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Die Wachstumsdynamik hat sich im Herbst 2018 in vielen Regionen der

Weltwirtschaft deutlich abgeschwécht. Nur die USA wachsen noch sehr
schnell, was sich aber als ein Strohfeuer erweisen kénnte. Die Risiken aus
den Handelskonflikten, dem Brexit, der Zinswende und aus steigenden
Staatsschulden sind sehr prédsent.

An den Aktienmérkten hat dieser Risikomix, insbesondere im Oktober, aber
dann erneut auch im Dezember, zu gréReren Kursriickschldgen gefiihrt. Die
Verluste erstreckten sich iber die Markte der Industrielander ebenso wie tiber
wichtige Schwellenlénder. Auch der Euroraum war betroffen, und er wuchs
zuletzt auch langsamer. Hier steht der Konflikt Giber den finanzpolitischen Kurs
der italienischen Regierung im Vordergrund. AuRerdem gibt es in Frankreich
eine, teils sogar gewalttdtige Protestwelle gegen die dortigen Strukturreformen.

Aber auch deutsche Produktionsstockungen haben im dritten Quartal zur
Schwdche des Euroraums beigetragen. Hierzulande schrumpfte das BIP
saisonbereinigt sogar um 0,2 Prozent. Diese Entwicklung ist allerdings mit
kurzfristigen Sondereffekten, vor allem den Zulassungsschwierigkeiten von
Modellreihen unter den neuen Abgastests in der Automobilindustrie, zu er-
klaren. Die Entwicklung wird deshalb meist als eine ,,Delle” angesehen.
Aufgrund der robusten heimischen Faktoren (Arbeitsmarkt, Finanzierungsla-
ge, bis zuletzt gute Investitionstdtigkeit) stehen die Chancen fiir eine Wieder-
aufnahme des Aufschwungs im Jahr 2019 weiterhin gut.

Berlin, 11. Dezember 2018
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Bremsleuchten - international
und auch in Deutschland

Weltwirtschaft mit einiger Unwucht

Im Herbst 2018 war die Wachstumsdynamik in den groRen Regionen der
Weltwirtschaft recht unterschiedlich ausgepragt. Die zunehmende Unwucht
kénnte die globale Okonomie auch als Ganzes nach unten ziehen. Vor allem
in diversen Schwellenldndern hat sich die Wachstumsdynamik abgekdihlt.
Im Euroraum ist ebenfalls ein gewisser Schwungverlust nicht zu tibersehen,
darunter auch in Deutschland, wenngleich die eingetretene Wachstum-
spause hierzulande weitgehend mit Sonderfaktoren zu erkldren ist.

Wirklich kraftig wachsen unter den Industrielandern vor allem noch die
USA. Aber auch dort verstarkt sich die Sorge, dass das momentan noch
lodernde Strohfeuer der Impulse aus der Steuerreform und anderer finanz-
politischer Stimulanzen bald vergliihen kdnnte.

USA mit verdnderten politischen Rahmenbedingungen

Nach dem Ergebnis der Mid-Term-Elections zum US-Kongress ist klar,
dass die Trump-Administration nach dem Verlust der republikanischen
Mehrheit im Reprdsentantenhaus nicht mehr so leicht eine weitere lose
Steuer- und Ausgabenpolitik durchsetzen kann. Das wére aber mit Blick
auf die Entwicklung der Staatsverschuldung ohnehin keine nachhaltige
Option gewesen. Insofern ist die eingetretene politische Beschrankung zu
begriBen; aber sie begrenzt auch die kurzfristig denkbare Stimulanz.

In der Handelspolitik behalt der US-Prasident dagegen weiter Zugriff auf
abschottende Instrumente, zumal auch die Demokraten traditionell keine
ausgesprochenen Freihandelsbefiirworter sind. Hier drohen also weite-

re negative Einflisse fiir den Welthandel. Auch gegentiber Europa und
Deutschland ist das immer wieder als Drohung auftauchende Thema von
Zollen etwa gegen die deutsche Autoindustrie nicht endgiltig vom Tisch,
trotz der jlingsten direkten Gesprache von Prdsident Trump mit filhrenden
Vertretern der deutschen Autokonzerne.

Verlangsamungen tiberwiegen

Mehrheitsverhidltnissse in den USA,

nach der Wahl 2018,

Sitzverteilung im Senat

53 47

und im Reprdsentantenhaus

200 234

ERepublikaner B Demokraten

Quelle:CNN

Handelspolitischer Waffenstillstand
zwischen den USA und China?
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Vor allem aber ist das bilaterale Handelsvolumen zwischen den USA und Bruttoinlandsprodukt Volksrepublik
China bereits weitgehend mit Zéllen belegt. Am Rande des jiingsten China, reales Wachstum in Prozent
G20-Gipfels in Argentinien Anfang Dezember haben die USA und China

zwar eine Art Waffenstillstand geschlossen. Die néchsten Zollerh6hungs-

runden sollen pausieren. Allerdings ist bereits ein erhebliches Volumen

wirksam, und wie die Verhandlungen endgliltig ausgehen, ist vollig offen.
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Abkiihlung in China 0

In Chinas Wachstumsdynamik zeigen sich derweil erste Zeichen einer 2007 2015 2020*
Abkiihlung. Der Handelsstreit bleibt nicht spurenlos. Und das ist nicht der *2018-2020 Prognosen

einzige Bremsfaktor. Denn auch binnenwirtschaftlich zeigte sich das Land Quelle: Internationaler Wahrungsfonds
zuletzt schwécher.

