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Scheinbar losgelöst von der guten konjunkturellen Entwicklung blieben die Inflationsraten in Deutschland und im 

Euroraum in den vergangenen Jahren unerwartet niedrig. Wichtige Gründe für den schwachen Anstieg der Ver-

braucherpreise sind der zeitweise Rückgang der Rohölpreise und die zurückhaltende Lohnentwicklung. Auch die 

Folgen der voranschreitenden Digitalisierung und Globalisierung dürften zur Preismoderation beigetragen haben.  

Für die nahe Zukunft zeichnet sich aber ein stärkerer Preisauftrieb ab. In Deutschland und im Euroraum wird sich 

der Konjunkturaufschwung voraussichtlich fortsetzen. Verbunden mit einer zunehmenden Arbeitsmarktauslastung 

dürfte dies zu einem beschleunigten Anstieg der Verbraucherpreise führen. Auch von den Rohölpreisen wird vo-

raussichtlich eine preissteigernde Wirkung ausgehen, wenn auch nur in moderatem Umfang. Für Deutschland zeich-

net sich nach aktuellen Schätzungen des BVR ein Anstieg der Inflationsrate von 1,6 % in 2018 auf 1,8 % in 2019 ab.  

Es ist allerdings auch denkbar, dass die Inflationsraten deutlicher steigen werden als allgemein erwartet. So könnte 

sich der Grad der Arbeitsmarkt-Unterauslastung im Euroraum schneller auflösen und zu einer höheren Lohn- und 

damit Preisdynamik führen. Für diesen Fall sollte sich die Europäische Zentralbank (EZB) nicht auf dem falschen Fuß 

erwischen lassen. Der EZB-Rat hat in seiner jüngsten Sitzung am 14. Juni das Auslaufen des Anleihekaufprogramms 

zum Jahresende 2018 angekündigt. Nun sollte möglichst bald auch ein Ausstieg aus den historisch niedrigen Leit-

zinsen vollzogen werden. 
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Scheinbar losgelöst von der guten konjunkturellen Ent-

wicklung blieb der Preisauftrieb in Deutschland und im 

Euroraum in den vergangenen Jahren unerwartet mo-

derat. Angesichts eines künftig möglicherweise stärker 

als allgemein erwarteten Verbraucherpreisanstiegs 

sollte die Europäische Zentralbank (EZB) aber mög-

lichst früh nach dem Auslaufen des Anleihekaufpro-

gramms zum Jahresende 2018 ihre Leitzinsen anhe-

ben. Die EZB möchte die Zinsen bis mindestens Som-

mer 2019 unverändert lassen. 

Inflationsraten trotz guter Konjunktur niedrig 

Die Preisentwicklung ist derzeit für viele Volkswirte ein 

Mysterium. Trotz merklichen Wirtschaftswachstums 

und rückläufiger Arbeitslosigkeit befinden sich die In-

flationsraten in den fortgeschrittenen Staaten vielfach 

auf vergleichsweise niedrigen Niveaus. Dies wider-

spricht der ökonomischen Intuition, die einen engen 

negativen Zusammenhang zwischen der Lohn- bezie-

hungsweise Preisentwicklung auf der einen Seite und 

der Arbeitslosenquote auf der anderen Seite nahelegt. 

Dieser Zusammenhang wird in makroökonomischen 

Lehrbüchern häufig in Form einer stilisierten Kurve be-

schrieben, der nach dem australisch-britischen Ökono-

men A.W. Phillips benannten Phillips-Kurve. 

Auch in Deutschland und im Euroraum als Ganzes gibt 

die Preisentwicklung Rätsel auf. Die hiesige Wirtschaft 

befindet sich bereits seit 2013 in einem soliden Auf-

schwung, der zuletzt in eine Hochkonjunktur mün-

dete. Am deutschen Arbeitsmarkt werden bei den Be-

schäftigtendaten immer neue Rekorde gefeiert. Die 

saisonbereinigte Arbeitslosenquote, die Mitte der 

2000er Jahre noch bei über 10 % lag, befindet sich ak-

tuell bei rund 5 % (Abb. 1). In vielen Regionen herrscht 

Vollbeschäftigung. Arbeitskräfte werden zunehmend 

knapp. Im Euroraum kam die Konjunktur wegen der 

europäischen Staatsschuldenkrise zwar etwas langsa-

mer in Gang als in Deutschland. Hier zeigte sich die 

wirtschaftliche Erholung aber zuletzt ebenfalls sehr dy-

namisch und breit angelegt. Die Arbeitslosenquote, die 

während der Krise teilweise auf über 12 % gestiegen 

war, fiel zuletzt unter die 9-Prozent-Marke.  

