DIGITALEL ARCHIU

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
ZBW - Leibniz Information Centre for Economics

Periodical Part

Volkswirtschaft kompakt / BVR Research ; 2017

Provided in Cooperation with:
Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken, Berlin

Reference: Volkswirtschaft kompakt / BVR Research ; 2017 (2017).

This Version is available at:
http://hdl.handle.net/11159/2993

Kontakt/Contact

ZBW — Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft/Leibniz Information Centre for Economics
Disternbrooker Weg 120

24105 Kiel (Germany)

E-Mail: rights[at]zbw.eu

https://www.zbw.eu/econis-archiv/

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Dieses Dokument darf zu eigenen wissenschaftlichen Zwecken This document may be saved and copied for your personal
und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. Sie and scholarly purposes. You are not to copy it for public or
durfen dieses Dokument nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle commercial purposes, to exhibit the document in public, to
Zwecke vervielfaltigen, 6ffentlich ausstellen, auffiihren, vertreiben perform, distribute or otherwise use the document in public. If
oder anderweitig nutzen. Sofern fiir das Dokument eine Open- the document is made available under a Creative Commons
Content-Lizenz verwendet wurde, so gelten abweichend von diesen Licence you may exercise further usage rights as specified in
Nutzungsbedingungen die in der Lizenz gewahrten Nutzungsrechte. the licence.

https://zbw.eu/econis-archiv/termsofuse

Mitglied der

=2 B Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
[ .

Leibniz Information Centre for Economics - .
Leibniz-Gemeinschaft


mailto:rights@zbw-online.eu
https://www.zbw.eu/econis-archiv/
https://zbw.eu/econis-archiv/termsofuse

ETd BVR

| BVR RESEARCH __Bain/13 Dezember2017_
VOLKSWIRTSCHAFT KOMPAKT

Wirtschaftspolitik, Finanzmarkte, Konjunktur

Herausgeber: Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken - BVR - Volkswirtschaft/Mittelstandspolitik
Verantwortlich: Dr. Andreas Bley - SchellingstraBBe 4 - 10785 Berlin - Telefon: 030 2021-15 00 - Telefax 030 2021-1904
Internet: http//www.bvr.de - E-Mail: volkswirtschaft@bvr.de

Deutsche Wirtschaft in einer Hochkonjunktur

Der bereits seit dem Jahr 2013 andauernde wirtschaftliche Aufschwung in Deutschland hat spirbar an Kraft
gewonnen. Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) diirfte 2017 gegeniiber dem Vorjahr um 2,3 % steigen
und damit den Zuwachs von 2016 (1,9 %) Ubertreffen. In 2018 ist mit einem ahnlich soliden Wirtschaftswachstum
(22 %) zu rechnen. Damit verdichten sich die Hinweise dafiir, dass sich die deutsche Wirtschaft in einer
Hochkonjunktur befindet.

Wie bereits im bisherigen Verlauf des Aufschwungs und in 2017 dlrften auch in 2018 die steigenden
Konsumausgaben der wichtigste Motor des BIP-Wachstums bleiben. Von den Investitionen diirften ebenfalls
merkliche Wachstumsimpulse ausgehen, wobei sich eine Verschiebung der Haupttriebkrafte von den Bau- hin zu
den Ausrlstungsinvestitionen abzeichnet. Der AuBenhandel dirfte hingegen rechnerisch keinen Beitrag zum
gesamtwirtschaftlichen Wachstum leisten.

Die Risiken einer unglnstigeren Wirtschaftsentwicklung und die Chancen auf ein noch héheres Wachstum scheinen
derzeit ausgeglichen zu sein. Es gibt durchaus globale Risiken, die das Potenzial haben, das hiesige
Wirtschaftswachstum merklich zu beeintrachtigen. So kénnte es beispielsweise in China vor dem Hintergrund der
hohen Verschuldung zu 6konomischen Verwerfungen kommen. Andererseits ist aber auch denkbar, dass sich die
weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen giinstiger entwickeln werden als erwartet. Sollte der Welthandel starker
expandieren als angenommen, kénnte dies auch in Deutschland zu mehr Investitions- und Konsumausgaben fiihren.
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Deutsche Wirtschaft in einer Hochkonjunktur

Im zu Ende gehenden Jahr 2017 hat der bereits seit
2013 andauernde wirtschaftliche Aufschwung in
Deutschland spiirbar an Kraft gewonnen. Gemaf3 der
aktuellen Konjunkturprognose des BVR dirfte das
preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) gegenlber
dem Vorjahr um 2,3 % steigen und damit den Zuwachs
von 2016 (1,9 %) Ubertreffen. Im kommenden Jahr
2018 ist mit einem &hnlich soliden Wirtschaftswachs-
tum (2,2 %) zu rechnen.

Wachstum in 2017 starker als erwartet

Der BVR hebt mit der aktuellen Prognose seine Wachs-
tumseinschatzung vom Juli merklich an. Damals wurde
sowohl fiir 2017 als auch fir 2018 von einem preis-
bereinigten BIP-Anstieg um 1,7 % ausgegangen. Ein
Grund fir die Aufwartskorrektur des Prognosewerts
fur das laufende Jahr ist die amtliche Revision der BIP-
Verlaufsrate vom ersten Quartal. Dem aktuellen Re-
chenstand des Statistischen Bundesamtes zufolge ex-
pandierte das preis-, saison- und kalenderbereinigte
BIP im Jahresauftaktquartal gegentiber dem Vorquar-
tal um kréftige 0,9 % (sieche Abbildung 1) und damit
deutlicher als die ersten amtlichen Berechnungen sig-
nalisiert hatten (0,6 %). Ein weiterer Grund fur die Auf-
wartskorrektur des Prognosewerts ist die BIP-Entwick-
lung des Sommerhalbjahrs, die mit Quartalsraten von
0,6% und 0,8 % noch etwas glinstiger ausfiel als in der
Juli-Konjunkturprognose angenommen worden war
(jeweils 0,6 % fiir das zweite und dritte Quartal).

