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Am Konjunkturhimmel zeigen sich zur Jahresmitte 2018 düstere Wolken. Vor dem Hintergrund der gestiegenen 

globalen Unsicherheiten und des weniger schwungvoll als erwartet verlaufenden Winterhalbjahres 2017/2018 ver-

mindert der BVR seine Wachstumseinschätzung für Deutschland leicht nach unten. Der BVR geht aktuell aber wei-

terhin davon aus, dass sich der konjunkturelle Aufschwung hierzulande mit hoch ausgelasteten Produktionskapazi-

täten fortsetzten wird. Modellbasierte Schätzungen signalisieren, dass die Wahrscheinlichkeit für das Eintreten einer 

Rezession nicht übermäßig erhöht ist.  

Im laufenden Jahr 2018 wird das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) voraussichtlich um 2,0 % steigen. In 

2019 dürfte der Anstieg mit 1,8 % ähnlich stark ausfallen. Haupttreiber der Konjunktur dürften die zunehmenden 

Konsum- und Investitionsausgaben bleiben. Vom Außenhandel sind hingegen rechnerisch in beiden Jahren kaum 

Impulse zu erwarten.  

Derzeit überwiegen die Abwärtsrisiken die Chancen auf ein höheres Wachstum deutlich. Die Risiken sind überwie-

gend politisch bedingt und generell schwer zu quantifizieren. Insbesondere der protektionistische Kurs der US-Re-

gierung sowie die Unwägbarkeiten über die Wirtschaftspolitik in Italien und den weiteren Verlauf der Brexit-Ver-

handlungen haben das Potenzial, das Wirtschaftswachstum in Deutschland merklich zu verringern. Denkbar ist aber 

auch, dass die gesamtwirtschaftliche Entwicklung günstiger verläuft als in der vorliegenden Prognose skizziert.  
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Aufschwung hält in Deutschland an, Abwärtsrisken haben zugenommen  

Berlin / 25. Juli 2018 
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Vor dem Hintergrund der gestiegenen globalen Unsi-

cherheiten und des weniger schwungvoll als erwartet 

verlaufenden Winterhalbjahres 2017/2018 vermindert 

der BVR seine Wachstumseinschätzung für Deutsch-

land leicht nach unten. Gemäß der vorliegenden Kon-

junkturprognose des BVR wird das preisbereinigte 

Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2018 voraussichtlich um 

2,0 % steigen. In seiner Prognose vom Dezember 2017 

war der BVR noch von einem Anstieg um 2,2 % ausge-

gangen. Für 2019 wird aktuell ein BIP-Wachstum um 

1,8 % prognostiziert.  

Düstere Wolken am Konjunkturhimmel  

Das BIP war zuletzt, im 1. Quartal, gegenüber dem Vor-

quartal preis-, kalender- und saisonbereinigt um 0,3 % 

expandiert (siehe Abb. 1). Der Zuwachs fiel damit ge-

ringer aus, als im Rahmen der Dezember-Prognose des 

BVR erwartet worden war (+0,5 %). Auch im 4. Quar-

tal hatte das tatsächliche Wirtschaftswachstum 

(+0,6 %) unter dem prognostizierten Anstieg gelegen 

(+0,8 %). Die schwache gesamtwirtschaftliche Ent-

wicklung im 1. Quartal, mit einer Halbierung der BIP-

Verlaufsraten von 0,6 % auf 0,3 %, hat die zuvor fast 

schon euphorische Wirtschaftsstimmung in Deutsch-

land merklich beeinträchtigt.  

Viele Beobachter sehen in der Abschwächung zu Jah-

resbeginn ein Zeichen für ein Ende des Aufschwungs. 

Neben der Entwicklung des BIPs scheinen auch einige 

monatliche Konjunkturindikatoren diese Einschätzung 

zu bekräftigen. So tendieren neben wichtigen „wei-

chen“ Indikatoren wie dem ifo Geschäftsklimaindex 

und den ZEW-Konjunkturerwartungen auch einige 

„harte“ Indikatoren wie der Industrie-Auftragseingang 

seit Jahresbeginn nach unten. Für eine Konjunktur-

wende spricht zudem, dass sich die globalen Rahmen-

bedingungen in der Vergangenheit merklich ver-

schlechtert haben (Stichworte: Handelskonflikte zwi-

schen den USA einerseits und der EU und China ande-

rerseits, geopolitische Spannungen im Nahen Osten, 

Unsicherheit über die politische Entwicklung in Italien).  

Wachstumsdelle dürfte überwunden werden  

Es gibt aber auch Hinweise dafür, dass der Auf-

schwung weiterhin intakt ist und zu Jahresbeginn vor 

allem von Sondereffekten überlagert wurde. So wurde 

die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den ersten 

drei Monaten des Jahres unter anderem durch die 

Streiks in der Metall- und Elektroindustrie, eine unge-

wöhnliche Kalenderkonstellation mit vielen Brückenta-

gen und den durch eine heftige Grippewelle unge-

wöhnlich hohen Krankenstand gedämpft. Die Diffe-

renz zwischen der prognostizierten und der tatsächlich 

eingetretenen Entwicklung im 1. Quartal legt nahe, 

dass diese Effekte das BIP-Wachstum näherungsweise 

in einer Größenordnung von 0,2 Prozentpunkten ver-

mindert haben. Die Sondereffekte werden die Kon-

junkturdynamik aber nur temporär beeinträchtigen. 

