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Protektionismus als Wachstumsbremse

Nach Dekaden zunehmender weltwirtschaftlicher Integration und dem Abbau von Handelshemmnissen sind
protektionistische Tendenzen derzeit splrbar im Aufwind. Vor allem die angekiindigten oder bereits umgesetzten
Zollanhebungen der USA haben das handelspolitische Klima deutlich verschlechtert. Der zunehmende Protektio-
nismus ist aus 6konomischer Sicht fatal, da er den materiellen Wohlstand der handelstreibenden Volkswirtschaften
vermindert.

Hohere Z6lle und andere handelshemmende MafBnahmen bedrohen auch in Deutschland das Wirtschaftswachstum
und damit den Wohlstand der Bevélkerung. Vor diesem Hintergrund sollte die Bundesregierung nicht miide werden,
sich fir den Freihandel einzusetzen. Statt bilaterale MaBnahmen zu ergreifen, sollten multinationale Lésungen fur
die globalen Handelskonflikte gesucht werden.

Die Bundesregierung ist zudem gefordert, sich auf eine mogliche weitere Eskalation der Handelskonflikte einzu-
stellen. Schatzungen deuten zwar darauf hin, dass die bisher verhdngten US-Importzélle die Konjunktur in
Deutschland nur wenig déampfen. Wiirden jedoch beispielsweise zusatzliche Importzélle auf Autos erhoben, konnte
der Aufschwung in Deutschland zum Stillstand kommen. In einem solchen Fall sollte die Regierung aber nicht in
Uberaktivitat verfallen, sondern die automatischen Stabilisatoren wirken lassen. Zusétzlich stabilisierend wiirde auch
eine Verstetigung der Investitionsausgaben in notwendige Infrastrukturprojekte wirken.
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Protektionismus als Wachstumsbremse

Merkliche Verschlechterung des handelspolitischen
Klimas

Der zunehmende Protektionismus im internationalen
Handel zahlt derzeit zweifellos zu den wichtigsten Her-
ausforderungen fir die Wirtschaftspolitik. Vor allem
die angekiindigten oder bereits umgesetzten Zollan-
hebungen der USA haben das handelspolitische Klima
deutlich verschlechtert. So hat US-Prasident Donald
Trump seit Beginn des Jahres 2018 sukzessive den Im-
port von verschiedenen Produkten wie Solarpaneele,
Waschmaschinen, Stahl und Aluminium mit neuen Z4l-
len belegt. In Reaktion darauf haben die betroffenen
Handelspartner, hier vor allem China, aber auch die EU-
Staaten, Gegenzoélle eingefiihrt. Unklar ist, ob die An-
fang Oktober erzielte Einigung zwischen den USA, Me-
xiko und Kanada auf ein neues nordamerikanisches
Freihandelsabkommen eine Wende zu einer nachhalti-
gen Entspannung der Handelskonflikte markiert.

Deutschland und die EU als Ganzes waren, mit Aus-
nahme der Zolle auf Stahl und Aluminium, bisher nur
moderat von den US-HandelsmaBnahmen betroffen.
Doch ist das kein Grund sich entspannt zurlickzu-
lehnen, denn die kinftigen handelspolitischen Ent-
scheidungen der USA sind schwer vorherzusagen. Do-
nald Trump hatte noch im Sommer damit gedroht,
den Import von Autos und Autoteilen aus der EU mit
einem Zoll von bis zu 25 % zu belegen. Mit der Ende
Juli zwischen ihm und dem EU-Kommissionsprasiden-
ten Jean-Claude Juncker erzielten Ubereinkunft zur
Aufnahme weiterer Verhandlungen ist diese Drohung
aber erst einmal vom Tisch. Wahrend der Verhandlun-
gen sollen keine neuen Zolle erhoben werden.

Freihandel bringt enorme Wohlstandsgewinne

Der gestiegene Protektionismus, der in den US-Im-
portzollen zum Ausdruck kommt, ist aus 6konomischer
Sicht fatal. Die klassische AuBBenhandelstheorie und die
Erfahrungen der letzten Jahrzehnte zeigen namlich,
dass nicht der Aufbau von Handelshemmnissen, son-
dern deren Abbau den materiellen Wohlstand von
Volkswirtschaften erhdhen. Die Offnung von Mérkten
ermoglicht eine starkere internationale Arbeitsteilung.

Durch Freihandel werden die Ressourcen besser ge-
nutzt und Produktivitdtsfortschritte erzielt, was wiede-
rum die Einkommen steigen ldsst. Nach Angaben des
Sachverstandigenrats zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung ist die vertiefte weltwirt-
schaftliche Integration hierzulande seit der Wiederver-
einigung fir etwa die Halfte des Wachstums der Pro-
Kopf-Einkommen verantwortlich. Schatzungen zu-
folge lagen die reale Einkommen in Deutschland ohne
die Handelsliberalisierungen um rund ein Flinftel unter
dem tatsdchlichen Niveau, was jedoch als Untergrenze
fiur die positiven Handelseffekte anzusehen ist.

