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WELTKONJUNKTUR GEWINNT VORERST

NUR WENIG SCHWUNG

Klaus-Jurgen Gern, Philipp Hauber, Stefan Kooths und Ulrich Stolzenburg

Die Weltkonjunktur blieb bis zuletzt verhalten. Wah-
rend sich die Situation in den Schwellenlandern
stabilisierte, lieR die wirtschaftliche Dynamik in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Verlauf des
ersten Halbjahrs eher nach. In den kommenden
beiden Jahren durfte die Weltwirtschaft zwar allméh-
lich wieder an Fahrt gewinnen, doch ist ein kraftiger
globaler Aufschwung nicht zu erwarten. Der Anstieg
der Weltproduktion — gerechnet auf Basis von Kauf-
kraftparitaten — wird mit 3,1 Prozent in diesem Jahr
genauso schwach ausfallen wie 2015, fir 2017 rech-
nen wir gegenuber unserer Prognose vom Juni un-
verandert mit einem Anstieg um 3,5 Prozent. Fur
2018 erwarten wir eine weitere Beschleunigung der
Expansion auf 3,7 Prozent. In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften gehen zwar Anregungen von der
weiter sehr expansiven Geldpolitik und zunehmend
auch von der Finanzpolitik aus. Dem stehen aber
strukturelle Hemmnisse entgegen und politische
Unsicherheiten, die sich aus geopolitischen Span-
nungen sowie zunehmenden isolationistischen und
protektionistischen Tendenzen speisen, wie sie auch
in dem Volksentscheid im Vereinigten Kénigreich fiir
einen Austritt aus der EU zum Ausdruck kamen. Mit
der Stabilisierung der Rohstoffpreise und der Festi-
gung der Konjunktur in China haben sich die Aus-
sichten fur viele Schwellenlander aufgehellt. Die
Erholung wird aber angesichts der geringen Dynamik
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und viel-
fach gravierender struktureller Probleme auch hier
moderat ausfallen.

Uberblick

Im Herbst 2016 bleibt der weltwirtschaftliche
Ausblick verhalten. Nach wie vor belasten
Unsicherheiten die konjunkturelle Entwicklung.
Der Beginn des Jahres war gepragt durch einen
abermaligen Preisrutsch beim Erddl auf das
niedrigste Niveau seit 12 Jahren und ungins-
tige Wirtschaftsdaten aus China. Wahrend die
damit verbundenen Besorgnisse im Verlauf des
Jahres mit der Erholung des Olpreises im
Frihjahr und einer offenbar wieder robusteren
chinesischen Konjunktur geringer geworden
sind, verdunkeln die méglichen negativen Aus-
wirkungen der Entscheidung der Briten fir
einen Austritt aus der EU (Brexit), neuerliche
Sorgen um die Stabilitat der Banken im Euro-
raum (insbesondere in Italien) sowie zuneh-
mende Anzeichen fir eine Abkehr von einer
liberalen Handelspolitik in wichtigen L&ndern
den Horizont. In diesem Umfeld haben die No-
tenbanken in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften abermals die Aufgabe Ubernommen,
die Konjunktur auf Kurs zu halten und die Fi-
nanzmarkte zu stutzen, indem sie die Geldpoli-
tik noch expansiver gestalteten, eine avisierte
allmahliche Straffung hinausschoben oder ihre
Bereitschaft zur weiteren Lockerung im Fall
spurbarer Auswirkungen auf den wirtschaftli-
chen Ausblick zum Ausdruck brachten. Wah-
rend dies offenbar erfolgreich Turbulenzen an
den Finanzmarkten entgegengewirkt hat, stei-
gen gleichzeitig die mit der ultra-expansiven
Politik verbundenen Risiken und die Unsicher-
heit dartiber, wie auf langere Sicht eine Norma-
lisierung des monetaren Umfeldes erreicht wer-
den kann.

Die Weltwirtschaft expandierte bis zuletzt in
moderatem Tempo. Ausgehend von dem im
Winterhalbjahr 2015/16 verzeichneten geringen
Niveau nahm das konjunkturelle Tempo in der
Weltwirtschaft im zweiten Quartal nur ge-




ringfligig zu (Abbildung 1). Der If\W-Indikator fur
die weltwirtschaftliche Aktivitat, der auf der
Basis von Stimmungsindikatoren aus 42 Lan-
dern berechnet wird, signalisiert flr das dritte
Quartal 2016 eine ahnlich méRige Dynamik.
Dabei ist nach wie vor insbesondere die Stim-
mung in den Schwellenlandern gedampft, auch
wenn sie nicht mehr ganz so schlecht ist wie zu
Jahresbeginn (Abbildung 2). Der Welthandel
entwickelt sich nach wie vor schwach: Ausweis-
lich der monatlich verfiigbaren Zahlen des CPB
ging er im Verlauf des ersten Halbjahres sogar
leicht zurlck; im Vergleich zum Vorjahr sta-
gnierte er (Abbildung 3). Die Schwéche des
Welthandels l&sst sich nur zu einem Teil durch
die verhaltene Weltkonjunktur erklaren, stieg
doch das mit Kaufkraftparitditen gewichtete
globale Bruttoinlandsprodukt im selben Zeit-
raum um rund 3 Prozent, und auch die Indus-
trieproduktion, die verhaltnismalig handels-
intensiv ist, legte zu, wenn auch nur mit einer
Rate von 1,5 Prozent. Die seit geraumer Zeit zu
beobachtende niedrige Elastizitat bezlglich der
Produktion ist vermutlich nicht nur konjunkturell,
sondern auch strukturell bedingt (Jannsen
2014: IfW-Box 2014.7).

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 2007-2016

Prozent Index
If\W-Indikator (rechte Skala)
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Bruttoinlandsprodukt - -3
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis
von Stimmungsindikatoren aus 42 L&andern; Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vor-
quartal.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
eigene Berechnungen.
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Abbildung 2:
Wirtschaftsklima nach Landergruppen 2007-2016
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschétzt; auf der Basis
der im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fir 42
Lander (34 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 8 Schwellen-
lander).

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
eigene Berechnungen.

Abbildung 3:
Welthandel 2007-2016
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
lieR die wirtschaftliche Dynamik zuletzt
etwas nach, die Konjunktur ist aber offenbar
nach wie vor aufwérts gerichtet. Die wirt-
schaftliche Expansion in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften hat sich im zweiten Quartal
2016 wieder etwas verlangsamt. Nachdem das



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2014/box_2014-7_welthandel.pdf
https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2014/box_2014-7_welthandel.pdf

Bruttoinlandsprodukt in den G7-Landern im
ersten Quartal noch mit einer Rate von 0,4
Prozent zugelegt hatte, stieg es im zweiten
Quartal nur mehr um 0,2 Prozent (Abbildung 4).
Waéhrend in den Vereinigten Staaten die nach
dem schwachen ersten Quartal erwartete
Erholung ausblieb, nahm die Produktion im
Euroraum und in Japan — nach allerdings
respektablen Zuwachsen zu Jahresbeginn —
deutlich verlangsamt zu. Die enttduschende
Entwicklung in den Vereinigten Staaten war
allerdings uberwiegend einer Korrektur bei den
Lagerdispositionen geschuldet; die Ubrige
Absorption — und hier insbhesondere der private
Konsum - legte weiter kraftig zu. Fir eine
weiterhin intakte konjunkturelle Aufwartsten-
denz spricht zudem der anhaltend starke
Beschaftigungsaufbau. In den Ubrigen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften Asiens Sidkorea,
Taiwan, Hongkong und Singapur setzte sich die
moderate Expansion der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion in insgesamt wenig verander-
tem Tempo fort.

Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-
Landern 2007-2016

Prozent
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniber dem Vorquartal; G7: Vereinigte Staaten, Japan,
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes
Kdnigreich.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berech-
nungen.

In den Schwellenlandern gibt es zunehmend
Anzeichen einer konjunkturellen Belebung.
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Im Verlauf des ersten Halbjahrs 2016 hellte sich
das Bild fur die Schwellenlander allmé&hlich auf.
In China zog die Konjunktur als Folge staatli-
cher StimulierungsmafRnahmen an, auch wenn
das Tempo der Expansion gemessen an den
Raten der Vergangenheit weiterhin méagig war.
Das Bruttoinlandsprodukt expandierte im zwei-
ten Quartal nach offiziellen Schatzungen mit 1,8
Prozent deutlich rascher als im ersten Quartal;
im Vorjahresvergleich lag die Zuwachsrate im
ersten Halbjahr mit 6,7 Prozent nahe beim Jah-
resziel der Regierung fir die Zuwachsrate von
6,5 Prozent. Die Stimmungsindikatoren verbes-
serten sich zwar, signalisierten aber zuletzt
keine weitere Verstarkung der Konjunktur. In
den ubrigen asiatischen Schwellenlandern legte
die Produktion weiter zwar deutlich, aber in
nach historischen MaRstdben moderatem
Tempo zu. Dabei wurde eine schwache Export-
entwicklung durch eine robuste Expansion der
inlandischen Verwendung kompensiert. In
Russland und Brasilien, die im vergangenen
Jahr in eine tiefe Rezession geraten waren,
schwachte sich das Tempo des Produktions-
rickgangs stark ab (Russland) oder Indikatoren
deuten auf eine unmittelbar bevorstehende
konjunkturelle Besserung hin (Brasilien). Fir
viele Rohstoffe exportierenden Lander gilt frei-
lich, dass die Anpassung der Ausgaben an
rohstoffpreisbedingt niedrigere  Exporterlose
insbesondere auf der staatlichen Ebene haufig
noch nicht vollstéandig vollzogen wurde und die
gesamtwirtschaftliche Expansion noch einige
Zeit bremsen wird.

Neue Unsicherheiten belasten die
Konjunktur: Brexit und Zuflucht zu
protektionistischen Ansatzen in
der Wirtschaftspolitik

Die Entscheidung fur den Brexit durfte die
Konjunktur im Vereinigten Kdnigreich spur-
bar bremsen und Uber den Handelskanal
auch auf die Ubrige Welt ausstrahlen. Das
Votum fur den Austritt des Vereinigten Konig-
reichs kam fur die Finanzmarkte tberraschend
und fuhrte zunachst zu starken Reaktionen an
den Wéhrungs- und Wertpapiermarkten. Die
Lage an den Finanzmarkten beruhigte sich aber
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Kasten 1:
Zur Revision der Prognose infolge der Brexit-Entscheidung in GroRbritannien

Die wirtschaftlichen Aussichten fur GroRbritannien haben sich durch die Entscheidung im Referendum
vom 23. Juni 2016 fur einen Austritt des Landes aus der Européischen Union (Brexit) spurbar eingetriibt.
Langerfristig haben sich die Wachstumsaussichten vor allem dadurch verschlechtert, dass die Produkti-
vitat wohl schwacher steigen und das Arbeitskraftepotenzial langsamer zunehmen wird, als bislang zu
erwarten war, wobei das Ausmaf freilich von der konkreten Ausgestaltung der Rahmenbedingungen
nach der tatséchlichen Trennung von der Européischen Union abhéngen wird (Gern und Stolzenburg
2016). Kurzfristig dampft vor allem die gestiegene Unsicherheit die wirtschaftliche Aktivitat. Die konjunk-
turellen Auswirkungen werden auch in anderen Landern spirbar sein, bleiben aber insgesamt voraus-
sichtlich moderat.

Konjunkturelle Auswirkungen des Brexit im Vereinigten Kénigreich

Der Entscheid fir einen Brexit fihrte an den
Finanzmarkten zu betrachtlichen Reaktionen: die
Aktienkurse brachen weltweit ein, die Renditen
auf Staatsanleihen erreichten neue Tiefstande, 110 -
und das britische Pfund wertete drastisch ab. Die

Abbildung K1-1:
Aktienindex, Wechselkurs und Zinsen 2016

Index (1.1.2016 = 100)

Prozent = 3

Notenbanken — nicht nur in GroRbritannien, 19

sondern auch in den USA und im Euroraum — L 5
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sich die Volatilitdt an den Finanzmarkten wieder. L1
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; i . N . nleihezinsen (rechte Skala)

wieder erholten und inzwischen ihr Niveau von 60 | | | | | | | | 0
vor dem Referendum sogar deutlich tbersteigen
(Abbildung K1-1). Hingegen sind die langfristigen
Zinsen offenbar nachhaltig gesunken. Auch das

70 | e FTSE100

Jan | Feb | Mér | Apr | Mai | Jun | Jul | Aug |Sep
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Pfund Sterling notierte bis zuletzt unveréandert
niedrig, was als Ausdruck verschlechterter
Wachstumsaussichten und gestiegener Risiken
fur die britische Wirtschaft interpretiert werden
kann.

