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Weltwirtschaft
im Sommer wei-
terhin lebhaft,
allerdings deut-
liche regionale
Divergenzen

Gemdfs IWF
fortgesetzter
Aufschwung,
auch wenn
Prognosen leicht
zurtickgenom-
men wurden

1 Uberblick

Deutsche Konjunktur von
temporaren Sondereffekten
gebremst

Die Weltwirtschaft dirfte im Sommer etwas an
Schwung eingebUfst haben. Dies gilt insbeson-
dere fUr die Gruppe der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften. In den USA flachte sich die kraf-
tige gesamtwirtschaftliche Aufwartsbewegung
zwar nur leicht ab. Im Euroraum ermafigte sich
das Wachstumstempo jedoch spurbar, und in
Japan ging die Wirtschaftsleistung sogar etwas
zurlck. In den beiden letztgenannten Fallen
waren allerdings vorubergehende Belastungen
von Bedeutung. Hingegen erhohte sich das ge-
samtwirtschaftliche Expansionstempo im Ver-
einigten Konigreich merklich. In der Gruppe der
Schwellenlander gab das Wachstum der chine-
sischen Wirtschaft von einem im internationa-
len Vergleich weiterhin hohen Niveau aus leicht
nach. Insgesamt zeigt sich die Weltwirtschaft
somit nach wie vor lebhaft, allerdings mit deut-
lichen regionalen Divergenzen.

Den aktuellen Projektionen des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) zufolge setzt sich der glo-
bale Aufschwung in diesem und im ndchsten
Jahr mit unverandertem Tempo fort. Zwischen-
zeitliche Hoffnungen auf eine Wachstumsver-
starkung wirden damit enttauscht. Insbeson-
dere fUr einige Schwellenlander korrigierte der
IWF-Stab seine Wachstumsprojektionen kraftig
nach unten. Des Weiteren berUcksichtigte
er mogliche Folgen der im Handelskonflikt
zwischen den USA und China zuletzt ergriffe-
nen Mafdnahmen. In beiden Landern wurden
aus diesem Grund die Wachstumsprojektionen
fur das Jahr 2019 jeweils um 0,2 Prozentpunkte
verringert. Die nachteiligen Effekte kdnnten sich
eigenen NiGEM-Simulationen zufolge verstar-
ken und die Weltwirtschaft splrbar in Mitlei-
denschaft ziehen, wenn der Handelskonflikt
weiter eskalieren wurde. Dies stuft auch der
IWF-Stab neben einer plotzlichen Verscharfung
der globalen Finanzierungsbedingungen als

wichtiges Abwartsrisiko fur den globalen Auf-
schwung ein.

Die etwas geringere weltwirtschaftliche Dyna-
mik schlug sich seit der Jahresmitte in den Ent-
wicklungen an den Finanzmadrkten nieder. Zu-
dem traten belastende politische Einfllisse wie-
der etwas starker hervor. Hierzu zahlen zum
Beispiel die Handelsstreitigkeiten zwischen den
USA und China sowie die Missachtung der
europaischen Fiskalregeln durch die italienische
Regierung. Angesichts der weiterhin soliden
konjunkturellen Expansion stiegen die Zinsen
fur Staatsanleihen vor allem in den weiterhin
dynamisch wachsenden USA an, wo die Fede-
ral Reserve ihre angekundigte Politik fortfthrte,
den Leitzins schrittweise anzuheben. Im Euro-
raum spielten hohere Risikoaufschlage fur ein-
zelne Lander eine Rolle. Dies gilt insbesondere
fur Italien. Dagegen waren als sicher geltende
Schuldverschreibungen wie Bundeswertpapiere
in diesem Marktumfeld gefragt, weshalb die
Renditen von Bundesanleihen, nahezu unver-
andert blieben. Die Aktienmarkte bewegten
sich zunachst unter Schwankungen seitwarts.
Gegen Ende des dritten Quartals setzten aber
die genannten Belastungsfaktoren die Kurse
deutlich unter Druck. Europdische Aktien —und
hierbei vor allem Bankwerte — verzeichneten
besonders kraftige Kursverluste. Bei einer hohe-
ren Risikoaversion unter den Marktteilnehmern
zogen auflerdem Maf3e fir die Unsicherheit in
den Erwartungen, die sich bislang an den Akti-
enmarkten auf relativ niedrigen Niveaus be-
wegt hatten, weltweit spurbar an. Ungeachtet
der teils merklichen Kursrickgange an den
Aktien- und Rentenmarkten verbuchte der Euro
seit Ende Juni insgesamt nur moderate Ver-
anderungen gegentber US-Dollar, Yen und
Pfund Sterling. Signale einer leichten Entspan-
nung kamen von einigen Schwellenlandern.
Deren Wahrungen haben sich — nach kraftigen
Kursverlusten bis in den August hinein — ge-
genuber dem Euro zuletzt stabilisiert, und ihre