Warum dann Protektionismus?

Obwohl die wohlfahrtssteigernden Effekte des Frei-
handels bekannt und belegt sind, entscheiden sich Re-
gierungen dennoch zuweilen fiir protektionistische
MaBnahmen. Hierfiir gibt es einige theoretische
Griinde, die jedoch letztlich wenig Uberzeugen. Die
Entscheidung fiir einen protektionistischen Kurs
koénnte zum einen in solchen Féllen erfolgen, in denen
Handelsgewinne nur bei einer Minderheit der Bevolke-
rung anfallen, wahrend die Mehrheit durch die offe-
nen Markte eher verliert. Die Politik kdnnte sich in die-
sen Fallen an den Interessen eines Medianwahlers — ein
politdkonomisches Konzept des Durchschnittswahlers
- ausrichten, der Handelsliberalisierungen méglicher-
weise aus personlichem wirtschaftlichen Interesse ab-
lehnend gegeniibersteht. Dem Medianwahler kénnte
allerdings auch durch die Gestaltung der Steuer- oder
Sozialsysteme geholfen werden.

Zum anderen lasst sich mit protektionistischen Maf-
nahmen theoretisch das Tempo des Strukturwandels
vermindern. Viele Unternehmen und Branchen kénnen
sich durch den internationalen Handel zwar neue Ab-
satzmarkte erschlieBen und damit ihr Produktivitat
steigern. Andere kénnen dagegen im internationalen
Wettbewerb nur wenig mithalten und schrumpfen.
Wenn die zuletzt genannte Gruppe grof3 ist, scheint es
politisch rational zu sein, sie zu unterstiitzen. Dem kann
jedoch entgegengehalten werden, dass eine protekti-
onistische Politik die Wettbewerbsfahigkeit und Inno-



vationskraft der Wirtschaft langfristig schwacht. Zu-
dem sollte der Staat auch die Interessen der Verbrau-
cher vertreten, die bei offen Mérkten von besseren Gu-
tern und niedrigeren Preisen profitieren kénnen.

Ferner gibt es fur groBe Lander wie die USA einen An-
reiz, auf Kosten des Auslands den eigenen Wohlstand
durch protektionistische MaBnahmen zu erhdhen. Ein
wirtschaftsstarkes Land kann in der Lage sein, etwa
durch Importzélle die Preise auf den Weltmarkten zu
beeinflussem und damit seinen materiellen Wohlstand
zu mehren. Diesem Gedanken liegt allerdings die we-
nig realistische Annahme zugrunde, dass die Handels-
partner darauf nicht reagieren. Wenn ein anderes gro-
Bes Land GegenmaBnahmen ergreift, wiirden beide
Lander tendenziell verlieren.

Konjunkturelle Folgen der Handelskonflikte

Welche Folgen ergaben sich nun konkret aus den zu-
nehmenden protektionistischen Tendenzen fir die
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konjunkturelle Entwicklung in Deutschland und der
EU? Zur Beantwortung dieser Frage wurden bereits
verschiedene Analysen durchgefiihrt, zuletzt unter an-
derem von den Experten der EZB und den Fachleuten
der an der Gemeinschaftsdiagnose teilnehmenden
Wirtschaftsforschungsinstitute (siehe Tabelle 1).

Grundlage fir diese Analysen sind zum einen zwei so-
genannte makrodkonometrische Mehrldndermodelle
(EZB) und zum anderen zwei sogenannte dynamische
stochastische allgemeine Gleichgewichtsmodelle (Ge-
meinschaftsdiagnose). Zunéchst wird in den Untersu-
chungen ermittelt, welche Auswirkungen die bisher
bereits eingeflihrten Zélle haben. In einem zweiten
Schritt wird beleuchtet, wie sich eine Ausweitung der
US-Importzélle auswirken wirde. Betrachtet wird,
welche Auswirkungen zusatzlich bilateral zwischen
den USA und den US-Partnerldndern (EZB) bzw. den
USA und den EU-Landern (Gemeinschaftsdiagnose) er-
hobene Importzolle um 10 % (EZB) bzw. um 25 % (Ge-
meinschaftsdiagnose) hatten. Zusatzlich wird in der