Hauptgrund fiur die Anhebung des BIP-Prognosewerts
von 2017 ist aber die derzeit unerwartet glinstige
Wirtschaftslage, die sich unter anderem im hohen
Stand wichtiger Stimmungsindikatoren und im Verlauf
des Industrie-Auftragseingangs zeigt. So ist der ifo Ge-
schaftsklimaindex fiir die gewerbliche Wirtschaft
jungst, im November, auf einen neuen Rekordstand
von 117,5 Punkten gestiegen. Der industrielle Auf-
tragseingang legte zuletzt, im Oktober, bereits den
dritten Monat in Folge zu. Im Durchschnitt der Monate
September und Oktober lagen die Auftrage preis-, ka-
lender- und saisonbereinigt um 3,4 % Uber dem Niveau
der beiden Vormonate. Vor dem Hintergrund der ak-
tuellen Datenkonstellation legen modellbasierte Schéat-
zungen des BVR nahe, dass das Wirtschaftswachstum
im Winterhalbjahr 2017/18 &ahnlich kraftig ausfallen
wird wie im vergangenen Sommerhalbjahr. Damit ver-
dichten sich die Hinweise dafir, dass sich die deutsche
Wirtschaft in einer Hochkonjunktur befindet.

Gunstige Aussichten fiir 2018

Die hohe Konjunkturdynamik wird den Schatzungen
zufolge auch zu Beginn des kommenden Jahres anhal-
ten. Erst in der zweiten Jahreshélfte ist mit einer Nor-
malisierung des Wachstumstempos zu rechnen. Das BIP
durfte dann im Quartalsvergleich in etwa so stark ex-
pandieren, wie im langjdhrigen Durchschnitt. Im Jah-
resdurchschnitt wird das gesamtwirtschaftliche Wachs-
tum in 2018 voraussichtlich auch deshalb so hoch aus-
fallen, weil das BIP aufgrund des prognostizierten
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LEndspurts” am Jahresende 2017 bereits um 1,2 %
Uber dem Jahresdurchschnitt liegen durfte (statisti-
scher Uberhang). Daher reichen auch die abge-
schwachten Wachstumsraten im Quartalsverlauf in
2018 fur den erwarteten sehr soliden BIP-Zuwachs von
2,2 %.

Ahnlich wie bereits im bisherigen Verlauf des Auf-
schwungs und im Jahr 2017 dirften in 2018 die stei-
genden Konsumausgaben der wichtigste Motor des
gesamtwirtschaftlichen Wachstums bleiben (siehe Ab-
bildung 2). Aber auch von den Investitionen dirften
weiterhin merkliche Wachstumsimpulse ausgehen, wo-
bei sich eine Verschiebung der Haupttriebkrafte von
den Bau- hin zu den Ausristungsinvestitionen abzeich-
net. Insgesamt werden die Investitionsausgaben vo-
raussichtlich in &hnlichem Umfang zum BIP-Anstieg
beitragen wie in 2017. Der AuBenhandel diirfte hinge-
gen rechnerisch kaum einen Beitrag zum gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum leisten. Zwar ist davon auszu-
gehen, dass die Exporte weiterhin spurbar zulegen
werden. Angesichts der hohen inléndischen Nachfrage
nach Konsum- und Investitionsgitern ist aber auch mit
einem deutlichen Anstieg der Importe zu rechnen.

Zu den zentralen Rahmenbedingungen dieser Prog-
nose zahlt die Annahme, dass die Expansion der globa-
len Wirtschaftsleistung in 2018 dhnlich wie in 2017 und
damit nahezu so stark wie im langjahrigen Mittel aus-
fallen wird. In den entwickelten Volkswirtschaften, ins-
besondere auch im Euroraum, wird das Wachstum vor

allem durch den Konsum angetrieben, beginstigt
durch die sich weiter verbessernde Arbeitsmarktlage.
In den Schwellenléndern dirfte die hohe Konjunk-
turdynamik gehalten werden kénnen, wobei im Zuge
sich stabilisierender Rohstoffpreise verstarkt auch
Wachstumsimpulse von Brasilien und Russland ausge-
hen werden. Zudem wird angenommen, dass die EZB
nicht vor Jahresbeginn 2019 ihren Leitzins anheben
wird. Fur den Euro-Wechselkurs wird in Relation zu
wichtigen Handelspartnern, wie allgemein ublich, ge-
geniber dem derzeitigen Stand keine groBen Veran-
derungen unterstellt. Bei den Roholpreis-Notierungen
wird im Prognosezeitraum mit einem moderaten An-
stieg gerechnet. Bezlglich der Finanzpolitik in Deutsch-
land herrscht derzeit, wegen der nach wie vor beste-
henden Unklarheit Uber die Bildung einer neuen Regie-
rung, eine starkere Unsicherheit. Hier wird unterstellt,
dass der Status-Quo auf Grundlage der heutigen Ge-
setzeslage beibehalten wird.

