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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Das Wachstum der Weltwirtschaft durfte im
ersten Jahresviertel etwas an Schwung ein-
gebUfst haben. Allerdings fiel der Tempoverlust
im Landerprofil recht unterschiedlich aus. Nach
den kraftigen Steigerungen der Vorquartale
nahm das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im
Euroraum zuletzt moderat zu. Im Vereinigten
Konigreich kam die gesamtwirtschaftliche Auf-
wartsbewegung kaum mehr voran. In Japan
ging die Wirtschaftsleistung sogar leicht zurlck.
Dagegen verminderte sich die Dynamik in den
USA nur wenig. Die chinesische Wirtschaft
setzte ihre im internationalen Vergleich starke
und stetige Expansion fort. In den meisten an-
deren Schwellenlandern durfte die Konjunktur
ebenfalls recht glnstig geblieben sein.

Zu der Verlangsamung des Wachstums in eini-
gen fortgeschrittenen Volkswirtschaften trugen
wohl zum Teil Sondereffekte bei. Darlber
hinaus scheint speziell das Momentum in der
Industrie nachgelassen zu haben, die in den
vorangegangenen Quartalen ein wichtiger Kon-
junkturmotor gewesen war. So reduzierte sich
die Produktion des Verarbeitenden Gewerbes
im Euroraum im ersten Vierteljahr gegenuber
dem vorherigen Dreimonatsabschnitt spurbar,
in Japan fiel sie sogar kraftig. Diese Schwache
ist jedoch vor dem Hintergrund des sehr steilen
Anstiegs seit Mitte 2016 zu relativieren. In den
sechs Quartalen bis Ende 2017 hatte die Erzeu-
gung des Verarbeitenden Gewerbes im Euro-
raum um mehr als 6% angezogen, in Japan war
sie um fast 8% geklettert. In den USA hatte die
Produktion im gleichen Zeitraum lediglich um
2% zugelegt. Im Mittel der ersten vier Mo-
nate des laufenden Jahres erhéhte sie sich da-

1 Aufgrund des zugrunde liegenden Glattungsverfahrens
unterliegt der Indikator am aktuellen Rand Revisionen. Ent-
sprechend vorsichtig sollten die Werte interpretiert werden.

fur um gut 2% gegenlber dem Stand vom
Herbst.

Auf eine gewisse Beruhigung der globalen In-
dustriekonjunktur deutet auch der Bundesbank-
Frhindikator fur die Weltwirtschaft hin. Dem
aktuellen Datenstand zufolge ist er seit Januar
gesunken und unterschreitet nun seinen lang-
fristigen Durchschnitt geringfligig.” Dahinter
dirfte nicht zuletzt eine Eintribung der immer
noch guten Stimmung in Unternehmen und
unter Investoren auf globaler Ebene stehen. Ins-
besondere geopolitische Spannungen und han-
delspolitische Auseinandersetzungen belasteten
vermutlich das Vertrauen in den Wintermona-
ten. Im April stabilisierte sich jedoch der ag-
gregierte Einkaufsmanagerindex fir die welt-
wirtschaftliche Aktivitat. Unter Verbrauchern ist
die weltweite Stimmung ohnehin ungebrochen
gut. Auch der Stab des Internationalen Wah-
rungsfonds zeigte sich weiterhin zuversichtlich
und bestatigte in der Frihjahrsrunde seine Pro-
jektionen vom Januar flr ein lebhaftes globales
Wirtschaftswachstum in diesem und im nachs-
ten Jahr.

Gleichwohl bestehen Abwartsrisiken fur die
Weltwirtschaft, nicht zuletzt im Zusammenhang

Produktion des Verarbeitenden Gewerbes
flr ausgewahlte Industrielander
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Weltmarktpreise fiir Rohol,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel
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Handels- mit der amerikanischen Handelspolitik. Mit Ver-
politischer Zwist\ ais auf nationale Sicherheitsinteressen ver-
und Gefahr der

Eskalation hangte die US-Regierung im Marz neue Zolle

auf die Einfuhr von Stahl und Aluminium zum
Schutz heimischer Industrien; Importe aus eini-
gen Landern und Wirtschaftsraumen (darunter
Einfuhren aus der EU) wurden zumindest tem-
porar ausgenommen. Zudem wurden handels-
politische Mafinahmen gegen China aufgrund
der Verletzung geistiger Eigentumsrechte ange-
kundigt. China drohte seinerseits mit Strafzéllen
auf Warenimporte aus den USA. Mit diesem
Konflikt rlckte das weltwirtschaftliche Risiko
eines verscharften Protektionismus oder gar
eines Handelskrieges in den offentlichen Fokus.

