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Deutsche Konjunktur bleibt aufwartsgerichtet, trotz globaler Unsicherheiten und inléndi-
scher Kapazitatsengpasse

Zum Jahresende 2018 befindet sich die deutsche Wirtschaft noch immer im Aufschwung. Allerdings hat sich das
konjunkturelle Gesamtbild im Vergleich zum Sommer weiter eingetribt. Hierzu tragen einerseits die unvermindert
hohen globalen Unsicherheiten bei (Stichworte: Handelskonflikte, Brexit, italienischer Haushaltsstreit, hohe Verschul-
dung in den Schwellenléndern). Andererseits triiben auch einige inldndische Faktoren das Konjunkturbild, wie die
zunehmende Material- und Personalknappheit und der Zulassungsstau in der Automobilindustrie, der jlingst zum
Rickgang der Wirtschaftsleistung flihrte. Wegen der genannten Faktoren korrigiert der BVR seine Prognosewerte
zum Wirtschaftswachstum nach unten.

Der vorliegenden Konjunkturprognose des BVR zufolge, wird das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) im zu
Ende gehenden Jahr 2018 um 1,5 % steigen. Fir das kommende Jahr 2019 wird ein BIP-Zuwachs um 1,7 % prog-
nostiziert. Im Sommer hatte der BVR fiir 2018 und 2019 noch mit Wachstumsraten von 2,0 % bzw. 1,8 % gerechnet.
Ahnlich wie bereits zuvor diirften die zunehmenden Konsum- und Investitionsausgaben in 2019 der wichtigste
Wachstumstreiber bleiben. Der AuBBenhandel diirfte hingegen rechnerisch den BIP-Anstieg leicht vermindern.

Gegenwartig Uberwiegen die konjunkturellen Abwartsrisiken die Chancen auf eine guinstigere Entwicklung noch
immer deutlich. Sollte es beispielsweise zu neuen US-Z6llen auf den Import von Automobilen kommen, kénnte sich
das Wirtschaftswachstum in Deutschland merklich verringern oder gar zum Stillstand kommen.
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Sonderfaktor fuhrt zu BIP-Riickgang im 3. Quartal

Nach aktuellen Angaben des Statistischen Bundesam-
tes ist das BIP Deutschlands zuletzt, im 3. Quartal, ge-
genliber dem Vorquartal preis-, kalender- und saison-
bereinigt um 0,2 % gesunken (siehe Abb. 1). Die Ent-
wicklung fiel damit schwaécher aus, als Schatzungen
des BVR zuvor signalisiert hatten (+0,2 %). Im 2. Quar-
tal 2018 war das BIP noch um kréftige 0,5 % expan-
diert. GemaB den amtlichen Angaben war die Vermin-
derung der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Sommerquartal vor allem auf die schwache auBenwirt-
schaftliche Entwicklung zuriickzufiihren. Wahrend die
Importe (+1,3 %) im Zuge einer insgesamt nach wie
vor robusten Binnennachfrage stiegen, gaben die Ex-
porte (-0,9 %) nach. Darlber hinaus waren auch die
privaten Konsumausgaben (-0,3 %) ricklaufig. In Bau-
ten (+0,9 %) und Ausristungen (+0,8 %) wurde aber
erneut mehr investiert und auch die staatlichen Kon-
sumausgaben stiegen (+0,2 %).

Hauptgrund fur den BIP-Rlickgang im 3. Quartal dirfte
ein Sonderfaktor gewesen sein. So hat der Zulassungs-
stau bei Pkw im Zuge der Einfiihrung der neuen inter-
nationalen Abgasvorschriften WLTP zum 1. September
die Monatsdaten zur Industrieproduktion, zum indust-
riellen Auftragseingang und zum AuBenhandel spur-
bar belastet. Zum Riickgang der Exporte dirften aber
auch zunehmende Personal- und Materialengpasse im
verarbeitenden Gewerbe sowie das schwieriger ge-

119 mmmm \Vachstum zum Vorquartal (%, rechte Skala)
117 = BIP (Kettenindex 2010 = 100)
115 = Jahresdurchschnitt
113
111
109
107

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2016 2017

wordene weltwirtschaftliche Umfeld beigetragen ha-
ben. Der Privatkonsum dirfte hingegen nicht zuletzt
durch die héheren Energiepreise gedampft worden
sein, welche die Kaufkraft der Einkommen vermindern.
Die Differenz zwischen der prognostizierten und tat-
sachlich eingetretenen Entwicklung im 3. Quartal legt
nahe, dass der WLTP-Sondereffekt die BIP-Verlaufsrate
naherungsweise um etwa 0,4 Prozentpunkten vermin-
derte.