AuBenhandel legt zu

Im Zuge der Ende 2016 einsetzenden Belebung des
globalen Handels hat das Exportgeschaft der deut-
schen Wirtschaft an Schwung gewonnen. Die Exporte
lagen in den ersten drei Quartalen preisbereinigt um
4,3 % Uber ihren Vorjahreswert. MaBBgeblich hierfur
waren unter anderem die Warenausfuhren in die Part-
nerlénder des Euroraums, die im Zuge der konjunktu-
rellen Festigung des Wahrungsraums deutlich zunah-
men. Die Ausfuhren in die USA wurden dagegen durch
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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: Destatis, 2017 und 2018: Prognose des BVR
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die jingste Aufwertung des Euro-Wechselkurses ge-
démpft und auch das Geschaft mit dem Vereinigten
Konigreich entwickelte sich angesichts des angekiin-
digten harten EU-Ausstiegs eher schwach. Im zu Ende
gehenden vierten Quartal und im kommenden Jahr
durfte das Exportwachstum hoch bleiben. Dies signali-
siert zumindest der ifo Weltwirtschaftsklima-Indikator,
der im Jahresendquartal auf den héchsten Stand seit
2011 gestiegen ist.

Die Importe nach Deutschland nahmen in den ersten
drei Quartalen des laufenden Jahres angesichts der so-
liden Binnenkonjunktur noch starker zu (5,2 %) als die
Exporte. Auch im gesamten Jahr 2017 und in 2018
durfte das Importwachstum den Anstieg der Exporte
Ubertreffen. Wie bereits erwahnt, wird der AuBenhan-
del als Ganzes daher rechnerisch kaum zum Anstieg
des BIPs beitragen. Allerdings ist zu berlcksichtigen,
dass die Belebung des AuBenhandels tber damit ver-
bundene zusatzliche Konsum- und Investitionsausga-
ben erheblich die gesamtwirtschaftliche Dynamik be-
fordert.

Verbessertes Investitionsklima

Nach einem eher schwachen Vorjahr nahmen die Aus-
ristungsinvestitionen in diesem Jahr sichtlich an Fahrt
auf. Sie sind in den ersten drei Quartalen mit Verlaufs-
raten von 2,3 %, 3,3 % und 1,5 % expandiert. Die glo-
balen Unsicherheiten, die zuvor das Investitionsklima
merklich belasteten, traten allmahlich in den Hinter-
grund. So haben sich beispielsweise die Sorgen, dass es
im Zuge der protektionistischen Tendenzen in den
USA zu einem globalen Handelskrieg kommen wird
oder dass bei der Wahl in Frankreich antieuropaische
Krafte an Einfluss gewinnen koénnten, nicht materiali-
siert. Zudem machte die zunehmende Kapazitatsaus-
lastung in der Industrie zusatzliche Investitionen not-
wendig und die Finanzierungsbedingungen fir den
Unternehmenssektor waren nach wie vor ausgespro-
chen glinstig. Fiir das Jahresendquartal 2017 und das
Jahr 2018 lassen modellbasierte Prognosen des BVR
eine weiterhin rege Nachfrage nach Maschinen, Gera-
ten und Fahrzeugen erwarten. Der Anstieg der Aus-
ristungsinvestitionen dirfte dabei im kommenden
Jahr etwas hoher ausfallen als im laufenden Jahr.

Die Bauinvestitionen haben nach einem witterungsbe-
glinstigt sehr wachstumsstarken ersten Quartal (3,5 %)
im Sommerhalbjahr im Wesentlichen stagniert. Insbe-
sondere in Wohngebaude wurde deutlich mehr inves-
tiert, nicht zuletzt wegen der soliden Einkommenszu-
wachse der privaten Haushalte und der niedrigen Fi-
nanzierungskosten. Der gewerbliche- und der 6ffentli-
che Bau wurde durch Faktoren wie die steigenden
Ausrlstungsinvestitionen und die bessere Finanzlage
vieler Kommunen angeregt. Insgesamt dirften die
Bauinvestitionen in 2017 etwas stérker zulegen als im
Vorjahr. In 2018 diirfte das Wachstum hingegen etwas
schwaécher ausfallen als im laufenden Jahr, da die Bau-
unternehmen kaum noch freie Kapazitdten haben. Die
gute Auftragslage durfte sich daher zunehmend in
steigenden Baupreisen niederschlagen.

Konsum weiter aufwartsgerichtet

Angesichts der unvermindert giinstigen Arbeitsmarkt-
und Lohnentwicklung sowie der lediglich moderaten
Teuerung der Verbraucherpreise erhohten die priva-
ten Haushalte im ersten und zweiten Quartal ihre Kon-
sumausgaben spirbar (0,8 % bzw. 0,9 %). Beférdert
wurde der private Verbrauch zudem durch die im Rah-
men der Fliichtlingsmigration ausgeweiteten staatli-
chen Transferzahlungen und die auBergewdhnliche
Anhebung der gesetzlichen Altersrenten vom Vorjahr,
die erst im laufenden Jahr voll wirkte. Von der zu Jah-
resanfang vorgenommenen Entlastung bei der Ein-
kommensteuer gingen hingegen kaum Effekte aus, da
dieser ein Anstieg des Beitragssatzes flr die gesetzli-
che Pflegeversicherung gegeniiberstand. Im dritten
Quartal kam es bei den privaten Konsumausgaben zu
einer Wachstumsdelle (-0,1 %), die aber schon im lau-
fenden Jahresendquartal Gberwunden werden durfte.
Darauf deutet unter anderem der hohe Stand des GfK-
Konsumklimaindikators hin.

