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WELTWIRTSCHAFTLICHE DYNAMIK
UBERSCHREITET IHREN HOHEPUNKT

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

Anfang 2018 befindet sich die Weltwirtschaft in
einem kréftigen Aufschwung. Im vergangenen Jahr
wurde mit 3,9 Prozent die hdchste Zuwachsrate der
globalen Produktion (gerechnet in Kaufkraftparitaten)
seit dem Jahr 2011 verzeichnet. Zuletzt tribte sich
die wirtschaftliche Stimmung allerdings etwas ein.
Hierzu durften insbesondere eine zunehmende Un-
sicherheit Uber das zu erwartende Tempo der geld-
politischen Straffung in den Vereinigten Staaten und
Sorge um den freien Welthandel beigetragen haben.
Turbulenzen an den Finanzmérkten im Zuge der
anstehenden geldpolitischen Normalisierung und die
Eskalation handelspolitischer Konflikte sind gewich-
tige Risiken fur unsere Prognose einer Weltkonjunk-
tur, die in diesem und im nachsten Jahr zwar etwas
an Fahrt verliert, aber insgesamt kréftig bleibt. Wir
erwarten, dass die Weltproduktion, in den Jahren
2018 und 2019 um 4,0 Prozent bzw. 3,8 Prozent
zunehmen wird. Unsere Prognose vom Dezember
haben wir fir 2018 und 2019 um 0,1 bzw. 0,2 Pro-
zentpunkte erhéht, was nicht zuletzt auf die durch die
Steuerreform bedingte Anhebung der Prognose fur
die Vereinigten Staaten zurlickzufuihren ist.

Uberblick

Die Weltkonjunktur befindet sich in einem
kraftigen Aufschwung. Bereits seit Ende 2016
expandiert die Weltwirtschaft recht dynamisch.
Im Verlauf des vergangenen Jahres gewann die
Expansion mit der zunehmenden Erholung in
den rohstoffexportierenden Schwellenlandern
noch an Breite. Im Jahr 2017 wurde mit 3,9
Prozent die héchste Zuwachsrate der globalen
Produktion (gerechnet in Kaufkraftparitaten) seit
dem Jahr 2011 verzeichnet. Im vierten Quartal
schwéchte sich die Expansion nach den bislang
vorliegenden Angaben im Vergleich zu den
sehr kraftigen Zuwéchsen im Sommerhalbjahr
zwar etwas ab. Der IfW-Indikator fur die welt-
wirtschaftliche Aktivitat — er wird auf der Basis
von Stimmungsindikatoren aus 42 Landern be-
rechnet — signalisiert aber eine weiterhin starke
konjunkturelle Grundtendenz und lasst auch fir
das laufende Vierteljahr eine deutliche Auswei-

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 2007—-2018
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis
von Stimmungsindikatoren aus 42 L&andern; Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veréanderung gegeniiber dem Vor-
quartal, 46 Lander.

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




tung der Weltproduktion erwarten (Abbildung
1). Besonders gut ist die Stimmung nach wie
vor in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften,
wo sie sich ausgehend von einem bereits ho-
hen Niveau um die Jahreswende nochmals
verbessert hatte. In den Schwellenl&ndern ha-
ben sich die Stimmungsindikatoren zwar deut-
lich von den bis Mitte 2016 verzeichneten Tiefs
gelést, sie sind in den vergangenen Monaten
aber nicht weiter gestiegen und von den hohen
Werten, die vor und nach der globalen Finanz-
krise verzeichnet wurden, nach wie vor weit
entfernt. Zuletzt gab es allerdings Hinweise auf
eine Eintribung der wirtschaftlichen Aussich-
ten. Im Februar gingen die Werte des Indikators
verbreitet spurbar zurlick (Abbildung 2). Hierzu
dirften insbesondere eine zunehmende Un-
sicherheit Uber das zu erwartende Tempo der
geldpolitischen Straffung in den Vereinigten
Staaten und Sorgen vor handelspolitischen
Konflikten beigetragen haben.

Abbildung 2:
Wirtschaftsklima nach Landergruppen 2007-2018
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschatzt; 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.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
blieb die Expansion gegen Ende des Jahres
2017 kraftig. Die Produktion in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften stieg im vierten
Quartal zwar leicht verlangsamt, aber immer
noch deutlich rascher als das Produktions-
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potenzial (Abbildung 3). In den Vereinigten
Staaten legte das Bruttoinlandsprodukt um 0,6
Prozent zu, nach 0,8 Prozent in den Quartalen
zuvor. Eine Abschwachung der konjunkturellen
Grundtendenz lasst sich daraus freilich nicht
ablesen, die Dynamik von Konsum und Anlage-
investitionen verstarkte sich sogar. Vielmehr
war der geringere Produktionsanstieg auf einen
verlangsamten Lageraufbau zuriickzufiihren
und darauf, dass ein groRerer Teil der Nach-
frage durch Importe gedeckt wurde. Die Indi-
katoren deuten auf eine weiter kraftige kon-
junkturelle Expansion hin. So verstarkte sich
der Stellenaufbau nach dem Jahreswechsel
merklich. Im Euroraum hat sich der seit mehr
als einem Jahr kraftige Aufschwung fortgesetzt;
das Bruttoinlandsprodukt expandierte im vierten
Quartal mit 0,6 Prozent nur wenig schwécher
als im Sommerhalbjahr. Eine unvermindert
zunehmende Beschéftigung, steigende Auf-
tragseingdnge und die ausgesprochen gute
Stimmung bei den Unternehmen sprechen da-
fur, dass die Dynamik nach wie vor intakt ist.
Auch in Japan blieb die Konjunktur zum Jah-
resende 2017 bei etwas verlangsamtem Tempo
aufwarts gerichtet (+0,4 Prozent), wobei sich

Abbildung 3:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den
G7-Landern 2012-2017
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Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes
Kdnigreich.

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



der private Konsum wieder deutlich erhéhte,
der Investitionsaufschwung weiter ging und
auch die Ausfuhr kraftig expandierte. Im Ver-
einigten Konigreich verringerte sich die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts ebenfalls
leicht auf 0,4 Prozent. Hier neigten allerdings
einige inlandische Verwendungskomponenten
zur Schwéche.

In den Schwellenlandern hat sich das Bild
aufgehellt, die Konjunktur zuletzt aber kaum
noch an Schwung gewonnen. Insgesamt hat
sich die wirtschaftiche Dynamik in den
Schwellenlandern im Verlauf des Jahres 2017
spurbar erhoht, vor allem infolge einer kraftig
steigenden Produktion in China. In vielen Lan-
dern wirkten auch die wieder etwas hdheren
Rohstoffpreise stiutzend. Ab Mitte des Jahres
beschleunigte sich das Expansionstempo aber
nicht weiter. Dabei wurde die Produktion in
China wohl sogar merklich langsamer ausge-
weitet als zuvor, auch wenn dies in der ver-
offentlichten Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts nicht so zum Ausdruck kommt. Andere
Aktivitatsindikatoren lassen aber darauf schlie-
Ren. In Indien zog die Konjunktur nach der Jah-
resmitte hingegen wieder an, nachdem sich die
Expansion von Produktion und Nachfrage in der
ersten Jahreshélfte durch Irritationen im Zu-
sammenhang mit Wirtschaftsreformen spurbar
verlangsamt hatte. In den Ubrigen asiatischen
Schwellenlandern legte die Produktion bis zu-
letzt weiter deutlich zu. In Brasilien hat die Wirt-
schaft zwar die tiefe Rezession im vergangenen
Jahr Gberwunden, die Erholung entfaltet bislang
aber nur eine geringe Dynamik. Auch in Russ-
land, wo der Tiefpunkt der Konjunktur bereits im
Jahr 2016 durchschritten worden war, expan-
dierte die Wirtschaft zwar weiter, aber mit wenig
Schwung.

Der Welthandel expandiert wieder mit héhe-
ren Raten. Die ausgepragte Schwéache des
Welthandels, die in den Jahren 2012-2016 zu
verzeichnen gewesen watr, ist im vergangenen
Jahr zu Ende gegangen (Abbildung 4). Nach
den Berechnungen des CPB nahm der interna-
tionale Warenaustausch 2017 um 4,5 Prozent
zu und damit deutlich starker als in den funf
Jahren zuvor, als er im Durchschnitt lediglich
um rund 2 Prozent zugelegt hatte. MaRRgeblich
fur das Anziehen des Welthandels waren die
deutliche Belebung des chinesischen Auf3en-
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handels sowie das Anziehen der weltweiten
Investitionen (Gern et al. 2017). Zudem hat
wohl die reale Abwertung des US-Dollar ge-
geniber der Ubrigen Welt den Welthandel sti-
muliert. Empirische Analysen zeigen, dass ein
starker Dollar die Importe auf3erhalb der USA
insgesamt dampft, da ein weit gréRerer Teil des
Welthandels (rund 40 Prozent) in US-Dollar
abgerechnet wird, als es dem Anteil der Verei-
nigten Staaten (knapp 10 Prozent) entspricht
(Boz et al. 2017). Die Aufwartstendenz beim
Welthandel ist bislang ungebrochen: Nachdem
die Zuwéachse im Frihjahr und Sommer 2017
vorubergehend schwécher ausgefallen waren,
legte der Welthandel gegen Ende des Jahres
wieder kraftig zu, und erste Indikatoren fiir den
Beginn dieses Jahres — etwa aus China — deu-
ten auf eine weiter schwungvolle Entwicklung
hin.

Abbildung 4:

Welthandel 2000-2018
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

Nachdem der im Wahlkampf von Donald
Trump angekindigte Schwenk auf einen
protektionistischen Kurs zunachst ausge-
blieben war, ist die US-Regierung nun erste
Schritte in diese Richtung gegangen. Ende
Januar verhéngte sie Antidumping-Zélle auf
einzelne Produkte (Waschmaschinen und So-
larpanele). Von groRerer Bedeutung sind die
Anfang Marz beschlossenen Zélle in Héhe von
25 Prozent auf Stahl und 10 Prozent auf Alumi-



nium, nicht nur weil sie ganze Produktgruppen
betreffen. Bedenklich ist darliber hinaus, dass
sie Ausdruck eines Regierungshandelns sind,
das auch an anderer Stelle zu aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht problematischen Entschei-
dungen fuhren kénnte. Denn trotz der zweifel-
haften Begrindung mit der nationalen Sicher-
heit sollen offensichtlich Industrien geschiitzt
werden, die in der Offentlichkeit groRe Beach-
tung finden und international stark an Wettbe-
werbsfahigkeit verloren haben. Diese Politik
nimmt in Kauf, dass der US-Bevdlkerung durch
den Verzicht auf Vorteile der internationalen
Arbeitsteilung letztlich Konsummoglichkeiten
entgehen.

Die kurzfristigen Belastungen durch die
Schutzzélle in den Vereinigten Staaten fur
die Konjunktur in den betroffenen Landern
dirften moderat sein. Zwar sind einzelne Un-
ternehmen spirbar betroffen, weil sie zuletzt
einen erheblichen Teil ihrer Produktion in den
Vereinigten Staaten absetzen. Gesamtwirt-
schaftlich fallen die Exporte von Stahl und Alu-
minium aber international kaum ins Gewicht,
zumal mit Kanada und Mexiko zwei der Lander,
die in der Rangliste der gréf3ten Exporteure
dieser Guiter in die Vereinigen Staaten oben
stehen, von den Zdllen ausgenommen wurden.
Splrbare dampfende Wirkungen auf die Welt-
konjunktur kénnten sich allerdings dann erge-
ben, wenn der Handelskonflikt eskaliert, weil
wechselseitig  VergeltungsmalRnahmen  be-
schlossen werden, die sich auf ein immer gro-
Beres Spektrum an Guitern erstrecken. Dies
kénnte das Vertrauen von Investoren und Kon-
sumenten in die wirtschaftliche Zukunft schadi-
gen und Investitionen Konsum bremsen.

Der Handelskonflikt mit den Vereinigten
Staaten ist ein Risiko insbesondere fir die
wirtschaftliche Entwicklung in der mittleren
Frist. Schutzzoélle bedeuten einen Verzicht auf
Effizienz in der Guterproduktion auf internatio-
naler Ebene. Sie bringen wirtschaftliche Nach-
teile auf langere Sicht nicht zuletzt fur das
Land, das diese Zdlle einfiihrt. Denn sie be-
deuten einen Anstieg des heimischen Preis-
niveaus, so dass die Kaufkraft der Einkommen
sinkt. Langerfristig wirken Schutzzélle zudem
als Produktivitatsbremse. Besonders ungiinstig
wirkt es, wenn Grundstoffindustrien betroffen
sind, da sich dann die Vorleistungspreise auf

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 39(2018[Q1) ’fVV WEL

<

breiter Front erhdhen und die Erzeugung auf
nachgelagerten Produktionsstufen an interna-
tionaler Wettbewerbsfahigkeit einbif3t. Infolge
dieser Wirkungsmechanismen ist freilich auch
zu erwarten, dass es erheblichen Gegenwind
aus der Wirtschaft in den Vereinigten Staaten
fur weitere protektionistische MafRhahmen ge-
ben dirfte, was es weniger wahrscheinlich
macht, dass am Ende der gegenwartigen han-
delspolitischen Auseinandersetzung eine nach-
haltige gravierende Beschrankung des intern-
ationalen Warenaustausches steht.

