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Anfang 2018 zeigte die deutsche Wirtschaft eine nachlassende Wachs-

tumsdynamik. Die saisonbereinigte Quartalsrate fiir das erste Vierteljahr
halbierte sich auf 0,3 Prozent. Ist dies nur eine voriibergehende, im Friih-
jahr bereits iiberwundene Delle, oder ist ein nachhaltigerer Umschwung
zu befiirchten?

Dass sich das Bruttoinlandsprodukt des ersten Quartals auf dem gedampften
Niveau eingestellt hat, kam nicht mehr iiberraschend. Industrieproduktion,
Exporte, Stimmungsindikatoren und Auftrdge hatten allesamt zuvor bereits
eine solche Entwicklung angezeigt.

Ein Teil dieser Schwache kann mit kurzfristigen Engpdssen aus der Grippe-
welle, dem Wetter und Streiktagen erklart werden. Zugleich verleihen die
weiterhin guten Auftragsbestdnde und Auftragsreichweiten, die hervorragen-
de Lage am Arbeitsmarkt, die soliden Staatsfinanzen, die gesunde Ertragsla-
ge der Unternehmen und positive Zeichen aus der Investitionstatigkeit der
deutschen Wirtschaft Robustheit.

Eine Fortsetzung des Aufschwungs bleibt deshalb wahrscheinlich. Allerdings
ist der zyklische Hohepunkt des Booms womdglich bereits Giberschritten. Das
volle Wiederholen der GréRenordnung der hervorragenden Wachstumsrate
von 2017 wird fiir das Jahr 2018 mit den jiingsten Entwicklungen zunehmend
ambitionierter.

Berlin, 5. Juni 2018

Autor:
Dr. Holger Schulz
Holger.Schulz@dsgv.de
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Abkuhlung des Wachstums oder mehr?

Erstes Quartal mit stotterndem Motor

Das Wachstum hat in den meisten europdischen Landern, darunter auch
Deutschland, im ersten Quartal 2018 einen Gang heruntergeschaltet. Im
Euroraum lag das Bruttoinlandsprodukt saison- und kalenderbereinigt
um 0,4 Prozent Giber dem Wert vom Schlussquartal 2017. In den letzten
drei Quartalen 2017 betrug die Rate noch jeweils 0,7 Prozent.

Quartalswachstum ausgewadhlter Euro-Staaten,
saison- und kalenderbereinigt, in Prozent
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Das Landerfeld zog sich bei diesem Bremsvorgang ein wenig auseinander.
Spanien entwickelte sich weiter gut. Italien verlor zumindest nichts von sei-
nem ohnehin zuvor schon geringeren Expansionstempo. Wie es dort weiter-
geht, ist angesichts des Hin und Her um die Regierungsbildung véllig offen.
Frankreich und auch Deutschland stoppten beim Wachstum abrupter und
legten nur noch um beim Wachstum 0,3 Prozent zu. Das ist im deutschen
Fall eine glatte Halbierung der Rate vom Jahresschluss 2017.

Diese nachtragliche amtliche Vermessung des BIP bedeutete aber keine
Uberraschung mehr. Eine solche Entwicklung hatte sich in den ersten
Monaten des Jahres schon ,live“ deutlich abgezeichnet. Die Stimmungs-
indikatoren hatten die Abschwdchung zeitgleich beschrieben. Und die
monatlichen Konjunkturindikatoren fiir die Giitererzeugung im Produ-
zierenden Gewerbe waren bereits, besonders fiir den Februar, schwach
ausgefallen. Bei der monatlichen Exportstatistik waren alle drei Monate
des ersten Quartals enttduschend. Das BIP hadlt diese Entwicklungen nun
lediglich auch im breiteren Aggregat zusammenfassend fest.
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Nachfrageschwdche oder Angebotsengpass?

Noch ist nicht unmittelbar klar, ob diese unbestreitbare Schwéche im
ersten Quartal nur ein kurzes Pausieren und Atemholen ist, das bald aus-
geglichen wird, oder ob sich ein konjunktureller Wendepunkt abzeichnet.
Fur das Treffen einer solchen Einschadtzung ist entscheidend, ob in der
jingsten Abbremsung angebotsseitige oder nachfrageseitige Faktoren
wirksam waren und sind.

Man findet beide Seiten am Werk. So liefern das Wetter, die in diesem
Winter ungewdhnlich heftig in die Arbeitnehmerschaft eingeschlagene
Grippewelle und auch der Verlust einiger Arbeitstage durch Streiks ange-
botsseitige Erklarungen.

Bei ohnehin recht stark ausgelasteten Kapazitdten, wie wir sie in Deutsch-
land in zunehmendem Mal3e antreffen, schlagen sich solche Reduzierun-
gen der Produktionsfaktoren unmittelbar im Output nieder.

Das wiirde zwar inzwischen erreichte Grenzen des Aufschwungs markie-
ren, doch wiirde es zyklisch fiir eine anhaltende Starke der Konjunktur
sprechen: Sobald im zweiten Quartal wieder alle Arbeitsplatze besetzt
und produktiv tatig sind, kdnnte dann manch engpassbedingter Ausfall
nachgeholt werden. Dies liel3e sogar auf einen positiven Riickprall mit
einer Uberdurchschnittlichen Wachstumsrate ab Marz und dann im zweiten
Quartal hoffen. Tatsachlich gab es einen solchen positiven Effekt bereits
bei der monatlichen Produktion im Marz. Das Herstellungsvolumen fiir das
Produzierende Gewerbe stieg gegentiber Februar um 1,0 Prozent an.
Damit lag der Mdrz 2018 arbeitstdglich bereinigt wieder um 3,2 Prozent
Uiber dem entsprechenden Vorjahresmonat, was ein fiir den mittelfristigen
Aufwértstrend durchaus auskdmmliches Momentum darstellt.