Für das 2 Quartal ist vor diesem Hintergrund wieder  
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mit einem stärkeren Wachstum zu rechnen. Erste amt-

liche Angaben zur BIP-Entwicklung in diesem Quartal 

werden am 15. August veröffentlicht. 

Dass das Wirtschaftswachstum im 2. Quartal wieder an 

Fahrt aufgenommen hat legen auch jüngste Schätzun-

gen des BVR nahe. Ausgangspunkt für diese Schätzun-

gen ist ein Prognose-Pooling-Ansatz, der bereits seit 

2010 vom BVR als Basis zur Erstellung kurzfristiger BIP-

Prognosen verwendet wird und dessen Grundzüge im 

„Volkswirtschaft special“ vom November 2015 skizziert 

wurden. In die Prognose gehen 11 Konjunkturindika-

toren ein, wie beispielsweise der ifo Geschäftsklimain-

dex, der Industrie-Auftragseingang und der Brent-

Rohölpreis. Die Indikatoren werden zu 561 verschiede-

nen Modellen kombiniert und liefern dementspre-

chend für jedes Quartal 561 Prognosewerte. Für das 2. 

Quartal befinden sich derzeit die meisten Prognose-

werte in den Intervallen von 0,3 % bis 0,4 % sowie von 

0,4% bis 0,5 % (siehe Abb. 2). In der Praxis hat sich die 

Bildung des arithmetischen Mittels vielfach als eine der 

besten Strategie für die Bestimmung von Punktprog-

nose erwiesen. Das arithmetische Mittel der 561 Prog-

nosen liegt bei 0,2 %. Allerdings ist zu berücksichtigen, 

dass die Entwicklung vom 1. Quartal stark durch Son-

dereffekte beeinflusst wurde, die von den Modellen 

nicht adäquat reflektiert werden können. Somit dürfte 

es im 2. Quartal zu einer Gegenbewegung in ähnlicher 

Größenordnung kommen. Für das Frühjahrsquartal 

wird daher ein BIP-Verlaufsrate von 0,4 % prognosti-

ziert.  

Die Wahrscheinlichkeit eines BIP-Anstiegs von über 

0,4 % ist dem Prognoseansatz zufolge gering, die eines 

schwächeren Zuwachses aber vergleichsweise hoch. 

Auch ein Rückgang des BIP ist im 2. Quartal nicht aus-

zuschließen. So signalisieren 126 der 561 Modelle (rund 

22 %), dass die BIP-Verlaufsrate unter die Null-Prozent-

Marke sinken wird. Dieser Anteil lässt sich auch als Re-

zessionswahrscheinlichkeit interpretieren. Für das lau-

fende dritte Quartal deutet der Prognoseansatz auf 

eine Zunahme der Rezessionswahrscheinlichkeit auf 

rund 27 % hin (siehe Abb. 3). In den Folgequartalen 

nimmt der Anteil von Modellen, die einen BIP-Rück-

gang prognostizieren, dann aber kontinuierlich ab. Für 

die Quartale des Jahres 2019 liegt er durchweg unter 

10 %.  

Weltwirtschaft bleibt auf Wachstumskurs  

Zu den zentralen Annahmen der vorliegenden Prog-

nose gehört, dass die globale Wirtschaftsleistung in 

diesem und im nächsten Jahr in etwa so stark wie im 

Mittel der zurückliegenden zehn Jahre zulegen wird. 

Das Wachstum wird geographisch breit fundiert erfol-

gen. Es dürfte in erster Linie von den Schwellenländern 

getragen werden. In den USA wird sich das Expansi-

onstempo infolge der nachlassenden fiskalpolitischen 

Impulse 2019 etwas vermindern. Auch im Euroraum  

Quelle: Schätzungen des BVR Quelle: Schätzungen des BVR 
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dürfte das Wirtschaftswachstum im kommenden Jahr 

zurückgehen, aber erneut oberhalb des Potenzial-

wachstums liegen. Zu den weiteren Annahmen der 

Prognose zählt, dass die Rohölpreise moderat steigen 

werden, im historischen Vergleich jedoch noch mode-

rat bleiben. Der Außenwert des Euro wird sich annah-

megemäß gegenüber den Währungen wichtiger Han-

delspartner nur wenig verändern. Für die Nettozuwan-

derung nach Deutschland wird im Verlauf des Progno-

sezeitraums eine Abschwächung angenommen. Zu-

dem wird unterstellt, dass die derzeit sehr hohen glo-

balen Unsicherheiten nicht weiter zunehmen und die 

weltwirtschaftliche Dynamik nur wenig belasten.  