In den amtlichen Preisdaten scheint sich die gute Wirt-

schafts- und Arbeitsmarktentwicklung aber noch nicht 

so recht niederzuschlagen. So tendieren die Kerninfla-

tionsraten, die den Preisauftrieb ohne Berücksichti-

gung der teilweise sehr stark variierenden Nahrungs-

mittel- und Energiepreise messen, in Deutschland und 

im Euroraum bereits seit einiger Zeit auf vergleichs-

weise niedrigen Niveaus seitwärts. Die Kerninflations-

rate Deutschlands, die wie die Gesamtinflationsrate 

üblicherweise anhand des nationalen Verbraucher-

preisindex (VPI) gemessen wird, schwankt seit einigen 

Monaten um die 1,5 Prozent-Marke (Abb. 2). Die Kern-

inflationsrate des Euroraums, basierend auf dem für 

europäische Vergleiche Harmonisierten Verbraucher-

preisindex (HVPI), pendelt um die Marke von 1 %.  
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Verbesserte Wirtschaftslage
Arbeitslosenquoten in Prozent, saisonbereinigt

Abb. 1

Quelle: Thomson Reuters Datastream        Quelle: Thomson Reuters Datastream 
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In diesem Beitrag wird untersucht, warum die Inflation 

trotz der guten Konjunktur bislang noch nicht an Fahrt 

aufgenommen hat. Darüber hinaus wird der Frage 

nachgegangen, wie sich die Preise in Zukunft entwi-

ckeln werden. Diesen Fragen kommt auch aus geldpo-

litischer Sicht eine hohe Relevanz zu. Sollte es zu einer 

unerwartet raschen Normalisierung der Preisentwick-

lung kommen, wäre ein deutlich schnellerer Anstieg 

der Leitzinsen der EZB notwendig, als derzeit erwartet 

wird. An den Finanzmärkten wird auf einen Zweijah-

reshorizont hin lediglich mit einem Leitzinsanstieg von 

etwa 0,5 Prozentpunkten gerechnet. 

Energiepreise wirkten lange Zeit dämpfend 

In der Vergangenheit wurde die Preisentwicklung in 

Deutschland und im Euroraum weniger durch die Kon-

junktur, sondern eher durch stark schwankende Ener-

gie- und Nahrungsmittelpreise beeinflusst. So haben 

die Energiepreise den Anstieg des deutschen VPI in 

den Jahren 2015 und 2016 merklich gedämpft (siehe 

Abb. 3). Hauptgrund hierfür waren die Rohölpreise, die 

zuvor angesichts einer merklichen Angebotsauswei-

tung (Stichwort: Fracking) und einer global eher ge-

dämpften Nachfrage erheblich nachgegeben hatten. 

Der Preis der Nordsee-Sorte Brent war von rund 

110 US-Dollar je Barrel zur Jahresmitte 2014 bis zum 

Jahresanfang 2015 auf knapp 50 US-Dollar eingebro-

chen und gab dann nochmals nach, sodass er zur Jah-

resbeginn 2016 zeitweise sogar unter die Marke von 

30 US-Dollar fiel. Seitdem tendieren die Rohölpreise 

moderat aufwärts, wozu nicht zuletzt die anziehende 

weltwirtschaftliche Dynamik beigetragen habe dürfte. 

Zuletzt befand sich der Brent-Preis bei etwa 75 US-Dol-

lar je Barrel. Im Zuge der Ölpreiserholung geht seit Jah-

resbeginn 2017 wieder eine Steigerungswirkung auf 

die Inflationsrate aus.  

Auch jüngst, im Mai 2018, waren vor allem die Ener-

giepreise (Preise für Haushaltsenergie und Kraftstoffe) 

für den Anstieg der deutschen Inflationsrate verant-

wortlich. Die Gesamtrate ist von 1,6 % im März und 

April auf 2,2 % im Mai gestiegen. Sie befindet sich da-

mit auf den höchsten Stand seit Februar 2017. Die 

Kerninflationsrate ohne Berücksichtigung der schwan-

kenden Energie- und Nahrungsmittelpreise blieb je-

doch nach wie vor niedrig. Sie lag im Mai bei 1,6 %. 

Ähnliche Entwicklungen zeigen sich auch für den Eu-

roraum als Ganzes. Hier lag die Kerninflationsrate zu-

letzt, im Mai, bei 1,1 %.  

Löhne bisher wenig preistreibend 

Viele Ökonomen sehen in der Lohnentwicklung einen 

Grund für die vergleichsweise niedrigen Kerninflations-

raten. Der Lohnentwicklung kommt grundsätzlich eine 

hohe Bedeutung für die Inflation zu. So sind insbeson-

dere die Dienstleistungspreise vielfach hoch mit dem 

Verlauf der Löhne korreliert. Nach allgemeiner Vorstel-

lung, die im sogenannten Lohn-Phillips-Kurven-Modell 

ihren Ausdruck findet, orientiert sich das Wachstum 

der Nominallöhne langfristig an der Entwicklung der 

Arbeitsproduktivität und der Preise bzw. der Preiser-

wartungen. Lediglich in der kurzen bis mittleren Frist 

wird das Lohnwachstum auch von der Arbeitsmarkt-

auslastung beeinflusst.  

Im Euroraum verlief die Lohnentwicklung nach der eu-

ropäischen Staatsschuldenkrise schwächer als zuvor. 