Und doch formt sich das Bild nicht einhellig in dieser positiven Interpreta-
tionsrichtung. Die anhaltenden Unsicherheiten um die Handelspolitik, die
auch im Mérz schwach gebliebenen Exporte und die inzwischen deutlich
von der vorherigen Euphorie abgeklungene Stimmung mahnen zur Vor-
sicht. Auf europdischer Ebene haben sich die Einkaufsmanager-Indizes
eingetriibt, darunter auch die deutsche Komponente.

Viele der gdngigen deutschen Stimmungsindikatoren (ifo-Geschaftsklima,
ZEW-Index) haben jetzt mehrere Monatsriickgdnge in Folge angehduft.
Das ist eine Konstellation, die erfahrungsgemaR oft nachhaltigere Trend-
wenden anzeigt. Das Niveau der Einschatzungen ist allerdings auch nach
den jlingsten Riickschldgen bei den meisten Indikatoren im langfristigen
Vergleich immer noch gut, wenngleich nicht mehr so tiberbordend wie
noch 2017.

Grippe, Streiks und Wetter schlugen vor
allemim Februarins Kontor

Geschétzte Kosten der Tagesstreiks
in der Metall- und Elektroindustrie
Januar/Februar 2018

|G-Metall- Anteil derStreiken-  untere obere
Bezirk denin Prozentaller Grenze  Grenze

Streikenden inMio€ inMio €
Baden- 33,2 255 297
Wirttemberg
Bayern 23,8 183 213
NRW 12,8 99 115
Mitte 12,3 95 110
Kiiste 10,3 79 92
Berlin- 5,8 45 52
Brandenburg/
Sachsen
Niedersachsen, 1,9 15 17
Sachsen-Anhalt
Bundesgebiet 100 771 895

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Krankenstand beschéftigter Betriebs-
krankenkassenmitglieder, in Prozent

7
6
5
4
3
2
1
0
Januar Februar Marz
H 2017
B 2018

Quelle: BKK Dachverband

Eintriibung des Geschdftsklimas schon
tiber einige Monate
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Zudem hat sich das ifo-Geschéftsklima in seiner jiingsten Veréffentlichung
am 25. Mai gefangen und eine Seitwdrtsbewegung vollzogen. Die Erwar-
tungskomponente hat zwar nochmal ein Stiick nachgegeben; dafiir hat sich
die Lageeinschatzung ein wenig erholt. Es ist vor allem das Verarbeitende
Gewerbe, bei dem sich die Stimmung seit Monaten eingetriibt hat. Der
Handel und die seit Neuestem beim ifo-Index miterfassten Dienstleister
sind besser gelaunt. Am Bau erreichen die Werte zuletzt sogar neues
Rekordniveau.

Beim ZEW-Finanzmarkttest war die Entwicklung in den letzten Monaten
dhnlich, der Stimmungsabsturz bis April sogar noch deutlicher. Die Struk-
tur war zuletzt allerdings umgekehrt zum ifo: Die Lageeinschdtzungen ha-
ben sich hier im Mai weiter zuriickgebildet. Aber die wichtigeren — den Kern
des Indikators dieses Instituts ausmachenden — Erwartungswerte haben
sich im Mai gefangen, fiir den Euroraum sogar ein Stiick erholt. Trotzdem
bleibt unter dem Strich der letzten Monate eine deutliche Eintriibung.

ifo-Geschéftsklimaindex ZEW-Index
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— Geschéftsklima — Deutschland
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Quelle: Zentrum fir Europdische
Quelle: ifo-Institut Wirtschaftsforschung

Stimmung erniichtert, Bestellungen weniger drangend

Ein dhnliches, eher eine vorsichtige Interpretation der derzeitigen Lage Geringere Bestelleingdnge nicht so
stiitzendes Bild, zeigt sich bei den Auftragseingidngen in Deutschland. Die leicht mit saisonalen Sondereffekten
erkldrbar

Bestellungen im Verarbeitenden Gewerbe sind liber alle drei Monate des

Auftaktquartals 2018 abgebrockelt.* Im Médrz lagen sie dann auch unter
* Das Statistische Bundesamt und die

Deutsche Bundesbank verwenden ab
jetzt ein neues Saisonbereinigungsver-
Und die Auftrédge sind vom Charakter klar der Nachfrageseite zuzuordnen. ff]2;Et?e(rigﬁr;;t:mégfuEﬁ;ﬁ;%che
Hier lassen sich die zeitweisen Engpasse aus Wetter und Krankenstand Produktion und Auftragseingdnge sind
bereits auf das neue Verfahren umge-
stellt. VGR und Arbeitsmarktstatistik
trotzdem im Laufe eines Monats platzieren lassen. Eine Arbeitstag- oder werden demnéchst folgen.

dem Niveau des Vorjahresmonats.

kaum als Erklarungen mobilisieren. Geplante Orders hatten sich wohl



Kapazitdtsbereinigung ist aus solchen Griinden bei dieser GroRe ohnehin
nicht so vordringlich. Und auch jetzt kénnen fiir die Auftragserteilungen
kaum Sonder-Kapazitdtseffekte auf Seiten der Besteller als die Schwéache
relativierende Begriindungen geltend gemacht werden.