Kaum Impulse vom Außenhandel  

Das Exportgeschäft der deutschen Wirtschaft dürfte in 

2018 und 2019 solide zunehmen, aber nicht mehr so 

dynamisch wie im Jahr 2017. Das Wirtschaftswachstum 

wird in wichtigen europäischen Partnerländern weni-

ger schwungvoll ausfallen und die höheren Zölle in den 

USA werden zunehmend im Exportgeschäft ihre Aus-

wirkungen zeigen. Hinzu kommt, dass die Hersteller 

von Investitionsgütern innerhalb der hiesigen Industrie 

einen bedeutenden Anteil haben, und dass die Nach-

frage nach diesen Gütern bei erhöhter Unsicherheit 

über weitere protektionistische Maßnahmen der USA 

und anderer Staaten besonders deutlich gedämpft 

wird. Das Importwachstum dürfte angesichts der soli-

den Binnennachfrage aber hoch bleiben. Insgesamt 

werden somit vom Außenhandel rechnerisch kaum Im-

pulse zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum ausge-

hen (siehe Abb. 4).  

Kapazitätsengpässe befördern Investitionen  

Angesichts der weiterhin überdurchschnittlich ausge-

lasteten Produktionskapazitäten werden die Bruttoan-

lageinvestitionen in Deutschland etwas an Fahrt auf-

nehmen. Die Ausrüstungsinvestitionen werden ange-

regt durch die annahmegemäß nicht weiter zuneh-

menden globalen Unsicherheiten, die nach wie vor 

sehr vorteilhaften Finanzierungsbedingungen und die 

zusätzlichen staatlichen Ausgaben. Sie dürften daher 

nach einer moderten Expansion im laufenden Jahr im 

kommenden Jahr kräftiger zulegen. Bei den Bauinves-

titionen wird sich das Wachstum fortsetzen. Stimuliert 

werden die Bauinvestitionen nicht zuletzt durch den 

großen Bedarf an neuen Wohnungen in den Ballungs-

räumen und die insgesamt verbesserte Finanzlage der 

öffentlichen Hand. Belastend wirken sich demgegen-

über die bereits sehr hohe Auslastung der Bauunter-

nehmen, die steigenden Kosten sowie der Fachkräfte-

mangel aus. Insgesamt dürfte der Beitrag der Brutto-

investitionen zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum 

2019 etwas geringer ausfallen als im Vorjahr, da im 

Zuge der annahmegemäß nachlassenden Unsicherhei-

ten mit einem Abbau der Vorräte zu rechnen ist, die 

2018 aufgebaut wurden.  

Konsum bleibt wichtige Wachstumsstütze  

Befördert durch die nach wie vor günstige Arbeits-
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Beiträge der Verwendungskomponenten zum Anstieg des preisbereinigten BIP in Prozentpunkten*

Abb. 4

*Die Beiträge berechnen sich aus dem Vorjahresanteil der Verwendungskomponente am BIP (auf Basis jeweiliger Preise) multipliziert mit 
der jeweiligen Veränderungsrate (auf Basis preisbereinigter Angaben). 
Quelle: Statistisches Bundesamt, 2018 und 2019: Prognose des BVR 
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marktentwicklung und durch die expandierenden Re-

aleinkommen werden die privaten Konsumausgaben 

2019 stärker zulegen als im laufenden Jahr. Zusätzliche 

Impulse wird der Privatkonsum von den im Koalitions-

vertrag vereinbarten sozialpolitischen Leistungsaus-

weitungen sowie den geplanten Abgabesenkungen 

erhalten. So ist im Koalitionsvertrag beispielsweise eine 

Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversiche-

rung sowie eine Rückkehr zur paritätischen Finanzie-

rung der gesetzlichen Krankenversicherung vorgese-

hen. Ferner zeichnet sich eine leichte Rücknahme des 

Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung 

ab, der jedoch eine Beitragssatz-Erhöhung bei der ge-

setzlichen Pflegeversicherung in gleichem Umfang ge-

genüberstehen wird. Auch dürften die Privathaushalte 

durch Maßnahmen zur Familienförderung und zur 

Dämpfung der so genannten „Kalten Progression“ ent-

lastet werden. Nicht nur beim Privatkonsum, auch 

beim Staatsverbrauch ist zudem im kommenden Jahr 

mit einem deutlicheren Zuwachs zu rechnen als in 

2018. Hierzu tragen höhere Sachkäufe, Personalauf-

wendungen und zunehmende Sachleistungen für Ge-

sundheit und Pflege bei.  

