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NEWS 3
D Zollpolitik Trumps steht auf
rechtlichem Priifstand
Matthias Nemack
arbeitet seit 2007 als freier Journalist. Arbeitsschwerpunkte sind S
die Bereiche Finanzen und Rohstoffe. Im Mittelpunkt stehen in NEWS 4
besonderer Weise die Auswirkungen globaler wirtschaftspolitischer D China lasst sich von Trumps Zollpolitik
Entwicklungen auf die Marktpreise aus Sicht des Einkaufs. .
nicht unter Druck setzen
Supreme Court soll iiber
US-Zollpolitik entscheiden TOP-THEMA ... 5
D Washington und Peking machen
Liebe Leserinnen, liebe Leser, Europa zum Spielball im Zollstreit
nachdem ein Berufungsgericht etliche vom US-Prasi-
denten verhangte US-Zolle fiir unzuldssig erklart hatte, o
stand fest, dass sich der Oberste Gerichtshof mit der KURZMELDUNGEN ... ... ... ... 8
Sachlage befassen muss. Wann dies passieren wiirde, |:| Deutsche Wirtschaft muss an
blieb zunachst offen. Anfang September hatte das Europas Spitze zurtickkehren

Justizministerium die hochstrichterliche Priifung bean-
tragt. Inzwischen steht fest: Anfang November soll eine
mindliche Verhandlung vor dem Supreme Court be-
ginnen. Bis dahin sollen die festgelegten Z6lle weiterhin _ ) _
gelten. Ungeachtet des Ausgangs der Anhérung und Hier konnen Sie den Text abhaken. wenn
eines dann abschlieBenden Richterspruchs nehmen Ste ihn fertig durchgearbeitel haben.
die internationalen Unsicherheiten im Handelskrieg

durch die unklare Situation in den USA nochmals zu.

Die US-Regierung beruft sich auf die neuen Handels-

abkommen und beharrt auf der RechtmaRigkeit der

MaBnahmen.

Mit besten Grif3en,
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Die Weltwirtschaft im Wartemodus vor der

Supreme-Court-Entscheidung

Volkswirtschaften weltweit streben klare Handelsverhiltnisse an. Deutlich wurde dies durch das Handelsabkommen zwischen der EU und
den USA. Die Vereinbarungen sind umstritten, schienen aus Sicht der EU-Kommission aber die beste Losung fiir die nahe Zukunft zu sein.
Das eingangs thematisierte juristische Dilemma in den Vereinigten Staaten zeigt, wie unsicher die Situation nach wie vor ist. Wahrend
Europa auf das Urteil des Supreme Courts warten muss, setzten die Vereinigten Staaten Gesprache mit anderen Partnern wie Indien und
China fort. Es geht um viel fiir alle Beteiligten. Das Ziel ist die schnelle Beseitigung momentaner okonomischer Unwagbarkeiten.

Widerspruch zwischen politischer und wirtschaftlicher Realitét

Die Einschdtzungen rund um die Vereinbarungen fallen unter-
schiedlich aus. Bundeskanzler Merz sah beispielsweise die Ge-
sprache mit den USA beziiglich Aluminium und Stahl trotz
aller Schwierigkeiten auf einem guten Weg. Eine Einigung
hinsichtlich der wichtigen Rohstoffe sei lediglich eine Frage
der Zeit. Das Beharren der Regierung Trump auf hohen Zol-
len auf die besagten Werte sprach Mitte September eine andere
Sprache. Bertram Kawlath, Prisident des Verbands Deutscher
Maschinen- und Anlagenbau, hatte zuvor im Rahmen des Ma-
schinenbautags der Vereinigung Kritik angemeldet. Deutsche
Unternehmen wiirden eben nicht 15 %, sondern weiterhin Ein-
fuhrzolle in Hohe von maximal 50 % auf Exporte in die USA
zahlen. Das aktuelle Zollabkommen biete explizit nicht die Si-
cherheit und Stabilitat, auf die Maschinenbaufirmen aus Europa
dieser Tage so sehr angewiesen seien. Das gilt freilich auch fiir
andere Branchen.