Makrookonomische Modellsimulationen zei-
gen, dass die Einfihrung von Zdéllen die Wirt-
schaftsaktivitdat dampfen und den Preisauftrieb
verstarken kann.? Dabei besteht insbesondere
das Risiko, dass eine Volkswirtschaft mit einer
protektionistischen Politik letztlich auch sich
selbst schadigt. Die Mitgliedslander der Welt-
handelsorganisation (WTO) haben sich ver-
pflichtet, zur Streitbeilegung das vereinbarte
multilaterale Regelwerk zu befolgen. Mit der
Einhaltung dieses Rahmens und dem Verzicht
auf einseitige MafSnahmen durch alle Beteilig-
ten konnte die Gefahr einer weiteren Eskalation
gebannt werden. Sowohl die USA als auch
China haben Beschwerden bei der WTO ein-
gereicht.

Zwar druckten die neuen amerikanischen Ein-
fuhrzolle zunachst die Preise fur Stahl und Alu-
minium auf den internationalen Markten. Auf-
grund gezielter Strafmafsnahmen der USA ge-
gen einen russischen Hersteller verteuerte sich
aber Aluminium in der ersten Aprilhalfte sprung-
haft; zum Monatsende hin notierte es wieder
erheblich unter seinem Héchststand. Insgesamt
waren die Preise von Nichtenergierohstoffen (in
US-Dollar gerechnet) im April gegentber dem
Stand vom Januar kaum verandert. Dagegen
zog der Rohodlpreis seit Mitte Marz kraftig an.
Ausschlaggebend waren wohl vor allem ver-
scharfte geopolitische Spannungen im Nahen
Osten. Die Anfang Mai beschlossenen Sanktio-
nen der USA gegen den Iran kénnten das glo-
bale Olangebot bei weiterhin eingeschrankter
OPEC-Forderung und rucklaufiger Produktion in
Venezuela merklich verknappen. Fir ein Fass
Rohdl der Sorte Brent mussten bei Abschluss
dieses Berichts 79 US-$ am Kassamarkt gezahlt
werden; das war der hochste Stand seit Herbst
2014. Die Terminnotierungen hielten mit dem
jungsten Anstieg nicht Schritt, sodass sich die
Abschlage fur zukunftige Lieferungen spulrbar
ausweiteten.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Gefahr protektionis-
tischer Tendenzen flr die Weltwirtschaft, Monatsbericht,
Juli 2017, S. 79-95.

Rohdlpreis auf
hdchstem Stand
seit 2014



Preisauftrieb auf
der Verbraucher-
stufe gefestigt

Anhaltend
hohes Wachs-
tum in China

Krdftige Auf-
wdrtsbewegung
in Indien

Der Anstieg der Olpreise durfte im Frihjahr
auch auf die Verbraucherstufe der Industrielan-
der durchschlagen. Dabei kletterte die Teue-
rungsrate flr ein entsprechendes Landeraggre-
gat bereits im Marz auf 2,0%, ihren hochsten
Stand seit Februar 2017 und 0,2 Prozentpunkte
mehr als zum Ende des vergangenen Jahres. Im
Gleichschritt erhohte sich auch die Kernrate, fur
deren Berechnung Energietrdger und Nah-
rungsmittel aus dem Warenkorb der Konsumen-
ten herausgenommen werden; mit 1,6% war
sie im Marz noch immer ein Stuck weit nied-
riger als die Gesamtrate.

Ausgewahlte Schwellenlander

Das reale BIP Chinas legte im ersten Vierteljahr
2018 gemals der offiziellen Schatzung um 6,8%
binnen Jahresfrist zu. Das Wachstumstempo der
beiden Vorquartale wurde damit beibehalten; in
der Industrie verstarkte es sich sogar etwas. Da-
bei dlrfte eine Rolle gespielt haben, dass die
chinesischen Exporte erneut kraftig anstiegen.
Auferdem erwies sich die private Konsumnach-
frage als eine Stltze der Konjunktur. Gemaf3
Umfragen war die Stimmung der privaten Haus-
halte bis zuletzt sehr gut. Der Preisanstieg auf
der Verbraucherstufe erhéhte sich zwar etwas,
blieb aber mit 2,1% im Schnitt der Wintermo-
nate moderat. Auf dem Wohnimmobilienmarkt
setzte sich indes die AbkUhlung fort; in einer
Reihe groferer Stadte lagen die Verkaufspreise
sogar niedriger als ein Jahr zuvor.

Das Wirtschaftswachstum Indiens war im
Schlussquartal 2017 mit einer Vorjahresrate von
7,2% so hoch wie seit dem Sommer 2016 nicht
mehr. Im ersten Quartal 2018, fur das noch
keine BIP-Schatzung verdffentlicht wurde,
durfte die Wirtschaftsleistung gemalfs den vor-
liegenden Indikatoren erneut stark gestiegen
sein. Insgesamt hat die Konjunktur nach den
einschneidenden Reformen wie der Einflhrung
einer landesweiten Mehrwertsteuer wieder
deutlich Tritt gefasst. Die Steuerreform koénnte
jedoch auch die Teuerung angekurbelt haben.
Trotz einer recht niedrigen Steigerung der
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Lebensmittelpreise kletterte der Verbraucher-
preisindex (VPI) im Durchschnitt des ersten
Jahresviertels wie bereits im Herbst 2017 um
4,6% gegenuber dem Vorjahr.