In 2018 dlrften die privaten Konsumausgaben weiter
steigen. Die Lohnsumme wird voraussichtlich ahnlich
stark wie in 2017 zulegen, da einem schwécheren Be-
schaftigungsaufbau leicht beschleunigt expandierende
Bruttoverdienste gegenuberstehen durften. Die ver-
flgbaren Einkommen der Haushalte werden durch
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eine Anhebung der Grund- und Kinderfreibetrage so-
wie eine Verminderung der Renten- und Krankenkas-
senbeitrédge erhéht. Zudem wird eine weitere deutli-
che Rentenanpassung dem Privatkonsum Impulse ge-
ben. Die Konsumausgaben des Staates durften in die-
sem und im nachsten Jahr ebenfalls zum gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum beitragen. Ihr Beitrag zum An-
stieg des preisbereinigten BIP dlrfte mit jeweils
0,3 Prozentpunkten aber weniger hoch ausfallen als
der Wachstumsbeitrag der privaten Konsumausgaben,
der gemaB der vorliegenden Prognose in beiden Jah-
ren bei 1,0 Prozentpunkten liegen wird.

Beschaftigungsaufbau halt an

Am Arbeitsmarkt setzten sich die gilinstigen Trends
fort. Die Anzahl der erwerbstatigen Menschen mit in-
landischen Arbeitsort ist zuletzt, im Oktober, gegen-
Uber dem Vorjahresmonat um kraftige 650.000 auf
gut 44,7 Mio. geklettert. Demgegeniliber gab die Ar-
beitslosenzahl weiter nach. Nach Angaben der Bunde-
sagentur flr Arbeit lag sie jingst, im November, mit
knapp 2,4 Mio. um rund 164.000 unter ihrem Vorjah-
reswert. Im Jahresdurchschnitt 2017 dirfte die Er-
werbstatigenzahl gegentber dem Vorjahr um rund
800.000 auf knapp 44,3 Mio. Menschen zulegen.

In 2018 ist vor dem Hintergrund der zunehmenden
Verknappung des Arbeitskrafteangebots mit einem
etwas schwacheren Anstieg der Erwerbstdtigenzahl
um rund 500.000 auf etwa 44,8 Mio. Menschen zu
rechnen. Wichtigster Motor des Arbeitskraftezuwach-
ses wird voraussichtlich weiterhin der Anstieg der sozi-
alversicherungspflichtigen Beschéftigten sein. Die Ar-
beitslosenzahl wird angesichts der guinstigen gesamt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen voraussichtlich
von knapp 2,6 Mio. im Jahresdurchschnitt 2017 auf
rund 2,5 Mio. in 2018 sinken. Auch in Hinblick auf die
Arbeitslosenquote zeichnet sich ein weiterer Rick-
gang ab. Sie durfte von 5,8 % im laufenden Jahr auf
5,5 % im kommenden Jahr abnehmen.

Inflationsrate bleibt unter 2 %

Die Verbraucherpreise haben 2017 von der Tendenz
her zunéchst eine Berg- und dann eine Talfahrt erfah-
ren. Zu Jahresbeginn ist die Inflationsrate, gemessen

am Verbraucherpreisindex (VPI), gegeniiber dem Vor-
jahr zeitweise um Uber 2 % gestiegen. Preistreibend
wirkten dabei insbesondere der Wegfall der entlasten-
den Wirkung des Olpreisriickgangs vom Winterhalb-
jahr 2015/2016 sowie die im Zuge schwacher Ernten in
Stdeuropa zunehmenden Nahrungsmittelpreise. Ab
dem Frihsommer sorgten dann aber Faktoren wie die
Aufwertung des Euro-Wechselkurses gegeniiber dem
US-Dollar, die Importe tendenziell verbilligt, und die
zeitweise abnehmenden Olpreise fiir einen Riickgang
der Inflationsrate. Im Mai verteuerten sich die Verbrau-
cherpreise lediglich um 1,5 %. Zum Jahresende hat die
Inflationsrate dann wieder leicht angezogen. Zuletzt,
im November, lag sie bei 1,8 %. Modellbasierte Schat-
zungen des BVR lassen erwarten, dass die Verbrau-
cherpreise im Durchschnitt des Jahres 2017 ebenfalls
um 1,8 % steigen werden.

Auch in 2018 durfte der Preisauftrieb insgesamt mo-
derat sein. Im Jahresdurchschnitt ist mit einer Inflati-
onsrate von rund 1,7 % zu rechnen. Dampfend auf die
Preiserhdhungen von Konsumgutern wirken sich die
annahmegemal nur leicht steigenden Energiepreise,
der annahmegemal konstante Wechselkurs und eine
immer noch eher moderate Lohndynamik aus. Wah-
rend der Beitrag der Energiepreise auf die Teuerung
Uberschaubar bleibt, dirfte die um Energie- und an-
dere volatile Komponenten bereinigte Kernrate der In-
flation zunehmen.

Konjunkturelle Chancen und Risiken ausgeglichen

Alles in allem scheinen die Risiken einer ungiinstigeren
Wirtschaftsentwicklung und die Chancen auf ein noch
héheres Wachstum in Deutschland derzeit ausgegli-
chen zu sein. Wie bereits erwahnt, basiert diese Prog-
nose auf der Annahme, dass es von Seiten der Welt-
wirtschaft zu keinen starken Stérungen kommen wird.
Es gibt aber durchaus globale Risiken, die das Potenzial
haben, das Wirtschaftswachstum in Deutschland merk-
lich zu beeintrachtigen. So konnte es beispielsweise in
China vor dem Hintergrund der extrem hohen Ver-
schuldung des privaten Sektors zu 6konomischen Ver-
werfungen kommen. Auch eine weitere Eskalation der
Konflikte im Nahen Osten und in Nordkorea waére
mdglich. Im Falle des Eintretens dieser Risiken kénnte
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die deutsche Wirtschaft tUber einen schwéacheren Au-
Benhandel und eine nachlassende Investitionsdynamik
splrbar gedampft werden. Andererseits ist aber auch
denkbar, dass sich die weltwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen glinstiger entwickeln werden als erwartet.
Solite der Welthandel starker expandieren, etwa im
Zuge der geplanten groBBen Steuerreform in den USA,
koénnte dies auch auf die hiesige Wirtschaft positiv aus-
strahlen und zu mehr Investitions- und Konsumausga-
ben anregen. m
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Finanzmarkte

