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KONJUNKTUR UND POLITIK

Griines Licht fiir den Aufschwung

Rezessionsgefahr steigt aber flir 2019 — USA als zeitlich vorauslaufende Wirtschaft sendet Warnsignal

Die deutsche Wirtschaft hat zwar
seit Jahresbeginn an Dynamik
verloren, die Rahmenbedingun-
gen bleiben aber giinstig. Die
Signale fiir eine Fortsetzung des
Aufschwungs stehen daher deut-
lich sichtbar auf Griin, wie auch
die Konjunkturampel des Kiel
Economics zeigt. Fiir 2019 steigt
die Rezessionsgefahr allerdings.

Borsen-Zeitung, 21.9.2018
ba Frankfurt — An konjunkturellen
Storfeuernistin diesem Jahr mit dem
nahenden Brexit und dem anhalten-
den Handelsstreit zwischen den USA
und der EU bzw. China so einiges
geboten, doch die deutsche Wirt-
schaft halt unbeirrt Kurs. Dass im
laufenden Jahr noch eine Rezession
droht, ,kann praktisch ausgeschlos-
sen werden®, erklart Carsten-Patrick
Meier, Chef von Kiel Economics,
einer Ausgriindung aus dem Kieler
Institut fiir Weltwirtschaft (IfW). Die
Konjunkturampel stehe fiir 2018 auf
,Dunkelgriin“ (siehe Grafik). Und
auch wenn die Prognosen fiir das
kommende Jahr noch ,mit erhebli-
cher Unsicherheit behaftet ist“, sieht
Meier nach heutigem Wissen den
Aufschwung auch fiir 2019 nicht
gefdhrdet.

Die Konjunkturampel schétzt
unter Zuhilfenahme von iiber 50
volks- und finanzwirtschaftlichen
sowie sozialen Kennzahlen die Wahr-
scheinlichkeit, dass sich die deutsche
Wirtschaft im laufenden Jahr in einer

dhnlichen  gesamtwirtschaftlichen
Lage Dbefindet wie 2008/09,
2002/03, 1992/93, 1981/82,

1974/75 und 1966/67, den bisheri-
gen Rezessionsjahren der Nach-
kriegszeit. Da das Jahr bereits zu zwei
Dritteln vorbei ist, bediirfe es keiner
ausgefeilten statistischen Methoden,
um zu dem Schluss zu kommen, dass
die Wahrscheinlichkeit einer Rezes-
sion fiir 2018 aktuell bei 2% liege,
weill Meier. Er erinnert aber aus
gegebenem Anlass daran, ,dass just
vor zehn Jahren genau der Fall einge-
treten ist, dass die gesamtwirtschaft-
liche Produktion zum Jahresende so
stark einbrach, dass das Jahr 2008
heute in der Statistik der Konjunktur-
beobachter als Rezessionsjahr gilt“.
Ausléser war der Zusammenbruch
der US-Investmentbank Lehman Bro-
thers am 15. September. Es gab in
der Folge der Krise des Europaischen
Wihrungssystems im Herbst 1992

Norwegen erhoht

den Leitzins

Borsen-Zeitung, 21.9.2018
arp Frankfurt — Die norwegische
Zentralbank hat erstmals seit sieben
Jahren ihren Leitzins angehoben -
um 25 Basispunkte auf jetzt 0,75 %.
Mit der erwarteten Anhebung kiin-
digte die Norges Bank gestern zudem
einen weiteren Zinsschritt an. Wahr-
scheinlich werde dieser im ersten
Quartal 2019 erfolgen, sagte Noten-
bankchef @ystein Olsen. Norwegen
erholt sich derzeit vom drastischen
Verfall der Olpreise. Der Internatio-
nale Wahrungsfonds (IWF) erwartet,
dass die Wirtschaft in diesem und im
kommenden Jahr um jeweils 2,5%
wachst. Gleichzeitig ist die Arbeitslo-
sigkeit mit knapp unter 4% niedrig.
Inder Eurozone soll der Leitzins noch
bis in die zweite Jahreshalfte 2019
hinein bei 0% verharren.