Stabilisierung zum Jahresende

Fur das laufende 4. Quartal legen jlingste Schatzungen
des BVR eine Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung nahe. Die déampfende Wirkung des Pkw-
Zulassungsstaus durfte auslaufen, sodass das BIP wie-
der auf seinen Wachstumspfad einschwenken wird. Ba-
sis fur die Schatzungen des BVR ist ein Prognose-Poo-
ling-Ansatz, dessen Grundziige im ,Volkswirtschaft
special” vom November 2015 skizziert wurden. In dem
Ansatz werden 11 wichtige Konjunkturindikatoren,
wie der ifo Geschaftsklimaindex und der Industrie-Auf-
tragseingang, zu mehr als 500 Modellen kombiniert.
Die Haufigkeitsverteilung der Prognosewerte dieser
Modelle weist fir das 4. Quartal zwei Gipfel auf, die
sich einerseits Uber das Intervall von 0,0 % bis 0,1 % so-
wie andererseits Uber das Intervall von 0,4 % bis 0,5 %
erstrecken (siehe Abb. 2). Dabei deuten vor allem die
Modelle mit dem ifo Geschéaftsklimaindex auf ein ho-
heres Wachstum hin, was angesichts des nach wie
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Quelle: Statistisches Bundesamt, ab dem 3. Quartal 2018: Prognose des BVR
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vor soliden Niveaus des Indikators nicht verwundert.
Der arithmetische Mittelwert der Prognosen, der in
der Praxis haufig fur die Bestimmung von Punktprog-
nosewerten verwendet wird, liegt bei 0,2 %. Es ist je-
doch davon auszugehen, dass die wegen des Zulas-
sungsstaus im 3. Quartal weggefallene Produktion teil-
weise im Jahresendquartal nachgeholt wird. Statt einer
BIP-Verlaufsrate von 0,2 % wird daher in die Konjunk-
turprognose die Rate eingestellt, die sich am oberen
Rand des zweiten Gipfel-Intervalls befindet (0,5 %).

Den Schatzungen zufolge liegt die Wahrscheinlichkeit
eines Abgleitens in eine Rezession, im Sinne eines aber-
maligen BIP-Rlickgangs, im zu Ende gehenden 4. Quar-
tal bei rund 30 % (siehe Abb. 3). Auch im kommenden
1. Quartal 2019 betragt die Rezessionswahrscheinlich-
keit den Modellprognosen zufolge etwa 30 %. Aller-
dings dirften diese Werte das tatsachliche Risiko eher
Uber- als unterschatzen, da die zu erwartende Gegen-
bewegung auf den Pkw-Zulassungsstau vom Schétz-
ansatz nicht adaquat berlcksichtigt werden kann. Zu-
dem sind von den Anfang 2019 in Kraft tretenden fi-
nanzpolitischen MaBnahmen der Bundesregierung Im-
pulse zu erwarten, die der Prognoseansatz ebenfalls
kaum antizipieren kann.

Weltwirtschaftlicher Aufschwung bleibt intakt

Wie alle Konjunkturprognosen basiert auch die vorlie-
gende Prognose auf einigen grundlegenden Annah-
men. Zu diesen Annahmen zahlt, dass der weltwirt-
schaftliche Aufschwung im kommenden Jahr anhalten
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wird. Das globale Wirtschaftswachstum wird in erster
Linie von den Schwellenléndern getragen werden. In
den USA wird sich das Expansionstempo infolge der
nachlassenden fiskalpolitischen Impulse 2019 etwas
vermindern. Im Euroraum durfte das Wirtschafts-
wachstum ebenfalls nachlassen. Eine weitere An-
nahme der Prognose ist, dass sich die Roholpreise vom
merklichen Riickgang zum Jahresende 2018 erholen
werden, im historischen Vergleich jedoch noch mode-
rat bleiben. Der AuB3enwert des Euro wird sich annah-
megemal gegeniber den Wahrungen wichtiger Han-
delspartner nur wenig verandern. Fiir die Nettozuwan-
derung nach Deutschland wird eine Abschwachung
angenommen. Dariliber hinaus wird unterstellt, dass
die derzeit sehr hohen globalen Unsicherheiten nicht
weiter zunehmen und die weltwirtschaftliche Dynamik
nur wenig dampfen.

Moderate Expansion des AuBBenhandels

Im Zuge einer weniger dynamischen Entwicklung des
Welthandels und der zunehmenden protektionisti-
schen Tendenzen verlor der grenziberschreitende
Handel der deutschen Wirtschaft im bisherigen Verlauf
von 2018 merklich an Schwung. Nach dem Auslaufen
des Pkw-Zulassungsstaus diirften die Exporte der
deutschen Wirtschaft im Jahresendquartal wieder
deutlich steigen. Wichtige Stimmungsindikatoren, wie
die ifo Exporterwartungen, deuten aber fur die Zu-
kunft auf ein eher moderates Wachstum hin. Das Ex-
portgeschaft der deutschen Wirtschaft diirfte 2019
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etwas starker zunehmen als im Jahr 2018, aber nicht
mehr so dynamisch wie in 2017. Das Importwachstum
durfte angesichts der soliden Binnennachfrage hoch
bleiben. Insgesamt dlirfte der AuBenhandel daher den
Anstieg des preisbereinigten BIP 2018 und 2019 rech-
nerisch etwas vermindern (siehe Abb. 4).

Investitionen legen weiter zu

Die Ausrustungsinvestitionen dirften 2018 &hnlich
moderat expandieren wie im Vorjahr und auch in 2019
steigen. Trotz der vorhandenen Kapazitdtsengpasse
und der nach wie vor soliden Auftragsbestande in der
Industrie sowie der weiterhin ausgesprochen giinsti-
gen Finanzierungsbedingungen ist jedoch mit keiner
Beschleunigung des Wachstums zu rechnen, da die glo-
balen Unsicherheiten noch immer hoch sind. Zwar gab
es zuletzt Signale, die auf eine Entspannung in den
Handelskonflikten zwischen den USA einerseits und
China bzw. die EU anderseits deuten, dennoch herrscht
weiterhin Unklarheit Gber den Fortgang und die Fol-
gen dieser Konflikte. Unsicherheit besteht zudem tber
die Folgen des Brexits und des italienischen Schulden-
streits und die Verschuldung in den Schwellenldndern.