Vor allem die Bestellungen aus dem Ausland fielen im Marz schwach

aus. Um diese Entwicklung bereits den Irritationen in den globalen Han-
dels-Spielregeln zuzuordnen, ist es noch ein wenig friih. So schnell reagie-
ren realwirtschaftliche Gré3en gemeinhin nicht. Und doch passt dieser
Trend von seiner Richtung zu der Story eines Riickschlages fiir die globali-
sierten Produktions-, Wertschopfungs- und Konsum-Ketten.

Die inlandischen Bestellungen konnten sich dagegen im saison- und kalen-
derbereinigten Vergleich im Marz leicht erholen. Im Vergleich zum Vorjahres-
monat stellen sie sich aber sogar noch schlechter als die Auslandsorders dar.

Trotz der jiingsten Riickgdnge bei Neubestellungen:

Auftragsbestand und Reichweite bleiben hervorragend

Bei allen Zeichen einer abnehmenden Dynamik beim Bestelleingang ist
doch festzuhalten, dass die Auftragsbestéande weiterhin gut sind. Die Auf-
tragsreichweiten sind trotz des etwas schwacheren Nachschubs am aktu-
ellen Rand immer noch auf einem sehr komfortablen Niveau. Die Bestdnde
sind im Marz sogar weiter leicht gestiegen. Fiir das gesamte Verarbeitende
Gewerbe lag der Quotient aus Auftragsbestand und Umsatz, der als Reich-
weite interpretiert werden kann, bei 5,6 Monaten.

Dies sollte der Industrie keinen Anlass flir Produktionsdrosselungen geben.
Im Gegenteil: In vielen Fallen stehen weiter Kapazitatsausweitungen zur
Abarbeitung des weiterhin hohen Auftragsberges an.

Der gute Auftragsbestand gilt insbesondere fiir das —im Vergleich zu ande-
ren Branchen besonders langfristig planende — Baugewerbe. Dort waren,
zwar unter hohen monatlichen Fluktuationen, doch im Trend auf hohen
Werten die Auftragseingange bis Februar sehr gut. Die neuen Baugeneh-
migungen fiir Wohnungen blieben allerdings im ersten Quartal 2018 um
1,7 Prozent unter denen des Vorjahresquartals — ein Indiz dafir, dass hier
der zyklische Hochststand ebenfalls erreicht ist und der Auftragsberg auch
im Bau nicht mehr stark wachst. Offenbar reagiert auch die Nachfrage hier
preiselastisch. Einige Bau- und Kaufinteressenten kénnen auch aufgrund
struktureller Griinde und hoher, mit den Preisen mitwachsender Nebenkos-
ten nicht mehr mitbieten.

Auftragsbestdnde fiir 5,6 Monate...

...bieten weiter genug Anlass fiir
Erweiterungsinvestitionen



INFORMATIONEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE - Ausgabe 2/2018

ausgewdhlte Auftragseingangsinidzes des Verarbeitenden Gewerbes,
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Untergliedert man die Auftrage in der Industrie tiefer nach Herstellerkate-
gorien, so zeigt sich dort, dass die Schwache bei den Neueingdngen weit
verbreitet ist. Nicht nur die Vorleistungsguter-Produzenten und die Investi-
tionsglterproduzenten, die oft als Vertreter besonders zyklischer Branchen
zur Beurteilung der konjunkturellen Lage herangezogen werden, schwa-
chelten. Auch die gemeinhin stetiger beauftragten Gebrauchsgter- und
Verbrauchsgliter-Produzenten zeigten sich zuletzt recht volatil. Nach den
jlingsten Riickgdngen lagen die Neubestellungen von Gebrauchsgiitern
zuletzt auch unter ihrem Niveau des Vorjahresmonats.

Privater Konsum auch in der VGR nur mit verhaltenem Schub

Etwas besser als die Bestelllage bei den Konsumgiitern ist die Entwicklung
des privaten Konsums, wie sie in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung ausgewiesen wird. Der private Verbrauch legte saisonbereinigtim
ersten Quartal um 0,4 Prozent zu. Das war demnach etwas besser als das
insgesamt verlangsamt wachsende BIP. Der private Konsum tberwindet
damit seine Schwache aus der zweiten Jahreshalfte 2017, als er praktisch
stagnierte.

Bei den nominalen Abgrenzungen zeigen sich folgende Relationen:
Wegen etwas starker als das BIP und auch als die Konsumausgaben stei-
genden Volkseinkommens und steigender verfiigbarer Einkommen der
privaten Haushalte ist deren Sparquote im Auftaktquartal 2018 mit 10,0
Prozent zweistellig gestiegen.

