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Kurzfassung

Der weltwirtschaftliche Aufschwung hat sich im vergangenen Jahr deutlich verstdrkt. In
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wurden der private Konsum und die Exporte
kréftig ausgeweitet. Die Belebung des Welthandels ging mit einer Zunahme der Nach-
frage nach Rohstoffen einher. Die begiinstigte insbesondere die rohstoffexportierenden
Schwellenldnder, die in den vergangenen Jahren unter dem deutlichen Fall der Rohstoff-
preisen gelitten hatten. Dadurch hat sich der Kreis der Ldnder mit einer positiven ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung im vergangenen Jahr deutlich erhéht.

Die Geldpolitik wird im Prognosezeitraum ihren expansiven Kurs voraussichtlich nach
und nach zuriicknehmen. Fiir die USA ist sogar zu erwarten, dass angesichts der krdfti-
gen fiskalischen Impulse die Zinsen schneller angehoben werden als dies noch Ende
vergangenen Jahres zu erwarten war.

Fiir dieses Jahr stehen die Zeichen insgesamt giinstig, dass die weltweite Produktion
weiter krdftig expandieren wird. Nicht zuletzt diirfte die Steuersenkung in den USA die
Nachfrage dort anregen, inshesondere die privaten Investitionen. Allerdings diirfte das
rauere handelspolitische Klima, das in der Einfiihrung von Zéllen auf Stahl und Alumi-
nium seitens der USA einen vorldufigen Hohepunkt erreichte, weltweit das Investitions-
klima verschlechtern, insbesondere weil das Risiko besteht, dass auch andere Linder
handelspolitische MaBnahmen ergreifen und sich der Konflikt auf andere Giitergruppen
ausweitet. Aufgrund der derzeitigen Breite des internationalen Aufschwungs diirften die
dimpfenden Wirkungen aber vorerst begrenzt bleiben. Alles in allem erwarten wir eine
Zunahme der globalen Wirtschaftsleistung um 3,4% (Tabelle 1).

Fiir das kommende Jahr ist ein etwas verlangsamtes Expansionstempo zu erwarten. Vor
allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirften die Notenbanken die Zinsen er-
héhen. Zudem ddmpfen voraussichtlich die bereits hoch ausgelasteten Kapazititen zu-
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héohere Studien (IHS) in Wien. Wir danken Christoph M. Schmidt fiir kritische Hinweise zu einer
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nehmend den Produktionsanstieg. Angesichts der nach wie vor schwachen Produktivi-
tdtsentwicklung ist zu erwarten, dass sich Lohnerhéhungen weiterhin nur schwer durch-
setzen lassen. Die weltwirtschaftliche Produktion diirfte dann wohl um 3,2% ausgeweitet
werden.

Derzeit diirfte das groRte Risiko fiir die Weltkonjunktur darin bestehen, dass der inter-
nationale Warenaustausch zunehmend durch Handelsbarrieren behindert wird. Ein wei-
teres Risiko resultiert aus der nach wie vor hohen Bewertung von Vermégenstiteln. Die
bevorstehende geldpolitische Straffung wird zu einer Korrektur dieser Vermégenspreise
fiihren, es besteht aber die Gefahr eines UberschieRens. Ein Aufwiirtsrisiko resultiert da-
raus, dass - sofern der Handelskonflikt entschdrft wird - die zugrundeliegende konjunk-
turelle Dynamik weltweit deutlich hher ausfillt als hier unterstellt.

Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2017 bis 2019; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2017 2018r 20197

Bruttoinlandsprodukt:

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 2.3 2.4 2.0
Euro-Raum 2.5 2.4 1.9
USA 2.3 2.7 2.4

Schwellenlander 5.4 5.4 5.3
China 6.9 6.5 6.2

Insgesamt? 3.4 3.4 3.2

Verbraucherpreise

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 1.7 1.8 2.0
Euro-Raum 1.5 1.5 1.7
USA 2.1 2.3 2.5

Schwellenlander 2.9 3.1 3.5
China 1.6 2.0 3.0

Insgesamt? 2.1 23 2.5

Weltwirtschaftliche Produktion?

In Kaufkraftparitaten 3,9 4,0 3,8
in Markt-Wechselkursen 3,3 3,4 3,2

Welthandel3 4,5 4,9 4,0

Rohdlpreis (Brent, $/b)* 54,8 66,1 67,2

Dollarkurs ($/€)" 1,15 1,23 1,23

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IMF, von Eurostat, des CPB und nationalen
Statistikimtern. - PPrognose. - 'Real. - 2Gewichteter Durchschnitt der fiir diesen Bericht prognos-
tizierten Linder. - 3Bis 2017: Angaben des CPB. - 4Jahresdurchschnitte.
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Summary

The upswing of the world economy has strengthened considerably over the last year.
Private consumption and exports have expanded substantially in the advanced econo-
mies. The recovery of the international trade has gone hand in hand with a rise in the
commodities demand. This was especially beneficial for the commodity exporting devel-
oping countries, which have suffered from a decline in the demand in previous years.

The expansive monetary policy stance should tighten throughout the forecast period.
Due to the strong fiscal stimulus in the U.S. it is even to be expected that the interest
rates will be raised more quickly than anticipated at the end of the last year.

International Forecast
2017 to 2019; changes over the previous year, %

2017 2018f 2019f

Gross Domestic Product!

Advanced Economies 2.3 2.4 2.0
Euro Area 2.5 2.4 1.9
USA 2.3 2.7 2.4

Developing Countries 5.4 5.4 5.3
China 6.9 6.5 6.2

Total? 3.4 3.4 3.2

Consumer Prices

Advanced Economies 1.7 1.8 2.0
Euro Area 1.5 1.5 1.7
USA 2.1 2.3 2.5

Developing Countries 2.9 3.1 3.5
China 1.6 2.0 3.0

Total? 2.1 2.3 2.5

World Output?
based on Purchasing Power Parities 3.9 4.0 3.8
based on market exchange rates 3.3 3.4 3.2

World trade3 4.5 4.9 4.0

0Oil price (Brent, $/b)* 54.8 66.1 67.2

Dollar exchange rate ($/€)" 1.15 1.23 1.23

RWI calculations based on OECD, IMF, Eurostat, CPB and national data. - IForecast. - *In con-
stant prices. - 2Weigthed average of the countries forecasted in this report. - 3Until 2017: CPB
data. - “Annual averages.
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For this year we expect that world output will continue to expand considerably. The tax
cut in the U.S. should stimulate domestic demand, especially private investment. Never-
theless, the harsh situation in international trade, which sharpened with the announce-
ment of tariffs on steel and aluminium, should have a negative impact on the investment
climate. Moreover, there is a risk that the conflict will escalate and affect other countries
and spread to different goods. The current scope of the international expansion, however,
should attenuate these effects. Overall, we expect an increase of the global economic
performance of 3.4%.

For the upcoming year, we expect a slight slowdown of the expansionary pace. The
central banks in advanced economies are likely to raise the interest rates. Furthermore,
the already high capacity utilisation may dampen the expansion increasingly. Given the
continued lower pace of technological progress, wage increases are not likely to take
hold easily. Therefore, the world output is expected to grow by 3.2%.

The biggest risk for the world economy currently is that trade barriers will affect inter-
national trade. Another present risk is the continued high valuation of risky assets. The
forthcoming tightening of monetary policy should lead to a correction of the respective
asset prices, which gives rise to a risk of overshooting. A positive risk for the forecast is
that the trade conflict is resolved, which would result in a larger than anticipated
strengthening of the economy.




Uberblick

1. Uberblick
1.1. Aktuelle Lage

Der weltwirtschaftliche Aufschwung hat sich im vergangenen Jahr deutlich ver-
starkt. Zwar hat sich die Ausweitung der Produktion zum Jahresende etwas verlang-
samt. Einiges spricht aber dafiir, dass dies nur voriibergehend ist. So ist die verrin-
gerte Produktionsausweitung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu einem
nicht unerheblichen Teil auf einen Lagerabbau zuriickzufiihren. Dagegen wurden
wichtige Nachfrageaggregate, wie der private Konsum und insbesondere die Exporte,
weiterhin kraftig ausgeweitet. Lediglich in den Schwellenlédndern hat sich neben der
Ausweitung der Inlandsnachfrage auch die Expansion der Exporte etwas abge-
schwacht.

Die Belebung des Welthandels geht mit einer Zunahme der Nachfrage nach Roh-
stoffen einher. Dadurch werden inshesondere die rohstoffexportierenden Schwellen-
lénder begiinstigt, die in den vergangenen Jahren unter dem deutlichen Fall der Roh-
stoffpreisen gelitten hatten. Da auch andere Volkswirtschaften wieder starker vom
Welthandel profitieren, hat sich der Kreis der Lander mit einer positiven gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung im vergangenen Jahr deutlich erhdht. Dies diirfte mit einer
Belebung der Importe einhergehen und so auf die Weltwirtschaft zuriickwirken. Ein
Anzeichen dafiir, dass sich dieser Prozess in diesem Jahr fortsetzt ist der ungewéhn-
lich starke Anstieg des RWI/ISL-Containerumschlag-Indexes zu Beginn des Jahres.

Mit der Belebung des Welthandels scheint sich nun eine weitere GroRe zu norma-
lisieren, die sich nach der GroRen Rezession aulRergewdhnlich schwach entwickelt
hatte. Da ein beachtlicher Teil des internationalen Warenhandels Investitionsgiiter
betrifft, weist der kraftigere Welthandel darauf hin, dass nun auch die Investitionen
starker ausgeweitet werden. Wie Schaubild 1 zeigt, war die Nachfrage nach Investi-
tionsgiitern - gemessen am Anteil des BIP - seit der Finanzkrise inshesondere in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften deutlich geringer als vorher. Dass der Riickgang
der weltweiten Investitionsquote inzwischen wieder wettgemacht wurde, ist allein
der weiter steigenden Quote in den Schwellenldndern zu verdanken. Dies spricht da-
fiir, dass ein Grund fiir die relativ schwache Investitionstatigkeit in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften eine Verlagerung der Produktion in die Schwellenladnder sein
konnte.

Ein weiterer Grund fiir die niedrigere Investitionsquote in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften diirfte sein, dass die Ausweitung der Beschéftigung vor allem im
Dienstleistungssektor stattfand. Dort ist der Bedarf an Sachinvestitionen geringer als
im Verarbeitenden Gewerbe. Mittlerweile hat aber wohl die Kapazitdtsauslastung
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Schaubild 1
Investitionsquoten in der Welt und ausgewdhlten Landergruppen
1980 bis 2017, in Prozent
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in der Industrie so weit zugenommen, dass die Investitionsbereitschaft tendenziell
zunehmen diirfte. So wurden im Verlauf des vergangenen |ahres die privaten Inves-
titionen wieder etwas starker ausgeweitet.

