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Wirtschaft Aktuell

| Vorstand

Aufschwung geht weiter — Risiken nehmen zu

Ungeachtet der zunehmenden Sorgen um die weltweiten Handelsbeziehungen hat der Internationale Wihrungs-
fonds seine Wachstumsprognose noch einmal erhoht. Er sieht fiir die Weltwirtschaft fiir dieses und nichstes Jahr
einen Zuwachs um jeweils 3,9 Prozent. Auch in der Gemeinschaftsdiagnose wird fiir Deutschland mit Wachstums-
raten von 2,2 (2018) und 2,0 Prozent (2019) gerechnet. Die zunehmende Unsicherheit zeigt sich allerdings in den
sich eintriibenden Stimmungsindikatoren. Die M+E-Industrie produziert auf hohem Niveau. Sonderfaktoren ha-
ben zu Produktionsausfillen im Februar gefiihrt. Die Auftragseinginge liegen um 5,8 Prozent iiber dem Vorjah-
resniveau. M+E-Befragungen des Ifo-Instituts ergeben: Produktion, Export und Beschiftigung werden in den
nichsten Monaten stabil bleiben; immer weniger der Befragten erwarten einen Riickgang.

In der vergangenen Woche haben die groflen Wirtschaftsfor-
schungsinstitute die Gemeinschaftsdiagnose fiir das Frithjahr 2018
vorgelegt. Auch der Internationale Wahrungsfonds hat seine Prog-
nosen aktualisiert. Die gute Nachricht: Nach einhelliger Auffassung
bleibt die Weltwirtschaft auf Wachstumskurs. Die weltweite Wirt-
schaftsleistung legt nach der Prognose des IWF in diesem und im
nichsten Jahr real um jeweils 3,9 Prozent zu. Das ist sogar noch ge-
ringfiigig mehr als 2017, als die Wachstumsrate bei 3,8 Prozent lag.

Alle Regionen der Welt befinden sich weiterhin in einem synchro-
nen Aufschwung. 2019 werden sich nach der Progose die Gewichte
leicht verschieben. Das Wachstum in den Industrielindern
schwicht sich leicht ab (2018: 2,5 Prozent, 2019: 2,2 Prozent). Da-
gegen werden die Schwellenldnder noch stirker zum Treiber der
globalen wirtschaftlichen Entwicklung. Thr Wachstum steigt von 4,9
Prozent in diesem Jahr auf 5,1 Prozent im nachsten Jahr.

Obwohl die wirtschaftliche Entwicklung im ersten Quartal 2018 eher
schwach war, wurden in der Frithjahrsprognose fiir Deutschland die
Wachstumserwartungen gegeniiber dem Herbst sogar noch leicht
(um 0,2 Prozentpunkte) angehoben auf 2,2 Prozent. Damit wiirde
die deutsche Wirtschaft in diesem Jahr im selben Umfang zulegen
wie 2017. Da das letzte Jahr weniger Arbeitstage hatte, lag das kalen-
derbereinige Wachstum bei 2,5 Prozent. Die Konjunktur verliert ent-
sprechend der Prognose leicht an Fahrt. Diese Entwicklung setzt sich
2019 mit einer Wachstumserwartung von 2,0 Prozent fort.

Leichte Verschiebungen werden bei den Triebkriften des Wachs-
tums gesehen. Der private Konsum bleibt ein wichtiger Wachs-
tumsfaktor, er schwiécht sich 2018 in seiner Bedeutung leicht ab. 0,6
Prozentpunkte der wirtschaftlichen Entwicklung gehen auf ihn zu-
riick (2017: 1,0). Obwohl angesichts der guten Konjunktur die Aus-
lastung der Kapazitéiten weiter zunimmit, bleiben die Wachstumsef-
fekte aus den Investitionen auf dem gleichen Niveau wie im Vor-
jahr (0,7 Prozentpunkte). Dagegen sollen im Gegensatz zu den letz-
ten Jahren die Exporte bei der wirtschaftlichen Entwicklung wieder
ein groferes Gewicht bekommen (0,5 Prozentpunkte).
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Angesichts der weiter guten Konjunktur setzt sich der Beschifti-
gungsaufbau nur leicht abgeschwicht fort. In der Prognose werden
wachsende Schwierigkeiten erwartet, den Fachkriftebedarf zu de-
cken. Das fithrt zu weiter hohen Uberstunden vor allem bei Vollzeit-
arbeitskréften in der Industrie und zu einer positiven Lohndrift —
dh,, die tatsichlichen Einkommen steigen stérker als die Tarifein-
kommen. Die Inflationsrate wird mit 1,7 Prozent in diesem und 1,9
Prozent im néchsten Jahr nahe der Zielinflationsrate der EZB zulegen.