Der wichtigste Kanal, Uber den die wirtschaft-
liche Aktivitat kurzfristig beeinflusst wird, ist die
politische Unsicherheit, welche sich im Vorfeld
des Referendums deutlich erhéht hat und nach
dem Entscheid — trotz Klarheit iber den Ausgang
des Referendums — weiterhin verstarkt wahrge-
nommen wird, da sich die tatsachlichen politi-
schen und wirtschaftlichen Konsequenzen erst
mit der Zeit herausstellen werden (Abbildung K1-
2). Zunachst dirften insbesondere die Inves-
titionen im Vereinigten Konigreich unter der Un-
klarheit Uber die Ausgestaltung der zukiinftigen
aulRenwirtschaftlichen Beziehungen — aber auch
anderer institutioneller Rahmenbedingungen, die
derzeit auf EU-Ebene bestimmt werden — leiden.
Wir rechnen nun damit, dass die Investitionen im
kommenden Jahr um 4 Prozent schrumpfen, ver-
glichen mit einem Anstieg um 4,5 Prozent in
unserer Juniprognose, in der wir von einem
Verbleib des Vereinigten Konigreichs in der EU
ausgegangen waren. Doch auch der private
Konsum diirfte als Folge von Zurtickhaltung bei
Neueinstellungen, sinkenden Hauserpreise und
des durch hohere Importpreise verursachten

Tagesdaten.

Quellen: FTSE; Bank von England; Thomson Reuters Data-
stream; eigene Berechnungen.

Abbildung K1-2:
Politische Unsicherheit in GroRbritannien und der EU
1997-2016
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Monatsdaten. Der Index misst die Unsicherheit anhand der An-
zahl von Artikeln ausgewahlten Publikumszeitschrifen, die Be-
griffe enthalten, welche mit Unsicherheit oder diskutierten wirt-
schaftspolitischen MaRnahmen assoziiert werden. EU be-inhaltet
Indizes fir Deutschland, Frankreich, GroRbritannien und Spanien.

Quelle: http://www.policyuncertainty.com (Zugriff am 5. Septem-
ber 2016).
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Kaufkraftentzugs gedampft werden (0,5 Prozent
Zuwachs im Jahr 2017 statt 1,8 Prozent). Hin-
gegen werden die Exporte durch die wechsel-
kursbedingt verbesserte Wettbewerbsfahigkeit
tendenziell angeregt. Dies spiegelt sich auch in
der Stimmung der Industrie, die sich im August 1,0
von ihrem Einbruch im Juli erholt hat. Allerdings - 114
ist der Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an

den Exporten in den vergangenen Jahren deut- 95 L 112
lich gesunken und die Finanzdienstleistungen, |-|—| ||| m H_‘ ’J_‘

die jedoch infolge des Brexit im internationalen 0,0

Abbildung K1-3:
Prognoserevision 2015-2017
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wir fir das zweite Halbjahr 2016 nun mit einer 05 | | [
| L || AV O | I vyl In v

leicht ricklaufigen gesamtwirtschaftlichen Pro-

duktion in GroRbritannien und einer nur modera- 2O 2016 2017

ten Expansion im kommenden Jahr (Abbildung Quartalsdaten; preis-, kalender und saisonbereinigt; Verande-

Kl-3) Wir haben unsere Prognose fur den An- rung gegenilber dem Vorquartal (oben) bzw. gegenuber dem
K ) X . X Vorjahr (unten)

stieg des BIP im Jahr 2017 damit sehr deutlich —

von 2,1 auf 0,6 Prozent — reduziert.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Auswirkungen auf die Ubrige Abbildung K1-4:

Exporte ins Vereinigte Konigreich in Relation zum BIP 2015

Welt
Der Brexit bertihrt andere Lander Prozent
ebenfalls negativ, zum einen 8%
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heit, zum anderen durch einen M
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sind die einzelnen Lénder in etwa
proportional zur Intensitat der
wirtschaftlichen Verflechtung mit 206 L

dem Vereinigten Konigreich be- H H
0% . . . . . . .H.H.H. .|_|.|_|.|_|.'_|.

troffen. Die Bedeutung des Ver-
IRE NED SLK CZE GER EU POLSWEESP FRA ITA AUTGRE ~ CANCHN US JP

6% - |

einigten Konigreichs als Export-
markt fur Deutschland ist in etwas
so hoch wie fur die Européische
Union insgesamt (Abbildung K1-
4). Schatzungen auf Basis eines
Fehlerkorrekturmodells ergeben,
dass das Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland infolge des Brexit bis zum Jahr 2018 tber den Handel direkt um etwa 0,3 Prozent reduziert
wird, wobei der Uiberwiegende Teil des Effekts im zweiten Halbjahr 2016 und Anfang 2017 wirksam wird.
Auch unter Berucksichtigung zusétzlicher Effekte, etwa der negativen Wirkung erhéhter Unsicherheit auf
die Investitionen, durfte die Dampfung des Bruttoinlandsprodukts kaum tber 0,5 Prozent hinausgehen
(Boysen-Hogrefe et al. 2016: Kasten 2). Wahrend die negativen Auswirkungen in einzelnen européischen
Landern — insbesondere Irland und den Niederlanden — merklich héher sein kénnten, ist fir die grof3en
aulRereuropéischen Volkswirtschaften aufgrund des sehr geringen Anteils der Exporte ins Vereinigte
Konigreich am Bruttoinlandsprodukt mit nur geringen Effekten zu rechnen.

Jahresdaten, Warenexporte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (in laufenden
Preisen).

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds,
eigene Berechnungen.

Direction of Trade Statistics, Eurostat,

rasch wieder, und die anfanglichen Verluste an
den Aktienmarkten wurden innerhalb weniger
Wochen zumeist wieder wettgemacht (Raddant
2016). So sind die vielfach fur den Fall einer
Austrittsentscheidung beflirchteten gravieren-
den Erschitterungen an den Finanzmarkten —
mit entsprechenden negativen Wirkungen auf

die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt auch Gber
das Vereinigten Koénigreich hinaus — nicht ein-
getreten. Gleichwohl rechnen wir damit, dass
die wirtschaftliche Aktivitat im Vereinigten Ko6-
nigreich infolge der durch die Brexit-Entschei-
dung ausgeldsten Unsicherheit Uber die zu-
kunftigen institutionellen Rahmenbedingungen



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/zentrum-wirtschaftspolitik/kiel-policy-brief/kpb-2016/kpb_100.pdf
https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/zentrum-wirtschaftspolitik/kiel-policy-brief/kpb-2016/kpb_100.pdf

erheblich gebremst wird. Uber den Handelska-
nal dirfte die Konjunktur auch in anderen Lén-
dern gedampft werden, wenn auch zumeist in
moderatem Umfang (Kasten 1). Ein Risiko ist,
dass das Votum fir den Brexit zu Diskussionen
um den Austritt auch anderer Lander fihrt.
Sollte das Auseinanderbrechen der Européi-
schen Union tatsachlich zu einem realistischen
Szenario werden, ware dies mit einer erhebli-
chen zusatzlichen Verunsicherung der wirt-
schaftlichen Akteure und entsprechenden Ein-
buBen fur die Wirtschaftsentwicklung verbun-
den.

Isolationistische und protektionistische Ten-
denzen gewinnen in vielen Landern an
Unterstiitzung. Die Entscheidung fir den
Brexit ist Teil einer allgemeineren politischen
Tendenz hin zu einer starkeren Betonung ein-
zelstaatlicher Souveranitat, die Ausdruck eines
gefuhlten Kontrollverlusts im Zusammenhang
mit der wirtschaftlichen Globalisierung der ver-
gangenen Jahrzehnte oder der Behandlung der
wirtschaftlichen Probleme innerhalb der EU,
aber auch von Uberfremdungséangsten vor dem
Hintergrund des Fliichtlingszustroms in Europa
und des Bedurfnisses nach Sicherheit im Ange-
sicht terroristischer Bedrohung durch islamisti-
sche Fundamentalisten ist. Auf wirtschaftspoliti-
schem Gebiet gibt diese Geisteshaltung protek-
tionistischen und strukturkonservativen Vor-
stellungen Auftrieb und geféhrdet letztlich die
multilaterale Welthandelsordnung, deren Libe-
ralisierung in den vergangenen Jahrzehnten die
Handelsintensivierung und die damit verbunde-
nen Wohlfahrtsgewinne erst mdglich gemacht
hat. Im aktuellen Prasidentschaftswahlkampf in
den Vereinigten Staaten flieBen bei beiden
Kandidaten — wenngleich in deutlich unter-
schiedlichem Ausmall — protektionistische
Ideen in das Wahlprogramm ein. Auch in ande-
ren Landern entfalten antiliberale Konzepte
zunehmende Anziehungskraft und drohen bei
entsprechenden Wahlergebnissen (Frankreich,
Italien, Niederlande) starkeren Einfluss auf die
tatséchliche Politik zu gewinnen. Die in diesem
Umfeld gestiegene Unsicherheit tber die zu-
kinftige Grundausrichtung der Wirtschaftspolitik
durfte bereits jetzt die Investitionsneigung der
Unternehmen schwéchen und kdnnte zu einer
spurbaren Belastung fur die Weltkonjunktur
werden.
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Ansonsten giinstige konjunkturelle
Rahmenbedingungen

Der Olpreis hat sich stabilisiert und diirfte
im Prognosezeitraum moderat steigen. Die
Erholung des Olpreises von seinen zu Jahres-
beginn verzeichneten Tiefstdnden von rund 30
US-Dollar je Barrel der Sorte Brent, die im Feb-
ruar eingesetzt hatte, erhielt im Fruhjahr zu-
satzlichen Schub durch unvorhergesehene
Produktionsausfélle, die vor allem mit katastro-
phalen Waldbréanden in Kanada und politischen
Stoérungen in Nigeria zusammenhingen. In der
Folge geriet der Olmarkt im zweiten Quartal das
erste Mal seit Ende 2013 in ein Defizit und der
Olpreis erhoéhte sich bis auf Giber 50 Dollar (Ab-
bildung 5). Im Sommer bildete sich der Preis
mit wieder anziehender Produktion freilich wie-
der etwas zurlick; Anfang September notierte er
bei 47 Dollar. Fur die Prognose unterstellen wir
ein allméahliches Anziehen des Olpreises bis auf
etwa 55 US-Dollar (Tabelle 1). Diese Annahme
steht im Einklang mit der gegenwartigen Be-
preisung an den Futuresmarkten. Stitzend
wirkt der allméhliche Abbau des strukturellen
Angebotsiuberschusses, den wir fir die kom-
menden Quartale erwarten. Zu einer ausge-
pragten Knappheit am Olmarkt, die zu einem
kraftigeren Olpreisanstieg fihren wiirde, diirfte

Abbildung 5:
Rohstoffpreise 2000-2016
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Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis;
Olpreis: Spotpreis Sorte Brent.

Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson Financial
Datastream; HWWI, Rohstoffpreisindex.
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Tabelle 1:
Rahmendaten fir die Konjunkturprognose 2016-2018
2016 2017 2018

| 1] 1 [\ | 1] 11 \ | 1] 11 1\
Leitzins
Vereinigte Staaten 03 03 03 05 05 05 05 08 0,8 0,8 0,8 1,0
Japan o0 -012 -01 -01 -01 -01 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Euroraum 01 00 OO0 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 1,0 1,13 1,312 1,22 1,212 1,22 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12
_Yen/US-Dollar 115,3 108,8 102,5 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 353 46,9 52,0 494 505 516 524 531 538 545 551 556
HWWI-Index fur Industrierohstoffe 87,7 952 97,1 99,0 101,0 103,0 105,41 107,2 109,3 111,5 1143 117,7

Leitzins: Vereinigte Staaten: Fed Funds Rate, seit Dezember 2015 Bandbreite von 0,25 bis 0,5 Prozent, zuvor von 0 bis 0,25
Prozent; Japan: Tagesgeldzins; Euroraum: Hauptrefinanzierungssatz.