Waren die Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer ge-

mäß aktuellen Angaben der EU-Kommission vor den 

von der Schuldenkrise stark geprägten Jahren 2011 bis 

2013 noch vielfach mit Jahresraten von über 2,5 % ge-

stiegen, legten sie danach lediglich in einer Größenord-

nung von etwa 1,5 % zu. Im vergangenen Jahr 2017 

war ein Entgeltzuwachs um 1,6 % zu verzeichnen. Ein 
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Grund für die nach wie vor moderate Lohnentwick-

lung im Euroraum dürfte in den ungenutzten Potenzi-

alen am Arbeitsmarkt liegen. Zwar ist die saisonberei-

nigte Arbeitslosenquote im Sommer 2017 unter 9 % 

gesunken und tendiert bis zuletzt weiter abwärts. 

Doch rechnet man zu den offiziell erfassten Arbeitslo-

sen auch die Menschen hinzu, die ihre Arbeitszeit 

gerne ausweiten würden und grundsätzlich für zusätz-

liche Arbeitsstunden verfügbar sind (Unterbeschäf-

tigte) so kommt man auf etwa 20 % der Bevölkerung. 

Dies trifft etwa auf Erwerbstätige im spanischen Bau-

gewerbe zu, deren Qualifikationen nach der Krise we-

niger stark gefragt sind als zuvor und die sich entmu-

tigt vom offiziellen Arbeitsmarkt zurückgezogen ha-

ben. Zudem gibt es Menschen, die unfreiwillig Teilzeit-

beschäftigte sind oder in Reaktion auf die wirtschaftli-

che Lage ein Verlegenheitsstudium aufgenommen ha-

ben. Der Arbeitsmarkt hat also weiterhin eine hohe 

Unterauslastung. Als weiteren Grund für die andau-

ernde Lohnmoderation kommt die im Zuge der Staats-

schuldenkrise in einigen Bereichen durchgeführten Ar-

beitsmarktreformen in Frage. Diese dürften den Ein-

fluss der Gewerkschaften in der Lohnfindung tenden-

ziell vermindert haben. Einige Ökonomen sehen auch 

in der gestiegenen Zuwanderung nach Europa und das 

dadurch vergrößerte Arbeitskräftepotenzial Gründe 

für die insgesamt moderate Lohnentwicklung im Euro-

raum.  

Deutschland kommt innerhalb des Euroraums bei Loh-

nentwicklung eine Sonderrolle zu. Gemäß den aktuel-

len Daten des Statistischen Bundesamtes sind die Ar-

beitnehmerentgelte je Arbeitnehmer seit 2014 Jahr für 

Jahr um über 2 % gestiegen. In 2017 betrug das 

Wachstum 2,6 %. Verschiedene Schätzungen auf Basis 

des Lohn-Phillips-Kurven-Modells signalisieren, dass 

sich das Lohnwachstum in Deutschland zuletzt zwar im 

Einklang mit den wirtschaftlichen Rahmenbedingun-

gen vollzog (siehe IMF Länderbericht Deutschland vom 

Juli 2017 oder BVR Volkswirtschaft Kompakt vom Sep-

tember 2017). Das Wachstum der Arbeitnehmerent-

gelte hätte gemäß dem Modellrahmen aber noch hö-

her ausfallen können, wenn die Produktivitätsentwick-

lung dynamischer verlaufen wäre. So lag das Produkti-

vitätswachstum, gemessen am durchschnittlichen jähr-

lichen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts je Erwerbs-

tätigenstunde, in den Jahren 2011 bis 2016 lediglich 

bei knapp 1 %. In den 1990er Jahren waren hingegen 

noch Wachstumsraten oberhalb von 2 % die Regel, da-

vor waren die Zuwachsraten sogar noch merklich hö-

her (siehe BVR Volkswirtschaft Kompakt vom Oktober 

2017). Zudem hat die gestiegene Nettozuwanderung 

aus den EU-Partnerländern im Zuge der Staatsschul-

denkrise das Lohnwachstum in Deutschland merklich 

gedämpft (siehe Bundesbank-Monatsbericht vom Ap-

ril 2018) und vor dem Hintergrund des hohen Zuzugs 

aus Drittstaaten in den Jahren 2015 und 2016 dürfte 

auch in naher Zukunft noch eine gewisse Bremswir-

kung vom höheren Arbeitskräftepotenzial ausgehen.  

Digitalisierung und Globalisierung als Preisdämpfer  

Ein im Zusammenhang mit den niedrigen Inflationsra-

ten häufig diskutierter Aspekt ist die voranschreitende 

Digitalisierung. Sie führt dazu, dass Routinetätigkeiten 

entlang der gesamten Wertschöpfungskette vom Ein-

kauf bis zur Produktion und zum Absatz effizienter ge-

staltet werden. Im Zuge dessen können die Güter zu 

niedrigen Verbraucherpreisen angeboten werden. Be-

gleiterscheinung der Digitalisierung ist aber auch, dass 

den Arbeitnehmern in vielen Bereichen zusätzliche 

Konkurrenz durch den verstärkten Einsatz von Compu-

tern und Robotern entsteht. Dies schwächt ihre Posi-

tion in Lohnverhandlungen und sorgt damit für eine 

zusätzliche Preisdämpfung.  