EZB-Wirtschaftsbericht 6/2018

Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2018

Wirkungskanéle - héhere Importpreise dampfen inlédndische
Konsum- und Investitionsausgaben
- Substitution verteuerter Importwaren durch
nicht verteuerte inldndische Waren
- weitere Dampfung durch Stimmungseintribung - Zentralbanken erhéhen ihre Leitzinsen, um die
- Drittstaaten kénnen von Handelsverschiebungen Inflation einzuddmmen

profitieren

- hohere Importpreise démpfen inlandische
Konsumausgaben

- Substitution verteuerter Importwaren durch
nicht verteuerte Waren

- geringerer Welthandel vermindert den

- héhere Zolleinnahmen werden ausschlieBlich zur Wettbewerbsdruck und die Produktivitat
Defizitverminderung verwendet

- héhere EU-Zolleinnahmen werden in den USA
nachfragewirksam

*im ersten Jahr der MaBnahme (Verdnderung gegenilber dem Basisszenario)
Quelle: Zusammenstellung des BVR

w
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Gemeinschaftsdiagnose analysiert, mit welchen Folgen
bei einer einseitigen Zollerhdhung der USA um 25 %
zu rechnen waére. Die Wirkungskanéle unterscheiden
sich in den Modellen teilweise. So wird in der Analyse
der EZB neben dem Handelskanal auch explizit die Wir-
kung einer Stimmungseintriibung an den Kapitalmark-
ten betrachtet, wahrend dieser Vertrauenskanal in der
Analyse der Gemeinschaftsdiagnose nicht erwahnt
wird. Es gibt allerdings auch Gemeinsamkeiten. So wird
allgemein angenommen, dass die steigenden Import-
preise zu geringeren Konsumausgaben fiihren (Kauf-
krafteffekt) und dass eine Verschiebung der Nachfrage
hin zu nicht verteuerten (inléndischen) Waren stattfin-
det.

Im Ergebnis kann aus den genannten Modellschatzun-
gen geschlossen werden, dass die bisher eingefiihrten
Zolle die Wirtschaftsaktivitaten in der EU in der kurzen
Frist nur marginal beeintrachtigen. Gemal den Anga-
ben der Gemeinschaftsdiagnose wird das preisberei-
nigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Wahrungsraums
im ersten Jahr der Wirkung der bisher eingefihrten
handelspolitischen MaBnahmen gegeniiber dem Ba-
sisszenario ohne diese MaBnahmen um weniger als
0,1 % gedampft. Sollte es aber zu einer weiteren Eska-
lation der Handelskonflikte mit einer merklichen Aus-
weitung der Importzélle kommen, kénnte das EU-BIP
gegenuber einem Basisszenario um rund 2 % zurtick-
gehen. Die EU wiirde dann in eine Rezession fallen. Fur
Deutschland wére eine noch deutlichere Wachs-
tumsdampfung zu erwarten als in der EU als Ganzes,
da die Wirtschaft hierzulande im stérkeren Umfang mit
der Ubrigen Welt verflochten ist.

Durch andere Risiken verstarkt, ware auBerdem noch
mit gravierenderen Konsequenzen zu rechnen. So
werden von den Okonomen des Instituts der deut-
schen Wirtschaft (IW) in einer aktuellen Studie drama-
tische Folgen eines harten EU-Austritts von GroBbri-
tannien prognostiziert. Sollte es bei den Verhandlun-
gen Uber einen geordneten Brexit zu keiner Einigung
kommen, kénnte der Handel zwischen dem Vereinig-
ten Koénigreich und der EU langfristig um bis zu 50 %
einbrechen.

Wirtschaftspolitische Konsequenzen

Welche Konsequenzen ergeben sich aus den Bedro-
hungen durch protektionistische MaBnahmen fiir die
hiesige Wirtschaftspolitik? Einerseits sollte sich die Bun-
desregierung weiterhin fir den Freihandel stark ma-
chen. Statt bilaterale MaBBnahmen zu ergreifen, sollten
multinationale Lésungen fir die globalen Handelskon-
flikte gesucht werden. Die Welthandelsorganisation
bieten hierfur einen guten Rahmen.

Andererseits ist die Regierung gefordert, sich auf eine
mogliche weitere Eskalation der Handelskonflikte ein-
zustellen. Die genannten Analysen deuten zwar darauf
hin, dass die bisher verhangten US-Importzélle die ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitdten in Deutschland nur
wenig dampfen. Wirden jedoch beispielsweise zusatz-
liche Importzélle auf Autos erhoben, kdnnte der Auf-
schwung in Deutschland zum Stillstand kommen. Im
Fall des Eintritts einer Rezession sollte die Bundesregie-
rung aber nicht in Uberaktivitdt verfallen und etwa
Konjunkturprogramme auflegen, auBer bei einem
schweren Wirtschaftseinbruch. Die Regierung waére
dann gut beraten die automatischen Stabilisatoren
wirken zu lassen. Zusatzlich stabilisierend wiirde auch
eine Verstetigung der Investitionsausgaben in not-
wendige Infrastrukturprojekte wirken. m
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Finanzmarkte

Robuste Kreditvergabe im Euroraum

Das Kreditwachstum bleibt im Euroraum weiterhin dy-
namisch. Sowohl fur private Haushalte als auch an Un-
ternehmen wuchs der Kreditbestand im September
mindestens so kraftig wie im Vormonat. Die um Ver-
kdufe und Verbriefungen bereinigte Kreditsumme an
private Haushalte stieg mit 3,1 % im Jahresvergleich
genauso stark wie im August. Im Vergleich zum Juli
nahm die Kreditvergabe an die Privaten Haushalte um
15 Mrd. Euro zu.

