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Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Im vergangenen Monat berichteten wir im Kurzbericht zum HDE-Konsumbarometer von einer
Reihe von Prognosen, die eine Eintribung der deutschen Konjunktur voraussagten. So hatten
alle deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute ihre gesamtwirtschaftliche Erwartung fur das
laufende Jahr teils deutlich nach unten korrigiert, die kurzfristigen Stimmungsindikatoren
lieferten pessimistische Ergebnisse und der seit einigen Monaten schwelende internationale
Handelskrieg drohte zu eskalieren. Nachdem die Dynamik der deutschen Konjunktur Gber Jahre
nicht von internationalen Verwerfungen beeintrachtigt wurde, gab es nun die ersten Dampfer.
Die Negativmeldungen der Institute und Pressekommentierungen deuteten ein Ende der
LKonjunkturparty” (Siddeutsche Zeitung) an.

In den zurlckliegenden Wochen aber war eine Gegenreaktion zu beobachten. Die aktuellen
Werte der Stimmungs- und Konjunkturindikatoren stabilisierten sich, und die
Kommentierungen und Einordnungen wurden weniger ,alarmistisch”. Der grundsatzliche
Befund bleibt aber weitgehend unverdndert: Die Dynamik der deutschen Konjunktur hat
nachgelassen, sie bleibt aber auf einem soliden, wenngleich flacheren Wachstumspfad. Eine
Rezession ist nicht in Sicht.

Der am 25. Juli veroffentlichte ifo-Geschaftsklima-Index ging zum siebten Mal in Folge zurlck -
allerdings nur um 0,1 Punkte und damit geringer als erwartet. Dies signalisiert eine
Stabilisierung, nachdem dieser wichtige vorlaufende Konjunkturindikator im Vormonat noch 0,5
Punkte und seit Anfang des Jahres insgesamt mehr als vier Punkte verloren hatte. Die
Geschaftslage schatzten die rund 9.000 fur diesen Index befragten Unternehmensfihrer sogar
etwas besser als im Vormonat ein (+0,3 Punkte), bei den Erwartungen waren die Befragten
etwas skeptischer (-0,3 Punkte). Insgesamt kann dies als ein gemischter, aber nach den
Negativmeldungen des Vormonats gleichwohl beruhigter Befund angesehen werden. Ein Blick
auf die Ergebnisse fir einzelne Wirtschaftszweige zeigt, dass die Erwartungen im
verarbeitenden Gewerbe und dem Dienstleistungssektor sogar vergleichsweise optimistisch
sind. Anders ist die Situation im Handel. Hier ist die Beurteilung der aktuellen Geschaftslage
besser ist als im Vormonat, wahrend die Erwartungen fir die kommenden Monate deutlich
eingetribt sind. Dies gilt, so die Einschatzung der ifo-Experten, besonders im Einzelhandel.

Eine dhnliche Entwicklung signalisieren auch die in den letzten Wochen gemeldeten
gesamtwirtschaftlichen Kennzahlen flr Deutschland: Nach vier Rickgdngen in Folge
verzeichnete die Industrie im Mai bei den Auftragseingdngen ein deutliches Plus von 2,6
Prozent gegentber dem Vormonat. Da die Auftragseingange einen vorlaufenden
Konjunkturindikator darstellen, spricht diese Entwicklung gegen einen bevorstehenden
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Abschwung. Dabei ist allerdings zu beachten, dass die Auftragseingange im Mai weiterhin noch
rund vier Prozent unter denen vom Dezember des vergangenen Jahres lagen. Ob daher die
starke Belebung im Mai ein Indiz daflr ist, dass die Industrieproduktion ihre aktuelle
Schwachephase bald Gberwunden hat, oder aber nur eine technische Gegenbewegung war,
[asst sich noch nicht mit Bestimmtheit sagen.

Ein vergleichbares Muster lassen auch die Exportzahlen der deutschen Wirtschaft erkennen.
Am 9. Juli veréffentlichte das Statistische Bundesamt die Ausfuhr fir den Monat Mai. Im
Vergleich zum sehr schwachen Vormonat war eine deutliche Gegenbewegung, namlich ein
Ausfuhrzuwachs von 1,8 Prozent zu verzeichnen. Treiber dieser Entwicklung war vor allem die
Ausfuhr innerhalb der EU. Hier wurde ein Plus von 2,4 Prozent verzeichnet, bei den EU-Landern
auBerhalb der Eurozone waren es sogar 6,5 Prozent mehr als im April. Allerdings lassen sich
auch die Verwerfungen durch politische Unsicherheiten und den internationalen
Handelskonflikt erkennen: Die Exporte in Nicht-EU-Lander waren im Vergleich zum Vormonat
ricklaufig. Von besonderem Interesse ist derzeit die Handelsentwicklung mit den USA.
Prasident Donald Trump hat Deutschland und namentlich Angela Merkel zu einem neuen
Lieblingsziel seiner Twitter-Tiraden erkoren, die EU als Feind der USA bezeichnet und im Juni
haben die USA damit begonnen, erhéhte Zélle auf Stahl und Aluminium zu erheben. Die
Exportzahlen spiegeln diese veranderten Beziehungen zu den Vereinigten Staaten wieder.
Denn im Vorjahresvergleich sind die deutschen Exporte in die USA um mehr als 10 Prozent,
absolut um rund eine Milliarde Euro zurickgegangen. Allerdings gibt es auch positive Signale.
Das Treffen von EU-Prasident Jean-Claude Junker mit US-Prasident Trump am 26. Juli endete
mit einer - vorlaufigen - Entspannung im Verhaltnis zwischen den USA und der EU. Beide
Parteien einigten sich, die Verhandlungen tUber Handelsfragen und damit Gber Zélle
auszuweiten. Es soll demnach bis auf weiteres nicht zu einer Ausweitung der Zélle kommen,
und nicht zuletzt sollen die besonders in Deutschland geflrchteten Einfuhrzélle fir Automobile
nicht erhoben werden. Die Ergebnisse sind allerdings nicht bindend. Und wie sprunghaft der
US-Prasident in der Beurteilung solcher Gesprachsergebnisse sein kann, ist mittlerweile
bekannt. Dennoch gilt wie bei den zuvor diskutierten Konjunkturdaten und -indikatoren auch
hier: Das Ergebnis ist keine definitive Entscharfung der Situation, doch das noch vor kurzem
beflrchtete Worst-Case-Szenario dirfte zunachst einmal abgewendet zu sein.