Die beiden Seiten der Handelskrise aus Sicht der USA

Die US-Regierung tibersieht ihrerseits aus Expertensicht die
Kehrseite und die negativen Aspekte des Handelsstreits. In der
letzten Normalausgabe kam bereits eine Studie des IW-Instituts
aus Koln zur Sprache. Das Institut gilt allgemein als arbeitgeber-
nah und hat sich mit der Frage nach der Abhdngigkeit der USA
von internationalen Handelspartnern befasst. Das Ergebnis fiel
durchaus unerwartet aus: Bei 3.120 von insgesamt 17.800 be-
trachteten Warengruppen zeichnet die EU zu mehr als 50 % fiir
die US-Einfuhren verantwortlich, wiahrend es die Volksrepublik
China in 2.925 Warengruppen im Analysezeitraum auf einen
Importanteil von mindestens 50 % brachte. Die Ursache dieser
Entwicklung sehen die Forscher des renommierten IW im steten
Abbau von Lieferpartnerschaften zwischen den USA und China,
durch den die Vereinigten Staaten seit Jahren zunehmend unab-
hangiger vom gréfiten Mitbewerber werden wollen.

GroBbritannien wird zum Biindnispartner auf Augenhohe

Das Wissen um diese Abhangigkeit von Europa hitte der
EU-Kommission im Vorfeld des Handelsabkommens fraglos zu
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besseren Chancen auf einen fairen Deal fiir beide Seiten verhol-
fen. Derweil beschleicht manchen Beobachter das Gefiihl, die
Verhandlungen mit Europa konnten fiir Donald Trump eine Art
Vorbereitung auf andere, wohlmeinendere Gespriche iiber Zolle
gewesen sein. So betonten der US-Prisident und sein britischer
Kollege, Premierminister Keir Starmer, im September erneut das
besondere Verhaltnis beider Lander. Grofibritannien wurde zur
Jahresmitte bereits von verschiedenen Zollerhohungen der USA
ausgenommen. Zuvor galten in einigen Bereichen ohnehin gerin-
gere Zolle als fiir viele Produkte aus der EU. Nun soll erganzend
ein US-UK-Investitionspaket mit einem Gesamtvolumen von
umgerechnet 177 Milliarden € fiir den Partner realisiert werden.
Selbst bei den Streitigkeiten mit Indien und China zeichnete sich
nach neuen Handelsgesprachen bzw. vorbereitenden Kontaktauf-
nahmen eine gewisse Entspannung ab.

In Neuverhandlungen konnte Europa
seine Starken geltend machen

Aus europdischer Sicht kénnte man von der kleinen Hoffnung
auf eine Entscheidung des obersten US-Gerichts im Sinne der
EU sprechen. Der Supreme Court entschied sich fiir eine erste
Anhérung zur globalen Zollpolitik Trumps am 5. November. Die
miindliche Verhandlung soll zeigen, ob der US-Prisident tatsiach-
lich seine Befugnisse tiberschritten hat. Gleichzeitig sind weitere
Klagen einzelner Bundesstaaten und Unternehmen anhéngig, die
Zweifel an der Rechtmifigkeit der Zolle haben und Nachteile fiir
die US-Wirtschaft sehen. Sollte der Oberste Gerichtshof wider
Erwarten Trump die Befugnis absprechen - die meisten Exper-
ten gehen derzeit eher von einer Bestitigung der Position Trumps
aus —, wire dies eine herbe Niederlage fiir die US-Regierung. Die
EU (und andere Linder) konnte dann auf eine Wiederaufnahme
der Verhandlungen dréingen.

Ob die Europiische Union die eigene Relevanz als US-Import-
partner Nr. 1 ausspielen konnte und wiirde, bleibt die grofle
Frage. Die Ankiindigungen des Weiflen Hauses, im Ernstfall an-
dere Rechtsmittel zur Durchsetzung der Zollplane zu bemiihen,
spricht gegen die Aussichten auf europafreundliche Nachbesse-

rungen.
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China demonstriert erneut seine Macht am Rohstoffmarkt

Chinas Exportpolitik wird nicht erst seit diesem Jahr ein immer groBeres Problem fiir die Weltwirtschaft. Peking legt seinen Schwer-
punkt seit Jahren auf die Versorgung der heimischen Industrie und erschwert dadurch zunehmend die Marktbedingungen fiir den
internationalen Einkauf. Natiirlich ist diese Entwicklung ebenfalls Ziel der US-Restriktionen. Parallel zu Verhandlungen mit den USA
iiber ein neues Handelsabkommen spielte die Volksrepublik jetzt erneut seine Starke als fiihrender Versorger bei vielen wichtigen Roh-
stoffen aus. Ein Beispiel fiir die kiinstliche Verknappung der Ausfuhren: das Halbmetall Germanium. Ein schwerer Riickschlag fiir die

US-Riistungsindustrie.