Die um Verkaufe und Verbriefungen bereinigte Kre-
ditsumme an Unternehmen lag mit einer Jahreswachs-
tumsrate von 4,3 % nach 4,1 % im Vormonat im Sep-
tember sichtbar héher. Die Wachstumsrate der Kredite
an Unternehmen liegt damit so hoch wie seit fast 10
Jahren nicht mehr. Im Monatsvergleich stieg die Unter-
nehmenskreditvergabe um 15 Mrd. Euro.

Geldmengenwachstum etwas héher

Der Riickgang des Geldmengenwachstums im Wah-
rungsraum hat im September vorerst geendet. Erst-
mals seit Juni 2018 kam es wieder zu einem Anstieg
der Geldmengendynamik. Die Jahreswachstumsrate
der Geldmenge M3 stieg binnen Monatsfrist von 3,4 %
im August auf 3,5 % im September.

Getragen wurde das Wachstum vornehmlich von der
besonders liquiden Geldmenge M1. Ihr Wachstumsbei-
trag erhohte sich im September von 4,1 Prozentpunk-
ten auf 4,4 Prozentpunkte. Weniger liquide Spareinla-
gen belasteten das Geldmengenwachstum um
-0,5 Prozentpunkte. Der Beitrag der marktfahigen Fi-
nanzinstrumente lag im September bei -0,5 Prozent-
punkten.

Inflationsrisiko im Euroraum bleibt konstant

Der BVR Zins-Tacho zeigt flir den Euroraum ein unver-
andert moderates Inflationsrisiko an. Das Barometer
zur Messung des mittelfristigen Inflationsdrucks no-
tierte im Oktober bei 58 von 100 méglichen Punkten.
Damit liegt der Tacho auf dem gleichen Niveau wie ei-
nen Monat zuvor im September. Bereits im August
hatte der Zins-Tacho bei 58 Zahlern gelegen.

10.0

mmmmm Varktfahige Finanzinstrumente
50 === Termin- und Spareinlagen
mmmmm Bargeld und Sichteinlagen
M3 insgesamt

R R Kredite an Privatsektor
09/16 01/17 05/17 09/17 01/18 05/18 09/18

4

60
3

40
2

20
BVR Zins-Tacho 1

e E7B-L eitZiNS

0 0

99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

Aug. 18 Sep.18  Okt. 18
BVR Zins-Tacho 58 58 58
Konjunktur (50 %) 69 68 67
Preise/Kosten (40 %) 48 49 50
Kreditdynamik (10 %) 42 42 42

Der BVR Zins-Tacho ist ein Indikator fiir die Inflations-
risiken im Euroraum. Ein Anstieg des BVR Zins-Tachos
zeigt steigende, eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken
an. Hinweise zur Berechnung finden sich im BVR
Volkswirtschaft Kompakt vom Februar 2018.

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Den grof3ten Anteil am Inflationsdruck trug im Okto-
ber erneut die Konjunktur im Wahrungsraum. Der
Punktestand des Unterindikators Konjunktur betrug

67 Punkte im Oktober. In den vergangenen zwei Mo- 05
naten war es zu einem leichten aber steten Riickgang
gekommen von je 1 Punkt pro Monat. Der preistrei- 00

bende Einfluss der Kreditvergabe blieb derweil auf ei-

nem eher neidrigeren Niveau von 42 Zahlern. Der Un- N

terindikator der Preise und Kosten innerhalb des Eu- 05
ieq hi . leich leich = Einlagenfazilitat
roraums stieg hingegen im Monatsvergleich leicht um Hauptrefinanzierungssatz
jeweils 1 Punkt pro Monat an, was einem leicht hohe- —— Spitzenrefinanzierungssatz
. . Tagesgeld (EONIA)
ren Teuerungsdruck von Seiten der Preise und Kosten -1.0

gleichkommt. Ausschlaggebend hierfiir waren vor al- O N D S EMAM A S O

lem steigende Lohnstlickkosten im Wahrungsraum.