Ein Indikator fuir die insgesamt skeptischere Einschdtzung Chinas ist auch
die Wechselkursentwicklung. Der Renminbi-Yuan hat gegeniiber dem
US-Dollar seit seinen Hochststanden im April 2018 rund zehn Prozent
eingebiRt. Gegenliber dem Euro ist die Abwertung etwas geringer, der
Trend aber &hnlich.

Die US-Administration wirft China erneut eine bewusste Gestaltung dieser
Abwertung vor. Doch dieser Vorwurf trifft nicht mehr in dem MalRe zu wie
noch vor einigen Jahren, jedenfalls nicht mehr ausschlieBlich in Richtung
einer gesteuerten Unterbewertung. Die chinesische Regierung hat in
vielen Phasen der jiingeren Vergangenheit im Gegenteil eher versucht, Ka-
pitalabfliisse und damit verbundene Abwertungen einzudammen.

DerYuan gewinnt in dieser Ambivalenz der Interventionsziele der Re- Yuan zunehmend flexibler
gierung unter dem Strich immer mehr die Charakteristik eines flexiblen
Wechselkurses, folgt starker Markteinfllissen. In dem Sinne ist die 2018

erlebte Abwertung auch Ausdruck und Gegenwirkung auf die Zollmalnah- Wechselkurs CNY/USD
men aus den USA. Das scheint der wahre Treiber des Trends zu sein. Die 7.2
Wechselkursentwicklung passt jedenfalls auch rein zeitlich sehr eng zu 20
der Zolleskalation.
6.8
Zur Stabilisierung der binnenwirtschaftlichen Schwache kénnte die chine- 6.6
sische Regierung zu steuerlichen Entlastungspaketen greifen. Das ware
dann fast eine Imitation der MaBnahmen von Prasident Trump, die in den 64
USA zumindest kurzfristig sehr stimulierend geziindet haben. 6,2
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2018
Quelle: FED



Aktienmarktturbulenzen in den Industrielandern als Zeichen der
Unsicherheit iiber die Robustheit des Wachstums

Obwohl die USA gemessen an den 2018er Wachstumsraten der amtierende
Star unter den Industrielandern sind und obwohl die US-Unternehmen eine
hervorragende aktuelle Ertragslage melden, waren die amerikanischen
Aktienmarkte von den Kursturbulenzen in diesem Herbst nicht verschont
geblieben. Die USA fiihrten diese zeitweise sogar an.

Fast alle groReren Borsenpldtze hatten, vor allem im Oktober, deutliche
Kursverluste erlebt. Im November gab es zwar zeitweise Erholungsansatze.
Doch unter dem Strich blieben nach neuerlichen Verlusten Anfang Dezem-
ber fast Uberall deutliche Riickschldage. Sowohl beim Dow Jones Index als
auch beim DAX notieren die Aktienkurse zuletzt knapp zehn Prozent unter
ihren Niveaus vom Spatsommer. Der , Aktien-Jahrgang“ 2018 scheint da-
durch insgesamt in der Jahresperformance verdorben worden zu sein.

Dow Jones, Deutscher Aktienindex,
Tagesschlusskurse Tagesschlusskurse
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Quelle: Deutsche Borse

Bezieht sich die zunehmende Skepsis an den Aktienmarkten auf die Erwar-
tungen des kiinftigen Ertragslage-Zyklus mit Blick auf eine Wachstums-
verlangsamung? Oder wird sogar ein gestiegenes Risiko einer Rezession
eingepreist? Eine dritte Deutungsmaoglichkeit wére, dass die Kursverluste
eine Neubepreisung vor dem Hintergrund des fortschreitenden Zinszyklus,
also eine andere Abzinsung kiinftiger Zahlungsstrome, widerspiegeln.

Es ist wohl eine Mischung aus all diesen Griinden am Werk. Und diese Ent-
wicklungen sind auch konzeptionell nicht wirklich voneinander zu trennen,
sondern kénnen sich auch gegenseitig verstdrken. Die rein rechnerisch als
Diskontierungsfaktor auf Wertpapierkurse und dhnlich auch auf Immobili-
enpreise wirkenden héheren Zinsen wiirden Uber eine gedampfte Guter-
marktnachfrage auch realwirtschaftlich bremsend wirken.

In ganz extrem zugespitzter Form waren und sind diese Bremsprozesse aus
Kursturbulenzen und Zinsanstiegen in der Tiirkei zu beobachten.

Synchrone Aktienkurseinbriiche
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Notbremsung in der Tiirkei beruhigt zumindest die akute Krise

Die dortim Sommer 2018 eskalierte Krise war Schwerpunktthema der
vorangegangenen Ausgabe der ,Informationen zur Wirtschaftslage“ vom
September. Damals konnte die starke Leitzinserh6hung der tiirkischen
Zentralbank um 625 Basispunkte auf 24 Prozent als gerade frisch verkin-
dete MaBnahme kommentiert werden.

Inzwischen hat sich gezeigt, dass diese MaBnahme einstweilen erfolg-
reich war, um zumindest die Wechselkursentwicklung zu beruhigen. Die
tiirkische Lira hat sich nach ihren abgewerteten Tiefstwerten von Acht zu
Eins Mitte August auf zuletzt rund Sechs zu Eins deutlich stabilisiert. Auch
die Volatilitat hat sich erheblich geglattet. Die Kapitalabfliisse wurden
eingeddammt.