Germanium aus China ist augenblicklich alternativlos

Rohstoffe gelten seit jeher aus gutem Grund als taktische Waf-
fe. China ist nicht das erste Land, das von seinen natiirlichen
Ressourcen Gebrauch macht, um Druck auf andere Staaten und
Wirtschaftsraume auszuiiben. Es ist auch nicht das erste Mal, dass
die chinesische Regierung ihre Sonderstellung im globalen Wett-
bewerb nutzt. Die Auswirkungen sinkender Ausfuhrraten sind im
Fall Chinas heute hingegen noch ungleich schwerwiegender als
im Umfeld fritherer Krisen, wie die Situation beim Metall Germa-
nium zeigt. Aufgrund seiner guten Eigenschaften als Halbleiter
ist der Rohstoft wichtiger Bestandteil in Bereichen wie der Detek-
tortechnologie oder bei der Herstellung spezieller Kameras. Ein
deutliches Nachfrageplus ergibt sich zudem aus dem Wachstum
im Informationssektor sowie dem Ausbau erneuerbarer Energien
wie Solarzellen.

Unverzichtbar ist Germanium beispielsweise bei der Produktion
von Glasfaserkabeln. Senkt China seine Exporte, fehlt es dem
Markt an alternativen Bezugsquellen. Denn das Land bringt es
auf einen Anteil von etwa 70 % an der Weltproduktion. Auf den
weiteren Pldtzen liegen Russland und die USA.

Medienberichte: US-Unternehmen
beklagen extremen Mangel

Dies verdeutlicht eindriicklich, weshalb die seit 2023 geltende
Drosselung der Exporte Chinas gerade die Vereinigten Staa-
ten hart getroffen hat. Aus eigener Kraft kann das Land seinen
Germanium-Bedarf nicht decken. Explizit haben die Mafinah-
men Amerikas Waffenherstellern zugesetzt, die zu den grofiten
Einkdufern am Markt gehoren. Drohnen, Kamerasysteme fiir
... die Liste der Anwendungsfille des Rohstofts im
Bereich der Militérgiiter ist lang. Medien berichteten kiirzlich

Kampfjets

unter Berufung auf Insider von einem seit 2 Jahren nahezu ,to-
tal versiegten chinesischen Markt. Seit der Einfithrung hoherer
US-Zolle sprechen Experten nicht ohne Grund von der ,,Riickkehr
der Geookonomie®. Die Regierung Trump hatte wegen der Unter-
stiitzung der russischen Kriegswirtschaft auch und gerade Indien
und China mit hoheren Sonderzéllen im Visier. Aus chinesischer
Sicht sind die Beschrankungen der Ausfuhren eine logische Ant-
wort auf die US-Zollpolitik gewesen. Und die Regierung scheint
sehr wohl bereit, die Ziigel zukiinftig noch starker anzuziehen.

Germanium Ingot 500hm
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Germanium gab 2025 nach, liegt aber auf einem belastend hohen Niveau (Quelle:
Tradingeconomics).

Die Spannungen zwischen China und den
USA treffen alle Marktteilnehmer

Wiahrend die US-Riistungsbranche etwa in Stidkorea neue Part-
ner sucht und findet, ist es fiir die EU der Critical Raw Material
Act, der die Versorgungslage verbessern soll. Nicht nur bei Ger-
manium. Strategische Schliisselelemente sollen kiinftig haufiger
aus eigener Produktion stammen. Bei Lithium bedeutet dies, dass
10 % des Bedarfs in Europa gewonnen werden sollen. 40 % sollen
in der Union veredelt werden, weitere 25 % der eingesetzten Me-
talle sollen mittels Recycling in den Heimatmarkt zuriickgefiihrt
werden. Belgien gilt derzeit als europdischer Vorreiter beim Recy-
celn von Germanium-Altbestdnden. Ob die genannten Zielwerte
ausreichen, um Europa unabhingiger zu machen? Hier wird es
schlussendlich darum gehen, wie die groflen Player China und
die USA in der andauernden Krise miteinander umgehen. Dass
Trump zeitnah einen milderen Zollkurs verfolgen oder von Sank-
tionen Abstand nehmen wird, scheint unwahrscheinlich. Auch
China ist nicht fiir spontane Deeskalations-Entscheidungen be-
kannt.