TAB prognostiziert

weiteren Job-Boom

Borsen-Zeitung, 21.9.2018
ba Frankfurt — Das Forschungsinsti-
tut der Bundesagentur fiir Arbeit
(IAB) erwartet, dass sich der Job-
markt auch im kommenden Jahr
weiter robust zeigen wird. Im Jahres-
durchschnitt 2019 werde die
Arbeitslosigkeit um 120000 auf 2,23
Millionen Personen zuriickgehen —
nach 2,35 Millionen in diesem Jahr.
Dabei setzt das IAB ein Wirtschafts-
wachstum von 1,8% in diesem und
1,7% im kommenden Jahr an. Die
Zahl der Erwerbstitigen diirfte laut
IAB 2018 um 600000 steigen und
2019 um 490000 auf dann 45,4 Mil-
lionen zulegen. Der dynamische
Beschaftigungsaufbau der vergange-
nen Jahre werde aber bereits 2019
splirbar gebremst, da sich die Zunah-
me des Erwerbspersonenpotenzials
abschwiche. 2019 soll dieses aber
laut IAB mit 47,6 Millionen einen
neuen Hochststand erreichen.

aber einen weiteren, dhnlich gelager-
ten Fall.

Anhand der aktuellen Datenlage
errechnet Meier fiir 2019 eine Rezes-
sionswahrscheinlichkeit von 24%.
Bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit
von 10% konne auch eine Rezes-
sionswahrscheinlichkeit von {iber
50% nicht ausgeschlossen werden.
Einen Treiber auszumachen, der fiir
den grofen Sprung zwischen den
Werten fiir 2018 und 2019 verant-
wortlich ist, fallt Meier schwer: ,In
der Regel ist es das Zusammenspiel
aller Grof3en, durch das sich das Sig-
nal ergibt.“ Einige Hinweise lieRen
sich gleichwohl entdecken.

Baubranche beobachten

Ein Rezessionsrisiko sind steigen-
de Zinsen —die zehn Jahre wihrende
Phase sinkender Kapitalmarktzin-
sen geht dem Ende entgegen.
Zudem gilt es den Boom in der Bau-
wirtschaft genauer zu betrachten.
Meier schrénkt aber ein: ,Man muss
nicht so weit gehen wie der US-Oko-
nom Edward Leamer, der kurz vor
dem Platzen der amerikanischen
Immobilienblase verkiindete, die
Wohnungswirtschaft sei ,der Kon-
junkturzyklus‘.“ Tatsache ist aber
laut Meier, dass vor Rezessionen
héufig eine iiberschdumende Bau-
konjunktur zu beobachten ist. Dass
dies hierzulande vor der Rezession
2008/09 nicht der Fall war, sei eine
von den sprichwortlichen Ausnah-

men, welche die Regel bestitigen.
Mittlerweile ist aber die Baukon-
junktur, gemessen am Grad der Aus-
lastung der Produktionskapazitdten
des Baugewerbes, ,s0 gut wie nie-
mals zuvor seit Beginn der statisti-
schen Erhebung dieses Males — und
das gilt in der Logik der Konjunktur-
ampel als ein Umstand, der die
Wabhrscheinlichkeit einer Rezession
erhoht“, erklart Meier.

Aus konjunkturanalytischer Sicht
empfiehlt Meier einen Blick {iber den
Atlantik — so wie es in der Vergangen-
heit immer wieder Phasen gegeben
habe, in der die US-Konjunktur der
Deutschen zeitlich vorausgelaufen
ist, scheine dies etwa mit Blick auf
die Geldpolitik auch im laufenden
Zyklus der Fall zu sein. Daher hat
Kiel Economics die Methodik der
Konjunkturampel auf die USA iiber-
tragen. Dabei zeigt sich, dass sich im
September des Vorjahres sogar prézi-
sere Rezessionswahrscheinlichkei-
ten schitzen lassen, da die US-Wirt-
schaft im Nachkriegszeitraum — auf
dessen Daten die Konjunkturampel
basiert — in drei Rezessionen mehr
als die Deutsche gefallen ist. Aktuell
zeigt die Konjunkturampel fiir die
USA auf ,Hellgelb“ (siehe Grafik),
die Rezessionswahrscheinlichkeit
betrédgt 37 %. Ebenso wie in Deutsch-
land liegt dieser Wert deutlich iiber
dem des Vorjahres.