Verarbeitendes Gewerbe
Vorleistungsgliter
Gebrauchsgiiter

= Verbrauchsgtter

= |nvestitionsguter

Quelle: destatis

Bestellungen von Verbrauchsgiitern
am stetigsten, aber auch am wenigsten
dynamisch



Die seit Mitte 2017 herrschende und sich erst alimahlich auflésende Kauf-
zurilickhaltung ist ein wenig verwunderlich, denn die Rahmenbedingungen
fir den Konsum sind weiterhin von allen Seiten héchst vorteilhaft:

Steigende Lohne

Niedriger Preisauftrieb

Sichere, sich weiter ausweitende Beschdftigung
Niedrige Zinsen

Geringe Verschuldung / gestiegene Netto-Vermdégen

N2 2B 2 2 2N

In Aussicht stehende (kleine) Entlastungen
bei Steuern und Sozialabgaben
- Steigende Renten

Was mehr kann sich der deutsche Konsument wiinschen? Eine starkere
Konsumdynamik als in den letzten drei Quartalen gesehen, wére gut erklar-
bar. Es ist unwahrscheinlich, dass sich die Konsumenten unmittelbar von den
handelspolitischen Konflikten erschittern lassen. Davon waren sie erst sehr
indirekt und auch erst mittelfristig betroffen.

Allerdings waren die jingsten Tarifabschliisse im ersten Quartal in ihrer
Sicherheit und Hohe noch nicht bekannt, wurden zu diesem Zeitpunkt erst
erkampft. Insofern ist wahrscheinlich, dass sich der Konsum ab dem zweiten
Quartal dann noch stérker stiitzend zurtickmelden durfte.

Zum Teil waren die Tarifabschliisse ungewohnt kraftig ausgefallen. Beson-
ders augenfillig ist dies etwa bei der Vereinbarung am Bau. Hier wurden die
Tarifléhne in Westdeutschland ab 1. Mai 2018 um 5,7 Prozent angehoben.
Dazu kommen diverse Einmalzahlungen. Im Osten wurden die Lohne sogar
um 6,6 Prozent angehoben. Eine zusétzliche kleine Stufe folgt dort im
kommenden Jahr.

Die Anhebungen relativieren sich zwar, wenn man sich die lange Laufzeit
des Tarifvertrages von 26 Monaten vergegenwartigt. Dennoch wird hier ein
erheblicher Kaufkraftanstieg bei den Lohnbeziehern nach vorn gezogen. Die
Verbraucherpreisanstiege knabbern den Nominallohnzuwachs jedenfalls im
ersten Jahr kaum an und verzehren ihn auch tiber die gesamte Laufzeit nicht
vollig. Der verbleibende Reallohnzuwachs scheint von den Produktivitdtszu-
wadchsen gerechtfertigt.

Vor allem aber spiegeln die Lohnabschliisse zunehmend die Marktverhaltnis-
se wieder. Der sprichwértliche, in immer mehr Branchen und Qualifikationen
greifbare ,Fachkrdftemangel”, inzwischen sogar oft ohne die Vorsilbe als
genereller ,Kraftemangel“ angefiihrt, erfordert andere Knappheitspreise.
Dies wird sich tber kurz oder lang dann auch in der breitere Lohnsteigerung

zunehmend krftigere
Tarifabschliisse

Spiegelbild der Knappheits-
relationen am Arbeitsmarkt



zeigen und Uberwadlzt in der Preisentwicklung niederschlagen. Diese Trends
kénnen dann auch helfen, der EZB den Ausstieg aus der ultra-expansiven
Geldpolitik zu erleichtern.

Staatskonsum pausiert vor Umsetzung der Programme der neuen
Regierung

Das andere Feld der Wirtschaftspolitik, die Finanzpolitik, sollte in der aktu-
ellen zyklischen Lage Deutschlands kein Ol in die trotz aller Irritationen am
aktuellen Rand doch recht hell lodernden Konjunkturflammen giefRen. Die
deutsche Wirtschaft operiert schlieRlich tiber ihrer Normalauslastung.

Im ersten Quartal hat die Fiskalpolitik tatsdchlich im Aggregat sehr zuriick-
haltend gewirkt. Ein riickldufiger Staatskonsum war der maRgebliche Faktor,
der die Temporeduzierung beim Quartalswachstum verursacht hat. Es sollte
in der Sparsamekeit freilich nicht dergestalt tiberschossen werden, dass der
Aufschwung abgewtirgt wird.

Das ist aber schon allein deshalb nicht zu erwarten, weil in den kommenden
Quartalen sukzessive die zusatzlichen Mallnahmen ausgabenwirksam wer-
den, die mit dem Koalitionsvertrag der neuen Bundesregierung vereinbart
wurden. Und diese werden unter dem Strich leicht expansiv wirken.

Im ersten Quartal war der Staatsverbrauch allerdings real und saisonberei-
nigt um 0,5 Prozent riickldufig. Das bedeutete rechnerisch einen negativen
Wachstumsbeitrag von einem Promillepunkt fiir das wie erwahnt auf 0,3
Prozent abgebremste BIP.

Investitionstatigkeit im Auftaktquartal ausgesprochen robust

Erfreulich ist, dass die Investitionstatigkeit in Deutschland im ersten Quartal
2018 ungebrochen aufwartsgerichtet geblieben ist. Das gilt sowohl fiir die
Bauten (+2,1 Prozent zum Vorquartal) als auch fiir die Ausriistungen (+1,2
Prozent zum Vorquartal). Die Investitionen werden offenbar inzwischen recht
nachhaltig vom Bedarf der hohen Kapazitatsauslastung getragen.