Auch bei den Bauinvestitionen wird sich das Wachstum
fortsetzen. Stimuliert werden die Bauinvestitionen
nicht zuletzt durch den grof3en Bedarf an neuen Woh-
nungen in den Ballungsrdumen und die insgesamt ver-
besserte Finanzlage der 6ffentlichen Hand. Belastend
wirken sich demgegentiber die bereits sehr hohe Aus-
lastung der Bauunternehmen, die steigenden Kosten
sowie der Fachkraftemangel aus. Alles in allem durfte

der Beitrag der Bruttoinvestitionen zum BIP-Wachstum
2019 in vergleichbarer GréBenordnung ausfallen wie
in 2017 und 2018.

Konsum bleibt zentrale Wachstumsstiitze

Ahnlich wie bereits im Vorjahr werden 2018 die Kon-
sumausgaben mafBgeblich zum Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts beitragen. Der Privatkonsum wurde im
ersten Halbjahr splrbar ausgeweitet, beguinstigt durch
die nach wie vor solide Arbeitsmarktentwicklung und
die vielfach kraftigen Lohnzuwaéchse. Zudem deutet
der hohe Stand wichtiger Konsumindikatoren wie der
des GfK-Konsumklimas darauf hin, dass die Schwache-
phase vom 3. Quartal im 4. Quartal Gberwunden wird.

In 2019 werden die privaten Konsumausgaben voraus-
sichtlich etwas starker steigen als im Vorjahr. Zusatzli-
che Impulse wird der Privatkonsum von steigenden
Transfers erhalten, etwa durch die Mutterrente Il und
die Erhéhung des Kindergelds, sowie durch die insge-
samt entlastend wirkenden Anderungen in der Sozial-
versicherung. Zwar wird der Anfang 2019 in Kraft tre-
tenden Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen
Arbeitslosenversicherung um 0,5 Prozentpunkte eine
Anhebung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Pflege-
versicherung im gleichen Umfang gegeniiberstehen,
die Finanzierung des Zusatzbeitrags zur Krankenversi-
cherung erfolgt aber wieder paritatisch. Nicht nur
beim Privatkonsum, auch beim Staatsverbrauch ist zu-
dem im kommenden Jahr mit einem deutlicheren Zu-
wachs zu rechnen als in 2018. Hierzu tragen hohere
Sachkdufe, Personalaufwendungen und zunehmende

o = N W > U
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m Bruttoinvestitionen

m Konsumausg
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*Die Beitrage berechnen sich aus dem Vorjahresanteil der Verwendungskomponente am BIP (auf Basis jeweiliger Preise) multipliziert mit

der jeweiligen Veranderungsrate (auf Basis preisbereinigter Angaben).

Quelle: Statistisches Bundesamt, 2018 und 2019: Prognose des BVR
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Sachleistungen fur Gesundheit und Pflege bei.
Zunehmender Fachkraftemangel am Arbeitsmarkt

Am Arbeitsmarkt haben sich im bisherigen Verlauf von
2018 die glinstigen Trends fortgesetzt. Die Zahl der in-
léndischen Erwerbstdtigen stieg erneut spiirbar. Sie
dirfte im Jahresdurchschnitt gegeniliber dem Vorjahr
um rund 600.000 auf knapp 44,9 Millionen Menschen
steigen. Im kommenden Jahr ist mit einem weiteren
Beschéftigungsaufbau zu rechnen. Der Zuwachs
durfte vor dem Hintergrund des zunehmenden Fach-
kraftemangels mit rund 400.000 Menschen aber
schwaécher ausfallen als im Vorjahr, trotz der zuneh-
menden Integration von Migranten in den deutschen
Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenzahl durfte 2018 um
rund 200.000 und 2019 um etwa 150.000 auf dann
rund 2,2 Mio. Menschen sinken. Im Zuge dessen wird
die Arbeitslosenquote in Abgrenzung der Bunde-
sagentur fur Arbeit voraussichtlich von prognostizier-
ten 5,2 % in 2018 auf 4,9 % in 2019 fallen.

Starkerer Preisanstieg

Der allgemeine Preisauftrieb hat 2018 merklich ange-
zogen. Der amtliche Verbraucherpreisindex (VPI) legt
seit Mai kontinuierlich mit Jahresraten von mindestens
2 % zu, nachdem er in den Monaten Januar bis April
noch um rund 1,5 % gestiegen war. Im Oktober ver-
teuerten sich die Verbraucherpreise um 2,5 % und da-
mit so stark wie seit September 2008 nicht mehr. Trei-
bender Faktor der Gesamtentwicklung sind die Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise, die angesichts hoherer
Roholpreise und schwacher Ernten Uberdurchschnitt-
lich stiegen. Vor dem Hintergrund der beschleunigt zu-
nehmenden Industrie-Erzeugerpreise und der im Zuge
der ginstigen Arbeitsmarktentwicklung insgesamt
sichtlich aufwartsgerichteten Verdienste dirfte der
Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe in naher Zu-
kunft hoch bleiben. Die Inflationsrate durfte sowohlim
Jahresdurchschnitt 2018 als auch 2019 bei 1,9 % liegen.

Bedeutsame Abwartsrisiken

Gegenwartig Uberwiegen die konjunkturellen Ab-
wartsrisiken die Chancen auf eine glinstigere Entwick-
lung noch immer deutlich. Die Risiken gehen in erster
Linie vom globalen Umfeld aus und sind Giberwiegend

politisch bedingt. Durch die von der US-Regierung im
bisherigen Verlauf von 2018 erlassenen Importzolle
und die insbesondere von China, aber auch von der EU
erhobenen GegenmafBnahmen hat das Risiko weiterer
protektionistischer MaBnahmen mit spurbaren Aus-
wirkungen auf den Welthandel deutlich zugenommen.
Die bisher eingefiihrten Zélle beeintréchtigen die Wirt-
schaftsaktivitdten kurzfristig nur marginal, wie die in
der Oktober-Ausgabe des ,Volkswirtschaft Kompakt”
dargestellten Modell-Simulationen unisono signalisie-
ren. Sollte es bei diesen Zéllen und den von der EU und
anderen Staaten beschlossenen Reaktionen bleiben,
ware das Wachstumsrisiko somit Gberschaubar.