Quelle: HWWI, Rohstoffpreisindex; IMF, International Financial Statistics; Federal Reserve Bank, Intended Federal Funds

Rate; EZB, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

es freilich auch im Jahr 2018 nicht kommen.
Zum einen bleibt der Nachfrageanstieg voraus-
sichtlich maRig, zum anderen stehen vor allem
in den OPEC-Landern ausreichend Reserve-
kapazitaten zur Verfliigung, um den steigenden
Bedarf abzudecken. Auch dirfte die Erschlie-
Bung von Schieferdllagerstatten in den Verei-
nigten Staaten bei einem Preisniveau von Uber
50 Dollar wieder deutlich zulegen. Die Zahl der
Bohrstellen hat ihren Tiefpunkt offenbar bereits
durchschritten (IEA 2016). Fur den Jahres-
durchschnitt 2017 und 2018 ergibt sich bei un-
seren Annahmen ein Olpreis von 51,5 bzw.
54,8 Dollar je Barrel, nach knapp 45 Dollar im
laufenden Jahr.

Die niedrigen Inflationsraten sind nach wie
vor Resultat vor allem der niedrigen Roh-
stoffpreise. Der Preisanstieg auf der Verbrau-
cherebene blieb in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften bis zuletzt niedrig. Die Inflations-
rate fUr die Landergruppe liegt seit Februar bei
0,6 Prozent (Abbildung 6). Gedriickt wurde die
Rate nach wie vor dadurch, dass die Energie-
preise deutlich unter ihrem Vorjahresniveau
lagen. Die ohne Berlicksichtigung der Energie-
und Nahrungsmittelpreise berechnete Kernrate
der Inflation bewegt sich seit 2011 in einem
schmalen Band zwischen 1,2 und 1,6 Prozent.
Eine anhaltende Tendenz in Richtung Deflation
ist ebenso wenig erkennbar wie eine spurbare
Beschleunigung des Preisauftriebs. Neben den
Rohstoffpreisen wird die Preistendenz gegen-
wartig auch durch kréaftige Wechselkursver-
schiebungen beeinflusst. Die Aufwertung des
Yen, die sich gegeniber Dollar und Euro seit
Jahresbeginn inzwischen auf 20 Prozent be-
lauft, hat dazu beigetragen, dass die Inflations-
rate in Japan wieder deutlich in negatives Ter-

rain gerutscht ist. Demgegenuber wirkt die Ab-
wertung des Pfund Sterling um rund 10 Pro-
zent, zu der es im Umfeld des Brexit-Referen-
dums gekommen ist, auf schneller steigende
Verbraucherpreise im Vereinigten Koénigreich
hin. In den Schwellenlandern werden in einigen
Landern weiterhin recht hohe Inflationsraten
verzeichnet. So betragen sie in Russland, Bra-
silien und der Tirkei gegenwartig rund 8 Pro-
zent. Demgegeniber steigen die Preise in
China und den meisten slidostasiatischen Lan-
dern nur moderat.

Abbildung 6:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2006—2016
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in
Japan und im Vereinigten Kdnigreich, gewichtet mit dem Brut-
toinlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2015;
Kernindex: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungs-
mittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berech-
nungen.




Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften hat ihren Kurs zuletzt
effektiv gelockert. Die Notenbanken der gro-
Ben fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben
ihre Politik in den vergangenen Wochen noch-
mals expansiver ausgestaltet (BoE, BoJ, EZB)
oder auf eine zuvor kommunizierte Straffung
verzichtet (Fed). Die MalBhahmen standen zum
einen im Zusammenhang mit der Brexit-Ent-
scheidung. Neben kurzfristigen MalBnahmen
zur Sicherstellung der Liquiditét im Finanzsek-
tor unmittelbar nach dem Referendum senkte
die Bank von England Anfang August vor dem
Hintergrund zunehmender Anzeichen einer
ausgepragten Verschlechterung der Stimmung
in der Wirtschaft den Leitzins und beschloss, in
betrachtlichem Umfang zuséatzliche Wertpapiere
zu kaufen. Auch die Fed begrundete ihren Ver-
zicht auf eine Zinserhéhung mit den zusétzli-
chen Risiken, die durch die britische Entschei-
dung fur das weltwirtschaftliche Umfeld ent-
standen waren. Die EZB hat ihre Bereitschaft
zu zusétzlichen expansiven MalRnahmen erklart
fur den Fall, dass der Brexit den wirtschaftli-
chen Ausblick im Euroraum spirbar ver-
schlechtert. Die im Sommer umgesetzten Malf3-
nahmen zur Erh6éhung des Expansionsgrades
waren hingegen bereits im Frihjahr beschlos-
sen und — &hnlich wie in Japan — vor allem mit
Abwartsrisiken fur die Inflation begriindet wor-
den.

Die Fed erhoht ihre Zinsen im Prognosezeit-
raum nur sehr langsam, die Ubrigen Noten-
banken bleiben bis auf weiteres auf Expan-
sionskurs. Die US-Notenbank wird wohl ange-
sichts der Beruhigung an den Finanzmarkten
und des anhaltenden Aufschwungs am Ar-
beitsmarkt die zuletzt mehrfach aufgeschobene
zweite Leitzinserh6hung — auf dann 0,5 Prozent
fur die untere Grenze des Zielbands fur die
Federal Funds Rate — gegen Jahresende vor-
nehmen. Sie dirfte aber weiter dabei bleiben,
Konjunkturrisiken bei ihren Entscheidungen
hoch zu gewichten und die Zinsen im weiteren
Prognosezeitraum nur sehr langsam erhéhen.
Wir rechnen damit, dass die Fed Funds Rate
auch Ende 2017 und 2018 mit 0,75 Prozent
bzw. 1 Prozent im historischen Vergleich noch
sehr niedrig sein wird. Die Zentralbanken im
Euroraum und in Japan werden wohl bis in das
Jahr 2018 hinein ihren Kurs massiver moneta-
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rer Expansion fortsetzen. Hintergrund ist zum
einen eine schwache Konjunktur und zum an-
deren die Tatsache, dass die Inflation in beiden
Wahrungsraumen seit langerem deutlich unter
dem Ziel von 2 Prozent (Bank of Japan) bzw.
Lunter aber nahe 2 Prozent* (EZB) liegt, auch
wenn man um die direkten Auswirkungen des
Olpreisriickgangs korrigiert. Im Fall zusétzli-
chen Drucks auf die Preise, etwa durch eine
Aufwertung der Wahrung, oder einer enttau-
schenden Konjunkturentwicklung wére sogar
mit weiteren expansiven MaRnahmen zu rech-
nen. Auch die Bank of England wird angesichts
des aus der Brexit-Entscheidung resultierenden
konjunkturellen Gegenwindes allenfalls gegen
Ende des Prognosezeitraums beginnen, ihren
Kurs zu straffen. Die anhaltende Neigung real-
wirtschaftliche Probleme durch geldpolitische
Mittel |6sen zu wollen, droht allerdings in die
Sackgasse zu fuhren. Denn die konjunkturellen
Wirkungen der monetéren Expansion
erscheinen zunehmend fraglich und die damit
verbundenen Risiken fur die mittelfristige Stabi-
litat von Geldwert und Finanzsystem steigen
(Gern et al. 2015).

Die Finanzpolitik setzt wieder zunehmend
auf konjunkturelle Impulse. In den Jahren
nach der Finanzkrise war die Finanzpolitik in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften (ber-
wiegend darauf ausgerichtet, die stark gestie-
genen Budgetdefizite zu reduzieren, sei es
passiv durch das Auslaufenlassen von kon-
junkturstimulierenden MalRhahmen, wie etwa in
den Vereinigten Staaten, sei es aktiv durch
Einschnitte bei den Ausgaben und Steuererho-
hungen wie in einigen Landern des Euroraums.
Diese Konsolidierungsphase ist offenbar vorerst
beendet. Sinkende Defizite sind nahezu utberall
lediglich das Resultat konjunktureller Mehrein-
nahmen und Minderausgaben oder von Ausga-
benentlastungen durch die gesunkenen Zinsen
auf Staatsanleihen. Bereits im vergangenen
Jahr sind die strukturellen Primarsalden kaum
noch gestiegen, in diesem und im né&chsten
Jahr konnte die Finanzpolitik sogar expansiv
ausgerichtet sein. Im Euroraum lasst eine we-
niger restriktive Auslegung der Fiskalregeln
durch die Kommission den Regierungen mehr
Spielraum, notwendige Konsolidierungsmal3-
nahmen zeitlich zu strecken. In Japan hat die
Regierung zunéachst die fur 2017 vorgesehene




Mehrwertsteuererh6hung von 8 auf 10 Prozent
ein weiteres Mal verschoben und nun ein gro-
Bes Konjunkturprogramm angekindigt, um die
Wirtschaft wieder auf Expansionskurs zu brin-
gen.

Ausblick: Zégerliche Kraftigung
der Weltkonjunktur

Der Anstieg der Weltproduktion wird sich
zwar nach und nach verstarken, aber auch
in den kommenden beiden Jahren keine
groRe Dynamik entfalten. Nach lediglich 3,1
Prozent im laufenden Jahr wird sich die Zu-
wachsrate des globalen Bruttoinlandsprodukts,
gerechnet auf Basis von Kaufkraftparitaten, in
den Jahren 2017 und 2018 auf 3,5 bzw. 3,7
Prozent erh6hen. Gewichtet auf der Basis von
Marktwechselkursen werden die Zuwachsraten
etwa einen dreiviertel Prozentpunkt darunter
liegen (Tabelle 2). Bei diesem Expansions-
tempo durfte die Auslastung der weltweiten
Produktionskapazitaten dieses Jahr nochmals
sinken und in den kommenden beiden Jahren
leicht zulegen. Der Welthandel wird im laufen-
den Jahr mit rund 1,5 Prozent voraussichtlich
nochmals schwécher steigen als im vergange-
nen Jahr. Fir 2017 und 2018 erwarten wir zwar
eine Belebung des Welthandels, die Expansion
bleibt aber mit einer Rate von voraussichtlich
etwa 2,5 bzw. 3,5 Prozent im historischen Ver-
gleich gering.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
verstarkt sich die konjunkturelle Expansion
allméahlich. Dies gilt vor allem fur die Vereinig-
ten Staaten, wo die temporare Schwache in
den kommenden Monaten berwunden werden
dirfte und neben dem privaten Konsum auch
die privaten Investitionen wieder zunehmen
werden. Wir erwarten einen Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts in  den kommenden
beiden Jahren um 2,4 bzw. 2,5 Prozent, nach
1,6 Prozent im laufenden Jahr. Angeregt von
staatlichen Mehrausgaben wird im Jahr 2017
wohl auch die japanische Wirtschaft mit 1,2
Prozent merklich rascher zulegen als zuletzt
(0,6 Prozent), diese Beschleunigung dirfte aber
nicht viel mehr als ein Strohfeuer darstellen; fur
2018 ist bereits mit einer wieder geringeren
Zuwachsrate zu rechnen. Die europaische
Wirtschaft wird hingegen, gebremst vor allem
durch die negativen Auswirkungen der Brexit-
Entscheidung, im kommenden Jahr mit 1,6
Prozent nicht schneller expandieren als 2016.
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Erst fur 2018 ist dann eine weitere Zunahme
der konjunkturellen Dynamik in der EU zu er-
warten, so dass sich der Anstieg der Produktion
auf 1,9 Prozent belaufen dirfte. Fir die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften insgesamt rech-
nen wir damit, dass der Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2016 auf 1,7 Prozent in
diesem Jahr sinkt und in den kommenden
Jarlwen auf 2,1 Prozent beschleunigt (Tabelle
3).