Noch weitgehend unbeeindruckt von der leichten konjunkturellen Eintribung ist der deutsche
Arbeitsmarkt: Das Statistische Bundesamt meldete am 16. Juli ein neues Allzeithoch fur die
Beschaftigung im Verarbeitenden Gewerbe. So wurde fir den Mai 2018 ein Zuwachs von 2,7
Prozent zum Vormonat gemeldet. So positiv die Daten auch sind, sollte man bei der
Beurteilung beachten, dass der Arbeitsmarkt ein nachlaufender Konjunkturindikator ist. Dies
gilt besonders in einer Zeit, in der einige Branchen und Regionen mit Fachkrafteengpassen
konfrontiert sind.
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Diese Daten wie auch die aktuellen, gesamtwirtschaftlichen Arbeitsmarktdaten, die vom
Statistischen Bundesamt und der Bundesagentur fir Arbeit am 31. Juli veréffentlicht wurden,
unterstitzen gleichwohl die Einschatzung, dass die deutschen Wirtschaft bislang in einer guten
Verfassung ist. So waren im Juli zwar insgesamt 2,325 Millionen Menschen in Deutschland
arbeitslos, verglichen mit dem Vormonat bedeutet dies ein Anstieg um 49.000 Arbeitslose,
aber diese Zunahme war jahreszeitlich bedingt. Bereinigt um die saisonalen Einflisse weist die
Bundesagentur fur Arbeit ein Rickgang der Arbeitslosenzahl um 6.000 Personen aus. Im
Vorjahresvergleich sank die Arbeitslosenzahl auBerdem um 193.000 Personen. Detlef Scheele,
Vorstandsvorsitzender der Bundesagentur fir Arbeit, bezeichnete die aktuelle Entwicklung bei
der Vorstellung der neuen Zahlen, als ,sehr glnstig, allerdings nicht mehr so schwungvoll®.
Die glnstige Entwicklung ist auch bei einem Blick auf die Anzahl der Erwerbstdtigen in
Deutschland zu erkennen. Gegenlber dem Juni 2017 erhéht sich die Anzahl um 567.000
Personen (+1,3 Prozent) und weist damit im Juni 2018 einen Wert von rund 44,7 Millionen
Personen auf.

Am Donnerstag den 26.7. kam der EZB-Rat zu seiner turnusmafBigen Sitzung zusammen.
Entschieden wurde dabei nichts Neues. Der Leitzins bleibt bei 0,0 Prozent, der Einlagesatz bei
-0,4 Prozent und das Programm zum Aufkauf von Wertpapieren soll zum Ende des Jahres
auslaufen. All dies war bereits zuvor beschlossen worden. Zudem wurde bekraftigt, dass die
,EZB-Leitzinsen mindestens Uber den Sommer 2019“ auf dem aktuellen Niveau bleiben sollen.
Es bleibt also beim sehr, sehr langsamen Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik.

Die aktuelle Entwicklung der Preisentwicklung liefert allerdings auf den ersten Blick keine
wirkliche Begrindung mehr fir ein Festhalten an der Niedrigzinspolitik. Zwar lag die vorlaufige
Inflationsrate in Deutschland, die das Statistische Bundesamt am 30. Juli verdffentlichte, mit
2,0 Prozent im Juli 0,1 Prozentpunkte unter dem Juni-Wert, aber in den letzten drei Monaten
wurde so das Zwei-Prozent-Ziel der EZB (,,auf mittlere Sicht unter, aber nahe 2 Prozent®)
faktisch erreicht. Denn auch in der Eurozone lag die Teuerungsrate im Juli bei 2,1 Prozent, wie
die europaische Statistikbehdrde eurostat am 31. Juli mitteilte. Allerdings ist dabei zu beachten,
dass ein wesentlicher Treiber dieser Entwicklung die Energiepreise sind. Auf Jahressicht
stiegen diese im Juli in Deutschland um 6,6 Prozent und in der Eurozone um 9,4 Prozent.
Klammert man die Energiepreisentwicklung aus, liegt die Inflationsrate in der Eurozone nur bei
1,4 Prozent. Von einer mittelfristigen Verankerung der héheren Teuerungsrate kann daher noch
keine Rede sein.
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Tabelle 1: Gesamtwirtschaftliche Daten

Letztes
Quartal
Volkswirtschaftliche zum Vorjahr
Gesamtrechnung 2017 /17 /17 IvV/17 1/18 in Prozent
Real. Bruttoinlandsprodukt 2,2 0,6 0,7 0,6 0,3 1,6
Privater Konsum 1,8 0,8 0,1 0,1 0,4 1,4
Ausristungsinvestitionen 4,0 3,3 1,3 0,7 1,2 6,0
I - 0]
1,8 -
2017 in Prozent
-1,3 - -
- - -0,7
1,4 -1,6 - - -1,2
-0,3 1,8 - - 1,3


































