beachtenswerte Sonderentwicklung im Jahresverlauf 2018,
mit Implikationen fiir den weiteren Trend, weisen die Vorratssalden auf.
Wahrend 2017 per Saldo in der deutschen Wirtschaft noch Bestédnde von
7,2 Mrd. Euro abgebaut wurden, gab es 2018 einen Netto-Lageraufbau
um 14,6 Mrd. Euro?. Dieser Swing leistete einen erheblichen Beitrag zur
Stabilisierung des 2018er BIP, in der preisbereinigten Abgrenzung um
immerhin 0,6 Prozent. Fast die Halfte des BIP-Wachstums 2018 ging also
auf das Konto des veranderten Lagersaldos!

Das passt auch zu der Story der Sonderentwicklungen in der Autoindustrie
im Sommer 2018, als wegen der Modellzulassungsschwierigkeiten weitge-
hend auf Halde produziert wurde. Der Abbau dieser Lager-Positionen wédre
fur die Produktion 2019 perspektivisch eine weitere Biirde, auch fiir das
BIP, neben dem bereits erlduterten fehlenden statistischen Uberhang.

In der Entwicklung am aktuellen Rand ist die Lesart aber giinstiger, ndm-
lich umgekehrt zu interpretieren. Im Schlussquartal 2018 war der Wachs-
tumsbeitrag im Vorjahresvergleich mit 0,5 Prozentpunkten des BIP zwar
fast noch @hnlich hoch wie im Gesamtjahr. Aber das Zuriickdrehen der
Entwicklung war bereits eingeleitet. Im Vergleich zur Lageraufbau-Spitze

Privaterund staatlicher Konsum 2018
mitjeweils 1,0 Prozent

Voraussetzungen fiir Konsum 2019
bleiben gut

Fastdie Hdlfte des
gesamtwirtschaftlichen
Wachstums als Lageraufbau!

2 Diese und alle folgenden Angaben
beziehen sich auf die Vorratsveranderun-
gen einschlieBlich des Nettozugangs an
Wertsachen.
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im dritten Quartal war der Wachstumsbeitrag aus dieser Position im un-
mittelbaren Vergleich Quartal zu Quartal bereits deutlich negativ, mit
-0,6 Prozentpunkten des BIP. Die fiir das BIP gemeldete 0,0 im Schluss-
quartal ware demnach ohne den Lagereffekt — quasi auf die tatsachliche
Endnachfrage abstellend - deutlich positiv gewesen.

Das Zuriickswingen des Lagersaldos diirfte somit zwar nicht in den Jahres-

verldufen, aber doch in der quartalsweisen Dynamik am aktuellen Rand
weitgehend schon verdaut sein.

Anlageinvestitionen mit ausgepragter Starke

Die starkste BIP-Komponente, die 2018 das Wachstum hauptsdchlich
getragen hat, waren die Anlageinvestitionen mit einem realen Plus von
2,6 Prozent. Zur Starke beigetragen haben sowohl die Bauinvestitionen
mit einem Zuwachs von 2,4 Prozent und vor allem die Ausriistungsinves-

titionen mit 4,2 Prozent. Die ,sonstigen Anlagen®, zu denen beispielweise

Patente, Software und dhnliches zahlen und die in den letzten Jahren
strukturell immer mehr an Gewicht und Anteil an der Investitionssumme
gewonnen hatten, blieben 2018 unterproportional. Sie wuchsen real nur
um 0,4 Prozent. Man kénnte sagen: Im reifen Aufschwung und bei an die
Auslastung anzupassenden Kapazitdten gab es zuletzt eine Renaissance
der klassischen Investitionsguter, also von Bauten und Ausriistungen.

Die Starke dieser beiden Investitionskategorien hielt auch im Schluss-

quartal 2018 noch an, beschleunigte sich dort sogar noch einmal, obwohl

zu diesem Zeitpunkt die insgesamt nachlassende Konjunktursituation
und eingetriibte Stimmung schon deutlich erkennbar wurden.

Im vierten Quartal legten die Ausriistungsinvestitionen saisonbereinigt
noch einmal um 0,7 Prozent gegeniiber dem Vorquartal zu. Bei den Bau-
ten betrug das Plus sogar 1,3 Prozent. In der Zeitreihe der Anlageinvestiti-
onen stehen mit dieser Starke zum Jahresschluss durchaus nennenswerte
statistische Uberhinge fiir 2019 im Raum.