Geldmarktzinsen wenig verandert

Die Geldmarktzinsen im Euroraum haben sich in den 2.50
ersten dreieinhalb Oktoberwochen nur geringfligig 2.00
von der Stelle bewegt. Der Tagesgeldsatz notierte im 150

Monatsschnitt wie schon im September bei -0,36 %.

Der 3-Monats-Euribor lag am 23. Oktober derweil un- 1o

verandert auf seinem Vormonatsultimo von -0,32 %. 00

Der 12-Monats-Euribor hingegen legte im Vergleich LY

zum Vormonatsultimo leicht um 1 Basispunkt auf -0.50 Eureraun USA
-0,15 % zu. -1.00 —Japan

. . . OND J FMAMIJ J A SO
Der Jahresvergleich zeichnet ein ahnliches Bild vom

Geldmarkt. Wahrend der Dreimonatszins in den ver-
gangenen 12 Monaten um 1 Basispunkt zulegte, ver-
zeichnete der Zwdlfmonatszins einen Anstieg von
3 Basispunkten im Vergleich zum Vorjahresmonat. 1.0
Grund fir den Anstieg am langeren Ende dirfte die

von der EZB bislang fiir den Herbst kommunizierte 0.5
Zinswende sein. W

0.0
03 ——— Umlaufsrendite
= 3-Monatsgeld
10 = EZB-Mindestbietungssatz

ONDJ FMAMIJ J A SO

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Hoher Vertrauensverlust Italiens am Rentenmarkt _
[talien hat im Oktober die europaischen Markte in

Atem gehalten. Nachdem es zunachst so ausgesehen 150

hatte, dass sich die Anleihemarkte weiter normalisieren

wirden, sorgte die italienische Regierung in Rom mit 1.25

ihren neuen Haushaltspldnen fur groBe Verunsiche-

rung innerhalb der Europaischen Union und unter den 100

Anlegern. Zu Monatsbeginn hatte das italienische Par- 0.75

lament der umstrittenen Finanzplanung der Regierung

zugestimmt, die eine deutlich héhere Neuverschul- 050

dung vorsieht. Damit wird die italienische Staatskasse 095

von den steuersenkenden Rechtspopulisten auf der ei- OND J EMAMIYJ J A SO

nen und ausgabenfreudigen Linkspopulisten auf der
anderen Seite zunehmend in die Mangel genommen.
Die EU-Kommission sieht im Haushaltsentwurf der ita-
lienischen Regierung schwere VerstoBe gegen die Re-
geln der Eurozone und in den Planen zur Neuverschul-
dung eine noch nie dagewesene Abweichung von den
Kriterien des Stabilitatspaktes. Viele Investoren fihlten
sich in diesem Zusammenhang an die Euro-Schulden-

. . - . . 2.0
krise erinnert. Italienische Staatspapiere reagierten auf
die Plane aus Rom mit zum Teil massiven Renditeauf- 10
schlagen. et N A A
0.0
. ) ) Deutschland USA
In dieser Gemengelage war Sicherheit besonders ge- 0 = Japan

fragt. Zudem sorgte in der ersten Monatshélfte die OND J EMAMIJ J A SO
Verunsicherung (ber die weitere Entwicklung der
Konjunkturen dies- wie jenseits des Atlantiks sowie
Uber die weitere Entwicklung der schwachelnden Ak-
tienmarkte fir eine erhohte Nachfrage nach Bundes-
anleihen. Davon profitierten Bundesanleihen ganz be-

sonders. Trotz der steigenden Zinsvorgaben aus Uber- 0

see kam es damit zu einem Rilickgang der Renditen 3.0 \’\MJM\/.

von Bundesanleihen. Die Umlaufsrendite bérsennotier-

ter Bundeswertpapiere sank im Oktober um 4 Basis- 20 W
10 W

punkte auf 0,27 %. Die Rendite von Bundesanleihen
mit zehnjdhriger Restlaufzeit fiel im gleichen Zeitraum

um 6 Basispunkte auf 0,42 %. In den USA kam es im 00 Spani T

- . ; ; panien Italien
Vergleich zum Vormonatsultimo hingegen zu einem 10 = Frankreich
Renditeanstieg in Hohe von 11 Basispunkten auf "OND J EMAMIJ J ASO