Die Expansion in den Schwellenlandern
verstarkt sich allmahlich, wird aber vorerst
weiter durch niedrige Rohstoffpreise und
strukturelle Probleme gehemmt. Im Progno-
sezeitraum dirfte sich die Konjunktur in den
Schwellenlandern insgesamt allmahlich verbes-
sern. In China hat die Regierung zahlreiche
Malnahmen ergriffen, um die Nachfrage zu
stiitzen. Hierzu zahlen geldpolitische Anregun-
gen, die bereits zu einer deutlichen Belebung
des Immobilienmarktes gefuhrt haben, und
zusatzliche o6ffentliche Investitionen. Zwar bein-
haltet diese Politik gewichtige Risiken. So geht
sie mit einem bedeutenden Anstieg der Ver-
schuldung vor allem der Staatsunternehmen
einher. Auch tragt sie nicht zu dem gewinsch-
ten Strukturwandel hin zu einer finanziell und
okologisch nachhaltigeren Wirtschaftsweise bei,
die verwendungsseitig starker vom privaten
Konsum getragen ist. Kurzfristig dirfte sie aber
die Expansion der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion auf einem Niveau oberhalb von 6 Pro-
zent stabilisieren. Auch fur das Jahr 2018 ge-
hen wir von einer Zuwachsrate aus, die nur
wenig darunter liegt. In Lateinamerika haben
sich die konjunkturellen Aussichten mit der
spurbaren Erholung der Rohstoffpreise verbes-
sert. Auch Brasilien durfte sich im zweiten
Halbjahr 2016 langsam aus der Rezession
[6sen. Gehemmt wird die wirtschaftliche Ent-
wicklung freilich zum einen dadurch, dass die
Inflation nach wie vor unerwiinscht hoch ist und
die Geldpolitik nach wie vor restriktiv ausge-
richtet ist. FUr Russland erwarten wir zwar eine
Festigung der Erholungstendenzen. Ein nach-
haltiger kraftiger Aufschwung ist angesichts
ungunstiger institutioneller Rahmenbedingun-
gen allerdings nicht in Sicht.

! Diese Rate ergibt sich fiir den aufgefiihrten Lander-
kreis und bei Gewichtung gemaR Marktwechsel-
kursen. Unter Berlicksichtigung weiterer Lander und
auf der Basis von Kaufkraftparitdten (Tabelle 2) ist
die Zuwachsrate mit 1,9 bzw. 2,3 Prozent geringfugig
niedriger.
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Tabelle 2:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2016-2018
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2016 2017 2018 2016 2017 2018

Weltwirtschaft 100,00 3,1 3,5 3,7 5,3 10,6 16,4
Fortgeschrittene Lander 43,7 1,6 2,0 2,1 0,7 1,7 1,8
China 17,1 6,5 6,2 5,8 2,0 2,0 2,3
Lateinamerika 7,4 -0,9 1,5 2,3 8,2 8,6 5,6
Indien 7,0 7,5 7,4 7,2 53 5,9 5,5
Ostasiatische Schwellenlander 4,9 4,8 4,9 51 2,5 3,2 3,2
Russland 3,3 -0,8 1,3 2,0 8,4 6,5 5,0

Nachrichtlich:

Welthandelsvolumen 1,5 2,5 3,0

Weltwirtschaft (gewichtet gemaf Brutto-

inlandsprodukt im Jahr 2014 in US-Dollar) 2,4 2,9 3,0 3,1 3,2 3,3

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2015 nach Kaufkraftparitat. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und
Philippinen; Lateinamerika: Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru. Fortgeschrittene L&nder: Die Werte
stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 Gberein, da der Landerkreis hier breiter gefasst ist und ein anderes
Konzept bei der Gewichtung verwandt wird.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Pro-

gnose des IfW.
Tabelle 3:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2016—
2018
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Europaische Union 38,4 1,7 1,6 1,9 0,3 1,4 15 8,7 8,2 7,8
Euroraum 27,8 1,6 1,7 1,8 0,2 1,2 1,4 10,2 9,5 8,8
Vereinigtes Konigreich 6,2 1,6 0,6 1,6 0,9 2,4 2,0 5,0 54 55
Schweden 12 2,9 1,7 1,8 1,1 1,7 1,6 6,9 6,7 6,6
Polen 11 2,6 2,9 3,0 -0,3 1,1 15 6,3 57 55
Schweiz 1,6 0,9 1,3 1,5 -0,4 0,5 0,8 4,7 4,6 4,4
Norwegen 0,9 1,0 15 1,8 3,8 3,0 2,5 4,6 4,6 4,5
Vereinigte Staaten 42,5 1,6 2,4 2,5 1,2 2,2 2,4 4,9 4,7 4,7
Kanada 3,7 15 1,9 2,1 1,3 1,9 2,0 7,1 6,9
Japan 9,8 0,7 1,2 0,8 -0,2 0,5 0,8 3,2 3,0 3,0
Australien 3,2 2,5 3,0 3,0 2,1 2,4 25 5,8 5,6 53
Sudkorea 3,3 2,8 3,0 2,9 1,3 2,2 2,1 3,5 34 3,3
Aufgefiihrte Lander 100,0 1,7 2,1 2,3 0,8 1,9 2,0 6,4 6,1 5,6
Prozent. Gewicht gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2015 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem Vorjahr, Europaische Union und
Norwegen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem [LO-Konzept.

Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2015.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; OECD, Main Economic Indicators; IMF, World Economic Outlook
Database; Statistics Canada, Canadian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW.




Die Prognose im Einzelnen

USA: Konjunkturbeschleunigung in
Sicht

Die Expansion blieb zuletzt hinter den Er-
wartungen zuriick. Das Bruttoinlandsprodukt
legte im zweiten Quartal im Vergleich zum Vor-
quartal um lediglich 0,3 Prozent zu und damit
kaum schneller als zu Jahresbeginn (Abbildung
7). Nach einem insgesamt schwachen Winter-
halbjahr war mit einer deutlich hdheren Zu-
wachsrate gerechnet worden. Verantwortlich fur
die enttduschende Entwicklung waren mit ei-
nem Expansionsbeitrag von -0,3 Prozent die
Veranderung der Lagerbestdnde und die pri-
vaten Anlageinvestitionen, die bereits das dritte
Quartal in Folge schrumpften (Kasten 2). Die
Kontraktion des privaten Wohnungsbaus war
nach der durch den milden Winter begtinstigten
kraftigen Expansion im ersten Quartal hingegen
Zzu erwarten gewesen. Im Gegensatz zu den
Investitionen beschleunigte sich der private
Konsum nochmals deutlich und expandierte um
1,1 Prozent.

Abbildung 7:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den

Vereinigten Staaten 2007-2016
5 _ Prozent

Brunoinlandswukt

Inlandische
Verwendung

-3
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
Uber dem Vorquartal.

Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts.

Fir das laufende Quartal zeichnet sich eine
Beschleunigung der Konjunktur ab. So wies
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die Industrieproduktion im Juli im Monatsver-
gleich den kraftigsten Zuwachs seit Ende 2014
auf. Der ISM-Einkaufsmanagerindex des Ver-
arbeitenden Gewerbes verzeichnete im August
allerdings einen deutlichen Riickgang von 52,6
auf 49,4 Punkten und sank damit das erste Mal
seit Marz wieder unter die Expansionsschwelle
von 50 Punkten. Wéhrend die Einzelhandels-
umsatze am aktuellen Rand stagnierten, legte
der monatlich verfigbare private Konsum zu
Beginn des dritten Quartals erneut kréftig zu.
Kurzfristprognosen der US-Notenbanken aus
Atlanta und New York sagen fir das laufende
Quartal einen Zuwachs der gesamtwirtschaftli-
chen Aktivitat von 0,75 Prozent voraus.

Der Preisauftrieb blieb bis zuletzt niedrig,
dirfte sich in den kommenden Monaten
aber beschleunigen. Gemessen am Verbrau-
cherpreisindex gab die Inflation im Juli leicht
nach und sank auf 0,9 Prozent (Juni: 1,1 Pro-
zent); die Kernrate verharrte bei 2,2 Prozent.
Der fur das Inflationsziel der Zentralbank malf3-
gebliche Deflator des privaten Verbrauchs ver-
zeichnete ebenfalls eine etwas niedrigere Ver-
anderungsrate (0,8 Prozent nach 0,9 Prozent
im Juni). Ohne Energie- und Nahrungsmittel-
preise stieg der Deflator den flnften Monat in
Folge um 1,6 Prozent gegeniber dem Vorjahr.
Im Prognosezeitraum durfte sich die Inflation
jedoch spurbar beschleunigen, da die damp-
fenden Effekte von den Rohstoffpreisen und der
Aufwertung des US-Dollars nachlassen. Fur
den Jahresdurchschnitt 2016 erwarten wir eine
Zunahme der Verbraucherpreise um 1,2 Pro-
zent. In den kommenden beiden Jahren dirfte
die Inflation auf 2,2 bzw. 2,4 Prozent steigen.

Der Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin ro-
bust. Der Arbeitsmarkt befand sich bis zuletzt
in guter Verfassung: im August wurden 151 000
neue Stellen geschaffen; seit Jahresbeginn
durchschnittlich 180 000 (Abbildung 8). Die
Arbeitslosigkeit blieb konstant bei 4,9 Prozent.
Nach zuletzt steigenden Werten, sank die
Partizipationsrate im August auf 62,9 Prozent,
befindet sich jedoch immer noch Gber dem
Durchschnittswert des vergangenen Jahres.
Dass sich wieder mehr Menschen aktiv auf die
Suche nach Arbeit machen, spricht ebenfalls fir
einen robusten Aufschwung am Arbeitsmarkt.
Nicht ins Bild passt hingegen die nach wie vor
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Kasten 2:
Zur schwachen Entwicklung der Unternehmensinvestitionen in den Vereinigten Staaten

Die Unternehmensinvestitionen in den Vereinigten
Staaten haben sich seit Ende 2015 &uferst
schwach entwickelt und wiesen in den ver-

Abbildung K2-1:
USA: Unternehmensinvestitionen 2013-2016

gangenen drei Quartalen sogar negative Zu- Prozent mmmm Geist. Eigentumsrechte
wachsraten aus. Zum einen dirfte dies auf die 251 — Ausriist
Konsolidierung in der Schieferélindustrie zuriick- 2.0 - ueristune
zufuihren sein: in Folge des gesunkenen Rohél- Wirtschaftsbauten
preises ist es zu einem Einbruch der Aktivitat in 15 - —t— Gesamt
diesem Bereich gekommen. Ein Rickgang der _ i
Investitionstatigkeit verwundert daher kaum: auf 0]

dem Hohepunkt des Schiefer6lbooms hatte der 05 -

Bergbau einen Anteil von tber 30 Prozent an den

Wirtschaftsbauinvestitionen, im zweiten Quartal 0,0 -

2016 lag dieser bei nur noch 10 Prozent. So -

weisen denn die Investitionen in Wirtschafts- 0.5 1 I
bauten bereits seit dem ersten Quartal 2015 einen 10

negativen Expansionsbeitrag zur Verénderungs- '

rate der gesamten Unternehmensinvestitionen ;5 .

aus. 2013 2014 2015 2016
Ein Blick auf die weiteren Komponenten Zeigt Quartalsdaten. Unternehmensinvestitionen: saisonbereinigt, Ver-
jedoch, dass auch die Ausriistungsinvestitionen —  &nderung gegenuber dem Vorquartal. Ausriistung, Wirtschafts-

die knapp die Halfte der gesamten Unterneh- bauten, Geistige Eigentumsrechte: Expansionsbeitrage.

mensinvestitionen ausmachen — in den vergange-  Quelle: US Department of Commerce, National Economic
nen drei Quartalen ebenfalls jeweils riicklaufig Accounts.
waren (Abbildung K2-1). Lediglich die Investitio-
nen im Bereich geistige Eigentumsrechte konnten durchweg positive Expansionsbeitrdge ausweisen.

Was steckt hinter dem jungsten, breitflachigen Rickgang der Investitionstatigkeit? Die gedampfte
Entwicklung der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe konnte darauf hin deuten, dass der Einbruch der
Aktivitat in der Schieferélindustrie moglicherweise Firmen aus anderen Branchen wie Zulieferer oder
Dienstleister stark in Mitleidenschaft gezogen hat. Mit einer gewissen Verzdgerung dirfte sich dies in ei-
ner geringeren Investitionsneigung auch aufRerhalb
des Bergbaus manifestieren. Abbildung K2-2:

Zusatzlich konnten verschlechterte Finanzie- USA: Zinsspread 2005-2016
rungsbedingungen eine Rolle gespielt haben: der
Spread zwischen Unternehmensanleihen mit Baa-
Rating und 10-jahrigen US-Staatsanleihen stieg
seit Mitte 2014 kontinuierlich an und erreichte 6,0 -
seinen Gipfel im Februar diesen Jahres, als unter
anderem die erneut gesunkenen Rohdlnotierungen 5,0 -
sowie Unsicherheit Uber Chinas Konjunktur zu
Turbulenzen an den globalen Finanzmarkten 4,0 -
fuhrten (Abbildung K2-2). Insgesamt betrug die
Zunahme des Spreads in diesem Zeitraum uber 3,0 -
150 Basispunkte. Die Erhebung der ,Senior Loan
Officer Opinion Survey“ der Federal Reserve 2,0 1
deutet darauf hin, dass auch die Kreditvergabe von
Banken am aktuellen Rand etwas restriktiver ist. 1,0 4
So gab bis zum zweiten Quartal 2015 noch eine
deutliche Mehrheit der befragten Institute an, ihre 0,0 — T T T T T T T T T
Standards fur die Vergabe von Unternehmens- 2005 2007 2009 2011 2013 2015
krediten eher gelockert zu haben. Seit Ende des
vergangenen Jahres (berwiegen jedoch die Monatsdaten. Differenz der Zinsen auf Unternehmensanleihen der
Banken, die an die Vergabe héhere Anforderungen Ratingstufe Baa und 10-jahrigen US-Staatsanleihen.
stellen. Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis.