Allerdings ist der Geist des rezessiven Impulses der Vertrauenskrise und
der Zinserhdhung sowie des inflationdren Schubs durch die Abwertung
unweigerlich aus der Flasche. Eine Rezession der Tiirkei im Jahr 2019
bleibt wahrscheinlich. Die Inflationsrate ist im Oktober auf 25,2 Prozent
gestiegen, was aber eine kurzfristige Spitze gewesen sein dirfte. Im
November wurde mit 21,6 Prozent eine erste kleine Entschleunigung
erreicht.

Wenn die Wechselkursstabilisierung halt, diirfte eine Entlastung auch

bei den Importpreisen wirksam werden. Diese Dimension der jlingsten
Preissteigerungsraten bedeutet auch, dass die Hohe der LeitzinsmaRnah-
me gut gewahlt war, denn sie hielt den Realzins selbst in der Preisspitze
bei null und seit November wieder im positiven Bereich. Ein selbstverzeh-
render Teufelskreis negativer Realrenditen wurde abgewendet.

Wechselkurs des TRY/€
9
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Rezession und Inflation wohl nicht zu
vermeiden

..aber Zinsschritt hat Abwertungs-
spirale unterbrochen
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Zinswende in den Industrieldndern

In den Industrielandern sind solche Zusammenhdnge auf viel stabilerem
und moderaterem Niveau wirksam. Die Federal Reserve ist mitihrem
friihzeitigen Handeln vor der Kurve geblieben, auch wenn die Inflations-
entwicklung zeitweise ein Stilick Uber das Zielniveau hinaus gelaufen ist.

Wdhrend man in Japan wohl noch langer auf die Normalisierung warten EZB stellt Netto-Kdufe ein
muss, zeichnet sich die geldpolitische Wende im Euroraum nun allméah-

lich etwas konkreter ab. Die EZB stellt zum Jahreswechsel die Netto-Kaufe

ihres Anleiheankaufprogramms ein. Details fiir die Struktur der Ersatz-

kaufe (welche Wertpapierkategorie, welche Laufzeiten) werden erst noch

bekannt gegeben. Bisher hért man aus der EZB nur, dass die Ersatzkaufe

moglichst neutral und verzerrungsfrei ausfallen sollen.

LeitzinsmalRnahmen hat die EZB dagegen im Rahmen ihrer Forward
Guidance bis ,,durch den Sommer 2019 hindurch* ausgeschlossen —und
das, obwohl die Inflationsraten im Sommer 2018 bereits ihr Zielniveau
erreicht hatten. Zunehmender Lohndruck dirfte die Preise mittelfristig
anschieben. Aber ein UberschieBen in der jetzt anstehenden Phase, in
der die EZB noch in Selbstbindung auf Expansion festgelegt ist, bleibt ihr
wohl erspart.

Im Gegenteil: Es mehren sich die Faktoren, die zuletzt eine Abschwa-

chung anzeigten. Dies gilt fuir die konjunkturelle Dynamik (maRgeblich

auch aus Deutschland gebremst), die Risikosituation (Italien!) und auch

die Preisentwicklung. Wéhrend die Kernrate ohnehin noch deutlich unter

dem Zielniveau liegt, kdnnten in den kommenden Monaten auch die

Headline-Raten auf niedriges Tempo zuriickfallen. Letzteres liegt auch

an den in den letzten Wochen stark gesunkenen Olpreisen — zwischen Olpreis fahrt Achterbahn

Anfang Oktober und Ende November um immerhin rund 30 Prozent.

Anfang Dezember haben sich allerdings mit Russland und Saudi Arabien Olpreis der Nordseesorte Brent,
zwei der groRten Férderlander auf Produktionsbeschrankungen geeinigt, in USD per Barrel
90

was den an den Markten notierten Preis zunachst tatsachlich deutlich an-
hob. Das gleiche Ziel verfolgte das OPEC Treffen am 6. Dezember, wenn-
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gleich bisher mit wenig Preiseffekt.

. 70
Ob das unter dem Strich immer noch billigere Ol nun eine Stabilisierung
in krisenhaften Angebotslandern widerspiegelt oder ob eine schwéchere 60
globale Nachfrage die Erklérung ist, hat fir die Einschdtzung der Welt-
konjunktur eine gewisse qualitative Bedeutung. 50
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Fur di iei ti den Lander ist die direkte Wirkung des Prei 2018
Ur die energieimportierenden Lander ist die direkte Wirkung des Preis- Quelle: US Energy Information

verfalls jedoch klar: Sie bedeutet auf jeden Fall eine Verbesserung der Administration

Terms of Trade also eine Verbesserung der Kaufkraft.



Frankreich protestiert gegen den Olpreistrend — von gestern

Glinstig zu Pass kommt diese Entwicklung der Regierung Macron in Frankreich.
Zumindest im Prinzip: Denn der Protest der sog. ,gelben Westen“ hatte sich
maRgeblich gegen verteuerte Benzinpreise auf Konsumentenebene gerichtet;
jedenfalls wurde deren Trend zunéachst lautstark ins Schaufenster des Aufruhrs
gestellt. Diese ,,Story“ der Demonstranten 16st sich aber nun gerade gemessen
am Preistrend auf. Gleichwohl wurden die Pldne zur Erhéhung der Okosteuer in
Reaktion auf den Aufruhr von der Regierung nun einstweilen auf Eis gelegt.