Sollte es aber beispielsweise zu neuen US-Zollen auf
den Import von Automobilen oder andere fir den
deutschen Export zentrale Gitergruppen kommen,
durfte dies gravierende Auswirkungen auf den deut-
schen AuBenhandel haben. Dariber hinaus ist auch ein
Ruckschlag in der wirtschaftlichen Erholung des Eu-
roraums maoglich, falls die politischen Zentrifugalkrafte
weiter zunehmen. Eine besondere Unsicherheit be-
steht Uber den wirtschaftspolitischen Kurs in Italien.
Aufgrund seiner Grof3e, der hohen Staatsverschuldung
und der Risiken im Bankensektor gehen von ltalien
groBBe Gefahren fir die Wirtschaftsentwicklung und
die Finanzstabilitdt des Euroraums aus. Zudem herrscht
immer noch groBBe Unklarheit dartiber, ob die Mitte
November zwischen der EU und GroBbritannien aus-
gehandelte Austrittsvereinbarung in Kraft treten wird,
die zumindest kurzfristig zu einer weitgehenden Kon-
tinuitdt der Wirtschaftsbeziehungen fiihren wirde.
Das Risiko eines unkontrollierten ,harten” Brexits ist
noch immer hoch. Sollten die hier aufgefiihrten Ab-
wartsrisiken eintreten, koénnte sich das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland merklich verringern oder gar
zum Stillstand kommen.

Allerdings ist auch denkbar, dass die Entwicklung glins-
tiger verlduft als in der vorliegenden Prognose skiz-
ziert, wenngleich per Saldo die Abwartsrisiken deutlich
Uberwiegen. So kdénnten sich die hohen globalen Un-
wagbarkeiten schneller auflésen als allgemein erwar-
tet, was zu einem kréftigeren weltwirtschaftlichen
Wachstum fiihren wirde und damit auch zu einem
starkeren BIP-Zuwachs in Deutschland. m
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Finanzmarkte

Im Euroraum hat sich die Kreditvergabe an Unterneh-

men leicht verlangsamt. Nach Angaben der Europai- 75

schen Zentralbank (EZB) lag die um Verkadufe und Ver- - SUTIL

briefungen bereinigte Kreditsumme an Unternehmen -
im Oktober um 3,9 % Uber ihrem Stand des Vorjah- 25 ° T

resmonats. Zuvor, im September, hatte sie noch um 00 =sguunni BN NNNEQEQEEE="8EgSE
4,3 % zugelegt und damit so stark wie seit fast 10 Jah- 25  mmmmm Marktfshige Finanzinstrumente

ren nicht mehr. Die Jahreswachstumsrate der um Ver- .50 "= Termin- und Spareinlagen

kdufe und Verbriefungen bereinigten Kredite an die 75 ::;%i::;?ni'cmemlagen

privaten Haushalte verharrte hingegen im Oktober auf qoo °***** Kredite an Privatsektor

ihrem Vormonatswert von 3,2 %. 1016 02/17 06/17 10/17 02/18 06/18 10/18

Dynamischeres Geldmengenwachstum
Das Geldmengenwachstum hat sich beschleunigt. Die

Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 ist von 3,6 %

im September auf 3,9 % im Oktober gestiegen. MaB3- 80 >
geblich fir das Wachstum des breiten Geldmengenag- i
gregats ist nach wie vor die besonders liquide Geld- 60

menge M1. Ihr Wachstumsbeitrag lag im Oktober un- 3
verandert bei 4,4 Prozentpunkten. Die dampfende 40

Wirkung der weniger liquiden Spareinlagen lies hinge- 2
gen etwas nach. Ihr Beitrag zum Geldmengenwachs- 20

tum verminderte sich von - 0,4 Prozentpunkten auf BVR Zins-Tacho !
- 0,3 Prozentpunkte. Dariiber hinaus ging auch die e 0
Dampfung durch den Beitrag der marktfahigen Finan- 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

zinstrumente zuriick. Dieser Beitrag ist ebenfalls von
- 0,4 Prozentpunkte auf - 0,3 Prozentpunkte gesun-

ken. Okt.18  Nov.18  Nov.18
Inflationsrisiko im Euroraum bleibt moderat i e = 5 =

Konjunktur (50 %) 66 66 66
Der BVR Zins-Tacho signalisiert mit 57 von 100 mégli- Preise/Kosten (40 %) 54 50 49
chen Punkten ein weiterhin moderates mittelfristiges Kreditdynamik (10 %) 42 41 42

Inflationsrisiko fur den Euroraum. Den groBten Anteil

. . . . Der BVR Zins-Tacho ist ein Indikator fiir die Inflations-
am Inflatiosndruck trug im Dezember nach wie vor die er ins-facholst ein indikatorur cie inflations

risiken im Euroraum. Ein Anstieg des BVR Zins-Tachos

Konjunktur. Der Unterindikator Konjunktur blieb im zeigt steigende, eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken
Monatsvergleich unveradndert bei 66 Punkten. Der Ein- an. Hinweise zur Berechnung finden sich im BVR
fluss des Unterindikators Preise und Kosten ging im De- Volkswirtschaft Kompakt vom Februar 2018.