Als weiterer den Preisauftrieb vermindernder Faktoren 

wird verschiedentlich die Globalisierung genannt. Im 

Zuge der Globalisierung ist der Anteil der in Schwellen-

ländern erzeugten Komponenten in der Produktion 

global gestiegen, was die Güterpreise tendenziell ge-

drückt hat. Eine ähnliche Entwicklung zeigte sich auch 

nach dem Fall des Eisernen Vorhangs zu Beginn der 

1990-Jahre, als die früheren kommunistischen Staaten 

zunehmend in die Weltwirtschaft integriert wurden, 

was den Preisauftrieb allgemein senkte. Die preislichen 

Effekte der Globalisierung und Digitalisierung zu quan-

tifizieren ist allerdings schwierig, da sie nahezu alle 

Wirtschaftsprozesse erfassen und über verschiedene 

Kanäle wirken.  
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Inflation könnten unerwartet deutlich anziehen, 

EZB sollte umgehend reagieren 

Für die Zukunft lassen Prognosen einen stärkeren An-

stieg der Inflationsrate erwarten. Nach allgemeiner Ein-

schätzung dürfte sich der Konjunkturaufschwung in 

Deutschland und im Euroraum in diesem und im kom-

menden Jahr fortsetzen. Verbunden mit einer zuneh-

menden Arbeitsmarktauslastung dürfte dies zu einem 

stärkeren Anstieg der Inflationsrate führen. Auch von 

den Rohölpreisen, die angesichts der hohen globalen 

Nachfrage von der Tendenz her weiter steigen dürf-

ten, wird voraussichtlich ein Preisdruck ausgehen, 

wenn auch nur in moderatem Umfang. Für Deutsch-

land zeichnet sich nach aktuellen Schätzungen des BVR 

ein Anstieg der VPI-Inflationsrate von 1,6 % in 2018 

auf 1,8 % in 2019 ab.  

Es ist allerdings auch denkbar, dass das die Inflationsra-

ten deutlicher steigen werden als allgemein erwartet. 

So könnte sich der Grad der Arbeitsmarkt-Unterauslas-

tung im Euroraum schneller auflösen und zu einer hö-

heren Lohn- und damit Preisdynamik führen. Ein Blick 

in die Vergangenheit zeigt, dass es durchaus Phasen 

gab, in der die Kerninflationsrate in kurzer Zeit sehr 

kräftig gestiegen ist. So legte die VPI-Kernrate 

Deutschlands im Zuge der konjunkturellen Erholung 

nach der großen Rezession der Jahre 2008/2009 von 

knapp 0,2 % zum Jahresende 2010 auf rund 1,1 % zur 

Jahresmitte 2011 zu und verharrte bis zum Jahresende 

auf diesem erhöhten Niveau.  

Welche Konsequenzen lassen sich daraus für die EZB 

ziehen? Oberstes Ziel der Notenbank ist die Wahrung 

der Preisniveaustabilität, die nach ihrer Ansicht dann 

erreicht ist, wenn die HVPI-Inflationsrate mittelfristig 

knapp unter der 2-Prozent-Marke liegt. Für den Fall, 

dass die Inflationsrate schneller als allgemein erwartet 

dauerhaft in die Nähe dieser Marke kommt, sollte sich 

die Notenbank nicht auf dem falschen Fuß erwischen 

lassen. Der EZB-Rat hat in seiner jüngsten Sitzung am 

14. Juni das Auslaufen des Anleihekaufprogramms 

zum Jahresende 2018 angekündigt. Nun muss auch ein 

Ausstieg aus den historisch niedrigen Leitzinsen vollzo-

gen werden. Die EZB sollte möglichst rasch nach dem 

Auslaufen des Kaufprogramms ihren Kurs in Richtung 

einer Normalisierung der Leitzinsen einschlagen. Zur 

Vermeidung möglicher Spannungen an den Finanz-

märkten ist es notwendig, die Zinsanhebungen in klei-

nen Schritten erfolgt. Damit das Ziel der Preisni-

veaustabilität auch in Zukunft gewahrt bleibt, bedarf 

es eines signifikant höheren Leitzinses, der jedoch nur 

mit einem gewissen zeitlichen Vorlauf erreicht werden 

kann. ■ 

.   
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Inflationsrisiko noch moderat 

Der BVR Zins-Tacho hat sich in den ersten beiden Juni-

wochen nicht vom Fleck bewegt. Nach wie vor notiert 

das Barometer zur Messung des mittelfristigen Inflati-

onsrisikos im Euroraum bei 57 von 100 möglichen 

Punkten. Damit signalisiert der Tacho weiterhin ein 

moderates Inflationsrisiko im Währungsraum. Im April 

hatte der Index etwas niedriger bei 56 Punkten gele-

gen. 

Der höchste Inflationsdruck geht aktuell von der guten 

Konjunktur im Euroraum aus. Mit 78 Punkten notiert 

der Unterindikator Konjunktur weiterhin auf hohem 

Niveau. Im Monatsvergleich verringerte sich der Kon-

junkturindikator jedoch im Zuge schwacher Daten aus 

der Euro-Wirtschaft leicht um 1 Punkt.  