Inwiefern eine solche Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen tatsachlich ursachlich fur die Investitionsschwéche am aktuellen Rand ist,
lasst sich freilich nur schwer einschatzen. Gangige makrotkonometrische Modelle legen aber nahe, dass
die Bericksichtigung sogenannter ,Finanzmarktfriktionen“ einen erheblichen Einfluss auf die Prognose

0 Prozentpunkte
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haben kann (Wolters 2015). Basierend auf einem solchen DSGE-Modell argumentieren denn auch
Okonomen der New York-Fed, dass hinter der enttauschenden Expansion des Bruttoinlandsprodukts im
ersten Quartal wohl vor allem ein Anstieg des Zinsdifferentials auf Unternehmensanleihen steckt (Eusepi

et al. 2016).

Der Rickgang des Spreads am aktuellen Rand wiirde demzufolge auf eine Kehrtwende in der Investi-
tionstatigkeit hindeuten. Gegen eine allzu schwungvolle Belebung sprechen allerdings schwachere
Fruhindikatoren fir die Aktivitat im Verarbeitenden Gewerbe — der ISM-Einkaufsmanagerindex verzeich-
nete im August einen deutlichen Riickgang — sowie eine nach wie vor niedrige Kapazitétsauslastung.

Abbildung 8:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2007-2016

11 - Prozent Mill. 145

Arbeitslosenguote

10 -
- 140

- 135

Beschéftigte - 130

(rechte Skala)

T T T T T T T T T 125
2007 2009 2011 2013 2015

Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: US Department of Labor, Employment Situation.

schwache Lohndynamik: der durchschnittliche
Stundenverdienst verzeichnete im August eine
Vorjahresrate von 2,5 Prozent. Eine Erklarung
hierfir ist, dass vermehrt uUberdurchschnittlich
verdienende ,baby boomer‘ den Arbeitsmarkt
verlassen und neue Stellen vor allem im Nied-
riglohnbereich geschaffen werden (Daly et al.
2016). Fur den ubrigen Prognosezeitraum er-
warten wir, dass die positive Grundtendenz am
Arbeitsmarkt bestehen bleibt: nach 4,9 Prozent
in diesem Jahr durfte die Arbeitslosenquote bis
zum Jahr 2018 auf 4,7 Prozent sinken.

Die Geldpolitik bleibt expansiv ausgerichtet.
Die Fed hat den Leitzins in diesem Jahr noch
nicht verandert. Zwar stellten die Mitglieder des
Offenmarktausschusses bei ihrer Sitzung im
Juli fest, dass in der kurzen Frist die Risiken fur
den wirtschaftlichen Ausblick abgenommen
hatten. Dennoch hielt die Mehrheit eine Erho-
hung des Leitzinses erst fur angebracht, sobald
sich die Zeichen einer nachhaltigen Erholung
am Arbeitsmarkt und der gesamtwirtschaftli-

chen Aktivitat erharten (FOMC 2016). Wir ge-
hen davon aus, dass die Fed ihren vorsichtigen
Kurs beibehdalt und die néchste Zinsanhebung
erst im Dezember kommt, wenn sich die er-
wartete Beschleunigung der Konjunktur in den
gesamtwirtschaftlichen Daten niedergeschlagen
hat. Fir das kommende Jahr orientieren wir uns
an den Markterwartungen, die flr 2017 eben-
falls nur eine Leitzinserh6hung im Umfang von
25 Basispunkten anzeigen. Die Geldpolitik
bleibt damit vorerst expansiv ausgerichtet. Das
Risiko eines UberschieRens des Inflationsziels
steigt dadurch ebenso wie Gefahr von Verzer-
rungen der Vermoégenspreise und einer damit
verbundenen Fehllenkung von Ressourcen.

Die Konjunktur dirfte in den kommenden
Monaten wieder deutlich an Fahrt gewinnen.
Wir erwarten, dass die Konjunktur nach dem
schwachen ersten Halbjahr spirbar an Fahrt
gewinnt, da die wesentlichen Auftriebskrafte —
ein robuster privater Verbrauch gestitzt von
steigender Beschaftigung sowie extrem nied-
rige Zinsen — weiterhin intakt sind. Insheson-
dere ist mit einer Belebung der Investitionen zu
rechnen, zumal die Konsolidierung in der Schie-
ferdlindustrie die Investitionstéatigkeit kaum noch
belasten wird. Hinzu kommt, dass in den
kommenden Quartalen auch die dampfenden
Effekte der Dollaraufwertung auf die Exporte
auslaufen. Unsicherheit besteht angesichts der
bevorstehenden Prasidentschaftswahlen uber
die zukinftige Steuer-, Fiskal- und Handels-
politik. Die verfugbaren Informationen Uber die
wirtschaftspolitischen Programme der beiden
Kandidaten sind entweder lickenhaft und
widersprichlich oder sie haben Implikationen,
die eine Umsetzung nach der Wahl un-
wahrscheinlich machen. Wir gehen fir die
Prognose von dem bisherigen Gesetzesstand
aus. Fir das laufende Jahr erwarten wir einen
Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion
von 1,6 Prozent, fur die Jahre 2017 und 2018




eine Beschleunigung der Expansion auf 2,4
bzw. 2,5 Prozent (Tabelle 4).

Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
2015-2018

2015 2016 2017 2018

Bruttoinlandsprodukt 26 16 24 25
Inlandische Verwendung 31 21 27 2,7
Private Konsumausgaben 32 27 28 26
Konsumausgaben des Staates 1,8 0,9 1,2 1,2

Anlageinvestitionen 40 0,7 36 49
Ausristungen 35 24 31 5,7
Geistige Eigentumsrechte 4,8 4,7 3,3 3,1
Gewerbliche Bauten 44 55 08 30
Wohnungsbau 11,7 6,2 66 6,9

Vorratsveranderungen 02 -04 -01 0,0

AuRenbeitrag -05 -05 -02 -0,2
Exporte 0,1 -0,2 37 54
Importe 46 09 4,7 6,3

Verbraucherpreise 01 1,2 2,2 2,4
Arbeitslosenquote 53 49 47 47
Leistungsbilanzsaldo 26 -26 -2,7 -28
Budgetsaldo (Bund) 25 -29 -30 -30

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. Aul3enbeitrag, Vorrats-
verdnderungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosen-
quote: in Prozent der Erwerbspersonen. Leistungsbilanz-
saldo, Budgetsaldo: in Prozent des nominalen Brutto-
inlandsprodukts. Budgetsaldo: Fiskaljahr.

Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; US Department of Labor, Employment Situation
and Consumer Price Index; US Department of the
Treasury, Monthly Treasury Statement; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Neue staatliche Impulse fiir die
Konjunktur in Japan

Die zu Jahresbeginn verzeichnete wirt-
schaftliche Belebung erwies sich als vori-
bergehend. Im zweiten Quartal fiel die japa-
nische Wirtschaft in die Stagnation zurlick,
nachdem im Vorquartal ein deutlicher Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts um 0,5 Prozent re-
gistriert worden war (Abbildung 9). Auf der
Verwendungsseite war maf3geblich, dass sich
die Zunahme des privaten Verbrauchs stark
abschwachte und die Exporte nach der Stabili-
sierung im Vorquartal wieder deutlich
schrumpften. Die Unternehmensinvestitionen
gaben weiter in moderatem Umfang nach.
Deutliche Zunahmen wurden lediglich beim
Staatskonsum und insbesondere beim Woh-
nungsbau verzeichnet. In diesem Umfeld hat
sich die zuvor recht kraftige Zunahme der Be-
schaftigung zwar merklich verlangsamt, die
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Zahl der Beschaftigten blieb aber aufwarts ge-
richtet, und die Arbeitslosenquote ging weiter —
auf 3,1 Prozent im Juni — zuriick.

Abbildung 9:
Bruttoinlandsprodukt in Japan 2007-2016
9 _ Prozent

-3 1 Inlandische
Verwendung

BIP

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
Ober dem Vorquartal.

Quelle: Cabinet Office, Quarterly Estimates of GDP.

Infolge der Wahrungsaufwertung ist der
Abwartsdruck auf die Preise wieder starker
geworden. Nach zwei Jahren mit steigenden
Verbraucherpreisen ist die japanische Wirt-
schaft im Jahr 2016 wieder in die Deflation
gerutscht. Im Juli lag die Inflationsrate bei -0,4
Prozent (Abbildung 10). Die Kernrate, bei der
Nahrungsmittel- und Energiepreise ausgeblen-
det werden, war zwar noch positiv, lag aber nur
noch bei 0,3 Prozent. Ein wichtiger Faktor hin-
ter der neuerlichen Tendenz zu sinkenden Prei-
sen ist die starke Aufwertung des Yen, die sich
effektiv seit Jahresbeginn auf knapp 18 Prozent
belief. Sie war maf3geblich dafir, dass die Im-
portpreise ihr Vorjahresniveau im Sommer um
mehr als 20 Prozent unterschritten. Auch die
Exporteure reagierten auf den Wechselkurs und
senkten ihre Preise um fast 15 Prozent. Die
Regierung mdchte die Unternehmen zu starke-
ren Lohnerh6hungen bewegen, um den deflati-
onaren Tendenzen zu begegnen. In diesem
Sinne ist vorgesehen, den Mindestlohn im Ok-
tober um 3 Prozent anzuheben. Diese Politik
riskiert freilich, dass die Gewinne insbesondere
der Exporteure noch starker unter Druck gera-
ten, und Anpassungen bei der Beschaftigung
waren wohl die Folge.
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Abbildung 10:
Verbraucherpreise in Japan 2007-2016
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Monatswerte. Veranderung gegenuber dem Vorjahr. Kernindex:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan.

Geld- und Finanzpolitik versuchen die Kon-
junktur wieder in Gang zu bringen. Die japa-
nische Notenbank ist bereits seit 2013 bemiht,
der Konjunktur durch den Kauf von Wertpapie-
ren in enormem Umfang Impulse zu geben —
die Zentralbankgeldmenge ist auf diese Weise
innerhalb von drei Jahren nahezu verdreifacht
worden. Auch das Instrument des negativen
Einlagezinses wird seit Februar 2016 genutzt.
Seit Ende vergangenen Jahres wird die Wir-
kung der expansiven Geldpolitik aber durch
eine scharfe Aufwertung des Yen konterkariert.
Die Notenbank hat darauf nicht mit nennens-
werten zusatzlichen expansiven Malinahmen
reagiert; moglicherweise sieht sie ihre Moglich-
keiten inzwischen ausgereizt. Stattdessen hat
die Regierung ein umfangreiches fiskalisches
Konjunkturpaket angekiindigt. Es wird auf ein
Volumen von knapp 3 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt beziffert und ist Teil eines
Programms, das auch private Mittel mobilisie-
ren soll und etwa den doppelten Umfang hat.
Einzelheiten sind zwar noch nicht bekannt, ein
Schwerpunkt soll aber auf Investitionen in tech-
nische und soziale Infrastruktur liegen. Freilich
ist — wie haufig in Japan — unklar, in welchem
MalRe tatsdchlich zusétzliche Mittel in den
Haushalt einflieBen. Auch soll das Programm
Uber mehrere Jahre laufen und die zeitliche
Struktur ist offen. Gleichwohl ist davon auszu-
gehen, dass die Nachfrage von der Finanzpoli-
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tik im weiteren Verlauf dieses Jahres und vor
allem im kommenden Jahr deutliche Impulse
erhalt. Die angestrebte mittelfristige Konsolidie-
rung des Staatshaushalts — angesichts eines
offentlichen Schuldenstandes von 250 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukts eigent-
lich ein vordringliches Ziel — wird allerdings
durch diese Politik um mehrere Jahre nach
hinten verschoben.