Beschäftigungsaufbau schwächt sich ab  

Der Arbeitsmarkt wird von der anhaltend günstigen 

Wirtschaftslage nach wie vor Rückenwind erhalten. Die 

Erwerbstätigenzahl wird angesichts der hohen Ar-

beitskräftenachfrage ihren Anstieg fortsetzen. Vor 

dem Hintergrund des zunehmenden Fachkräfteman-

gels dürfte das Beschäftigungswachstum 2019 mit 

rund 400.000 Menschen aber schwächer ausfallen als 

im laufenden Jahr mit knapp 600.000 Personen, trotz 

der zunehmenden Integration von Migranten in den 

deutschen Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenzahl dürfte 

2018 um rund 200.000 und 2019 um etwa 150.000 auf 

dann rund 2,2 Mio. Menschen sinken. Im Zuge dessen 

wird die Arbeitslosenquote in Abgrenzung der Bunde-

sagentur für Arbeit voraussichtlich von prognostizier-

ten 5,2 % in 2018 auf 4,9 % in 2019 zurückgehen.  

Abwärtsrisiken überwiegen Chancen auf höheres 

Wachstum  

Das hier dargestellte Konjunkturbild ist mit erheblichen 

Abwärtsrisiken behaftet. Diese sind überwiegend poli-

tisch bedingt und generell schwer zu quantifizieren. 

Durch die von der US-Regierung im ersten Halbjahr 

2018 erlassenen Importzölle auf Aluminium und Stahl 

hat das Risiko eines weltweit verschärften Protektio-

nismus deutlich zugenommen. Sollte es bei diesen Zöl-

len und den von der EU und anderen Staaten beschlos-

senen Gegenmaßnahmen bleiben, wäre das Wachs-

tumsrisiko überschaubar. Sollte es aber beispielsweise 

zu neuen US-Zöllen auf den Import von Automobilen 

oder andere für den deutschen Export zentrale Güter-

gruppen kommen, dürfte dies gravierende Auswirkun-

gen auf den deutschen Außenhandel haben. Darüber 

hinaus ist auch ein Rückschlag in der wirtschaftlichen 

Erholung des Euroraums möglich, falls die politischen 

Zentrifugalkräfte weiter zunehmen. Eine besondere 

Unsicherheit besteht über den künftigen wirtschafts-

politischen Kurs in Italien. Aufgrund seiner Größe, der 

hohen Staatsverschuldung und der Risiken im Banken-

sektor gehen von Italien große Gefahren für die Wirt-

schaftsentwicklung und die Finanzstabilität des Eu-

roraums aus. Zudem herrscht immer noch große Un-

klarheit darüber, ob es zwischen der EU und Großbri-

tannien zu einer Austrittsvereinbarung kommen wird, 

die zu einer weitgehenden Kontinuität der Wirt-

schaftsbeziehungen führt. Sollten die hier aufgeführ-

ten Abwärtsrisiken eintreten, könnte sich das Wirt-

schaftswachstum in Deutschland merklich verringern 

oder gar zum Stillstand kommen.  

Denkbar ist aber auch, dass die wirtschaftliche Entwick-

lung günstiger verläuft als in der vorliegenden Prog-

nose skizziert, wenngleich per Saldo die Abwärtsrisiken 

deutlich überwiegen. So könnten sich die hohen glo-

balen Unwägbarkeiten schneller auflösen als allgemein 

erwartet, was zu einem kräftigeren weltwirtschaftli-

chen Wachstum führen würde. Ferner ist vorstellbar, 

dass es hierzulande zu einer stärkeren Zuwanderung 

von Fachkräften aus dem Ausland kommt und dass da-

mit die Engpässe am Arbeitsmarkt spürbar vermindert 

werden. In diesen Fällen wäre ein Wirtschaftswachs-

tum in Deutschland im Bereich von 2,5 % bis 3 % vor-

stellbar. ■   
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Kreditvergabe legt zu 

Das Wachstum der Kredite an Unternehmen im Euro-

raum hat im Mai sichtbar zugelegt. Die Jahreswachs-

tumsrate der um Verkäufe und Verbriefungen berei-

nigten Kreditsumme an Unternehmen fiel mit 3,6 % so 

hoch aus wie seit neun Jahren nicht mehr. Im Monats-

vergleich stieg die Kreditvergabe deutlich um 22 Mrd. 

Euro. Die um Verkäufe und Verbriefungen bereinigten 

Kredite an die Privaten Haushalte im Euroraum wuch-

sen im Jahresvergleich um 2,9 % und damit genauso 

stark wie im April. Im Monatsvergleich legte die Kredit-

vergabe an die Privaten Haushalte um 17 Mrd. Euro zu 

nach 13 Mrd. Euro im April.  

Geldmengenwachstum erneut höher 

Das Geldmengenwachstum hat sich im Mai erneut be-

schleunigt. Mit einer Jahreswachstumsrate von 4,0 % 

lag das Wachstum von M3 0,2 Prozentpunkte über sei-

nem Vormonatswert. Haupttreiber des Geldmengen-

wachstums war ein weiteres Mal die besonders liquide 

Geldmenge M1 mit einem Wachstumsbeitrag von 4,8 

Prozentpunkten. Die weniger liquiden Spareinlagen 

dämpften das Geldmengenwachstum im Mai um 0,5 

Prozentpunkte. Der Beitrag der marktfähigen Finan-

zinstrumente lag im Mai bei -0,3 Prozentpunkten.  