Verbraucherpreise steigen noch
moderat

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
verlief der Preisanstieg auf der Verbraucher-
stufe bis zuletzt weiter in ruhigen Bahnen.
Die Inflationsrate in den OECD-Landern lag im
Januar bei 1,9 Prozent und war damit &hnlich
hoch wie vor einem Jahr (Abbildung 5). Be-
stimmend fir die Schwankungen der Inflations-
rate im Verlauf des vergangenen Jahres war
die Entwicklung bei den Energiepreisen. Die
Kernrate der Inflation, bei der die Preise fir
Energie und Nahrungsmittel ausgeblendet wer-
den, lag bis zuletzt stabil bei etwa 1,5 Prozent.
Trotz der weltweiten Konjunkturbeschleunigung

Abbildung 5:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2012-2018
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in
Japan und im Vereinigten Kénigreich, gewichtet mit dem Brut-
toinlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2016;
Kernindex: Verbraucherpreise ohne Energie und
Nahrungsmittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnun-
gen.



haben sich die Lohnzuwéchse bislang nicht in
einem Ausmald beschleunigt, dass sich der
Kostendruck von dieser Seite nennenswert er-
hoht hatte. Allerdings ist die gesamtwirtschaft-
liche Kapazitatsauslastung weltweit weiter ge-
stiegen, und die Arbeitslosenquoten sind in
einer Reihe von L&ndern inzwischen schon
sehr niedrig. So spricht einiges dafir, dass sich
die Lohnentwicklung im Prognosezeitraum nach
und nach verstarken wird. Anzeichen hierfir
sind insbesondere in einigen européischen L&n-
dern bereits erkennbar.

In den Schwellenlandern ist der Tiefpunkt
bei der Inflation wohl durchschritten. Der
Anstieg der Verbraucherpreise in den grolien
Schwellenlandern befindet sich insgesamt
ebenfalls auf historisch niedrigem Niveau. Eine
Ausnahme ist die Turkei, wo der Preisauftrieb
infolge der starken Wahrungsabwertung und
einer expansiven Wirtschaftspolitik nach wie vor
bei 10 Prozent liegt (Abbildung 6). In den ande-
ren groRen Schwellenlandern ist der Preisauf-
trieb dagegen gemessen an der Vergangenheit
moderat. Allerdings war der Inflationstrend zu-
letzt nur noch in Russland abwarts gerichtet, wo
die Verbraucherpreise im Februar ihr Vorjah-
resniveau um lediglich 2,2 Prozent Uberstiegen.
In Brasilien verharrte die Inflationsrate auf dem
im Sommer erreichten, fur das Land sehr nied-
rigen Niveau von etwa 3 Prozent. In Indien ist
der Disinflationsprozess offenbar beendet, der
wohl nicht zuletzt durch den mit der Bargeld-
reform verbundenen Geldmengenentzug be-
dingt war. Die Inflation hat wieder deutlich an-
gezogen, lag aber mit 4,4 Prozent im Februar
immer noch im Zentrum des Zielbandes der
Notenbank von 2—-6 Prozent. In China nahm die
Inflationsrate im Februar sprunghaft von 1,5 auf
knapp 3 Prozent zu, was allerdings vor allem
gestiegenen Nahrungsmittelpreisen geschuldet
war. Pragend fur die Inflationsentwicklung in
den Schwellenlandern in den kommenden Mo-
naten durfte neben den Energie- und auch von
den Nahrungsmittelpreisen sein, dass die
dampfenden Effekte von der Aufwertung ge-
geniiber dem Dollar, die die Wéhrungen vieler
Schwellenlander im vergangenen Jahr ver-
zeichnet haben, nach und nach geringer wer-
den, wahrend sich der inlandische Kosten-
druck infolge einer zunehmenden Auslastung
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der Produktionskapazitaten allmahlich verstér-
ken durfte.

Abbildung 6:
Verbraucherpreise in groRen Schwellenlandern 2008—
2018
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Federal State  Statistics  Service, Russland;
Brasilianisches Institut fir Geographie und Statistik, Brasilien;
National Bureau of Statistics, China; Labour Bureau, Indien.

Der Rohdlpreis bleibt trotz anhaltender Pro-
duktionsbeschrankungen der OPEC voraus-
sichtlich weitgehend stabil. Anfang Dezem-
ber 2016 waren von der Organisation erddl-
exportierender Lander (OPEC) landerspezifi-
schen Quoten beschlossen worden, die von der
Ankindigung einer Reduzierung der Férder-
mengen durch wichtige Produzentenléander
auBBerhalb der OPEC, allen voran Russland,
begleitet wurde. Diese Forderbeschréankung
war zunachst bis Mitte des vergangenen Jahres
befristet worden, wurde inzwischen aber bis
mindestens Ende 2018 verlangert. Sie belauft
sich auf insgesamt 2 Prozent der Weltproduk-
tion (Gern 2016: IfW-Box 2016.26) und ist in
Uberraschend groRem Umfang umgesetzt wor-
den. Nachdem die Einhaltung der verabredeten
Produktionskirzungen im Sommer nachzulas-
sen schien und diese Quotentreue auf den —
gemessen an den Erfahrungen der Vergangen-
heit freilich immer noch recht hohen — Wert von
75 Prozent gesunken war, lag die Produktion in
den ersten beiden Monaten dieses Jahres in
den einbezogenen OPEC-L&ndern sogar spur-
bar unter dem erlaubten Niveau. Gleichzeitig



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2016/box_2016-26_opec_foerderquoten.pdf
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Tabelle 1:
Rahmendaten fir die Konjunkturprognose 2017-2019
2017 2018 2019

| I 1} \Y; | Il I} \Y | Il i \Y,
Leitzins
Vereinigte Staaten 0,75 1,00 100 125 150 150 1,75 200 225 225 225 250
Japan -012 -012 -01 -01 -01 -01 -01 -01 0,0 0,0 0,0 0,1
Euroraum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,25 0,25
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 107 1,10 1,18 1,18 123 123 123 123 123 123 123 123
B Yen/US-Dollar 113,6 111,1 111,0 112,9 106,0 106,0 106,0 106,0 106,0 106,0 106,0 106,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 536 49,6 52,1 61,4 66,6 669 672 676 679 682 686 689
HWWI-Index fur Industrierohstoffe 123,1 110,4 118,9 120,5 131,0 136,2 141,7 147,4 151,8 156,3 1595 162,6
Leitzins: Vereinigte Staaten: Untergrenze des Zielbandes fir die Fed Funds Rate; Japan: Tagesgeldzins; Euroraum: Haupt-

refinanzierungssatz.

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

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

hat sich die Quotentreue der beteiligten Nicht-
OPEC-Léander, die zunachst recht gering war,
deutlich erhoht. Sie lag zuletzt bei 88 Prozent
(International Energy Agency 2018a).1 Wah-
rend die an der Vereinbarung zur Begrenzung
der Produktion beteiligten Lander die Olforde-
rung erfolgreich verringerten, nahm allerdings
die Olférderung in Libyen und Nigeria, die von
der Quotenregelung ausgenommen worden
waren, stark zu. Vor allem aber wurde die Pro-
duktion von Schieferél in den Vereinigten
Staaten massiv ausgeweitet — sie stieg allein im
Zeitraum von August bis November 2017 um
fast 1 Prozent der Weltproduktion —, so dass
der Olmarkt trotz betrachtlicher Zuwéchse bei
der Verbrauch inzwischen wieder weitgehend
ausgeglichen ist (International Energy Agency
2018b). Allerdings sind im Verlauf des vergan-
genen Jahres die zunachst historisch hohen
Lagerbestande an Rohdl und Olprodukten doch
in betrachtlichem MaRe abgebaut worden; sie
waren zuletzt nur noch wenig héher als im lan-
gerfristigen Durchschnitt. Vor diesem Hinter-
grund und angesichts der hohen politischen
Risiken, die in wichtigen Ollandern bestehen, ist
der Preis fur Rohdl der Sorte Brent in den ver-
gangenen Monaten von rund 50 auf etwa 65
Dollar gestiegen (Abbildung 7). Die Funda-
mentaldaten lassen einen weiteren deutlichen

! Die Quotentreue unterscheidet sich freilich von

Land zu Land deutlich, und Produktionskiirzungen
sind wohl teilweise auch nicht freiwillig, sondern
anderen Faktoren wie politischen Unsicherheiten,
wirtschaftlicher Instabilitdt oder technischen Proble-
men geschuldet. So unterschritt etwa Venezuela
seine Quote zuletzt erheblich.

Preisanstieg fir den Prognosezeitraum als
wenig wahrscheinlich erscheinen, denn die US-
Forderung dirfte in diesem und im nachsten
Jahr weiter rasch ausgeweitet werden, da sie
dank technischen Fortschritts und erheblich
gesunkener Produktionskosten bei dem derzei-
tigen Preisniveau sehr profitabel ist, und zu-
sammen mit Produktionszuwéchsen in ande-
ren Landern aufRerhalb der OPEC ausreichen
dirfte, um die zu erwartende zuséatzliche
Nachfrage zu decken. Zwar ist in der gegen-
wartig in etwa ausgeglichenen Marktlage und

Abbildung 7:
Rohstoffpreise 2000-2018
2010=100 US-Dollar
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Olpreis: Spotpreis Sorte Brent.

Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson Financial
Datastream; HWWI, Rohstoffpreisindex.




bei verringerten Lagerbestidnden das Risiko
gestiegen, dass politische Spannungen oder
eine splrbare Einschrankung der Produktion in
einzelnen Foérderlandern zu ausgepragten
Preisanstiegen fuhren. Andererseits konnten
die Preise aber auch deutlich sinken, wenn die
durch Quoten begrenzten Fdérderlander ihre
Produktion wieder ausweiten sollten, um dem
mit der gegenwartigen Politik verbundenen
stetigen Rickgang an Marktanteilen zu begeg-
nen. Fir die Prognose rechnen wir damit, dass
der Olpreis im Prognosezeitraum real konstant
bleibt. Nach 54 Dollar im Jahr 2017 ergibt sich
fur den Jahresdurchschnitt 2018 und 2019 ein
Olpreis von etwa 67 bzw. 68 Dollar je Barrel
(Tabelle 1).

Geldpolitische Normalisierung
riickt naher - Finanzpolitik wirkt
expansiv

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften steht vor der Herausfor-
derung, den Ausstieg aus ihrer extrem ex-
pansiven Politik richtig zu dosieren. Die US-
Notenbank verfolgt seit nunmehr gut zwei Jah-
ren einen Kurs der behutsamen geldpolitischen
Straffung. Dabei steht die Notenbank vor der
Aufgabe, Ausmal’ und Frequenz der Zinsanhe-
bungen so zu wahlen, dass eine Uberhitzung
der Konjunktur angesichts bereits recht hoher
Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
taten und eines kraftigen fiskalischen Impulses
ebenso vermieden wird wie eine schockartige
Anpassung der Erwartungen an den Finanz-
markten und eine harte Landung der Konjunk-
tur. In Japan und im Euroraum hat sich die
Konjunktur zwar deutlich gefestigt, die Inflation
aber noch nicht in dem gewiinschten Maf an-
gezogen. Hier stellt sich fur die Notenbanken
die Frage, wie lange sie die Stabilitatsrisiken fur
die mittlere Frist in Kauf nehmen wollen, die mit
zunehmender Dauer des geldpolitischen Aus-
nahmezustandes zunehmen, zumal im Euro-
raum die Umsetzung des Wertpapierkaufpro-
gramms mehr und mehr an technische Grenzen
stof3t (Fiedler et al. 2017).