Was in den guten Zahlen der Prognose nicht deutlich wird, sind
die stark wachsenden konjunkturellen Risiken. Niemand weif3 der-
zeit, wie der eskalierende internationale Handelskonflikt ausgehen
wird. Schon die derzeit laufenden Debatten fithren zur Verunsiche-
rung. Kéme es tatsachlich zu einem Handelskrieg, htte das erhebli-
che Auswirkungen fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung. Auch
an den Finanzmérkten nehmen die Unsicherheiten wieder stark zu.

Das kommt in den Stimmungsindikatoren, die durch Befragungen
ermittelt werden, sehr klar zum Ausdruck. Soweit diese Indikatoren
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die aktuelle Lage beschreiben, liegen sie weiter auf extrem hohen
Niveau. Sobald es um die Erwartungen fiir die nédhere Zukunft geht,
sind die ifo-Geschiftserwartungen, der Einkaufmanagerindex
und der ZEW-Konjunkturindex stark zurtick gegangen. Den
grofiten Ausschlag gab es bei der IMK Rezessionswahrscheinlich-
keit. Das ist ein zusammengesetzter Index, der verschiedene Ent-
wicklungen (Auftragseingdnge, Kapazititsauslastung, Finanz-
marktentwicklung) berticksichtigt. Die Rezessionswahrscheinlich-
keit ist von Mérz auf April 2018 von 6,8 Prozent auf 32,4 Prozent ge-
stiegen. Etwas tiberbewertet diirfte dabei die aufgrund von Sonder-
faktoren schwache Industrieproduktion im Februar sein.
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Die Metall- und Elektroindustrie produziert auf hohem Ni-
veau, auch wenn im Februar die Produktion um 3,1 Prozent ge-
geniiber dem Vormonat zuriick ging. Verantwortlich fiir den
,Produktionsknick’ im Februar diirften Sonderfaktoren gewe-
sen sein, die sich in diesem Monat hiuften. So kam es wegen
der Grippewelle zu einer iiberdurchschnittlich hohen Anzahl
von Krankmeldungen, die zum Beispiel aufgrund von Zugaus-
fallen logistische Versorgungsstrange lahmlegten und die be-
trieblichen Abldufe beeintrichtigten. Wegen der Faschings-/
Karnevalszeit fielen mehr Ferientage in den Februar als dies im
vergangenen Jahr der Fall war. Und nicht zuletzt dirften die
Ganztagsstreiks der IG Metall ein Teil der Erklarung sein.

Mit Wegfall dieser Sondereinfliisse diirften die Ausfille
rasch ausgeglichen werden. Dies deutet sich anhand der Ent-
wicklung der Uberstunden an. Die Kapazititsauslastung insbe-
sondere in der Automobilindustrie lag im ersten Quartal 2018
mit 92,6 Prozent nur noch geringfiigig unter dem hohen Niveau
kurz vor Ausbruch der Finanzkrise und der Anteil der Betriebe,
die aufgrund des mittlerweile sehr angespannten Arbeitsmark-
tes mehr als iiblich Uberstunden fahren, liegt bereits {iber dem
Vorkrisenniveau. Fiir das gesamte Verarbeitende Gewerbe ge-
hen die Institute in ihrem Frithjahrsgutachten davon aus, dass
die reale Bruttowertschopfung im ersten Quartal 2018 gegen-
iiber dem Vorquartal erneut (leicht) zugelegt hat.
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Wie es in den nichsten Monaten weitergehen konnte, lisst sich
anhand der Entwicklung der Auftragseinginge ablesen. Wah-
rend im Januar der Auftragseingang gegeniiber dem Vormonat
Dezember noch um 4,4 Prozent einbrach, konnte im Februar ein
leichtes Plus von 0,6 Prozent erzielt werden. Die Auftragseingin-
ge liegen damit gegeniiber dem Vorjahr mit plus 5,8 Prozent im-
mer noch auf einem deutlich héheren Niveau. Die Reichweite
der Auftragsbestdnde hat im ersten Quartal mit 4,1 Monaten den
Rekord des zweiten Quartals 2008 eingestellt.
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Abseits der messbaren okonomischen Friithindikatoren, wie
Auftragseingang und Kapazititsauslastung, die eine Abwirts-
korrektur in den Prognosen fiir die M+E-Industrie momentan
nicht rechtfertigen wiirden, zeigen die ifo-Stimmungsindikato-
ren leichte Eintriibungen. Im Vergleich zur Februarbefragung
sank im Mérz der Anteil der Befragten in der M+E-Industrie, die
in den nichsten Monaten einen weiteren Zuwachs der Produktion
(von 31,2 auf 28,0), des Exports (von 25,3 auf 20,2) und der Be-
schaftigung (23,8 auf 21,6 Prozent) erwarten. Gelassenheit ist an-
gesagt, denn im Gegenzug gehen etwas mehr der Befragten da-
von aus, dass die Produktion, der Export und die Beschiftigung in
den nichsten drei Monaten gleich bleiben wird. Zusitzlich erwar-
teten weniger Befragte einen Riickgang dieser drei Indikatoren.



