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Ausblick: Thesen zum Jahr 2019

[Dusseldorf, 17. Dezember 2018] Der Brexit birgt das eigentliche
Konjunkturrisiko fur Deutschland, nicht die US-Handelspolitik: Die
US-Handelspolitik erweist sich bis dato als Gberschaubares Risiko fur das
weltwirtschaftliche Wachstum. Zudem sollte der Einfluss der Zollanhebungen
nicht iberbewertet werden, da sie im Kontext von Devisenkursbewegungen
gesehen werden missen. Auch scheint der Fokus der US-Administration nicht
auf eine Verringerung des Handels, sondern auf neuen Handelsabkommen zu
liegen. Das Risiko, dass der Offenheitsgrad der Weltwirtschaft infolge der US-
Handelspolitik abnimmt und damit zu einer deutlichen Belastung fur die
Weltwirtschaft und das deutsche Verarbeitende Gewerbe wird, ist folglich
gering. Ein ,harter” Brexit wiirde hingegen die deutsche Konjunktur nicht
aufgrund der Handelsverflechtungen besonders belasten, sondern auch durch
den Vertrauenseinbruch in Europa. Eine schwere britische Rezession wirde
mit einem zerrutteten Verhaltnis zwischen der EU und Grol3britannien
einhergehen, was deutlich weitreichendere Implikationen mit sich bringen

wirde.

Inflationsdruck ist weiterhin kein Thema: Nicht nur der sinkende bzw.
niedrige Olpreis wird fir eine rucklaufige Inflationsrate sorgen; auch die
Kerninflation durfte 2019 weiterhin moderat verlaufen. Das Wachstum

der Lohnsttickkosten wird in den USA zuriickgehen und bleibt in der Euro-
Zone mit ca. 1 % weiterhin auf niedrigem Niveau. AulRerdem lasst der
Importpreisdruck in der Euro-Zone wieder nach, was durch eine
perspektivische Aufwertung des Devisenkurses noch verstarkt wird. Deshalb
durfte die Inflation 2019 eher nach unten tUberraschen. Da die Geldpolitik im
kommenden Jahr jedoch auf die Inflationsentwicklung im Jahr 2020

schauen wird, sollten Prognoserevisionen fiir 2019 nur einen Uberschaubaren

Einfluss auf die Geldpolitik haben. Das Geldmengenwachstum in der Euro-
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Zone bleibt allerdings weiter sehr gering und deutet selbst mittelfristig auf

keinen bedeutenden Inflationsanstieg hin.

Perspektivische US-Dollar-Schwache: Eine erwartete Wachstumsverlang-
samung in den USA in 2019, aber vor allem in 2020 wird den
Handlungsspielraum der Fed einengen. Sie sollte deshalb bereits im Verlauf
des nachsten Jahres ihre geldpolitische Straffung beenden. Eine schwéchere
Wirtschaftsdynamik wirde allerdings den Handlungsdruck auf US-Prasident
Trump erhohen, vor allem mit Hinblick auf das Wahljahr 2020. Auch werden
Zollanhebungen bzw. neue Verhandlungsvereinbarungen kaum das US-
Leistungsbilanzdefizit nachhaltig reduzieren. Insgesamt kénnte dies Trump zu
drastischeren Malinahmen bewegen, z. B. zu einer politisch gewollten US-

Dollar-Abwertung.

Kaum Spielraum fur anhaltende geldpolitische Wende in der Euro-Zone:
Sollte die EZB Ende 2019 bzw. im Jahr 2020 eine geldpolitische Wende
einleiten, die Uber die Abkehr von negativen Zinsen hinausgeht, wirde dies im
Umfeld einer pausierenden Fed den Aufwertungsdruck des Euro gegenuber
dem US-Dollar weiteren Schub verleihen, was wiederum den
Handlungsspielraum der EZB einengt. Der hohe Offenheitsgrad der Euro-
Zone macht den Devisenkurs zu einer wichtigen geldpolitische Grol3e, und
eine Euro-Aufwertung wirde einer geldpolitischen Straffung gleichkommen.
Kurzfristig dampfen weitere Fed-Zinsanhebungen und die Schuldenpolitik

mancher Euro-Lander den Aufwertungsdruck des Euro.

Devisenkursvolatilitat bleibt ein Thema fur Schwellenlander:
Zunehmende Unsicherheit Gber den erwarteten globalen Konjunkturverlauf
hat zu einer starkeren Risikoaversion auf den Finanzmarkten gesorgt, was
zu einer Ausweitung der Risikopramien im Verlauf von 2018 und

insbesondere in den letzten Wochen gefuhrt hat. Eine wachsende
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Risikoaversion bedeutet aber auch, dass die Devisenkurse der
Schwellenlander einem erhohten Abwertungsdruck unterliegen. In einem
Umfeld zunehmender Konjunkturrisiken sollten die Devisenkurse der

Schwellenlander generell auch 2019 einer hohen Volatilitat ausgesetzt sein.

Zum aktuellen IKB Barometer: Ausblick: Thesen zum Jahr 2019
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