Natirlich sind die Griinde fir diese Proteste eigentlich vielschichtiger und
breiter angelegt. Es geht um soziale Partizipation, wirtschaftliche Unsicherheit,
Wohlstandsgefdlle, Verteilungsfragen — zumindest deren ,,Wahrnehmung*.
Aber die Proteste zeigen in jedem Fall, welche Risse auch in Frankreich wie in
vielen anderen Industrielandern durch die westlichen Gesellschaften gehen.
Und sie filhren vor Augen, wie schwierig es heutzutage ist, Akzeptanz fiir Refor-
men zur Steigerung von Wachstumskraft und Wettbewerbsfahigkeit zu finden.

Italien auf Konfrontationskurs mit den europaischen Institutionen und
den Markten

Das sind sicherlich auch alles Entwicklungen, die von der Regierung in Italien
aufmerksam beobachtet und wahrgenommen werden. Sie sieht sich womdg-
lich fatalerweise in ihrem nétige Einschnitte verdrangenden und stattdessen
auf sozial- und steuerpolitische Verteilungsgeschenke setzenden Kurs noch
bestatigt.

Zuletzt gab es zwar erste vorsichtige Zugestandnisse in der institutionellen
Konfrontation mit der Europdischen Kommission um die Souveranitat der
italienischen Finanzpolitik einerseits und deren Nachhaltigkeit andererseits.
Doch der grundsatzliche Konflikt bleibt bestehen.

Die stark angestiegenen Risikopramien in den Marktrenditen der italieni-
schen Staatsanleihen senden ein starkes Signal. Der Sachverstéandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung hat dies in sei-
nem Jahresgutachten als ,funktionierende Marktdisziplin“ bezeichnet.

Positivan den Entwicklungen ist auch, dass es bisher kaum Ansteckungsef-
fekte in andere Lander des Euroraums gegeben hat. Die Markte unterschei-
den heute deutlich starker nach einzelstaatlichen Entwicklungen als noch vor
zehn Jahren. In einem solchen Umfeld kénnen die Isolierung von Problemla-
gen und die Disziplinierung tatsachlich funktionieren. Allerdings bleibt das
Pokern Italiens ein Spiel mit dem Feuer. Ein sich ausbreitender Flachenbrand
bleibt jederzeit méglich.

Gewalttdtige Proteste
der, Gelbwesten“

Diszipliniert die Risikoprdmie
die Finanzpolitik?



Deshalb beobachtet auch die EZB die Entwicklungen an den Markten und
in Italien sehr aufmerksam. Die Notenbank tragt bisher zum Greifen der
Marktdisziplin bei und macht richtigerweise keine Anstalten zu einem
Bail Out Italiens. Programme wie das OMT konnten ohnehin nur dann
stlitzend tatig werden, wenn sich Italien deren Konditionalitat und einem
Stabilisierungsprogramm unterwiirfe. Danach sieht es politisch allerdings
tberhaupt nicht aus. Wiirde sich die italienische Regierung entsprechend
stabilitatsorientiert verhalten, ware ein Programm auch gar nicht mehr
notig. Ein Paradoxon: OMT geht nur, wenn es gar nicht gebraucht wird.

Neue langfristige Refinanzierungsgeschifte der EZB?

Aber bitte nicht wegen Italien!

Allerdings gibt es in der EZB Uberlegungen, im Laufe des Jahres 2019
eine neue Runde von langfristigen Refinanzierungsgeschaften (sog.
TLTROs) aufzulegen. Diese waren zwar immer noch / wieder aulRerordent-
liche geldpolitische Instrumente, aber immerhin in der finalen Risikoliber-
nahme, der Marktverzerrung und der Nahe zur Staatsfinanzierung nicht
ganz so auBerordentlich wie das gerade (netto) in Einstellung befindliche
Anleihekaufprogramm.

Die letzte Runde der TLTROs von 2016 bis 2017 steht 2020 bis 2021 zur
Riickzahlung an. Die EZB argumentiert zu Recht, dass bereits ein Jahr

vor den Riickzahlungen die Bilanzpositionen der aufnehmenden Banken
gemessen an ihrer Restlaufzeit aufsichtlich nicht mehr als langfristige Re-
finanzierungsquellen zdhlen. Das stimmt zwar; doch ist fraglich, wie grof
der Bedarf fir einen neuen Ersatz wirklich ist.

Aus reiner Liquiditatssicht benétigt das europdische Bankensystem keine
neuen TLTROs. Vielmehr herrscht eine sehr {ippige Uberschussliquiditit
vor. Um rund 2000 Mrd. Euro tUbersteigt die Summe des durch das Quan-
titative Easing geschaffenen Zentralbankgeldes, das den Kreditinstituten
quasi aufgedrangt wurde, den dagegen verschwindend geringen Bedarf
fiir die Abdeckung der Mindestreserven. Die Zwei-Billionen-Uberschuss-
liquiditat ist das Spiegelbild zu knapp der Halfte der aufgebldhten Bilanz
des Eurosystems.