Die Finanzmaérkte reagieren nervds auf Un-
sicherheit Uber das Ausmal der geldpoliti-
schen Straffung. Die Niedrigzinspolitik der
Notenbanken hat das Niveau der langfristigen
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Zinsen stark gedrickt und die Aktienkurse be-
fligelt. Vor allem in den Vereinigten Staaten ist
die Bewertung der Unternehmen inzwischen
extrem hoch. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis fir
den S&P 500 Index war zu Beginn dieses Jah-
res hoher als irgendwann sonst in den vergan-
genen 125 Jahren mit der Ausnahme des Ho-
hepunkts der Technologieblase am Ende der
1990er Jahre.” In diesem Umfeld kam es im
Februar zu starken Verlusten an den Aktien-
markten, und die die Volatilitat der Kurse, die im
vergangenen Jahr sehr niedrig gewesen war,
stieg weltweit drastisch (Abbildung 8). Damit
reagierten die Markte auf die Nachricht eines
hoher als erwarteten Lohnanstiegs in den Ver-
einigten Staaten, der offenbar an den Finanz-
markten Sorge ausloste, dass die US-Noten-
bank ihre Zinsen spurbar rascher anheben
konnte als bislang erwartet. Zwar erwies sich
der Kurseinbruch als voribergehend. Diese
Episode ist aber ein Indiz dafir, wie gro3 das
Potenzial fur Finanzmarktturbulenzen in der
anstehenden Phase der geldpolitischen Norma-
lisierung ist. Zuletzt stieg der Aufschlag, den
Banken im Vergleich zum amerikanischen Staat
far kurzfristige Dollarkredite zahlen miussen
(TED Spread), kraftig an. Es ist aber nicht
sicher, ob der Anstieg dieses Indikators wie in
friheren Episoden als Ausdruck erhéhten Fi-
nanzmarktstresses gewertet werden kann.
Einiges spricht dafur, dass in diesem Fall aus-
schlaggebend ist, dass US-Unternehmen auf-
grund der Steuerreform verstarkt im Ausland
geparkte Gelder repatriieren.

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften bleibt voraussichtlich trotz
der robusten Konjunktur vorerst expansiv.
Nachdem die US-Notenbank im vergangenen
Jahr das Zielband fir die Federal Funds Rate
dreimal — zuletzt am 13. Dezember — um je-
weils 0,25 Prozentpunkte angehoben hat, dirfte
sie ihre Zinsen auch im Prognosezeitraum
weiter sukzessive anheben.

z Herangezogen wurde die Shiller P/E Ratio, vgl.

http://www.multpl.com/shiller-pe/ .



http://www.multpl.com/shiller-pe/

Abbildung 8:
Aktienmarktentwicklung in den grof3en
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2015-2018
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Quelle: Thomson Reuters Financial Datastream.

Wir rechnen flir dieses Jahr mit drei weiteren
Zinsschritten — der néchste durfte bereits am
21. Marz erfolgen —, so dass die Untergrenze
des Zielbandes fiur die Federal Funds Rate am
Ende dieses Jahres bei 2 Prozent liegen wird.
Fur das Jahr 2019 halten wir bei im Verlauf
dann etwas nachlassender Konjunktur zwei
weitere Zinsanhebungen fur wahrscheinlich.
Der Anstieg der Leitzinsen ist damit zwar star-
ker als der von uns erwartete Anstieg der Infla-
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tion; der Realzins bleibt aber niedrig, so dass
die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten auch
in den kommenden beiden Jahren nicht restrik-
tiv wirken wird. Die gesamtwirtschaftliche Ka-
pazitatsauslastung ist inzwischen auch in Japan
deutlich Gber dem Normalmal3, und im Euro-
raum deuten die Schatzungen ebenfalls darauf
hin, dass die gesamtwirtschaftlichen Produkti-
onskapazitdten im Aggregat nicht mehr unter-
ausgelastet sind. Dies wirde dafirr sprechen,
dass auch in diesen Landern auf unkonventio-
nelle expansive MafRnahmen der Geldpolitik
verzichtet werden konnte. Wahrend sich die
Inflation in den Vereinigten Staaten in den
kommenden Monaten — auch als Folge der
jungsten Abwertung des US-Dollar — beschleu-
nigen und voraussichtlich im Verlauf des Jahres
das Ziel der Fed ubersteigen durfte, wird sie in
Japan und im Euroraum aber wohl noch ge-
raume Zeit hinter dem jeweiligen Ziel der No-
tenbank zurtickbleiben. Die Bank von Japan hat
Anfang Marz ihren stark expansiven Kurs
nochmals bestatigt, und die Kommunikation der
EZB lasst erwarten, dass das Aufkaufprogramm
fur Anleihen wie geplant bis zum Herbst 2018
fortgefihrt wird. Vor diesem Hintergrund rech-
nen wir mit Zinserhéhungen fir diese Regionen
allenfalls fur den spateren Verlauf des kommen-
den Jahres. Dies entspricht in etwa auch den
an den Finanzmarkten vorherrschenden Erwar-
tungen.

Finanzpolitische Impulse nehmen in diesem
Jahr zu. Bereits seit dem Jahr 2016 ist die Fi-
nanzpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften nicht mehr darauf ausgerichtet, die als
Folge der Wirtschaftskrisen stark gestiegenen
Budgetdefizite zu reduzieren. Sinkende Defizite
waren nahezu uberall lediglich das Resultat
konjunktureller Mehreinnahmen und Minderaus-
gaben oder von Ausgabenentlastungen durch
die gesunkenen Zinsen auf Staatsanleihen,
wahrend von finanzpolitischen MaRnahmen per
Saldo in der Regel Anregungen fir die Kon-
junktur ausgingen. Fur dieses Jahr ist im Ag-
gregat eine sogar recht deutlich expansive Aus-
richtung zu erwarten, die sich vor allem aus den
starken fiskalischen Impulsen in den Vereinig-
ten Staaten ergibt, wo die Steuern deutlich ge-
senkt und gleichzeitig zusatzliche Ausgaben
beschlossen wurden. Dieser Stimulus strahit
auch auf die Ubrige Welt aus, wenngleich die



Wirkungen im Ausland nach Simulationsrech-
nungen der Deutschen Bundesbank mit dem
makrodkonometrischen  Weltmodell NiGEM
gering sind.? Im Euroraum erlaubt die derzeitige
Auslegung der Fiskalregeln durch die Europai-
sche Kommission es den Regierungen, not-
wendige Konsolidierungsmaf3nahmen zeitlich
zu strecken. Dort, wo die europaischen Regeln
keinen Konsolidierungsdruck erzeugen, wie
etwa in Deutschland, den Niederlanden, Finn-
land oder den baltischen Staaten, werden Fi-
nanzierungsspielrdume zunehmend genutzt,
um Ausgaben zu erhdhen oder Abgaben zu
senken. Die britische Regierung hat sich von
ihren ehrgeizigen Konsolidierungszielen verab-
schiedet und einen expansiveren fiskalpoliti-
schen Kurs eingeschlagen. In Japan wird die
Regierung wohl allenfalls die Wirkung der ver-
gangenen  Konjunkturprogramme auslaufen
lassen.

Fir das nachste Jahr ist dann eine weniger
expansive Ausrichtung der Finanzpolitik in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
insgesamt zu erwarten. In den Vereinigten
Staaten lassen die finanzpolitischen Impulse
nach, und in Japan ist beabsichtigt, die Mehr-
wertsteuer zu erh6hen, um die Staatsfinanzen
langerfristig auf eine solidere Basis zu stellen.
Fur den Euroraum rechnen wir allerdings mit
einem weiter leicht expansiven Kurs (Abbildung
9).

Ausblick: Weltkonjunktur bleibt
vorerst kraftig

Die Weltwirtschaft durfte in diesem und im
nachsten Jahr weiter zlgig expandieren.
Nach einem Zuwachs um 3,9 Prozent im ver
gangenen Jahr wird die globale Wirtschafts-
leistung, gerechnet auf Basis von Kaufkraft-

® Fur die Ubrige Welt ergibt sich in den Berech-

nungen lediglich ein geringfugiger, voribergehender
Anstieg der Produktion; im Euroraum kommt es
sogar zu leichten Produktionsverlusten. Mal3geblich
flr dieses Ergebnis ist, dass im Modell dem Impuls
durch eine zusatzlichen Nachfrage aus den Ver-
einigten Staaten dampfende Effekte durch eine
anziehende Inflation und dadurch bedingt steigende
Zinsen gegenuberstehen (Bundesbank 2018:15).
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Abbildung 9:
Staatliche Finanzierungssalden in grof3en
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2013-2019
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Quelle: OECD, Economic Ouflook, Eurostat, grau hinterlegt:
Prognose des IfW.

paritéten, in den Jahren 2018 und 2019 um 4,0
Prozent bzw. 3,8 Prozent zunehmen (Tabelle
2).* Damit wiirde die Weltproduktion tber drei
Jahre spirbar schneller zunehmen als im mit-
telfristigen Trend. Wahrend die Beschleunigung
im vergangenen Jahr zu etwa gleichen Teilen
auf die konjunkturelle Entwicklung in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften und in den
Schwellenlandern zurtickzufuhren ist, steigt der
Expansionsbeitrag in diesem Jahr voraussicht-
lich vor allem in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften nennenswert an (Abbildung 10).
Unsere Prognose vom Dezember haben wir fur
2018 um 0,1 Prozentpunkt und ftr 2019 um 0,2
Prozentpunkte erhoht, was vor allem auf die
durch die Steuerreform bedingte Anhebung der
Prognose fir die Vereinigten Staaten zuriickzu-

* Gewichtet auf der Basis von Marktwechselkursen
werden die Zuwachsraten um etwa 0,5 Prozent-
punkte darunter liegen.



Tabelle 2:
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Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2017-2019

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2017 2018 2019 2017 2018 2019

Weltwirtschaft 100 3,9 4,0 3,8 3,0 3,3 3,4
Fortgeschrittene Lander 43,1 2,4 25 2,1 1,7 2,0 2,0
China 17,8 6,9 6,5 6,1 1,6 2,1 2,3
Lateinamerika 6,9 1,4 1,8 2,4 6,8 51 4,7
Indien 7,2 6,7 7,4 7,8 3,8 4,9 4,8
Ostasiatische Schwellenlander 4,9 5,2 5,0 4,8 31 3,3 3,4
Russland 3,2 1,7 1,8 15 3,7 3,2 4,4

Nachrichtlich:

Welthandelsvolumen 4,5 4,0 3,8

Weltwirtschaft (gewichtet gemaf Brutto-

inlandsprodukt im Jahr 2016 in US-Dollar) 3,3 3,4 3,2 2,6 2,8 2,9

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2016 nach Kaufkraftparitat. Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise:
Veranderungen gegeniber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippinen;
Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 Uberein, 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.

Abbildung 10:

Expansionsbeitrage verschiedener Lander und
Regionen zum Zuwachs des globalen Bruttoinlands-
produkts 2015-2019
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Quelle: IMF, World Economic Outlook Database; OECD,
Main Economic Indicators; Eurostat, VGR; 2018-2019:
Prognose des IfW.

fuhren ist. Der Welthandel wird im laufenden
Jahr mit rund 4 Prozent und 2019 mit 3,8 Pro-
zent zwar nicht mehr ganz so rasch zunehmen
wie 2017, aber immer noch deutlich starker als
in den Vorjahren. 0,1 Prozentpunkt erhdht, ob-
wohl wir unsere Erwartung fur den Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts in den Vereinigten Staa-
ten infolge geringerer fiskalischer Impulse et-
was reduziert haben. Gleichzeitig entwickelt
sich jedoch die Konjunktur in den Ubrigen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften offenbar bes-
ser als bislang erwartet, und auch die Prognose
fur die Produktion in China haben wir nach
oben revidiert. Der Welthandel wird im laufen-
den Jahr mit reichlich vier Prozent voraussicht-
lich merklich schneller zunehmen als im ver-
gangenen Jahr (1,8 Prozent). Fur 2018 und
2019 erwarten wir &hnlich hohe Expansions-
raten.