In Brasilien verharrte die Wirtschaftsleistung
zum Jahresabschluss 2017 saisonbereinigt auf
dem Niveau des Vorquartals. Wahrend sich die
merkliche Erholung der Bruttoanlageinvestitio-
nen fortsetzte, kam die Expansion des privaten
Konsums annahernd zum Erliegen. Die flr das
erste Quartal verfigbaren Indikatoren legen
eine anhaltend kraftlose Konjunktur nahe. So
stagnierte die Industrieproduktion, und auch
am Arbeitsmarkt blieb die Lage schwierig. Die
Arbeitslosenquote Uberstieg zuletzt wieder
13%. Das schwache Lohnwachstum dampfte
weiterhin den Preisanstieg auf der Verbraucher-
stufe. Der Vorjahresabstand des VPI betrug im
Durchschnitt der Monate Januar bis Marz
+ 2,8%. Die Zentralbank setzte vor diesem Hin-
tergrund ihre geldpolitische Lockerung fort und
verringerte den Leitzins seit Jahresbeginn zwei-
mal um je 25 Basispunkte.

Nach einer vorlaufigen Schatzung des nationa-
len Statistikamtes lag das reale BIP Russlands im
ersten Quartal 2018 um 1,3% hoher als im ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum. Damit expan-
dierte die Wirtschaft etwas starker als Ende
2017. Hierzu trug unter anderem eine Erholung
der Industrieproduktion bei, die nach einem
Uberraschenden Einbruch in den Herbstmona-
ten im Winterquartal um 1,6% gegenUber dem
Vorjahr expandierte.® Insgesamt blieb die kon-
junkturelle Dynamik trotz der fir Russland vor-
teilhaften Aufwartstendenz des Olpreises sehr
verhalten. Die am VPl gemessene Teuerung
ging im Schnitt des ersten Quartals auf eine
Rate von 2,3% zurlck. Im Februar und Marz
senkte die russische Zentralbank daher den Leit-
zins um jeweils 25 Basispunkte. Nach der Ab-
wertung des Rubel im April aufgrund neuer US-

3 Ausschlaggebend fir die Schwache zum Jahresende 2017
koénnte ein Rickgang der Rustungsproduktion gewesen
sein, die in der Statistik nicht separat ausgewiesen wird.
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Weiterhin nur
zaghafte Erho-
lung in Brasilien

Madpfiges Wachs-
tum in Russland
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Leichte Wachs-
tumsberuhigung

Gesamtwirt-
schaftliche Auf-
wdrtsbewegung
unterbrochen

Sanktionen verzichtete sie auf weitere Zins-
schritte.

USA

Die US-Wirtschaft konnte zum Jahresauftakt
2018 den Schwung der letzten Quartale nicht
ganz halten. Einer ersten Schatzung zufolge zog
das reale BIP im ersten Vierteljahr nach Aus-
schaltung saisonaler Einfliisse um 0,6% gegen-
Uber der Vorperiode an. Vom Frihjahr bis zum
Herbst 2017 hatten die Zuwachsraten zwischen
+0,7% und + 0,8% geschwankt. Zwar wurden
die gewerblichen Bruttoanlageinvestitionen zu-
letzt erneut kraftig ausgeweitet, und ein ver-
starkter Lageraufbau sowie der Auf3enhandel
stitzten die gesamtwirtschaftliche Aufwarts-
bewegung leicht. Das Wachstum des privaten
Konsums verlangsamte sich jedoch abrupt,
nachdem die Haushalte ihre Ausgabenspiel-
raume zuvor zunehmend ausgereizt hatten. Vor
dem Hintergrund der im Januar in Kraft getrete-
nen Steuererleichterungen sowie der weiter ver-
besserten Arbeitsmarktlage sind die Rahmen-
bedingungen fur den privaten Verbrauch aber
nach wie vor gunstig. Die Erwerbslosenquote
fiel im April auf den niedrigsten Stand seit
Dezember 2000. Zudem zeigen einige Indikato-
ren eine voranschreitende Festigung des Lohn-
wachstums an.® Im Einklang mit einem steigen-
den inlandischen Kostendruck erhohte sich in
den letzten Monaten auch die Preisdynamik auf
der Verbraucherstufe. Die Teuerungsrate laut VP!
kletterte bis April auf 2,5%, wahrend die Kern-
rate auf 2,1% zulegte. In diesem Umfeld hielt die
US-Notenbank an ihrem Kurs einer graduellen
Normalisierung der Geldpolitik fest und hob im
Marz ihren Leitzins um 25 Basispunkte an.

