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VOLKSWIRTSCHAFT KOMPAKT

Wirtschaftspolitik, Finanzmarkte, Konjunktur

Niedrige Renditen auf Finanzvermdgen: Gering- und Normalverdiener besonders betroffen

Die schweren Verwerfungen im Zuge der Finanzmarkt- und Euro-Schuldenkrise sowie die aggressive Geldpolitik der
EZB haben in den vergangenen zehn Jahren in den Sparpldanen der Bundesbuirger ihre Spuren hinterlassen. Allgemein
kam es seit 2008 zu einem sichtbaren Riickgang der Renditen. Wahrend Aktien und Investmentfonds Kursverluste
in Krisenjahren verzeichneten, driickt die extreme Niedrigzinspolitik der EZB seit Jahren die Renditen im Einlagen-
und Versicherungsgeschaft.

Die relativen Renditeverluste bei sehr konservativen bzw. einlagenlastigen Sparplénen, welche eher von Geringver-
dienern betrieben werden, fielen besonders hoch aus. Hier verringerten sich die Renditen im 10-Jahresvergleich um
mehr als die Hélfte. Bei einer weniger konservativen Anlagestrategie, wie sie eher dem Investmentverhalten der
héheren Einkommensgruppen entspricht, fiel der relative Renditertickgang hingegen mit rund einem Drittel deutlich
geringer aus. Der Modellrechnung zufolge fiihrt ein Anstieg des Wertpapieranteils um 10 Prozentpunkte zulasten
der Einlagen zu einem Anstieg der realen Rendite in Hohe von rund 0,5 Prozentpunkten pro Jahr.

Mit einer ausgewogeneren Streuung des Finanzvermégens Uber die verschiedenen Anlageformen kénnten gerade
Gering- und Normalvediener ihre Partiztipation am Wirtschaftswachstum und damit ihre realen Renditen langfristig
deutlich erhéhen. Die Hohe der Rendite ist mit Blick auf die wachsende Rolle der privaten Altersvorsorge an der
finanziellen Absicherung im Alter besonders flir Geringverdiener eine wichtige GrofBe. Trotz der Vorzige eines aus-
gewogeneren Portfolios gibt es allerdings keine Anlagestrategie, die fur alle Haushalte gleichermaBen passend ist.
Das optimale Portfolio hdngt von der individuellen Situation, den Zielen und der Risikoneigung des Sparers ab.
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Niedrige Renditen auf Finanzvermdgen: Gering- und Normalverdiener besonders betroffen

Die Niedrigzinspolitik der groBen Notenbanken im
Zuge der Weltfinanzkrise und der sich ihr anschlieBen-
den GroB3en Rezession haben der Finanzwelt in den
vergangenen zehn Jahren ihren Stempel aufgedriickt.
In den USA hat zwar die US-Notenbank bereits Ende
2015 die Zinsen erstmals nach knapp zehn Jahren wie-
der angehoben. Seitdem hat die US-Notenbank den
US-Leitzins um insgesamt 1,5 Prozentpunkte erhoht.
Der Euroraum ist hingegen aufgrund der Folgen der
Euro-Schuldenkrise weiterhin von einem Ende der
Niedrigzinspolitik weit entfernt. Seit nunmehr zwei
Jahren halt die EZB ihren Leitzins bei null Prozent. Die
Einlagefazilitit, d.h. der Zins auf Ubernachteinlagen der
Banken bei der EZB, notiert mit -0,4 % sogar negativ.

Die schweren Verwerfungen im Zuge der Finanz-
markt- und Euro-Schuldenkrise sowie die ultra-lockere
Geldpolitik der EZB haben in den vergangenen zehn
Jahren in den Sparplanen der Bundesbiirger ihre Spu-
ren hinterlassen. Seit 2008 kam es zu einem sichtbaren
Rickgang der Renditen. Wahrend Aktien und Invest-
mentfonds in den Krisenjahren voriibergehend deutli-
che Kursverluste verzeichneten, driickt die extreme
Niedrigzinspolitik der EZB seit Jahren die Renditen im
Einlagen- und Versicherungsgeschaft. Abbildung 1 il-
lustriert den Ruickgang der realen Rendite Uber die ein-
zelnen Anlageformen im Dekadenvergleich. Besonders
deutlich ist der Riickgang der realen Verzinsung im Ein-
lagen- und Versicherungsgeschaft. Wahrend der Einla-
genzins von 2008 bis 2017 im Schnitt im negativen Be-
reich notierte, sank die Rendite im Versicherungsge-
schaft um rund 2 Prozentpunkte. Aufgrund des hohen

Bestands an langerfristigen Anlagen reagiert die Ren-
dite hier deutlich tréger als im Neugeschéft. Der rela-
tive Rlickgang der Renditen im Wertpapiergeschaft fiel
hingegen schwacher aus. Im Schnitt rentierten Wert-
papiere in den vergangenen zwanzig Jahren deutlich
hoher als Einlagen und Versicherungen.

Traditionell zeigen die privaten Haushalte in Deutsch-
land eine besondere Vorliebe fir liquide und sichere
aber geringer rentierende Anlageformen, wie z.B. Ein-
lagen und Versicherungen. Nach den Zahlen der Finan-
zierungsrechnung der Bundesbank machen diese An-
lagen etwas mehr als drei Viertel des gesamten Finanz-
vermdgens der privaten Haushalte in Deutschland aus
(Abb.2). Angesichts eines Einlagenanteils in Hohe von
40 % rentiert ein erheblicher Teil des deutschen Finanz-
vermaogens seit Jahren negativ. Die Bundesburger lei-
den also ganz besonders unter dem aktuellen Niedrig-
zinsniveau.