Da die EZB nur die Nettokaufe eingestellt hat, aber noch auf Jahre hinaus
Ersatzkdufe tatigen will, ist ein Abschmelzen der Bilanzsumme nach dem
amerikanischen Vorbild der Federal Reserve so bald nicht auf der Agenda.
In der Tat brauchte es extrem hohe politische und geldpolitische Ent-
schlusskraft, wenn etwa der Bestand an italienischen Staatsanleihen bald
gegen den Markttrend abgeschmolzen wiirde.

Hilfen gingen nur bei
Kooperationswillen

Neue TLTROs aus Liquidittssicht
nicht notig

Bilanzsumme Eurosystem,
in Billionen €
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Wenn dies aber auf Sicht ausgeschlossen ist, dann wadre das Auslaufen und
die Tilgung der fritheren TLTROs die einzige Chance fiir ein quasi automa-
tisches Abschmelzen der Bilanz des Eurosystems.

Auch deshalb sollte die EZB nicht zu voreilig die Erwartung einer neuen

Ersatzrunde von TLTROs in die Welt setzen. Liquiditat fir eine Teil-Glatt-
stellung der aufgeblahten Volumina zwischen Banken und Notenbanken
ist genug vorhanden.

Das gilt jedenfalls im Aggregat. Zugestandenermal3en muss dies nicht
auf einzelwirtschaftlicher Ebene fiir jede einzelne Bank gelten. Nicht
jede Bank, die jetzt viel der — belastenden, weil derzeit noch negativ
verzinslichen — Uberschussliquiditét halt, muss die gleiche sein, die sich
TLTRO-Félligkeiten gegeniibersieht.

Aber hierin besteht auch eine Chance: Man liberlasse den Ausgleich dieser
Liquiditdatspositionen dem Markt. Es ware die Mdglichkeit, eine teilweise
Wiederbelebung des Interbankenmarktes zu versuchen, der in den letzten
Jahren durch die Flutung mit Zentralbankgeld weitgehend zum Erliegen
gekommen ist. Auch das ware qualitativ ein wichtiger Teil einer Normali-
sierung der geldpolitischen Verhéltnisse. Und als Nebeneffekt wiirden sich
wohl auch die TARGET-Salden ein Stiick zuriickbilden.

Es gibt also gute Griinde, sich gegen die Auflage neuer TLTROs zu positio-
nieren, obwohl diese gleichwohl immer noch das kleinere Ubel gegeniiber
noch starker interventionistischer StiitzungsmaBnahmen fiir Italien waren.

Euroraum wéchst langsamer, aber er wéachst!

Wichtig ist fiir die weitere Normalisierung vor allem, dass der Aufschwung
im Euroraum anhalt. Bei der BIP-Performance gab es hier zuletzt eine
deutliche Erniichterung. Im dritten Quartal 2018 ist die Okonomie des Eu-
roraums saisonbereinigt nur noch um 0,2 Prozent gewachsen. Das ist eine
Halbierung des Wachstumstempos aus den ersten beiden Quartalen des
Jahres und erst recht eine Verlangsamung gegeniiber den noch héheren
Raten des Jahres 2017.

Gegeniiber dem dritten Vorjahresquartal betrdgt der reale Jahresabstand
damit zuletzt nur noch 1,7 Prozent. Zuvor stand lange eine Zwei vor dem
Komma. Dass sich das Wachstum in dem zunehmend reiferen Aufschwung
verlangsamen wiirde, war klar. Aber der Bremsruck fiel nun doch recht
abrupt aus.

Wiederbelebung der Interbanken-
Geldmdirkte wdre wichtiger Teil der
Normalisierung

Quartalswachstum ausgewahlter
Euro-Staaten
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Die Entwicklung wird vor allem erklarlich, wenn man auf die Wachs-
tumsbeitrdge der einzelnen Lander schaut (jeweils saisonbereinigt zum
Vorquartal): Spanien wachst weiter mit Giberdurchschnittlichem Tempo
(0,6 Prozent), Frankreich kann zuletzt beschleunigen auf 0,4 Prozent nach
zuvor 0,2 Prozent). Doch Italien prasentiert sich, nach den politischen Er-
schiitterungen wenig verwunderlich, im dritten Quartal mit einer Stagna-
tion. Den groBten rechnerischen Abschlag erzeugt allerdings diesmal das
groRte Land des Euroraums: Deutschland verbucht mit -0,2 Prozent fiir
das dritte Quartal eine negative Rate — das erste Mal seit Anfang 2015.

Deutschland mit erkldarbarer Produktionsdelle

Zwar gibt es zuletzt auch einige fundamentale Anzeichen fiir eine Wachs-
tumsverlangsamung in Deutschland. Doch die Produktionsriickgdnge vom
dritten Quartal sind klar tiberzeichnet durch erklérbare Sonderfaktoren.

Vor allem die neuen Abgas-Priifregeln und Zulassungsverfahren in der Au-
tomobilindustrie sind schon vielfach kommentiert worden. Sie haben im
Sommer 2018 zu einem erheblichen Verfahrensstau gefiihrt. Viele Model-
le waren nicht fiir den Verkauf verfligbar. Viele Hersteller haben dann mit
Produktionsdrosselungen reagiert. Der Effekt der Wertschépfungsausfalle
blieb nicht auf die Fahrzeugbranche selbst beschrankt, sondern strahlte
auch aufviele zuliefernde Industrien und Vorprodukte aus.