Moderates Inflationsrisiko im Euroraum 

Der BVR Zins-Tacho signalisiert mit 57 von 100 mögli-

chen Punkten ein weiterhin moderates mittelfristiges 

Inflationsrisiko für den Euroraum. Den größten Anteil 

am Inflatiosndruck trug im Juli nach wie vor die Kon-

junktur im Währungsraum. Der Unterindikator Kon-

junktur blieb im Monatsvergleich unverändert bei 71 

Punkten. Auch der Einfluss des Unterindikators Preise 

und Kosten blieb im Juli auf seinem Vormonatswert 

von 44 Punkten. Von Seiten der Kreditdynamiken blieb 

der Inflationsdruck ebenfalls gleich. Der Unterindikator 

Liquidität notierte im Juli wie im Juni bei 42 Punkten. 

   

Finanzmärkte 

Quelle: Thomson Reuters Datastream 
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Konjunkturoptimismus bei US-Notenbank  

Der Vorsitzende der US-Notenbank Fed, Jerome 

Powell, hat im Juli erstmals als oberster Währungshüter 

der USA den halbjährlichen Konjunkturbericht der No-

tenbank vor dem Bankenausschuss des Senats präsen-

tiert. Die Einschätzung der konjunkturellen Lage in den 

USA fiel dabei überraschend positiv aus. Jerome Powell 

zeigte sich angesichts der guten Arbeitsmarktlage, der 

steigenden Einkommen und der guten Stimmung bei 

den Verbrauchern optimistisch, dass sich das Wirt-

schaftswachstum trotz der Risiken, die aktuell vom 

Handel ausgehen, in den USA fortsetzen wird. Auch 

werde sich die Inflationsrate weiterhin nahe der Marke 

von 2 Prozent bewegen. In dieser Gemengelage halte 

die US-Notenbank weitere Leitzinserhöhungen wei-

terhin für angemessen. Der US-Notenbankchef ließ al-

lerdings auch durchblicken, dass die Fed die aktuelle 

Lage ganz genau im Blick behalten und, wenn nötig, 

ihre Zinspläne anpassen werde. Fed-Chef Powell 

sprach sich schließlich noch für den freien Handel aus. 

EZB billigt Methodik zu neuem Geldmarktsatz 

Die Europäische Zentralbank EZB hat im Juli die Me-

thodik zur Berechnung des ESTER, dem neuen Zinssatz 

für täglich fällige unbesicherte Einlagen, gebilligt. Der 

neue Tagesgeldsatz soll zum Oktober 2019 eingeführt 

werden. Bis dahin wird die EZB bereits historische Da-

ten des ESTER zur Zinshöhe und dem gehandelten Vo-

lumen, veröffentlichen. Basis des ESTER sind die Daten 

des statistischen Meldewesens für den Geldmarkt.  

 

Die Geldmarktzinsen im Euroraum haben sich im Juli 

nicht von der Stelle bewegt. Der 3-Monats-Euribor no-

tierte am 24. Juli auf seinem Vormonatsultimo von 

- 0,32 %. Der 12-Monats-Euribor blieb mit - 0,18 %. 

ebenfalls unverändert. Der Tagesgeldsatz notierte im 

Monatsschnitt weiterhin bei - 0,36 %. 
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Bundesanleiherenditen legen moderat zu 

Bundesanleihen waren im Juli unterm Strich etwas we-

niger stark gefragt als im Monat zuvor. Vor diesem 

Hintergrund legten die Renditen von Bundeswertpa-

pieren auf Monatssicht moderat zu. Der Anstieg der 

Renditen vollzog sich im Juli erst in der zweiten Mo-

natshälfte. Zuvor hatten sich die Renditen weitestge-

hend richtungslos seitwärts bewegt. Die Umlaufsren-

dite börsennotierter Bundeswertpapiere kletterte im 

Juli um 4 Basispunkte auf 0,22 %. Die Rendite von Bun-

desanleihen mit zehnjähriger Restlaufzeit stieg im glei-

chen Zeitraum um 9 Basispunkte auf 0,39 %. In den 

USA kam es im Vergleich zum Vormonatsultimo zu ei-

nem Renditeanstieg in Höhe von 10 Basispunkten auf 

2,95 %.  

In der ersten Monatshälfte hielten sich renditetrei-

bende und –dämpfende Faktoren die Waage. Gestützt 

wurden die Renditen unter anderem von guten Kon-

junkturdaten aus Deutschland, die auf eine weniger 

starke Abschwächung des Wirtschaftswachstums in 

Deutschland hindeuteten. Eine besondere Rolle spielte 

in diesem Zusammenhang das höhere Wachstum der 

Aufträge für die deutschen Industrieunternehmen. 

Darüber hinaus trieben leicht steigende Zinserwartun-

gen für den Euroraum die Renditen.  