Fir den Prognosezeitraum rechnen wir mit
einer Beschleunigung der konjunkturellen
Dynamik, die aber nicht nachhaltig ist. Dank
kréftiger Anregungen von der Finanzpolitik
durfte sich der Produktionsanstieg in den kom-
menden Monaten beschleunigen. Mit Nachlas-
sen des Schubs vonseiten der Finanzpolitik
wird sich das konjunkturelle Fahrttempo im Jahr
2018 aber voraussichtlich wieder abschwéachen.
Eine nachhaltige Starkung der gesamtwirt-
schaftlichen Dynamik erfordert Reformen auf
der Angebotsseite, die Beschaftigungspotenzi-
ale freisetzt und das Produktivitatswachstum
starkt. Dieser Teil der Abenomics-Politik der
.drei Pfeile® (Gern 2015: IfW-Box 2015-2) ist

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2015-2018

2015 2016 2017 2018

Bruttoinlandsprodukt 06 07 12 08
Inlandische Verwendung 02 08 15 0,7
Private Konsumausgaben -12 05 1,1 0,8
Konsumausgabendes Staates 1,2 2,2 12 11

Anlageinvestitionen 03 10 28 -01
Ur_lterne_h_mens— 16 03 20 01
investitionen
Wohnungsbau 2,7 43 44 23
Offentliche Investitonen -2,0 1,6 44 -22
Lagerinvestitionen 05 -02 00 0,0
AuRenbeitrag 03 -01 -02 01
Exporte 28 -10 12 25
Importe 03 -04 29 21
Verbraucherpreise 08 -02 05 08
Arbeitslosenquote 34 32 30 30
Leistungsbilanzsaldo 29 37 35 35
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo -54 -57 -60 -50

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenuber dem Vorjahr. AuRenbeitrag, Vorratsverande-
rungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: Anteil
an den Erwerbspersonen. Finanzierungssaldo: in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main
Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinter-
legt: Prognose des IfW.



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2015/box_2015-2_strukturreformen.pdf

weiterhin unzureichend ausgepragt. So durfte
sich der Produktionsanstieg zwar von 0,7 Pro-
zent im Jahr 2016 auf 1,2 Prozent im Jahr 2017
beschleunigen, im Jahr 2018 aber wieder auf
0,8 Prozent zurlickfallen (Tabelle 5). Die Ver-
braucherpreise werden nach einem Rickgang
in diesem Jahr um 0,2 Prozent in den Jahren
2017 und 2018 voraussichtlich zunehmen,
wenn auch mit 0,5 und 0,8 Prozent deutlich
langsamer als von der Notenbank angestrebt
(Inflationsziel: 2 Prozent).

Brexit bremst Expansion in der
Europaischen Union

Die konjunkturelle Erholung im Euroraum
hat sich fortgesetzt, entwickelt aber nach
wie vor wenig Schwung. Nach einer durch
Sonderfaktoren beglnstigten recht kraftigen
Expansion im ersten Quartal legte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im zweiten Quartal
deutlich verlangsamt zu, sie blieb aber im drei-
zehnten Quartal in Folge aufwarts gerichtet
(Abbildung 11). Die konjunkturelle Dynamik
unterscheidet sich von Land zu Land erheblich,
blieb insgesamt aber moderat.2 Unter den
gréReren Landern ist die Aufwartstendenz ins-
besondere in Italien schwach, wéahrend die
Produktionszuwachse in Spanien bereits seit
einiger Zeit betrachtlich sind. Die Lage am Ar-
beitsmarkt besserte sich insgesamt weiter,
auch wenn das Niveau der Arbeitslosigkeit mit
10,1 Prozent im Juli (ohne Deutschland: 12,5
Prozent) immer noch hoch war. Der Verbrau-
cherpreisanstieg betrug zuletzt (August) 0,2
Prozent und lag damit abermals erheblich unter
dem Ziel der EZB von nahe bei 2 Prozent.
Deutlich gedruckt wurde die Inflationsrate dabei
bis zuletzt durch die Energiepreise. Die Kern-
rate der Inflation verharrt seit Uber einem Jahr
bei knapp 1 Prozent. Die Entwicklung des zu-
grundeliegenden binnenwirtschaftlichen Preis-
auftriebs signalisiert von daher gegenwartig
keine unmittelbare Gefahr eines Abrutschens in
die Deflation.

2 Fur eine detaillierte Analyse und Prognose der
Konjunktur im Euroraum siehe Boysen-Hogrefe et al.
(2016).
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Abbildung 11:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2014-2018
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande-
rung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

In den kommenden zwei Jahren durfte die
gesamtwirtschaftliche Produktion im Euro-
raum in wenig verandertem Tempo zuneh-
men. Einerseits wirken dampfende Faktoren
einem kraftigen Konjunkturaufschwung entge-
gen. So durfte die Konjunktur im Euroraum
durch die Entscheidung fur den Brexit belastet
werden, auch wenn sich Finanzmarkte und
Stimmungsindikatoren nach dem Referendum
recht robust gezeigt haben. Verunsichernd
wirken zudem die ungelésten Probleme im
italienischen Bankensektor. Andererseits ist die
Geldpolitik stark expansiv ausgerichtet, und die
Finanzpolitik  wird zunehmend gelockert.
SchlieBlich verbessert sich voraussichtlich die
Konjunktur im auRereuropédischen Ausland im
Prognosezeitraum sukzessive und stitzt die
wirtschaftliche Expansion von der auf3enwirt-
schaftlichen Seite, auch wenn infolge gleichzei-
tig ebenfalls rascher zunehmender Importe der
rechnerische Beitrag des AufRenhandels zum
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts gering sein
durfte. Haupttriebkraft bleibt wie zuletzt die
inlandische Verwendung; vor allem die im bis-
herigen Verlauf der Erholungsphase recht
schwache Expansion der Investitionen durfte
sich nach und nach verstarken. In den kom-
menden beiden Jahren rechnen wir mit Zu-




wachsraten der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion, die mit 1,7 bzw. 1,8 Prozent geringflgig
héher sind als im laufenden Jahr (1,6 Prozent).
Bei unseren Annahmen fur die Entwicklung des
Olpreises wird die Inflationsrate bis zum Jah-
resende 2016 auf etwa 1 Prozent steigen. Fur
2017 und 2018 erwarten wir eine weitere all-
mahliche Verstarkung des Preisauftriebs bis auf
1,4 Prozent.

Die Konjunktur im Vereinigten Konigreich
wird durch die Entscheidung fir einen Aus-
tritt aus der EU deutlich gedampft. Die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Vereinigten
Konigreich expandierte im zweiten Quartal mit
0,6 Prozent zwar Uberraschend kraftig (Abbil-
dung 12). Die wirtschaftliche Dynamik dirfte im
zweiten Halbjahr 2016 als Folge der Brexit-
Entscheidung aber stark nachlassen — wir
rechnen sogar mit einem leichten Rickgang
des Bruttoinlandsprodukts im dritten und vierten
Quartal dieses Jahres. Fir die Jahre 2017 und
2018 erwarten wir einen Anstieg der Produk-
tion, der gemessen an den zuletzt verzeichne-
ten Raten moderat ist. Wéahrend sich unsere
BIP-Prognose fur das Jahr 2016 im Ergebnis
nicht verandert hat (+1,6 Prozent), haben wir
die Zuwachsrate fiur 2017 erheblich — von 2,1
auf 0,6 Prozent — nach unten revidiert (Kasten
1). Im Jahr 2018 durfte der Zuwachs 1,6 Pro-
zent betragen (Tabelle 6). Die Stimmungsindi-
katoren haben sich im August von ihrem Ein-

Abbildung 12:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten
Konigreich 2007-2016

3 Prozent

Inlandische
Verwendung

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Verédnderung gegen-
Ober dem Vorquartal.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.
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Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kdnigreich
2015-2018

2015 2016 2017 2018

Bruttoinlandsprodukt 22 16 06 1,6
Inlandische Verwendung 25 12 -04 1,0
Private Konsumausgaben 28 22 05 09
Konsumausgabendes Staates 1,4 10 16 0,5

Anlageinvestitionen 33 -12 40 25
Vorratsveranderungen 00 -02 -03 0,0
AulRenbeitrag -05 03 09 05
Exporte 48 17 30 36
Importe 5,8 1,0 -1,2 0,4
Verbraucherpreise 01 09 24 20
Arbeitslosenquote 53 50 54 55
Leistungsbilanzsaldo 54 59 -42 -28
Budgetsaldo 37 -35 -41 -36

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. Vorratsveranderungen, AuRen-
beitrag: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote: in Relation zu
den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: UK Office for National Statistics, Economy; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

bruch im Juli zwar erholt, sie befinden sich aber
immer noch auf reduziertem Niveau. Die Unsi-
cherheit Uber die zukinftigen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen bleibt erhéht und wird
insbesondere die Investitionen dampfen. Der
private Konsum, der zuletzt die maf3gebliche
Stutze der Konjunktur auf der Verwendungs-
seite gewesen war, dirfte in deutlich reduzier-
tem Tempo zulegen, weil die Beschaftigung
vorerst wohl nicht mehr zunehmen und die
Kaufkraftzuwachse durch hoéhere Importpreise
reduziert werden. Hingegen werden die Exporte
von der Abwertung des Pfund Sterling profitie-
ren und verstarkt zulegen, wenngleich die
wechselkursbedingte Verbesserung der preisli-
chen Wettbewerbsféhigkeit wohl zu einem er-
heblichen Teil fir eine Ausweitung der Gewinn-
margen genutzt werden durfte. Gleichwohl wird
die Industrie — anders als im vergangenen Jahr
— deutlich zum Anstieg der Wertschdpfung
beitragen, wahren die Dynamik im Dienstleis-
tungssektor, der rund vier Funftel der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion erzeugt, sich nach-
haltig reduzieren dirfte. Vor dem Hintergrund
der gestiegenen konjunkturellen Unsicherheit
und angesichts einer Inflationsrate, die zuletzt
mit 0,6 Prozent deutlich unter dem Ziel von 2
Prozent lag (Abbildung 13), hat die Notenbank
Anfang August ihren Leitzins von 0,5 auf 0,25




Prozent gesenkt und zusétzliche Anleihekaufe
im Umfang von 60 Mrd. Pfund beschlossen. Wir
erwarten, dass die Bank von England nicht vor
Mitte 2018 vorsichtig beginnen wird, ihre Politik
wieder zu straffen. Die Finanzpolitik durfte
ebenfalls zunachst bemiiht sein, die negativen
Auswirkungen des Brexit-Entscheids auf die
Nachfrage abzufedern. Sie hat bereits ange-
kundigt, von ihrem Ziel eines Budgetausgleichs
bis zum Haushaltsjahr 2019/20 abzurlicken.

Abbildung 13:
Verbraucherpreise im Vereinigten Kénigreich 2007—
2016
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Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.

In den dbrigen Landern der EU ist die kon-
junkturelle Expansion insgesamt kraftig. Im
zweiten Quartal hat sich die Konjunktur in den
EU-L&andern auRerhalb des Euroraums wieder
beschleunigt. Vor allem in den mittel- und ost-
europaischen Landern zog die Zuwachsrate der
gesamtwirtschaftlichen Produktion an, wahrend
sich in Schweden und Danemark der Produkti-
onsanstieg etwas verlangsamte. Die zu Jahres-
beginn in einigen mittel- und osteuropaischen
Landern (Polen, Tschechien, Ungarn) verzeich-
nete deutliche Abschwéchung erwies sich als
vorubergehend, gleichzeitig blieben die Expan-
sionsraten in Rumanien und Bulgarien hoch.
Allerdings war die Verstarkung des Produkti-
onsanstiegs wesentlich einem hdheren Beitrag
vom AulRenhandel zu verdanken. Die Dynamik
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der inlandischen Verwendung nahm kaum zu,
vor allem die Investitionstatigkeit hat seit dem
vergangenen Jahr merklich an Schwung verlo-
ren, was damit zusammenhangen durfte, dass
Mittel zur Finanzierung von Infrastrukturprojek-
ten aus dem EU-Finanzrahmen 2007-13 nur
bis Ende 2015 abgerufen werden konnten
(Deutsche Bundesbank 2016:21). Die konjunk-
turellen Aussichten sind unverandert glnstig.
Bei leicht anziehender Konjunktur im Euroraum
und in der Ubrigen Welt wird die inlandische
Verwendung durch zunehmende Beschéftigung
und eine niedrige Inflation gestitzt, welche sich
positiv auf die Kaufkraft der privaten Haushalte
auswirkt. Fur 2017 und 2018 erwarten wir fur
die Lander Mittel- und Osteuropas in der Regel
eine etwas hdhere Zuwachsrate als im laufen-
den Jahr (Tabelle 7). In Schweden hingegen
lassen die aus der starken Zuwanderung in den
vergangenen beiden Jahren resultierenden
Impulse nach und angesichts zunehmend aus-
gelasteter gesamtwirtschaftlicher Kapazitaten
ist eine Verlangsamung des Expansionstempos
auf etwa 2 Prozent zu erwarten.