Getrieben wird das Ergebnis laut
Meier vor allem durch das Konsu-
mentenvertrauen, das sich zwar auf

hohem Niveau befindet, im Jahres-
verlauf aber nicht so stark gestiegen
ist wie Ende 2017 erwartet.

Wenig Effekt kommt von der Stei-
gung der Zinsstrukturkurve, die Kiel
Economics durch die Differenz zwi-
schen dem zehnjdhrigen Kapital-
marktzins und der Fed Funds Rate
abbildet. Seit den 1960er Jahren ist
jeder US-Rezession eine negative
(,inverse“) Steigung der Zinsstruk-
turkurve vorausgegangen, der kurz-
fristige Zins lag tiber dem langfristi-
gen. Mit 1 Prozentpunkt ist die aktu-
elle Steigung klar positiv und liegt
nur wenig unter dem langjdhrigen
Durchschnitt. Meier weist daraufhin,
dass sich viele Analysten auf die Dif-
ferenz zwischen dem zehnjdhrigen
und dem zweijahrigen Kapitalmarkt-
zins beziehen, die aktuell mit etwa
0,2 Prozentpunkten nicht weit vom
negativen Bereich entfernt ist. Unter-
suchungen von Kiel Economics zufol-
ge weist dieses Maf3 allerdings deut-
lich instabilere Vorlaufeigenschaften
gegeniiber vergangenen US-Rezes-
sionen auf.

Sowohl fiir Deutschland als auch
die USA wird zwar die Rezessions-
wahrscheinlichkeit fiir 2019 hoher
geschétzt als fiir 2018, die absoluten
Niveaus geben aber noch keinen
Anlass zur Sorge. Einen Aufschwung,
der demnéchst in sein zehntes Jahr
geht, sollte man aber grundsétzlich
im Auge behalten, warnt Meier: , Die
Griine Welle fiir die Konjunktur ist
nicht sichergestellt.”

Wahrscheinlichkeit einer Rezession

in Prozent —geschatzt — tatsachlich
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OECD sagt starkes Wachstum voraus

Industrielanderorganisation sieht aber hohe Unsicherheit und warnt vor Risiken

Borsen-Zeitung, 21.9.2018
ms Frankfurt — Die Industrielander-
organisation OECD ist grundsétzlich
weiterhin guter Dinge fiir die Welt-
wirtschaft — zugleich warnt sie aber
vor einer ,hohen Unsicherheit* und
zunehmenden Risiken, nicht zuletzt
durch die globalen Handelsstreitig-
keiten. In jedem Fall aber sieht sie
ein Ende des zuletzt ungewdhnlich
synchronen globalen Aufschwungs,
wie sie in ihrem gestern verdffent-
lichten Zwischenbericht ihres Wirt-
schaftsausblicks klar macht.

Speziell im vergangenen Jahr hat-
ten nahezu alle Volkswirtschaften
einen gleichzeitigen Aufschwung
wie nur selten zuvor erlebt. In diesem
Jahr aber gab es dann in einigen
Regionen durchaus Enttduschungen,
speziell im Euroraum. Zugleich hat
sich 2018 der Handelsstreit zwischen
den USA und China als den beiden
groliten Volkswirtschaften der Welt
zugespitzt. Das hat Sorgen um den
globalen Aufschwung geschiirt.

Dem tritt die OECD nun grundsatz-
lich entgegen. Das globale Wachs-
tum erwartet sie im laufenden und
im nédchsten Jahr bei jeweils 3,7 %.
Das ist zwar etwas weniger als die
noch im Mai prognostizierten 3,8%
und 3,9%. Es ist aber immer noch
etwas mehr als die 3,6% aus dem
Jahr 2017. OECD-Chefvolkswirt Lau-
rence Boone sprach zudem mit Blick
auf das Wachstum von einer weiter
,erhohten Geschwindigkeit®.