Anfang Oktober kiindigte Trump eine weitere Grenzabgabe an.
Ab November sollen fiir ausldndische Lkw-Hersteller Zolle von
25 % gelten. Zunichst sollen in erster Linie mexikanische Fahr-
zeuge betroffen sein. Trotz negativer Reaktion der US-Handels-
kammer auf das Vorhaben, verbiindete Staaten noch stirker zu
belasten, sind Ausweitungen auf andere Linder ein offensichtli-
ches Risiko.

Wie lange wird der Handelsstreit dauern? Deutschland sucht Lésungen



| TOP-THEMA
Rohstoffmangel bedroht die Produktion
der europaischen Industrie

Vor dem im vorherigen Kapitel angesprochenen Preisdruck
durch chinesische Exportkontrollen warnen selbstredend
nicht nur Vertreter der US-Riistungsindustrie. Die Sorgen
in Europa und damit in Deutschland wachsen im gleichen
MaRe. Die deutsche Riistungsbranche teilt das Schicksal der
Sparte in den USA. Sie leidet unter hohen Ausgaben und bei
vielen Rohstoffen unter fehlenden Angeboten aus dem Aus-
land. Die EU-Handelskammer bezeichnet die zunehmenden
Produktionsstopps infolge chinesischer Exportkontrollen als
Wachstumsrisiko. Bereits im September 2025 konnte China
in der Union fiir bis zu 50 Fertigungsstopps gesorgt haben —
und die Zahlen konnten bis Jahresende nochmals steigen.

Der Kampf um chinesische Exportlizenzen spitzt sich zu

Kernthema der Rohstoff-Beziehungen zwischen China und Euro-
pa bleiben Seltene Erden. In diesem Bereich wird der chinesische
Einfluss auf den Rohstoffmarkt am offensichtlichsten. Schrittwei-
se hat China tiber Jahre die Ausfuhrquoten gesenkt. Die Verein-
barungen zwischen Peking und Briissel hatten eine andere Han-
delspolitik im Blick. Ziel in der Vergangenheit war es, européische
Unternehmen zu unterstiitzen und durchgehende Lieferungen
bedeutender Rohstoffe sicherzustellen. Die EU-Handelskammer
kommt in Analysen zu anderen Ergebnissen. Der Mechanismus,
so die Experten, greift nicht in der geplanten Weise. Die Han-
delskammer veréffentlichte Details zu 141 Lizenzen fiir Rohstoff-
exporte zu Seltenen Erden aus China fiir die EU: Genehmigun-
gen habe es fiir 19 Antrige gegeben. Bei 121 Antrigen mit dem
Vermerk ,,dringend“ warte man noch immer auf eine endgiiltige
Entscheidung aus Fernost.

Europas Wachstumshoffnung hangt am Tropf Chinas

Welche Branchen im Einzelnen vorrangig betroffen waren, teilte
die Einrichtung nicht mit. Fiir die Einsicht der generellen wirt-
schaftlichen Problematik sind exakte Zahlen zu den betroffenen
Mitgliedsldindern und Firmen eher unerheblich. Die reine Tat-
sache ist allein bedenklich genug. Aussagekraftiger ist das State-
ment des Kammer-Présidenten Jens Eskelund dahingehend, dass
die Vereinbarungen mit China in erster Linie punktuell bei eini-
gen wenigen Unternehmen Wirkung zeigen und fiir Entlastungen

sorgen.

Was erkennbar wird: Die von der EU-Kommission zugesicherten
Mechanismen zur Stabilisierung - dazu gehéren Produkte wie
Sensoren oder Elektromotoren - leisten keinen so grofien Bei-
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trag zu Europas Wirtschaftsleistung, wie urspriinglich angedacht.
Kommissionsprésidentin von der Leyen bleibt bei gefertigten
Magneten wie auch diversen Rohstoffen eine richtungsweisende
Losung des Versorgungsproblems schuldig.

Europa braucht China, um die Wachstumsziele zu erreichen (Quelle: Gino Crescoli/
Pixabay).

Dieser Schwierigkeit steht Chinas Position als Hauptproduzent
vieler Rohstoffe gegeniiber. Europas Hebel in Verhandlungen
fallt kleiner aus, als es die Kommission wahrhaben mochte. Der
Druck auf EU-Unternehmen ldsst sich im internationalen Ver-
gleich gleichwohl nicht nur durch die komplexen Bedingungen
bei der Vermittlung von Auftragen aus China, sondern auch
durch die allgegenwirtigen Lieferengpésse bei Rohstoffen und
Vorerzeugnissen erkldren.