Um der Investitionstétigkeit weitere Impulse zu geben, wurde in den USA unter
anderem die Unternehmensbesteuerung deutlich gesenkt, die Abschreibungsmog-
lichkeiten fiir Investitionen deutlich verbessert und die Besteuerung auf das Territo-
rialprinzip umgestellt (vgl. Kasten 1). In Japan wurden ebenfalls weitere Malknahmen
beschlossen, diesmal um die Investitionen in Humankapital zu erhdhen. Die fiskali-
schen Wirkungen diirften jedoch gering sein. Vielmehr ist aufgrund der fiir Oktober
2019 angekiindigten Anhebung des Mehrwertsteuersatzes eine eher restriktive Aus-
richtung zu erwarten. Im Euro-Raum diirfte die Fiskalpolitik angesichts der giinstigen
konjunkturellen Aussichten weitgehend neutral ausrichtet sein.

Die Geldpolitik wird im Prognosezeitraum ihren expansiven Kurs voraussichtlich
nach und nach zuriicknehmen. Fiir die USA ist sogar zu erwarten, dass angesichts
der kraftigen fiskalischen Impulse die Zinsen schneller angehoben werden, als dies
noch Ende letzten Jahres zu erwarten war. Angesichts der inzwischen leicht positiven
Produktionsliicke und der knapper werdenden Arbeitskrafte diirften die fiskalischen
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Impulse den Preissauftrieb verstarken. Viele Schwellenlander werden diesem Bei-
spiel wohl folgen und angesichts der guten Konjunktur die geldpolitischen Ziigel all-
méhlich straffen. So wird die chinesische Notenbank ihren Kurs der monetéren Straf-
fung voraussichtlich fortsetzen. Dem gegeniiber diirften die Bank von Japan und die
EZB ihren lockeren Kurs noch einige Zeit beibehalten. In diesen Wahrungsrdumen
sind die Teuerungsraten noch deutlich unter denjenigen, die von den Notenbanken
angestrebt werden.

1.2. Ausblick

Fiir dieses Jahr sind die Zeichen giinstig, dass die weltweite Produktion weiter kraf-
tig expandieren wird. Nicht zuletzt diirfte die Steuersenkung in den USA die Nach-
frage dort anregen, insbesondere die privaten Investitionen. Dies diirfte fiir sich ge-
nommen den Welthandel stimulieren und dadurch auf andere Lénder ausstrahlen.
Allerdings diirfte das rauere handelspolitische Klima, dass in der Einfiihrung von Z6l-
len auf Stahl und Aluminium seitens der USA einen vorlaufigen Hohepunkt erreichte,
weltweit das Investitionsklima verschlechtern, insbesondere weil das Risiko besteht,
dass auch andere Lander handelspolitische MaBnahmen ergreifen und sich der Kon-
flikt auf andere Giitergruppen ausweitet. Aufgrund der derzeitigen Breite des inter-
nationalen Aufschwungs diirften die dampfenden Wirkungen aber vorerst kaum
spiirbar sein.

Fiir das kommende |ahr ist ein etwas verlangsamtes Expansionstempo zu erwarten.
Vor allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirften die Notenbanken die
Zinsen erhdhen. Zudem ddmpfen voraussichtlich die bereits hoch ausgelasteten Ka-
pazitdten zunehmend den Produktionsanstieg. Angesichts der nach wie vor schwa-
chen Produktivitatsentwicklung ist zu erwarten, dass sich Lohnerhéhungen weiterhin
nur schwer durchsetzen lassen. Eine deutliche Beschleunigung der Inflation zeichnet
sich daher gegenwartig nicht ab. Ein Szenario, in dem die Notenbanken die Zinsen
deutlich schneller anheben miissten, ist daher unwahrscheinlich. Da es fiir die geld-
politischen Akteure eine groRe Herausforderung darstellt, eine sanfte Landung der
Konjunktur herbeizufiihren, wére das Risiko einer Rezession in diesem Falle deutlich
hoher als in dieser Prognose unterstellt.

Auch der Erwartung einer Rezession allein aufgrund der Dauer des Aufschwungs
fehlt ein solides empirisches Fundament. Eine Reihe empirischer Studien (Castro
2013 gibt einen Uberblick) findet zwar einen positiven Zusammenhang zwischen der
Dauer des Aufschwungs und der Hohe der Rezessionswahrscheinlichkeit. Klare Aus-
sagen iiber den Zeitpunkt einer Rezession lassen sich daraus aber nicht ableiten.
Auch hat sich die Dauer von Aufschwungsphasen in den vergangenen Jahrzehnten
verlangert. Ferner gibt es Hinweise, dass der Zusammenhang zwischen der Dauer
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eines Aufschwungs und der Wahrscheinlichkeit einer Rezession nicht mehr gilt, wenn
er bereits mehr als 10 Jahre dauert (Castro 2013). Daher wird in dieser Prognose nicht
von einer Rezession ausgegangen. Vielmehr wird erwartet, dass die Produktion in
diesem Jahr um 3,4% und im kommenden Jahr um 3,2% ausgeweitet wird. Dies
diirfte mit einer deutlichen Zunahme des Welthandels einhergehen. Die Teuerung
diirfte sich dabei etwas beschleunigen.

Derzeit diirfte das groRte Risiko fiir die Weltkonjunktur davon ausgehen, dass der
internationale Warenaustausch zunehmend durch Handelsbarrieren behindert wird.
Die in den USA eingefiihrten Importzélle auf Stahl und Aluminium dirften fiir sich
genommen zwar nur begrenzte Wirkungen haben. Das Risiko besteht aber vor allem
darin, dass die betroffenen Exportlander auf die einseitige Zolleinfiihrung mit Ge-
genmalnahmen reagieren und dass dies von den USA zum Anlass genommen wird,
weitere Giiter mit Zéllen zu belegen. Da die WTO-Regeln den von Zéllen betroffenen
Landern ein Recht einrdumen, ihrerseits Zdlle zu erheben, kdnnte eine Art Automa-
tismus in Gang gesetzt werden. So hat die EU-Kommission bereits Produkte benannt,
die fir GegenmaRnahmen in Frage kommen. Zudem ist zu befiirchten, dass noch
weitere Lander in den Konflikt gezogen werden. Beispielsweise haben die USA damit
gedroht, weitere Importe aus China mit Z6llen zu belegen. Die Beschrankungen des
Welthandels wiirden verhindern, dass z.B. die expansiven fiskalpolitischen Impulse
in den USA auf andere Lénder ausstrahlen. Dadurch wiirden vor allem die rohstoff-
exportierenden Schwellenldnder in Mitleidenschaft gezogen werden, die in den ver-
gangenen Jahren besonders unter der Flaute des Welthandels gelitten hatten.

Ein weiteres Risiko fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung resultiert aus der nach
wie vor hohen Bewertung von Vermégenstiteln. Die bevorstehende geldpolitische
Straffung wird zu einer Korrektur dieser Vermégenspreise fiihren. Dies ist fiir sich
genommen unbedenklich und stellt kein Risiko fiir die Konjunktur dar. Da Finanz-
maérkte in solchen Korrekturphasen aber zu Ubertreibungen neigen, ist eine funda-
mental nicht mehr gerechtfertigte Korrektur nicht auszuschlieRen, die mit erhebli-
chen negativen Effekten fiir die Realwirtschaft verbunden waére.

Sollte der Handelskonflikt entscharft werden, besteht durchaus die Méglichkeit,
dass die konjunkturelle Dynamik weltweit deutlich starker wird, als dies in dieser
Prognose unterstellt. Inshesondere in jenen Schwellenlédndern, in denen durch die
Rezessionen der vergangenen Jahre die Produktionsliicke besonders groB ist, besteht
noch erhebliches Aufholpotenzial. Vorbild kénnte hier der Euro-Raum sein, der im
vergangenen Jahr hinsichtlich der Stirke der gesamtwirtschaftlichen Expansion
tiberrascht hat.
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2. Die Regionen im Einzelnen

2.1 Steuerreform heizt Konjunktur in den USA zusatzlich an

Der ohnehin schon lang anhaltende Aufschwung in den USA diirfte durch die starke
Steuerentlastung fiir Unternehmen und fiir private Haushalte kraftige Impulse erhal-
ten. Dabei wurden der private Konsum und die privaten Investitionen bereits zum
Ende des vergangenen Jahres kréftig ausgeweitet. Dass das BIP im vierten Quartal
mit nur 0,6% gegeniiber dem Vorquartal ausgeweitet wurde, lag vor allem an einem
recht kréftigen Abbau der Ldger und einer ungewéhnlich starken Ausweitung der
Importe. Bereits der Wegfall dieser temporéren Faktoren diirfte das BIP beschleunigt
steigen lassen.

Spatestens durch die zusatzlichen Impulse der Finanzpolitik diirfte die Produktions-
liicke in diesem Jahr positiv werden, und die US-Wirtschaft wird voraussichtlich in
eine Phase der Uberauslastung gehen. Allerdings herrscht derzeit Unklarheit iiber
die Hohe der Produktionsliicke. Nach einer neueren Schatzung des CBO (Shackleton
2018) ist sie noch immer leicht negativ. Schatzungen anderer Institutionen, z.B. der
Fed, deuten hingegen auf eine bereits leicht positive Produktionsliicke hin. Zu der
zweiten Einschatzung passt die gute Lage auf dem Arbeitsmarkt. So ist die Arbeitslo-
senquote in den vergangenen Monaten auf 4,1% gesunken und befindet sich damit
auf einem Niveau, das unter der von der Fed als gleichgewichtig angesehenen Ar-
beitslosenquote liegt. Allerdings ist die Partizipationsrate noch immer recht niedrig,
sodass das Arbeitsangebot noch etwas steigen kénnte.

Dies kdnnte auch die Ursache dafiir sein, dass anders als in friiheren Hochkonjunk-
turphasen die SchlieBung der Produktionsliicke bisher weder zu einem deutlicheren
Anstieg der Lohne noch der Preise gefiihrt hat. Ein von der Federal Reserve Bank of
Atlanta erhobener Indikator der Lohnzuwéchse deutet zwar an, dass die Lohnsteige-
rungen deutlich gréRer geworden sind, sie sind aber immer noch kleiner als vor der
GroRen Rezession (Schaubild 2).2 Bereinigt man die Lohnsteigerungen zusatzlich um
die Inflation, dann zeigt sich, dass die Realldhne in dhnlichem MaRe wie vor der
Finanzkrise zunehmen.

2 Der Indikator basiert auf Daten einer monatlichen Haushaltsbefragung. Dabei werden die indi-
viduellen nominalen Stundenléhne aus der aktuellen Befragung mit den Werten von vor 12 Monaten
verglichen. Im Durchschnitt werden so pro Monat 2400 individuelle Lohnverinderungen berechnet.
Fiir den Indikator wird der Median der monatlichen Verdnderungsraten verwendet. Eine detaillierte
Beschreibung der Methode findet sich auf: https://www.frbatlanta.org/chcs/wage-growth-tra-
cker.aspx?panel=1
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Schaubild 2
Lohnzuwaéchse in den USA
1997 bis 2018; Median, nicht-zentrierte Dreimonatsdurchschnitte
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Eigene Berechnung nach Angaben der Federal Reserve Bank of Atlanta.