zember hingegen leicht zurlick, der Indikator fiel um

1 Punkt auf 49 Zahler. Von Seiten der Kreditdynami-

ken stieg der Inflationsdruck leicht an: Der Unterindi- Quelle: Thomson Reuters Datastream
kator notierte fir den Dezember einen Punkt héher

bei 42 Punkten.
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EZB bestatigt Ende zusatzlicher Anleihekdufe _
Der EZB-Rat hat am 13. Dezember wie erwartet be-

schlossen, die Leitzinsen im Euroraum unverandert zu

belassen. Zudem bestdtigte das Notenbankgremium °

erwartungsgemal seine Entscheidung vom Sommer,

die EZB-Neukdufe von Anleihen zum Jahresende 2018 0.0

einzustellen. Der Prasident der Notenbank Mario

Draghi betonte nach der Ratssitzung aber, dass das T
Anleihekaufprogramm weiterlaufe. Fir féllige Anleihe 05 —— Einlagenfazilitit

werde langer als zuvor angekiindigt Ersatzpapiere ge- Hauptrefinanzierungssatz
= Spitzenrefinanzierungssatz

kauft. Nach Beschluss des EZB-Rats sollen die Reinves- 0 Tagesgeld (EONIA)

iti fir eine ausgedehnte Zeit nach dem Zeit- o

titionen g D JFMAMIJ J ASOND
punkt der ersten Leitzinserhohung fortgefihrt wer-

den. Die erste Leitzinserhéhung frihestens im Herbst

2019 zu erwarten. Im Zuge der gestiegenen weltwirt-

schaftlichen Risiken haben die EZB-Fachleute ihre Prog-

nosewerte zum Wirtschaftswachstum und zur Inflation =

im Euroraum leicht vermindert. Sie rechnen nach 1,9 % 2.00 f
prognostizierten Wachstum in diesem Jahr fur 2019, 1.50

2020 und 2021 mit Zuwéachsen um 1,7 %, 1,7 % und

1.
1,5 %. Die Verbraucherpreise werden nach Einschat- 0_22
zung der Notenbankexperten 2018 bis 2021 mit Jah-
resraten von 1,8 %, 1,6 %, 1,7 % und 1,8 % steigen. 0.00
050 Euroraum USA
Die US-Notenbank erhohte auf ihrer Dezembersitzung = Japan
den Leitzins fir die US-Wirtschaft um weitere 25 Basis- 100 D J FMAMSIJ JASOND

punkte auf einen Zielbereich von 2,25 bis 2,50 %. Dies

wurde im Vorfeld der Entscheidung auch allgemein er-

wartet. In 2018 war das die vierte Zinsanhebung und _
die insgesamt neunte seit Beginn der Zinsstraffung

Ende 2015. e

Geldmarkséatze legen leicht zu 0.5
Die Geldmarktzinsen im Euroraum haben sich im De-

. . 0.0
zember leicht von der Stelle bewegt. In Reaktion auf
die geldpolitische Entscheidung des EZB-Rats stiegen 05
die Zinsen vor allem am langeren Ende der Zinsstruk- - ——Umlaufsrendite
. . . = 3-Monatsgeld
turkurve leicht an. Der 3-Monats-Euribor notierte am o EZB-Mindestbietungssatz

18. Dezember mit - 0,31 % rund 1 Basispunkt Uber sei-
nem Vormonatsultimo. Der 12-Monats-Euribor stieg in
den vergangenen drei Wochen um 2 Basispunkte auf
- 0,13 %. Der Tagesgeldsatz notierte im Monatsschnitt
unverandert bei - 0,36 %.

D J FMAMIJ J A S OND

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Die Stimmung an den Finanzmarkten wurde in den zu-

ruckliegenden Wochen insbesondere durch politische 150

Themen gedampft. Sorgen bereiteten den Investoren

unter anderem die britische Politik rund um die Minis- 1.25

terprésidentin Theresa May und den Brexit. Zwar

konnte die britische Premierministerin einem Misstrau- 100

ensvotum im Parlament trotzen. Gleichwohl befinden 0.75

sich die wichtigen Fragen rund um den Brexit in GroB3-

britannien politisch weitrerhin in der Schwebe. 050

Auch der Konflikt zwischen den USA und China in 0.25

wichtigen Handelsfragen blieb im Dezember ungelést. oJFMAMIJ IJASOND

Mit der Verhaftung der Finanzchefin des chinesischen
Netzwerkausristers Huawei in Kanada erhielt der _
Streit zwischen den beiden Staaten noch einmal neue
Nahrung. Der Finanzchefin wird in den USA ein Ver-
sto3 gegen die von der US-Regierung erlassenen Iran-

Sanktionen vorgeworfen. Zuvor hatte es auf dem G- 30 W’\
20 Gipfel Entspannungssignale gegeben.
Zur Monatsmitte nahmen die Signale einer Wende im

Handelsstreit erneut zu. Gendhrt wurde diese Hoff- 1.0
nung durch ein Telefonat zwischen ranghohen Regie-

f

rungsvertretern der beiden Staaten, die einen Fahrplan Deutschland USA
fur weitere Verhandlungen ausloteten. Auch auf die 1.0 sl
Einigung im Konflikt um die italienische Haushaltspla- b JFMAMIJJ ASONTPD

nung reagierten die Markte erleichtert, wenngleich
viele Investoren den Kompromiss zwischen der Kom-
mission und der italienischen Regierung als faulen
Kompromiss wahrnahmen.