Viele Rohstoffe reprasentieren die asiatische Vormacht

Von Seltenen Erden und Germanium abgesehen gibt es weitere
Rohstofte, bei denen Versorgungssorgen des Westens berechtigt
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sind. Ein Quasi-Monopol Chinas zeigt sich z. B. auch beim Roh-
stoff Gallium, dessen Exporte Peking konsequent verknappt, um
seine Stellung am Markt zu unterstreichen.

Etliche Rohstoffe sind von Chinas Export-
Einschrankungen belastet

Als Nebenprodukt wird der Rohstoff vorrangig beim Abbau von
Aluminijum oder Bauxit verfiigbar. Auch hier hinterlassen chine-
sische Beschriankungen fir Ausfuhren schon seit rund 2 Jahren
Spuren im Einkauf. Eigentlich hatte China die Regularien fir Ex-
porte Seltener Erden und anderer Werte im Friihjahr gelockert.
Der Knackpunkt ist, dass Peking sehr genau auf die Verwen-
dungszwecke achtet. Bei Lieferungen fiir militirische Zwecke gel-
ten erhebliche Beschriankungen. Die Deutungshoheit, wann eine
allgemeine industrielle Verwendung im Einkauf gegeben ist und
wo moglicherweise ein militdrischer Einsatz zu erwarten ist, liegt
bei den zustindigen chinesischen Behorden. Die Folge sind seit
Monaten sehr enge Grenzen fiir Exporte von Gallium.

Peking spielt seine Starken ohne Riicksicht auf Partner aus

Die Experten des Frankfurter Rohstofthandlers TRADIUM at-
testierten im Sommer ein ,strategisches Defizit auf den Welt-
markten® bei Gallium und Germanium. Trotz ausreichender
Produktionsraten und Reserven gebe es eine angespannte Ver-
sorgungslage. Die Volksrepublik halte genau genommen bewusst
Material zurtick. Das Land habe wie bei Seltenen Erden vorsitz-
lich ein absolutes Monopol fiir seine Lieferanten geschaffen, wie
TRADIUM-Rohstoffexperte Jan Niese zu Protokoll gab. Ahnlich
sah es vor einiger Zeit das Center for Strategic and International
Studies. Laut einem Bericht des CSIS nutze China seine Bestdnde
mit Nachdruck, um internationale Abhangigkeiten zu schaffen
und diese als Druckmittel auszuspielen. Ziel der strengen Ex-
portregeln sind insbesondere die USA; als Waffe im Handelskrieg
treffe das Exportverbot fiir Gallium aber zwangslaufig auch Euro-
pa und andere Regionen.

Gallium 99.99%

Sep

source: tradingeconomics.com

Der Preis fiir Gallium kdmpfte im September um das Ende seiner Seitwdrtsphase
(Quelle: Tradingeconomics).

Der Markt kann die riesige Nachfrage
nach Gallium nicht bedienen

Faktisch stelle Chinas Kontrolle bei der Galliumproduktion gar
ein weitaus hoheres Sicherheitsrisiko fir die USA dar, als von
Analysten bisher angemahnt worden war. Bei etwa 85 % aller
Lieferketten mit Bezug zum Verteidigungssektor sei mindestens
ein chinesischer Anbieter involviert. Bis zu 200 Tonnen Gallium
wiirden die Vereinigten Staaten jahrlich zur Aufrechterhaltung
ihrer Militarproduktion benétigen. Stimmen diese Zahlen, ent-
spricht der tatsichliche Bedarf etwa dem 10-Fachen der offiziell
bestitigen Werte. Die begrenzten Exporte lassen sich letztlich
als weiteres Instrument zur indirekten politischen Einflussnah-
me in Richtung USA interpretieren. Analysten verweisen auf die
Méglichkeiten Chinas zur Manipulation der Marktpreise und im
néchsten Schritt zur Beeinflussung globaler Konflikte. Nachvoll-
ziehbar ist Europa um den Aufbau eigener Produktionsstrecken
bemiiht, bei denen es auch um Gallium geht.

Silber wird zu einem dauerhaften Faktor der Preisplanung

Abseits der eng mit China verkniipften Produkte gibt es andere
Rohstoffe, bei denen der Preisdruck stetig zunimmt. Erwdhnung
verdient das Edelmetall Silber, dessen Kurs dank mehrerer Griin-
de an seinem Hohenflug festhélt. Basis neuer Rekorde ist zum
einen die grundsitzlich hohe Nachfrage. Zeitgleich ergibt sich die
ungewohnte Preisdynamik aus der Knappheit auf dem globalen
Markt und den neuesten Zinssenkungen in den USA.