Zugleich betont die OECD aber,
dass die Wachstumsleistung welt-
weit auseinanderdrifte (siehe auch
Grafik). In den USA, China oder auch
Indien sei das Wachstum weiterhin
stark. Fiir die USA sagt die OECD fiir
2018 und 2019 nun 2,9% und 2,7 %
Wachstum voraus — nach 2,2% im
vergangenen Jahr. Andere Volks-
wirtschaften dagegen schwéchelten
ein wenig, so die OECD-Experten.
Nicht zuletzt fiir die Eurozone und

Wachstum driftet auseinander

Veranderung des BIP im Vergleich zum Vorjahr in Prozent

M Euroraum M USA

Japan

Prognose

[0 B 0,5
0 I T T T I T T I T I T I T I 0
2016 2017 2018 2.Q. 4.Q. 2019 2.Q.
© Borsen-Zeitung Quelle: OECD

auch fiir Deutschland nahm die
Organisation ihre Prognose zuriick.
Fiir Deutschland sagt sie nach 2,5%
Wachstum im vergangenen Jahr nun
noch 1,9% in diesem und 1,8% im
néchsten Jahr voraus.

,Schatten® auf dem Ausblick

Mehr noch als dieses Auseinander-
driften sorgt aber auch die OECD,
dass die Risiken zunehmen — was
»Schatten auf den Ausblick fiir die
kommenden Monate und Jahre“wer-
fe, wie es Boone formulierte. Insbe-
sondere stellen die Experten da die
Handelsstreitigkeiten, die Turbulen-
zen in vielen Schwellenldndern, poli-
tische Risiken etwa in Europa (Stich-
wort: Brexit) und neue Gefahren im
Finanzsystem heraus.

,Die Spannungen im Handel be-
ginnen zu tragen und haben bereits
negative Auswirkungen auf das Ver-
trauen und die Investitionspldne®,
sagte Boone: ,Das Handelswachs-
tum ist ins Stocken geraten,
Beschrankungen haben sektorale

Auswirkungen und die Ungewissheit
iber die Handelssituation bleibt
hoch.“ Das Handelswachstum als
Motor der Weltkonjunktur wird sich
laut OECD 2018 von zuvor 5% auf
3% verlangsamen.

»Es ist dringend erforderlich, dass
die Lander den Trend zu weiterem
Protektionismus beenden, das auf
globalen Regeln beruhende interna-
tionale Handelssystem starken und
den internationalen Dialog ankur-
beln“, sagte Boone.

Besorgt zeigt sich die OECD auch
iiber die Turbulenzen in einigen
Schwellenldndern wie insbesondere
der Tiirkei und Argentinien — auch
alsFolge steigender Leitzinsen in den
USA und der Aufwertung des Dollar.
Boone betonte aber zugleich, dass
sich andere Schwellenldnder besser
gewappnet hitten, um mit solchen
externen Schocks zurechtzukom-
men. In Europa konnten politische
Risiken das Wachstum und den
sozialen Zusammenhalt schidigen,
so Boone: ,Der Brexit ist eine offen-
sichtliche Quelle der Unsicherheit.”

Freitag, 21. September 2018

Frithindikatoren stiitzen
US-Aufschwung

Zinserhohung nachste Woche gilt als sicher

Borsen-Zeitung, 21.9.2018
det Washington — An dem fortgesetz-
ten und steten Anstieg der Frithindika-
toren gemessen scheint sich der Kon-
junkturaufschwung in den USA mit
unvermindertem Tempo fortzuset-
zen. Gestlitzt von Neuauftrégen, Kurs-
gewinnen an den Aktienméarkten und
dem robusten Arbeitsmarkt legte der
Sammelindex nach Angaben des For-
schungsinstituts Conference Board im
August um 0,4% auf 111,2 Punkte zu.
Bankvolkswirte hatten im Schnitt ein
Plus von 0,5% erwartet.