Bei Haushalten unterer Einkommensgruppen durfte
der Renditerlickgang noch groBer ausgefallen sein.
Nach den neuesten verfligbaren Zahlen der Einkom-
mens- und Verbraucherstichprobe (EVS) des Statisti-
schen Bundesamtes steigt der Anteil von Einlagen mit
rickldufigem Einkommen, der Anteil an Wertpapieren
nimmt hingegen mit dem Einkommen zu (Abb. 2).
Zwar lassen sich die Zahlen zum Geldvermogen aus der
Finanzierungsrechnung und der EVS aus methodischen
Grinden nur schwer vergleichen. Doch erlauben die
EVS-Zahlen im Unterschied zur Finanzierungsrechnung
eine Betrachtung nach soziookonomischen Kriterien
wie dem Einkommen.
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt (EVS 2013), eigene Berechnungen
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Geringe Rendite bei sehr konservativen Sparpldanen

Aufgrund der methodischen Schwierigkeiten bei der
Zusammenfiihrung der Geldvermdgensstatistiken der
Bundesbank und des Statistischen Bundesamtes wer-
den im Folgenden beispielhaft vier Anlagestrategien
prasentiert, die sich entlang ihres Einlagen- und Wert-
papieranteils unterscheiden. Der Anteil des Versiche-
rungssparens wird dabei konstant bei 35 % gehalten.
Die Beispielportfolios in Abb. 3 stehen exemplarisch fiir
die einzelnen Einkommensgruppen mit ihren unter-
schiedlichen Anlagevorlieben. Wahrend die Portfolios
mit einem Einlagenanteil von Gber 40 % eher dem An-
lageverhalten von Gering- und Normalverdienern ent-
sprechen, ahneln die Portfoliostrukturen mit einem
Wertpapieranteil von 30 % und mehr den Anlagege-
wohnheiten von Haushalten mit Nettoeinkommen
von Uber 5000 Euro pro Monat.

Der Dekadenvergleich zeigt, dass die relativen Rendi-
teverluste bei sehr konservativen bzw. einlagenlasti-
gen Sparpléanen besonders hoch ausgefallen sind. Hier
verringerten sich die Renditen im 10-Jahresvergleich
um mehr als die Halfte. Bei den weniger konservativen
Anlagestrukturen, die eher dem Investmentverhalten
der oberen Einkommensgruppe entspricht, fiel hinge-
gen der relative Renditertickgang mit rund einem Drit-
tel deutlich geringer aus. Trotz der zum Teil deutlichen
Renditeriickgénge bestatigte sich der Verdacht nicht,
dass besonders konservative aufgestellte Sparpldne in
den vergangenen zehn Jahren im Schnitt negativ ren-
tierten. Das liegt zum einen am Versicherungssparen,
wo vor allem Altvertrdge noch vergleichsweise hoch

verzinst sind und die Renditen nur langsam zurlickge-
gangen sind. Zum anderen dirften die seit 2013 nied-
rigen Inflationsraten verhindert haben, dass die realen
Renditen sehr konservativ investierter Finanzvermo-
gen in den negativen Bereich rutschten.

Mit einem wachsenden Anteil an Wertpapieren steigt
auch die reale Rendite. Haushalte mit einer sehr kon-
servativen Portfoliostruktur erhielten in den letzten 10
Jahren eine reale Rendite von durchschnittlich 1,1 bis
1,6 % pro Jahr auf ihr Finanzvermdgen. Bei den Port-
foliotypen mit einem Wertpapieranteil von 30 bzw.
40 % lag die reale Rendite im Schnitt bei 2,0 und 2,5 %.
Unter den gegebenen Annahmen fiihrt damit ein An-
stieg des Wertpapieranteils zulasten der Einlagen von
10 Prozentpunkten zu einem Anstieg der realen Ren-
dite auf 10-Jahressicht in Hohe von rund 0,5 Prozent-
punkten pro Jahr.

Der steigende Wertpapieranteil geht aber auch mit ei-
nem héheren Anlagerisiko einher, dass sich unter an-
derem Uber héhere Renditeschwankungen bemerkbar
macht. Die ausgepragtere Schwankungsbreite von
Sparplanen mit hdherem Wertpapieranteil ist in Abb. 4
gut zu erkennen. In wirtschaftlich turbulenten Zeiten
verzeichneten die risikoreicheren Portfolios zum Teil
massive Renditeeinbriiche. So sank der Wert des Fi-
nanzvermdgens mit einem Wertpapieranteil von 40 %
im Zuge der Weltfinanzkrise im Jahr 2008 um 6 Pro-
zentpunkte. Sparvermégen mit einem Wertpapieran-
teil von 10 % verzeichneten hingegen nur einen Riick-
gang von 1 %. Gleichwohl waren die Verluste bei risi-
koreicheren Portfolios nicht von Dauer.