40
Trotz einiger Entspannungssignale tiberwogen im De-
zember die Unwagbarkeiten an den Rentenmarkten. 30
Vor diesem Hintergrund waren die als sicher geltenden 20

Staatsanleihen Deutschlands und der USA erneut star-
ker gefragt. lhre Renditen gingen daher im Dezember
zurtick. Die Umlaufsrendite borsennotierter Bundes-

wertpapiere fiel bis zum 18. Dezember um 7 Basis- 00 Spanien Italien
punkte auf 0,10 %. Die Rendite von Bundesanleihen 10 —Frankreich

mit zehnjahriger Restlaufzeit sank im gleichen Zeit- bDJ*MAMIJ J ASOND
raum um 7 Basispunkte auf 0,24 %. In den USA kam es

im Vergleich zum Vormonatsultimo zu einem Rendite- Quelle: Thomson Reuters Datastream

riickgang in Héhe von 19 Basispunkten auf 2,82 %.
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Der Euro-Dollar Kurs hat sich im Dezmeber kaum von

der Stelle bewegt. Nach den Zahlen der EZB pendelte 14 140
der Devisenkurs in engen Bahnen um die Marke von

1,14 US-Dollar je Euro. Unterm Strich hielten sich damit 130
die kurstreibenden wie auch -ddmpfenden Faktoren 12

die Waage. _
Gedampft wurde der Greenback von den Sorgen um 10

die US-Konjunktur. Diese wurden zum einen durch die 110
unerwartet schwachen Daten zu den Neueinstellun- — US-Dollar

Japanischer Yen (rechte Skala)
D J FMAMIJ J AS OND

gen in den USA gendhrt. Zum anderen interpretierten 0.8 100
viele Handler den Anstieg der zweijdhrigen US-Rendi-

ten Uber das Niveau der fiinfjghrigen Renditen hinaus

als den Beginn einer Konjunkturschwache in den USA. _

In Europa belasteten hingegen schwache Konjunktur-

daten aus dem Euroraum den Euro und setzten ihn im- 12 Y U

mer wieder gegenliber dem US-Dollar unter Druck. So

fiel der Markit-Einkaufsmanagerindex nach vorlaufi- 1.0

gen Angaben im Dezember um 1,4 Punkte auf P NP S P
51,3 Punkte und damit auf den niedrigsten Stand seit 0.8

vier Jahren. Die durch den Fed-Prasidenten genahrte

Perspektive nur noch wenig steigender US-Leitzinsen, 0.6

gaben dem Euro zur Wochenmitte Auftrieb. Die Zins- —Britisches Pfund
differenz zum Euroraum durfte damit weniger grof3 0.4 —Schweizer Franken
werden als zuvor angenommen. bJ FMAMIJJ ASOND

10 — N

95
920

85
DJ FMAMIJ J A S OND

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Schwachephase an den Aktienmarkten halt an

Die erhoffte Jahresendrally an den Aktienmarkten ist
bislang ausgeblieben. Die Verunsicherung blieb an den
Finanzmarkten nach wie vor ausgepragt. Das belastete
die Aktienmérkte in den ersten drei Dezemberwo-
chen. Im Vergleich zum Vormonatsultimo fiel der deut-
sche Leitindex bis zum 18. Dezember um 4,6 % auf
10.741 Punkte. Der Dow Jones sank im gleichen Zeit-
raum um 7,3 % auf 23.676 Zahler.

Zu Monatsbeginn hatten entspannende Signale im
Handelsstreit zwischen den USA und China zunéchst
fir steigenden Aktienkurse dies- wie jenseits des At-
lantiks gesorgt. Die Prasidenten der beiden Staaten
hatten am Rande des G20-Teffens in Buenos Ares ver-
einbart, die bilateralen Gesprache fortzusetzen und in
den nachsten 90 Tagen keine neuen Zélle oder Zoller-
héhungen zu ergreifen. Im weiteren Monatsverlauf
gaben die Borsennotierungen dann aber deutlich
nach. Grund daflir waren nicht zuletzt die durch die
Verhaftung der Huawei-Finanzchefin Meng Wanzhou
geschirten Zweifel, ob es in den Handelskonflikten zu
einer dauerhaften Entspannung kommen kann. Deut-
sche Aktienindex (DAX) fiel erstmals seit zwei Jahren
unter die Marke von 11.000 Punkte. In den USA und
Europa sorgten zusatzlich schwache Konjunkturzahlen
fr weniger Zuversicht an den Borsen.

Zur Monatsmitte entspannte sich die Lage leicht und
der DAX konnte sich von den Kursverlusten der voran-
gegangenen Wochen etwas erholen. Hierzu trugen
unter anderem erneute Signale fiir eine Entspannung
im Handelskonflikt zwischen den USA und China bei.
Auch sorgte die Einigung Italiens mit der Europaischen
Kommission im Streit um das italienische Haushaltsde-
fizit unterm Strich fir eine verhaltene Erleichterung an
den Markten. Die geldpolitische Entscheidung der EZB
bewegte die Markte kaum. m
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Konjunktur

AuBenhandel vermindert BIP-Anstieg im Euroraum

Nach den inzwischen veréffentlichten, detaillierten An-
gaben von Eurostat ist die Quartalsrate des preis-, ka-
lender- und saisonbereinigten Bruttoinlandsprodukts
(BIP) des Euroraums von 0,4 % im 2. Quartal auf 0,2 %
im 3. Quartal gesunken. MaBgeblich fiir den Riickgang
war der AuBenhandel. So stand zuletzt weiterhin stei-
genden Importen (+0,5 %) eine leichte Verminderung
der Exporte (-0,1 %) gegeniber. Der AuBenhandel als
Ganzes hat daher rechnerisch den BIP-Anstieg um
0,2 Prozentpunkte vermindert. Demgegeniiber trugen
die expandierenden Konsumausgaben der privaten
Haushalte (+0,1 %) und des Staats (+0,2 %) sowie die
zunehmenden Bruttoinvestitionen (40,2 %) erneut
zum BIP-Wachstum bei.