Umso iiberraschender ist es, dass die Inflation immer noch recht niedrig ist. Die
Verbraucherpreise sind in den vergangenen Monaten mit nur voriibergehend auf-
grund anziehender Energiepreise etwas starker gestiegen; die Teuerung war im Feb-
ruar mit 2,3% noch moderat. Die Kernrate der Inflation, d.h. die Preise fiir Giiter und
Dienstleistungen ohne Energie und Nahrungsmittel, ist im Februar 2018 mit 1,5%
gegeniiber dem Vorjahresmonat immer noch niedrig und nahert sich nur langsam
dem Zielwert der Fed.

Die Geldpolitik diirfte angesichts der zu erwartenden deutlichen Nachfrageimpulse
von Seiten der Finanzpolitik die Zinsen schneller anheben, als dies noch Ende des
vergangenen Jahres erwartet wurde. So ist damit zu rechnen, dass die Leitzinsen bis
zum Ende des |ahres 2019 auf 3% angehoben werden. Zudem werden die Bestdnde
an Staatsanleihen gehalten bis die Leitzinsen ein normales Niveau erreicht haben.

Dagegen wird die Finanzpolitik im Prognosezeitraum deutlich expansiv ausgerich-
tet sein. Zusétzlich zu den Steuersenkungen sind deutliche Steigerung der Ausgaben,
z.B. fiir Verteidigung und Gesundheit vorgesehen, welche die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage ebenfalls deutlich ausweiten wird. Beide MaRnahmen fiihren dazu, dass
das Defizit des Bundeshaushalts deutlich steigen wird. Damit diirfte die Verschul-
dungsobergrenze in naher Zukunft erneut erreicht werden.
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Angesichts der kraftigen fiskalpolitischen Impulse diirfte die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage in diesem und im kommenden |ahr deutlich ausgeweitet werden. Aller-
dings ist zu erwarten, dass die realwirtschaftlichen Effekte der Finanzpolitik in einer
Phase hoch ausgelasteter Kapazitaten deutlich geringer sind als bei einer ausgeprég-
ten Unterauslastung. Zudem diirften die Impulse im Verlauf des kommenden Jahres
bereits etwas nachlassen. Zugleich werden in dem MaRe, wie die Geldpolitik ihren
Expansionsgrad zuriickfahrt hohere Zinsen die Nachfrage dampfen. Nichtsdestotrotz
diirfte die Binnennachfrage, vor allem die privaten Investitionen, kréftig ausgeweitet
werden. Zwar scheinen die Unternehmen derzeit noch abzuwarten. In den kommen-
den Monaten diirften die Impulse seitens der Finanzpolitik aber Wirkung zeigen. Auf-
grund der guten Weltkonjunktur diirften auch die Exporte deutlich ausgeweitet wer-
den, vorausgesetzt, der Konflikt iiber die Einfiihrung von Z6llen eskaliert nicht.

Alles in allem diirfte der Zuwachs des BIP weiterhin iiber den Potenzialwachstums-
raten liegen. Dies diirfte der Teuerung Auftrieb geben. Insgesamt erwarten wir, dass
das BIP in diesem Jahr mit 2,7% und im kommenden Jahr mit 2,4% ausgeweitet wird.
Die Teuerung diirfte dabei in diesem Jahr mit 2,3% und im kommenden Jahr mit 2,5%
leicht anziehen (Tabelle 2).

Tabelle 2
Reales BIP und Verbraucherpreise
2017 bis 2019; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise!
2017 2018p 2019p 2017 2018p 2019p
EU-28 2.5 2.4 1.9 1.7 1.7 1.8
Euro-Raum? 2.5 2.4 1.9 1.5 1.5 1.7
GroRbritannien 1.7 1.5 1.3 2.6 2.4 2.1
USA 2.3 2.7 2.4 2.1 2.3 2.5
China 6.9 6.5 6.2 1.6 2.0 3.0
Japan 1.6 1.2 0.8 0.4 0.6 0.8
Ostasiens3 4.1 3.8 3.8 2.1 2.4 2.6
Indien 6.4 7.4 7.7 33 5.0 5.0
Lateinamerika3 1.6 2.4 2.6 7.4 6.4 5.3
Insgesamt 3.4 3.4 3.2 2.1 2.3 2.5
Fortgeschrittene Vw. 2.3 2.4 2.0 1.7 1.8 2.0
Schwellenlander 5.4 5.4 5.3 2.9 3.1 3.5

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IMF, und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit BIP in U.S. Dollar von 2016. - PPrognose. - Standartisiert. - 2Fiir Details siehe Ta-
belle 5. - 3Fiir Details siehe Tabelle 7. Mit dem BIP 2016$ gewogener Durchschnitt.
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Kasten 1
Zu den makrodkonomischen Effekten des Tax Cuts and Jobs Act in den USA

Am 22. Dezember hat die US Regierung eine umfassende Reform der Einkommens-
besteuerung beschlossen. Die Reform betrifft sowohl die Einkommen- als auch die
Kérperschaftsteuer. Wesentliches Element der Einkommensteuerreform ist eine deut-
liche Senkung der marginalen Steuersdtze. So wird der Spitzensteuersatz von 39,6%
auf 37% reduziert. Auch die Steuerbelastung der unteren Einkommensklassen wird
entweder durch die Senkung der Steuersitze oder durch gednderte Einkommensgren-
zen reduziert. Ausgenommen bleibt die unterste Einkommensklasse (Tax Foundation
2017).

Auch bei der Korperschaftsteuer wurden die Sdtze deutlich gesenkt; von 35% auf
21% fiir die Bundessteuer. Daraus ergibt sich eine Reduzierung des Steuersatzes fiir
die gesamte Unternehmensbesteuerung von 38,9% auf 25,75%. Wie das Schaubild
zeigt, folgen die USA damit einer in vielen Ldndern schon seit Iingerem zu beobach-
tenden Tendenz. Gewichtige Ausnahme waren bisher die USA, welche die Steuern bis
Dezember 2017 nicht gesenkt hatten, und Frankreich mit einer nur geringen Senkung.
Damit hatte sich die Wettbewerbsposition US-amerikanischer Unternehmen in den
vergangenen Jahren verschlechtert. Mit der nun vorgenommenen Reduzierung der Be-
lastung riicken die USA nédher an den OECD-Durchschnitt; ohne die USA betrdgt die
durchschnittliche Steuerbelastung der Unternehmen 23,75%.

Im Rahmen dieser Reform wurde eine Umstellung auf das Territorialprinzip vorge-
nommen. Dies bedeutet, dass in den USA nun nicht mehr die weltweit erzielten Ein-
kommen besteuert werden, sondern nur noch die in den USA erwirtschafteten Ge-
winne. Damit iibernehmen die USA ein Besteuerungsprinzip, das von vielen Lindern,
u.a. auch in Deutschland, seit langem praktiziert wird. Allerdings wurde dieser Uber-
gang durch einige MaBnahmen flankiert, um Steuerausweichreaktionen zu vermei-
den. So sind in den kommenden fiinf Jahren Investitionsausgaben von der Korper-
schaftsteuer voll abzugsfihig.

Von diesen MaRnahmen sind fiir die kommenden Jahre sehr deutliche Anregungen
fiir die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu erwarten. Dabei diirften der private Kon-
sum und insbesondere die privaten Investitionen stirker ausgeweitet werden. Nach
den Berechnungen des Tax Policy Center (Page et al. 2017) ist bereits in diesem Fis-
kaljahr, das im Oktober begann, mit einem Effekt von 0,8% des BIP zu rechnen. In den
Folgejahren diirfte sich der Impuls zwar allméhlich abschwidchen, aber auch in der
mittleren Frist mit 0,5% des BIP noch spiirbar sein. Gleichzeitig diirfte sich das Defizit
des Bundes deutlich ausweiten.

Allerdings beriicksichtigen diese Modellsimulationen nicht, dass in einer Phase in
der die Produktionsliicke weitgehend geschlossen ist, die fiskalpolitischen Effekte
deutlich geringer sind als in einer ausgeprdgten Rezession. Ein Grund dafiir ist, dass
durch die begrenzten Produktionskapazititen stirker mit Preiseffekten zu rechnen ist.
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Unternehmenssteuersétze in ausgewdahlten Landern
2000 und 2017; in %
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Eigene Darstellung nach Angaben der OECD und von PWC.

Zudem werden in Studien die Effekte von Steuersenkungen geringer eingeschdtzt als
die von Ausgabenerhéhungen, da ein Teil der Einkommenszuwdchse gespart wird (EZB
2018). Aus diesen Griinden gehen wir davon aus, dass die ReformmaRnahmen mit er-
heblichen Sickerverlusten verbunden sind.

Neben den kurzfristigen Effekten auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ergeben
sich langfristige Effekte. Zum einen wird durch die Investitionsanreize der Kapitalstock
schneller aufgebaut. Da neue Investitionsgiiter oft Qualititsverbesserungen aufwei-
sen, diirften die Investitionen auch zu einem stirkeren Anstieg der Produktivitit fiih-
ren. Die Steuerreform erh6ht zudem die Attraktivitdt fiir ausldndische Investitionen,
sodass fiir die kommenden Jahre ein stdrkerer Zufluss von Direktinvestitionen zu er-
warten ist (Heinemann et al. 2017). Da fiir auslindische Investitionen die Steuerbelas-
tung in den USA im Vergleich zu der an anderen internationalen Standorten entschei-
dend ist, hingt die Stirke der Zufliisse von den Reaktionen anderer Regierungen ab.
Mittlerweile hat beispielsweise China bereits reagiert und fiir auslindische Unterneh-
men Gewinne von der Einkommensteuer befreit, wenn sie in China investiert werden.
Auch in anderen Lindern wird iiber mdgliche Reaktionen nachgedacht.

Dariiber hinaus hdngen die Langfristwirkungen von der Art der Finanzierung der
dffentlichen Defizite ab. Wie Gale und Samwick (2016) argumentieren, gehen von einer
ldngerfristigen Schuldenfinanzierung deutlich dimpfende Effekte aus. Dies gilt
ebenso, wenn die Einnahmenausfdlle durch Einsparungen bei den Gffentlichen Inves-
titionen ausgeglichen werden. Insgesamt diirften die Effekte auf das Wirtschafts-
wachstum also eher gering sein.
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2.2. Exporte stiitzen die gesamtwirtschaftliche Expansion in Japan

In Japan wurde die Produktion im Jahresdurchschnitt 2017 mit 1,6% deutlich starker
ausgeweitet als das Produktionspotenzial, zum Jahresende schwéchte sich der Zu-
wachs aber bereits wieder ab. Vor allem die Binnennachfrage entwickelte sich im
vierten Quartal schwach. Hauptgrund diirfte das Auslaufen der fiskalischen Impulse
des vergangenen |ahres gewesen sein. So gingen die offentlichen Ausgaben zwei
Quartale in Folge zuriick. Auch die privaten Investitionen wurden wieder schwacher
ausgeweitet, nachdem sie in den Quartalen zuvor deutlich zugelegt hatten. Der pri-
vate Konsum legte im Schlussquartal zwar zu, machte aber lediglich den vorherigen
Riickgang wett. Lediglich die Exporte stiitzen nach wie vor die gesamtwirtschaftliche
Expansion. Dazu diirften vor allem zunehmende Importe der regionalen Handels-
partner sowie die erneute Abwertung des Yen beigetragen haben. Zudem wird Japan
durch die kréftige Nachfrage Chinas nach Kapitalgiitern begiinstigt (Bank von Japan
2018).