Wirtschaftspolitische Impulse
sorgen fiir robuste Expansion in
China

Die chinesische Konjunktur zog im zweiten
Quartal an. Nachdem im ersten Vierteljahr mit
1,2 Prozent die niedrigste Zuwachsrate im
Quartalsvergleich seit Beginn der Aufzeichnung
der Reihe im Jahr 2010 ausgewiesen wurde,
legte das Bruttoinlandsprodukt im Fruhjahrs-
quartal mit 1,8 Prozent deutlich starker zu. Im
Vergleich zum Vorjahr ergab sich eine unver-
anderte Zuwachsrate von 6,7 Prozent. Verant-
wortlich fir die Beschleunigung des Produkti-
onsanstiegs durften geld- und fiskalpolitische
Impulse gewesen sein, die sich in einem krafti-
gen Anstieg der Kreditaufnahme insbesondere
bei den Staatsunternehmen niedergeschlagen
und zu einer Belebung der Immobilienmérkte
und der Bauaktivitat gefuihrt haben. In der Folge
ist der Kegiang-Index, ein alternativer Aktivi-
tatsindikator, der per Konstruktion insbesondere
die Produktionsentwicklung in der Schwer-
industrie und im Baugewerbe abbildet (Gern
und Hauber 2015), stark gestiegen (Abbildung
14).
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Tabelle 7:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2016-2018

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Deutschland 20,6 1,8 2,0 2,1 0,4 1,3 1,6 4,3 3,8 3,3
Frankreich 14,8 1,3 1,4 1,6 0,3 1,2 15 10,1 9,8 9,4
Italien 11,1 0,8 0,8 1,2 -0,1 0,9 1,0 11,5 10,8 10,0
Spanien 7,4 3,1 2,4 1,9 -0,6 0,7 1,0 19,7 18,0 17,0
Niederlande 4,6 1,6 1,6 1,9 0,1 11 1,3 6,2 5,9 5,5
Belgien 2,8 1,4 1,5 1,7 1,7 2,2 2,4 8,4 8,3 8,2
Osterreich 2,3 1,4 1,3 1,6 0,8 1,6 1,8 5,8 5,7 5,6
Finnland 1,7 1,9 2,5 2,8 -0,3 1,2 1,7 8,3 7,6 7,0
Griechenland 1,4 1,0 1,6 1,6 0,4 14 1,6 9,1 8,7 8,2
Portugal 1,2 1,0 1,1 14 0,7 14 1,6 11,6 10,4 9,5
Irland 1,2 -0,3 1,2 1,8 0,1 11 1,3 23,5 21,9 20,0
Slowakei 0,5 3,7 3,7 3,7 -0,4 1,2 1,7 9,8 8,2 7,0
Luxemburg 0,4 4,0 3,0 2,8 -0,2 11 15 6,2 6,0 5,8
Slowenien 0,3 2,1 2,7 2,8 -0,3 11 15 8,1 7,5 7,0
Litauen 0,3 2,4 3,1 3,2 0,5 1,6 2,2 8,1 7,1 6,5
Lettland 0,2 11 2,7 3,2 -0,2 0,9 14 9,7 9,0 8,5
Estland 0,1 1,6 2,0 2,6 0,5 1,3 1,7 6,2 5,8 5,5
Zypern 0,1 2,9 3,0 2,8 -1,1 0,7 1,1 11,8 10,0 8,9
Malta 0,1 3,1 2,7 3,1 1,0 2,0 2,5 4,4 4,5 4,5
Vereinigtes Konigreich 17,5 1,6 0,6 1,6 0,9 2,4 2,0 5,0 5,4 5,5
Schweden 3,0 2,9 1,7 1,8 1,1 1,7 1,6 6,9 6,7 6,6
Polen 2,9 2,6 2,9 3,0 -0,3 11 15 6,3 5,7 5,5
Danemark 1,8 0,9 1,5 1,7 0,5 1,2 1,3 6,0 5,6 51
Tschechien 1,1 2,6 2,7 3,0 0,5 1,5 1,7 4,1 3,5 3,2
Rumanien 11 4,8 4,1 4,0 -1,0 15 2,0 6,2 6,0 6,0
Ungarn 0,7 1,3 2,0 2,1 0,5 2,0 2,3 53 5,2 51
Kroatien 0,3 3,0 3,2 3,1 -0,7 0,8 1,0 7,5 7,0 6,7
Bulgarien 0,3 1,8 2,0 2,3 -0,4 0,9 1,0 13,8 12,5 11,5
Europaische Union 100,0 1,7 1,6 1,9 0,3 1,4 1,5 8,7 8,2 7,8
Nachrichtlich:

Europaische Union 15 91,9 1,6 1,4 1,7 0,4 1,4 15 9,0 8,6 8,1
Beitrittslander 8,1 2,7 2,9 3,0 0,0 0,2 0,2 6,9 6,3 6,0
Euroraum 71,2 1,6 1,7 1,8 0,2 1,2 1,4 10,1 9,4 8,8
Euroraum ohne Deutschland 50,5 1,5 15 1,7 0,1 1,1 1,3 12,2 11,4 10,7

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2015. Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiet nach dem ILO-Konzept,
Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2015. Beitrittslander seit 2004.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Aktuelle Monatsindikatoren sprechen gegen Der entsprechende Index fir den Dienstleis-
eine weitere Beschleunigung im Sommer. tungssektor stieg leicht an. Der Zuwachs der
Die Industrieproduktion und der Einzelhandel Anlageinvestitionen schwéchte sich im Juli
expandierten im Juli mit etwas geringeren Ra- deutlich von 9 Prozent auf 8,1 Prozent ab
ten als noch im Vormonat. Auch die Kredit- und (Vorjahresvergleiche). Bemerkenswert ist die
Geldmengenexpansion scheint sich wieder zu Veranderung der Zusammensetzung bei den
verlangsamen. Die  Stimmungsindikatoren Investitionen: Wahrend die private Unterneh-
zeichnen ebenfalls ein etwas triberes Bild: menstatigkeit seit Jahresbeginn zur Schwéche
Nachdem der Caixin-Einkaufsmanagerindex fur neigten und in den vergangenen Monaten kaum
das Verarbeitende Gewerbes im Juli erstmal noch zulegte, stiegen die staatlichen Investition
seit mehr als einem Jahr wieder Gber die Marke kraftig. Hierfir waren hohere offentliche
von 50 Punkten geklettert war, gab er im Au- Investitionen und die von staatlicher Seite for-

gust wieder leicht — auf exakt 50 Punkte — nach. cierte Ausweitung der Kreditaufnahme durch




die Staatsunternehmen verantwortlich. Dabei ist
zu berticksichtigen, dass der chinesische Staat
im Zuge seiner Interventionen auf den Aktien-
markten im vergangenen Sommer zum Mehr-
heitseigner vormals privater Firmen geworden
ist. Die verénderten Eigentumsverhaltnisse
gingen erst zu Jahresbeginn in die offizielle
Statistik ein, was zur Erklarung der sprunghaf-
ten Veranderung der Zuwachsraten am Anfang
des Jahres 2016 beitragt (Lardy und Huang
2016).°

Abbildung 14:
China: BIP und ,,Keqgiang“-Index 2011-2016
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BIP: Quartalssdaten, Vorjahresrate. Kegiang-Index: arithmeti-
sches Mittel monatlicher Indikatoren zu Kreditvergabe, Eisen-
bahnfrachtverkehr und Stromverbrauch; Vorjahresrate.

Quelle: Nationales Statistikburo; Datastream; eigene Berech-
nungen.

Die Verbraucherpreise steigen etwas lang-
samer, wahrend die Deflation der Produzen-
tenpreise nachlasst. Nach etwas hoheren
Inflationsraten zu Beginn des Jahres — getrie-
ben vor allem durch einen rapiden Anstieg der
Preise fur Schweinefleisch — sind die Verbrau-
cherpreise zuletzt etwas schwacher gestiegen
(Juli: 1,8 Prozent, nach 2,4 Prozent im April).
Bei den Produzentenpreisen zeichnet sich in-
des eine Kehrtwende ab. Lagen sie Ende letz-
ten Jahres noch um annéhernd 6 Prozent unter
ihrem Vorjahresniveau, sanken sie im Juli im
Vorjahresvergleich nur noch um 1,7 Prozent,
was vor allem auf eine Erholung der Rohstoff-

® Diese Unterteilung ist nicht mit der sektoralen

Unterscheidung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen vergleichbar.
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notierungen zurickzufiihren ist. Dies wirkt einer
weiteren Abschwachung der Inflation auf der
Verbraucherebene entgegen. Im Prognosezeit-
raum durfte der Preisauftrieb gleichwohl weiter-
hin moderat sein, wir rechnen fir das kom-
mende Jahr mit einer Inflationsrate von 2 Pro-
zent. Im Jahr 2018 dirften die Verbraucher-
preise dann um 2,4 Prozent zulegen.

Der AuBRenhandel hat sich etwas erholt. Die
Ausfuhren entwickelten sich am aktuellen Rand
etwas starker: preisbereinigt legten sie im
zweiten Quartal um durchschnittlich 4,4 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr zu. Dabei dirfte auch
die Abwertung des Renminbi eine Rolle gespielt
haben: seit Anfang des Jahres hat er gegen-
Uber einem breiten Wahrungskorb erneut — um
insgesamt 3 Prozent — an Wert verloren (Abbil-
dung 15). Die realen Importe nahmen im ersten
Halbjahr mit einer Rate von durchschnittlich 3,5
Prozent zu. Gegeniber 2015 stellt dies eine
merkliche Beschleunigung dar, sanken die
Einfuhren im vergangenen Jahr doch im
Durchschnitt um 1,5 Prozent. Die Zuwéchse
blieben freilich im historischen Vergleich nied-
rig. Als Erklarung hierfir wird der Strukturwan-
del der chinesischen Volkswirtschaft angefiihrt,
wonach die Verwendung weg von den ver-
gleichsweise importintensiven Investitionen hin
zum privaten Verbrauch verlagert wird; zudem
spielt die schwache Entwicklung der Ausfuhren
eine Rolle (Kang und Liao 2016).

Abbildung 15:
China: Wechselkurs
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Tagesdaten. Der Wahrungskorb enthalt die Wechselkurse der
Wahrungen der13 wichtigsten Handelspartner Chinas.

Quelle: China Foreign Exchange Trade System; eigene Berech-
nungen.




Wir erwarten, dass sich die Expansion der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat im Progno-
sezeitraum in der Grundtendenz weiter all-
mahlich abschwacht. Unsere Prognose unter-
stellt dabei, dass die Regierung im Prognose-
zeitraum nicht weitere umfangreiche Konjunk-
turprogramme auflegt, sondern vielmehr die
Konsolidierung defizitarer Staatsunternehmen
angeht und den Marktkraften eine gréRere
Rolle bei der Ressourcenallokation zugesteht.
Eine Abkehr von diesem Reformprozess stiinde
nicht zuletzt im Widerspruch zu dem Ziel der
Regierung, fur ein nachhaltigeres Wachstum zu
sorgen. Den Behotrden dirfte bewusst sein,
dass bei einer ungehemmt expansiven Wirt-
schaftspolitik die Verschuldung weiter steigen
wirde und das Szenario einer krisenhaften
Entwicklung im Finanzsektor wahrscheinlicher
wuirde. Wir rechnen flr dieses Jahr mit einem
Produktionszuwachs von 6,5 Prozent, gefolgt
von 6,2 Prozent bzw. 5,8 Prozent in den kom-
menden beiden Jahren.