Für Unsicherheit sorgte hingegen der schwelende Han-

delskonflikt zwischen den USA und seinen Handels-

partnern. Die Verunsicherung durch den Handelsstreit 

hielt bis in die zweite Monatshälfte hinein an. Aller-

dings trat sie angesichts guter US-Konjunkturdaten 

und der positiven Konjunktureinschätzung der Federal 

Reserve ab der Monatsmitte in den Hintergrund. Ins-

besondere die besonders sicheren Staatspapiere wur-

den daraufhin weniger stark nachgefragt, wenngleich 

die Anleger vorsichtig blieben. 
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Euro bei 1,17 US-Dollar 

Der Euro-Dollar Kurs hat sich zim Juli nach einigem Auf 

und Ab in engen Bahnen nahe seinem Vorwochenul-

timo eingependelt. Der Wechselkurs notierte am 24. 

Juli bei 1,17 US-Dollar und damit nahe seinem Vormo-

natsultimo. 

In der ersten Monatshälfte stützten gute Zahlen aus 

der deutschen Wirtschaft den Euro. Zum einen legten 

die Auftragseingänge stärker zu als erwartet. Zum an-

deren präsentierte sich die Industrieproduktion robust. 

Die weitere Verschärfung im Handelskonflikt zwischen 

den USA und China sorgte hingegen zunächst für we-

nig Bewegung an den Devisenmärkten. Das dürfte in 

erster Linie daran gelegen haben, dass die Eskalation 

zwischen den USA und China zu dieser Zeit bereits an 

den Devisenmärkten eingepreist worden war. 

In der zweiten Monatshälfte stützte die Aussicht auf 

weiter steigende US-Leitzinsen den Greenback. Neben 

der positiven Einschätzung der Fed zur Lage der US-

Wirtschaft stützten auch gute Konjunkturdaten den 

US-Dollar. So hatte sich unter anderem das Geschäfts-

klima in der Region Philadelphia im Juli überraschend 

deutlich erholt.  

In der vierten Handelswoche setzten allerdings Aussa-

gen von US-Präsident Donald Trump die US-Währung 

unter Druck. Der US-Präsident hatte China und der Eu-

ropäischen Union Währungsmanipulationen vorge-

worfen. Trump kritisierte, dass die Zinsen in China und 

dem Euroraum zu niedrig seien, wodurch deren Wäh-

rungen gegenüber dem US-Dollar tendenziell abwer-

teten.  
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DAX im Plus 

Der DAX hat die ersten dreieinhalb Wochen des Julis 

mit einem leichten Kursplus hinter sich gebracht. Im 

Vergleich zum Vormonatsultimo stieg der deutsche 

Leitindex bis zum 24. Juli um 3,1 % auf 12.689 Punkte. 

Der Dow Jones kletterte im gleichen Zeitraum um 

4,0 % auf 25.242 Zähler.  

Ursächlich für die positive Entwicklung waren die gu-

ten konjunkturellen Signale aus der deutschen Wirt-

schaft zu Beginn des Monats. Anleger investierten da-

raufhin wieder vermehrt in deutsche Aktien. Im weite-

ren Monatsverlauf kamen noch gute Zahlen von Seiten 

der Konzern- und Unternehmensabschlüsse dazu. Ge-

dämpft wurde die Stimmung allerdings immer wieder 

von der Sorge der Anleger vor einer Ausweitung des 

Handelstreits zwischen den USA auf der einen Seite 

und China und der EU auf der anderen Seite.  

In der dritten Juliwoche wurden die Kurse vornehmlich 

von starken Zahlen aus der US-Wirtschaft getrieben. 

Zum einen konnten Stimmungsindikatoren und Zahlen 

vom US-Arbeitsmarkt positiv überraschen. Zum ande-

ren überzeugte eine ganze Reihe von Bilanzzahlen 

großer Unternehmen der Wall Street. Auch der Kon-

junkturoptimismus des Vorsitzenden der Fed Jerome 

Powell verbreitete an den Börsen gute Stimmung.  

Für Ernüchterung sorgten zum Ende des Monats aber 

wieder Aussagen von US-Präsident Donald Trump. 

Seine Vorwürfe der Währungsmanipulationen an die 

Adresse von China und des Europäischen Währungs-

raumes verunsicherten die Investoren. Zudem dämpf-

ten neue Zoll-Drohungen des US-Präsidenten auf quasi 

alle chinesischen Einfuhren die Stimmung an den Bör-

sen. ■ 
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Weitere Entspannung der Arbeitsmarktlage  

Die Situation am europäischen Arbeitsmarkt hat sich 

weiter gefestigt. Nach aktuellen Berechnungen von 

Eurostat verharrte die saisonbereinigte Arbeitslosen-

quote im Euroraum im Mai auf ihrem Vormonatsstand 

von 8,4 %. Im Vergleich zum Vorjahresmonat (9,2 %) 

war ein merklicher Rückgang zu verzeichnen. Im Zuge 

des andauernden Konjunkturaufschwungs dürfte die 

Arbeitslosenquote in naher Zukunft abwärtsgerichtet 

bleiben. Die rückläufige Unterauslastung dürfte sich 

dabei zunehmend auch in höheren Löhnen nieder-

schlagen und dem Konsum Impulse geben. Die Kon-

sumausgaben der privaten Haushalte haben zu Jahres-

beginn bereits an Fahrt aufgenommen und sich zur 

stärksten Triebkraft des gesamtwirtschaftlichen 

Wachstums im Euroraum entwickelt.  