Die nachlassende Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage hat bisher
nicht auf den Arbeitsmarkt durchgeschlagen. Im Durchschnitt des vierten Quartals
wurde weiterhin Beschéftigung aufgebaut, und zu Beginn dieses Jahres hat sich der
Stellenaufbau sogar noch verstarkt. Gleichzeitig ist die Arbeitslosenquote saisonbe-
reinigt von 2,7% auf 2,4% im Januar zuriickgegangen. Dies alles spricht dafiir, dass
die Produktionsliicke in Japan inzwischen positiv ist (Bank von Japan 2018).

Trotzdem ist die Preisentwicklung nach wie vor schwach. Zwar stieg die Teuerungs-
rate im Januar auf 1,4% gegeniiber dem Vorjahr, dies ist aber wohl vor allem auf den
jlingsten Anstieg der Energiepreise zuriickzufiihren. Die Inflationserwartungen sind
weitgehend stabil. So liegen die aus den Renditen inflationsindexierter Staatsanlei-
hen berechneten Inflationserwartungen nach wie vor bei etwa 0,5%. Da die japani-
sche Notenbank angekiindigt hat, sogar ein UberschieRen der Inflationsrate zuzulas-
sen, damit sich auch die Inflationserwartungen erhéhen, ist nicht mit einer deutli-
chen Abkehr des aktuellen geldpolitischen Kurses zu rechnen. Einziger Grund den
Ankauf von Staatsanleihen zu reduzieren, konnte die Verknappung des Umlaufvolu-
mens sein.

Dagegen diirften die expansiven Impulse seitens der Finanzpolitik im Prognosezeit-
raum zundchst schwécher werden und sich im kommenden Jahr sogar umkehren.
Bereits jetzt wirkt der Wegfall der stimulierenden MaRnahmen des vergangenen Jah-
res dampfend auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Zwar wurde Ende vergange-
nen |ahres ein weiteres Programm beschlossen. Unter anderem werden Unterneh-
men Steuererleichterungen gewéhrt, wenn sie die die Lohne ihrer Mitarbeiter erho-
hen, und Bildungsinvestitionen werden gefordert. Fiskalisch diirften die Effekte aber
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kaum spiirbar sein. Dagegen diirfte die fiir Oktober 2019 vorgesehene Erhohung des
Mehrwertsteuersatzes auf 10% vor allem die Konsumnachfrage deutlicher dampfen.

Angesichts der kraftigen und sich erst allmahlich verlangsamenden weltwirtschaft-
lichen Expansion diirften die Exporte die wesentliche Stiitze der gesamtwirtschaftli-
chen Expansion in Japan bleiben. Hiervon diirfte insbesondere die Investitionstatig-
keit angeregt werden, die zudem der Bank von Japan (2018) zufolge von den Vorbe-
reitungen auf die Olympischen Sommerspiele in Tokyo 2020 begiinstigt wird. Der pri-
vate Konsum wird angesichts der hohen Beschaftigung vorerst ebenfalls ziigig aus-
geweitet. Allerdings wird die Erhéhung der Mehrwertsteuer im kommenden Jahr mit
einem kraftigen Dampfer verbunden sein. Insgesamt rechnen wir damit, dass die
Produktion in diesem Jahr mit 1,2% und im kommenden Jahr mit 0,8% ausgeweitet
wird. Der Preisauftrieb diirfte sich dabei leicht verstarken. Im Durchschnitt dieses
Jahres diirfte die Teuerung 0,6% betragen; fiir das kommende Jahr erwarten wir eine
Rate von 0,9%.

2.3. AuRenhandel stiitzt die gesamtwirtschaftliche Expansion in China

Die chinesische Wirtschaft expandiert weiterhin mit Raten iiber dem Wachstumsziel
von jahrlich 6,5%. Im Jahresdurchschnitt ergab sich fiir das Jahr 2017 eine Zuwachs-
rate des BIP von 6,9%. Damit hat sich das Expansionstempo zum ersten Mal seit 2010
gegeniiber dem Vorjahr erh6ht. Verbunden damit ist auch der Wertschopfungsanteil
der Industrie erstmals wieder leicht gestiegen (Schaubild 3). Darin spiegelt sich vor
allem die Belebung des Welthandels wider. Durch die stiarkere Auslandsnachfrage
hat allerdings der Renminbi, nach einer Schwéchephase im ersten Halbjahr 2017,
real aufgewertet. Gegeniiber den wichtigsten Handelspartnern legte der reale Wech-
selkurs zwischen Mai und Dezember 2017 um ca. 2,5% zu, was groRtenteils auf eine
Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar zuriickgeht. Vom privaten Konsum diirften da-
gegen keine zusatzlichen Impulse ausgegangen sein. So nahmen die Einzelhandel-
sumsatze im zweiten Halbjahr etwas schwacher zu als zu Jahresbeginn.

Die Wirtschaftspolitik steht vor der Herausforderung, den Anstieg der Privatver-
schuldung einzuddmmen ohne die Produktionsausweitung iibermaRig stark zu
dampfen. Daher ist die Finanzpolitik weiterhin expansiv ausgerichtet, um die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage zu stiitzen. Gleichzeitig hat die chinesische Notenbank die
LeitgroRe fiir den kurzfristigen Interbankenzinssatz (reverse repos) geringfiigig an-
gehoben. Fiir den Prognosezeitraum ist zu erwarten, dass die chinesische Zentral-
bank die Zinsen weiter moderat anheben wird. Sie folgt damit, wie in der Vergan-
genheit, wohl der Politik der amerikanischen Notenbank, um groRere Kapitalabfliisse
zu vermeiden.
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Schaubild 3
Entwicklung der Wirtschaftssektoren in China
1990 bis 2017; Anteile der Sektoren am BIP in %
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Eigene Darstellung nach Angaben von Macrobond.

Derzeit deuten die Stimmungsindikatoren darauf hin, dass die Produktion weiterhin
ziigig ausgeweitet wird. Zwar sank der Purchasing Managers* Index im Februar deut-
lich und liegt damit nur noch knapp iiber der Wachstumsschwelle von 50, dies diirfte
aber zum GroRteil auf die Lage des chinesischen Neujahrfestes im Februar zuriick-
zufiihren sein. Dagegen ist die Konsumentenstimmung weiterhin ausgesprochen gut.

Im weiteren Prognoseverlauf diirfte sich das gesamtwirtschaftliche Expansions-
tempo etwas abschwéchen. So ist zu erwarten, dass die Regierung weitere MaRnah-
men ergreifen wird, um die immer noch sehr hohe Verschuldung im privaten Sektor
zuriickfiihren, so z.B. strengere Auflagen fiir die Kreditvergabe an private Haushalte
und Unternehmen. Da auch die Verschuldung der lokalen Regierungen eingeddmmt
werden soll, diirften sich weitere ddmpfende Effekte auf die Binnennachfrage erge-
ben. Dariiber hinaus trdgt der demografisch bedingte Riickgang der Bevélkerung im
erwerbsfahigen Alter zur Verlangsamung der Expansion bei. Dagegen diirfte die ro-
buste Weltkonjunktur die Exporte weiterhin stiitzen. Von den US-Zéllen auf chinesi-
sche Solaranlagen und Waschmaschinen sind derzeit nur geringe ddmpfende Effekte
zu erwarten. Die angedrohten Zalle auf Stahl und Aluminium diirften gesamtwirt-
schaftlich ebenfalls kaum ins Gewicht fallen, da nur ein geringer Teil dieser Giiter in
die USA exportiert wird. Daher gehen wir davon aus, dass das chinesische BIP 2018
um 6,5% und 2019 um 6,2% zulegt (Tabelle 3).
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Tabelle 3
Reales BIP und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenldndern
2017 bis 2019; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2017 2018r 2019p 2017 2018p 2019p
Chinat 6,9 6,5 6,2 1,6 2,0 3,0
Ostasien? 4,1 3,8 3,8 2,1 2,4 2,6
Korea 3,1 2,9 2,9 1,9 2,0 2,0
Indonesien 5,1 5,3 5,3 3,8 4,0 4,5
Taiwan 2,9 2,5 2,4 0,6 1,5 1,5
Thailand 3,9 3,7 3,6 0,7 1,0 2,0
Hong Kong 3,8 2,8 2,7 1,5 2,0 2,5
Singapur 3,6 3,0 2,8 0,6 1,0 1,5
Malaysia 5,9 5,4 5,4 3,8 3,0 3,0
Philippinen 6,7 6,4 6,4 3,2 3,5 3,5
Indien 6,4 7,4 1,7 3,3 5,0 5,0
Lateinamerika? 1,6 2,4 2,6 7.4 6,4 5,3
Brasilien 1,0 2,4 2,5 3,5 3,5 4,0
Mexico 2,0 2,3 2,6 6,0 4,5 3,5
Argentinien 2,8 3,0 3,0 23,3 20,0 13,0
Russland 1,5 1,7 1,8 3,7 3,9 4,0

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IMF, und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit BIP in U.S. Dollar von 2016. - PPrognose. - 'Standartisiert. - 2Fiir Details siehe Ta-
belle 5. - 3Fiir Details siehe Tabelle 7. Mit dem BIP 2016$ gewogener Durchschnitt.

2.4. Aufschwung in den Schwellenlandern festigt sich

Die Wirtschaft in Indien scheint die Probleme, ausgel6st durch die Bargeldreform
im November 2016 und die Neuregelung der Umsatzsteuer im Juli 2017, groRtenteils
hinter sich gelassen zu haben. So wurde die gesamtwirtschaftliche Aktivitat - gemes-
sen an der Industrieproduktion - zum Ende des |ahres wieder deutlich stérker aus-
geweitet. Haupttreiber blieb der private Konsum, der im vierten Quartal von einer
Umsatzsteuersenkung auf eine Reihe von Konsumgiitern begiinstigt wurde. Aber
auch andere Komponenten der Binnennachfrage, wie die Investitionen, haben zuletzt
wieder deutlich zugelegt. Vom AuRenhandel kamen dagegen eher dampfende Im-
pulse.