Insgesamt verbesserte
Perspektiven in den ubrigen
Schwellenldndern

In Indien bleibt die konjunkturelle Dynamik
hoch. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt zu
Beginn des Jahres noch mit annahernd 8 Pro-
zent zugelegt hatte, verlangsamte sich der Pro-
duktionsanstieg im zweiten Quartal etwas: die
gesamtwirtschaftliche Produktion expandierte
um 7,1 Prozent, wobei insbesondere die Pro-
duktion im Bergbau und im Baugewerbe nur
schwach zulegte. Die Erzeugung im Verarbei-
tenden Gewerbe erhohte sich hingegen weiter
deutlich. Der Aufwartstrend hielt bis zuletzt an:
So lag der Markit-Einkaufsmanagerindex fir
das Verarbeitende Gewerbe im August bereits
den achten Monat in Folge uber der Expan-
sionsmarke von 50 Punkten und verzeichnete
ein 13-Monatshoch. Alles in allem scheint die
konjunkturelle Grundtendenz nach wie vor po-
sitiv, wenngleich gewisse Zweifel nach wie vor
bestehen, ob die offizielle Statistik ein akkura-
tes Bild der indischen Wirtschaftsentwicklung
zeichnet (The Economist 2016). Im laufenden
Jahr dirfte die gesamtwirtschaftliche Aktivitat
um 7,5 Prozent zulegen, fir die Jahre 2017 und
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2018 rechnen wir mit nur wenig geringeren
Raten von 7,4 bzw. 7,2 Prozent. Die Teuerung
gewann mit dem Auslaufen der dampfenden
Effekte von den Rohstoffpreisen wieder etwas
an Fahrt; im Juli erhéhten sich die Verbrau-
cherpreise im Vergleich zum Vorjahr um 6,0
Prozent. Damit liegt die Inflation erstmals seit
anndhernd zwei Jahren wieder an der Ober-
grenze des Inflationsziels, was den Handlungs-
spielraum der Zentralbank begrenzen dirfte.
Mit einer Abkehr von der stabilitatsorientierten
Ausrichtung der Geldpolitik ist auch nach dem
Rucktritt Raghuram Rajans als Notenbankpra-
sident nicht zu rechnen.

Die Schwellenlander Siudostasiens werden
im Prognosezeitraum etwas schneller ex-
pandieren, freilich ohne zu der hohen
Wachstumsdynamik  vergangener Jahre
zuriickzukehren. Die Konjunktur in den
ASEAN-Landern litt zwar im ersten Halbjahr
unter dem schleppenden Welthandel im Allge-
meinen und dem gedampften Produktionsan-
stieg in China im Besonderen. Die Schwéche
bei den Exporten wurde aber zumeist durch
kréftige Zuwéchse der inlandischen Verwen-
dung wettgemacht. So belebten niedrigere
Energiepreise in Indonesien den privaten Ver-
brauch, wahrend es auf den Philippinen héhere
Staatsausgaben im Vorfeld der Prasident-
schaftswahlen der Konjunktur Impulse gaben.
Auch in Thailand konnte das Expansionstempo
nicht zuletzt dank kraftiger Zuwéachse im
Tourismus gehalten werden. Lediglich in
Malaysia blieb das Expansionstempo hinter den
Erwartungen zuriick. Wir rechnen damit, dass
die Produktion der siidostasiatischen Volkswirt-
schaften in diesem Jahr mit 4,8 Prozent etwas
rascher als im vergangenen Jahr expandiert.
2017 und 2018 durfte der Anstieg mit Zu-
wachsraten 4,9 bzw. 5,1 Prozent in &hnlicher
Grollenordnung liegen (Tabelle 8). Aufgrund
niedrigerer Produktivitdtszuwdchse und zuneh-
mender Alterung der Bevolkerungen dirfte sich
das Potenzialwachstum nachhaltig verlangsamt
haben (ADB 2016), so dass auch mittelfristig
nicht mit einer Rickkehr zu den im vergan-
genen Jahrzehnt verzeichneten hoheren Ex-
pansionsraten zu rechnen ist.

Die Konjunktur in Lateinamerika findet nur
langsam aus dem Tief. Das Ende der
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Tabelle 8:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern 2015-2018
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2015 2016 2017 2018 | 2015 2016 2017 2018
Indonesien 6,0 4,8 5,0 5,2 5,4 6,4 3,6 3,7 3,6
Thailand 2,3 2,8 34 3,6 4,0 -0,9 0,3 2,1 2,4
Philippinen 1,7 5,0 4,0 4.4 4,9 2,1 2,1 3,1 2,8
Malaysia 1,6 5,9 6,5 6,1 6,0 1,4 1,9 2,9 3,0
Insgesamt 11,6 4,6 4,8 4,9 51 3,6 25 32 32
China 41,0 7,1 6,5 6,2 5,8 1,4 2,0 2,0 2,3
Indien 16,8 7,3 7,5 7,4 7,2 4,9 53 55 55
Asien insgesamt 69,5 6,7 6,4 6,3 6,1 2,6 2,9 3,0 3,2
Brasilien 6,8 -3,9 -3,1 0,7 2,2 9,0 9,1 4,6 3,6
Mexiko 4,7 2,5 1,8 2,6 3,0 2,4 2,8 2,8 3,0
Argentinien 2,1 1,2 -1,0 2,8 2,9 25,0 25,0 19,9 17,4
Kolumbien 1,4 3,1 1,9 2,4 2,8 5,0 8,1 4,8 3,7
Chile 0,9 2,3 1,7 2,1 2,7 4,3 4,1 3,1 2,5
Peru 0,8 3.3 3,8 4,0 3,7 35 35 2,8 25
Venezuela 11 -5,7 -8,0 -4,5 -3,0 1217 - - -
Lateinamerika insgesamt 17,7 -0,5 -0,9 15 2,3 8,2 8,6 5,6 51
Russland 7.9 -3,7 -0,8 1,3 2,0 55 8,4 6,5 5,0
Turkei 3.4 3.8 2,9 3,2 4,1 7,7 9,0 8,8 7,3
Sudafrika 15 1,3 0,6 12 2,0 4,6 6,5 6,3 5,6
Aufgefiihrte Lander 100,0 4,4 4.4 4,8 4,9 6,1 9,8 219 352

Prozent. Gewicht: gemafR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2015 nach Kaufkraftparitaten. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniuber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Asien insgesamt,

Lateinamerika insgesamt: aufgefuhrte Lander ohne Venezuela.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen;

grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Rezession in Brasilien lasst weiter auf sich
warten: Das Bruttoinlandsprodukt schrumpfte
im zweiten Quartal mit einer Rate von -0,6
Prozent sogar noch etwas starker als im ersten
Quartal (-0,4 Prozent). Damit war die gesamt-
wirtschaftliche Produktion bereits das sechste
Quartal in Folge ricklaufig. Monatsindikatoren
signalisieren jedoch, dass nunmehr ein kon-
junktureller Wendepunkt erreicht sein koénnte:
die Stimmung unter Verbrauchern und Unter-
nehmen ist in den vergangenen Monaten
merklich gestiegen und erreichte im August ein
Mehrjahreshoch (Abbildung 16). Angesichts
hoher Arbeitslosigkeit sowie eines Schulden-
Uberhangs bei den privaten Haushalten durfte
die Erholung allerdings eher schleppend ver-
laufen. Hinzu kommt eine weiterhin restriktive
Geldpolitik, um die annahernd zweistelligen
Inflationsraten in den Griff zu bekommen. Die
Finanzpolitik ist angesichts einer stark gestie-
genen Staatsverschuldung und wiederholter
Herabstufungen Brasiliens durch die Rating-
agenturen in ihrem Handlungsspielraum stark

eingeschrankt. In den ubrigen Volkswirtschaften
der Region kam die Konjunktur im Fruhjahr ins
Stocken. Chile und Mexiko verzeichneten im

Abbildung 16:
Brasilien: Stimmungsindikatoren 2012-2016
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Quelle: Fundacio Getulio Vargas, Confederacao Nacional da
Industria.




zweiten Quartal negative Zuwachsraten der
gesamtwirtschaftlichen Produktion — wohl auch
ein Reflex der schwachen Expansion insbeson-
dere im Verarbeitenden Gewerbe der Ver-
einigten Staaten — und in Kolumbien verlang-
samte sich das Expansionstempo stark. Im
laufenden Jahr wird die Entwicklung in der Re-
gion weiterhin von den Rezessionen in Brasi-
lien, Argentinien und Venezuela dominiert, die
mehr als die Halfte des Bruttoinlandsprodukts
Lateinamerikas ausmachen (Tabelle 8). Das
Bruttoinlandsprodukt der Region dirfte sogar
noch etwas starker zuriickgehen als im Vorjahr
(-0,9 Prozent). Fiur die kommenden beiden
Jahre rechnen wir zwar mit einer konjunk-
turellen Belebung, im historischen Vergleich
dirften die Expansionsraten mit 1,5 Prozent im
Jahr 2017 und 2,5 Prozent im Jahr 2018 jedoch
niedrig bleiben.

Abwertungsbedingt ist die Inflation in La-
teinamerika vielerorts weiterhin hoch, die
restriktivere Geldpolitik zeigt jedoch Wir-
kung. Seit Anfang 2015 ist der AuRenwert der
Wahrungen der Region stark, teils um uber 50
Prozent, gesunken. Die Zentralbanken der
Region haben darauf mit Zinserhéhungen rea-
giert. GroRtenteils ist es ihnen dadurch gelun-
gen, die Inflation unter Kontrolle zu bringen: in
Peru, Chile, Mexiko und zuletzt auch in Brasi-
lien befindet sich der Preisauftrieb zwar immer
noch Uber den Zielmarken der jeweiligen Zen-
tralbanken, nimmt in der Tendenz jedoch ab.
Falls dies von Dauer ist, hatten die Notenban-
ker wieder etwas mehr Spielraum, um den
konjunkturellen Abschwung abzufedern. In
Kolumbien allerdings stieg die Inflation als
Folge von angebotsseitigen Engpassen und
Streiks weiter an, so dass die Zentralbank die
Leitzinsen im Sommer erneut erhdhte. Sogar
katastrophal ist die Lage in Venezuela, wo
Hyperinflation herrscht und die Versorgung
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selbst mit Grundversorgungsgutern zusam-
mengebrochen ist.

Die wirtschaftliche Talfahrt in Russland geht
zu Ende, eine kraftige Erholung ist aber
nicht in Sicht. Im ersten Halbjahr 2016
schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt nach vor-
laufigen offiziellen Angaben im Vergleich zum
Vorjahr nur noch um 0,9 Prozent, nach -3,7
Prozent im zweiten Halbjahr 2015. Die Indus-
trieproduktion Uberstieg im ersten Halbjahr ihr
Vorjahresniveau sogar leicht. Die Stabilisierung
der Wirtschaft spiegelt sich auch im Wechsel-
kurs des Rubels, der gegentiber dem US-Dollar
seit Februar dieses Jahres, als er ein histori-
sches Tief erreicht hatte, um knapp 20 Prozent
aufgewertet hat. In der Folge liel3 auch der
Preisauftrieb nach, die Inflationsrate ist von
rund 15 Prozent Ende letzten Jahres auf zuletzt
7,2 Prozent gefallen. In diesem Umfeld unter-
nahm die russische Notenbank im Juni eine
erste Zinssenkung, der in den kommenden
Monaten weitere Zinsschritte folgen durften.
Allerdings zeigt die Entwicklung der monatli-
chen Produktionsindikatoren, dass von einer
dynamischen Erholung nicht gesprochen wer-
den kann. Hierfur fehlen auch weiterhin die
Voraussetzungen angesichts einer Politik der
Regierung, die nicht geeignet ist, das Vertrauen
der Investoren, insbesondere auch aus dem
Ausland, zu gewinnen. Hinzu kommt, dass die
Finanzpolitik bei dem der Prognose zugrunde
gelegten nur geringfiigig héheren Olpreis wei-
terhin restriktiv ausgerichtet sein durfte. So
erwarten wir fur das russische Bruttoinlands-
produkt in den Jahren 2017 und 2018 nur mo-
derate Zuwéachse von 1,3 bzw. 2 Prozent, so
dass das Niveau der gesamtwirtschaftlichen
Produktion auch am Ende des Prognosezeit-
raums noch niedriger sein wird als im Jahr 2014
vor Beginn der Rezession.
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