3,17 %. Hier sorgten vor allem neue Zinsfanatasien fur

steigende Renditen, wahrend der déampfende Effekt

der italienischen Budget-Plane kaum eine Rolle fir US- Quelle: Thomson Reuters Datastream
Treasuries spielte.
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Euro verliert leicht gegeniiber Dollar _
Der Euro-Dollar Kurs ist im Oktober leicht zuriickge-

gangen. Der Wechselkurs notierte am 23. Oktober bei 14 140
knapp 1,15 US-Dollar. Das war 1 US-Cent weniger als

noch Ende des letzten Monats. Steigende Zinsen und 130
Zinserwartungen in den USA hatten dem Greenback 12

im Oktober Auftrieb gegeben und den Euro im Ge-
genzug belastet. Der am Devisenmarkt hoch im Kurs
stehende Arbeitsmarktbericht der US-Regierung fir
den Monat September hatte dem US-Dollar allerdings ——— US-Dollar
keinen weiteren Schwung geben kdénnen. Zwar war -

die US-Arbeitslosenquote auf den tiefsten Stand seit ONDJFEMAMIJ JASO
rund 50 Jahren gefallen. Allerdings fiel die Zahl der

neuen Stellen deutlich niedriger aus als im Vorfeld er-

Daruber hinaus déampften die Sorgen Uber die Haus- )
haltsplanung in Italien die Stimmung am europaischen saamante i S e USIR

Devisenmarkt. Ebenfalls belastete die Hangepartie in

120

1.0
110

Japanischer Yen (rechte Skala) 100

den Verhandlungen Uber einen geregelten Austritt '
GroBbritanniens aus der EU den Euro. Auch das Pfund 08 M e e
musste in diesem Zusammenhang Federn lassen und
verlor gegentiber dem US-Dollar. 06

. . . = Britisches Pfund
Die Gesprache der Staats- und Regierungschefs auf o — Schweizer Franken

dem EU-Gipfel im Oktober hatten keine entscheiden-
den Fortschritte gebracht. Allerdings scheint vielen An-
legern eine lingere Ubergangsfrist nach dem Brexit
eine mogliche erste Lésung zu sein, fur die sich auch _
die britische Regierungschefin Theresa May offen

zeigte. Kommissionschef Jean-Claude Juncker blieb
sich nach dem Gipfel optimistisch und betonte, dass es
durchaus noch eine reale Chance auf eine Ldsung
gébe. 100

—/\/‘

ONDJ FMAMIJ J A SO

105

95

90
ONDJ FMAMIJ J A S O

Quelle: Thomson Reuters Datastream



BVR RESEARCH

Aktienmaérkte mit herben Verlusten im Oktober

Der Oktober war fiir die Aktienmarkte kein guter Mo-
nat. Die Borsen dies- wie jenseits des Atlantiks erlitten
in den vergangenen Wochen deutliche Verluste. Der
DAX velor bis zum 23. Oktober 7,9 % seines Vormo-
natsultimos und notierte damit zuletzt bei 11.274
Punkten. Der Dow Jones verlor im gleichen Zeitraum
4,8 % und notierte damit bei 25.191 Zahler.

Grund fur die Schwache der Borsen war die Angst der
Anleger vor einer schwacheren Konjunktur im
Euroraum aber auch weltweit. Im weiteren
Monatsverlauf belasteten zum Teil enttduschende US-
Firmenbilanzen die Aktienmérkte dies- wie jenseits des
Atlantiks. Darliber hinaus triibten gestiegene US-Zins-
erwartungen die Stimmung. So hatten die veréffent-
lichten Protokolle der jiingsten Fed-Sitzung Hinweise
darauf gegeben, dass die US-Notenbanker schneller an
der Zinsschraube drehen werden als bislang gedacht.
Auch belastete die Unsicherheit Gber den weiteren
Fortgang der Handelskonflikte der USA mit seinen
Handelspartnern. Die italienischen Staatshaushalts-
pléne sowie die Brexit-Unsicherheiten lieBen Uberdies
die Anleger vorsichtiger agieren. m
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Konjunktur

Anhaltendes Wachstum im Euroraum

Das Wirtschaftswachstum des Euroraums vom ersten
Halbjahr dlrfte sich in der zweiten Jahreshalfte fort-
setzen. Zu dieser Einschatzung kommen zumindest die
Fachleute des deutschen ifo Instituts, des italienischen
Statistikamts Istat und der Schweizer Konjunkturfor-
schungsstelle KOF in ihrem aktuellen gemeinsamen
Ausblick. Das BIP des Euroraums wird demnach sowohl
im dritten als auch im vierten Quartal mit einer Ver-
laufsrate von 0,4 % steigen. Der Ausblick sei allerdings
mit einigen Abwartsrisiken behaftet, die vor allem aus
dem globalen Umfeld stammen. Genannt werden die
Risiken aus Spannungen in den internationalen Han-
delsbeziehungen und aus einer moglichen Ausweitung
der Wahrungskrisen in einigen Schwellenldndern.