Im Prognosezeitraum diirfte sich die Expansion in dhnlichem Tempo wie zuletzt
fortsetzen. Zwar wird die Geldpolitik aufgrund der seit Jahresende 2017 wieder an-
ziehendenden Inflation demnéchst wohl wieder etwas restriktiver, allerdings diirfte
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dies durch eine expansivere Fiskalpolitik ausgeglichen werden. So sollen insbeson-
dere die Ausgaben fiir Infrastruktur und fiir den landlichen Raum erhoht werden,
wodurch die indische Regierung ihr Defizitziel fiir das nachste Fiskaljahr wohl ver-
fehlen wird. In erster Linie diirfte aber der private Konsum die gesamtwirtschaftliche
Expansion stiitzen.

Vom indischen Bankensektor, inshesondere vom Bereich der Staatsbanken, gehen
jedoch Risiken fiir die Konjunktur aus. So wurde im Februar dieses Jahres bekannt,
dass die im offentlichen Besitz befindliche Punjab National Bank bei der Devisenbe-
schaffung fiir Unternehmen Garantiebriefe im Wert von iiber 2 Mrd. US-Dollar ge-
falscht hat, um eine hohere Kreditwiirdigkeit vorzutduschen. Als Reaktion haben aus-
landische Kreditgeber ihre Kreditvergabe eingeschréankt, was inshesondere kleinere
Unternehmen ohne direkten Zugriff auf andere ausldndische Finanzquellen treffen
diirfte. Die indische Rupie verlor im Februar daraufhin tiber 2,2% gegeniiber dem
US-Dollar.

Im Ubrigen ostasiatischen Raum expandiert die Wirtschaft weiter kriftig, wobei das
vierte Quartal fast durchgehend etwas schwacher ausfiel als das sehr starke dritte.
Wie bereits im Jahr zuvor wiesen auch 2017 wieder die siidostasiatischen Schwellen-
ldnder Indonesien, Malaysia und die Philippinen das kraftigste Wirtschaftswachstum
auf. In den Philippinen belastet allerdings die Unsicherheit iber die Innen- und Au-
Renpolitik des aktuellen Prasidenten zunehmend die wirtschaftliche Entwicklung. So
haben sich die Investitionen trotz des geplanten deutlichen Ausbaus der Infrastruktur
und der aktuell guten Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe sowie im Dienstleis-
tungssektor zuletzt schwach entwickelt. In Indonesien sind die Investitionen in den
vergangen beiden Quartalen dagegen deutlich gestiegen, nachdem die Kreditwiir-
digkeit des Landes von den Ratingagenturen hochgestuft wurde. Allerdings verhin-
dern die schlechte Infrastrukturausstattung und die fehlende Finanzausstattung des
Staates derzeit ein noch starkeres Wirtschaftswachstum.

Auch in den reiferen Volkswirtschaften Ostasiens (Hong-Kong, Singapur, Siidkorea
und Taiwan) war der Anstieg des BIP im vergangenem Jahr stattlich. Stidkoreas Wirt-
schaft profitierte dabei von einem Anstieg der weltweiten Halbleiternachfrage und
einer deutlichen Zunahme des AuRenhandels mit China. Zudem legte der private
Konsum zu. In Taiwan haben steigende Exporte und ein stabiles Konsumwachstum
ebenfalls die wirtschaftliche Expansion getragen. Aktuell gibt es aufgrund der stabi-
len Weltkonjunktur keine Anzeichen fiir ein Ende des exportgetriebenen Auf-
schwungs, wenngleich die Expansionsraten in diesem und im kommenden Jahr wohl
leicht unterhalb der Raten des vergangen Jahres liegen diirften. Risiken bestehen
allerdings im Hinblick auf die AuRenhandelspolitik der USA. In Siidkorea ist zudem
die Verschuldung des privaten Sektors weiterhin hoch.
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Schaubild 4
Zinsentwicklung in Brasilien
2010 bis 2018; in %
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Eigene Darstellung nach Angaben von Macrobond.

In Lateinamerika ist die konjunkturelle Entwicklung gegeniiber der Weltkonjunktur
verzogert. So haben mit Brasilien und Argentinien zwei der gréften Volkswirtschaf-
ten dieser Region die Rezession erst im vergangenen Jahr hinter sich gelassen. In
Mexiko blieb die wirtschaftliche Expansion 2017 hinter den Erwartungen zuriick. Fiir
den Prognosezeitraum diirfte sich die Konjunktur aber weiter beleben, wenngleich
hausgemachte Probleme dazu fiihren, dass die Region auch weiterhin nur begrenzt
vom globalen Aufschwung profitiert.

In Brasilien hat sich die wirtschaftliche Erholung im zweiten Halbjahr 2017 bereits
wieder abgeschwécht. Im Jahresdurchschnitt diirfte die brasilianische Wirtschafts-
leistung lediglich um 1,0% gestiegen sein. Ursdchlich fiir die verhaltende Expansion
im zweiten Halbjahr war ein schwécherer Zuwachs der Exporte, bei gleichzeitig stark
steigenden Importen. Der private Konsum, gestiitzt von Kaufkraftgewinnen durch
niedrigere Inflationsraten und der steigenden Beschaftigung, hat dagegen verstarkt
zur gesamtwirtschaftlichen Expansion beigetragen. Auch die Investitionen haben im
letzten Halbjahr 2017 erstmals seit vier Jahren wieder zugelegt. Dazu diirften auch
die seit Anfang 2017 sinkenden Realzinsen beigetragen haben (Schaubild 4).



Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Im Zuge der Rezession in den Jahren 2015 und 2016 hat sich die Lage des brasilia-
nischen Staatshaushalts deutlich verschlechtert. So hat sich die 6ffentliche Verschul-
dung auf knapp 75% des BIP erh6ht. Dadurch sind die Spielrdume z.B. fiir Infrastruk-
turinvestitionen deutlich geringer geworden. Auch andere wirtschaftspolitische Initi-
ativen diirften bis nach der Wahl im Oktober 2018 auf sich warten lassen. Die Fort-
setzung der wirtschaftlichen Erholung diirfte daher vor allem vom privaten Konsum
und den Investitionen getragen werden. Dabei diirfte das Tempo moderat bleiben.

In Mexiko expandierte die Wirtschaft, nach einem Riickgang im dritten Quartal, zum
Jahresende 2017 wieder deutlich. Fiir den Jahresdurchschnitt 2017 ergab sich ein An-
stieg des BIP um 2%. Der deutliche Riickgang des Expansionstempos im Vergleich
zum Vorjahr diirfte zu einem erheblichen Teil auf die schweren Erdbeben im Sep-
tember 2017 zuriickzufiihren sein. Der notwendige Wiederaufbau diirfte der Baupro-
duktion zum Ende des Jahres allerdings starke Impulse gegeben haben. Der private
Konsum, der aufgrund des Beschaftigungsaufbaus die konjunkturelle Expansion ge-
stiitzt hat, verlor dagegen im Jahresverlauf etwas an Schwung. Der Grund dafiir
diirfte sein, dass die privaten Haushalte an Kaufkraft eingebiiRt haben. Denn durch
die Abschaffung von Benzinsubventionen zu Jahresbeginn sowie den schwachen Peso
hat sich der Preisauftrieb im vergangenen Jahr deutlich verstarkt.

Im Prognosezeitraum wird die mexikanische Wirtschaftsleistung wohl weiterhin
nur mit moderaten Raten expandieren. Vor allem wird die anhaltend hohe Inflation
die Ausweitung des privaten Konsums weiterhin ddmpfen. Zudem sind von der Fi-
nanzpolitik trotz des anstehenden Wahlkampfes aufgrund der hohen Staatsverschul-
dung und weiterhin nur moderater Einnahmen aus dem Ol-Geschift kaum positive
Impulse zu erwarten. Dariiber gehen wir davon aus, dass die mexikanische Zentral-
bank die Zinsen weiter anheben wird. Lediglich vom Bausektor sind weiterhin posi-
tive Impulse zu erwarten. Fiir sich genommen konnten die Exporte von der zu erwar-
tenden Belebung der Konjunktur n den USA profitieren. Voraussetzung dafiir ist al-
lerdings, dass keine neuen Handelsbeschréankungen entstehen, z.B. durch bei einer
Neuverhandlung des Freihandelsabkommens NAFTA.

Alles in allem erwarten wir, dass die Wirtschaftsleistung in den groRten Volkswirt-
schaften Lateinamerikas 2018 um 2,4% zunimmt und damit nur geringfiigig starker
expandiert als im Herbst prognostiziert. Im Jahr 2019 erwarten wir einen Anstieg von
2,6%.

In Russland belebte sich im Vorjahr die Wirtschaftsaktivitdt nach zwei Jahren riick-
laufiger Dynamik etwas. Die Produktion nahm, trotz eines starken Anstiegs des Ol-
preises, jedoch lediglich um 1,5% zu. Getragen wurde die moderate Zunahme des
BIP im Vorjahr von den Exporten, den Investitionen und dem privaten Konsum. Das
Plus bei den Investitionen war zum groRen Teil auf 6ffentliche Investitionen zum Bau
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der Erdgas-Pipeline ,,Power of Siberia“ zuriickzufiihren. Diese Pipeline diirfte ab De-
zember 2019 russisches Gas nach China transportieren. Zudem trug die Auffiillung
der Lager stark zur Expansion der Wirtschaft bei. Der private Konsum erhéhte sich
hauptséchlich infolge einer duRerst dynamischen Kreditvergabe. Der offentliche Kon-
sum nahm hingegen leicht ab. Die kraftige Zunahme der Importe, auch Folge der
elfprozentigen Aufwertung des Rubel, hatte einen niedrigeren Beitrag der Nettoex-
porte zur Folge.

Trotz der schwachen konjunkturellen Erholung ging die Arbeitslosigkeit zuriick.
Ende 2017 betrug die Arbeitslosenquote lediglich 5,2%. Hauptgrund dafiir ist die Ab-
nahme der erwerbstatigen Bevélkerung. Trotz aller MaRnahmen, die Immigration
qualifizierter Arbeitskrafte zu erleichtern, verlassen mehr Qualifizierte Russland als
ins Land kommen (Gaidar Institut et al. 2017). Im Einklang mit der schwachen Kon-
junktur ging die Inflation in Russland von 7,0% im Durchschnitt des Jahres 2016 auf
3,7% im vergangenen Jahr deutlich zuriick. Damit ist die Inflationsrate geringfiigig
unter dem Inflationsziel der russischen Zentralbank von 4,0%. Angesichts einer ver-
starkten disinflatorischen Tendenz in den letzten Monaten, im Zuge derer die Infla-
tion auf jeweils 2,2% in den Monaten |anuar und Februar 2018 zuriickging, senkte
die Zentralbank den Leitzins zweimal, im Dezember 2017 um 50 und im Februar 2018
um 25 Basispunkte auf nunmehr 7,5%.