Angesichts der Engpdsse am Arbeitsmarkt kann Deutschland nicht mehr so
wie in den letzten Jahren durch eine Steigerung der Arbeitsintensitat wach-
sen (zumindest in der Kopfzahl-Betrachtung war dies der Fall; gemessen an

Schwiicherer Staatskonsum
wohlnurvortibergehendes
Phdnomen

Deutsches Wachstum
wird wieder kapitalintensiver
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den Arbeitsstunden weit weniger). Aktuell wirkt wieder die Ausweitung des
klassischen Kapitalstocks an der Ausweitung der Angebotskapazitaten mit.

reale Wachstumsraten der reale Wachstumsraten der
Ausriistungsinvestitionen, Bauinvestitionen, in Prozent
in Prozent
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AuBenhandel schon von protektionistischen Vorboten irritiert?

Die AuBenwirtschaft verlor dagegen im ersten Quartal an Dynamik. Sowohl
die Exporte um 1,0 Prozent als auch die Importe um 1,1 Prozent waren real
riicklaufig. Sie lagen damit nur noch um 3,0 bzw. um 3,3 Prozent tiber dem
Vorjahresquartal.

Eigentlich ist es noch ein Bisschen friih, die Tempoverringerung im AuRen-
handel den Diskussionen um den von den USA ausgehenden Protektionis-
mus zuzuschreiben. Diese Debatte hatte sich ja erst im Laufe des ersten
Quartals belebt und erstmals wirklich konkretisiert. So schnell reagieren
realwirtschaftliche GréBen wie Handelsstrome in der Regel nicht.

Und doch passt der Trend in die ,,Story“. Jlingst zeichnen sich weitere
Belastungen fiir die Chancen im AuRenhandel ab. Die Aufkiindigung des
Iran-Atomdeals durch die USA und die Wiederaufnahme von Sanktionen
vertreiben auch fir die Européer erhoffte Chancen in der Region.

Die Tiirkei und Argentinien haben in letzter Zeit zunehmend Schwierigkei-
ten, ihren Finanzbedarf an den Kapitalmarkten zu decken. Das fiihrt diese
Lander auch zu Problemen, ihre Gliterimporte zu finanzieren. Sie sind
damit zumindest in ihrer Kauffreude auch deutscher Produkte gebremst.

Angesichts des weiterhin sehr hohen deutschen Leistungsbilanzsaldos hat
dies aber vielleicht sogar eine Ungleichgewichte begrenzende gute Seite.

wieder erste Problemfille
im globalen Linderfeld



Weiteres Wachstum muss sich fiir Deutschland vor alles aus der Binnen-
wirtschaft formen. Ein sich eintriibendes weltwirtschaftliches Umfeld wére
gleichwohl Gift fur die deutsche Konjunktur, da das Land mit seinen sehr
hohen Offenheitsgraden in viele Wertschépfungsketten und Kunden-,
Lieferanten- und Finanzierer-Beziehungen einbezogen ist.

Bisher sind diese aufféllig gewordenen Lander zwar Volkswirtschaften
aus der zweiten und dritten Reihe. Die groRen Schwergewichte zeigen
sich noch robuster. Aber dennoch sind die jiingsten Sonderentwicklungen
Beispiele dafiir, dass der zuletzt so gleichmaRig global synchronisierte
Aufschwung in dieser Form nicht ewig wahren wird.

Olpreisanstieg ist politisch geprigt,

aber zugleich Zeichen fiir anhaltend hohe Nachfrage

Ein weiterer Storfaktor, der Sand in das weltwirtschaftliche Getriebe streu-
en konnte, ist der in den letzten zw6lf Monaten um rund 50 Prozent gestie-
gene Olpreis. Gegeniiber den tiefsten Standen aus dem letzten Sommer
sind es sogar fast 80 Prozent. Wahrend ein Fass der Sorte Brent im Juni
2017 noch rund 45 US-Dollar kostete, nahm der Preis Mitte Mai 2018 die
80-Dollar Marke ins Visier. In den letzten Tagen hat der Olpreis dann ein
Stiick konsolidiert.

Diese Verteuerung hat durchaus das Zeug, die Kaufkraft der Konsumenten
in den Industrielandern zu belasten. Bisher sind die Olpreissteigerungen
allerdings noch nicht breit Giberwdlzt worden. Der Verbraucherpreisin-

dex im Euroraum liegt vielmehr weiter lethargisch bei dem seit einigen
Monaten herrschenden Niveau, zuletzt im April bei einer Jahresrate von
1,2 Prozent. Die — genau solche Sonderentwicklungen wie beim Olpreis
herausrechnenden — Kernraten liegen sogar unter der Ein-Prozent-Marke.

Allerdings diirften die Olpreissteigerungen in den kommenden Monaten
bei sich weiter verbreiternder Uberwilzung und im Zusammenwirken mit
der Euro-Abwertung seit Mitte April doch Spuren in der Headline-Inflati-
on hinterlassen. Die ersten Schatzungen fiir die Mai-Raten zeigen einen
Sprung auf 2,2 Prozent in Deutschland und auf 1,9 Prozent im Euroraum.

Genau das kdnnte es der Europdischen Zentralbank dann vielleicht etwas
leichter machen, die im Sommer anstehende Entscheidung liber das Aus-
laufen ihrer Wertpapierankaufprogramme zu treffen.