Der Preisdruck seitens der Preise und Kosten erhöhte 

sich im Juni leicht um einen Punkt, nachdem dieser be-

reits im Mai um 3 Punkte gestiegen war. Grund hierfür 

waren höhere Energiepreise. Der Preisdruck von Seiten 

der Kreditdynamik legte ebenfalls im Zuge der stabilen 

Kreditvergabe im Euroraum leicht um 1 Zähler zu.  

Fed hebt Zins an 

Die US-Notenbank Fed hat den Leitzins auf der letzten 

geldpolitischen Sitzung des Offenmarktausschusses 

um 25 Basispunkte angehoben. Der Zielkorridor für 

den US-Leitzins befindet sich nun bei 1,75 bis 2,0 %. 

Der Leitzins liegt damit auf dem höchsten Niveau seit 

zehn Jahren. An den Märkten war die Anhebung des 

US-Leitzinses allgemein erwartet worden. Überra-

schend war hingegen die Ankündigung der US-Noten-

banker, den Leitzins in diesem Jahr noch zwei weitere 

Male anheben zu wollen. Bislang war lediglich eine 

weitere Zinserhöhung für dieses Jahr erwartet wor-

den.  

   

Finanzmärkte 

Quelle: Thomson Reuters Datastream 
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EZB kündigt Ende des Aufkaufprogramms an  

Der Rat der Europäischen Zentralbank (EZB) hat auf 

seiner jüngsten geldpolitischen Sitzung in Riga das 

Ende des Wertpapieraufkaufprogramms verkündet. Im 

Anschluss an die EZB-Ratssitzung erklärte EZB-Präsi-

dent Mario Draghi, dass die europäische Notenbank 

das Volumen ihrer monatlichen Wertpapieraufkäufe 

ab diesem Oktober auf 15 Mrd. Euro halbieren wird. 

Ab dem kommenden Jahr soll es dann voraussichtlich 

gar keine Neukäufe mehr geben. Das über die Auf-

käufe zurückfließende Geld werde die EZB aber am 

Markt durchaus noch reinvestieren. Damit wird es zu-

nächst auch zu keiner Reduzierung des von der EZB 

aufgekauften Wertpapiervolumens kommen. Den Leit-

zins beließen die Notenbanker hingegen unangetastet 

bei 0 %. Auch der Einlagenzins blieb unverändert bei 

- 0,4 %. EZB-Präsident Mario Draghi erklärte mit Blick 

auf die zukünftige Entwicklung der Zinsen, dass die 

Leitzinsen frühestens zum Ende des Sommers 2019 an-

gehoben werden sollten. 

Der EZB-Rat begründete seine geldpolitische Entschei-

dung mit dem weiterhin soliden und breit aufgestell-

ten Wirtschaftsaufschwung im Währungsraum. Dar-

über hinaus werde es zu einem Anstieg der Inflation 

im Euroraum kommen, so der EZB-Präsident. Die EZB-

Volkswirte hoben ihre Inflationsprognosen für 2018 

und 2019 auf jeweils 1,7 % an. Die Turbulenzen am An-

leihemarkt des vergangenen Monats waren nach Ein-

schätzung des EZB-Präsidenten ein der politischen Un-

sicherheiten in Italien geschuldetes Ereignis. Anste-

ckungs- oder Ausfallgefahren habe es nicht gegeben. 

Geldmarktzinsen tendieren seitwärts 

Die Zinsen auf dem europäischen Geldmarkt haben 

sich im Juni nicht von der Stelle bewegt. Sowohl der 3-

Monats-Euribor als auch der 12-Monats-Euribor bestä-

tigten mit -0,32 % und -0,18 % ihre Niveaus aus dem 

Vormonat. Der Tagesgeldsatz notierte im Monats-

schnitt bei -0,36 % und lag damit so hoch wie im Vor-

monat.  
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Entspannung am europäischen Rentenmarkt 

Die Lage auf dem europäischen Rentenmarkt hat sich 

in den ersten beiden Juniwochen wieder beruhigt. 

Nachdem die Märkte nervös auf auf eine Regierung 

aus der rechtspopulistischen Lega und der ebenfalls als 

populistische eingestuften 5-Sterne-Bewegung rea-

giert hatten, beruhigte das klare Bekenntnis des neuen 

italienische Finanzministers Giovanni Tria Anfang Juni 

zur Mitgliedschaft in der Eurozone und damit auch 

zum Euro. In den ersten beiden Juniwochen legten die 

Renditen italienischer Staatspapiere mit zehnjähriger 

Restlaufzeit daher einen Rückwärtsgang ein. Seit Ende 

Mai fielen diese um 22 Basispunkte auf 2,62 %. Im Mai 

hatten die italienische Staatspapiere so hoch notiert 

wie zuletzt in der Zeit der europäischen Schuldenkrise. 

Bundesanleihen waren in diesem Umfeld weniger 

stark gefragt. In der Folge stiegen die Renditen von 

Bundeswertpapieren. Die Umlaufrendite börsennotier-

ter Bundeswertpapiere stieg bis Mitte Juni um 2 Basis-

punkte auf 0,24 %. Die Rendite von Bundesanleihen 

mit zehnjähriger Restlaufzeit kletterte im gleichen 

Zeitraum um 6 Basispunkte auf 0,40 %.  