Zum Riickgang der Inflation trug allerdings auch eine iiberdurchschnittliche Ernte
und die Aufwertung des Rubel bei. Insoweit diese Effekte Einmalcharakter aufweisen
und somit im laufenden Jahr entfallen, zeichnet sich das Ende der Phase eines sin-
kenden Preisauftriebs ab. Eine allmahlich wieder anziehende Inflation ist zudem auf-
grund der weiteren Erholung des privaten Konsums und der Zunahme der Sozialaus-
gaben im Vorfeld der Wahlen zu erwarten, sodass der geldpolitische Spielraum fiir
weitere Leitzinssenkungen im Jahresverlauf sukzessiv abnimmt.

Das Tempo der konjunkturellen Erholung wird weiterhin vor allem von den Netto-
exporten bestimmt. Der weltweite konjunkturelle Aufschwung diirfte den Export von
Gas, Erddl und Erdolprodukten stiitzen. Die Wirkung der seit Jahren geltenden Sank-
tionen auf das Wirtschaftswachstum hat nachgelassen. Diese wird derzeit auf 0,5 bis
1,0 Prozentpunkte des BIP geschatzt, nachdem dieser Effekt im Jahr 2015 auf 1 bis 1,5
Prozentpunkte des BIP quantifiziert wurde (Knobel 2018). Allerdings diirfte sich die
Binnennachfrage weiterhin schwach entwickeln. Aufgrund der sektoralen Struktur-
schwache der russischen Wirtschaft und einer schlechten Infrastruktur ist zu erwar-
ten, dass die Investitionsnachfrage verhalten bleibt. Ein Mangel an qualifizierten Ar-
beitskréften wird das gesamtwirtschaftliche Expansionstempo wohl ebenfalls ddmp-
fen. Alles in allem ist fiir 2018 und 2019 mit einem Anstieg des russischen BIP um
1,7% bzw. 1,8% zu rechnen.
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2.5. Robuster Konjunkturaufschwung im Euro-Raum

Die Expansion im Euro-Raum war im vergangenen Jahr unerwartet kraftig. Seit
Ende 2016 nimmt die Produktion mit Quartalsraten von 0,6% bzw. 0,7% zu. Im Jah-
resdurchschnitt 2017 nahm das BIP um 2,5% zu. Erwartet worden war vor einem Jahr
jedoch nur ein Anstieg um 1,7%. Die Triebkréfte der Expansion waren zu etwa glei-
chen Teilen die inldndische Verwendung und die Auslandsnachfrage. In einigen Lan-
dern, vor allem in Frankreich und in Spanien, kamen zudem deutliche Impulse von
den Investitionen. Anscheinend sind dort die Unternehmen aufgrund der kraftigen
Expansion der Wirtschaft wieder bereit, starker zu investieren. |edenfalls tragen
Frankreich und Spanien zusammen mit Deutschland, Irland und den Niederlanden
wesentlich zum Aufschwung im Euro-Raum bei. Unterdurchschnittlich war hingegen
die Entwicklung in ltalien, Portugal, Griechenland und Belgien.

Die kréftige Ausweitung der Produktion hat zu einem deutlichen und verbreiteten
Riickgang der Arbeitslosigkeit gefiihrt. Im Januar 2018 war die Arbeitslosenquote in
allen Landern des Euro-Raums niedriger als im Vorjahresmonat. Im Euro-Raum ins-
gesamt lag die Arbeitslosenquote mit 8,6% um einen Prozentpunkt unter dem Wert
des Vorjahres. Die groBten Verbesserungen waren in Griechenland (20,9% gegen-
tiber 23,3%) und in Spanien (16,3% gegeniiber 18,4%) zu verzeichnen. Auch die Ju-
gendarbeitslosigkeit geht in diesen Landern inzwischen wieder zuriick.

Auf die Preisentwicklung haben der kraftige Anstieg der Nachfrage und die Besse-
rung am Arbeitsmarkt bisher allerdings anscheinend keinen Effekt. Jedenfalls lag die
Kernrate (ohne Energie und Nahrungsmittel) in der zweiten Hélfte des vergangenen
Jahres konstant bei 1,2%. Im gleichen Zeitraum hat sich der Auftrieb bei den volatilen
Komponenten des Verbraucherpreisindexes sogar wieder abgeschwacht, sodass sich
der Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindexes (HVPI) wieder verlang-
samte; er entsprach im Februar der Kernrate. Damit erreichte die Inflation gemessen
am HVPI den niedrigsten Wert seit 2016.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres diirften die Preise in den meisten groRen Landern
vorerst langsamer als im vergangenen Jahr steigen. Ausschlaggebend ist ein Basis-
effekt beim Olpreis. Dieser wies in der ersten Hilfte vergangen Jahres einen riicklau-
figen Trend auf, nahm aber in der zweiten Halfte des Jahres wieder starker zu. Bei
Annahme konstanter Olpreise diirften die Energiepreise bis September 2018 den
Preisauftrieb dampfen und erst zum Ende des Jahres Preisdruck erzeugen. Eine Aus-
nahme ist Frankreich, wo die Tabaksteuer erhoht wird. Nach Schatzungen der fran-
z6sischen Zentralbank (Banque de France 2017) diirfte der Beitrag der Steuererho-
hung zur Inflation ca. 0,3 Prozentpunkte betragen.
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Tabelle 4

Gesamtstaatliche Budgetsalden im Euro-Raum: Gesamtbilanz und Primérbilanz
2017 bis 2019; in % des nominalen BIP

2017 2018p 2019p

Gesamt Primdr Gesamt Primdr Gesamt Primar
Deutschland -0,1 1,1 0,1 1,2 -0,2 0,8
Frankreich -2,8 -1,0 -2,8 -1,0 -2,8 -1,1
Italien -2,1 1,7 -1,8 1,8 -2,0 1,5
Spanien -3,2 -0,7 -2,3 0,0 -1,5 0,7
Niederlande 0,7 1,7 0,6 1,4 0,9 1,7
Belgien -1,5 1,1 -1,5 0,9 -1,6 0,6
Osterreich -1,0 0,8 -1,0 0,7 -0,9 0,7
Irland -0,5 1,5 0,9 2,6 1,2 2,8
Finnland -1,6 -0,6 -1,6 -0,6 -1,4 -0,4
Portugal -1,5 2,5 -4 2,2 -1,1 2,4
Griechenland -1,3 1,9 0,2 3,3 -0,4 2,7
Slowakei -1,6 -0,3 -1,3 0,0 -1,0 0,3
Luxemburg 0,3 0,6 0,3 0,6 0,5 0,7
Slowenien -0,8 1,8 0,3 2,2 1,3 3,0
Litauen 0,5 1,7 1,1 1,9 1,6 2,4
Lettland -1,1 -0,2 -1,1 -0,3 -1,2 -0,4
Estland -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,5 0,5
Zypern 1,1 3,6 1,7 3,9 2,4 4,5
Malta 1,0 2,9 1,2 2,9 1,9 3,5
Euro-Raum -1,2 0,8 -1,2 0,7 -1,2 0,6

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und AMECO. Zur Berechnung vgl. Schmidt et

al. (2016). - PPrognose.

Gute Konjunktur verbessert die Lage der éffentlichen Haushalte

Der Finanzierungssaldo der dffentlichen Haushalte hat sich konjunkturbedingt im
vergangenen Jahr in den meisten Landern des Euro-Raums verbessert. Dazu trugen
die aufgrund der giinstigen Finanzierungsbedingungen sinkenden Zinsausgaben der
6ffentlichen Hand bei. Das zusammengefasste Budgetdefizit der Lander betrug in
2017 in Relation zum BIP 1,2%, eine Verbesserung um 0,5%-Punkte gegeniiber 2016.
Wie im Herbst prognostiziert wurde, ist das Defizit in Frankreich unter die Maastricht-
Grenze von 3% in Relation zum BIP gesunken, was zur Einstellung des Defizitverfah-
rens fiihren diirfte. Der strukturelle Priméariiberschuss, d.h. der um konjunkturelle
Schwankungen bereinigte Saldo, ist im Jahr 2017 um 0,2%-Punkte gegeniiber dem
Vorjahr zuriickgegangen und deutet damit auf eine leicht expansive Ausrichtung der

Finanzpolitik hin.
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Schaubild 5
Zinsen im Euroraum
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Eigene Darstellung nach Angaben von Macrobond

Lediglich in Italien, in Frankreich und in Spanien diirfte der expansive Kurs der Fi-
nanzpolitik im Prognosezeitraum fortgesetzt werden, zumal in diesen Ldndern Sen-
kungen von direkten Steuern und Sozialbeitrdgen geplant sind. Allerdings diirften
sich im Prognosezeitraum angesichts allméhlich steigender Kapitalmarktzinsen die
Entlastungen bei den Zinszahlungen abschwéchen. Daher ist zu erwarten, dass der
Primarsaldo leicht sinken wird. Im Euro-Raum Durchschnitt diirfte die Politik leicht
expansiv ausgerichtet sein. Dabei diirfte sich der Gesamtsaldo kaum veréndern und
in beiden Jahren -1,2% betragen (Tabelle 4).

Monetire Rahmenbedingungen bleiben vorteilhaft

Die Geldpolitik ist nach wie vor expansiv ausgerichtet. Seit Marz 2016 liegt die Ver-
zinsung der Einlagefazilitdt bei -0,4%, der Hauptrefinanzierungsgeschéfte bei 0%.
Der Ankauf von Wertpapieren im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermao-
genswerten (APP) wurde zum Januar 2018 von 60 Mrd. Euro auf 30 Mrd. Euro redu-
ziert. Das Programm soll bis mindestens Ende September 2018 fortgefiihrt werden.

Mit der auRergewdhnlich expansiven Ausrichtung der Geldpolitik in den vergange-
nen Jahren ging ein Riickgang der Finanzierungskosten fiir private Haushalte und
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Schaubild 6
Verédnderung der Kreditbestande
Annualisierte Raten in %; Saisonbereinigt
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Eigene Darstellung nach Angaben von Macrobond

Unternehmen einher. Aktuell sind diese weiter auRergewdhnlich giinstig. Zwar ha-
ben in den vergangenen Monaten die Renditen fiir Staatsanleihen hochster Bonitat
leicht angezogen (Schaubild 5). Dies hat bisher jedoch nur wenig auf die Kosten der
Kapitalmarktfinanzierung fiir Unternehmen durchgeschlagen, da leicht riicklaufige
Risikopramien diesen Anstieg des sicheren Langfristzinses abgefedert haben. Auch
die Kosten der Kreditfinanzierung sind aktuell weiter auRergewdhnlich gering. Dies
gilt sowohl fiir private Haushalte als auch fiir Unternehmen.

Mit den giinstigen Bedingungen der Kreditfinanzierung - neben den geringen Kos-
ten deutet der Bank Lending Survey auf nahezu unverénderte, fir Wohnungsbaukre-
dite gar leicht gelockerten, Vergabestandards hin - ging eine deutliche Ausweitung
der Kreditvolumina einher (Schaubild 6).