Silberpreis Chart in Dollar - 5 Jahre
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In der Spitze lag der Silberpreis im September bei tiber 44 US-Dollar (Quelle: finan-
zen.net).

Riicksetzer lieflen den Kurs zum Redaktionsschluss kurzfristig
unter 44 US-Dollar sinken. Viel mehr als ein voriibergehender
Trend diirfte dieser Verlauf aber nicht gewesen sein. Die aktu-
ellen Widerstands- und Unterstiitzungslinien im Kursdiagramm
des Edelmetalls sprachen im Referenzmonat eher fiir nochmalige
Ausbriiche auf neue Héchststinde in naher Zukunft. Selbst Plane
des US-Prasidenten fiir Kiirzungen bei erneuerbaren Energien,
die derzeit Gerichte beschiftigen, diirften den zugrunde liegen-
den Preistrend eher nicht stoppen.
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Bisher keine Kursexplosion durch die US-Energiepolitik

Erneuerbare Energien bleiben ein Kernaspekt fiir Trends auf dem
Rohstoffmarkt. Weltweit klettern die Investitionen nach wie vor
auf ein Rekordhoch nach dem anderen. Das fiihrt automatisch
dazu, dass fiir die Branche entscheidende Rohstoffe dem Trend
folgen. Der Datendienst Bloomberg New Energy Finance berech-
nete fiir die ersten 6 Monate 2025 einen Zufluss von gut 386 Mil-
liarden US-Dollar in den Markt fiir Projekte aus den Sparten
Bioenergie, Geothermie und Windkraft. Dies sind 10 % weniger
als im Vorjahreszeitraum. Die USA unter Prasident Trump ver-
abschieden sich seit Monaten schrittweise von indirekten Forde-
rungen oder eigenen Projekten, Europa und China bleiben ihrem
Kurs treu. Das laufende Jahr war das erste seit 2016, in dem die
USA nicht in den Top 5 der Liander mit Aktivititen im Bereich
der Windkraft lagen.

Donald Trump setzt seinen Kurs der Riickkehr zu fossiler Energie
fort. Das bestimmende Motto des US-Prisidenten bleibt ,,Drill
baby, drill, zur Freude der entsprechenden Lobby im Land. Die
Auswirkungen der US-Politik auf die Olpreise fielen jedoch zu-
letzt weniger stark aus als befiirchtet.

Olpreis (WTI) Chart in Dollar - 1 Jahr
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Der Kurs der US-Olsorte hadert mit geopolitischen Spannungen (Quelle: finanzen.
net).

Der Olmarkt bereitet sich auf die kalte Jahreszeit vor

Zwar gab es seit dem Friihjahresanstieg bei der Sorte WTT wie-
derholt grofiere Gewinne. Der iibergeordnete Trend war aber
lange negativ. Das fiir die nichsten Monate erwartete Uberange-
bot gab den Ton an. Weitere Sanktionen gegen Russland kénnten
gleichzeitig Anbietern Vorteile verschaffen. Die Auflerungen im
NATO-Sicherheitsrat wegen russischer Verletzungen des Luft-
raums der NATO-Mitglieder waren ebenfalls ein Hinweis auf
eine weitere Verschirfung der Beziehungen zum Westen. Noch
war von solchen Auswirkungen Ende September nur wenig zu
spiliren. Ausschldge an den internationalen Warenterminmarkten
werden sich ohnehin durch die bevorstehende Heizperiode er-
geben. Die Kontrakte fiir die européische Sorte Brent standen bei
Redaktionsschluss knapp unter 70 US-Dollar, also etwa auf dem
Niveau von Ende Juli.
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EINKAUFER SOLLTEN SICH
AUF HOHERE ENERGIEPREISE
EINSTELLEN

Es ist kein Geheimnis, dass die Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Industrie in enger Verbindung zu den Bedin-
gungen auf dem Energiemarkt steht. Die Bundesregie-
rung hatte im Spéatsommer verschiedene Gesetzentwiirfe
auf den Weg gebracht, die sinkende Energiepreise fiir die
Wirtschaft garantieren sollen. Weiterhin will der Bund
2026 6,5 Milliarden € in Form von Zuschiissen im Bereich
der Netzentgelte bereitstellen. Die Frage, ob die Entlastun-
gen ausreichen, um die Nachteile gegentiiber der Auslands-
Konkurrenz aufzufangen, bleibt unbeantwortet.