Höherer Industrieausstoß  

Im Mai hat die Industrieproduktion im Euroraum etwas 

an Fahrt aufgenommen. Der Ausstoß ist gegenüber 

dem Vormonat preis-, kalender- und saisonbereinigt 

um 1,3 % gestiegen. Im April war die Produktion noch 

leicht gesunken (-0,8 %). Die Entwicklung der Aufträge 

lässt für die nahe Zukunft weitere Produktionssteige-

rungen erwarten. Zwar ist der Order-Indikator zuletzt, 

im Juni, gegenüber dem Vormonat um 1,3 Punkte ge-

sunken. Er befindet sich mit 7,8 Punkten aber noch im-

mer auf einem überdurchschnittlich hohen Niveau.  

Stärkerer Verbraucherpreisauftrieb  

Die Inflationsrate des Euroraums, basierend auf dem 

Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), ist von 

1,9 % im Mai auf 2,0 % im Juni gestiegen. Für den An-

stieg der Gesamtrate waren in erster Linie die Energie-

preise verantwortlich, die im Juni stärker zulegten als 

zuvor (+8,0 % gegenüber +6,1 % im Mai). Darüber hin-

aus hat sich auch der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln 

beschleunigt, wenn auch nur leicht (von 2,5 % im Mai 

auf 2,7 % im Juni). Den kräftiger steigenden Energie- 

und Nahrungsmittelpreisen stand allerdings eine 

schwächere Entwicklung bei den Dienstleistungsprei-

sen gegenüber.  

  

Konjunktur 

Quelle: Thomson Reuters Datastream 
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Prognosen signalisieren Wachstumsbeschleuni-
gung im 2. Quartal 

 Wie bereits auf den ersten Seiten dieser Ausgabe von 

„Volkswirtschaft Kompakt“ dargelegt, geht der BVR in 

seiner aktuellen Konjunkturprognose davon aus, dass 

das Wirtschaftswachstum in Deutschland im 2. Quartal 

etwas an Fahrt aufgenommen hat. Nach einem, durch 

Sondereffekte gedämpften Jahresauftakt mit einer 

BIP-Verlaufsrate von 0,3 %, dürfte das BIP im Frühjahrs-

quartal um 0,4 % steigen. Das Statistische Bundesamt 

wird erste amtliche Schätzungen zum BIP-Wachstum 

im 2. Quartal am 14. August vorlegen. Detaillierte An-

gaben werden am 24. August veröffentlicht.  

Auch die Fachleute der Deutschen Bundesbank erwar-

ten für das 2. Quartal eine dynamischere Entwicklung 

als zu Jahresbeginn. Das legen zumindest die Ausfüh-

rungen im Bundesbank-Monatsbericht vom Juli nahe. 

Demnach fasse die Industriekonjunktur gestützt durch 

die Exportaktivitäten wieder Tritt. Obgleich nicht da-

mit zu rechnen sei, dass die hohen Zuwachsraten vom 

Vorjahr erreicht werden, könne das Verarbeitende Ge-

werbe als wichtiger Wachstumstreiber wieder stärker 

in den Vordergrund treten. Auch im Baugewerbe 

zeichne sich eine erhebliche Aktivitätssteigerung ab, 

ungeachtet der bestehenden Kapazitätsengpässe.  

Mit seiner Wachstumseinschätzung von 2,0 % für 

Deutschland im gesamten Jahr 2018 befindet sich der 

BVR im Mittelfeld des Spektrums jüngster Prognosen. 

Etwas optimistischer sind die Ökonomen des Internati-

onalen Währungsfonds (IMF), die in der Juli-Aktualisie-

rung ihres Weltwirtschaftlichen Ausblicks mit einem 

BIP-Wachstum von 2,2 % rechnen. Leicht pessimisti-

scher sind die Fachleute des Instituts für Wirtschaftsfor-

schung in Halle (IWH), die in ihrer Sommer-Konjunktur-

prognose einen Anstieg von 1,7 % erwarten.  

  

Quelle: Thomson Reuters Datastream, BVR 
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Geschäftsklimaindex erneut gesunken  

Zur Jahresmitte hat die noch zu Jahresbeginn feststell-

bare wirtschaftliche Euphorie in der deutschen 

Wirtschaft weiter nachgelassen. Der ifo Geschäfts-

klimaindex ist im Juli geringfügig um 0,1 Punkte auf 

101,7 Punkte zurückgegangen. Zur Stimmungseintrü-

bung dürfte insbesondere die zunehmende Anspan-

nung in der internationalen Handelspolitik beigetra-

gen haben. So haben die EU-Staaten Ende Juni in Re-

aktion auf die von den USA verhängten Strafzölle auf 

Aluminium und Stahl ihrerseits neue Zölle gegen US-

Produkte erlassen. Zudem wurden von der US-Regie-

rung neue Zölle gegen den Import chinesischer Waren 

eingeführt. Auch die ZEW-Konjunkturerwartungen ga-

ben im Juli nochmals nach, von -16,1 Punkten im Juni 

auf -24,7 Punkte.  