Conference-Board-Direktor Ata-
man Ozyildirim konnte dem Bericht
aber nur Positives abgewinnen.
Schlief3lich war der Index im Juli um
0,7 % und im Juni um 0,5 % angezo-
gen und hat mittlerweile den im
Maérz 2006 erreichten Hochststand
tibertroffen. ,Die Friihindikatoren
signalisieren solides Wachstum wéh-
rend der zweiten Jahreshalfte 2018,
und in dieser Phase des Konjunktur-
zyklus kann man sich Besseres
eigentlich kaum wiinschen“, meinte
Ozyildirim. Dass der Anstieg unter
den einzelnen Komponenten so weit
verbreitet ist, deute darauf hin, dass
,im weiteren Jahresverlauf mit einer
Wachstumsrate iiber 3,0% zu rech-
nen ist“ meinte der Okonom.

Leicht geddmpft wurde der Opti-
mismus hochstens von der Entwick-
lung am Héusermarkt. So waren die
Verkaufe bestehender Eigenheime im

August gegeniiber dem vorangegan-
genen Monat unverdndert und blie-
ben den fiinften Monat in Folge hinter
den Markterwartungen zuriick. Wie
der Immobilienmaklerverband Na-
tional Association of Realtors (NAR)
meldete, wechselten aufs Jahr hoch-
gerechnet 5,34 Mill. Immobilien den
Eigentlimer. Im August 2017 hatte
die Zahl um 1,5% hoher gelegen.
NAR Chefokonom Lawrence Yun
sieht jedenfalls Signale dafiir, dass
der Hausermarkt langsam wieder an
Fahrt gewinnen konnte. ,,Der Bestand
an Eigenheimen, die zum Verkauf
angeboten werden, stabilisiert sich
und nimmt leicht zu“, auch steige das
Interesse seitens potenzieller Kaufer
wieder, betonte Yun.

Erstantrage fallen weiter

Den andauernden Aufschwung am
Arbeitsmarkt unterstreicht der Riick-
gang der Erstantrdge auf Arbeitslo-
sengeld, die vergangene Woche um
3000 auf 201 000 sanken und damit
den tiefsten Stand seit November
1969 erreichten. Ein geringer Riick-
gang wurde auch beim Vierwochen-
durchschnitt erfasst, der bei 205 750
lag. Der starke Arbeitsmarkt, gepaart
mit steigenden Lohnen, diirften die
néchste Zinserh6hung, die kommen-
de Woche bei der Sitzung des Offen-
marktausschusses der Notenbank
erwartet wird, zementiert haben.

Bundesbankchef sieht
,Lex China“ kritisch

Weidmann warnt vor , Investititionsprotektionismus*

Borsen-Zeitung, 21.9.2018
ms Frankfurt—Bundesbankprasident
Jens Weidmann sieht Plane der Bun-
desregierung fiir eine schérfere Kont-
rolle von Firmeniibernahmen durch
nichteuropdische Investoren — nicht
zuletzt aus China — kritisch. ,,Ich mei-
ne, wir sollten hier mit Augenmal}
vorgehen und uns vor einem ,Investi-
tionsprotektionismus* hiiten“, sagte
er gestern bei einer Rede in Freiburg.
Zugleich ddmpfte Weidmann Sorgen
vor einem Technologietransfer nach
China im Zuge solcher Ubernahmen.

Die Bundesregierung arbeitet ak-
tuell an Vorschldgen, um mehr Betei-
ligungsvorhaben von auslédndischen
Investoren an deutschen Firmen auf
Auswirkungen auf die nationale
Sicherheit und Ordnung priifen und
gegebenenfalls untersagen zu kon-
nen — mitunter ,Lex China“ genannt.
Zugleich gibt es Berichte, Berlin er-
wége eine Art Staatsfonds, um im
Notfall den Verkauf von Unterneh-
men aus sicherheitsrelevanten Bran-
chen verhindern zu kénnen (vgl. BZ
vom 20. September).

SNB halt an

Negativzinsen fest

Borsen-Zeitung, 21.9.2018
dz Ziirich — Die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) bleibt bei ihrer expan-
siven Geldpolitik, obwohl die Wirt-
schaft des Landes boomt. Wie die Bank
gestern mitteilte, bleiben die Zinsen
auf dem Rekordtief von —0,75%.
Auch die Moglichkeit, am Wéhrungs-
markt zu intervenieren, halten sich die
Notenbanker weiter offen: ,,Die Natio-
nalbank bleibt bei Bedarf am Devisen-
markt aktiv, wobei sie die gesamte
Wahrungssituation berticksichtigt.*
Die Negativzinsen und die Bereit-
schaft zu Devisenmarktinterventio-
nen seien weiterhin ,ganz wichtig®,
sagte Notenbankprisident Thomas
Jordan. Mit beiden Ma3nahmen wol-
len die Wahrungshditer fiir einen mog-
lichst schwachen Franken sorgen,
denn dieser macht Schweizer Waren
im Ausland giinstiger und stiitzt so
die Wirtschaft.