Wachstumsbeitrdge der Vorriate zum
preisbereinigten Bruttoinlandsprodukt
2018, in Prozent

1,5

1,0

0,5 I
. um

-0,5

-1,0

2016 2017 2018

B Veranderung ggii. Vorjahresquartal

W Verdnderung ggi. Vorquartal (saison-
und kalenderbereinigt)

Quelle: destatis

Renaissance der klassischen
Anlageinvestitionen:

Bautenund Maschinen

Stdirke der Investitionstdtigkeit hielt
bis zumJahresschluss durch
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Reale Wachstumsraten der
Bauinvestitionen, in Prozent

Reale Wachstumsraten der Aus-
riistungsinvestitionen, in Prozent
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»Productivity Puzzle“ hat sich 2018 verscharft

So erfreulich die Entwicklung bei der Investitionstatigkeit und beim wieder
starkeren Ausbau des Kapitalstocks auch ist: Fiir die totale Faktorprodukti-
vitdt hat dies erntichternde Implikationen.

2018 war ein weiteres Jahr mit stark steigender Beschéaftigung und zwar
anders als die Jahre davor nicht nur in Bezug auf die Erwerbstatigenzahl,
sondern auch auf die Zahl der Arbeitsstunden. Dazu kommt bei angesprun-
gener Investitionstatigkeit nun eine Ausweitung des Sachkapitaleinsatzes.
Vor dem Hintergrund dieser Faktorausweitungen ist das BIP-Wachstum
von 1,4 Prozent recht erniichternd. Es bleibt rechnerisch praktisch tiber-
haupt kein Effekt fiir einen ,technischen Fortschritt“ tibrig — und das, wo
die Wirtschaften der Industrielander unter dem Stichwort der Digitalisie-
rung doch solch einem Wandel und vermeintlichen Produktivitdtsschub
unterliegen.

Eine Deutungsmdglichkeit dafir ist, dass hier Messfehler eine Rolle spie-
len, dass die klassische Wertschépfungsrechnung nicht alle Produkte und
Segnungen etwa der Plattformékonomie erfasst. Aber an irgendeiner Stelle
der Gesamtwirtschaft, und seien es indirekte Finanzierungen liber Daten-
verwertung oder Werbung, sollten sich die Produktionen niederschlagen.
An den Zahlen der klassischen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
gemessen verbleibt deshalb zunachst ein ,,Productivity Puzzle®.

Die Arbeitsproduktivitat pro Erwerbstatigem in der deutschen Wirtschaft
ist heute nur um 3,2 Prozent hdher als vor zehn Jahren? . Selbst wenn man
die Kerbe der grof3en Rezession von 2009 ausblendet und auf die stetige
Entwicklung von 2012 bis 2018 abstellt, sind es nur 3,9 Prozent mehr,
angesammelt Giber sechs Jahre. In fritheren Jahrzehnten waren deutlich
starkere Anstiege zu verbuchen.

B Verdnderung ggi. Vorquartal
(saison- und kalenderbereinigt)

B Verdnderung ggu. Vorjahresquartal

Quelle: destatis

Wo ist der Produktivitdtsfortschritt
aus der Digitalisierung?

...jedenfalls bisher nichtin den
gesamtwirtschaftlichen Daten

Arbeitsproduktivitdt je
Erwerbstdtigen, Index (2010=100)
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Quelle: destatis

3 Diese und die folgenden Angaben
beziehen sich auf Daten von Detatis aus
der Fachserie 18, Reihe 1.1 mit Datenstand
vom Januar 2019. Sie basieren also auf der
Erstschatzung des deutschen BIP 2018
(damals +1,5 Prozent gemeldet).

Nach der jiingsten Abwartsrevision (BIP
+1,4 Prozent) vom Februar, diirften auch
die endgliltigen Produktivitdtsgewinne

noch etwas schwacher ausfallen.
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Pro Arbeitsstunde gerechnet ist die Performance eine Spur besser, weil die
durchschnittliche Arbeitszeit sich in der letzten Dekade im Trend reduziert
hat. Pro Stunde errechnet sich ein Produktivitdtsanstieg von 7,5 Prozent
fur den Zeitraum von 2008 bis 2018 bzw. 4,9 Prozent seit 2012.