Straffung der Geldpolitik langst angezeigt
Der BVR-Zinstacho, der den Inflationsdruck im Euro-
raum misst, und daraus abgeleitet eine Einschatzung

10.0

Uber die Angemessenheit der gegenwartigen Geldpo-
litik gibt, zeigt, dass die Schere zwischen der angezeig-

. ) JETD R T T
ten Zinsentwicklung und der von der EZB festgesetz-
ten Leitzinsentwicklung immer weiter auseinander- ”” o
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ren verweisen darauf, dass die Wachstumksdynamik s Viarktfahige Finanzinstrumente
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noch immer moderat, jedoch lasst sich aus den aktuel- .
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len Teuerungsraten immer weniger die ultralockere

Geldpolitik der Zentralbank legitimieren. Zuletzt lagen
die Inflationsraten bei durchschnittlich 1,5 % leicht un-
terhalb der anvisierten Zielmarke der EZB. Jedoch
durfte mit der weiter fortgesetzten Aufhellung der % 00

Konjunkturdynamik der Druck auf die Preise mittelfris-
tig noch weiter zunehmen. 4.00

Ein in diesem Konjunktzurzyklus vergleichsweise unter- 3.00

durchschnittlicher Preisauftrieb beim Ol, aufgrund

struktureller Anderungen im Markt, sowie eine nur

moderate Lohndynamik in den stideuropéischen Euro- 1.00

staaten dampfen inputseitig (noch) den Preisauftrieb. SUR ZimeTach 0,00
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Da vor allem die Lohndynamik mit einer Beschleuni- EZB-Leitzins in % (rechte Skala)

gung des Konjunkturaufschwungs aber ziigig anzie- 0 -1.00
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hen kann, ist eine friihzeitige Normalisierung der Geld-

politik angeraten, da bis zur Wirkung der geldpoliti-

schen MaBnahmen durchschnittlich einige Quartale
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verstreichen. Okt.17  Nov.17  Dez. 17
BVR Zins-Tacho 56 57 57
Konjunktur (50 %) 72 74 74
Preise/Kosten (40 %) 38 38 37
Liquiditat (10 %) 53 53 52

Der BVR Zins-Tacho ist ein Indikator fur die Inflations-
risiken im Euroraum. Ein Anstieg des BVR Zins-Tachos
zeigt steigende, eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken
an. Eine detaillierte Beschreibung des BVR Zinstachos
befindet sich im BVR Volkswirtschaft special Nr. 13/2007

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Fed nimmt wohl néchsten Zinschritt

Die Markte erwarten, dass die US-Zentralbank (Fed)
auf ihrer heutigen Dezember-Sitzung ihren Leitzins-
korridor um 25 Basispunkte auf 1,25-1,5 % erhohen
wird. Damit wirde die Fed in diesem Jahr ihre dritte
Leitzinserhohung beschlieBen. Der in diesem Jahr ein-
geschlagene Zinspfad wirde damit auch die Einschat-
zung der Mitglieder des geldpolitischen Ausschusses
aus dem vergangenen Jahr bestdtigen und fur eine
glaubwirdige Kommunikation der geldpolitischen
Startegie der US-Zentralbank stehen. Die derzeitigen
Projektionen fiir die Leitzinsentwicklung im kommen-
den Jahr sehen den Hauptrefinanzierungszins bei ei-
nem Korridor von 2,0-2,25 % bis Ende 2018. Bei einer
Umsetzung der Projektion wirde dies drei weitere
Leitzinsanstiege im neuen Jahr implizieren.

Von der Européischen Zentralbank (EZB) ist auf ihrer
Sitzung am Donnerstag keine Politikdnderung zu er-
warten. Durch ihre Ankiindigung im Oktober, das An-
leihekaufprogramm ab Januar bis mindestens Septem-
ber 2018 mit einem monatlichen Volumen von 30 Mrd.
Euro zu verléngern, hat die EZB den Fahrplan fiir die
kommenden Monate vorgegeben.

Schwankungen am Interbankenmarkt

Lange war bei den Zinsen am Interbankenmarkt keine
Bewegung zu verzeichnen, da die ultralockere Geldpo-
litik der EZB die Markte mit Liquiditat flutete. Zuletzt
kam es am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve aber
erstmals zu deutlichen Ausschlagen des Tagesgeldsat-
zes EONIA, der binnen eines Tages Uber 10 Basispunkte
anstieg. Ausloser war eine temporér erhohte Aktivitat
griechischer Banken, die am Markt héhere Zinsen bei
bezahlen missen. Zuletzt ging des Tagesgeldsatz je-
doch wieder bis auf -0,33 % zuriick, und lag 3 Basis-
punkte hoéher vor Eintreten des Sondereffekts. Am lan-
geren Ende der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt blie-
ben die Zinsen auf Monatssicht konstant. Der 3- bzw.
12-Monats-Euribor verharrten bei -0,33 bzw. -0,19 %.