Ohne diese Wirkungen ware die quartalsweise BIP-Wachstumsrate wohl
positiv ausgefallen, aber gleichwohl nicht so dynamisch wie in den voran-
gegangenen Quartalen.

Aufschlussreich ist ein detaillierterer Blick in die Verwendungsstruktur im
Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir das dritte Quartal.
Sie zeigt die erlauterten Sondereffekte, aber dartiber hinaus auch interes-
sante strukturelle Trends im deutschen BIP.

AuBenbeitrag und Lagersaldo im Zusammenspiel

Die inldndische Verwendung ist im dritten Quartal mit einem saisonberei-
nigten Zuwachs von 0,8 Prozent sogar sehr stark ausgefallen. Es war der
AuBenbeitrag, der voll ins Kontor schlug. Wahrend die Importe real um
1,3 Prozent zulegten, was auch die Starke der kraftig ziehenden Binnen-
nachfrage bestatigt, waren die Exporte um 0,9 Prozent riicklaufig. Hier
zeigt sich voll der Sondereffekt der Fahrzeuge als wichtige Exportbranche.
Insgesamt entfaltete der AuBenhandel auf diese Weise einen negativen
Beitrag von einem vollen Prozentpunkt des BIP.

Autoindustrie in stockenden
Zulassungsverfahren gefangen

Wachstumbeitrdge zum realen BIP,
saison- und kalenderbereinigt,
in Prozent
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B Vorratsveranderungen
AulRenbeitrag
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== \erdanderungen d. BIP ggi. Vorquartal

Quelle: destatis
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Dem steht in gleicher Hohe ein Wachstumsbeitrag der Vorratsveranderun- Produktion auf Halde statt Export
gen von plus einem Prozent gegeniiber. Das ist ein erheblicher Ausschlag
im Lagerzyklus. Er stellt die Produktion auf Halde dar. Diese Halden diirften
nach erfolgtem Abschluss der Zulassungsverfahren nun maf3geblich in den
Export flieBen und glattgestellt werden. Das bedeutet aber auch, dass es
beim BIP unter dem Strich keinen so starken und schnellen Gegenimpuls
im vierten Quartal geben wird. Denn bei der Wertschopfung war die Delle
nicht so stark ausgeprdagt wie bei den Verkaufszahlen, war durch die Zwi-
schenlagerung bereits gepuffert. Das vierte Quartal diirfte vor allem den
Riickprall zwischen den sich saldierenden Positionen Lager und Exporten
zeigen.

Das bedeutet dann aber auch, dass das zweite Halbjahr 2018 insgesamt Ausgangsbasis bisnach 2019
deutlich schwéacher aussieht als das erste. Deshalb wird auch der statisti- verdorben
sche Uberhang in das Jahr 2019 hinein recht gering ausfallen. Selbst wenn
die unterjdhrige Entwicklung im Jahr 2019 wieder an Fahrt gewinnt, wird

dadurch die jahresdurchschnittliche Wachstumszahl rechnerisch gedriickt.

Die ist auch ein Grund dafiir, warum die jingeren Wachstumsprognosen
2019 allenthalben zuriickgenommen werden. Der Sachverstiandigenrat
setzt in seinem Jahresgutachten jetzt noch 1,5 Prozent an. Die OECD be-
statigt diese Dimension in ihrem Wirtschaftsausblick von Ende November
mit 1,6 Prozent fur Deutschland im Jahr 2019.

Solche Raten entsprachen in etwa dem Potenzialwachstum, sind de facto

aber zyklisch stérker, wenn diese Zahl eben ohne Uberhang aus 2018 er-

zielt wird. Ein solches Wachstum wiirde deshalb positiv gesehen auch mit

weiteren Beschaftigungsgewinnen einhergehen respektive — in negativer- Rate auf Potenzialwachstum erscheint
er Sichtweise — den ohnehin schon herrschenden Fachkraftemangel weiter noch moéglich

verscharfen.

Konsum auch mit Delle - dagegen ausgerechnet die Investitionen als

der Fels in der Brandung!

Doch noch einmal zuriick zur Verwendungsstruktur der VGR aus dem Sparquotensprung als Spiegelbild der
dritten Quartal: Der private Konsum liberraschte ebenfalls mit einer Konsumdelle

negativen Rate in Hohe von -0,3 Prozent. Plausiblerweise war auch hier

ein nennenswerter Auto-Anteil negativ wirksam. Der ausgefallene oder

zumindest aufgeschobene Konsum schlug sich dann auch spiegelbildlich

in der Sparquote der privaten Haushalte nieder. Diese seit Jahren sonst so

eng an der Zehn-Prozent-Marke klebende Quote machte einen Sprung auf

saisonbereinigt 10,7 Prozent.
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Auffdllig war im dritten Quartal — und zwar in umgekehrter Richtung als die
anderen Komponenten - die Investitionstatigkeit. Die Ausriistungsinves-
titionen legten im dritten Quartal real und saisonbereinigt um 0,8 Prozent
zu. Damit lagen sie real um 3,7 Prozent iber dem Vorjahresquartal, obwohl
jenes Vergleichsquartal bereits stark war.