Die USA rufen Europa zum endgiiltigen
Abschied von russischer Energie auf

Zunehmende Aufschlage im globalen Welthandel haben sich Ende
September nicht nur bei Rohdl gezeigt. Die Kurse fiir Heizol leg-
ten ebenfalls zu. Gleiches galt fiir Gasol. Inwieweit der gegeniiber
dem US-Dollar leicht gefallene Eurokurs fiir eine Beschleunigung
der Aufwirtskorrektur sorgen kann, muss sich in der ersten Pha-
se des letzten Quartals zeigen. Was hingegen sicher ist: Der Krieg
zwischen Russland und der Ukraine bleibt weiterhin zentrales The-
men fiir die Teilnehmer am Olmarkt. Die USA lassen nichts unver-
sucht, russische Energielieferungen innerhalb Europas zu stoppen,
zumindest aber deutlich zu senken. Donald Trump hatte wahrend
seiner Rede vor den Vereinigten Staaten nochmals Kritik an jenen
NATO-Lindern geduflert, die noch immer aus Russland importie-
ren. Die inzwischen auf den niedrigsten Stand seit Januar gefalle-
nen Olbestinde der Vereinigten Staaten fanden wéhrend Trumps
Rundumschlags in New York keine Erwéhnung.

JETZT BUNDNISSE SCHMIE-
DEN, UM PREISRISIKEN MIT-
TELFRISTIG EINZUGRENZEN

Teure Edelmetalle stellen viele Industriesparten vor Heraus-
forderungen. Die Preistrends bei Gold & Co. sind aber nicht
das einzige Problem, mit dem viele Branchen zu kimpfen
haben. Sowohl national als auch international sind unkalku-
lierbare Bewegungen der Energiepreise eine Gefahr fiir die
Planungssicherheit. Bei vielen Industriemetallen ist inzwi-
schen von einem Anstieg auszugehen. Einkéufer sollten sich
nicht allein auf mégliche staatliche Entlastungen verlassen.
Mehr denn je konnen neue langfristige Liefervereinbarun-
gen bei der Kostenbegrenzung helfen.
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Der Bundesregierung muss endlich der gro8e Wurf gelingen

Mit Spannung waren die Kommunalwahlen in Nordrhein-Westfalen erwartet worden. Beobachter hatten im Vorfeld ein Erstarken
der AfD in Aussicht gestellt. In der Tat konnte die Partei vielerorts deutlich zulegen. Zumindest aus Sicht von CDU/CSU und SPD ist
das schlimmstmagliche Szenario ausgeblieben. Die Erwartungen an die Bundesregierung fiir das Schlussquartal 2025 sind aber hoch.
Umfragen zeigen, dass sowohl die Wirtschaft als auch die Bevolkerung bisher eher unzufrieden mit den bisherigen Ergebnissen der
Regierungsarbeit sind. Dies bestatigten einmal mehr die Veranderungen im Beliebtheitsranking. So rutschte der Bundeskanzler auf
der Skala des INSA-Instituts weiter ab und lag Ende September nur noch auf Rang 18. Streitthemen der Regierung sind neben Steuern

vor allem auch magliche Einschnitte im Sozialsystem.

AfD profitiert von der wirtschaftlichen Schieflage

Die letzte INSA-Sonntagsfrage aus dem September zeigte noch
etwas anderes, was den Unmut seit Merz Amtsantritt aufzeig-
te: Zum ersten Mal belegte die AfD deutschlandweit vor den
Schwesterparteien CDU und CSU Platz 1. Die Brisanz der Um-
frage-Resultate wird offensichtlich, fithrt man sich den urspriing-
lich geplanten Termin der Bundestagswahlen, den 28.09.2025,
vor Augen. Hitten die Wahlen planmaflig stattgefunden und
Wihlerinnen und Wahler gemaf8 der Umfrage abgestimmt: Die
Verhiltnisse im Bundestag wiren noch ungleich problematischer.
Weder ein Biindnis aus Union und SPD noch eine rot-rot-griine
Koalition wire unter diesen Bedingungen mehrheitsfahig gewe-
sen. Allein ein Zusammenschluss von Union und AfD hitte die
notige Mehrheit erreicht. Um diesen Trend im Land zu brechen,
muss Bundeskanzler Friedrich Merz in den kommenden Mona-
ten dringend Erfolge vorweisen. Seinem Amtsvorganger Scholz
war dies mit bekannten Folgen nicht gelungen.