Hohere Industrieproduktion

Im Oktober ist die Produktion der Industriebetriebe
des Euroraums etwas gestiegen. GemaB vorlaufigen
amtlichen Daten expandierte der Aussto3 gegenliber
dem Vormonat preis-, kalender- und saisonbereinigt
um 0,2 %. Zuvor, im September, war die Industriepro-
duktion noch um 0,6 % gesunken. Zum Jahrsende
durfte die Industrieproduktion angesichts der giinsti-
gen Auftragsentwicklung tendenziell weiter zuneh-
men. So ist der von der EU-Kommission ermittelte Or-
der-Indikator im November leicht um 0,9 Punkte auf
2,3 Punkte gestiegen.

Verbraucherpreise legen um 1,9 % zu

Der Anstieg der Verbraucherpreise des Euroraums hat
sich im November etwas vermindert. Die Inflationsrate,
basierend auf dem Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI), ist von 2,2 % im Oktober auf 1,9 % im
November gesunken. Fur den Riickgang der Gesamt-
rate waren vor allem die Energiepreise verantwortlich,
die sich weniger stark verteuerten als zuvor (+9,1 %
gegeniber + 10,7 % im Oktober). Auf der Erzeuger-
stufe hat sich der Preisauftrieb hingegen zuletzt leicht
beschleunigt. Die Erzeugerpreise stiegen im Oktober
um 4,9 %, nachdem sie im September um 4,6 % zuge-
legt hatten.
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Abwartskorrektur der Wachstumseinschatzungen
fiir Deuschland

Der BVR hat, wie bereits auf den ersten Seiten dieser
Ausgabe von ,Volkwirtschaft Kompakt” dargelegt,
seine  Einschdtzung zum  Wirtschaftswachstum
Deutschlands fuir 2018 und 2019 etwas zurlickgenom-
men. Fiir die beiden Jahre wird nun ein Anstieg des
preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 1,5 %
bzw. 1,7 % prognostiziert. Im Sommer hatte der BVR
noch mit BIP-Zuwachsraten von 2,0 % bzw. 1,8 % ge-
rechnet. Ahnlich wie der BVR haben in den zuriicklie-
genden Wochen auch viele andere Institutionen, wie
das Deutsche Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW)
und die Deutsche Bundesbank, ihre Konjunkturprog-
nosen nach unten korrigiert. Als Griinde fir die Ab-
wartsrevisionen wird vielfach auf das schwierige inter-
nationale Umfeld und die Produktionsausfélle in der
Autoindustrie im Zuge der Umstellung auf den neuen
Abgastest WLTP verwiesen.

In Hinblick auf das zu Ende gehende Jahr 2018 gehen
die meisten Fachleute, wie der BVR, von einem Anstieg
des preisbereinigte BIP um 1,5 % aus. Die BIP-Progno-
sewerte fir 2019 zeigen jedoch eine merkliche Streu-
ung. Mit seiner Wachstumseinschatzung von 1,7 % be-
findet sich der BVR im oberen Bereich der jlingsten
Konjunkturprognosen. Etwas optimistischer sind die
Fachleute des Instituts fur Weltwirtschaft (IfW), die in
ihrer aktuellen Winterprognose von einem starkeren
Wachstum des AuBenhandels und der inldndischen
Konsumausgaben ausgehen und im Zuge dessen mit
einem BIP-Anstieg um 1,8 % rechnen. Deutlich pessi-
mistischer als der BVR sind unter anderem die Konjunk-
turexperten des ifo Instituts, die jingst einen Zuwachs
um 1,1 % prognostizieren. Ein Grund fir den niedrige-
ren Prognosewert ist die Einschdtzung, dass die im 3.
Quartal entstandenen Produktionsausfélle bis zum
Jahresende wohl nur in sehr geringem Umfang nach-
geholt werden. Dadurch startet das BIP in der ifo Prog-
nose mit einem niedrigeren statistischen Uberhang in
das Jahr 2019 als in der Prognose des BVR erwartet
wird (0,2 gegeniber 0,4).
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Bbk - Deutsche Bundesbank
DIW - Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung, Berlin

GD - Gemeinschaftsdiagnose

HWWI - Hamburger WeltWirtschaftsinstitut

ifo - Institut fur Wirtschaftsforschung, Miinchen

IfwW - Institut fur Weltwirtschaft, Kiel

IMF - Internationaler Wahrungsfonds

IMK - Institut fur Makrodkonomie u. Konjunkturforschung
W - Institut der deutschen Wirtschaft, Koin

IWH - Institut fur Wirtschaftsforschung, Halle

KOM - Europaische Kommission

OECD - Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit
u. Entwicklung

REG - Bundesregierung

RWI - Rheinisch-Westfalisches Institut fur Wirtschafts-
forschung, Essen

SVR - Sachverstandigenrat

Quelle: Thomson Reuters Datastream, BVR
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ZEW-Konjunkturerwartungen stabilisieren sich

Zum Jahresende haben sich die ZEW-Konjunkturerwar-
tungen fir Deutschland gefestigt, nachdem sie zu Jah-
resbeginn noch deutlich zurlickgegangen waren. Der
auf einer regelméBigen Umfrage unter Finanzmarktex-
perten ermittelte Frihindikator ist von November auf
Dezember um 6,6 Punkte auf — 17,5 Punkte gestiegen.
Die Konjunkturerwartungen dirften nach wie vor ins-
besondere durch die globalen Unsicherheiten ge-
démpft werden. Angesichts der schwachen gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung Deutschlands im 3. Quar-
tal gehen die befragten Experten aber offensichtlich
flr das néchste halbe Jahr weniger stark von einer wei-
teren Verschlechterung aus. Im Gegensatz zu den
ZEW-Konjunkturerwartungen ist der ifo Geschafts-
klimaindex im Dezember nochmals zurlickgegangen,
um 1 Punkt auf 101,0 Punkte. Das Geschaftsklima be-
findet sich aber weiterhin auf hohem Niveau.