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass sich die Konjunktur im Euro-Raum
weiter belebt und die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitidten weiter
steigt. Damit einhergehend wird ein Riickgang der Arbeitslosigkeit und ein steigen-
der Preisauftrieb erwartet (Tabelle 5). Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die
EZB ihre aulRergewdhnlich expansive Ausrichtung der Geldpolitik etwas reduziert.
Das APP sollte aufgrund der hohen Unsicherheit {iber die konjunkturellen Impulse
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Tabelle 5

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den
Landern des Euro-Raums

2017 bis 2019

Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote?

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2017 2018» 20197 2017 2018° 20197 2017 2018° 2019°

Deutschland 2,5 2,4 1,9 1,7 1,9 1,9 3,8 3,4 3,1
Frankreich 2,0 2,1 1,7 1,2 1,4 1,5 9,4 9,1 9,1
Italien 1,5 1,4 1,3 1,3 1,1 1,4 11,3 10,8 10,5
Spanien 3,1 2,7 2,4 2,0 1,4 1,7 17,2 152 12,8
Niederlande 3,2 2,9 2,4 1,3 1,3 1,5 4,8 4,2 3,9
Belgien 1,7 1,7 1,6 2,2 2,1 1,9 7,2 6,6 6,3
Osterreich 3,0 2,8 1,8 2,2 2,2 2,2 5,5 5,2 5,2
Irland 7,1 6,7 3,8 0,2 0,8 1,1 6,7 53 3,7
Finnland 3,0 2,4 2,0 0,8 0,9 1,1 8,7 8,5 8,5
Portugal 2,7 2,4 2,0 1,6 1,6 1,5 9,0 7,9 7,0
Griechenland 1,3 1,3 1,4 1,1 0,6 1,2 21,5 20,3 18,1
Slowakei 3,4 3,1 2,6 1,4 1,5 1,2 8,1 6,9 5,9
Luxemburg 3,1 4,0 3,8 2,1 1,5 1,8 6,4 5,7 5,6
Slowenien 5,0 4,8 4,6 1,5 1,3 1,6 6,8 6,5 6,4
Litauen 3,8 3,7 3,3 3,7 3,0 2,8 7,1 6,2 6,0
Lettland 5,0 4,3 4,3 2,9 2,4 2,5 8,7 8,0 7.4
Estland 4,8 4,8 3,9 3,7 3,4 3,1 5,8 5,0 4,7
Zypern 3,9 3,8 3,4 0,7 0,7 1,0 11,1 9,6 8,6
Malta 7,3 7,0 6,3 1,3 1,3 1,5 4,0 3,5 3,1
Euro-Raum3 2,5 2,6 19 15 1,5 1,7 84 1,8 1,2
GroRbritannien ,7 15 1,3 26 24 21 44 43 43
Neue EU-Staaten 4,8 3,9 3,5 1,7 2,6 2,5 4,8 L4t 43
Schweden 2,7 2,6 1,9 1,9 1,5 1,6 6,7 6,4 6,1
Danemark 2,1 1,9 2,0 1,1 1,5 1,6 5,7 5,2 5,0
EU-283 2,5 2,4 1,9 1,7 1,7 1,8 7,6 7,1 6,7

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - *Harmonisierte Ver-
braucherpreisindizes (aulSer GroBSbritannien). - 2Standardisiert. - 3Mit dem Bruttoinlandsprodukt
bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2017 gewogener Durchschnitt der aufgefiihrten Linder. -
PPrognose.

des Ankaufs von Wertpapieren (Greenlaw et al. 2018) und der problematischen Ver-
quickung von Geld- und Fiskalpolitik aufgrund des Ankaufs von Staatsanleihen fiir
die Unabhéngigkeit der Notenbank (SVR 2017) im September 2018 beendet werden.
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Schaubild 7
Stimmungsindikatoren im Euro-Raum
2015 bis 2018
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Eigene Darstellung nach Angaben Macrobond und der Europdische Kommission.

Bei steigender Kapazitatsauslastung erwarten wir ein Anziehen der Inflation. Zwar
diirfte diese auch 2019 mit durchschnittlich 1,7% unter dem mittelfristigen Ziel von
knapp unter aber nahe bei 2% liegen. Fiir den |ahresverlauf sind aber steigende
Raten zu erwarten. Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die EZB die maRgeb-
lichen Leitzinsen in der zweiten Jahreshélfte 2019 leicht anheben wird. Insgesamt
bleiben die monetdren Rahmenbedingungen im Prognosezeitraum vorteilhaft,
wenngleich die Finanzierungskosten fiir private Haushalte und Unternehmen leicht
steigen diirften.

Ausblick: Expansion verliert etwas an Fahrt

Seit Beginn des Jahres sind die Stimmungsindikatoren der Europdischen Kommis-
sion wie der Consumer Confidence Index und der Economic Sentiment Index, etwas
zuriickgegangen, nachdem sie in der zweiten Jahreshalfte 2017 historisch hohe Werte
erreicht hatten. Auch der Purchasing Managers‘ Index war bis zum Ende des vergan-
genen Jahres deutlich aufwartsgerichtet und ist danach leicht gesunken (Schaubild
7). Dies ist aber wohl eher ein Reflex des geringeren Produktionszuwachses im vier-
ten Quartal des zuriickliegenden Jahres als eine Anpassung der Erwartungen iiber
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Schaubild 8
Kapazitatsauslastung! im Euro-Raum
1996 bis 2018; in %
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Eigene Darstellung nach Angaben Macrobond und der Europdische Kommission. - !Industrial Con-
fidence Index der Europdischen Kommission.

die zukiinftige Entwicklung. Denn die Kapazitatsauslastung befindet sich laut des In-
dustrial Confidence Indicators der Europdischen Kommission zurzeit auf dem vor der
globalen Finanzkrise Anfang 2008 erreichten Niveau (Schaubild 8). Zusammenge-
nommen sprechen die Indikatoren, dafiir, dass sich die gesamtwirtschaftliche Expan-
sion in kaum verdndertem Tempo fortsetzt.

Der kraftige Anstieg der Auslandsnachfrage und die giinstigen Finanzierungsbe-
dingungen diirften weiter die Konjunktur im Euro-Raum stiitzen. Allerdings ist zu
erwarten, dass sich die Auslandsnachfrage im Prognosezeitraum etwas abschwacht.
Auch die Finanzierungsbedingungen diirften weniger giinstig sein, weil die EZB die
geldpolitische Wende einleiten wird und die langfristigen Zinsen deshalb wohl zu
steigen beginnen. Angesichts der positiven und sich wohl weiter 6ffnenden Produk-
tionsliicke diirfte sich gegen Ende des Prognosezeitraums der Preisauftrieb verstar-
ken. Dadurch diirfte die Expansion der Realeinkommen und damit der private Kon-
sum geddmpft werden. Vor diesem Hintergrund rechnen wir mit einer Verringerung
der Zuwachsraten des BIP.

In diesem Jahr diirfte die Expansionsrate der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Euro-Raum bei 2,4% liegen; im Jahr 2019 wird sie voraussichtlich auf 1,9% zuriick-
gehen. Dabei diirfte sich die Lage am Arbeitsmarkt weiter verbessern und die
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Tabelle 6
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2015 bis 2019; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2015 2016 2017 2018° 2019°

Privater Konsum 1.8 1.9 1.7 1.7 1.7
Offentlicher Konsum 1.3 1.8 1.2 L4 1.4
Bruttoanlageinvestitionen 3.0 4.5 3.1 3.1 3.2
Vorratsveranderungen! 0.0 -0.1 0.0 0.1 0.0
Inlandsnachfrage 1.9 2.4 1.9 2.1 2.0
Export 6.1 3.4 5.3 5.6 5.2
Import 6.5 4.8 4.3 5.3 5.6
AuRenbeitrag! 0.1 -0.4 0.6 0.4 0.1
Bruttoinlandsprodukt 2.0 1.8 2.5 2.4 1.9
Verbraucherpreise 0.0 0.2 1.5 1.5 1.7
Arbeitslosenquote? 10.9 10.0 9.1 8.4 1.7

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. - PEigene Prognose.- Wachstumsbeitrag in
%-Punkten. - 2Harmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen.

Arbeitslosequote auf 8,4% im Jahresdurchschnitt 2018 und auf 7,7% im Jahr 2019
zuriickgehen. Die Inflationsrate wird im Euro-Raum voraussichtlich 1,5% betragen,
was teilweise auf Basiseffekte zuriickzufiihren ist. Fiir 2019 wird eine Inflationsrate
von 1,7% erwartet, im Wesentlichen getrieben von der steigenden Kapazitatsauslas-
tung. Dies spiegelt auch die Kerninflationsrate wider. Sie diirfte 2018 mit 1,2% eine
dhnliche Rate erreichen wie im vergangenen Jahr und im Jahr 2019 auf 1,6% steigen
(Tabelle 6).

Die Risiken fiir die Konjunktur im Euro-Raum sind vor allem wirtschaftspolitischer
Natur. Nach der Parlamentswahl in Italien herrscht zurzeit erhebliche Unsicherheit
tiber den wirtschaftspolitischen Kurs. Obwohl das Referendum iiber die Unabhéngig-
keit Kataloniens bisher keine groRe Auswirkung auf die spanische Wirtschaft hatte,
konnte eine erneute Zuspitzung der Krise ddmpfende Wirkung auf die wirtschaftliche
Erholung in Spanien haben. Zudem sind die Folgen der Brexit-Entscheidung schwer
abzuschéatzen, da viele Verhandlungsfragen noch offen sind.

Positive Entwicklungen bei den Handelspartnern der EU, wie z.B. Impulse ausge-
hend von der Steuerreform in den USA, konnten die Konjunktur starker beleben. Al-
lerdings nimmt bei einem kréftigen Wachstum des Euro-Raums das Risiko zu, dass
ein Aufwertungsdruck auf den Wechselkurs entsteht. Nach Sensitivitdtsanalyse der
EZB, diirfte ein unerwarteter Anstieg des Euro-Wechselkurses von ca. 15% bis zum
Jahr 2020 die Produktion um 0,2 und 0,6 Prozentpunkte in den Jahren 2018 und 2019
dédmpfen (EZB 2017).
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2.6. GroRbritannien trotz Brexit auf Expansionskurs

In GroRbritannien wurde die gesamtwirtschaftliche Produktion 2017 trotz Brexit-
Verhandlungen um 1,7% ausgeweitet. Nach einem schwachen Jahresauftakt hat sich
das Expansionstempo des britischen BIP im zweiten Halbjahr beschleunigt. Vor allem
die Dienstleistungen trugen wieder starker zum Wachstum bei, wéahrend sich das
Produzierende Gewerbe und das Baugewerbe schwach entwickelten. Dabei hat sich
die Investitionstatigkeit der Unternehmen im Verlauf des Jahres merklich verbessert.
Auch die Wohnungsbauinvestitionen haben zum Jahresschluss deutlich zugenom-
men. Die privaten Konsumausgaben sind um 1,8% gestiegen. Dies war allerdings der
schwachste Anstieg seit 2012. Vom AuBenhandel gingen negative Impulse aus. Dies
war vor allem auf das gestiegene Defizit im Warenhandel GroRbritanniens mit den
EU-Handelspartnern zuriickzufiihren, wihrend im Dienstleistungsverkehr ein Uber-
schuss zu verzeichnen war.