Im Verlauf des Prognosezeitraums dirfte
der Aufschwung aber an Schwung verlieren,
da mehr und mehr Lander an Kapazitéts-
grenzen stoRRen. Seit dem vergangenen Jahr
ist die Konjunktur seit lAngerer Zeit zum ersten
Mal in nahezu allen groBen Volkswirtschaften
gleichzeitig aufwarts gerichtet. Die asynchrone
Entwicklung der Weltkonjunktur in den Jahren
2012 bis 2016 hat aber nicht nur das Tempo




der weltwirtschaftlichen Expansion gedampft,
sondern auch dazu gefiihrt, dass sich die ein-
zelnen Lander derzeit in unterschiedlichen
Phasen des Konjunkturzyklus befinden (Gern et
al. 2017). Wahrend in einigen Volkswirtschaften
die Kapazitdten noch unterausgelastet sind,
weil sie sich erst am Beginn einer Erholung
befinden (z.B. Russland oder Brasilien) oder
Konsolidierungsprozesse die Expansion bislang
gebremst haben (wie in vielen Landern des
Euroraums), ist die Wirtschaft in anderen Lé&n-
dern bereits deutlich mehr als normal ausge-
lastet. Dies gilt nach einer im historischen Ver-
gleich bereits sehr langen Expansionsphase
etwa flr die Vereinigten Staaten, aber auch fur
Japan und einige européische Lander. Infolge
der weiter expansiven Ausrichtung der Wirt-
schaftspolitik rechnen wir aber fir den Progno-
sezeitraum nicht damit, dass bereits ein Ab-
schwung der Konjunktur einsetzt. In China lasst
die Tatsache, dass die wirtschaftliche Expan-
sion in starkem Mal3e kreditgetrieben ist, an der
Nachhaltigkeit des gegenwértigen Expansions-
tempos zweifeln. Hier wird die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts wohl bereits in diesem
Jahr durch das Bemuhen der staatlichen In-
stanzen gebremst, die enorme Verschuldung
einzuddmmen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
nimmt die Kapazitdtsauslastung zunéachst
weiter zu. Die Konjunktur in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften dirfte im Prognosezeit-
raum kraftig bleiben. Trotz einer allmahlichen
Abschwachung im Verlauf des Jahres und im
Jahr 2019 wird das Bruttoinlandsprodukt
voraussichtlich im gesamten Prognosezeitraum
rascher zunehmen als das Produktionspoten-
zial. Die Geldpolitik bleibt insgesamt expansiv.
Im Euroraum, im Vereinigten Kénigreich und in
Japan werden die Notenbankzinsen wohl nicht
vor Mitte 2019 erhoht. In den Vereinigten Staa-
ten wird die geldpolitische Normalisierung zwar
weiter vorangetrieben, der kurzfristige Realzins
bleibt aber im historischen Vergleich sehr
niedrig. Gleichzeitig gibt die Finanzpolitik erheb-
liche Impulse, die den privaten Konsum stiitzen
und die Investitionen anregen werden. So
dirfte das Bruttoinlandsprodukt hier im Jahr
2018 um 2,9 Prozent zunehmen, nach 2,3
Prozent im Jahr 2017. Fur 2019 rechnen wir
zwar mit einer Verlangsamung auf 2,3 Prozent,
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dies sind aber 0,4 Prozentpunkte mehr als in
unserer Dezemberprognose, in der wir noch
keine Steuerreform eingestellt hatten. Auch in
Japan bleibt die Konjunktur aufwarts gerichtet.
Mit 1,4 bzw. 1,3 Prozent durfte die Produktion
zwar etwas weniger stark zunehmen als im
vergangenen Jahr, aber weiterhin rascher als
im langerfristigen Trend. Fir den Euroraum
erwarten wir eine in diesem Jahr mit 2,4
Prozent eine Zunahme des Bruttoinlandspro-
dukts, die ahnlich stark ausfallt wie 2017 (2,5
Prozent). Auch im kommenden Jahr wird die
Expansion mit einer Rate von dann 2,1 Prozent
Uber das Wachstum der Produktionsmaoglich-
keiten hinausgehen. Die Abschwachung ist vor
allem durch weniger stark steigende Exporte
bedingt, der private Konsum dirfte dank weiter
zunehmender Beschéftigung und allméhlich
steigender Lohnzuwéchse in wenig verander-
tem Tempo zunehmen, und auch die fir dieses
Jahr prognostizierte Belebung der Investitionen
wird sich wohl im Prognosezeitraum fortsetzen.
Die Konjunktur im Vereinigten Kdnigreich wird
hingegen im Prognosezeitraum weiter durch die
mit dem Austrittsprozess verbundene Unsicher-
heit belastet, die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion sich sukzessive von 1,7 Prozent im vergan-
genen Jahr auf 1,5 Prozent im laufenden Jahr
und 0,9 Prozent im Jahr 2019 verlangsamen.
Insgesamt durfte sich der Anstieg der Produk-
tion in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
von 2,4 Prozent im Jahr 2017 auf 2,6 Prozent in
diesem Jahr beschleunigen und auch 2019 mit
2,2 Prozent recht kraftig ausfallen (Tabelle 3).5

°Diese Rate ergibt sich fiir den aufgefiihrten
Landerkreis und bei Gewichtung gemall Markt-
wechselkursen. Unter Beriicksichtigung weiterer
Lander und auf der Basis von Kaufkraftparitaten
(Tabelle 2) ist die Zuwachsrate 2018 und 2019 mit
2,5 bzw. 2,1 Prozent geringfugig niedriger.
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Tabelle 3:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2017-
2019
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Européische Union 36,4 25 2,4 2,0 1.8 1.8 1,9 8,0 7,4 6,9
Euroraum 26,3 2,5 2,4 2,1 15 15 1,6 9,1 8,4 7,8
Vereinigtes Konigreich 5,9 1,7 1,4 0,9 2,6 25 2,2 4,4 4,3 4,4
Schweden 1,1 2,7 2,6 1,9 1,8 2,0 2,0 6,7 6,4 6,3
Polen 1,1 4,5 3,4 2,9 15 1,9 2,5 4,9 4,2 3,8
Schweiz 1,5 11 2,1 1.6 0,5 0,6 0,9 4,6 4,5 4,3
Norwegen 0,8 1,4 1,6 1,9 2,1 2,0 2,2 4,3 4,1 4,1
Vereinigte Staaten 41,2 2,3 2,9 2,3 1,9 2,2 2,2 44 3,9 3,8
Kanada 3,4 3,0 2,3 2,0 2,0 2,1 2,1 6,4 5,8 55
Japan 11,0 1,7 14 1,3 0,5 0,8 1,8 2,8 2,6 25
Sudkorea 31 3,1 3,0 2,5 1,9 1,7 2,0 3,7 3,6 3,4
Australien 2,7 2,2 2,9 3,0 2,0 2,2 2,4 5,6 5,4 53
Aufgefiihrte Lander 100,0 2,4 2,6 2,2 1,8 1,9 2,1 6,0 5,6 54

Prozent. Gewicht gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2016 in US-Dollar. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, Européische Union und Norwegen:
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Landergruppen
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2016.

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

Die wirtschaftliche Expansion in den
Schwellenlandern setzt sich in dem derzeiti-
gen Tempo fort. Die Konjunktur in den
Schwellenlandern dirfte sich im Prognosezeit-
raum nicht weiter beschleunigen. Dies liegt im
Wesentlichen daran, dass sich das Expansions-
tempo in China abschwéchen wird. Hier haben
die bisherigen geld- und fiskalpolitischen Anre-
gungen zu einer weiteren deutlichen Zunahme
der gesamtwirtschaftlichen Verschuldung ge-
fuhrt, so dass die Finanzstabilitdit zunehmend
gefahrdet ist. Nachdem die Regierung bis in
das vergangene Jahr die Prioritat darauf gelegt
hatte, die Konjunktur zu stitzen, durfte sie in
der Zukunft verstarkt bemiht sein, finanziellen
Ubertreibungen zu begegnen und eine allmahli-
che Verlangsamung des Produktionsanstiegs
tolerieren. Wir rechnen mit nach und nach ab-
nehmenden Zuwachsraten auf 6,5 Prozent in
diesem Jahr auf 6,1 Prozent im Jahr 2019 (Ta-
belle 4). In Lateinamerika haben sich die kon-
junkturellen Aussichten verbessert, nachdem
die Rohstoffpreise wieder etwas gestiegen sind
und die Geldpolitik im Gefolge des deutlichen
Ruckgangs der Inflation nun auch in Brasilien
stark gelockert worden ist. Fir Russland er-

warten wir eine Fortsetzung der moderaten
wirtschaftlichen Expansion. Fir eine nachhal-
tige Verstarkung des Wachstums sind die in-
stitutionellen Rahmenbedingungen dort aller-
dings zu ungunstig.

In den vergangenen Wochen sind die wirt-
schaftspolitischen Risiken in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften wieder in den
Vordergrund gertickt. Nicht nur ist die Gefahr
grolRer geworden, dass sich als Folge der pro-
tektionistischen MaRnahmen der US-Regierung
der globale Handelskonflikt eskaliert und die
weltwirtschaftliche Dynamik spurbar behindert.
Verschéarfen kdnnte sich die Lage durch wech-
selseitige Vergeltungsmaflnahmen oder auch,
wenn die Vereinigten Staaten auf den als Folge
des fiskalischen Konjunkturschubs zu erwarten-
den Anstieg des Leistungsbilanzdefizits mit
weiteren Handelsbeschréankungen reagieren.
Die Wahlen in Italien haben gezeigt, dass es
den europaischen Institutionen nach wie vor in
vielen Landern an Unterstitzung fehlt. Dies er-
schwert die Zusammenarbeit auf europdischer
Ebene und erhoht das Risiko, dass es infolge
politischer Dissonanzen zu Spannungen an den
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Tabelle 4:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern 2016-2019
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2016 2017 2018 2019 | 2016 2017 2018 2019
Indonesien 6,0 5,0 51 5,4 5,3 3,5 3,8 3,8 4,0
Thailand 2,3 3.3 3,9 3.2 3,0 0,2 0,7 1,8 2,0
Malaysia 1,7 4,2 5,9 4,9 4.4 2,1 3,8 3,0 3,0
Philippinen 1,6 6,9 6,6 6,2 5,7 1,3 2,9 3,5 3,5
Insgesamt 11,6 4,8 52 5,0 4,8 2,3 3,1 3,3 34
China 42,0 6,7 6,9 6,5 6,1 2,0 1,6 2,1 2,3
Indien 17,1 7,1 6,7 7,4 7,8 4,5 3,8 4,9 4,8
Asien insgesamt 70,7 6,5 6,6 6,4 6,3 2,7 2,4 3,0 31
Brasilien 6,2 -3,5 1,0 1,2 2,3 8,7 3,4 3,5 4,0
Mexiko 4,6 2,7 2,3 2,0 2,4 2,8 6,0 4,3 3,1
Argentinien 1,7 -2,2 2,8 3,7 2,7 25,0 26,9 17,8 14,2
Kolumbien 1,4 2,0 1,8 2,4 3,1 7,5 4,3 3,1 3,0
Venezuela 0,8 -16,5 -4,5 -3,0 -1,0 2544 - - -
Chile 0,9 1,5 1,7 3.2 2,8 3,8 2,2 2,6 3,0
Peru 0,8 4,0 25 3,7 35 3,6 2,8 15 2,3
Lateinamerika insgesamt 16,4 -1,2 1,4 1,8 2,4 8,2 6,8 51 4,7
Russland 7,5 -0,2 15 1,8 15 55 3,7 3,2 4,4
Turkei 3.9 3.2 7,0 4,5 4,0 7.8 10,9 9,3 8,8
Sudafrika 1,5 0,3 0,9 0,9 0,9 6,3 54 53 55
Aufgefiihrte Lander 100,0 45 5,3 5,2 51 4.8 3,6 3,6 3,7

Prozent. Gewicht: gemafR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2016 nach Kaufkraftparitaten. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniuber dem Vorjahr. Asien insgesamt, Latein-
amerika insgesamt: aufgefiihrte Lander ohne Venezuela.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Finanzmarkten kommt oder einer Stimmungs-
eintriibung, die sich auf die wirtschaftliche Akti-
vitat niederschlagen. Auch wenn sich inzwi-
schen abzeichnet, dass die Beflrworter eines
harten Brexits im Vereinigten Konigreich an
Ruckhalt verlieren, ist doch weiterhin unklar,
wie der Austritt des Vereinigten Konigreichs die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in Europa
verdndern wird und welche Auswirkungen auf
die Konjunktur sich letztlich ergeben.

Die Geldpolitik wandelt weiter auf einem
schmalen Grat. Nach wie vor besteht die Ge-
fahr, dass es im Zusammenhang mit den Zins-
anhebungen in den Vereinigten Staaten oder
der Ruckfihrung der Anleihek&ufe im Euroraum
zu Turbulenzen an den Finanzmarkten kommt,
sind doch die derzeit in der Regel historisch
hohen Bewertungen an den Aktienméarkten nur
durch die niedrigen Zinsen zu rechtfertigen und
die hohen Preise fur Staatsanleihen auch auf
die von den Notenbanken entfaltete Nachfrage
nach diesen Papieren zurlckzufiihren. Ent-
sprechend konnten sich aus Preiskorrekturen
an den Finanzméarkten oder auch im Immobili-

ensektor, wo die Preise in einer Reihe von Lan-
dern zuletzt stark gestiegen sind, im Prognose-
zeitraum Belastungen fur die Konjunktur erge-
ben. Gestiegen ist diese Gefahr zuletzt durch
die expansive Finanzpolitik der Vereinigten
Staaten. Zwar befligelt sie wohl kurzfristig die
Konjunktur, dies geschieht aber in einer Situa-
tion bereits hoher gesamtwirtschaftlicher Kapa-
zitatsauslastung. Sollte die Inflation in diesem
Umfeld stark anziehen und eine deutlich aus-
gepragtere Straffung der Geldpolitik erfordern,
als an den Finanzmarkten derzeit erwartet wird,
kénnten finanzielle Schocks die Folge sein,
welche die Weltkonjunktur belasten. Die Nervo-
sitat an den Finanzmaérkten ist grof3, wie sich im
Februar zeigte, als ein unerwartet hoher Mo-
natswert fir den Lohnanstieg in den Vereinigten
Staaten offenbar Inflationsangste weckte und
zu heftigen Ausschlagen an den Aktienbérsen
fuhrte. Risiken im finanziellen Bereich bestehen
nicht zuletzt auch fir einige Schwellenlander, in
denen die Verschuldung von Unternehmen und
Haushalten in den vergangenen Jahren stark
gestiegen ist. Weltwirtschaftlich bedeutsam




ware insbesondere ein durch eine Finanzkrise
verursachter konjunktureller Einbruch in China
(Gern et al. 2015: [f\W-Box 2015.12).