Hoherer Industrieaussto

Im August haben die Industriebetriebe des Euroraums
ihre Erzeugung sichtlich erhéht. Die preis-, kalender-
und saisonbereinigte Industrieproduktion ist im Vor-
monatsvergleich um 1,0 % gestiegen. Damit konnten
die Riickgange vom Juni und Juli mit jeweils -0,7 %
grofBtenteils wieder ausgeglichen werden. Die Indus-
trieproduktion durfte kiinftig weiter expandieren. Hie-
rauf deutet zumindest der Order-Indikator hin, der im
September um 0,4 Punkte auf 5,4 Punkte zulegte.

Inflationsrate auf 2,1 % gestiegen

Die Inflationsrate des Wahrungsraums, gemessen am
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), ist
jungst von 2,0 % im August auf 2,1 % im September
gestiegen. Sie befindet sich damit den vierten Monat
in Folge leicht tber dem mittelfristigen Zielwert der
Europadischen Zentralbank von knapp 2 %. Zum An-
stieg der Gesamtrate trugen die Energie- und Nah-
rungsmittelpreise bei, die sich im September starker
verteuerten als zuvor. Die Kerninflationsrate, ohne Be-
rucksichtigung von Energie und Nahrungsmitteln, ver-
harrte hingegen im September auf ihrem Vormonats-
stand von 0,9 %.
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Wachstumsdynamik diirfte hierzulande nachlassen

Trotz der schwaécheren Gangart der Weltwirtschaft
und der zunehmenden globalen Unsicherheiten (Stich-
worte: Handelskonflikte, moglicher harter Brexit, Haus-
haltsstreit in Italien, hohe Schulden in den Schwellen-
ldndern) hélt in Deutschland der Aufschwung im
Herbst 2018 an. Allerdings signalisieren Friihindikato-
ren wie der ifo Geschaftsklimaindex und der Industrie-
Auftragseingang, dass das Tempo der gesamtwirt-
schaftlichen Expansion in der zweiten Jahreshalfte
nachgelassen hat. Schatzungen des BVR legen fiir das
preis-, kalender- und saisonbereinigte Bruttoinlands-
produkt (BIP) eine Wachstumsabschwéchung von
0,5 % im zweiten Quartal auf 0,2 % im dritten Quartal
nahe. Im laufenden vierten Quartal durfte das Wirt-
schaftswachstum dann wieder etwas an Fahrt aufneh-
men. Erste amtliche Angaben zur gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung im dritten Quartal wird das Statisti-
sche Bundesamt am 14. November veroffentlichen.

Ungeachtet der gestiegenen globalen Unsicherheiten
hélt der BVR im Wesentlichen an dem Konjunkturbild
eines sich fortsetzenden Aufschwungs fest. Vor dem
Hintergrund der erwarteten Wachstumsabschwa-
chung im zweiten Halbjahr 2018 zeichnet sich fir das
gesamte Jahr aber ein leicht schwéacherer Anstieg des
preisbereinigten BIP ab, als noch im Sommer erwartet
worden war. Der im Sommer vorgestellte BIP-Progno-
sewert von 2,0 % in 2018 durfte daher leicht unter-
schritten werden. Flir 2019 wird aber weiterhin davon
ausgegangen, dass das preisbereinigte BIP um 1,8 %
expandieren wird.

Mit seiner Wachstumseinschatzung fur Deutschland
2019 befindet sich der BVR im Mittelfeld der jingsten
Konjunkturprognosen. So gehen beispielsweise die
Fachleute der Bundesregierung in ihrer Herbstprojek-
tion ebenfalls davon aus, dass das preisbereinigte BIP
um 1,8 % steigen wird. Eine Aktualisierung der Prog-
nose zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung Deutsch-
lands wird der BVR Mitte Dezember in einer neuen
Ausgabe von ,Volkswirtschaft Kompakt” vorlegen.
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Bbk - Deutsche Bundesbank
DIW - Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung, Berlin

GD - Gemeinschaftsdiagnose

HWWI - Hamburger WeltWirtschaftsinstitut

ifo - Institut fur Wirtschaftsforschung, Miinchen

Ifw - Institut fur Weltwirtschaft, Kiel

IMF - Internationaler Wahrungsfonds

IMK - Institut fur Makrockonomie u. Konjunkturforschung
[\ - Institut der deutschen Wirtschaft, Kéin

IWH - Institut fur Wirtschaftsforschung, Halle

KOM - Europaische Kommission

OECD - Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit
u. Entwicklung

REG - Bundesregierung
RWI - Rheinisch-Westfalisches Institut fur Wirtschafts-
forschung, Essen

SVR - Sachverstandigenrat
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Stimmungsindikatoren geben nach

Im Oktober sind die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir
Deutschland merklich zurtickgegangen. Der Indikator
ist gegenliber September um 14,1 Punkte auf -24,7
Punkte gesunken, nachdem er in den beiden Vormo-
naten gestiegen war. Zur erneuten Eintribung der
Konjunkturerwartungen durften unter anderem die
Sorgen vor einer weiteren Eskalation des Handelskon-
flikts zwischen den USA und China, die Angste vor ei-
nem moglichen harten Brexit und die Zweifel an der
kiinftigen Tragfahigkeit der italienischen Staatsfinan-
zen beigetragen haben. Nicht nur die ZEW-Konjunk-
turerwartungen, auch der ifo Geschaftsklimaindex ist
im Oktober gesunken. Er ging um 0,9 Punkte auf
102,8 Punkte zurtck und entfernt sich damit wieder
von seinem Hochststand von Ende 2017.