Deutlich teurer gewordenes Ol
noch nichtvollin den Verbraucher-
preisen angekommen

Olpreis der Nordseesorte Brent,
in USD per Barrel

80
70
60
50
40
30
20

2015 2016 2017 2018

Quelle: U.S. Energy Information Adm.
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Fiir die konjunkturelle Interpretation des Olpreisanstiegs ist es zudem
wichtig, seine Ursachen zu analysieren. Zum einen ist der jingste Anstieg
sicher auch geopolitisch gepragt. Der Konflikt im Nahen Osten hat sich er-
neut verscharft. Und der Ausstieg der USA aus dem Iran-Atom-Deal schafft
neue Unsicherheit dariiber, ob der Iran sein Olangebot weiter ungestért,
etwa auch in US-Dollar abgewickelt, an die Weltmarkte bringen kann.

Zum andern kann der hohe Olpreis aber auch als Zeichen fiir die Stérke der
Weltkonjunktur gesehen werden. Ware die Nachfrage aufgrund des vieler-
orts gut laufenden Aufschwungs nicht so grof3, dann waren die preislichen
Auswirkungen der - bisher begrenzten — angebotsseitigen Irritationen
nicht so gro ausgefallen.

Storfeuer und Strohfeuer in der zunehmend iiberhitzten

US-Wirtschaft

Die USA selbst sind der groRte Verbraucher von Erdél, aber sie finden sich
zugleich auch unter den drei gréf3ten Rohol-Forderlandern der Welt (in
dhnlicher GroRenordnung wie Saudi-Arabien und Russland). Fiir das grof3e
Land im Aggregat sind die Verschiebungen des Olpreises deshalb weitge-
hend ein durchlaufener Posten, jedenfalls keine so eindeutige Belastung
wie fur die meisten europdischen Lander.

Allerdings haben Olpreisverdnderungen doch auch in den USA erhebliche
Binnen-Wirkungen, wie etwa Verteilungswirkungen zwischen Produzenten
oder Konsumenten oder auf die sehr volatilen preiselastischen Ausriis-
tungsinvestitionen der Fracking-Forderer.

Fur die Entscheidungen der Federal Reserve hingegen scheint die Wir-
kungsrichtung klar zu sein. Die US-Notenbank zeigt sich auch unter der
neuen Fiihrung entschlossen, den Leitzins-Erhhungskurs fortzusetzen.
Das muss sie schon allein deshalb tun, um einem Strohfeuer aus der zur
konjunkturell unpassend expansiven und mit Blick auf die Defizitentwick-
lung nicht nachhaltigen Finanzpolitik entgegenzuwirken. Prasident Trump
hat zu den Midterm Elections im November neue Steuersenkungsplane
angekiindigt.

Vor diesem Hintergrund und wenn nun auch noch teures 01 die Prei-
sentwicklung zusatzlich antreibt, hat die Fed erst recht allen Grund zur
Zinsanhebungen. Vielleicht kommt sogar noch ein Schritt mehr als bisher
veranschlagt (drei statt zwei weitere) im verbleibenden Jahresverlauf.

Die groRten Erdol-Konsumenten 2016,
in Prozent der Weltmenge
2,7 2,6

3,2
34

3,6
42
4,6 429
12,1
20,7

restliche Welt M Russland
W USA B Saudi Arabien
W China Brasilien
M Indien B Sidkorea
M Japan Kanada

Die groRten Erd6l-Produzenten 2016,
in Prozent der Weltmenge

39 33
4,1

4,8
53
6,2

331

11,8

139
13,6
restliche Welt B China
M Saudi Arabien H Iran

W Russland B Vereinigte Ara-
B USA bische Emirate
W Irak Kuwait

Brasilien
Quelle: OPEC

US-Geldpolitik muss fiskalischem
Stimulus entgegenwirken
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Die transatlantische Zinsdifferenz erklimmt damit neue Héchststande.

Zwischen zehnjdhrigen US-Treasuries und ebenso lange laufenden Bun-

desanleihen betrdgt sie bereits 2,5 Prozentpunkte, auch deshalb weil

die inner-europdischen Differenzen und Risikopramien, etwa zwischen

Deutschland und Italien sich wieder ausgeweitet haben. Erst gab das sich

abzeichnende dortige Regierungsprogramm Anlass zur Sorge, dann das

Scheitern der Regierungsbildung und die Furcht vor Neuwahlen. Schlief8lich

ging die ungewdhnliche Koalition doch an den Start. In dieser turbulenten

Woche sind die Renditen fir italienische Staatsanleihen - zehnjahrige bei

Uber 3 Prozent — auf ein Niveau gesprungen, das nun dem US-Dollar ver-

gleichbar ist. Durch die Flucht in die Sicherheit stiegen zugleich die Kurse

von Bundesanleihen. Zehnjahrige Bunds rentierten zu Marktpreisen am 29. Rentenmdirkte im Zeichen
Mai sogar nur noch mit 0,25 Prozent. Anfang Juni konsolidierten sie dann der Turbulenzenin Italien
wieder auf eine Rendite von zuletzt 0,44 Prozent.