Industrieproduktion gestiegen  

Die deutsche Industrie scheint die durch eine Reihe von 

Sonderfaktoren mitverursachte Wachstumsdelle vom 

Jahresbeginn langsam zu überwinden. Dies legen zu-

mindest die jüngsten Monatsdaten zur Industriepro-

duktion und zum industriellen Auftragseingang nahe. 

Die preis-, kalender- und saisonbereinigte Industriepro-

duktion ist im Mai gegenüber dem Vormonat um 

2,7 % gestiegen. Im April war sie noch um 1,6 % zu-

rückgegangen, wozu ein Sondereffekt beigetragen 

haben dürfte. So fiel der 1.-Mai-Feiertag in diesem Jahr 

auf einen Dienstag und viele Menschen nutzten den 

30. April als Brückentag. Im Baugewerbe legte die Pro-

duktion, nachdem sie bereits im April gestiegen war 

(+1,1 %), im Mai beschleunigt zu (+3,1 %). Der indust-

rielle Auftragseingang ist im Mai mit einer Verlaufsrate 

von 2,6 % gestiegen, nachdem er zuvor vier Monate in 

Folge zurückgegangen war. Der Anstieg war breit an-

gelegt. Sowohl die inländischen Aufträge (+4,1 %) als 

auch die Auslandsorders (+1,6 %) legten zu. Positiv 

stimmt auch, dass die Reichweite des Auftragsbe-

stands weiterhin sehr hoch ist. Vor dem Hintergrund 

der Auftragsentwicklung zeichnet sich für die nächs-

ten Monate tendenziell ein weiterer Anstieg der In-

dustrieproduktion ab.  

 

Quelle: Thomson Reuters Datastream 
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Inflationsrate weiter über 2-Prozent-Marke  

In Deutschland hat sich der Anstieg der Verbrau-

cherpreise im Juni etwas verringert. Die Inflationsrate, 

basierend auf dem Verbraucherpreisindex (VPI), ist von 

2,2 % im Mai auf 2,1 % im Juni zurückgegangen. Maß-

geblich für den geringfügigen Rückgang der Gesamt-

rate waren die Dienstleistungspreise. Diese verteuerte 

sich weniger stark als zuvor (+1,5 % gegenüber +1,9 % 

im Mai). Für Energie mussten die Verbraucher hingegen 

zunehmend mehr Geld aufwenden (+6,4% gegenüber 

+5,1 %). Die Erzeugerpreise sind im Juni um 3,0 % ge-

stiegen, nachdem sie im Mai noch um 2,7 % zugelegt 

hatten.  

Kalendereffekt lässt Insolvenzen vorübergehend 
steigen  

Im April hat sich der Abwärtstrend in den amtlichen In-

solvenzdaten für Deutschland zunächst nicht fortge-

setzt. Von den Amtsgerichten wurden 1.729 Unterneh-

mens- und 5.584 Verbraucherinsolvenzen gemeldet. Die 

Anzahl der Firmenpleiten ist damit gegenüber dem ent-

sprechenden Vorjahresmonat um deutliche 9,9 % ge-

stiegen; die Zahl der Verbraucherpleiten legte um mo-

derate 1,4 % zu. Ausschlaggebend für den Anstieg der 

Insolvenzen dürfte eine besondere Kalenderkonstella-

tion gewesen sein. So standen den Gerichten im April 

2018 aufgrund der Lage der Osterfeiertage mehr Ar-

beitstage zur Verfügung als im April des Vorjahres. Des-

halb konnten mehr Insolvenzanträge bearbeitet wer-

den.  

Beschäftigungsaufbau setzt sich fort  

Die Anzahl der von der Bundesagentur für Arbeit (BA) 

erfassten Arbeitslosen ist im Zuge der auslaufenden 

Frühjahrsbelebung von Mai auf Juni um 40.000 auf 

2,276 Mio. Menschen zurückgegangen. In der um die 

üblichen saisonalen Effekte bereinigten Rechnung gab 

sie um 15.000 Personen nach. Die Arbeitslosenquote 

verharrte im Juni bei vergleichsweise niedrigen 5,2 %. Er-

freulich ist zudem, dass der Beschäftigungsaufbau un-

vermindert anhält. Die Erwerbstätigenzahl ist nach 

jüngsten amtlichen Schätzungen im Mai gegenüber 

dem Vormonat saisonbereinigt um 37.000 Menschen 

gestiegen. ■ 

Quelle: Thomson Reuters Datastream 
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