0.5
0.0
. X R 8
-0.5
= Einlagenfazilitat
Hauptrefinanzierungssatz
—— Spitzenrefinanzierungssatz
10 Tagesgeld (EONIA)

D J FMAMIJ J A S OND

1.50
1.00
0.50
0.00
Euroraum USA
— Japan
-0.50

DJ FMAMIJ J AS OND

e
o WA s

-0.5
= Umlaufsrendite
= 3-Monatsgeld
10 e EZB-Mindestbietungssatz

D J FMAMIJ J A S OND

Quelle: Thomson Reuters Datastream



I BVR RESEARCH

Renditen im Euroraum geben nach

In den vergangenen Wochen ist die Nachfrage nach
Staatsanleihen im Euroraum gestiegen. Dies zeigte sich
zuletzt an den gesunkenen Renditen fir Staatsanlei-
hen. Deutsche Anleihen mit einer zehnjahrigen Lauf-
zeit verzeichneten seit Ende November bis zum 12. De-
zember einen Renditertickgang von 3 Basispunkte auf
0,32 %. Zeitweise lag die Renditen sogar erstmals seit
Ende Juni, als Mario Draghi mit seiner Rede in Sintra an
den Markten die Erwartung einer schnelleren Straf-
fung der Geldpolitik weckte, wieder unter der Marke
von 0,30 %. Auch die Umlaufrendite sank im selben
Zeitraum, um 2 Basispunkte auf 0,15 %.

Ein ahnliches Entwicklungsmuster zeigte sich zuletzt
auch bei den anderen Eurostaaten, bei denen die Ren-
diten am langen Ende der Renditestrukturkurve eben-
falls ricklaufig waren. Am starksten waren die Rick-
gange in den stdeuropaischen Staaten und deuten da-
mit darauf hin, dass Investoren aufgrund des zuletzt
breiteren Wirtschaftsaufschwungs vermehrt auf ent-
sprechende Anleihen zuriickgriffen, da diese im Ver-
gleich zu deutschen oder franzdsischen Bonds teil-
weise deutlich hdhere Renditen aufweisen. Italienische
Anleihen zehnjahriger Laufzeit gingen seit Ende No-
vember daher um 7, portugiesische um 9 Basispunkte
zurlick. Renditen des griechischen Staates wurden mit
einem Riickgang von 78 Basispunkten bei zweijahrigen
und 118 Basispunkten bei zehnjahrigen Anleihen noch
deutlicher vom sinkenden Renditeumfeld erfasst. Da-
mit scheint sich auch der Markt fiir griechische Anlei-
hen wieder starker zu beleben. Zuletzt hatte es die
dortige Regierung vermocht, die kreditgebenden Insti-
tutionen zu lberzeugen, die nachste Tranche des Kre-
ditprogramms auszuzahlen, nachdem sich der Haus-
haltsprimdrtberschuss in den vergangenen Monaten
positive entwickelt hatte. Mit einer Auszahlung der
Tranche wird im Januar gerechnet. Auch an den Mark-
ten wuchs das Vertrauen zuletzt, nachdem es Anfang
Dezember gelungen war, Titel, die der griechische
Staaten 2012 begeben hatte, in langer laufende Pa-
piere umzutauschen.
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Eurokurs schwankt

Der Kurs der européischen Gemeinschaftswahrung
schwankte von Ende November bis zum 12. Dezember
in der Bandbreite zwischen 1,17 - 1,19 US-Dollar je
Euro und lag zuletzt am 12. Dezember in der Mitte der
Bandbreite bei 1,18. Damit verlor der Euro seit Ende
November einen Cent gegentiber dem US-Dollar. Vor
allem die Starke des US-Dollars dirfte die Abwertung
des Euro erkldren, da zuletzt eher Signale der wirt-
schaftlichen Stérke von den Ldndern des Euroraums
ausgingen. Die US-Wahrung gewann hingegen auf
breiter Basis an Wert gegeniber den Wahrungen der
US-Haupthandelspartnern. Spirbaren Rickenwind er-
hielt die US-Wahrung von der Verabschiedung der
Vorlage einer Steuerreform im US-Senat. Zudem
durfte auch die Erwartung einer weiteren Leitzinser-
héhung am heutigen Mittowch zur gestiegenen At-
traktivitdt des US-Dollars beigetragen haben. Die Er-
wartung war von den Markten im Vorhinein entspre-
chend eingepreist worden.

Ebenfalls auf breiter Basis an Wert gewinnen konnte
das Britische Pfund, dass von Ende November bis zum
12. Dezember 1,6 % an Wert zum Euro zulegen konnte.
Ein Euro kostete zuletzt 88 Pence, 2 Pence weniger als
Ende November. Dabei dirfte die Einigung zwischen
der Regierung unter Premierministerin May und der
EU-Kommission Uber Kernelemente der Scheidungs-
modalitdten bei Grobritanniens Verlassen der EU beru-
higend auf Investoren gewirkt haben. Die anderen EU-
Regierungschefs konnten auf ihrem Gipfel am Ende
dieser Woche den Beschluss fassen, zukiinftig auch Ge-
sprache Uber das Verhéltnis zu den Briten nach deren
Ausstritt aufzunehmen.
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US-Borse von Steuerreform angeschoben