Fazit: Zyklischer Hohepunkt iiberschritten - Deutschland dennoch mit
gutem Konjunkturjahrgang 2018

Die USA dirften 2018 noch einmal mit einer sehr hohen Wachstumsrate
abschlieBen. Aber in vielen anderen Landern hat sich die Wachstumsdy-
namik doch graduell abgeschwdcht. Wir hatten schon in der vorangegan-
genen Ausgabe der , Informationen zur Wirtschaftslage“ die Einschatzung
formuliert, dass der zyklische Hohepunkt des aktuellen Aufschwungs in
der Welt und in Europa schon riickblickend im Jahr 2017 verortet werden
konnte. Dieser Eindruck hat sich in der Entwicklung der letzten Monate
weiter erhartet.

Fur die deutsche Wachstumsrate fiir das Gesamtjahr 2018 bedeutet zudem
das schwache Auftaktquartal schon rein rechnerisch eine gewisse Birde.
Selbst wenn sich der Tempoverlust nur als kurzfristige Delle erweisen
sollte, ist die Ausgangsbasis fur den unterjdhrigen BIP-Verlauf niedriger
verankert.

Um die bisher in den meisten Prognosewerken gehandelten Wachstumsra-
tenvon 2,2 bis 2,3 Prozent zu erreichen, bediirfte es jetzt Quartalswachs-
tumsraten von 0,6 bis 0,7 Prozent in den verbleibenden Quartalen Zwei bis
Vier des Jahres. D. h., es miisste eine vollstandige Riickkehr zu der Wachs-
tumsdynamik des Jahres 2017 geben.

Das ist nicht unmdglich, ja bleibt bisher sogar das immer noch wahrschein-
lichste Szenario. Nur die Zweifel sind mit den gehauften Schwdchezeichen
des ersten Quartals ein wenig gewachsen. Und an Risikofaktoren bleibt mit
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der Geopolitik, Protektionismus, Zinswende etc. kein Mangel an Ausldsern

fur eine potenzielle Eintriibung.

Mit solchen Warnhinweisen haben sich zuletzt auch die OECD und der DIHK
anlasslich der Vorstellung ihrer neuen Prognosen geduRert. Sie haben ihre
Vorhersagen ein Stiick zurlickgenommen. Der zuvor sehr optimistische DIHK
gehtjetzt von 2,2 Prozent Wachstum der deutschen Volkswirtschaft im
laufenden Jahr aus, die OECD von 2,1 Prozent. Das ist aber immer noch ein
gutes Wachstum.

Denn die binnenwirtschaftlichen Stabilitatsfaktoren in Deutschland bleiben
gleichfalls stark: Geraumter Arbeitsmarkt, geringe private und 6ffentliche
Verschuldung, gute Ertragslage und Auftragsbestdnde der Unternehmen
und eine darauf basierende robuste Investitionstatigkeit.
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A. Wachstum der Weltwirtschaftsregionen, Veranderungen zum Vorjahr

Welthandelsvolumen

Bruttoinlandsprodukt - Welt
USA
Japan
China
EU
Euroraum
Deutschland

-

2016 2017 2018! 2019¢
+2,3% +4,9 % +5,1 % +4,7 %
+3,2% +3,8 % +3,9% +3,9%
+1,5 % +2,3 % +2,9 % +2,7 %
+0,9 % +1,7 % +1,2 % +0,9 %
+6,7 % +6,9 % +6,6 % +6,4 %
+2,3 % +2,0 % +2,3% +2,1 %
+1,8 % +2,3% +2,4% +2,0%
+1,9 % +2,5% +2,5% +2,0%

Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds vom April 2018, arbeitstaglich bereinigt

B. Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum in Deutschland fiir 2018, in %

@ BuBa Deutsche Bundesbank
Bund Bundesregierung L 25
@® DIW Dt Institut f. Wirtschaftsforschung : [ ) !
@® DIHK Dt. Industrie- und Handelskammer P i ® ® s
@ DSGV Chefvolkswirte der Sparkassen- :
Finanzgruppe 2,0
@ EU Européaische Kommission (] [ )
® GD Gemeinschaftsdiagnose o :
Ifw Institut fir Weltwirtschaft 15
® IWF Internationaler Wahrungsfonds
@® IWH Leibnitz-Institut fir Wirtschafts-
forschung Halle 1,0
@® OECD
@® SVR  Sachversténdigenrat 201_7 . 2018 B . .
@ DEKA DekaBank Juni  Juli  Aug Sept Okt Nov Dez Jan Feb Marz April Mai
C. BIPim Euroraum und in Deutschland
Jahr 2017 Qll-2017 Qlll-2017 Qlv-2017 Ql-2018
real ggii. reale Veranderung zum Vorjahresquartal
Vorjahr und saisonbereinigte reale Veranderung zum Vorquartal
Euroraum 249 +1,8% +2,5% +2,5% +25%
Bruttoinlandsprodukt 0 +0,7% +0,7% +0,7% +0,4%
Deutschland 22 +1,0% +22% +2,3% +1,6 %
Bruttoinlandsprodukt e 70 +0,6 % +0,7 % +0,6 % +03%
+19% +2,0% +1,1% +1,4%
Privater Konsum +1,9 % ' ' ' ’
ater Konsu 0 +08% +00% +01% +04%
+1,8% +3,4% +35% +2,7%
. . +33% ) » , )
Bruttoanlageinvestitionen 0) F15% +0.4% +03% F17%
+1,4% +49% +55% +3,0%
+4,7 % ) ) ) )
Exporte 0 +11% +17% +26% -1,0%
Niveau, nicht Veranderungsrate; Quartalszahlen saisonbereinigt
Sparquote 9,9 % 9,7% 9,9 % 10,1 % 10,0 %