A (55-10-35) B (45-20-35) C(35-30-35) D (25-40-35)
m 1998-2007 m 2008-2017

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen
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Lesebeispiel zu Abbildung 3: Modellportfolio A setzt sich zu 55 % aus Einlagen, zu 10 % aus Wertpapieren und zu 35 % aus Versicherungen 3
zusammen. Die Wertpapiere bestehen konstant zu 20 % aus Schuldverschreibungen, zu 30 % aus Aktien und zu 50 % aus Investmentfonds.
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Renditeliicke entlang der Einkommen

Die Niedrigzinsphase hat zu einem deutlichen Riick-
gang der Renditen gefiihrt. Davon sind in besonderer
Weise die sehr konservativ sparenden Birger in
Deutschland betroffen. Insbesondere in den vergange-
nen zwei Jahren ist es zu einer Spreizung der realen
Renditen zwischen Sparpldnen mit einem hoéheren und
niedrigeren Wertpapieranteil gekommen. Das liegt in
erster Linie an der guten Performance der Aktien-
markte im Zuge der robusten Konjunktur bei gleich-
bleibend niedrigen Zinsen. Wahrend die reale Rendite
bei den Portfoliotypen A und B in 2016 und 2017 im
Schnitt bei 0,8 % lag, war die reale Rendite bei den ri-
sikoreicheren Portfoliotypen mit durchschnittlich 1,9 %
mehr als doppelt so hoch. Diese Entwicklung dirfte
sich in diesem Jahr fortsetzen und die Renditeliicke
zwischen den einzelnen Anlagestrategien vergréBern.

Die unterschiedlich hohen Renditen haben in der Zeit
von 1998 bis 2017 zu einer Renditellicke zwischen den
eher konservativen und risikoreicheren Anlagestrate-
gien von maximal 35 Prozent aufgebaut (Abb. 4). Mit
Blick auf die Vermdgensaufteilung nach Einkommens-
klassen (Abb. 2) haben also Gering- und Normalverdie-
ner in Deutschland mit ihren im Schnitt deutlich kon-
servativeren Anlagestrategien eine sichtbar geringere
reale Rendite seit 1998 erreicht als Haushalte aus der
obersten Einkommensklasse, deren Anlageportfolios
wegen eines traditionell héheren Wertpapieranteils
ausgeglichener Uber die Anlageformen verteilt sind.

Die unterschiedlichen Anlagevorlieben entlang der Ein-
kommen durften zum Uberwiegenden Teil auf drei
zentrale Griinde zurilickzufiihren sein. Erstens fallen die
Sparbetrdge von Geringverdienern deutlich niedriger
aus als von anderen Einkommenskohorten. So sparen
mehr als 50 % der Haushalte aus den unteren Einkom-
menskohorten (bis zu 2.000 Euro Haushaltsnettoein-
kommen) weniger als 50 Euro im Monat. Vor diesem
Hintergrund fallt in der Regel die Bereitschaft bei Ge-
ringverdienern niedriger aus, sich mit Anlegerthemen
zu beschéaftigen. Zweitens durfte die Liquiditatsprafe-
renz bei Gering- und Normalverdienern in Relation
zum Ersparten hoher ausfallen. So machen die liquide
gehaltenen Sparbetrage fur besondere und unvorher-

gesehene Ausgaben einen groBeren Anteil am Spar-
vermogen aus. Ein dritter Grund diirfte das Misstrauen
der Bundesbirger gegenliber Aktien sein. Neben den
Totalverlusten nach den Weltkriegen dirften auch die
schweren Verluste der Telekom-Aktie hierflr verant-
wortlich sein. Zu Beginn des neuen Jahrtausends
wurde die aufkeimende Bereitschaft der Bundesbiir-
ger in Aktien zu investieren durch die herben Verluste
der sogenannten ,Volksaktie” nachhaltig erschittert.

Die Zahlen der Bundesbank zur Geldvermdgensbil-
dung zeigen, dass die Bundesburger seit einigen Quar-
talen starker in Aktien und Investmentfonds investie-
ren und damit etwas ausgeglichener ihr Erspartes Giber
die Anlageformen verteilen. Aus den aggregierten
Zahlen der Finanzierungsrechnung lasst sich aber nicht
ablesen, ob alle oder nur die oberen Einkommensko-
horten hierfir verantwortlich sind. Die Wahl eines aus-
gewogeneren und nachhaltigen Sparplans stellt aus
den genannten Griinden vor allem fiir Geringverdiener
eine besondere Herausforderung dar. Nicht nur an-
dern sich die mit der Zeit gewachsenen Anlagevorlie-
ben ausgesprochen langsam. Die Hiirden des Wertpa-
piererwerbs dirften sich durch neue Regelwerke, wie
z.B. Mifid Il, noch einmal erhéhen, da die administrati-
ven Kosten des Wertpapiergeschafts aufgrund eines
hoéheren blrokratischen Aufwands steigen.

Mit einer ausgewogeneren Streuung des Finanzver-
modgens Uber die Anlageformen koénnten gerade Ge-
ring- und Normalverdiener ihre Partizipation am Wirt-
schaftswachstum und damit ihre realen Renditen dau-
erhaft erhohen. Die Hohe der realen Rendite ist mit
Blick auf die steigende Relevanz der privaten Altersvor-
sorge bei der finanziellen Absicherung im Alter beson-
ders flr Geringverdiener eine wichtige GréBe. Zudem
beglinstigt die Renditellicke entlang der Einkommen
mittel- bis langfristig die Ungleichverteilung der Ver-
mogen in Deutschland. Trotz der Vorzlige eines aus-
gewogeneren Portfolios gibt es allerdings keine Anla-
gestrategie, die fiur alle Haushalte gleichermaBBen pas-
send ist. Das optimale Portfolio hdngt von der indivi-
duellen Situation, den Zielen und der Risikoneigung
des Sparers ab. So dirfte es zum Beispiel eine Rolle
spielen, ob der Sparer bereits eine Immobilie besitzt o-
der auf den Erwerb von Wohneigentum spart.
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DATENGRUNDLAGE UND METHODIK

Die Datengrundlage dieser Analyse bildet zum einen
die Einkommens- und Verbraucherstichprobe (EVS)
von 2013. Die EVS ist eine vom Statistischen Bundes-
amt im 5-Jahresrhythmus ver6ffentlichte Statistik Gber
die Lebensverhdltnisse der privaten Haushalte in
Deutschland. Sie liefert reprasentative Informationen
zur Einkommens-, Vermdgens- und Schuldensituation.