In den USA stiegen die Renditen von US-Treasuries mit 

einer Restlaufzeit von zehn Jahren um 10 Basispunkte 

auf 2,93 %. Grund hierfür waren in erster Linie die er-

neute Zinsanhebung sowie ein leicht restriktiverer 

geldpolitischer Ausblick in den USA. Die Turbulenzen 

rund um die Handelstarife zwischen den USA und sei-

nen Handelspartnern China sowie der Europäischen 

Union dämpften zwischenzeitlich den Renditeauftrieb 

vor allem am langen Ende der Renditestrukturkurve.  
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Euro deutlich unter der Marke von 1,20 US-Dollar 

Der Euro-Dollar-Kurs hat sich im Juni nicht der Marke 

von 1,20 US-Dollar annähern können. Nachdem der 

Euro zu Monatsbeginn noch leichten Auftrieb hatte, 

verlor er in der zweiten Woche deutlich gegenüber 

dem Greenback an Flughöhe. Zur Monatsmitte no-

tierte der Euro bei 1,16 US-Dollar und damit 1 US-Cent 

niedriger als zum Vormonatsultimo.  

Gedämpft wurde der Wechselkurs des Euro zum US-

Dollar von den geldpolitischen Entscheidungen der US-

Notenbank und der Europäischen Zentralbank. So pro-

fitierte der Greenback von der Zinsanhebung in den 

USA. Darüber hinaus gab dem US-Dollar die Aussicht 

auf zwei weitere Zinsanhebung in diesem Jahr Rücken-

wind. Viele Händler waren im Vorfeld der zinspoliti-

schen Sitzung der Fed von nur einer weiteren Zinsan-

hebung in diesem Jahr ausgegangen.  

Der Euro wiederum hatte ein wenig unter der geldpo-

litischen Entscheidung des EZB-Rats zu leiden. Viele 

Händler hatten gehofft, dass die EZB nicht nur das 

Ende des Wertpapieraufkaufprogrammes verkünden, 

sondern auch den Beginn der Zinswende weiter nach 

vorne schieben würde. An den Märkten zeigten sich 

viele von der Ankündigung der EZB enttäuscht, den 

Leitzins erst im Spätsommer des kommenden Jahres 

anheben zu wollen.  
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DAX leicht im Minus 

Die Aktienmärkte haben in der ersten Junihälfte zuge-

legt. Der DAX konnte im Zuge deutlicher Kursgewinne 

die Marke von 13.000 Punkten zwischenzeitlich zu-

rückgewinnen. Ganz reichte es aber nicht, um die 

Marke auch bis zur Monatsmitte zu verteidigen. Am 

18. Juni notierte der DAX bei 12.834 Zählern. Das wa-

ren 1,8 % mehr als Ende Mai. Der Dow Jones notierte 

am gleichen Tag bei 24.987 Punkten. Das waren 2,3 % 

mehr als zum Vorjahresultimo.  

Getrieben wurde der DAX in erster linie von der Aus-

sicht auf anhaltend niedrige Zinsen und einen schwa-

chen Euro. In den USA sorgten gute Unternehmensda-

ten sowie die guten Konjunkturaussichten für stei-

gende Kurse. So hatten unter anderem die Umsätze im 

Einzelhandel im Mai stärker als erwartet zugelegt. Dar-

über hinaus war die Zahl der wöchentlichen Erstan-

träge auf Arbeitslosenhilfe zurückgegangen. Vor die-

sem Hintergrund verdauten die Anleger in den USA 

den höheren Zinsausblick auch ziemlich schnell und 

griffen alsbald wieder beherzt an den US-Aktienmärk-

ten zu.  

Gedämpft wurde die gute Stimmung an den Aktien-

märkten wiederkehrend von der besorgniserregenden 

Entwicklung des Handelskonflikts. So gaben sich die 

USA, China und die EU im Streit um neue Einfuhrzölle 

unnachgiebig. Nachdem die USA ihre Warnungen 

wahrgemacht hatte, reagierten die EU und China ih-

rerseits mit neuen Strafzöllen aus US-Produkte. An den 

Märkten ging die Furcht um, dass die Weltwirtschaft 

im Zuge des Handelsstreits schweren Schaden nehmen 

könne. ■ 
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Konsum treibt Wachstum im Euroraum  

Eurostat hat inzwischen detaillierte Angaben zur 

jüngsten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung des Eu-

roraums vorgelegt. Für den Rückgang der BIP-Ver-

laufsrate von 0,7 % im vierten Quartal auf 0,3 % im Jah-

resauftaktquartal war unter anderem der Außenhan-

del verantwortlich. So sind die Exporte im ersten Quar-

tal um 0,4 % gesunken, nachdem sie zuvor noch sehr 

kräftig gestiegen waren (+2,2 %). Das rückläufige Ex-

portgeschäft dürfte auch die Bruttoanlageinvestitio-

nen beeinträchtigt haben, deren Wachstumsrate sich 

von 1,3 % im vierten Quartal auf 0,5 % abschwächte. 