Die Bauinvestitionen legten sogar um 0,9 Prozent im dritten Quartal zu
und erreichten damit einen Abstand von 3,3 Prozent zum Vorjahresquartal.
Die Bruttowertschépfung im Baugewerbe, in der anderen Perspektive der
Entstehungsgliederung nach Wirtschaftszweigen lag real um 4,2 Prozent
Uber dem Vorjahresquartal, wahrend die Gesamtwirtschaft in der Wert-
schopfungsrechnung gerade einmal 1,0 Prozent Zuwachs erreichte. Auch
am aktuellen Rand halt die gute Baukonjunktur an: Im September konnten
die Auftragseingdnge saisonbereinigt zum Vormonat noch einmal um 3,6
Prozent gesteigert werden.

ifo Geschéftsklima Deutschland (2015=100, saisonbereinigt), in Prozent
110
108
106
104

102
100 >ﬁ

98

96
Juli Sept Nov Jan Madr Mai Juli Sept Nov Jan Mar Mai Juli Sept Nov
2017 2018

= Geschéftsklima == Geschiftslage == Geschiftserwartungen Quelle: ifo-Institut

Investitionen waren und sind nicht mehr so prozyklisch

Dass ausgerechnet die Investitionstatigkeit die stabilisierende Kompo-
nente des Wachstums in diesem reifen Aufschwung bildet, ist mehr als
untypisch. Ublicherweise ist es in Konjunkturzyklen gerade die Investi-
tionstatigkeit, die als Ausschldge verstarkendes Schwungrad wirkt und
Aufschwiinge am Ende abhangt.

In dem langen stetigen Aufschwung der letzten Jahre war die Investitions-
tatigkeit jedoch recht zuriickhaltend geblieben. Trotz der extrem niedrigen
Zinsen gab es keinen liberbordenden Investitionsboom. Die Zuriickhal-

Bau strotztimmernoch vor Kraft

Reale Wachstumsraten der
Bauinvestitionen, in Prozent
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Reale Wachstumsraten der
Ausriistungsinvestitionen, in Prozent
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tung der Unternehmen war auch an steigenden Eigenkapitalquoten und

an der hohen Liquiditat abzulesen sowie daran, dass die Ersparnisbildung
dieses Sektors theoretisch untypischer Weise regelmaRig sogar die Nettoin-
vestitionen liberstieg.

Das mag im Aufschwung Wachstumsdynamik gekostet haben, doch jetzt
sorgt das flir Robustheit und dampft das Riickschlagpotenzial.

Dass dennoch gewisse Risiken fiir den Konjunkturverlauf bestehen, zeigt Verunsicherung nimmt aber auch in
zuletzt der abermalige Riickgang des ifo-Geschaftsklimas. Auch der von der Deutschland zu

Europdischen Kommission erhobene Stimmungsindex bestatigt es. Eine

Rezessionsgefahr ist nicht das Hauptszenario fiir 2019, aber es ist auch kein

vollig zu vernachldssigendes Randrisiko.

Beruhigend fiir die deutsche Situation ist, dass das Land angesichts des
guten Fiskalsaldos durchaus Pulver trocken hdtte, um im Bedarfsfalle entge-
genzuwirken. Die Geldpolitik hat sich solchen Spielraum noch nicht erarbei-
tet. Ihre Aufgabe bleibt klar die Normalisierung.

Etwa krisenhaft ausfallende Nachfrage lie3e sich zumindest in Deutschland Munition fiir fiskalpolitische
aber potenziell fiskalisch ersetzen — sofern sich dafiir die politische Ent- Stabilisierung wdre in Deutschland
schlusskraft fande. Denn auch in Deutschland sind die politischen Zukunfts- vorhanden

aussichten zuletzt unberechenbarer geworden.

Doch ist ein solcher Interventionsbedarf nicht das Hauptszenario. Das Wahr- ~ Das Hauptszenario bleibt eine Fortset-
scheinlichste ist vielmehr die Story von der ,Delle*, die nun wieder aufgeholt ~ zung des Aufschwungs

wird. Deutschland hat die Chance, auch im kommenden Jahr den langen

Aufschwung zu verlangern und ein weiteres Jahr in Héhe des Potenzial-

wachstums zuzulegen.
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A. Wachstum der Weltwirtschaftsregionen, Veranderungen zum Vorjahr