Die Notenbank betreibt seit Jahren
notgedrungen mehr Wechselkurs-
statt Zinspolitik. Gedndert hat sich in
den letzten Monaten allerdings die
Situation auf den Devisenmérkten.
Der Franken hat in den Sommermona-
ten gegeniiber zahlreichen Wahrun-
gen aufgewertet, da er bei Investoren
als ,sicherer Hafen“ gilt. Daher muss
die Notenbank weiter eine expansive
Geldpolitik betreiben — obwohl die
Teuerung laut SNB aufgrund der Wah-
rungsentwicklung weniger schnell
steigen wird als bisher angenommen.

In der Vergangenheit hatten mehr-
fach Meldungen iiber Ubernahmen
durch Investoren aus China die Ge-
miiter bewegt. Hierzu zéhlte etwa die
Ubernahme des Roboterherstellers
Kuka. In der deutschen Wirtschaft
gibt es aber Befiirchtungen, Deutsch-
land sende das falsche Signal, weni-
ger offen fiir Investoren zu sein.

Weidmann reiht sich nun in die
Schar der Kritiker ein. ,Statt chinesi-
schen Investoren mit besonderen
MaBnahmen zu begegnen, wére es
meines Erachtens besser, auf die Ent-
wicklung addquater multilateraler
Regeln und auf gegenseitige Gleich-
behandlung im Marktzugang hinzu-
wirken“, sagte er gestern.

Er dédmpfte zudem bestehende
Sorgen vor einem ,,staatlich orchest-
rierter Transfer von Know-how und
Technologie nach China. ,Der Be-
stand deutscher Investitionen in Chi-
na ist immer noch Sechzehnmal
hoher als umgekehrt®, sagte er: Das
sollte die Sorgen vor einer ,,Ubernah-
mewelle“ durch chinesische Investo-
ren doch ein wenig ddmpfen.“

Gemischte Signale

aus der Eurozone

Borsen-Zeitung, 21.9.2018
ba Frankfurt — Das Verbraucherver-
trauen in der Eurozone hat sich im
September starker als erwartet einge-
triibt. Der entsprechende Indikator
sank um 1,0 Punkte auf —2,9 Zahler,
wie die EU-Kommission am Donners-
tag in Luxemburg mitteilte. Dies ist
der niedrigste Stand seit Mai 2017.
Volkswirte hatten im Schnitt mit
einem leichten Riickgang auf —2,0
Punkte gerechnet.

Trotz der Abschwichung sagten
fiihrende Wirtschaftsforscher der
Eurozone eine weiter moderate
Expansion voraus. Das Miinchener
Ifo-Institut, das italienische Statistik-
amt Istat sowie die Konjunkturfor-
schungsstelle der ETH Ziirich (KOF)
erwarten laut ihrer Gemeinschafts-
prognose, dass die Wirtschaft im
gemeinsamen Wahrungsraum in den
letzten beiden Quartalen 2018 sowie
im Startabschnitt 2019 um je 0,4%
im Quartalsvergleich zulegt. Das Brut-
toinlandsprodukt (BIP) hat in den ers-
ten beiden Vierteljahresabschnitten
2018 ebenfalls je 0,4 % zugelegt nach
je 0,7% in den drei Quartalen zuvor.
Fiir das Gesamtjahr 2018 erwarten die
Institute ein BIP-Wachstum von 2,0 %,
nach 2,3% im Vorjahr. Die Jahresin-
flationsrate wird mit 1,8% erwartet.
Die Kerninflationsrate werde aber
yauf deutlich niedrigerem Niveau*
relativ konstant bei der im August
gezeigten Rate von 1,2% verharren.