Die Prognose im Einzelnen

Dynamik der US-Konjunktur nimmt
nochmals zu

Die Konjunktur in den Vereinigten Staaten
hat sich im vergangenen Jahr kraftig be-
schleunigt. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2016 nur um 1,5 Prozent zugenommen
hatte, stieg es im vergangenen Jahr mit 2,3
Prozent wieder deutlich starker (Abbildung 11).
Die beschleunigte Produktion ging vor allem mit
einer hoheren Investitions- und Exportdynamik
einher. Die Unternehmensinvestitionen und die
Ausfuhren erhdhten sich mit 4,7 bzw. 3,4 Pro-
zent wieder deutlich, nachdem sie im Jahr 2016
zuriickgegangen waren. Urséachlich fir die Be-
lebung bei den Investitionen war die Erholung
der Aktivitat bei der Schieferélférderung — ge-
messen an den aktiven Bohranlagen wurde der
Tiefpunkt im Juni des Jahres 2016 erreicht; die
Krise in diesem Sektor hatte auch auf die
Aktivitat und Investitionstatigkeit in anderen
Wirtschaftsbereichen wie das Verarbeitende
Gewerbe ausgestrahlt. Zum anderen haben ein
verbessertes aul3enwirtschaftliches Umfeld und
die Abwertung des US-Dollars im Jahresverlauf
2017 die Ausfuhren in den Rest der Welt be-
gunstigt. Der private Verbrauch expandierte
unterdessen mit knapp drei Prozent unverén-
dert stark. Anders als in den Jahren bis 2015
ging dies jedoch nicht mit &hnlich stark steigen-
den verfiigbaren Realeinkommen einher. Viel-
mehr reduzierten die privaten Haushalte ihre
Sparquote deutlich: Sie lag im vergangenen
Jahr nur noch bei 3,4 Prozent, nach 4,9 Prozent
im Jahr 2016 und 6,1 im Jahr 2015.

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 39(2018[Q1) ’fVV WEL

<

Abbildung 11:
Vereinigte Staaten: Bruttoinlandsprodukt 2015-2019
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Veranderung
gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt: Jahresdaten,
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Bureau of Economic Analysis, National Income and
Product Accounts; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Die bereits vorliegenden Indikatoren deuten
fur das laufende Quartal auf eine ahnlich
hohe Expansionsdynamik hin wie zuletzt.
Die Einkaufmanagerindizes des Institute for
Supply Management fir das Verarbeitende
Gewerbe und die Ubrigen Wirtschaftsbereiche
signalisieren sogar einen ausgesprochen star-
ken Produktionsanstieg; sie befinden sich wei-
terhin auf zyklischen Hochs. Auch die Stim-
mung unter den Verbrauchern ist laut Erhebung
des Conference Board ausgesprochen gut.
Freilich scheinen diese Indikatoren derzeit die
konjunkturelle Grundtendenz etwas zu Uber-
zeichnen (Abbildung 12). Die Industrieproduk-
tion, die um den Jahreswechsel zur Schwéche
geneigt hatte, zog im Februar deutlich an, ge-
tragen insbesondere von einem Zuwachs bei
den Investitionsgutern. Die Produktion von
dauerhaften Konsumgitern nahm dagegen nur
wenig zu. Dies korrespondiert mit einer zu Jah-
resbeginn moderaten Expansion des privaten
Verbrauchs um annualisiert 2,4 Prozent. Insge-
samt legen Kurzfristprognosemodelle eine Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts im lau-
fenden Quartal nahe, die nicht wesentlich héher
ist als in den vorherigen Quartalen.


https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2015/box_2015-12_konjunktur_china.pdf

Abbildung 12:
Bruttoinlandsprodukt und Stimmungsindikatoren in
den Vereinigten Staaten 2001-2018
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Quartalsdaten. Standardisierte Werte. ISM-PMI: Einkaufsmanager-
index des Verarbeitenden Gewerbes. BIP: Veranderung gegeniber
dem Vorjahr.

Quelle: Bureau of Economic Analysis National Income and Product
Accounts, Conference Board, Institute for Supply Management..

Der starke Beschaftigungsaufbau setzte
sich fort und hat sich zuletzt sogar be-
schleunigt. Im vergangenen Jahr wurden mit
netto knapp 190 000 pro Monat geschaffen
etwa ebenso viele neue Stellen geschaffen wie
im Jahr 2016. Die Arbeitslosigkeit ging weiter
zurtick und war so niedrig wie zuletzt im Jahr
2000. Die Unterbeschéftigung in weiterer Ab-
grenzung, die auch unfreiwillig in Teilzeit Ar-
beitende umfasst und jene, die aufgrund
schlechter  Beschaftigungsperspektiven  die
Suche nach einem Arbeitsplatz eingestellt ha-
ben, ist zwar noch etwas von den damals ver-
zeichneten Tiefstanden entfernt, aber ebenfalls
weiter gesunken und liegt inzwischen auf dem-
selben Niveau wie vor dem Ausbruch der Krise
im Jahr 2007. Am aktuellen Rand ist sogar ein
beschleunigter Beschaftigungsaufbau zu ver-
zeichnen: im Januar und Februar des laufenden
Jahres wurden 200 000 bzw. 300 000 neue
Stellen geschaffen. Die Arbeitslosenquote ver-
harrte gleichzeitig bei knapp vier Prozent, auch
weil da wieder mehr Menschen am Arbeits-
markt teilnahmen. So lag die Beschéftigungs-
guote der mannlichen Bevolkerung im Alter von
25 bis 54 Jahren im Februar bei etwas tber 86
Prozent — der hdchste Wert seit Ende des Jah-
res 2007.
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Der Preisauftrieb ist noch moderat, weist in
der Tendenz jedoch nach oben. Auf Basis der
Verbraucherpreise lag die Inflationsrate im Feb-
ruar bei 2,2 Prozent (Januar: 2,1 Prozent).
Klammert man die Preise fir Energie und Nah-
rungsmittel aus, betrug sie wie bereits im Ja-
nuar 1,8 Prozent. Damit liegt die Kernrate seit
gut einem Jahr unter zwei Prozent (Abbildung
13) Noch etwas niedriger ist die Teuerung,
wenn man den fir die Geldpolitik maRgeblichen
Deflator des privaten Verbrauchs betrachtet: Im
Januar war der Gesamtindex um 1,7 Prozent
und die Kernrate um 1,5 Prozent héher als ein
Jahr zuvor. Trotz niedriger Arbeitslosigkeit war
auch die Lohndynamik verhalten: der Anstieg
der durchschnittlichen Stundenléhne in der
Privatwirtschaft gegeniiber dem Vorjahr liegt
seit geraumer Zeit bei rund 2,5 Prozent. Eine
Erklarung hierfur kdnnte sein, dass im Zuge des
starken und langanhaltenden Beschéaftigungs-
aufbaus zunehmend Menschen Arbeit finden,
die langer inaktiv waren und entsprechend un-
terdurchschnittliche Einstiegsgehélter beziehen.
Verstarkt wird dieser Kompositionseffekt da-
durch, dass nunmehr zunehmend die Genera-
tion der ,baby-boomers® aus dem Arbeitsmarkt
ausscheidet, die Kohorte der gutverdienenden

Abbildung 13:
Verbraucherpreisanstieg in den Vereinigten Staaten
2008-2018

Prozent

Verbraucherpreise

Deflator des privaten Verbrauchs

Kernindizes

oy \\

2008 2010 2012 2014 2016 2018

Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernindex:
ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index.



Beschéftigten hoheren Alters also relativ
schrumpft. Der von der Federal Reserve Bank
of Atlanta berechnete ,Wage Growth Tracker®,
der per Konstruktion nicht anféllig gegeniber
diesem Kompositionseffekt ist, wies im vergan-
genen Jahr tatsachlich im Vergleich zu den vom
Bureau of Labor Statistics erfassten Stunden-
[6hnen einen deutlich héheren Anstieg auf,
wenn gleich sich auch der so bemessene
Lohnauftrieb am aktuellen Rand leicht auf drei
Prozent verringert hat.°

Die Ende vergangenen Jahres beschlossene
Steuerreform durfte die Produktion kurz-
fristig anregen. Der ,Tax Cuts and Jobs
Act“ sieht weitreichende Anderungen bei der
Besteuerung von Einkommen und Korper-
schaften vor. Durch die neue Gesetzgebung
werden zum einen die Einkommensteuer ver-
einfacht und die Steuerlast auf persdnlicher
Ebene reduziert. Die Unternehmen werden
dadurch entlastet, dass der Korperschaftssteu-
ersatz von 35 auf 21 Prozent reduziert wird und
voribergehend Investitionen in Sachanlagen
bereits im ersten Jahr der Anschaffung komplett
abgeschrieben werden kénnen. Im Gegenzug
werden diverse Ausnahmeregelungen wie die
Absetzbarkeit von bundesstaatlichen und kom-
munalen Steuern oder Zinszahlungen gestri-
chen.’ Gleichzeitig wird die Unternehmens-
besteuerung vom Welteinkommens- auf das
Territorialprinzip umgestellt, verbunden mit
einer Einmalsteuer auf aus dem Ausland re-
patriierte Gewinne. Um die steuermotivierte
Gewinnverschiebung einzudammen, wird das
neue System um verschiedene Malinahmen
wie Mindeststeuern auf Gewinne von Aus-
landsbeteiligungen erganzt (Becker und Eng-
lisch 2017). Insgesamt ergeben sich durch die
Reform rechnerisch (ohne Bericksichtigung
von makrookonomischen Ruckkoppelungs-
effekten) in den nachsten beiden Jahren Min-
dereinnahmen des Bundes in Héhe von etwas
mehr als 400 Milliarden US-Dollar, dies ent-
spricht etwa zwei Prozent der nominalen Wirt-

® Die aktuellen Zahlen und Details zur Berechnung
des ,Wage Growth Tracker sind abrufbar unter:
https://www.frbatlanta.org/chcs/wage-growth-
tracker.aspx?panel=1.

Eine kompakte Ubersicht der beschlossenen
Mafnahmen findet sich auf der Homepage des Tax
Policy Center (http://www.taxpolicycenter.org/feature/
analysis-tax-cuts-and-jobs-act).
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schaftsleistung. Es ist zwar schwierig, die ge-
samtwirtschaftlichen Auswirkungen der Reform
abzuschatzen, da es nicht méglich ist, die be-
schriebenen Maflinahmen in Génze in makro-
odkonometrischen Modellen adaquat abzubilden.
Die Absenkung der effektiven Steuerbelastung
der privaten Haushalte und Unternehmen fur
sich genommen bedeutet aber einen kraftigen
fiskalischen Impuls und diirfte zu einer erhebli-
chen Beschleunigung der Konjunktur in den
Vereinigten Staaten fuhren. Die Deutsche Bun-
desbank (2018) ermittelt mithilfe des globalen
makrotkonometrischen Modells NiGEM eine
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts durch die
Steuerentlastung um etwas mehr als 1 Prozent
in den nachsten zwei Jahren. Bereits im Jahr
2020 fallt die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts jedoch wieder unter die Basislosung
des Modells.? Das liegt zum einen daran, dass
ein Teil der Steuerentlastung nur temporarer
Natur ist und sukzessive zurlickgeflihrt wird.
Zum anderen reagiert die Geldpolitik auf die
konjunkturelle Beschleunigung mit einer Anhe-
bung der Zinsen, und es kommt zu einer Auf-
wertung des US-Dollars, welche die Ausfuhren
belastet.