14



INFORMATIONEN ZUR WIRTSCHAFTSLAGE - Ausgabe 2/2018

D. Verbraucherpreise (linke Skala) und Geldmenge M3 (rechte Skala), jahrliche Anderungsraten in %

@ Euroraum - harmonisierte Verbraucherpreise

@ Deutschland - Verbraucherpreise

(nationale Definition)

== Euroraum - Geldmenge M3

2,0 5,0
1,5 4,5
1,0 4,0
0,5 3,5
0 3,0
Mai ‘17 Juni‘l7 Juli‘l7 Aug‘l7 Sep‘l7 Okt'l7 Nov‘l7 Dez‘l7 Jan‘l8 Feb‘l8 Mrz‘l8 Apr‘l8 Mai‘l8
E. Monatliche Konjunkturindikatoren Deutschland
Jan. 18 Feb. ‘18 Mar. ‘18 Apr. ‘18 Mai 18
Preise (nationale Definition) Veranderung zum Vorjahresmonat
Verbraucherpreise +1,6 % +1,4 % +1,6 % +1,6 % +2,2%
- ohne Nahrungsmittel und Energie (Kerninflation) +1,5 % +]_,6 % +]_,6 % +1,4 % _
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte +2,1% +1,8 % +1,9 % +2,0 % -
Einfuhrpreise +0,7 % -0,6 % -0,1 % +0,6 % -
Stimmungsindikatoren
ifo-Geschéftsklimaindex 104,8 104,1 103,3 102,2 102,2
ZEW-Konjunkturerwartungen +20,4 +17,8 +5,1 -8,2 -8,2
Auftragseingang Veranderung zum Vorjahresmonat
Verarbeitendes Gewerbe +9,9 % +3,1% -2,7% - -
aus dem Inland +8,1 % -5,1% -3,8% - -
aus dem Ausland +11,2 % +9,6 % -1,9% - -
Investitionsgiiterproduzenten +10,5 % +5,7 % -2,0% - -
Produktion arbeitstaglich bereinigte Veranderung zum Vorjahresmonat
Produzierendes Gewerbe insgesamt +6,2 % +2,2 % +3,2% - -
davon Bau +17,1% -1,0% -0,9 % - -
davon Industrie +59% +2,7 % +4,0 % - -
AuBenhandel Verdnderung zum Vorjahresmonat
Exporte +8,6 % +2,4 % -1,8% - -
Importe +6,9 % +4,7% -23% - -
Arbeitsmarkt Stand der Quote bzw. Veranderung zum Vorjahresmonat in 1000
Arbeitslosenquote 5,8 % 5,7 % 5,5 % 53 % 51%
Arbeitslose -207 -216 -204 -185 -
Erwerbstatige (mit Arbeitsort im Inland) +621 +610 +598 +592 -
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte +762 +773 +725 - -
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F. Rohstoff-, Devisen- und Finanzmaérkte

Olpreis Brentin US $

Wechselkurse
US-Dollar/ EUR
Japanische Yen / EUR

Aktienmaérkte
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

Impressum

Herausgeber

Deutscher Sparkassen- und Giroverband
Abteilung Volkswirtschaft, Finanzmarkte
und Wirtschaftspolitik

CharlottenstraRe 47

10117 Berlin

Telefon: 030 20225-5300
DSGV-Volkswirtschaft@DSGV.de
www.DSGV.de

Redaktionsschluss dieser Ausgabe
5.Juni 2018
Gestaltung

Franz Metz, Berlin

Bildnachweis
Seite 1: Plainpicture/Westend61

Jan.‘18
69,08

1,2200
135,25

13.189
+14,3%

-0,36 %
-0,37 %
-0,33 %

0,47 %

0,03 %
0,04 %

0,19 %
0,36 %

1,92 %
1,83 %

Feb.'18 Mar. ‘18
65,32 66,02
1,2348 1,2336
133,29 130,86
12.435 12.096
+5,1% -1,8%
-0,36 % -0,36 %
-0,37 % -0,37 %
-0,33 % -0,33%
0,66 % 0,53 %
0,03 % 0,02 %
0,04 % 0,04 %
0,26 % 0,30 %
0,36 % 0,36 %
1,97 % 1,93 %
1,83 % 1,82 %
Verantwortlich

Pia Jankowski - DSGV

Apr. ‘18
72,11

1,2276
132,16

12.612
+1,4%

-0,37 %
-0,37 %
-0,33 %

0,48 %

4.6.2018
78,34 (21.5)

1,1737
128,44

12.772

-0,35 % (31.5.)
-0,37 % (1.6.)
-0,32 % (1.6.)

0,44 %

Leitung Abteilung Volkswirtschaft, Finanzmarkte

und Wirtschaftspolitik
Pia.Jankowski@dsgv.de

Dr. Reinhold Rickes — DSGV

Leiter der Gruppe Volkswirtschaft

Reinhold.Rickes@dsgv.de
Autor
Dr. Holger Schulz

Holger.Schulz@dsgv.de

Hinweis

Alle Publikationen dieser Reihe finden Sie unter
http://www.dsgv.de/de/fakten-und-positionen/

wirtschaftslage/index.html

ISSN
2509-3835

16