Der Anstieg des Privatkonsums hat sich hingegen er-

höht (von 0,2 % auf 0,5 %), offenbar gestützt durch 

die weitere Entspannung der Arbeitsmarktlage.  

Industrie vermindert ihren Ausstoß  

Die Industriebetriebe des Euroraums haben im April 

ihre Produktion wieder vermindert. Der Ausstoß ist ge-

genüber dem Vormonat preis-, kalender- und saison-

bereinigt um 0,9 % gesunken. Zuvor, im Mai, hatte sich 

die Produktion noch etwas gefestigt (+0,6 %), nach-

dem sie in den vorangegangenen drei Monaten stets 

zurückgegangen war. In den nächsten Monaten dürfte 

die Industrieproduktion insgesamt eher zu- als abneh-

men. Darauf lässt zumindest der Order-Indikator der 

EU-Kommission schließen. Der Indikator ist jüngst von 

7,4 Punkten im April auf 9,0 Punkte im Mai gestiegen.  

Erzeugerpreise tendieren seitwärts  

Nach jüngsten amtlichen Angaben sind die Industrie-

Erzeugerpreise im April um 2,0 % gestiegen. Zuvor, im 

Februar und März, hatten sie mit Raten von 1,7 % bzw. 

2,1 % ähnlich stark zugenommen. Angesichts der gu-

ten Konjunktur dürften die Industrieunternehmen die 

gestiegenen Erzeugerpreise künftig im stärkeren Um-

fang an die Verbraucher weiterleiten. Auf der Ver-

braucherstufe hatte sich der Preisauftrieb zuletzt be-

reits deutlich erhöht. So ist die Inflationsrate von 1,2 % 

im April auf 1,9 % im Mai gestiegen, wofür in erster 

Linie die stärker steigenden Energiepreise verantwort-

lich waren.  
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Bundesbank senkt Prognosewert für Deutschland 

Die Fachleute der Deutschen Bundesbank sehen 

Deutschland in einer anhaltenden Hochkonjunktur. 

Angesichts des schwächer als erwartet verlaufenden 

Winterhalbjahres 2017/18 haben sie ihre Wachstums-

einschätzung für das laufende Jahr aber etwas zurück-

genommen. Die Bundesbank-Experten rechnen in ihrer 

aktuellen Sommer-Konjunkturprognose damit, dass 

das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) 

Deutschlands 2018 gegenüber dem Vorjahr um 2,0 % 

steigen wird. Im Dezember waren sie noch von einem 

Zuwachs um 2,5 % ausgegangen. Der BIP-Prognose-

wert für 2019 wurde hingegen leicht von 1,7 % im De-

zember auf aktuell 1,9 % angehoben, im Zuge der 

nunmehr in die Projektion einbezogenen expansiven 

fiskalischen Maßnahmen der neuen Bundesregierung  

Nach Einschätzung der Bundesbank-Ökonomen wer-

den die Exporte und gewerblichen Investitionen im 

Prognosezeitraum schwächer expandieren als noch in 

2017. Darüber hinaus dürfte der zunehmende Fach-

kräftemangel das Beschäftigungswachstum dämpfen, 

was voraussichtlich zu einer verminderten Grunddyna-

mik der privaten Konsumausgaben führen wird. Die 

zunehmenden angebotsseitigen Engpässe, die sich be-

reits in der Bauwirtschaft zeigen, dürften ein insgesamt 

kräftigeres Lohnwachstum nach sich ziehen. Vor die-

sem Hintergrund dürfte die Inflation etwas an Fahrt 

aufnehmen. Der Harmonisierten Verbraucherpreisin-

dex (HVPI) wird der Prognose zufolge leicht von 1,7 % 

in 2017 auf 1,8 % in 2018 steigen und dürfte dann in 

2019 etwa auf diesem Niveau verharren. Für die Kern-

inflationsrate, ohne Berücksichtigung von Energie und 

Nahrungsmitteln, wird ein Anstieg von 1,3 % in 2017 

auf 1,4 % und dann 1,7 % prognostiziert. Die Auf- und 

Abwärtsrisiken sind nach Einschätzung der Bundes-

bank-Experten bei der Inflationsprognose derzeit aus-

geglichen. In Hinblick auf die BIP-Prognose überwögen 

jedoch die Abwärtsrisiken, die vom außenwirtschaftli-

chen Umfeld ausgehen.  

Der BVR hält das in der neuen Bundesbank-Prognose 

dargestellte Konjunkturbild insgesamt für realistisch. 

Die Sommer-Konjunkturprognose des BVR wird vo-

raussichtlich Ende Juli veröffentlicht werden.  