Stagnierende Industrieproduktion

Nach zwei Monaten mit rticklaufiger Entwicklung hat
die deutsche Industrie im August wieder mehr Neuauf-
trédge erhalten. Der preis-, kalender- und saisonberei-
nigte Auftragseingang ist gegeniiber dem Vormonat
um merkliche 2,0 % gestiegen. Im Juni und Juli hatten
sich die Orders noch mit Verlaufsraten von -3,9 % bzw.
-0,9 % vermindert. MaBgeblich fiir den Bestellzuwachs
im August waren die Auftrdge aus dem Nicht-Euro-
raum, die um kraftige 11,1 % zulegten. Die Bestellun-
gen aus dem Euroraum (-2,2 %) und aus dem Inland
(-2,9 %) sind hingegen gesunken. Insgesamt lassen die
Auftragsdaten erkennen, dass sich der Zulassungsstau
im Zuge der Einfihrung des neuen PKW-Abgasfahr-
zyklus (WLTP) allmahlich auflost. Dieser Zulassungsstau
hatte die Auftragsentwicklung in den Vormonaten
splrbar gedampft. Die Industrieproduktion stagnierte
im August im Wesentlichen (-0,1 %). Im Juli war sie
noch um deutliche 1,9 % zurlickgegangen, wozu auch
der PKW-Zulassungsstau beigetragen hatte. Im Bauge-
werbe ist die Produktion im August gesunken. Sie fiel
um 1,8 %, nachdem sie im Vormonat noch um 1,2 %
expandiert war. Angesichts der guinstigeren Entwick-
lung der Neuauftrdge und des hohen Auftragsbe-
stands der Industriebetriebe ist in naher Zukunft wie-
der mit einem Produktionswachstum zu rechnen.
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Starkerer Preisauftrieb

Im September lag der Verbraucherpreisindex (VPI)
Deutschlands um 2,3 % Uber seinem Vorjahresstand.
Die Inflationsrate war damit so hoch wie seit Ende
2011 nicht mehr. Im August hatte sie noch bei 2,0 %
gelegen. Treibender Faktor der Gesamtrate sind nach
wie vor die Energie- und Nahrungsmittelpreise, die sich
kraftiger erhohten als zuvor. Vor dem Hintergrund der
deutlich steigenden Industrie-Erzeugerpreise und der
insgesamt sichtlich aufwartsgerichteten Verdienste
dlrfte der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe in
den kommenden Monaten hoch bleiben.

Leichter Anstieg der Firmenpleiten

In Deutschland sind die Unternehmensinsolvenzen im
Juli zunachst nicht weiter zurlickgegangen. Die Amts-
gerichte erfassten 1.641 Firmenpleiten und damit
1,8 % mehr Félle als im Vorjahresmonat. Die Zahl der
Verbraucherinsolvenzen gab jedoch erneut nach. Sie
ist binnen Jahresfrist um 0,4 % auf 6.025 gesunken. Im
langerfristigen Vergleich der Monate Januar bis Juli ha-
ben sich aber sowohl die Unternehmens- als auch die
Verbraucherinsolvenzen vermindert. Sie sind gegen-
Uber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um
1,9 % bzw. 4,3 % zuritickgegangen.

Merkliche Herbstbelebung am Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt stand im September im Zeichen ei-
ner Belebung, die Uber das saisonal zu erwartende
Ausmal3 nach dem Ende der Sommerpause hinaus-
geht. Die Arbeitslosenzahl ist gegenliber August um
94.000 auf 2,256 Mio. Menschen zurlickgegangen. In
der um die Ublichen jahreszeitlichen Faktoren bereinig-
ten Rechnung gab die Arbeitslosenzahl um 23.000 Per-
sonen nach, was auf eine noch immer gute Konjunk-
turlage schlieBen lasst. Die saisonbereinigte Arbeitslo-
senquote ist von August auf September um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 5,1 % gesunken. Im Gegensatz zur Ar-
beitslosigkeit ist die Erwerbstatigenzahl weiterhin auf-
wartsgerichtet. Sie stieg nach jlingsten amtlichen
Schatzungen im August gegeniiber dem Vormonat
saisonbereinigt um 31.000 Menschen. m
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