Japan

Die Erholung der japanischen Wirtschaft setzte
sich zum Jahresauftakt nicht fort. Einer vorlau-
figen Schatzung zufolge sank das reale BIP sai-
sonbereinigt um 0,2% gegenUber dem letzten
Jahresviertel 2017. Dies war der erste Riickgang

im Quartalsvergleich nach einer zweijahrigen
Expansionsphase. Insbesondere die privaten
Wohnungsbauinvestitionen fielen erneut stark.
Die ubrigen Komponenten der Binnennach-
frage waren kraftlos. Zugleich verlangsamte
sich die Aufwartsdynamik der AufSenhandels-
strome. Da aber die Exporte etwas mehr expan-
dierten als die Importe, erhielt das reale BIP von
dieser Seite noch einen leicht positiven Impuls.
Obschon die Erwerbslosenquote im ersten
Quartal auf einen zyklischen Tiefstand von 2,5%
sank, blieb der heimische Preisauftrieb verhal-
ten. Der Vorjahresabstand des VPl ohne Energie-
trager und Nahrungsmittel betrug im Marz
+0,3%, wahrend sich die Gesamtrate auf
+ 1,1% belief. Die japanische Notenbank behielt
die expansive Ausrichtung ihrer Geldpolitik bei.

Vereinigtes Konigreich

Laut einer vorldufigen Schatzung erhohte sich
das reale BIP im Vereinigten Konigreich im Win-
ter saisonbereinigt um lediglich 0,1% im Ver-
gleich zur Vorperiode; in der zweiten Jahres-
halfte 2017 war die Wirtschaft noch moderat
gewachsen. Hinter der Verlangsamung stand
insbesondere eine kraftige Produktionsein-
schrankung im Baugewerbe. Dazu kénnten ad-
verse Wetterbedingungen beigetragen haben.
Die Aufwartsdynamik im Dienstleistungs-
gewerbe wurde durch eine Abnahme der
Bruttowertschopfung in verbraucherorientier-
ten Bereichen gebremst. Dazu passt ein merk-
licher Ruckgang der realen Einzelhandels-
umsatze, der zum Teil ebenfalls mit der Witte-
rung in Verbindung gebracht wird. Zwar expan-
dierte der Ausstof$ im Produzierenden Gewerbe
erheblich. Dies war jedoch in erster Linie auf
einen kaltebedingten Anstieg der Energieerzeu-
gung sowie die deutliche Erholung der OI- und
Gasforderung zurtckzufihren.® Gleichwohl fiel

4 So stieg der Vorjahresabstand des Employment Cost In-
dex fur Arbeitnehmer der Privatwirtschaft, welcher verzer-
rende Kompositionseffekte weitgehend ausschaltet, im ers-
ten Quartal 2018 auf + 2,8%. Zwei Jahre zuvor lag er noch
1 Prozentpunkt niedriger.

5 Ende 2017 hatte der Ausfall der Forties-Pipeline die OI-
und Gasfoérderung stark eingeschrankt.

Nur geringes
gesamtwirt-
schaftliches

Wachstum



Robustes
Wachstum bei
moderatem
Preisanstieg

Wachstums-
verlangsamung
zu Jahresbeginn

die Erwerbslosenquote im ersten Jahresviertel
auf den tiefsten Stand seit dem Winter 1975.
Wahrend das nominale Lohnwachstum mode-
rat blieb, gab die am Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) gemessene Teue-
rungsrate im Marz weiter auf 2,5% nach. Vor
dem Hintergrund der jlingsten gesamtwirt-
schaftlichen Schwache liefs die Bank of England
ihren geldpolitischen Zins unverandert.