Steigende
Staatsanleihe-
renditen und
KurseinbufSen an
den Aktienmdrk-
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Geldpolitik:
EZB-Rat redu-
ziert monatliche
Wertpapierkdufe

Monetdre
Dynamik im
Euroraum vom
Buchkredit-
wachstum

geprdgt

Deutsche Wirt-
schaftsleistung
im Sommer vor
allem aufgrund
von vortber-
gehenden
Sondereffekten
leicht gesunken

Anleiherenditen sind zum Teil deutlich gesun-
ken.

Wie im Juni 2018 in Aussicht gestellt, beschloss
der EZB-Rat auf seiner September-Sitzung, die
Nettokaufe im Rahmen des erweiterten Pro-
gramms zum Ankauf von Vermdgenswerten
nach September 2018 auf monatlich 15 Mrd €
zu reduzieren. Der Rat bekraftigte ferner, dass
er davon ausgeht, die Nettokdufe nach Ende
Dezember 2018 zu beenden, sofern neu verflg-
bare Daten seine aktuelle Einschatzung der mit-
telfristigen Inflationsaussichten bestatigen. Die
Leitzinsen belield der EZB-Rat im Berichtszeit-
raum unverandert und wiederholte die seit Juni
2018 gegebene verstarkte Orientierung uber
ihre zuklnftige Entwicklung (Forward Gui-
dance).

Das Wachstum des breit gefassten Geldmen-
genaggregats M3 im Euro-Wahrungsgebiet
schwachte sich im dritten Quartal 2018 deutlich
ab und lag damit spurbar unter dem Niveau der
letzten beiden Jahre. Ausschlaggebend dafur
waren die zu Jahresbeginn verringerten monat-
lichen Nettoankaufe von Wertpapieren durch
das Eurosystem sowie das gedampfte Wachs-
tum der von Unternehmen gehaltenen Bankein-
lagen. Vonseiten der Gegenposten wurde die
monetare Dynamik wesentlich von der anhal-
tenden Erholung der Buchkredite an den nicht-
finanziellen Privatsektor getragen: Vor dem Hin-
tergrund der hohen Kapazitatsauslastung und
des gefestigten Verbrauchervertrauens ver-
zeichneten die Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen und private Haushalte weiter
deutliche Zuflisse. Gestltzt wurde die lebhafte
Kreditnachfrage durch die weiterhin gunstigen
Finanzierungsbedingungen fur die Haushalte
und Unternehmen.

Die gesamtwirtschaftliche Leistung in Deutsch-
land verringerte sich im Sommer 2018 leicht.
Das reale Bruttoinlandsprodukt schrumpfte der
Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes
zufolge saison- und kalenderbereinigt um 0,2%
gegenUber dem zweiten Vierteljahr 2018. Die-
ser Ruckgang war vor allem auf einen starken
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temporaren Sondereffekt in der Automobil-
branche zurtckzufuhren. Hier kam es aufgrund
von erheblichen Problemen mit der Einflhrung
eines neuen EU-weiten Abgasmessverfahrens
zu umfangreichen Produktionsausfallen und
auch zu einem Einbruch der Ausfuhren von
Kraftfahrzeugen. Zugleich fiel der private Ver-
brauch als wichtige konjunkturelle Triebkraft
vorUbergehend aus. Neben dem reduzierten
Kfz-Angebot aus heimischer Produktion — und
maoglicherweise auch der Diskussion um Fahr-
verbote fur Kraftfahrzeuge mit hohem Schad-
stoffausstold — durfte ein weiterer Grund dafur
das aufsergewdhnlich trockene und heifse Wet-
ter wahrend der Sommermonate gewesen sein.
Ungeachtet dieser vortbergehenden Sonder-
einflusse dauert die Hochkonjunktur in Deutsch-
land an. Die gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionskapazitaten werden weiterhin weit Uber-
durchschnittlich ausgelastet. Zum Jahresende
durfte die deutsche Wirtschaft wieder recht
kraftig expandieren.