Die Geldpolitik wird im Prognosezeitraum
weiter gestrafft. Im vergangenen Jahr hat der
Offenmarktausschuss der Federal Reserve die
Leitzinsen insgesamt drei Mal erhght. Ange-
sichts der robusten Konjunktur und der kréfti-
gen fiskalischen Impulse durfte der geldpoliti-
sche Expansionsgrad auch im laufenden Jahr
sukzessive zuriickgefihrt werden. Die nach wie
vor verhaltene Preisdynamik spricht aber gegen
eine zlgige Straffung, wenngleich Mitglieder
des Offenmarktausschusses zunehmend die
konjunkturellen Aufwértsrisiken betonen und
ausdriicklich auf die Gefahr einer Uberhitzung
der US-amerikanischen Volkswirtschaft hinwei-
sen. Wir nehmen an, dass es im laufenden Jahr
zu drei weiteren Zinsanstiegen kommt und die
Untergrenze des Zielkorridors der Federal
Funds Rate zum Jahresende 2,0 Prozent be-
tragt. Im kommenden Jahr dirften dann — bei
im Verlauf nachlassender konjunktureller Dy-
namik — nochmals zwei Zinsschritte folgen.

8 Zu &hnlichen Ergebnissen kommen auch der IWF
(2018) und die Federal Reserve Bank von San
Francisco (FRBSF 2018).



Unsere Zinsannahme folgt damit weitgehend
den Markterwartungen.

Im laufenden Jahr wird die Konjunktur
nochmals einen Gang hochschalten, danach
jedoch an Fahrt verlieren. Die US-Wirtschaft
befindet sich in einer Expansionsphase, die
nunmehr fast zehn Jahre andauert. Schéatzun-
gen zufolge ist die Produktionsliicke inzwischen
geschlossen oder bereits positiv. Im laufenden
Jahr durften die Investitionen weiter an Fahrt
gewinnen — zusétzlich stimuliert durch steuerli-
che Anreize — und neben dem privaten Ver-
brauch zu einer weiteren Stutze der Konjunktur
werden. Wir rechnen fiur das laufende Jahr mit
einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um
2,9 Prozent; im Jahr 2019 durfte er dann 2,3
Prozent betragen (Tabelle 5). Damit haben wir
unsere bisherige Prognose, in der die Steuer-
reform noch nicht eingestellt war, recht deutlich
— um jeweils 0,4 Prozent — nach oben revidiert.
Im Zuge der kraftigen Konjunktur wird die Preis-
und Lohndynamik allmahlich an Fahrt gewin-
nen, wenngleich konjunkturreagible Guter und
Dienstleistungen einen Anteil von weniger als
die Halfte am Deflator des privaten Verbrauchs

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
2016-2019

2016 2017 2018 2019

Bruttoinlandsprodukt 15 23 29 23
Inlandische Verwendung 1,7 2,4 2,7 2,6
Private Konsumausgaben 27 27 29 27
Konsumausgabendes Staates 0,8 0,1 09 0,7

Anlageinvestitionen 07 40 52 38
Ausrlstungen -34 48 79 50
Geistige Eigentumsrechte 6,3 40 39 35
Gewerbliche Bauten 41 54 31 30
Wohnungsbau 55 1.8 44 32

Vorratsveranderungen -04 -01 02 -01

AuRenbeitrag 02 -01 -02 -0,2
Exporte -03 34 41 29
Importe 13 39 51 39

Verbraucherpreise 1,3 2,1 2,6 2,1
Arbeitslosenquote 49 44 39 38
Leistungsbilanzsaldo 24 27 -29 -30
Budgetsaldo (Bund) -32 -34 -43 -46

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. Auflenbeitrag, Vorrats-
veranderungen: 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.
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haben (Gern und Hauber 2017). Die Arbeitslo-
sigkeit durfte bis Ende 2019 weiter auf dann 3,8
Prozent sinken.

Die konjunkturelle Beschleunigung birgt das
Risiko, dass die Wirtschaft Uberhitzt und die
Geldpolitik auf einen scharfen Restriktions-
kurs geht. Bei der gegenwartig bereits recht
hohen gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsaus-
lastung besteht das Risiko, dass sich die Lohn-
und Preisentwicklung rascher verstarkt als in
unserer Prognose erwartet, vor allem wenn die
Konjunktur durch die Steuerreform in noch stér-
kerem Mal3e stimuliert werden sollte als hier
unterstellt. In diesem Fall wirde wohl die No-
tenbank mit zusatzlichen Zinserhéhungen rea-
gieren, was dazu fuhren konnte, dass die US-
Wirtschaft gegen Ende des Prognosezeitraums
in eine Rezession abgleitet.

Fortgesetzt kraftige Konjunktur in
Japan

Die Produktion in Japan stieg bis zuletzt
schneller als das Produktionspotenzial. Das
Bruttoinlandsprodukt nahm im vierten Quartal
2017 um 0,4 Prozent zu und damit nur wenig
langsamer als im bisherigen Verlauf des Jahres
(Abbildung 14), in dem durchgangig Zuwachs-
raten verzeichnet wurden, die deutlich héher
lagen als die Wachstumsrate des Produktions-
potenzials, die sich nach gangigen Schétzun-
gen auf weniger als 0,3 Prozent pro Quartal
belauft. Die inlandische Verwendung stieg mit
0,5 Prozent sogar noch etwas schneller, sie
wurde aber in verstarktem Mal3e durch Importe
gedeckt — mdoglicherweise ein Ausdruck der
hohen Auslastung heimischer Kapazitaten. Der
private Konsum legte nach einem Rickgang im
Vorquartal wieder deutlich — um 0,5 Prozent —
zu, ebenso die Unternehmensinvestitionen, die
wie im dritten Quartal um 1 Prozent stiegen. Die
Zahl der Beschéftigten ist in der Tendenz deut-
lich aufwarts gerichtet, und die Arbeitslosen-
quote ist auf den niedrigsten Stand seit 25 Jah-
ren gesunken. Gleichwohl ist der Lohnauftrieb
nach wie vor moderat und die Inflationsrate
weiterhin niedrig, insbesondere wenn man von
der Entwicklung bei den Preisen fir Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel absieht (Ab-
bildung 15).


https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2017/box_2017-22_inflation_usa.pdf

Abbildung 14:
Bruttoinlandsprodukt in Japan 2015-2019
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
- 2,0
——3 Veranderung
112 Niveau
- 15
110 -
- 1,0
108 -
- 0,5
106 M= HHHI_H_I u’_Hr 0.0
104 - L 05
[14] [oo] [18] [15] [13]
102 -1,0
||||||||||v| ||||||||||v| ||||||||||v| [ |||||||||v| ||||||||||v
2015 2016 2017 2018 2019

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verdnderung
gegentber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt: Jahresdaten,
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts. Grau hinterlegt:
Prognose des IfW.

Abbildung 15:

Verbraucherpreise in Japan 2012-2017
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Monatswerte. Veréanderung gegeniber dem Vorjahr. Kernindex:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan.

Die Geldpolitik bleibt expansiv ausgerichtet,
die Finanzpolitik wirkt eher restriktiv. Die
japanische Notenbank ist bereits seit 2013 be-
muht, die Wirtschaft anzuregen und die Inflation
zu erhéhen, die lange Zeit leicht negativ war
und bis zuletzt deutlich unter dem Ziel von 2
Prozent lag. Durch den Kauf von Wertpapieren
wurde die Zentralbankgeldmenge innerhalb von
funf Jahren nahezu vervierfacht. Seit Februar
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2016 wird das Instrument des negativen Einla-
gezinses genutzt, um die monetare Transmis-
sion zu beférdern. Inzwischen wird der langfris-
tige Zins als Zielgrof3e angesteuert; die Rendite
auf zehnjahrige Staatsanleihen soll bei null
gehalten werden. Eine Straffung der Geldpolitik
ist derzeit nicht absehbar, obwohl von einer
Konjunkturschwache keine Rede sein kann und
es den Unternehmen immer schwerer fallt, of-
fene Stellen zu besetzen. Die Finanzpolitik
kiindigt zwar immer wieder neue Programme
an, in deren Zentrum zumeist Investitionen in
technische und soziale Infrastruktur stehen. Es
ist aber unklar, inwieweit damit tatséchlich zu-
satzlich Impulse verbunden sind. Sie laufen
meist Uber mehrere Jahre, und die zeitliche
Struktur der Ausgaben ist unklar. Zudem folgen
sie friheren Konjunkturpaketen, deren Auslau-
fen zunachst kompensiert werden muss. In den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen wa-
ren die offentlichen Investitionen zuletzt jeden-
falls tendenziell rucklaufig. Die mittelfristige
Konsolidierung des Staatshaushalts, die ange-
sichts eines offentlichen Schuldenstandes von
250 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt ein vordringliches Ziel sein musste, ist
bislang nicht ernsthaft angegangen worden. Ein
Schritt in diese Richtung konnte die fur das
kommende Jahr vorgesehene Mehrwertsteuer-
erhéhung — von 8 auf 10 Prozent — sein; sie soll
aber durch Ausgabenprogramme flankiert wer-
den, mit denen ein Einbruch der Konjunktur
vermieden werden soll, wie er im Gefolge der
Mehrwertsteuererhéhung im Jahre 2014 auftrat.

Fur den Prognosezeitraum rechnen wir mit
einer allmahlichen Abschwachung der
konjunkturellen Dynamik. Zum einen durfte
sich der Anstieg der Exporte verringern, auch
weil die Nachfrage in China an Schwung
verliert. Zum anderen dirfte die Ausweitung der
Produktion angesichts der geringen Reserven
am Arbeitsmarkt und hoch ausgelasteter
Sachkapazitaten mehr und mehr an Grenzen
auf der Angebotsseite stoRen. MalRnahmen,
welche die gesamtwirtschaftliche Dynamik
nachhaltig durch Reformen fordern, die
Beschaftigungspotenziale freisetzen und das
Produktivitatswachstum starken sollen, fehlen
oder sind offenbar nicht hinreichend, um das
Potenzialwachstum ausreichend zu erhdhen.
So durfte der Produktionsanstieg von 1,7 Pro-



zent im Jahr 2017 auf 1,4 Prozent im Jahr 2018
und 1,3 Prozent im Jahr 2019 zurlickgehen
(Tabelle 6). Die Verbraucherpreise werden sich
nach einem Anstieg um 0,5 Prozent im ver-
gangenen Jahr in diesem Jahr voraussichtlich
um 0,8 Prozent erhdhen. 2019 wird die In-
flationsrate vor allem als Folge der Mehrwert-
steuererhdhung kraftig auf 1,8 Prozent anzie-
hen. Bereinigt um diesen Effekt wird sie aber
weiterhin deutlich unter dem Inflationsziel der
Notenbank liegen.

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2016-2019

2016 2017 2018 2019

Bruttoinlandsprodukt 09 17 14 13
Inlandische Verwendung 0,4 1,2 1,2 1,2
Private Konsumausgaben 01 10 09 11
Konsumausgabendes Staates 1,3 0,1 0,7 1,2

Anlageinvestitionen 11 26 14 13
Unternehmens-
investitionen 06 30 27 11
Wohnungsbau 56 27 -19 20
Offentliche Investitonen 0,1 1,3 -0,8 1,8
Lagerinvestitionen -0,2 -01 03 0,0
AuRenbeitrag 04 04 02 01
Exporte 1,3 68 50 31
Importe -19 36 37 24
Verbraucherpreise -1 05 08 18
Arbeitslosenquote 31 28 26 25
Leistungsbilanzsaldo 37 39 41 46
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo 50 -48 -44 -36

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenliber dem Vorjahr. Au3enbeitrag, Vorratsverande-
rungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: Anteil
an den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main
Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinter-
legt: Prognose des IfW.
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Schwungvolle Expansion in der
Europaischen Union

Die Konjunktur im Euroraum expandiert
lebhaft.” Der Aufschwung im Euroraum ge-
wann im Jahr 2017 deutlich an Dynamik (Abbil-
dung 16). Im gesamten Jahresverlauf legte das
Bruttoinlandsprodukt mit Raten zu, die deutlich
oberhalb des Potenzialwachstums liegen, so
dass nach gangigen Schatzungen inzwischen
die Normalauslastung Uberschritten ist. Eine
wichtige Triebkraft fir die Konjunktur waren die
Exporte, die im Verlauf des Jahres deutlich an
Fahrt gewannen. Die Investitionen blieben in
der Grundtendenz splrbar aufwérts gerichtet,
wahrend sich die Zuwachse beim privaten Kon-
sum im Jahresverlauf etwas abgeschwacht
haben. Der Aufschwung hat inzwischen alle
Lander erfasst, auch die Wirtschaft Griechen-
lands expandiert nach Jahren der Krise inzwi-
schen wieder merklich. Unter den groRReren
Landern haben sich die Auftriebskréafte in
Frankreich erheblich verstarkt, und sie sind
dank kraftiger Impulse aus dem Auslands-
geschaft inzwischen auch in Italien spurbar. In
Spanien blieb die Konjunktur auch zuletzt trotz
der politischen Probleme in Katalonien kraftig.
Die Arbeitslosenquote geht im Euroraum weiter
stetig zurtick, sie lag zuletzt bei 8,6 Prozent
(Januar). Der Verbraucherpreisanstieg hat sich
zuletzt ungeachtet des fortgesetzten Auf-
schwungs der Konjunktur wieder etwas verrin-
gert, was freilich darauf zurlckzufiihren ist,
dass sich der Vorjahresabstand bei den Ener-
giepreisen verringert hat, ein bei unserer Ol-
preisannahme voriibergehender Effekt. Die
Kernrate der Inflation verharrte in den vergan-
genen Monaten bei 1,2 Prozent und lag damit
weiterhin deutlich unterhalb des kommunizier-
ten Inflationsziels von knapp 2 Prozent. Da trotz
der zunehmenden Kapazitdtsauslastung mit
einem raschen Anstieg des zugrunde liegenden
Preisauftriebs nicht zu rechnen ist, auch weil
die Aufwertung des Euro die Inflation dampft, ist
zu erwarten, dass die européische Zentralbank
ihren geldpolitischen Expansionsgrad nur sehr
langsam zurticknehmen wird.