Neue EU-Mitgliedslander

In den neuen EU-Mitgliedstaaten (EU-6)9 setzte
sich der wirtschaftliche Aufschwung im Winter-
quartal fort. In den meisten Landern der Region
erhohte sich das reale BIP im Vorperiodenver-
gleich deutlich bis kraftig. Ungeachtet einer
gewissen Eintribung einiger Stimmungsindika-
toren blieb die Industriekonjunktur robust. Ver-
wendungsseitig betrachtet erhielt das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum wohl insbesondere
vom privaten Konsum Impulse. Die privaten
Haushalte profitieren seit Langerem von hohen
Lohnzuwachsen, ohne dass dies bislang zu
einer wesentlichen Verstarkung des Ver-
braucherpreisanstiegs gefihrt hatte. Im ersten
Quartal 2018 schwachte sich die am HVPI ge-
messene Teuerung sogar wieder etwas auf
+1,7% ab. Hinter dem Ruckgang stand vor
allem ein nachlassender Preisauftrieb von Nah-
rungsmitteln. Ohne Energie und Nahrungsmit-
tel gerechnet hielt sich die Teuerungsrate bei
0,9%.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Der Aufschwung im Euroraum setzte sich zum
Jahresanfang mit ruhigerem Tempo fort. Der
Schnellschatzung von Eurostat zufolge er-
mafigte sich die Zunahme des um saisonale
Einflisse bereinigten realen BIP von 0,7% im
Schlussquartal 2017 auf 0,4%.7 Im Vorjahres-
vergleich ergab sich ein Plus von 2,5%, nach
2,8%. Verwendungsseitig war die Verlang-
samung vermutlich binnen- und auf3enwirt-
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Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euroraum
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schaftlich bedingt. Wahrend der private Kon-
sum im Winterquartal wohl erneut verhalten
stieg, verlor die Investitionskonjunktur an
Schwung. Gleichzeitig zogen die Exporte weni-
ger stark an als im Vorquartal. Regional be-
trachtet stellte sich die wirtschaftliche Entwick-
lung im Euroraum wieder etwas heterogener
dar. So schwachte sich die Konjunktur in eini-

6 Der Landerkreis umfasst die seit dem Jahr 2004 der EU
beigetretenen Staaten, sofern sie noch nicht dem Euroraum
angehoren, d.h. Polen, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Ru-
manien und Kroatien.

7 Fir das vierte Quartal 2017 war urspringlich eine Wachs-
tumsrate von 0,6% ermittelt worden. Im Zuge der Feststel-
lung des irischen BIP-Ergebnisses (+ 3,2%) wurde sie auf
0,7% revidiert.
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gen Mitgliedslandern ab, wahrend in anderen
die lebhafte Grunddynamik anhielt. Fur das
zweite Quartal deuten Stimmungsindikatoren
auf ein dhnliches Tempo der gesamtwirtschaft-
lichen Expansion wie zum Jahresauftakt hin.

Im ersten Vierteljahr durften die privaten Kon-
sumausgaben etwas zugelegt haben. Zwar blie-
ben die Einzelhandelsumsatze preis- und saison-
bereinigt gegenlber dem Vorquartal nahezu
unverandert. Das deutliche Plus bei den Kfz-
Erstzulassungen glich dies aber vermutlich aus.
FUr die bereits seit einigen Quartalen verhaltene
Konsumdynamik kénnte ausschlaggebend sein,
dass die privaten Haushalte ihre Sparanstren-
gung wieder verstarkten. So wurden die Real-
einkommensgewinne wahrscheinlich auch im
ersten Quartal nicht vollstandig fUr eine Steige-
rung der privaten Verbrauchsausgaben genutzt.
Anfang 2017 hatte die Sparquote vor dem Hin-
tergrund des verstarkten Preisauftriebs noch
einen historischen Tiefstand erreicht, sodass
eine gewisse Korrektur angezeigt war.®)

Die AusrUstungsinvestitionen, die im Schluss-
quartal 2017 noch ein ordentliches Plus verzeich-
net hatten, durften zuletzt an Fahrt verloren ha-
ben. Darauf deutet jedenfalls der kraftige Ruck-
gang der Produktion von Investitionsgutern hin.
Die entsprechenden Inlandsumsatze hingegen
erhohten sich in den Monaten Januar/Februar
saison- und preisbereinigt ahnlich stark wie im
Herbst. Bei den Bauinvestitionen gab es zudem
wohl keine grofse Steigerung, nachdem sie im
Herbst sichtbar zugelegt hatten. Die Bauleistung
verminderte sich in den Wintermonaten leicht.

Auch das Auslandsgeschaft konnte im ersten
Jahresviertel die sehr hohe Dynamik des Herbst-
quartals wahrscheinlich nicht halten. Dabei war
die Abschwachung des Exportwachstums Uber
die wichtigsten Handelspartner des Euroraums
hinweg breit angelegt. Die Einnahmen aus
Warenausfuhren in Drittlander veranderten sich
kaum; dies gilt auch in realer Rechnung. Die
Ausgaben fir Wareneinfuhren aus Drittlandern
waren zu Jahresbeginn ebenfalls weniger leb-
haft. Zugleich zogen die Einfuhrpreise erneut
merklich an, sodass die Warenimporte im ersten
Jahresviertel in preisbereinigter Betrachtung das
Niveau des Schlussquartals 2017 unterschritten.
Der Handel zwischen den Mitgliedstaaten legte
etwas zu.