Zum anderen werden die Zahlen der Deutschen Bun-
desbank zu den realen Renditen der einzelnen Anlage-
formen verwendet. Fir eine tiefergehende Beschrei-
bung der Berechnungen und Datengrundlage der rea-
len Renditen sei auf den Monatsbericht der Deutschen
Bundesbank vom Oktober 2015 und den Geschaftsbe-
richt 2017 verwiesen. Die realen Renditen liegen auf
Quartalsebene vor und enden zum 3. Quartal 2017. Die
Aufteilung der realen Renditen der Bundesbank bezie-
hen sich auf die Abgrenzungen der Finanzierungsrech-
nung. Vor diesem Hintergrund ist die Verbindung der
Renditen mit den Anlageformen der EVS fiir die volks-
wirtschaftliche Analyse nicht trennscharf genug.

Die EVS-Zahlen zum Geldvermdgen der privaten Haus-
halte weichen in ihrer Definition und Aufteilung zum
Teil deutlich von den Zahlen der Finanzierungsrech-
nung ab. Bei den Einlagen unterscheiden sich die ein-
zelnen Aufteilungen zum Teil deutlich. Unter anderem
werden Bargeldbestande und Girokonten in der EVS
nur unzureichend abgefragt. AuBen vor bleiben zu-
dem Anspriiche von Haushaltsmitgliedern gegentiber
Unternehmen aus der betrieblichen Altersvorsorge so-
wie Ansprliche an Pensions-, Sterbekassen und berufs-
standische Versorgungswerke. Aus diesem Grund fallt
der Anteil des Versicherungssparens in der EVS auch
deutlich niedriger aus als in der Finanzierungsrech-
nung. Die Bespielportfolios verfligen aus diesem Grund
auch Uber einen hoheren Anteil an Versicherungen.

Neben den Unterschieden in der Zusammensetzung
der Unterposten des Geldvermdgens ist der Sektor der
privaten Haushalte in der EVS enger abgegrenzt als in
der Finanzierungsrechnung. So erfasst die EVS im Ge-
gensatz zur Finanzierungsrechnung der Bundesbank
unter anderem nur Haushalte mit einem Nettoeinkom-
men von bis zu 18.000 Euro. m
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Finanzmarkte
Das Kreditwachstum an Unternehmen im Euroraum
hat im Februar etwas nachgelassen. So fiel die 100

Jahreswachstumsrate der um  Verkdufe und
Verbriefungen  bereinigten  Kreditsumme  an
Unternehmen mit 3,1 % um 0,3 Prozentpunkte
niedriger aus als im Januar. Im Monatsvergleich
verringerte sich die Kreditvergabe um 9 Mrd. Euro

50

mmmmm Varktfahige Finanzinstrumente

nach einem Wachstum in Hohe von 26 Mrd. Euro im 5o = Termin- und Spareinlagen

Januar. Die Kredite an die Privaten Haushalte wuchsen " mmmmm Bargeld und Sichteinlagen

. . . . M3 insgesamt

im Jahresvergleich mit 2,9 % im Februar genauso stark 100 ****** Kredite an Privatsektor

wie in den beiden Vormonaten. Die Kreditvergabe an " 04/15 10/15 04/16 10/16 04/17

die Privaten Haushalte im Euroraum legte im

Monatsvergleich mit 9 Mrd. Euro aber deutlich
weniger stark zu.

Geldmengenwachstum riicklaufig - .

Das Geldmengenwachstum fiel im Februar schwacher

aus als zum Jahresauftakt. Mit einer 60 “
Jahreswachstumsrate von 4,3 % lag das Wachstum von e
M3 0,3 Prozentpunkte unter dem Vor-monatswert. 40

Haupttreiber des Geldmengen-wachstums blieb die 2
besonders liquide Geldmenge M1 mit einem 20

Wachstumsbeitrag in Hohe von 4,2 nach 4,5 BVR Zins-Tacho 1
Prozentpunkten im Januar. Die weniger liquiden 0 ——— EZB-Leitzins 0
Spareinlagen dampften das Geldmengenwachstum 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

um 0,7 Prozentpunkte. Mit einem Beitrag von -0,4
Prozentpunkten fiel der Wachstumsbeitrag der

marktfahigen Finanzinstrumente ebenfalls negativ aus.
Feb. 18 Mrz.18  Apr. 18

Inflationsrisiko im Euroraum bleibt moderat BVR Zins-Tacho 57 56 55

Der BVR Zins-Tacho hat sich im April leicht veringert. e UG & & e

Das Barometer zur Messung des mittelfristigen Inflati- Preise/Kosten (40 %) 37 37 37
onsrisikos im Euroraum sank im Monatsvergleich um 1 el e (0 £ Y A

Zahler auf 55 von 100 méglichen Punkten. Trotz des Der BVR Zins-Tacho ist ein Indikator fiir die Inflations-

leichten Riickgangs signalisiert der Zins-Tacho weiter- risiken im Euroraum. Ein Anstieg des BVR Zins-Tachos
hin ein moderates Inflationsrisiko flir den Euroraum. zeigt steigende, eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken

an. Hinweise zur Berechnung finden sich im BVR
Grund fur den leichten Riickgang des Inflatiosrisikos im Volkswirtschaft Kompakt vom Februar 2018.