° Fur eine ausfihrliche Analyse der Konjunktur im
Euroraum siehe (Boysen-Hogrefe et al. 2018).




Abbildung 16:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2015-2019
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Veranderung
gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt: Jahresdaten,
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

Im Prognosezeitraum wird sich die Expan-
sion im Euroraum allmahlich verlangsamen.
Fruhindikatoren signalisieren eine zu Jahresbe-
ginn weiterhin lebhafte Konjunktur. Wir rechnen
damit, dass das Expansionstempo im weiteren
Verlauf des Jahres etwas nachlassen wird, da
die auBenwirtschaftlichen Impulse auch wech-
selkursbedingt etwas geringer werden durften
und in einigen Landern zunehmend Kapazitats-
engpasse den Produktionsanstieg bremsen
werden. Die Konjunktur bleibt aber aufwarts
gerichtet. Sie wird auf absehbare Zeit weiter
durch niedrige Zinsen unterstitzt, und die Fi-
nanzpolitik wird im Prognosezeitraum insge-
samt wohl auch expansiv ausgerichtet sein. Vor
allem die lange Zeit recht verhaltene Investiti-
onstatigkeit durfte weiter zunehmen, sofern
nicht neue Zweifel an der Stabilitit und dem
Zusammenhalt der Waéhrungsunion aufkom-
men. Der Ruckgang der Arbeitslosigkeit setzt
sich fort, so dass bei allmahlich etwas schneller
steigenden Lohnen die Arbeitseinkommen star-
ker steigen und den Konsum stutzen. Das
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum wird im lau-
fenden Jahr voraussichtlich mit 2,4 Prozent
ahnlich stark expandieren wie im vergangenen
Jahr (2,5 Prozent), im Jahr 2019 durfte der
Produktionsanstieg mit 2,1 Prozent zwar etwas
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schwéacher, aber gemessen am Potenzial-
wachstum immer noch kraftig sein. Fir die Ver-
braucherpreise rechnen wir sowohl fiir das
laufende als auch das kommende Jahr mit ei-
ner wenig veranderten Zuwachsrate von rund
1,5 Prozent. Dahinter verbirgt sich ein Anstieg
der Kernrate der Inflation im Jahr 2019 auf eine
ahnliche Rate, die damit zwar néher, aber im-
mer noch merklich unter dem Zentralbankziel
liegen wird.

Tabelle 7:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2016-2019

2016 2017 2018 2019

Bruttoinlandsprodukt 18 25 24 21
Inlandische Verwendung 2,4 1,9 19 22
Private Konsumausgaben 1,9 1,7 1,6 1,8

Konsumausgaben des
Staates 18 12 16 16
Anlageinvestitionen 4,5 3,1 3,8 3,8
Vorratsveranderungen -1 00 -01 -00
AulRenbeitrag -0,5 0,6 05 0,0
Exporte 34 53 56 45
Importe 4,8 4,3 4,9 4,8
Verbraucherpreise 0,2 1,5 15 1,6
Arbeitslosenquote 10,0 9,1 8,4 7,8
Leistungsbilanzsaldo 34 3,5 3,1 2,7
Budgetsaldo 15 -1,1 -1,0 -0,9

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 Bruttoinlandsproduk.

Quelle: Eurostat; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Die Konjunktur im Vereinigten Konigreich
wird durch die Auswirkungen des anstehen-
den Brexits gebremst. Im Vergleich zur Ent-
wicklung in der Ubrigen Europaischen Union
legte die Produktion im Vereinigten Konigreich
im vergangenen Jahr mit 1,7 Prozent nur ver-
halten zu (Abbildung 17). Wesentlich fur die
relativ. schwache Expansion durften negative
Auswirkungen der Entscheidung fir ein Verlas-
sen der Europaischen Union (Brexit) im Mérz
2019 sein. In der Folge wertete das Pfund
Sterling stark ab, was die Inflation erhéhte und
Uber eine geschmaélerte Kaufkraft der privaten
Haushalte den Konsumanstieg bremste, der
zuvor die wesentliche Triebkraft der Expansion
gewesen war. Zwar wurden die Exporte durch
die Abwertung geftrdert, dies erwies sich aber
als voribergehend; zuletzt nahm die Ausfuhr




Abbildung 17:
Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Kénigreich 2015
2019
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Veranderung
gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt: Jahresdaten,
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent.

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

trotz der guten Konjunktur im Ausland nicht
mehr zu. Die Unternehmensinvestitionen haben
erheblich an Schwung verloren, was nicht zu-
letzt auf die von der Brexit-Entscheidung verur-
sachte zusatzliche Unsicherheit zurtickzufihren
sein durfte. Im vierten Quartal stagnierten sie.
Eine rasche Klarung der institutionellen Ausge-
staltung des Brexit und insbesondere der zu-
kiinftigen Beziehungen zur EU ist nicht zu er-
warten, so dass die Unsicherheit im Prognose-
zeitraum bestehen bleiben wird.’® Geld- und
Finanzpolitik sind bemdiht, die wirtschaftliche
Expansion zu stitzen. Die Notenbank hat zwar
im November ihren Leitzins von 0,25 auf 0,5
Prozent erhéht, das Niveau, das vor der Brexit-
Entscheidung im Sommer 2016 bestanden
hatte. Damit ist das Zinsniveau aber weiterhin
sehr niedrig, insbesondere wenn man die Hohe

1 Die am 19. Marz 2018 gemeldete Einigung der
britischen Regierung mit der Europaischen Kom-
mission auf eine Ubergangszeit bis zum Ende des
Jahres 2020, in der die Regeln der EU weitergelten,
reduziert das Risiko, dass es zu einem ungeordneten
Austritt des Vereinigten Konigreichs aus dem
europaischen Wirtschaftsraum kommt und bedeutet
ein Aufwartsrisiko flr unsere Prognose fur die
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts des Vereinig-
ten Konigreichs im Jahr 2019.
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der Inflation von gegenwartig rund 3 Prozent
bedenkt. Zusétzliche Zinsschritte erwarten wir
nicht, solange die Unsicherheit Giber die zukiinf-
tigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen die
Konjunktur dampft. Die Finanzpolitik ist von
ihrem Ziel eines Budgetausgleichs bis zum
Haushaltsjahr 2019/20 abgertickt und wird im
Prognosezeitraum die Nettokreditaufnahme
wohl allenfalls leicht verringern. Alles in allem
rechnen wir damit, dass sich der Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr von 1,7
Prozent auf 1,4 Prozent verringert und im
kommenden Jahr auf weiter auf 0,9 Prozent
sinken wird (Tabelle 8).

Tabelle 8:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich
2016-2019

2016 2017 2018 2019

Bruttoinlandsprodukt 19 1,7 14 09
Inléandische Verwendung 22 12 11 0,7
Private Konsumausgaben 31 18 12 11
Konsumausgabendes Staates 0,8 0,3 0,7 0,8

Anlageinvestitionen 18 39 10 -02
Vorratsveranderungen -0,2 -04 00 0,0
AuRenbeitrag -08 04 0,2 0,2
Exporte 23 50 25 20
Importe 48 35 16 13
Verbraucherpreise 0,7 2,6 25 22
Arbeitslosenquote 48 44 43 44
Leistungsbilanzsaldo -79 -63 -57 55
Budgetsaldo -33 -31 -30 -29

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

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

In den Ubrigen Landern der EU schwécht
sich die zuletzt sehr starke konjunkturelle
Expansion allméhlich ab. Im Verlauf des
Jahres 2017 wurde die Produktion in den EU-
Landern aufRerhalb des Euroraums sehr kréftig
ausgeweitet. Insbesondere in den Léandern
Mittel- und Osteuropas legte das Bruttoinlands-
produkt stark zu. Hierzu trug bei, dass sich die
Investitionen belebten, die in einigen L&ndern
im vergangenen Jahr zeitweise darunter gelit-
ten hatten, dass es im Zusammenhang mit dem




Tabelle 9:
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Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2017-2019

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Deutschland® 20,6 2,5 25 2,4 1,7 1,6 1,8 3,8 3,5 3,2
Frankreich 14,8 2,0 2,2 2,0 1,2 14 1,6 9,4 8,7 8,1
Italien 11,1 15 15 1,4 1,3 1,2 1,2 11,2 10,8 10,3
Spanien 7,4 3,1 2,8 2,0 2,0 15 1,7 17,2 15,8 14,9
Niederlande 4,6 3,2 2,9 2,2 1,3 1,6 1,7 4,9 3,9 3,1
Belgien 2,8 1,7 1,8 1,7 2,2 1,8 1,8 7,2 6,4 6,0
Osterreich 2,3 3,1 2,9 2,2 2,2 2,1 2,2 55 5,2 49
Irland 1,7 7,3 7,2 4,1 0,4 0,4 1,1 6,7 53 4,5
Finnland 14 3,0 2,4 2,3 0,8 11 1,3 8,6 8,4 8,3
Portugal 1,2 2,7 2,1 1,8 1,6 1,3 15 9,0 7,4 6,3
Griechenland 1,2 1,3 2,0 2,6 11 0,8 1,1 215 19,8 18,0
Slowakei 0,5 3,4 4,0 3,9 14 2,4 2,7 8,1 6,5 54
Luxemburg 0,4 2,9 3,8 3,2 2,1 1,6 2,0 5,6 53 5,0
Slowenien 0,3 5,4 5,0 3,5 1,6 1,8 2,1 6,8 55 4,5
Litauen 0,3 3,8 4,1 3,8 3,7 3,6 3,9 7,1 6,7 6,3
Lettland 0,2 5,0 4,3 4,0 2,9 2,3 3,0 8,7 7,9 7,1
Estland 0,1 4.8 4,8 3,7 3,7 3,6 3,9 5,8 5,2 4,8
Zypern 0,1 3,9 4,1 3,3 0,7 0,1 1,0 11,1 9,1 7,6
Malta 0,1 6,6 4,5 3,8 1,3 14 2,0 4,0 3,2 2,7
Vereinigtes Konigreich 17,5 1,7 1,4 0,9 2,6 2,5 2,2 4,4 4,3 4,4
Schweden 3,0 2,7 2,6 1,9 1,8 1,8 2,0 6,7 6,4 6,3
Polen 2,9 4,5 34 2,9 15 14 2,5 4,9 4,2 3,8
Danemark 1,8 2,0 1,8 15 1,0 0,8 1,3 5,7 5,0 4,5
Tschechien 11 4,5 3,5 2,7 2,5 2,5 3,3 2,9 2,2 1,8
Rumanien 1,1 6,8 5,3 4,1 0,8 3,3 3,0 4,9 43 4,0
Ungarn 0,7 4,0 3,1 2,7 2,2 2,3 2,7 4,2 3,7 3,4
Bulgarien 0,3 3,8 3,5 3,2 1,0 1,7 2,3 6,3 5,6 5,0
Kroatien 0,3 3,4 3,2 2,8 1,2 15 2,0 11,1 8,8 7,4
Europaische Union 100,0 2,5 2,4 2,0 1,8 1,7 1,9 8,0 7,4 6,9
Nachrichtlich:
Europaische Union 15 91,9 2,3 2,2 1,9 1,7 1,6 1,7 8,2 7,6 7,2
Beitrittslander 8,1 4,5 3,7 3,1 1,6 2,1 2,7 7,2 6,1 5,5
Euroraum 71,2 2,5 2,4 2,1 15 15 1,6 9,1 8,4 7,8
Euroraum ohne Deutschland 50,5 2,5 2,4 2,0 1,5 1,4 1,6 11,0 10,1 9.4

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2016. Bruttoinlandspro-
dukt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegenuiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, L&ander-
gruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2014. Beitrittslander seit 2004. 8Zahlen weichen von
denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fiir das Bruttoinlandsprodukt in der Regel nicht kalen-
derbereinigt und Verbraucherpreise gemaf VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; aul3erdem bezieht sich die
ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemafR Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (statt auf die Erwerbsper-

sonen gemaf Mikrozensus).