Die Arbeitsmarktlage hat sich im vergangenen Jahr weiter verbessert. Der Beschaf-
tigungsaufbau hat sich sogar beschleunigt; die Beschéaftigungsquote, d.h. der Anteil
der Beschéftigten in der Altersgruppe der 16- bis 64-Jdahrigen hat im Jahr 2017 mit
75% einen neuen Hochststand erreicht. Dem entsprechend liegt die Arbeitslosen-
quote mit zuletzt 4,4% auf einem historisch niedrigen Niveau. Angesichts der konti-
nuierlichen Verbesserung der Arbeitsmarktlage zeigt die Lohnentwicklung - nach ei-
ner anhaltenden Seitwértshewegung - Anzeichen einer Belebung. Der Anstieg der
Reall6hne fiel aber vor dem Hintergrund der Pfund-Abwertung und der daraus re-
sultierenden Verteuerung von Importen wesentlich geringer aus. Das Wachstum der
Arbeitsproduktivitéat blieb gleichzeitig schwach. Zum einen kdnnte dies daran liegen,
dass der Beschéftigungsaufbau iiberwiegend im Niedriglohnsegment stattfindet.
Zum anderen kdnnte dies eine Folge der maRigen Investitionstatigkeit der Unterneh-
men in den vergangenen |ahren sein, welche sich in einem alternden Kapitalstock
widerspiegelt und damit das Produktivitdtswachstum dampft.

Angesichts der inzwischen auf 2,6% gestiegenen Verbraucherpreisinflation hat die
Bank von England ihren Leitzins auf 0,5% erhoht. Damit haben sich die Finanzie-
rungsbedingungen fiir die privaten Haushalte und die Unternehmen etwas ver-
schlechtert. Dagegen wurde der fiskalpolitische Kurs gelockert. So ist mit einer merk-
lichen Ausweitung der Gesundheits- und Bildungsausgaben zu rechnen. Allerding ist
das offentliche Budgetdefizit aufgrund des geringeren BIP-Wachstums bereits gestie-
gen, und der offentliche Schuldenstand hat sich auf 88% in Relation zum BIP erhéht.
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Schaubild 9
Effekte des Brexit auf die Wirtschaftsleistung GroRbritanniens
Abweichung des BIP vom Basisszenario: Ergebnisse von Modellsimulationen
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Eigene Darstellung nach Angaben von Cambridge Econometrics (2018), CPB (2016), Felbermayr et
al. (2017), HM Treasury (2016), IMF (2016), Minford et al. (2015), Ebell und Warren (2016), OECD
(2016), PWC (2016), RaboBank (2017), Ries et al. (2017).

Im Prognosezeitraum diirfte sich die gesamtwirtschaftliche Expansion mit modera-
tem Tempo fortsetzen. Vor allem ist damit zu rechnen, dass der private Konsum auf-
grund der schwachen Reallohnentwicklung nur maRig ausgeweitet wird. Zudem
diirfte die Investitionstétigkeit verhalten bleiben. Zwar kommen modellgestiitzte Si-
mulationen eines EU-Austritts zu sehr unterschiedlichen BIP-Effekten (Schaubild 9).
Die mit den Verhandlungen verbundene Unsicherheit diirfte die gesamtwirtschaftli-
che Aktivitdt ebenfalls senken. Zwar ist der Economic Policy Uncertainty Index fiir
GroRbritannien in den letzten Monaten stark gesunken, und der Pfund-Wechselkurs
hat sich etwas stabilisiert. Aber die zuletzt zu beobachtende hohe Aktienmarktvolati-
litdt deutet auf eine erhéhte Unsicherheit hin.

Im weiteren Prognosezeitraum wird wohl das britische BIP mit abnehmenden Ra-
ten expandieren. Dabei diirfte sich die Arbeitsmarktlage angesichts des bereits in
einigen Wirtschaftsbereichen erkennbaren Arbeitskraftemangels weiter verbessern,
wenn auch mit nachlassendem Tempo. Die Inflation diirfte im gesamten Prognose-
zeitraum Uber dem 2%-Ziel der Zentralbank liegen. Dariiber hinaus wird die wirt-
schaftliche Aktivitdt zu einem erheblichen Teil von den Verhandlungen iiber den
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Brexit bestimmt.3 Alles in allem prognostizieren wir ein BIP-Wachstum 2018 von
1,5% und 2019 von 1,3%. Die Verbraucherpreisinflation diirfte dabei bei 2,4% in die-
sem und 2,1% 2019 liegen.

2.7. Kraftiger Aufschwung in den mittel- und osteuropdischen Staaten setzt sich fort

In den mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten festigte sich der Wirt-
schaftsaufschwung im Vorjahr. In Ruméanien nahm die Wirtschaftsleistung, getragen
vom privaten Konsum, mit 7% besonders stark zu. In Polen, in Tschechien und in
Ungarn wurde das BIP mit Raten von iiber 4% ausgeweitet. Die Produktionsliicke ist
in diesen Landern inzwischen zum Teil deutlich positiv.

Die treibende Kraft des Aufschwungs ist die Inlandsnachfrage. Vor allem der private
Konsum wird, infolge stark steigender Realeinkommen bei zunehmender Beschafti-
gung und sinkender Arbeitslosigkeit, besonders kraftig ausgeweitet. Zudem stiitzt
eine expansive Geld- und Fiskalpolitik die Konjunktur. Die Investitionstatigkeit be-
lebte im Verlaufe von 2017 auch deshalb, weil wieder vermehr Fordermittel seitens
der EU bereitgestellt wurden, insbesondere in Ungarn, Polen und Tschechien. In
Tschechien haben auch die Nettoexporte einen betréachtlichen Beitrag zur Expansion
geleistet. In den anderen Landern dieser Region hingegen dampfte der AuBenbeitrag
das gesamtwirtschaftliche Expansionstempo aufgrund rasch steigender Importe.

Der kraftige konjunkturelle Aufschwung sowie der voriibergehende Anstieg von
Rohdl- und Nahrungsmittelpreisen fiihrten zu einer Zunahme der Inflation in allen
Landern der Region. Bei einer weiter zuriickgehenden Arbeitslosigkeit und einem
steigenden Lohndruck diirfte die Inflation im Prognosezeitraum weiter anziehen. Es
ist daher zu erwarten, dass die Teuerungsraten in Tschechien, Ungarn und Rumaénien
in diesem Jahr die Inflationsziele der jeweiligen Notenbanken iiberschreiten werden.

Vor diesem Hintergrund diirfte die Geldpolitik in diesem Jahr in einigen Lédndern
gestrafft werden. In Tschechien hat die Zentralbank bereits im Vorjahr die Zinsen
zum ersten Mal angehoben. Die ruménische Zentralbank hat seit Jahresbeginn die
Zinsen schon zweimal angehoben. Weitere Leitzinserhéhungen werden bis Ende des
Jahres in Ruménien und Polen erwartet. Die ungarische Zentralbank diirfte ihre ex-
pansive Geldpolitik bis zum Erreichen des Inflationsziels fortsetzten.

3 Einen Uberblick iiber mégliche Austrittsszenarien und deren Auswirkungen findet man in
Déhrn und Rujin (2017), SVR (2016), Felbermayr et al. (2017).
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Tabelle 7

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in neuen Mit-
gliedslandern der EU

2017 bis 2019

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!
2017 20187 20197 2017 20187 20197 2017 20187 2019°

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Polen 4.6 4.0 3.5 1.6 2.2 2.6 4.9 4.5 4.5
Tschechien 43 3.4 3.0 2.4 2.5 23 2.9 2.5 23
Rumanien 7.0 L7 4.5 1.1 3.9 2.8 4.9 4.6 4.5
Ungarn 4.0 3.7 3.2 2.4 3.0 3.0 4.2 4.2 4.0
Bulgarien 3.6 3.8 3.5 1.2 1.6 1.7 6.3 5.9 5.6
Kroatien 2.8 2.8 2.8 1.3 1.4 1.8 11.1  10.0 9.7
Insgesamt2 4.8 3.9 3.5 1.7 2.6 2.5 4.8 4.4 4.3

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - ‘Standardisiert. -
2Mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2017 gewogener Durch-
schnitt der aufgefiihrten Linder. - PPrognose.

Die Finanzpolitik bleibt in allen Ldndern expansiv ausgerichtet. So werden in Un-
garn, Tschechien und Rumaénien die Gehalter im 6ffentlichen Sektor erh6ht, zudem
werden in Rumdnien und Ungarn Steuersenkungen wirksam. Nachdem im Vorjahr
in Ruménien die Einhaltung einer Defizitquote von 3% nur durch drastische Kiirzun-
gen der offentlichen Investitionen moglich war, werden in diesem und im néchsten
Jahr bei angekiindigten Lohnerhéhungen und Steuersenkungen wohl wieder Korrek-
turmalnahmen notwendig sein, um das Haushaltsdefizit einzuddmmen. In Polen
diirften hohere 6ffentliche Investitionen sowie zusatzliche Rentenausgaben infolge
einer Senkung des Antrittsalters das Budgetdefizit ausweiten, wenn keine Gegen-
maRnahmen ergriffen werden. Eine Ausweitung des Budgetdefizits wird auch in Bul-
garien in diesem und im nachsten Jahr erwartet. In Tschechien hingegen wird wegen
steigender Steuereinnahmen fiir die Jahre 2018 und 2019 mit weiteren Budgetiiber-
schiissen gerechnet.

Alles in allem diirfte sich der kraftige Aufschwung in diesem und im nachsten Jahr
mit nur leicht abgeschwachten Zuwachsraten fortsetzen. So diirften von mit EU-Mit-
teln kofinanzierten offentlichen Investition Impulse fiir die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage ausgehen. Der private Konsum diirfte die Konjunktur weiterhin stiitzen.
Dabei gehen vor allem von einer deutlichen Ausweitung der Privatkundenkredite und
insbesondere der Wohnungsbaukredite Impulse aus. Allerdings diirften die Realein-
kommen aufgrund der steigenden Inflation nur moderat zunehmen. Der Beitrag der
Nettoexporte zur BIP-Expansion diirfte aber durch die kraftige Importnachfrage nach
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Konsum- und Investitionsgiitern weiter zuriickgehen. Zudem diirften nachlassende
fiskalische Impulse und dampfende geldpolitische MaBnahmen das gesamtwirt-
schaftliche Expansionstempo im ndchsten Jahr abschwéchen. Insgesamt ist in den
mittel- und osteuropdischen Landern eine durchschnittliche Zunahme des BIP um
3,9% in diesem und um 3,5% im kommenden Jahr zu erwarten (Tabelle 7).
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