Euroraum ist die fortschreitende Abkihlung der Euro-
Konjunktur. Der Unterindikator Konjunktur notierte im
April bei 73 Punkten. In den beiden Vormonaten hatte
der Unterindikator noch bei 74 bzw. 75 Punkten gele-
gen.

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Von Seiten der Preise und Kosten blieben die Preisim-
pulse auf ihrem Vormonatslevel von 37 Punkten. Auf-

wartspotential konnte es an dieser Stelle in den kom-

menden Monaten von Seiten der steigenden Energie- 0>
preise kommen. Von Seiten der Kreditdynamik ver-
starkte sich der preistreibende Effekt im April leicht um 9

1 Punkt auf 41 Zahler. Die Berechnungen des Unterin-

dikators Kreditdynamik lassen darauf schlieBen, dass

das Wachstum der Kredite im Euroraum zuletzt wieder 05
etwas zugelegt haben durfte.

| N

|

= Einlagenfazilitat
Hauptrefinanzierungssatz
= Spitzenrefinanzierungssatz
Tagesgeld (EONIA)

AMIJ J ASONDIJ FMA

Geldmarktzinsen bleiben unverandert -1,0

Die Zinsen fiir Termingeschéafte auf dem européischen
Geldmarkt haben sich im April erneut kaum von der
Stelle bewegt. So notierte der 3-Monats-Euribor am
23. April mit -0,33 % unverandert auf seinem Vormo-
natsultimo. Der Zins fir Jahresgelder blieb im gleichen

2,00

Zeitraum ebenfalls unveréndert bei -0,19 %. Der Tages-
geldsatz notierte im Monatsschnitt bei -0,36 %. Im L2 ‘_,_
Schnitt notierte der EONIA damit so hoch wie im Mérz 1,00 —od
2018.

0,50
EZB-Leitzinsen diirften unverandert bleiben 0,00
Der Rat der EZB wird sich an diesem Donnerstag zu 0,50 - —
seiner nachsten geldpolitischen Sitzung treffen. Die 100 —_— J;gg;aum
fihrenden Notenbanker des européischen Wahrungs- ""AMJ JASONDIJ EMA

raumes durften dabei ihre Geldpolitik unverandert auf
dem aktuell sehr expansiven Kurs halten. So ist vorerst
mit keiner Entscheidung Uber den geldpolitischen Exit
zu rechnen. Das Aufkaufprogramm, Gber das die EZB
monatlich Wertpapiere in Héhe von 30 Mrd. Euro

1,0
kauft, endet im September 2018. Der Hauptrefinanzie-
rungssatz dirfte unverandertbei 0,0 % bleiben. 05
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Renditen legen sichtbar zu

Die Renditen von Staatspapieren sind im April gestie-
gen. Insbesondere in der zweiten Monatshélfte zogen
die Renditen dies- wie jenseits des Atlantiks spilrbar an.
Auf Monatssicht kletterte die Umlaufsrendite borsen-
notierter Bundeswertpapiere um 12 Basispunkte auf
0,43 %. Die Rendite von Bundesanleihen mit zehnjahri-
ger Restlaufzeit stieg im gleichen Zeitraum um 14 Ba-
sispunkte auf 0,63 %. In den USA lagen die Renditen
von US-Treasuries mit einer Restlaufzeit von zehn Jah-
ren am 24. April mit 2,98 % 24 Basispunkte Uber ihrem
Vormmonatsultimo.

Getrieben wurden die Renditen in erster Linie von den
gestiegenen Zinserwartungen dies- wie jenseits des
Atlantiks. Zunachst hatte das Protokoll zur jlingsten
geldpolitischen Sitzung der Fed Spekulationen auf wei-
tere Zinsanhebungen in 2018 genadhrt. Zum Ende des
Monats lieBen dann noch steigende Inflationserwar-
tungen die Renditen in Europa und den USA steigen.
Neben einigen positiven Konjunkturdaten war es vor
allem der gestiegene Olpreis, der die Inflationserwar-
tungen befeuerte. Der Olpreis der Nordseemarke
Brent war am 24. April voriibergehend auf tiber 75 US-
Dollar gestiegen. Er notierte damit so hoch wie seit De-
zember 2014 nicht mehr. Zudem stufte die US-Noten-
bank in ihrem Konjunkturbericht, dem Beige Book,
trotz des schwelenden Handelskonflikts der USA mit
China und der EU die Aussichten fur die US-Wirtschaft
als solide ein. Viele Anleger sahen in der optimistischen
Konjunktureinschdtzung der US-Notenbank ein weite-
res Zeichen dafir, dass die Fed in diesem Jahr die Nor-
malisierung des US-Leitzinses konsequent vorantrei-
ben wird. Die Mehrheit der Investoren erwartet fir
dieses Jahr noch zwei bis drei Zinsanhebungen in den
USA. In Europa spekulierten angesichts der Inflations-
erwartungen mehr und mehr Anleger auf konkrete
geldpolitische Schritte der EZB in diesem Jahr. Mittler-
weile erwartet die Mehrheit der Anleger, dass die EZB
spatestens zum Ende dieses Jahres ihr Wertpapierauf-
kaufprogramm einstellen wird. Darlber hinaus
démpfte die sich aufhellende Stimmung an den Ak-
tienmarkten die Nachfrage nach Sicherheit.
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Wenig Bewegung an den Devisenmarkten

Der Euro-Dollar Kurs hat sich im April nur wenig von
der Stelle bewegt. Im Monatsverlauf hielt sich der
Wechselkurs nahe an der Marke von 1,23 US-Dollar je
Euro. Am 24. April notierte der Euro-Dollar Kurs bei
1,22 US-Dollar und notierte damit 1 US-Cent niedriger
als Ende Marz.