Seit Ende November haben die Kurse an der US-Borse
trotz einer bereits mehrmonatigen Rallye noch einmal
deutliche Gewinne eingefahren. Der Leitindex Dow Jo-
nes stieg bis zum 12. Dezember um 2,8 % auf 24.505
Punkte und markierte ein erneutes Allzeithoch. Die
deutlichen Kursspriinge im Dezember gingen insbe-
sondere auf die Verabschiedung der US- Steuerreform
im Senat zuriick, dessen Zustimmung lange als unsicher
galt. Zur endgiiltigen Inkraftsetzung der Reform mus-
sen jedoch noch die Vorlagen des US-Senats sowie des
Reprasentantenhauses abgestimmt werden. Sollte dies
gelingen, wovon die meisten Experten ausgehen,
dirfte Donald Trump am Ende des ersten Regierungs-
jahres sein erstes zentrales Wahlversprechen erfillt ha-
ben. Titel der Finanzindustrie wurden in den vergange-
nen Wochen zusatzlich gestarkt, da der designierte
Fed-Prasident Jerome Powell in seiner ersten Anho-
rung im US-Senat eine Fortsetzung der geldpolitischen
Straffung angekiindigt sowie Erleichterungen bei der
Regulierung in Aussicht gestellt hat. Auch der Ab-
schluss der Basel lll-Verhandlungen, die sich zuletzt we-
gen fehlender Einigung Uber die vornehmlich von eu-
ropédischen Banken verwendeten internen Modelle
hinzogen, dirften vor allem fiir Titel von US-Banken
stitzend gewirkt haben. Lediglich Technologie-Wert
wie bspw. Apple haben seit Ende November im Dow
Jones an Wert eingeblft. Erste Kommentatoren hat-
ten dies zum Anlass genommen, dahinter eine nachlas-
sende Konjunkturdynamik zu erkennen.

Am deutschen Aktienmarkt konnten Bank-Titel eben-
falls die stérksten Kursgewinne generieren. Fiir den ge-
samten Markt blieb die Dynamik jedoch nur maBig auf-
wartsgerichtet (+0,9 %). Der DAX lag am 12. Dezem-
ber bei 13.184 Punkten. Dabei reagierten deutsche Ti-
tel zuletzt sensibel auf Wechselkursschwankungen.
Dies galt in gleichem Mafe auch fir Titel an den Bor-
sen der anderen Euro-Staaten. Trotz guter realwirt-
schaftlicher Daten fur das 3. Quartal tendierte der Eu-
rostoxx 50 zuletzt nur leicht aufwarts, seit Ende No-
vember gewann der Index 0,5 % auf 3.600 Punkte. m
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Konjunktur

Angaben zum BIP-Wachstum bestatigt

Eurostat hat inzwischen detaillierte Angaben zur ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung des Euroraums fur
das dritte Quartal veroffentlicht. Dabei wurde das
zentrale Ergebnis der ersten Schatzungen bestatigt.
Das BIP ist gegeniiber dem Vorquartal um 0,6 % ge-
stiegen. Wie bereits im zweiten Quartal gingen die
Wachstumsimpulse von der Binnennachfrage aus. So-
wohl die privaten- und staatlichen Konsumausgaben
(+0,3 % bzw. +0,2 %) als auch die Anlageinvestitionen
(+1,1 %) legten zu. Der AuBenhandel beeinflusste den
BIP-Anstieg hingegen rechnerisch kaum. Stimmungsin-
dikatoren wie das von der EU-Kommission ermittelte
Wirtschaftsklima lassen flir das vierte Quartal eine Fort-
setzung des kraftigen BIP-Wachstums erwarten.

Industrieproduktion legt zu

Die Industriebetriebe haben ihre Produktion im Okto-
ber etwas erhoht. Der Aussto3 ist gegenliber dem
Vormonat um 0,2 % gestiegen, nachdem er im Sep-
tember leicht nachgegeben hatte (-0,5 %). Angesichts
der glinstigen Auftragsentwicklung dirfte die Indust-
rieproduktion in den kommenden Monaten von der
Tendenz her merklich zulegen. So ist der Order-Indika-
tor der EU-Kommission im November nochmals gestie-
gen. Er legte um 0,2 Punkte auf 7,6 Punkte zu.

Inflationsrate auf 1,5 % gestiegen

Im November hat sich die Inflationsrate des Euroraums
leicht erhoht. Der Harmonisierte Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) lag um 1,5 % Uber seinem Vorjahreswert,
nachdem er im Oktober um 1,4 % gestiegen war. Aus-
schlaggebend hierfiir waren die Energiepreise, die star-
ker zunahmen als zuvor (+4,7 % gegentber +3,0 %).
Die Erzeugerpreise verteuerten sich jingst, im Okto-
ber, mit einer Jahresrate von 2,5 %, was fir die Zukunft
auf einen starkeren Anstieg der Verbraucherpreise
schlieBen lasst.
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Wachstumsprognosen werden aufwartsrevidiert

Wie bereits zu Beginn dieser Ausgabe von ,Volkswirt-
schaft Kompakt” dokumentiert, hat der BVR seine
Wachstumseinschdtzung fur Deutschland nach oben
korrigiert. Die aktuelle Datenkonstellation lasst fur das
zu Ende gehende Jahr 2017 einen preisbereinigten An-
stieg des BIP um 2,3 % erwarten. In 2018 ist mit einem
ahnlich hohen Wirtschaftswachstum um 2,2 % zu rech-
nen.

Nicht nur der BVR, sondern auch andere Institutionen
haben in den vergangenen Wochen ihre Wachstums-
einschatzung fiir Deutschland angehoben. So haben
beispielsweise die Fachleute des Hamburgischen Welt-
Wirtschaftsinstituts (HWWI) ihre Prognose zum Anstieg
des preisbereinigten BIP fiir 2018 von 1,6 % im Sep-
tember auf 2,1 % im Dezember erhdht. Auch aus Ihrer
Sicht befindet sich Deutschland derzeit in einem dyna-
mischen, kraftigen Aufschwung. Die deutsche Wirt-
schaft habe sich gegeniiber manchen Belastungen und
Risiken als weitgehend immun erwiesen. Fir eine Fort-
setzung des Aufschwungs sprachen verschieden Fak-
toren. So habe die gestiegene Kapazitdtsauslastung
die Investitionsbereitschaft in den Unternehmen eher
noch erhoht. Zudem wird nach Einschdtzung der
HWWI-Experten ein weiterer Beschaftigungsanstieg
Uber hohere Einkommen den privaten Verbrauch wei-
ter stlitzen. Auch die Bautatigkeit werde hoch bleiben
und das Exportgeschaft werde von der sich festigen-
den Weltwirtschaft profitieren. Allerdings seien vom
AuBenbeitrag keine nennenswerten Wachstumsim-
pulse zu erwarten, da die Importe noch starker als die
Exporte zulegen durften. In Hinblick auf die Arbeits-
marktentwicklung gehen die HWWI-Forscher 2018
ebenfalls von einem verlangsamten Beschaftigungsan-
stieg aus. Die Inflationsrate der Verbraucherpreise wird
sich der HWWI-Prognose zufolge nach einem kurzen,
basisbedingten Rickgang, wieder der 2-Prozent-
Marke nahern.
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Stimmungsindikatoren auf hohem Niveau