Fur das Jahr 2018 allein betrachtet bleibt der Produktivitdtsgewinn
gdnzlich in homdopathischen Dosen: 0,2 Prozent pro Erwerbstdtigem und
sogar nur 0,1 Prozent pro Arbeitsstunde.

Nimmt man den Produktionsfaktor Kapital mit ins Bild, dann sind die
Minizuwdchse der Arbeitsproduktivitat mit dem wieder starker expandie-
renden Kapitalstock quantitativ mehr als erkldrt und abgedeckt. Fiir einen
qualitativen Produktivitdtsgewinn per technischem Fortschritt liefern die
aktuellen Zahlenwerke keinen Beleg.

Lohnquote hat zugelegt

Die Léhne steigen dennoch, zuletzt auch deutlich starker als die Pro-
duktivitdt. 2018 legten die Lohne — egal ob in der Brutto- oder Nettobe-
trachtung - im gesamtwirtschaftlichen Schnitt um 3,2 Prozent zu. Das

ist angesichts der herrschenden Arbeitskrafteknappheit durchaus ein
marktgerechtes Ergebnis. Aber es hat gewisse Verteilungsimplikationen.
Die immer noch gute Ertragslage der Unternehmen diirfte ein wenig ange-
knabbert werden. Die Bruttolohnquote ist 2018 auf 69,0 Prozent gestiegen
(2017 67,9 Prozent).

Doch die gute Lohnentwicklung sollte helfen, die Konsumnachfrage in der
kritischen Konjunktursituation zu stabilisieren. Der jiingst ausgehandelte
Tarifabschluss fiir die Beschaftigten im 6ffentlichen Dienst wirkt bereits
entsprechend. Er ist als Acht-Prozent-Paket recht kraftig ausgefallen -
selbst wenn man den Anstieg auf die drei Stufen derinsgesamt 33-mona-
tigen Laufzeit verteilt. Die lange Laufzeit schafft zugleich Berechenbarkeit
sowohl fiir die Arbeitnehmer wie fiir die Arbeitgeber.

Deutsches Volkseinkommen nach Einkommensarten

80% 60%
75% 55 %
\/\
70% 50%
65 % /\/ 45%
60 % 40%
2008 2013 2018

Arbeitsproduktivitdt je Erwerbs-
tatigenstunde, Index (2010=100)

110
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100

95

90
2000 2009 2018

Quelle: destatis

Mehr Arbeitund mehr Kapital fiir
kaum mehr Produkt

»Schere“schliefSt sich wieder

— Bruttolohnquote (linke Skala)
— Gewinnquote (rechte Skala)

Quelle: destatis
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Stimmung Anfang 2019 deutlich eingetriibt

Dass die konjunkturelle Situation immer noch wackelig ist, ein Uber eine
kurzfristige Delle hinausreichender zyklischer Wendepunkt erreicht sein
konnte, zeigen die Anfang 2019 weiter abbréckelnden Stimmungsindikato-
ren an.

Egal ob gemessen am ifo-Geschéftsklima, ob am ZEW-Index oder anhand der
diversen Einkaufsmanagerindizes. Die Erniichterung hat sich in den letzten
Monaten verfestigt.

ifo Geschéftsklima Deutschland (2015=100, saisonbereinigt), in Prozent
110
108
106
104
102
100
98
96
94

92
Jan Mar Mai Juli Sept Nov Jan Mar Mai Juli Sept Nov JanFeb

2017 2018 2019

= Geschéftsklima == Geschiftslage == Geschiftserwartungen Quelle: ifo-Institut

Es gibt dabei allerdings Unterschiede in der Struktur. So halten sich die
Dienstleistungssektoren und der Bau deutlich besser als die Industrie. Das
ist insofern kein Wunder, als das vor allem die Industrie aufgrund ihrer ho-
hen Exportorientierung von der Abschwachung der Weltwirtschaft und von
den Unwédgbarkeiten der Handelskonflikte und des Brexit betroffen ist.