Geschwacht wurde der Euro im April unter anderem
durch schwachere Konjunkturdaten aus dem Euro-
raum. So signalisierten die jlingsten Daten aus der
deutschen Wirtschaft eine Abkuhlung im heimischen
Industriesektor, nachdem die Industrieproduktion in
Deutschland merklich schwécher ausgefallen war.
Auch der erneute Rickgang der ZEW-Konjunkturer-
wartungen in Deutschland belasteten die Gemein-
schaftswahrung. So hatte sich der Indikator im April
das dritte Mal in Folge eingetriibt. Aktuell notiert er
auf dem niedrigsten Stand seit Ende 2012.

Zudem erhielt der Dollar Rickenwind vom jiingsten
Fed-Protokoll tiber die letzte Zinssitzung. Viele Handler
sahen darin eindeutige Signale fiir eine noch stringen-
tere Normalisierung der Zinspolitik in den USA. Dem
Protokoll zufolge zeigten sich die US-Notenbanker zu-
versichtlich, dass sowohl das Wirtschaftswachstum als
auch die Inflationsentwicklung in der weltgro3ten
Volkswirtschaft weiter auf Expansionskurs bleiben
werden. In dieser Gemengelage sprach sich eine Mehr-
heit im geldpolitischen Ausschuss der Fed fiir weitere
Zinsanhebungen aus. An den Markten stiegen die Er-
wartungen, die US-Notenbank kénne den US-Leitzins
in diesem Jahr noch bis zu drei Mal um jeweils 25 Ba-
sispunkte anheben.

Die Furcht vor einer Eskalation des Handelskonfliktes
zwischen den USA auf der einen Seite und China und
der EU auf der anderen Seite belastete den Euro. Ge-
stltzt wurde der Euro allerdings von der regelméaBig
wiederkehrenden Hoffnung auf eine Einigung der
Konfliktparteien im Handelsstreit. Auch stiitzte die Er-
wartung, die EZB werde noch in diesem Jahr das An-
leiheprogramm auslaufen lassen, die europaische Ge-
meinschaftswahrung.
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DAX im Plus

Die Stimmung an den Aktienmarkten dies- wie jenseits
des Atlantiks hat sich im April etwas aufgehellt. Nach-
dem sich die Lage an den Borsen im Marz bereits sta-
bilisiert hatte, lagen die groBen Leitindizes dies- wie
jenseits des Atlantiks im Monatsvergleich im Plus. So
notierte der DAX am 24. April bei 12.551 Punkten und
damit 3,8 % hoher als zum Vormonatsultimo. Der Dow
Jones sank im gleichen Zeitraum um 0,3 % auf 24.024
Zahler.

Im April fassten mehr und mehr Anleger neue Zuver-
sicht. Grund hierfir war unter anderem die positive
Konjunktureinschatzung der US-Notenbanker. Dar-
Uber hinaus entspannte sich die Lage rund um den
Konflikt zwischen den USA und Russland in Syrien,
nachdem sich das US-Bombardement als Antwort auf
den mutmaBlichen Giftgaseinsatz des syrischen Re-
gimes nur auf einige wenige Ziele in Syrien beschrankt
hatte.

Getrieben wurden die Kurse dies- wie jenseits des At-
lantiks zusatzlich von einem zum Ende des Monats ein-
setzenden vorsichtigen Optimismus im Handelsstreit.
Viele Anleger hofften, dass sich die USA, China und die
EU noch einig werden und eine Ausweitung des Kon-
flikts zu einem ernstzunehmenden Handelskrieg damit
verhindert wird. Trotzdem blieb die Verunsicherung
bei den Investoren groB. An den Aktienmérkten
spielte der Konflikt um die US-amerikanischen
Strafzolle auch im April eine gro3e Rolle. Bis zum 1. Mai
gilt das Ultimatum der USA im Handelsstreit. Erst da-
nach wird sich entscheiden, ob der Konflikt noch bis
weit ins Jahr hinein ein Thema sein wird.

Zum Ende des Monats agierten die Anleger dies- wie
jesneits des Atlantiks wieder vorsichtiger. Grund hier-
flr waren mehrere anstehende grofB3e Ereignisse. Ne-
ben einigen wichtigen Konjunktrindizes steht am 26.
April die ndchste Zinssitzung des EZB-Rats an. Der Rat
durfte dabei zwar den aktuellen geldpolitischen Kurs
der EZB bestatigen. Allerdings erwarten die Anleger
mit Spannung, wie die Ratsmitglieder die steigenden
Olpreise kommentieren werden. In den USA dampften
zum Monatsende vor allem Sorgen vor steigenden
Kreditkosten den Leitindex. m
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Konjunktur

Euroraum: Wirtschaftliche Euphorie schwindet

Im Mérz hat die gute Wirtschaftsstimmung im Euro-
raum einen weiteren Dampfer erhalten. Der von der
EU-Kommission ermittelte Wirtschaftsklimaindex ist
gegeniiber dem Vormonat um deutliche 1,6 Punkte
auf 112,6 Punkte gesunken, nachdem er bereits im Ja-
nuar und Februar zurlickgegangen war. Der Indikator
befindet sich aber nach wie vor sichtlich Gber seinem
langjéhrigen Mittelwert von 100 Punkten. Ein Grund
fr die Stimmungseintribung durften die zunehmen-
den Sorgen vor einem globalen Handelskrieg sein. Der
Verlauf des Indexes deutet darauf hin, dass die Kon-
junktur im Euroraum nach einem wachstumsstarken 1.
Quartal etwas an Dynamik verlieren wird. Prognosen
zufolge ist im gesamten Jahr 2018 mit einem preis-
bereinigten BIP-Anstieg um gut 2 % zu rechnen.