Verbande haben eindeutige Forderungen an die Koalition

Nicht nur der sinkende Riickhalt aus der Bevélkerung verlangt
Regierungserfolge. Der Schlingerkurs der Koalition sorgt dafiir,
dass auch der deutschen Wirtschaft allmédhlich der sprichwort-
liche Geduldsfaden reif3t. Seit Aufnahme der Geschifte konnte
sich der wirtschaftsnahe Kanzler der Unterstiitzung durch Unter-
nehmen und Spitzenmanager sicher sein. Dieser Vorschuss ist
inzwischen weitgehend aufgebraucht. Statt Zuversicht und Hoff-
nung herrscht nun Erniichterung vor. Im Rahmen eines Treffens
im Kanzleramt forderten die Chefs fithrender Wirtschaftsverban-
de vom Bundesverband der Deutschen Industrie tiber die Deut-
sche Industrie- und Handelskammer bis zum Zentralverband des
Deutschen Handwerks endlich Entscheidungen. Gemeint wa-
ren die eingangs erwdhnten Reformen im Sozial- und Gesund-
heitswesen sowie ein schnellerer Biirokratieabbau. Eine weitere
Forderung der Verbdnde zielte auf den fehlenden Widerstand
der Bundesregierung gegen EU-Auflagen ab, die von der Wirt-
schaft vielfach als tiberzogen und ein Hemmnis fiir Deutschlands
Wachstum wahrgenommen werden. Der Spielraum, Mafinah-
men gegen den Willen der EU zu ergreifen, ist eher {iberschaubar.

Deutsche Wirtschaft verliert weiter den globalen Anschluss

Aus der Luft gegriffen scheint solche Kritik nicht. Die Industrie-
staaten-Organisation OECD korrigierte beispielsweise kiirzlich
nochmals ihre Wachstumsprognose fiir Deutschland fiir das Jahr
2025. Unter den momentanen Vorzeichen werde die deutsche
Wirtschaft um nur 0,3 % wachsen. Zuvor hatte die Organisation
ein Plus von 0,4 % prognostiziert. Zum selben Zeitpunkt wur-
de die Erwartung fiir die Weltwirtschaft um 0,3 Prozentpunkte
auf 3,2 % nach oben angepasst. 2026 diirfte das deutsche Brut-
toinlandsprodukt zwar um 1,1 % steigen. Aber auch gegeniiber
dem Europatrend schneidet Deutschland wegen der anhaltenden
Konjunkturflaute schlecht ab. Die Prognose fiir die Eurozone geht
fiir 2025 von einem Wachstum in Héhe von 1,2 % (+ 0,2 Prozent-

punkte) aus.

Merz verspricht Milliarden-Ausgaben und Reformen

Europas Vorzeige-Okonomie, so der Kanzler wihrend seiner
Rede im Rahmen der aktuellsten Generaldebatte, soll durch um-
fangreiche Reformvorhaben endlich auf Kurs gebracht werden.
Als eine wichtige Sofortmafinahme nannte Merz die Milliarden-
hilfen fiir Verteidigung und Infrastrukturprogramme. Senkun-
gen der Umsatzsteuer fiir die Gastronomie und der Stromsteuer
fur das so wichtige produzierende Gewerbe im Land sollen ihrer-
seits einen Beitrag fiir den Aufschwung leisten. Eine Anhebung
der Pendlerpauschale und ein Absenken der Netzentgelte sollen
als Anreiz bzw. Entlastung fiir eine Besserung der Wirtschafts-
lage sorgen. Wie gewohnt, versprach der Kanzler einen Abbau der
Biirokratie. Wie nétig dieser ist, zeigte eine neue KfW-Studie: Die
Erfilllung biirokratischer Vorgaben koste den Mittelstand jéhrlich
etwa 61 Milliarden €. Geld, das Unternehmen fiir dringende Inves-
titionen fehlt. Zeigen muss sich, ob und wie schnell die Regierung
den Reformstau in diesem Bereich in den Griff bekommen kann.

Die Lage bleibt ernst, denn die Wirtschaft hat genug mit der Be-
waltigung des enormen Wettbewerbs um teure Rohstoffe und ge-
nerell schwierige Lieferbedingungen an den Markten zu tun. Die
Senkung hoher Energie- und Biirokratiekosten wire ein erster
Entlastungsschritt.
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