Quelle: Thomson Reuters Datastream, BVR 
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ZEW-Konjunkturerwartungen geben nach  

Die ZEW-Konjunkturerwartungen für Deutschland sind 

im Juni um 7,9 Punkte auf einen Stand von -16,1 Punk-

ten gesunken. Für den Rückgang des Frühindikators, 

der zuvor im Mai eine Stabilisierungstendenz gezeigt 

hatte, dürften verschiedene Faktoren verantwortlich 

gewesen sein. So wurde Anfang Juni der Handelskon-

flikt der USA mit Europa durch die Verhängung von 

US-Strafzöllen auf Aluminium und Stahl weiter ge-

schürt und in Italien sind neue EU-kritische Kräfte in die 

Regierung gekommen. Zudem fielen die jüngsten amt-

lichen Indikatoren zur deutschen Konjunktur insge-

samt schwach aus. Angaben zum ifo Geschäftsklima 

liegen derzeit noch nicht vor. Diese werden am 25. Juni 

veröffentlicht.  

Insgesamt schwache Industriedaten  

Im April fielen die amtlichen Daten zur Industriekon-

junktur in Deutschland insgesamt verhalten aus. Die In-

dustrieproduktion ist saison- und kalenderbereinigt 

gegenüber dem Vormonat um 1,7 % gesunken. Zum 

Rückgang dürfte ein Sondereffekt beigetragen haben. 

So fiel der erste Mai auf einen Dienstag und viele Er-

werbstätige nutzten den Vortag als Brückentag. In 

dem von kurzfristigen Effekten weniger stark beein-

flussten Zweimonatsvergleich März/April gegenüber 

Januar/Februar stagnierte der industrielle Ausstoß im 

Wesentlichen (-0,1 %). Im Gegensatz dazu wurde die 

Produktion im Baugewerbe im Zweimonatsvergleich 

merklich ausgeweitet (+1,5 %). Auch beim Auftrags-

eingang musste die deutsche Industrie im April einen 

Rückschlag hinnehmen. Der Auftragseingang gab mit 

einer Verlaufsrate von 2,5 % nach. Sowohl die Inlands-

orders (-4,8 %) als auch die Bestellungen aus dem Aus-

land (-0,8 %) gingen zurück. Die nach wie vor hohe 

Reichweite des Auftragsbestands (5,6 Monate im 

März) sowie die jüngste Stabilisierungstendenz des Ge-

schäftsklimas auf hohem Niveau lassen erwarten, dass 

die Industrieproduktion von der Tendenz her in den 

nächsten Monaten wieder zunehmen wird. Die Ent-

wicklung dürfte angesichts der gestiegenen globalen 

Unsicherheiten aber hinter der Dynamik des vergange-

nen Jahres zurückbleiben.  

 

Quelle: Thomson Reuters Datastream 
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Anstieg der Inflationsrate bestätigt  

Das Statistische Bundesamt hat inzwischen seine jüngs-

ten Angaben zur Verbrauchpreisentwicklung in 

Deutschland bestätigt. Demnach ist die auf dem Ver-

braucherpreisindex (VPI) basierende Inflationsrate von 

1,6 % im April auf 2,2 % im Mai gestiegen, wie bereits 

auf den ersten Seiten von „Volkswirtschaft Kompakt“ 

dargelegt. Ausschlaggebend für den stärkeren Anstieg 

der Gesamtrate waren die Energiepreise, die sich deutli-

cher verteuerten als zuvor (+5,1 % nach +1,3 % im Ap-

ril). Im Zuge steigender Rohölpriese legten die Preise für 

leichtes Heizöl (+24,3 %) und Kraftstoffe (+8,2 %) be-

sonders kräftig zu. Nicht nur bei Energie, auch bei Nah-

rungsmitteln (+3,5 %) kam es im Mai zu überdurch-

schnittlichen Preiserhöhungen.  

Weniger Insolvenzen im ersten Quartal  

Zu Jahresbeginn hat sich das Insolvenzgeschehen in 

Deutschland weiter entspannt. Wie das Statistische Bun-

desamt mitteilte, wurden von den Amtsgerichten im 

ersten Quartal 5.020 Unternehmens- und 17.067 Ver-

braucherinsolvenzen gemeldet. Die Anzahl der Firmen-

pleiten ist gegenüber dem Vorjahresquartal um 3,0 % 

zurückgegangen; die Zahl der Verbraucherpleiten gab 

sogar um 5,9 % nach. Wie bereits zuvor waren die meis-

ten Unternehmensinsolvenzen in den Wirtschaftszwei-

gen Baugewerbe (902 Fälle) und Handel einschließlich 

Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen 

(883 Fälle) zu verzeichnen.  

Arbeitsmarktentwicklung weiterhin gut  

Die günstigen Trends am deutschen Arbeitsmarkt hal-

ten bis zuletzt an. Die saisonbereinigte Arbeitslosenzahl 

ist nach Angaben der Bundesagentur für Arbeit (BA) 

von April auf Mai um 11.000 Personen gesunken. Die 

Arbeitslosenquote gab saisonbereinigt um 0,1 Prozent-

punkte auf 5,2 % nach. Die Zahl der Erwerbstätigen ist 

nach jüngsten amtlichen Schätzungen im April gegen-

über dem Vormonat saisonbereinigt um 35.000 Perso-

nen gestiegen. Angaben zur Arbeitsmarktentwicklung 

im Juni liegen derzeit noch nicht vor. Dieser werden von 

der BA am 29. Juni publiziert. ■ Quelle: Thomson Reuters Datastream 
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