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland sind
im Dezember um 1,3 Punkte auf 17,4 Punkte gesun-
ken. Der auf einer monatlichen Umfrage unter Finanz-
marktexperten beruhende Indikator befindet sich da-
mit aber nach wie vor deutlich im positiven Bereich.
Der Indikator signalisiert, dass die befragten Experten
fir die néchsten sechs Monate Uberwiegend mit einer
weiteren Verbesserung der wirtschaftlichen Lage
rechnen. Flr den auf Basis einer regelméaBigen Unter-
nehmensumfrage ermittelte ifo Geschaftsklimaindex
liegen flir Dezember derzeit noch keine Angaben vor.
Der Geschéaftsklimaindex war zuletzt, im November,
gegenlber dem Vormonat um 0,7 Punkte auf einen
neuen Rekordstand von 117,5 Punkte gestiegen.

Erneut mehr Auftrage in der Industrie

Zu Beginn des vierten Quartals hat sich der sichtliche
Aufwartstrend in den amtlichen Daten zum Industrie-
Auftragseingang fortgesetzt. Die Bestellungen sind im
Oktober preis-, kalender- und saisonbereinigt gegen-
Uber dem Vormonat um 0,5 % gestiegen, nachdem sie
bereits im dritten Quartal mit einer Verlaufsrate von
3,7 % sehr kraftig zugenommen hatten. Die Nachfrage
aus dem In- und Ausland legte im Oktober in etwa
gleichermaBen zu (+0,4 % bzw. +0,5 %). Im Gegensatz
zum industriellen Auftragseingang gab die Industrie-
produktion zuletzt allerdings abermals nach. Sie ist um
2,0 % gesunken, nachdem sie bereits im September
nachgegeben hatte (-1,2 %). Der jlingste Rlckgang
sollte allerdings nicht Uberinterpretiert werden, da
hierzu eine ungewodhnliche Kalendertage-Konstella-
tion wesentlich beitrug. So boten sich sowohl der Na-
tionalfeiertag als auch der Reformationstag, der in die-
sem Jubildumsjahr bundesweit Feiertag war, als Bri-
ckentage an. Zudem signalisiert der Auftragseingang
und der hohe Stand wichtiger Stimmungsindikatoren,
dass die Industrieproduktion in naher Zukunft wieder
auf ihren Wachstumspfad zurilickkehren wird.
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Etwas hoherer Verbraucherpreisanstieg

Nicht nur im Euroraum als Ganzes, auch in Deutschland
sind Verbraucherpreise zuletzt etwas deutlicher ge-
stiegen. Der amtliche Verbraucherpreisindex (VPI) lag
im November um 1,8 % Uber seinem Vorjahresstand.
Im Oktober hatte die Inflationsrate noch 1,6 % betra-
gen. Auch hierzulande waren fiir den Anstieg der In-
flationsrate vor allem die Energiepreise verantwortlich,
die sich im Vormonatsvergleich stérker erhohten
(+3,7 % gegeniber +1,2 %). Die Erzeugerpreise sind
jingst, im Oktober, um 2,7 % gestiegen, wobei sich ins-
besondere Vorleistungsguiter (4,1 %) merklich verteu-
erten.

Zahl der Insolvenzen weiterhin riicklaufig

Vor dem Hintergrund des guinstigen konjunkturellen
und strukturellen Umfelds tendieren die monatlichen
Insolvenzdaten in Deutschland nach wie vor abwarts.
Wie das Statistische Bundesamt mitteilte wurden von
den Amtsgerichten im September 1.626 Unterneh-
mens- und 5.620 Verbraucherinsolvenzen gemeldet.
Die Anzahl der Firmenpleiten ist gegenliber dem Vor-
jahresmonat um 14,2 % gesunken, die Zahl der Ver-
braucherpleiten gab mit -13,6 % ahnlich stark nach.

Arbeitsmarktaufschwung halt an

Der Arbeitsmarkt prasentiert sich zum Jahresende wei-
terhin in einer glinstigen Grundverfassung. Gemaf den
aktuellen Daten der Bundesagentur fur Arbeit ist die
Arbeitslosenzahl von Oktober auf November um
20.000 auf 2,368 Mio. Menschen zuriickgegangen.
Auch in der um die Ublichen jahreszeitlichen Effekte
bereinigten Rechnung gab die Arbeitslosenzahl ge-
geniber November nach (-18.000). Die saisonberei-
nigte Arbeitslosenquote blieb allerdings unverandert
bei 5,6 %. Die gunstige Arbeitsmarktlage zeigt sich
auch in den Daten zur Erwerbstéatigkeit. Die Erwerbs-
tatigenzahl ist jlingst, im Oktober, gegenlber dem
Vormonat saisonbereinigt um 41.000 gestiegen. m
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