Die Diversifizierung der Trends zeigt sich auch in den Auftragseingangen.
Die Bestellungen im Verarbeitenden Gewerbe lieRen im Dezember nochmal
deutlich nach. Sie lagen in diesem Monat um 10,8 Prozent unter dem De-
zember des Vorjahres. Nur bezogen auf die Bestellungen aus dem Ausland
betrug der Riickgang aber sogar 13,0 Prozent (Inlandsbestellungen -7,0
Prozent).

Einen positiven Kontrast dazu bietet die anhaltend gute Entwicklung am
Bau. Dort legten die Auftragseingange im Dezember vom Vormonat saison-
bereinigt um 13,2 Prozent zu. Sie lagen damit um 10,3 iiber dem Dezember
2017. Diese Bauauftrdage addieren sich auf das ohnehin schon tppige Auf-
tragspolster dieses Sektors.

Die Stimmung ist bei den Dienstleis-
tern und vor allemim Baugewerbe
besseralsin der Industrie
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Gemischtes Fazit

Das Jahr 2019 startet mit den gleichen Belastungsfaktoren, die auch schon
2018 wirksam waren. Der Brexit und die von den USA ausgehenden Han-
delskonflikte erreichen jetzt ihren Kulminationspunkt. Die abgeschwéchte
Weltwirtschaft hat auch in Deutschland bereits Spuren hinterlassen. Stim-
mung, Auftrdge und Produktion, vor allem in der exportorientierten Industrie
sind gedriickt.

Andererseits verfiigt Deutschland weiter tiber erhebliche Puffer: Der boo-
mende Arbeitsmarkt, die Ertragslage der Unternehmen, eine hohe Sparquo-
te, Reserven in den Staatsfinanzen. Diese Faktoren verleihen Robustheit
gegen einen allzu dramatischen Riickschlag.

Sorgenund
Stabilisatoren
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A. Wachstum der Weltwirtschaftsregionen, Veranderungen zum Vorjahr

2017 2018 2019} 2020!
Welthandelsvolumen *5.3% +4.0 % +4.0 % +4.0 %
Bruttoinlandsprodukt - Welt +3,8% +3,7% +3,5% +3,6 %
USA +2,2% +2,9 % +2,5% +1,8 %
Japan +1,9 % +0,7 % +1,1 % +0,5 %
China +6,9 % +6,6 % +6,2 % +6,2 %
EU +2,0% +1,9 % +2,0% +1,8 %
Euroraum +2,4% +1,8 % +1,6 % +1,7 %
Deutschland +2,2% +1,4 % +1,3% +1,6 %

1 Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds soweit verfiighbar vom Januar 2019, ansonsten Oktober 2018, arbeitstéglich bereinigt

B. Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum in Deutschland fiir 2019, in %

@® BuBa Deutsche Bundesbank 2,5
Bund Bundesregierung
@ DIHK Dt Industrie- und Handelskammertag
@® DIW Dt Institut f. Wirtschaftsforschung o Ld Ld ® 2,0
® Deka DekaBank ® ® ! 8 ®
@ DSGV Chefvolkswirte der Sparkassen- @ [ J [ J ® ®
Finanzgruppe : 1,5
@ EU Europédische Kommission .
@ GD Gemeinschaftsdiagnose ®
Ifw Institut fiir Weltwirtschaft ® 10
Iw Institut der dt. Wirtschaft Koln
® IWF Internationaler Wahrungsfonds [ J
@® SVR  Sachverstindigenrat 0,5
® OECD Marz April  Mai Juni  Juli Aug Sept Okt Nov Dez Jan Feb
C. BIPim Euroraum und in Deutschland
Jahr 2018 Ql-2018 Qll-2018 Qlll-2018 Qlv-2018
real ggii. reale Veranderung zum Vorjahresquartal
Vorjahr und saisonbereinigte reale Veranderung zum Vorquartal
Euroraum +18% +2,4% +22% +1,6% +1,2%
Bruttoinlandsprodukt S 70 +0,4% +0,4% +0,2 % +0,2 %
Deutschland +14% +1,4% +23% +1,1% +0,9 %
Bruttoinlandsprodukt 70 +0,4% +0,5% 202 % +0,0 %
+1,7% +1,0% +0,2% +1,0%
. +1,0 % , ) ) )
Privater Konsum 0% +0.4% +02% 103% +0.2%
+1,8% +32% +24% +3,0%
. i + o , » ) )
Bruttoanlageinvestitionen 2,6 % +1.0% +0.6% +0.4% +09%
+22% +43% +12% +0,4%
+ o , , ) E
Exporte 2.0% 02% +0.8% -09% +0,7%
Niveau, nicht Veranderungsrate; Quartalszahlen saisonbereinigt
Sparquote 10,4 % 10,0 % 10,2 % 10,6 % 10,9 %
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D. Verbraucherpreise (linke Skala) und Geldmenge M3 (rechte Skala), jahrliche Anderungsraten in %