2016 2017 2018t 2019!
0 0 0 0
Welthandelsvolumen *24% +4.2% +4.0% 3.9%
Bruttoinlandsprodukt - Welt +3,2 % +3,6 % +3,7 % +3,7 %
USA +1,5% +2,2 % +2,3% +1,9 %
Japan +1,0 % +1,5% +0,7 % +0,8 %
China +6,7 % +6,8 % +6,5 % +6,3 %
EU +2,0 % +2,3% +2,0 % +1,8 %
Euroraum +1,8 % +2,1% +1,9 % +1,7 %
Deutschland +2,2% +2,5% +1,9% +1,9 %
! Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds soweit verfiigbar vom Juli 2018, ansonsten April 2018, arbeitstéglich bereinigt
B. Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum in Deutschland fiir 2019, in %
@ BuBa Deutsche Bundesbank 2,5
Bund Bundesregierung
@ DIHK Dt. Industrie- und Handelskammertag
@® DIW Dt Institut f. Wirtschaftsforschung ([ ] o o
@® Deka DekaBank [ ) 2,0
@® DSGV Chefvolkswirte der Spark - o ® 4
parkassen ® [ ] Y
Finanzgruppe [ ) [ ) [ ) [ ) o
@® EU Europdische Kommission ([ ]
® GD Gemeinschaftsdiagnose ® ® 15
Ifw Institut fur Weltwirtschaft
Iw Institut der dt. Wirtschaft KéIn
® IWF Internationaler Wahrungsfonds
@® OECD Lo
® S\R  Sachverstindigenrat Feb Marz April Mai Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dez
C. BIP im Euroraum und in Deutschland
Jahr 2017 QlIv-2017 Ql-2018 Qll-2018 Qlll-2018
real ggli. reale Verdnderung zum Vorjahresquartal
Vorjahr und saisonbereinigte reale Veranderung zum Vorquartal
Euroraum 249 +2,5% +2,1% +2,3% +1,7%
Bruttoinlandsprodukt +2,4% +07% +0,4% +0,4% +02%
Deutschland % +22% +1,4% +23% +1,1%
Bruttoinlandsprodukt *22% +0,5% +0,4% +0,5% 20,2 %
+1,1% +1,6 % +1,0% +0,5%
. +18% ) X ) ,
Privater Konsum 8 % +0.2% +0,5 % +0.3% 03%
+2,8% +2,2% +3,4% +3,0%
. ips +2.9% , , , )
Bruttoanlageinvestitionen 9% +03% +14% +0,5 % +08%
+4,7% +2,1% +43% +1,1%
+4.6 % , , , ,
Exporte 6% +17% -03% +0.8% -0,9%
Niveau, nicht Verdnderungsrate; Quartalszahlen saisonbereinigt
Sparquote 9,9 % 10,1 % 10,1 % 10,2 % 10,7 %
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D. Verbraucherpreise (linke Skala) und Geldmenge M3 (rechte Skala), jahrliche Anderungsraten in %

@ Euroraum - harmonisierte Verbraucherpreise @ Deutschland - Verbraucherpreise == Euroraum - Geldmenge M3

(nationale Definition)

2,5 5,5
2,0 5,0
1,5 4,5
1,0 4,0
0,5 3,5
0 3,0
Okt'l7 Nov‘l7 Dez‘l7 Jan‘l8 Feb‘l18 Mrz‘18 Apr‘l8 Mai‘l8 Juni‘l8 Juli‘l8 Aug‘l8 Sep‘l8 Okt'l8 Nov‘l8
E. Monatliche Konjunkturindikatoren Deutschland
Jul. ‘18 Aug. ‘18 Sep. ‘18 Okt. ‘18 Nov. ‘18
Preise (nationale Definition) Verdanderung zum Vorjahresmonat
Verbraucherpreise +2,0% +2,0 % +2,3% +2,5% +2,3%
- ohne Nahrungsmittel und Energie (Kerninflation) +1,4 % +1,3% +1,5 % +1,7 % -
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte +2,9% +3,1% +32% +3,3% -
Einfuhrpreise +4,8 % +4,8 % +4,4 % +4,8 % -
Stimmungsindikatoren
ifo-Geschaftsklimaindex 101,9 103,9 103,8 102,9 102,0
ZEW-Konjunkturerwartungen -24,7 -13,7 -10,6 -24,7 -24,1
Auftragseingang Verénderung zum Vorjahresmonat
Verarbeitendes Gewerbe +2,1% -1,9% -5,4 % +2,4 % -
aus dem Inland +3,8 % -4,7 % -4,8 % +0,6 % -
aus dem Ausland +0,8 % +0,4 % -5,8 % +3,7% -
Investitionsgiiterproduzenten -0,4 % -0,4 % -5,7% +1,1 % -
Produktion arbeitstaglich bereinigte Veranderung zum Vorjahresmonat
Produzierendes Gewerbe insgesamt +1,5% +0,2 % +0,7 % +1,6 % -
davon Bau +3,5% +2,4 % +4,9 % +5,0 % -
davon Industrie +1,0% -0,4 % +0,1 % +1,6 % -
AuRenhandel Verdnderung zum Vorjahresmonat
Exporte +7,7% +2,4 % -1,0% - -
Importe +12,4 % +6,8 % +5,6 % - -
Arbeitsmarkt Stand der Quote bzw. Verdanderung zum Vorjahresmonat in 1000
Arbeitslosenquote 52 % 52 % 5,0 % 4,9 % 4.8%
Arbeitslose -193 -194 -192 -185 -182
Erwerbstatige (mit Arbeitsort im Inland) +548 +557 +561 +559 -
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte +708 +714 +675 - -
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F. Rohstoff-, Devisen- und Finanzmarkte

Olpreis Brentin US $

Wechselkurse
US-Dollar/ EUR
Japanische Yen / EUR

Aktienmaérkte
Deutscher Aktienindex DAX, Monatsende
Veranderung zum Vorjahresmonat

Geld- und Kapitalmarktzinsen
Tagesgeld (EONIA)
1-Monatsgeld (EURIBOR)
3-Monatsgeld (EURIBOR)

Umlaufsrendite von Bundesanleihen mit
einer Restlaufzeit von zehn Jahren

Zinsen der Kreditinstitute, im Neugeschaft

Taglich féllige Einlagen priv. Haushalte in D
zum Vergleich im gesamten Euroraum

Einlagen privater Haushalte bis 1 Jahrin D
zum Vergleich im gesamten Euroraum

Unternehmenskredite bis 1 Mio. € tiber 5 J.in D
zum Vergleich im gesamten Euroraum
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