Das Verarbeitende Gewerbe verbuchte auf-
grund der temporaren Fertigungsausfalle in der
Kfz-Branche einen kraftigen Produktionsrick-
gang und trug damit entscheidend zur Ab-
nahme der Wirtschaftsleistung im Sommervier-
teljahr bei. Ferner expandierte das Baugewerbe
deutlich langsamer als im Frihjahr, in dem die
Bauaktivitat stark ausgeweitet worden war. Die
Dienstleistungsbranchen konnten ihre Auf-
wartsbewegung fortgesetzt haben. Auf der
Nachfrageseite war die Schwache recht breit
angelegt. Lediglich die Investitionen in AusrUs-
tungen und Bauten sowie in gewissem Mafse
die staatlichen Konsumausgaben sorgten fur
positive Impulse. Umfangreiche Importe durften
zum Teil zum Lageraufbau verwendet worden
sein.

Die Lage am Arbeitsmarkt war auch in den
Sommermonaten durch einen sehr hohen Be-
schaftigungsstand und geringe Arbeitslosigkeit
gekennzeichnet. Die Beschaftigung stieg nach
der moderaten Entwicklung im Frihjahr wieder
etwas schwungvoller. Dahinter standen in ers-
ter Linie die nach wie vor recht kraftig expan-

Monatsbericht

November 2018

7

Krdftiger Pro-
duktionsriick-
gang in der
Industrie wegen
Kfz-Branche

Sehr hoher
Beschdftigungs-
stand und
niedrige
Arbeitslosigkeit
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Weiterhin hohe
Grunddynamik
in den Tarif-
verdiensten

Inflationsrate
von hohem
Niveau aus im
dritten Viertel-
Jahr weiter
gestiegen

dierenden sozialversicherungspflichtigen Stel-
len. Die Arbeitslosigkeit verringerte sich im Be-
richtsquartal trotz des erreichten niedrigen
Niveaus nennenswert. Zugleich wuchs die be-
reits hohe Zahl offener Stellen weiter. Die Frih-
indikatoren zeigen fur die nachsten Monate
eine anhaltend hohe Arbeitsnachfrage an.

Die seit Langerem gute Konjunkturlage und die
zunehmenden Arbeitskrafteknappheiten schiu-
gen sich auch im Berichtsquartal in Zuwachsen
der Tarifverdienste nieder, die Uber dem langer-
fristigen Durchschnitt lagen. Die tariflichen
Grundvergutungen stiegen im Sommer 2018
mit 2,8% gegenlber dem Vorjahr ahnlich deut-
lich wie bereits im Fruhjahr. Auch die Effektiv-
verdienste durften im dritten Quartal weiter
kraftig zugelegt haben. Mit dem jlingsten Tarif-
abkommen in der Chemischen Industrie, das
umgerechnet auf eine jahrliche Basis einen kraf-
tigen Lohnzuwachs von rund 334% vorsieht, ist
die diesjahrige Tarifrunde weitgehend beendet.
Kennzeichnend waren Uberwiegend spurbar
hohere Lohnsteigerungen als in den beiden
Vorjahren und haufig langere vertragliche Lauf-
zeiten. Auflerdem wurden oftmals zu Beginn
der Laufzeit kraftige und zu spateren Zeitpunk-
ten niedrigere oder keine Tarifanhebungen ver-
einbart. Zudem spielten in einigen Branchen in-
dividuelle Wahlmaglichkeiten zwischen Lohn-
erhdhungen und mehr Freizeit mit Lohnverzicht
eine Rolle.

Im dritten Quartal stiegen die Verbraucherpreise
(HVPI) im Vergleich zum Vorzeitraum erneut
merklich um saisonbereinigt 0,5% an. Energie
verteuerte sich aufgrund des bis dahin anhal-
tenden Anstiegs der Rohdlnotierungen ahnlich
stark wie im Vorquartal. Die Preise fir Nah-
rungsmittel zogen infolge der aufSergewdhn-
lichen Witterung ebenfalls weiter an, wenn
auch nicht mehr so kraftig wie im Fruhjahr. Auf
Bekleidung und Schuhe, deren Preise gleichfalls
recht stark schwanken, wurden allerdings
auBergewohnlich kraftige Rabatte gewahrt. Ins-
gesamt wurden die Preise fir Industrieglter
ohne Energie aber merklich starker angehoben
als in den Quartalen zuvor. So stiegen die Ver-