Im Einklang mit den nachlassenden Impulsen
aus dem Exportgeschaft und der Investitions-
tatigkeit konnte die Industrie nicht an die sehr
gunstige Entwicklung der Vorquartale anknUp-
fen. Im ersten Vierteljahr sank die industrielle
Erzeugung im Euroraum saisonbereinigt um
0,6% gegenuber der Vorperiode. Besonders
stark fiel die Abnahme bei den Investitions-
gutern aus. Lediglich bei den Konsumgutern
konnte ein leichter Anstieg des Ausstofes ver-
zeichnet werden.

Nach der regional breit angelegten, kraftigen
Aufwartsbewegung im letzten Jahresviertel
2017 stellte sich die wirtschaftliche Entwicklung

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Energiepreise und privater
Verbrauch, Monatsbericht, Februar 2017, S. 14-18.
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Wachstum

im Euroraum
regional
wieder etwas
heterogener

Besserung am
Arbeitsmarkt
setzt sich fort

zwischen den Mitgliedslandern zu Jahresbeginn
wieder etwas heterogener dar. In Frankreich
nahm das reale BIP im ersten Quartal saison-
bereinigt um 0,3% gegenuber der Vorperiode
zu, in der es um 0,7% geklettert war. Das
schwachere Wachstum geht vor allem auf die
Exporte zurlck, die nach einem sehr starken
Anstieg im Herbst praktisch stagnierten. Da-
neben wurde der private Verbrauch nur zéger-
lich ausgeweitet, wahrend die Investitionen
zwar spUrbar, aber mit langsamerem Tempo ex-
pandierten. In Italien setzte sich der Auf-
schwung im ersten Vierteljahr mit unverander-
ter Gangart fort; die Wirtschaftsleistung er-
hohte sich um 0,3%. Dabei deuten die Aufsen-
handelszahlen fir das erste Jahresviertel auf
eine Abschwachung der zuvor sehr lebhaften
Ausfuhrtatigkeit hin. Der private Konsum durfte
vor dem Hintergrund des stagnierenden Be-
schaftigungsaufbaus nur geringfligig gestiegen
sein. Zudem fiel wohl die Dynamik bei den In-
vestitionen relativ verhalten aus. Spanien expan-
dierte mit einer unverminderten BIP-Quartals-
rate von 0,7% unter den grof3en Mitgliedslan-
dern am starksten. Das Wirtschaftswachstum
durfte erneut vor allem von der Binnenwirt-
schaft getragen worden sein. Zwar scheint sich
der Aufschwung bei den Investitionen etwas
abgeschwacht zu haben. Dies durfte jedoch
durch die recht starke Zunahme des privaten
Verbrauchs ausgeglichen worden sein. Kraftige
BIP-Zuwachse zeigten sich auch in den Nieder-
landen, Osterreich und Finnland.

Ungeachtet der etwas langsameren gesamt-
wirtschaftlichen Aufwartsbewegung verbes-
serte sich im Euroraum die Lage auf dem
Arbeitsmarkt zu Jahresbeginn weiter. Die Zahl
der Arbeitslosen verringerte sich im ersten
Quartal saisonbereinigt um knapp 260 000 ge-
genUber dem Schlussquartal 2017 und um etwa
1,5 Millionen im Vorjahresvergleich. Die stan-
dardisierte Arbeitslosenquote fiel bis Marz auf
8,5%, verglichen mit 8,6% im Dezember und
9,4% ein Jahr zuvor. Die Beschaftigungsdaten
zeigen fUr das letzte Jahresviertel 2017 einen
kraftigen Anstieg der Erwerbstatigkeit. Binnen
Jahresfrist nahm sie um 2,4 Millionen Personen

Deutsche Bundesbank
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oder 1,6% zu. Das Lohnwachstum festigte sich
leicht. Bei einer Ausweitung der durchschnitt-
lichen Arbeitszeit je abhangig Beschaftigten ver-
starkte sich der Anstieg der Brutto-Stunden-
I6hne im Herbst geringflgig auf 1,6% binnen
Jahresfrist. Die Arbeitnehmerentgelte pro
Stunde erhdhten sich im gleichen Zeitraum um

1,4%.

Die Verbraucherpreise im Euroraum stiegen im
Winter 2018 gegenuber dem Vorquartal um sai-
sonbereinigt 0,5% und damit sogar noch etwas
starker als im letzten Jahresviertel 2017. Wie
schon im Herbst machte sich insbesondere be-
merkbar, dass die Preise fUr Energie wegen der
hoheren Rohdélnotierungen kraftig angehoben
wurden. Auch verarbeitete Nahrungsmittel, ins-
besondere Milch- und Fettprodukte, verteuer-
ten sich splrbar, wahrend die Preise fur unver-
arbeitete Nahrungsmittel nach dem deutlichen
Anstieg in der Vorperiode weitgehend unver-
andert blieben. Fur Industrieguter ohne Energie
mussten die Verbraucher ebenfalls kaum mehr
aufwenden als im Vorquartal. Dagegen erhoh-
ten sich die Preise fur Dienstleistungen spurbar
um 0,5%, was auch mit dem fruhen Osterter-
min zusammenhing. Trotz des deutlichen Preis-
anstiegs in der Verlaufsbetrachtung lag der Vor-
jahresabstand des HVPI insgesamt im Quartals-
mittel mit 1,3% etwas niedriger als in den bei-
den Vorquartalen. Dabei spielte insbesondere
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Verbraucher-
preise im Winter
erneut splrbar
gestiegen
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Zu den langerfristigen Wachstumsaussichten im Euroraum