Mehr Neuauftrage in der Industrie

Die Lage der deutschen Industrie stabilisierte sich im
Oktober weiter. Zwar ist die saison- und arbeitstaglich
bereinigte Industrieproduktion gegentiber dem Vor-
monat leicht um 0,4 % zurlickgegangen. In dem weni-
ger schwankungsanfalligem und daher fir die Kon-
junkturanalyse besser geeigneten Zweimonatsver-
gleich September/Oktober gegeniber Juli/August
stagnierte der Aussto3 jedoch. Auch im Baugewerbe
gab die Produktion im Oktober etwas nach (-0,3 %).
Hier war im Zweimonatsvergleich allerdings ein krafti-
ger Anstieg zu verzeichnen (+2,2 %). Die Industriepro-
duktion, die im 3. Quartal vor allem wegen des Pkw-
Zulassungsstaus merklich zuriickgegangen war, durfte
zum Jahresende wieder auf ihren Wachstumspfad ein-
schwenken. Darauf deuten zumindest die industriellen
Neuauftrage hin, die im Oktober den dritten Monat in
Folge gestiegen sind. Die Bestellungen nahmen mit ei-
ner Verlaufsrate von 0,3 % zu. Im Zweimonatsvergleich
belief sich das Auftragsplus auf 1,4 %. Die Nachfrage-
impulse gingen dabei in erster Linie vom Ausland aus.
So legten die Auslandsorders um 2,2 % zu, befordert
insbesondere durch die Auftrdge aus dem Euroraum
(+4,8 %), wahrend die inldndischen Bestellungen na-
hezu unverandert blieben (+0,1 %).
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Inflationsrate leicht zuriickgegangen

Im November hat sich der Auftrieb der Verbraucher-
preise auch in Deutschland etwas abgeschwacht. Der
Verbraucherpreisindex (VPI) stieg um 2,3 %, nachdem er
im Oktober um 2,5 % zugelegt hatte. Ausschlaggebend
flr den leichten Riickgang der Inflationsrate waren die
Dienstleistungspreise. Diese habe sich im November mit
einer Jahresrate von 1,5 % weniger stark verteuert als
im Oktober (+1,8 %). Die Energiepreise haben jedoch,
entgegen dem allgemeinen Trend, deutlicher zugelegt
(+9,3 % nach +8,9 %).

Merklicher Riickgang der Insolvenzen

Von den deutschen Amtsgerichten wurden im Septem-
ber 1.490 Unternehmens- und 5.212 Verbraucherinsol-
venzen gemeldet. Die Zahl der Firmenpleiten ist damit
gegeniliber dem Vorjahresmonat um deutliche 8,1 %
gesunken. Bei den Verbraucherpleiten fiel der Rick-
gang mit —6,6 % etwas schwacher aus. Die Summe der
voraussichtlichen Glaubigerforderungen aus beantrag-
ten Unternehmensinsolvenzen wird von den Amtsge-
richten fur den etwas langeren Zeitraum der Monate
Januar bis September auf 17,6 Mrd. Euro geschétzt.

Arbeitsmarktentwicklung weiterhin giinstig

Der Arbeitsmarkt zeigt sich hierzulande unbeeindruckt
von der gesamtwirtschaftlichen Wachstumsdelle des
dritten Quartals. Die Arbeitslosenzahl ist von Oktober
auf November um 18.000 auf 2,186 Mio. Menschen ge-
sunken. Auch in saisonbereinigter Rechnung war ein
spurbarer Rlckgang zu verzeichnen (-16.000). Die sai-
sonbereinigte Arbeitslosenquote gab im Vormonats-
vergleich leicht von 5,1 % auf 5,0 % nach. Demgegen-
Uber ist die Erwerbstatigenzahl erneut gestiegen. Sie
legte nach jiingsten amtlichen Berechnungen im Okto-
ber saisonbereinigt um 37.000 Personen zu. In naher Zu-
kunft ist mit einem weiteren Beschaftigungsaufbau zu
rechnen. Hierauf deuten zumindest der Stellenindex BA-
X hin, der sich im November bei unverdndert hohen
252 Punkten befindet. m

4 4
2
2
0
-2
0
Verbraucherpreise 4

Kerninflation
= Erzeugerpreise (rechte Skala)

-2
11/16 05/17 11/17 05/18 11/18

9,000 2,000
1,800
7,000
1,600
1,400
5,000
Verbraucher Ly
Unternehmen (rechte Skala)
3,000 1,000

09/16  03/17  09/17  03/18  09/18

7.0 45,500
6.5 45,000
6.0

44,500
55

44,000
5.0
45 Arbeitslosenquote 43,500

——— Erwerbstatige in Tsd. (rechte Skala)

4.0 43,000

11/16 05/17 117 05/18 11/18

Quelle: Thomson Reuters Datastream

14