kaufspreise von Fahrzeugen um 0,8%. Dienst-
leistungen verteuerten sich weiter moderat.
Hier wirkte sich dampfend aus, dass in einigen
Bundeslandern die Gebuhren fur Kindertages-
statten ganz oder teilweise abgeschafft wur-
den." FUr andere Dienstleistungen musste da-
gegen deutlich mehr bezahlt werden. Dies galt
vor allem flr solche, bei denen — wie beispiels-
weise bei Reinigungen — die Léhne einen hohen
Anteil an den Kosten haben. Gegenlber dem
Vorjahr erhohte sich die Teuerungsrate nach
dem HVPI insgesamt von 1,9% auf 2,1%.2
Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet
sank die Rate dagegen geringfugig von 1,2%
auf 1,1%. Rechnet man die Abschaffung der
Kitageblhren sowie die schwankungsanfalligen
Komponenten Bekleidung und Reisen heraus,
5o stieg sie leicht.

Nach dem Rickschlag im Sommer durfte die
deutsche Wirtschaft im Jahresschlussquartal
2018 wieder recht kraftig expandieren. So ist
mit einer Normalisierung der Produktion und
der Ausfuhren von Kraftfahrzeugen bis zum
Jahresende zu rechnen. Fur das Verarbeitende
Gewerbe insgesamt zeichnet sich ebenfalls ein
merklicher Zuwachs ab. So fiel die Nachfrage
nach importierten Vorleistungsgutern im abge-
laufenen Vierteljahr sehr lebhaft aus. Obgleich
die Auftragseingange sich bislang nicht nach-
haltig aus der seit Jahresbeginn anhaltenden
Abwartstendenz befreien konnten, sind die
Auftragsbucher in der Industrie nach wie vor
gut geflllt. Zudem verweilen die kurzfristigen
Produktionserwartungen laut ifo Institut weiter-
hin klar Uber ihrem langjahrigen Durchschnitt.
Ferner durfte der private Verbrauch, nach der
Delle im Sommer, seine Rolle als wichtige kon-
junkturelle Triebkraft wiedererlangen. Die nach
wie vor ausgezeichneten Einkommens- und
Arbeitsmarktperspektiven sollten wieder far
Auftrieb sorgen.

1 Dies betraf Niedersachsen, Hessen, Berlin und Branden-
burg. Bei einem Anteil der landergewichteten Gebuhren am
HVPI von 0,04% senkte dies die Gesamtrate um etwa 0,05
Prozentpunkte.

2 Beim VPl insgesamt waren es + 2,1%, nach + 2,0%.

Deutsche Wirt-
schaft zum
Jahresende
wieder auf
Expansionskurs



Buchkredite an
inldndischen
Privatsektor
erneut deutlich
ausgeweitet

Staatsfinanzen

verbessern sich
2018 nochmals
deutlich

In kommenden

Jahren niedrige-

rer Uberschuss
aufgrund
gelockerter
Finanzpolitik

Hierflr spricht auch die anhaltend hohe Nach-
frage privater Haushalte nach Wohnungsbau-
und Konsumentenkrediten, die durch die wei-
terhin glnstigen Finanzierungsbedingungen ge-
fordert wurde. Die Buchkredite an nichtfinan-
zielle Unternehmen legten im Berichtsquartal
ebenfalls deutlich zu, wenn auch etwas schwa-
cher als im Vorquartal. Nach Einschatzung der
im Rahmen des BLS befragten Banken trieben
in erster Linie der Mittelbedarf fur Anlageinves-
titionen und das niedrige allgemeine Zinsniveau
die Kreditnachfrage der Unternehmen. Zudem
gaben die befragten Banken an, die Kreditbe-
dingungen fir Unternehmen per saldo weiter
gelockert zu haben.

Die deutschen Staatshaushalte profitieren wei-
terhin von sehr guten Rahmenbedingungen. Im
laufenden Jahr zeichnet sich damit ein deutlich
steigender gesamtstaatlicher Uberschuss ab. So
wachsen die Einnahmen aus Steuern und So-
zialbeitragen dynamisch. AufSerdem entlasten
die sinkende Arbeitslosigkeit und fallende Zins-
aufwendungen. Insgesamt steigen die Aus-
gaben damit nur moderat. Die Schuldenquote
bleibt auf ihrem Abwartspfad und kénnte be-
reits im laufenden Jahr unter 60% sinken.