Industrieproduktion erneut gesunken

Die Industriebetriebe des Euroraums haben im Februar
ihren AusstoB3 weiter vermindert. Nach vorlaufigen
amtlichen Schatzungen ist die Industrieproduktion ge-
genliber dem Vormonat preis-, kalender- und saison-
bereinigt um 0,8 % gesunken. Die Produktion hatte
bereits im Dezember (-0,1 %) und im Januar (-0,6 %)
nachgegeben. Sie durfte sich in naher Zukunft aber
stabilisieren. Dies legt zumindest der Order-Indikator
nahe. Der Indikator ist zuletzt, im Marz, zwar um
1,2 Punkte gefallen. Er befindet sich mit 7,9 Punkten
aber nach wie vor auf einem sehr hohen Stand.

Hohere Inflationsrate

Der Preisauftrieb hat im Wahrungsraum zuletzt etwas
zugenommen. Die Inflationsrate, gemessen am Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), stieg von
1,1 % im Februar auf 1,3 % im Marz. MaBgeblich fur
den starkeren Anstieg der Gesamtrate waren die Nah-
rungsmittelpreise, die sich deutlicher verteuerten als
zuvor (+2,1 % gegeniber +1,0 % im Februar). In den
kommenden Monaten diirfte der Preisauftrieb auf der
Verbraucherstufe moderat bleiben. Darauf lassen un-
ter anderem die industriellen Erzeugerpreise schlieBen,
die zuletzt, im Januar und Februar, um 1,6 % gestiegen
sind.
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Frithjahrsgutachten lasst fiir 2018 merkliches BIP-
Wachstum in Deutschland erwarten
Die an der Gemeinschaftsdiagnose teilnehmenden

Wirtschaftsforschungsinstitute haben am 19. April ihr
neues Friihjahrsgutachten veréffentlicht. Dem Gutach-

1,0
ten zufolge, das den Titel ,Deutsche Wirtschaft im
Boom - Luft wird dlinner” tragt, ist in diesem und im 0,5
nachsten Jahr in Deutschland mit einem héheren ge-
samtwirtschaftlichen Wachstum zu rechnen, als noch
im Herbst 2017 erwartet worden war. Die Fachleute 0,0

der Forschungsinstitute haben ihre Prognosewerte fur
den Anstieg des preisbereinigten Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) fur 2018 von 2,0 % auf 2,2 % und fur 2019

von 1,8 % auf 2,0 % angehoben.
Gemaf dem Frihjahrsgutachten wird der globale Kon- _

junkturaufschwung das Exportgeschéaft der deutschen
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Wirtschaft weiter anregen. Darlber hinaus durfte auch 30

die Binnennachfrage rege bleiben und zusatzlich durch

die von der neuen Bundesregierung im Koalitionsver- @ ifo

trag vereinbarten fiskalischen MaBBnahmen stimuliert e ® REG : g‘{\\;v; Rw|;|.|\/|||<'vIF
werden. In Hinblick auf den Arbeitsmarkt rechnen die @ I @ kom : g\\llﬁ; IWH @ GD
Wirtschaftsforscher angesichts der immer stérker wer- 20 SRR

denden Arbeitskrafteknappheit mit einer Abschwa-
chung des Beschaftigungsaufbaus. Demnach ist im lau-
fenden Jahr mit einer Zunahme der Erwerbstatigen- 15
zahl um 585.000 und im kommenden Jahr mit einem
Plus um 420.000 zu rechnen. Die Arbeitslosenquote

Jan 18 Feb 18 Mrz 18 Apr 18

wird dem Gutachten zufolge von 5,2 % im diesem auf Bbk - Deutsche Bundesbank
4,8 % im kommenden Jahr zuriickgehen. Fir die Ver- DIW - Deutsches Institut fuir Wirtschaftsforschung, Berlin
X i i X i . GD - Gemeinschaftsdiagnose

braucherpreise wird ein leicht beschleunigter Anstieg HWWI - Hamburger WeltWirtschaftsinstitut
prognostiziert, der die Inflationsrate von 1,7 % in 2018 ifo - Institut fir Wirtschaftsforschung, Miinchen
auf 1.9 % in 2019 erhdhten diirfte Ifw - Institut fur Weltwirtschaft, Kiel

! ’ IMF - Internationaler Wahrungsfonds
Der BVR halt das im Friihjahrsgutachten gezeigte Kon- BALE o D ST L S elea Tieim 2 L (ol Unl U i
. [ . - . W - Institut der deutschen Wirtschaft, Kéln
junkturbild insgesamt fur realistisch. Zwar haben die MWH - Institut fir Wirtschaftsforschung, Halle
wirtschaftlichen Abwartsrisiken in den vergangenen KOM - Européische Kommission
Wochen merklich zugenommen angesichts der Unsi- OECD -Organis_ationfl'JrWirtschaftIicheZusammenarbeit

! u. Entwicklung
cherheit Uber die Folgen der US-Strafzélle auf Alumi- REG - Bundesregierung
i : iz : RWI - Rheinisch-Westfalisches Institut fur Wirtschafts-

nium und Stahl sowie der militdrischen Intervention forschung, Essen
des Westens in Syrien. Dennoch liegt fiir 2018 ein An- SVR - Sachverstandigenrat

stieg des preisbereinigten BIP in Deutschland von 2,2 %
nach wie vor im Rahmen des Mdglichen.
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Konjunkturoptimismus lasst deutlich nach