Das Wirtschaftswachstum im Euroraum hat
sich im vergangenen Jahr merklich verstarkt:
Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) nahm mit
einer kalenderbereinigten Rate von 2,5% so
kraftig zu wie seit zehn Jahren nicht mehr,
nachdem es in den Jahren 2012 und 2013
noch gesunken war. Die gesamtwirtschaftliche
Auslastung durfte 2017 spurbar gestiegen
sein.” Das Produktionspotenzial ist jedoch in
Echtzeit schwer zu bestimmen.? Mithin ist
umstritten, ob im Euroraum insgesamt die
Normalauslastung bereits wieder erreicht
wurde.?

Geschatztes Potenzialwachstum und
langerfristige Wachstumserwartungen
im Euroraum

in %

2,4 Geschatztes jahrliches Potenzialwachstum
aus der Frithjahrsprojektion 2018
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Quellen: Europaische Kommission, EZB und eigene Berechnun-
gen. 1 Gemal jeweiliger Fruhjahrsprojektion im angegebenen
Jahr. Die Vorausschatzungen fur den Euroraum fur die Jahre
2005, 2006 und 2008 wurden anhand nationaler Projektionen
(12 Lander) errechnet. 2 Jeweilige Jahresdurchschnitte der vier-
teljghrlichen Erhebungen und durchschnittliches Ergebnis fur
das erste und zweite Quartal 2018.
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Zudem stellt sich die Frage, ob die in den ver-
gangenen Jahren gestiegene gesamtwirt-
schaftliche Dynamik ausschlieSlich auf eine
gunstigere Konjunktur zurtickzufihren ist oder
ob sich dahinter zudem eine Starkung des
Wachstumspotenzials verbirgt. Den aktuellen
Schatzungen der Europaischen Kommission
zufolge erhohte sich das Potenzialwachstum
im Euroraum erheblich von 0,3% im Jahr 2012
auf 1,5% im Jahr 2017. Allerdings markiert das
Jahr 2012 auch einen Tiefpunkt in den Anga-
ben der Europaischen Kommission, denn ihre
Schatzungen des Potenzialwachstums zeich-
nen die zyklischen Schwankungen mit verrin-
gerter Amplitude nach. Dahinter steht, dass
einige Komponenten des Produktionspoten-
zials nicht nur von strukturellen Faktoren, son-
dern vermutlich auch vom Konjunkturzyklus
beeinflusst werden. Dies lasst sich etwa bei der
totalen Faktorproduktivitdt beobachten. So
durfte die Steigerung des geschatzten Poten-
zialwachstums in den vergangenen Jahren
auch die Uberwindung der vorherigen kon-
junkturellen Schwache reflektieren.®

Zur Beurteilung der Wachstumsperspektiven
kénnen Schatzungen der langerfristigen
Potenzialrate herangezogen werden, die weni-
ger stark von der konjunkturellen Entwicklung
abhangen. In ihrer Frihjahrsprojektion 2018
beziffert die Europaische Kommission das
Potenzialwachstum im Euroraum in finf Jahren
auf 1,3%. Damit stuft sie es zwar etwas star-
ker ein als in vorhergehenden Berichten, aber
schwacher als das Potenzialwachstum fur das
laufende und das vergangene Jahr. Mafsgeb-

1 Den Umfragen der Europaischen Kommission zufolge
schloss die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Ge-
werbe bereits im ersten Vierteljahr 2015 zum langfris-
tigen Durchschnitt auf und néherte sich zuletzt dem
Hochststand der Reihe.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Verlasslichkeit der
Schatzungen internationaler Organisationen zur Pro-
duktionsltcke, Monatsbericht, April 2014, S. 13-38.
3 Vgl.: Europaische Zentralbank, Messgrofsen der wirt-
schaftlichen Unterauslastung im Euro-Wahrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht, Nr. 3/2018, S. 39-43.

4 Der Beitrag der Kapitalakkumulation erholte sich den
Schatzungen der Europaischen Kommission zufolge seit
2012 nur geringflgig.