@® Euroraum - harmonisierte Verbraucherpreise @ Deutschland - Verbraucherpreise ~ = Euroraum - Geldmenge M3
(nationale Definition)

25 55

2,0 5,0
1,5 4,5
1,0 4,0
0,5 3,5
0 3,0
Jan‘18 Feb‘l18 Mrz‘18 Apr‘l8 Mai‘l8 Juni‘l8 Juli‘l8 Aug‘l8 Sep‘l8 Okt'l8 Nov‘l8 Dez‘l8 Jan‘l9 Feb‘l9

E. Monatliche Konjunkturindikatoren Deutschland

Okt. ‘18 Nov. ‘18 Dez. ‘18 Jan.‘19 Feb. ‘19
Preise (nationale Definition) Veranderung zum Vorjahresmonat
Verbraucherpreise +2,3 % +2,1% +1,6 % +1,4% +1,6%
- ohne Nahrungsmittel und Energie (Kerninflation) +1,8% +1,5% +1,1 % +1,3% -
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte +3,3% +3,3% +2,7 % +2,6 % -
Einfuhrpreise +4,8 % +3,1% +1,6 % +0,8 % -
Stimmungsindikatoren
ifo-Geschéftsklimaindex 102,8 102,2 101,0 99,1 98,5
ZEW-Konjunkturerwartungen -24,7 -24,1 -17,5 -15,0 -13,4
Auftragseingang Veranderung zum Vorjahresmonat
Verarbeitendes Gewerbe +2,2 % -3,4% -10,8 % - -
aus dem Inland -0,1% -2,5% -7,0% - -
aus dem Ausland +3,9 % -4,2 % -13,0% - -
Investitionsgiiterproduzenten +1,1 % +0,1 % -10,2 % - -
Produktion arbeitstdglich bereinigte Veranderung zum Vorjahresmonat
Produzierendes Gewerbe insgesamt +0,5 % -4,0 % -3,9% - -
davon Bau +0,4 % -0,7 % -4,1 % - -
davon Industrie +1,0% -4,5 % -3,9% - -
AuBenhandel Verdnderung zum Vorjahresmonat
Exporte +8,7 % +0,1 % -4,4 % - -
Importe +10,8 % +3,9% -0,4 % - -
Arbeitsmarkt Stand der Quote bzw. Veranderung zum Vorjahresmonat in 1000
Arbeitslosenquote 4,9 % 4,8% 4,9 % 5,3 % 5,3%
Arbeitslose -185 -182 -175 -165 -173
Erwerbstatige (mit Arbeitsort im Inland) +526 +509 +488 +477 -
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte +700 +666 +708 - -
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F. Rohstoff-, Devisen- und Finanzmarkte

Olpreis Brentin US $

Wechselkurse
US-Dollar/ EUR
Japanische Yen/EUR

Aktienmarkte
Deutscher Aktienindex DAX, Monatsende
Veranderung zum Vorjahresmonat

Geld- und Kapitalmarktzinsen
Tagesgeld (EONIA)
1-Monatsgeld (EURIBOR)
3-Monatsgeld (EURIBOR)

Umlaufsrendite von Bundesanleihen mit
einer Restlaufzeit von zehn Jahren

Zinsen der Kreditinstitute, im Neugeschaft

Taglich féllige Einlagen priv. Haushalte in D
zum Vergleich im gesamten Euroraum

Einlagen privater Haushalte bis 1 Jahrin D
zum Vergleich im gesamten Euroraum

Unternehmenskredite bis 1 Mio. € tiber 5 J.in D
zum Vergleich im gesamten Euroraum
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