Auch in der mittleren Frist bleiben die Rahmen-
bedingungen fir die Staatsfinanzen aus heu-
tiger Sicht glinstig. Gleichzeitig soll die Finanz-
politik gelockert werden, indem Ausgaben aus-
geweitet und Steuern gesenkt werden. Daher
durfte der Uberschuss ab dem kommenden Jahr
insbesondere strukturell, aber auch unbereinigt
sinken. Im Einzelnen sollen Leistungen in den
Bereichen Rente, Gesundheit und Pflege aus-
geweitet werden. Auflerdem wollen die Ge-
bietskdrperschaften mehr Mittel unter anderem
fur Kinderbetreuung, Bildung, Verkehr und Di-
gitales aufwenden. Die Abgabenbelastung
durfte mit den in Aussicht stehenden Maf3nah-
men mittelfristig nur moderat zurtickgehen. So
andern sich die Sozialbeitragssatze per saldo
kaum — trotz des noch geringen demogra-
fischen Drucks und der sehr guten Arbeits-
marktentwicklung. Den vorgesehenen Steuer-
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senkungen stehen teils Mehreinnahmen aus der
Steuerprogression gegenuber.

Zur Abgabenentlastung wurde unter anderem
vereinbart, den Solidaritatszuschlag ab dem
Jahr 2021 teilweise abzuschaffen. Der Zuschlag
fliel3t allein dem Bund zu und wurde mit dessen
hohen finanziellen Lasten aus der Wiederver-
einigung begriindet. Unter anderem leistet der
Bund Zuweisungen an die Lander fur den Auf-
bau Ost, die aber Ende 2019 auslaufen. Wah-
rend der Solidaritatszuschlag teilweise fort-
bestehen soll, will sich der Bund finanziell star-
ker an Landeraufgaben (v.a. Bildung) beteiligen.
Die Mischfinanzierung wurde so wiederbelebt,
und Verantwortlichkeiten wurden damit weiter
verwischt. Um die Eigenverantwortung zu kraf-
tigen und klare Einnahmen- und Aufgaben-
strukturen zu gewahrleisten, erscheint dem-
gegenlber ein grundlegender Reformansatz
erwagenswert. So konnte auf eine rechtlich
angezweifelte Teilfortfihrung des Solidaritats-
zuschlags und auf eine starkere Mischfinanzie-
rung verzichtet werden. Die Ziele hinsichtlich
des Steueraufkommens, der Aufteilung der
Belastung auf die Steuerpflichtigen und der
Steuerverteilung zwischen den staatlichen Ebe-
nen waren dann bei Bedarf Uber eine Reform
des regularen Steuersystems zu erreichen.

Angesichts der derzeit sehr guten Lage der
Staatsfinanzen scheinen die langerfristigen He-
rausforderungen teilweise in den Hintergrund
zu treten. Insbesondere die Finanzen der ge-
setzlichen Rentenversicherung werden durch
die demografische Entwicklung erheblich unter
Druck geraten. Das neue Rentenpaket er-
schwert es dabei noch, die Tragfahigkeit zu
sichern. Wie die Rentenfinanzen langerfristig im
Gleichgewicht gehalten werden sollen, ist bis-
lang offen. Erforderlich ist letztlich eine konsis-
tente Kombination der zentralen Parameter.
Neben dem Versorgungsniveau, den Beitrags-
satzen und den Bundeszuschissen gehort dazu
auch das gesetzliche Rentenalter. Perspektivisch
ware dessen Anbindung an die steigende
Lebenserwartung naheliegend. AulSerdem mus-
sen bereits ohne das Rentenpaket erhebliche
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Grundlegende
Reform statt
Teilfortfuhrung
des Solidaritcts-
zuschlags und
Ausweitung der
Mischfinanzie-
rung

Entscheidungen
zur nachhaltigen
Rentenversiche-
rung vertagt
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zusatzliche Steuermittel fir die Rentenversiche-  nicht nur der Anstieg der Sozialbeitrags-, son-
rung mobilisiert werden. Um eine Ubermafsige  dern auch der Steuerlast zu berlcksichtigen.
Abgabenbelastung zu vermeiden, ware daher
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