Kernrate in
Deutschland
weiterhin ober-
halb der Rate
des Euroraums

Im April weiterer
leichter Anstieg
der Verbraucher-
preise

lich fur diesen erwarteten Ruckgang der
Potenzialrate in den kommenden funf Jahren
ist die unguinstige demografische Entwicklung,
die das Arbeitskrafteangebot dampft. Da-
neben geht die Europaische Kommission von
wieder etwas starkeren Impulsen der Kapital-
akkumulation aus, wahrend sie die Zuwachs-
rate der totalen Faktorproduktivitat nahezu
unverandert fortschreibt.

Auch Umfragen zu den Wachstumsaussichten
des Euroraums deuten nicht auf eine merk-
liche Starkung der Potenzialraten im Euroraum
in der langeren Frist hin. Die im Survey of Pro-
fessional Forecasters (SPF) der EZB gesammel-
ten Erwartungen des privaten Sektors zum
realen BIP-Wachstum mit einem Horizont von
funf Jahren® verharrten in der ersten Jahres-
halfte 2018 mit 1,6% praktisch auf dem Stand
des Vorjahres. Im Gegensatz zu den Schatzun-
gen der Europaischen Kommission verringer-
ten sich die Projektionen aus dem SPF in den
letzten Jahren sogar leicht.

eine Rolle, dass sich Energie vor Jahresfrist stark
verteuert hatte und die Preise fUr unverarbeitete
Nahrungsmittel wegen der damals besonders
widrigen Witterungsbedingungen kraftig ge-
stiegen waren.

Die Rate ohne Energie und Nahrungsmittel lag
im Mittel des ersten Vierteljahres bei 1,0% und
war damit etwas hoher als im Herbst 2017. Da-
bei reichte die Spannbreite von 0,0% in Zypern
bis 2,1% in Osterreich. Die Kernrate in Deutsch-
land Ubertraf mit 1,3% den Durchschnitt der
Ubrigen Euroraum-Lander um 0,3 Prozent-
punkte, was recht gut mit der zyklischen Posi-
tion Deutschlands korrespondiert.

Im April zogen die Verbraucherpreise vor allem
wegen Energie und Nahrungsmitteln weiter
leicht an. GegenUber dem Vorjahr schwachte
sich der Anstieg der Verbraucherpreise trotz-
dem etwas auf 1,2% ab. Dies lag vor allem an
den Preisen flr Reisedienstleistungen, die im
letzten Jahr aufgrund des spateren Ostertermins

Deutsche Bundesbank

Insgesamt deuten sowohl die Vorausberech-
nungen der Europaischen Kommission als
auch die im SPF geaufSerten Erwartungen auf
eine gedampfte zukunftige Entwicklung des
Produktionspotenzials im Euroraum hin. Vor
diesem Hintergrund scheint es wahrscheinlich,
dass sich ohne Strukturreformen, die das
Wachstumspotenzial starken, die gesamtwirt-
schaftliche Expansion langerfristig wieder ver-
langsamen wird.

5 Die SPF-Erwartungen zum realen BIP-Wachstum in
flnf Jahren durften die langerfristigen Erwartungen fur
das Potenzialwachstum widerspiegeln, da im Allgemei-
nen von einer Konvergenz beider Gréfen auf langere
Sicht ausgegangen werden kann. Auch legt einer SPF-
Sonderumfrage zufolge die Mehrheit der Umfrageteil-
nehmer bei den Angaben zu den langerfristigen Erwar-
tungen fur das reale BIP-Wachstum die eigene Ein-
schatzung fur die Potenzialwachstumsrate zugrunde.
Vgl.: Europaische Zentralbank, Finfzehn Jahre Survey
of Professional Forecasters der EZB, Monatsbericht,
Januar 2014, S. 59 ff.

deutlich starker gestiegen waren als am aktuel-
len Rand. Entsprechend sank die Vorjahresrate
des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel im
April spirbar um 0,3 Prozentpunkte auf 0,7%.

Im zweiten Quartal durfte sich der wirtschaft-
liche Aufschwung im Euroraum mit ahnlichem
Tempo wie im Winterquartal fortsetzen. Nach
einer spUrbaren Korrektur ist die Stimmung in
Unternehmen und unter Konsumenten immer
noch gut. Die Binnenwirtschaft dirfte nach wie
vor von der Besserung auf dem Arbeitsmarkt
und den gunstigen Finanzierungsbedingungen
profitieren, wahrend die Exportwirtschaft wei-
terhin am globalen Konjunkturaufschwung teil-
haben sollte. Wenngleich die zugrunde liegen-
den Expansionskrafte intakt bleiben, kdnnte das
gesamtwirtschaftliche Wachstum jedoch nicht
mehr an die sehr hohen Raten aus dem vergan-
genen Jahr heranreichen. Dafur spricht auch
der nur moderat steigende Potenzialpfad der
Wirtschaft im Euroraum (siehe auch Erlauterun-
gen auf S. 181.).
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Wohl erneut
moderates Wirt-
schaftswachs-
tum im zweiten
Quartal