Vor dem Hintergrund der zunehmenden Sorgen vor
einem globalen Handelskrieg und geopolitische Risiken
sind die ZEW-Konjunkturerwartungen fir Deutschland
erneut gesunken. Der auf Basis einer Umfrage unter Fi-
nanzmarktfachleuten ermittelte Indikator gab im April
um 13,3 Punkte auf -8,2 Punkte nach, nachdem er be-
reits im Méarz merklich zurlickgegangen war. Auch der
auf einer Umfrage unter Unternehmen beruhenden
ifo Geschaftsklimaindex ist im April gesunken. Er ist
zum dritten Mal in Folge zurlickgegangen, befindet
sich mit 102,1 Punkten aber nach wie vor auf einem
vergleichsweise hohen Niveau. Der Ifo-Index umfasst
neben dem verarbeitenden Gewerbe, Handel und Bau-
wirtschaft auch erstmals den Dienstleistungssektor.
Insgesamt legen die Stimmungsindikatoren fur das
Sommerhalbjahr eine Abschwachung des zuvor Uber-
durchschnittlich kraftigen Wirtschaftswachstums in
Deutschland nahe.

Merklicher Produktionsriickgang in der Industrie

Im Februar hat der Aufwartstrend der Industriepro-
duktion einen spilrbaren Dampfer erhalten. Der Aus-
stoB3 ist gegenliber dem Vormonat preis-, kalender-
und saisonbereinigt um 2,0 % gesunken. Auch in dem
von kurzfristigen Schwankungen weniger stark be-
troffenen Zweimonatsvergleich Januar/Februar ge-
genuber November/ Dezember nahm die Erzeugung
deutlich ab (-1,3 %). Im Baugewerbe war die Produk-
tion im Februar ebenfalls riickldufig (-2,2 %). Hier hatte
sie aber im Januar noch merklich zugelegt (+2,7 %), so-
dass im Zweimonatsvergleich ein Zuwachs um 1,1 %
zu verzeichnen war. Fur die nachsten Monate lassen
wichtige Frihindikatoren erwarten, dass die Industrie-
produktion wieder auf ihren Wachstumskurs ein-
schwenken wird. Die Expansion dlrfte aber weniger
dynamisch verlaufen als im Vorjahr. So hat die Entwick-
lung des industriellen Auftragseingangs zuletzt etwas
an Schwung verloren. Die Auftrage legten im Februar
um 0,3 % zu. Grund hierfiir waren die Nachfrageim-
pulse aus dem Ausland (+1,4 %), die den Riickgang der
inlandischen Bestelltatigkeit (-1,4 %) mehr als ausglei-
chen konnten. Zuvor, im Januar, waren die Orders ins-
gesamt um deutliche 3,5 % gesunken.
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Inflationsrate steigt auf 1,6 %

Nicht nur im Euroraum, auch in Deutschland hat der all-
gemeine Preisauftrieb im Marz etwas angezogen. Der
Verbraucherpreisindex (VPI) stieg gegentiber dem Vor-
jahresmonat um 1,6 %. Im Februar hatten die Verbrau-
cherpreise noch um 1,4 % zugelegt. Zum Anstieg der In-
flationsrate trugen vor allem die Nahrungsmittel- und
Dienstleistungspreise bei, die sich deutlicher verteuerten
als zuvor. Ein Grund fur die starker steigenden Dienst-
leistungspreise war der im Vergleich zum Vorjahr
frihere Zeitpunkt des Osterfests, das mit deutlicheren
Preisanstiegen bei Pauschalreisen einherging.

Erneut weniger Unternehmensinsolvenzen

Im Januar hat sich die Abwartsbewegung in den Daten
zu den Unternehmensinsolvenzen fortgesetzt. Von den
deutschen Amtsgerichten wurden 1.608 Firmenpleiten
gemeldet. Dies waren 3,4 % weniger Félle als im ent-
sprechenden Vorjahresmonat. Nach Wirtschaftszwei-
gen differenziert waren die meisten Insolvenzen aber-
mals im Baugewerbe (273 Fille) und im Handel
(272 Félle) zu verzeichnen. Im Gegensatz zur Entwick-
lung bei den Unternehmensinsolvenzen hielt der Ab-
wartstrend bei den Verbraucherinsolvenzen im Januar
nicht an. Sie sind binnen Jahresfrist um 4,1 % auf
7.899 Fille gestiegen.

Arbeitslosigkeit weiterhin riicklaufig

Die Arbeitsmarktentwicklung ist in Deutschland nach
wie vor gunstig. Befordert durch die allgemeine Friih-
jahrsbelebung und die gute Konjunktur ging die Ar-
beitslosigkeit im Marz weiter zuriick. Die Zahl der von
der Bundesagentur flir Arbeit erfassten Arbeitslosen ist
gegeniliber dem Vormonat um 88.000 auf 2,458 Mio.
Menschen gesunken. Die um die tblichen saisonalen Ein-
fllisse bereinigte Arbeitslosenquote ist von 54 % im
Februar auf 53 % im Marz zuriickgegangen. Auf eine
nach wie vor positive Arbeitsmarktentwicklung lassen
auch die jungsten Daten zur Erwerbstatigkeit schlie3en.
Die saisonbereinigte Erwerbstdtigenzahl nahm nach
vorldufigen Berechnungen des Statistischen Bundes-
amts im Februar gegeniiber dem Vormonat um 45.000
zu.m
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