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

Ubergang zu einem neuen mehrjahrigen EU-
Budget zu Finanzierungsproblemen gekommen
war. Nicht zuletzt haben aber erhebliche Lohn-
anhebungen dazu gefiihrt, dass die Realein-
kommen trotz allméhlich anziehender Inflation
deutlich stiegen und der private Konsum kréaftig
zunahm. Die konjunkturellen Aussichten sind
weiter gunstig, zumal die Auslandsnachfrage
infolge der guten Konjunktur im Euroraum und
in der Ubrigen Welt weiter Impulse geben wird.
Allerdings sind in einer Reihe von Landern die
Arbeitslosenquoten inzwischen auf sehr niedri-
ges Niveau gesunken, so dass die Produktion

zunehmend an Kapazitatsgrenzen stol3en
durfte, und das gegenwartige Expansionstempo
nicht Uber langere Zeit aufrecht erhalten wer-
den kann. Daher rechnen wir fir den Prog-
nosezeitraum mit allméhlich abnehmenden Ex-
pansionsraten bei der Produktion und einem
deutlichen Anstieg der Inflation, die in dieser
Landergruppe in den vergangenen Jahren aus-
gesprochen niedrig war (Tabelle 9).




Konjunktur in China schwacht sich
ab

Im Verlauf des vergangenen Jahr hat die
chinesische Konjunktur an Schwung verlo-
ren. Die amtliche Statistik verzeichnete fur das
Bruttoinlandsprodukt mit 6,9 Prozent im Jahr
2017 insgesamt einen etwas schnelleren An-
stieg als im Vorjahr (6,7 Prozent). Im Verlauf
des Jahres schwaéchte sich die Expansions-
dynamik aber anscheinend ab. In den viertel-
jahrlichen Zuwachsraten des Bruttoinlandspro-
dukts im Vorjahresvergleich kommt dies zwar
kaum zum Ausdruck. Die amtliche Statistik
scheint aber die konjunkturellen Schwankungen
zu unterzeichnen. Alternative Aktivitatsmalle,
die auch in der Vergangenheit starkere — und
mit der statistischen wie der anekdotischen
Evidenz haufiger besser im Einklang stehende
— Fluktuationen der wirtschaftlichen Aktivitéat
anzeigten als die offiziellen Zahlen zum Brutto-
inlandsprodukt (Gern und Hauber 2015), deu-
ten auf eine splrbare Verlangsamung der Ex-
pansionsdynamik hin (Abbildung 18). Die Ver-
langsamung der Konjunktur in der zweiten Jah-
reshélfte steht im Zusammenhang mit einer
restriktiveren Geldpolitik: Die Geldmarktzinsen
wurden im Verlauf des vergangenen Jahres
mehrmals angehoben, zuletzt im Dezember.
Wichtiger sind indes andere MaflRnahmen zur
Beeinflussung monetdren Rahmenbedingun-
gen. So haben strengere Vorschriften zur Ver-
gabe von Immobilienkrediten zu einer Verlangs-
amung der Immobilienpreisinflation in Tier-1-
Stadten beigetragen, was sich dampfend auf
die Aktivitat im Baugewerbe und den immo-
biliennahen Dienstleistungen ausgewirkt haben
dirfte.

Der Preisauftrieb bleibt in der Grundtendenz
moderat. Zwar legten die Verbraucherpreise im
Februar mit 2,9 Prozent im Vergleich zum Vor-
jahr erstaunlich stark zu (im Januar hatte die
Inflationsrate noch 1,5 Prozent betragen). Der
sprunghafte Anstieg war aber vor allem auf
hohere Lebensmittelpreise zuriickzufuhren und
signalisiert keine nachhaltige Beschleunigung
der Inflationsdynamik. Hierflr spricht auch,
dass die Produzentenpreise gemessen an der
Vorjahresrate zuletzt langsamer stiegen als
noch vor wenigen Monaten.
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Abbildung 18:
China: BIP und alternative AktivitastsmaRe 2011-2017
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Quartalsdaten. Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr. Kegiang-Index: arithmetisches Mittel des Zuwachses von
Krediten, der Frachtkargoraten sowie des Stromverbrauchs.
Fernald et al. (2015)-Indikator: erste Hauptkomponente der
Vorjahresraten der Stromerzeugung, Einzelhandelsumsatze, des
Schienenfrachtverkehrs und der Rohmateralpreise (zur Auswahl
der Variablen, vgl. Fernald et al. (2015). Is China Fudging its
Figures? Evidence from Trading Partner Data. Federal Reserve
Bank of San Francisco, Working Paper 2015-12).

Quelle: National Bureau of Statistics; People's Bank of China;
eigene Berechnungen.

Die Risiken, die mit der starken Zunahme
der Verschuldung des Privatsektors einher-
gehen, bleiben bestehen. Die Verschuldung
des Privatsektors ist in den vergangenen Jah-
ren dramatisch gestiegen und auch im interna-
tionalen Vergleich ausgesprochen hoch. Zwar
hat sich der Anstieg des Schuldenstands im
Verhdltnis zur Wirtschaftsleistung in den ver-
gangenen Quartalen stark verlangsamt (Abbil-
dung 19), vor allem infolge eines wieder starker
expandierenden nominalen Bruttoinlandspro-
dukts und weniger als Folge einer Reduktion
des Bestands an Schulden (,deleveraging®).
Zwar ist eine gegebene nominale Schuldenlast
bei hoheren Einkommen tendenziell tragféhiger,
doch bleibt das Niveau der Privatverschuldung
mit Uber 200 Prozent der Wirtschaftsleistung
hoch und das Risiko von Verwerfungen an den
Finanzmérkten und einem damit verbundenen
Konjunktureinbruch (sog. ,harte Landung®) be-
steht nach wie vor. Dies hatte auch bedeut-
same Auswirkungen auf die Weltwirtschaft
(Gern et al. 2015).



Abbildung 19:
China: Veranderung der Verschuldung im privaten
Sektor 2007-2017
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gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Bank firr Internationalen Zahlungsausgleich.

Das Bruttoinlandsprodukt dirfte im Progno-
sezeitraum langsamer steigen als zuletzt.
Die bereits eingeleitete geldpolitische Wende
wie auch die MaZhahmen zur Eindammung von
Uberhitzungserscheinungen am  Immobilien-
markt deuten darauf hin, dass die stabilitéatspo-
litischen Ziele derzeit héhere Prioritat genieRen
als in den vergangenen beiden Jahren, als die
Regierung mit einer expansiveren Wirtschafts-
politik bemuht war, die Konjunktur anzuregen.
Dies ist auch im Einklang mit dem Bestreben
der Regierung, den Strukturwandel der chinesi-
schen Volkswirtschaft hin zu wertschépfungs-
intensiverer Industrie und Dienstleistungen
voranzutreiben. Gestiitzt wird diese Einschéat-
zung auch durch die jingst beschlossene Sen-
kung des Expansionsziels fur die gesamtwirt-
schaftliche Produktion auf 6,5 Prozent. Wir
rechnen damit, dass das Ziel in diesem Jahr
eingehalten wird; im kommenden Jahr dirfte
der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts auf 6,1
Prozent zuriickgehen.

Wieder starkerer Produktions-
anstieg in Indien

Die indische Wirtschaft expandiert nach
dem durch wirtschaftspolitische Schocks
verursachten Einbruch wieder kraftig. Im
vergangenen Jahr wurde die wirtschaftliche
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Aktivitat in Indien durch die Folgen von zwei
Reformprojekten voribergehend deutlich ge-
bremst, die implementiert worden waren, um
das Wachstumspotenzial zu erhdhen. Beide
MaRnahmen zielen darauf, den informellen
Sektor zuriickzudrangen, um auf diese Weise
das Produktivitdtswachstum und die Steuer-
basis zu steigern. Um den Jahreswechsel
2016/17 wurde eine Bargeldreform durchge-
fuhrt, die voriibergehend die umlaufende Geld-
menge drastisch reduzierte und die wirtschaft-
liche Aktivitdt erheblich beeintrachtigte. Im
zweiten Quartal fiihrte offenbar die Einfuhrung
einer landesweiten Mehrwertsteuer zu Irritatio-
nen bei den wirtschaftlichen Akteuren und
dampfte die Produktion. In der zweiten Jahres-
hélfte 2017 zog die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion aber wieder an, so dass sich die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Ver-
gleich zum Vorjahr, die im zweiten Quartal auf
5,7 Prozent gefallen war, im vierten Quartal
wieder auf 7,4 Prozent belief. Fur dieses Jahr
rechnen wir mit einem Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion in &hnlicher GréRen-
ordnung, im kommenden Jahr dirfte sich die
Expansion noch etwas beschleunigen.

ASEAN: Expansion bleibt kraftig

Die wirtschaftliche Expansion in den
ASEAN-4-Staaten hat sich im vergangenen
Jahr beschleunigt. Die gesamtwirtschaftliche
Produktion nahm um 5,2 Prozent zu — der
starkste Anstieg seit sechs Jahren. Wesentliche
Anregungen kamen von der Auslandskonjunk-
tur und der Belebung des Welthandels. Der
private Verbrauch wurde gestitzt durch hohe
Realeinkommenssteigerungen, zudem  sind
staatliche Infrastrukturprojekte Triebkréafte die
Konjunktur. Am aktuellen Rand zeichnen Stim-
mungsindikatoren indes ein gemischtes Bild:
Wahrend die Nikkei-Einkaufsmanagerindizes in
Indonesien und Thailand nach oben tendierten,
verzeichneten die Indikatoren fir Malaysia und
die Philippinen seit Ende des vergangenen
Jahres Riickgénge.

Im Prognosezeitraum durfte die Konjunktur
jedoch wieder an Schwung verlieren. Wir
damit, dass sich die wirtschaftliche Expansion
in diesem und im kommenden Jahr leicht ver-
langsamt. Zum einen durfte die Konjunktur



wichtiger Handelspartner — allen voran China —
etwas weniger dynamisch verlaufen. Zum ande-
ren hat sich das Potenzialwachstum in den
Landern der Region selbst wohl nachhaltig
verringert (ADB 2017), so dass so hohe Zu-
wachsraten, wie sie noch vor der Globalen Fi-
nanzkrise beobachtet wurden, nicht mehr zu
erwarten sind. Hinzu kommt, dass die Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich insbesonde-
re fir Indonesien, Malaysia und Thailand stei-
gende Schuldendienstquoten des Privatsektors
aus weist. Die gunstigen Finanzierungsbedin-
gungen seit dem Jahr 2010 sind in einigen
Landern von den privaten Haushalten dazu
genutzt worden, die Verschuldung erheblich
auszuweiten. Dies kann sich nicht dauerhaft
fortsetzen und durfte — zumal bei allmahlich
wieder strikteren geldpolitischen Rahmenbe-
dingungen — mittelfristig die binnenwirtschaftli-
che Dynamik dampfen.

Konjunktur in Lateinamerika legt zu

Brasilien hat im vergangenen Jahr die Re-
zession Uberwunden. Nachdem die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitat in Brasilien drei Jahre in
Folge rucklaufig gewesen war, expandierte das
Bruttoinlandsprodukt im vergangenen Jahr um
1 Prozent. Im Zuge der Erholung ging die Ar-
beitslosigkeit deutlich zurlick (Abbildung 20).
Vor allem im ersten Quartal des vergangenen
Jahres war der Produktionsanstieg sehr kraftig,
wobei dies insbesondere auf die Ausfuhren
zurtckzufuhren war (Zuwachsrate von knapp
sechs Prozent gegenuber dem Vorquartal). Im
weiteren Jahresverlauf schwéchten sich die
Produktionszuwéachse jedoch merklich ab, im
vierten Quartal war lediglich ein Anstieg von 0,1
Prozent zu verzeichnen. Dieses Profil der Ent-
wicklung des Bruttoinlandsprodukts steht aller-
dings im Widerspruch zu der anhaltend starken
Ausweitung der Industrieproduktion und der
Einzelhandelsumsatze. Auch die Stimmungs-
indikatoren deuten nicht darauf hin, dass die
konjunkturelle Grundtendenz am aktuellen
Rand nachgelassen hat.
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Abbildung 20:
Bruttoinlandsprodukt und Arbeitslosenquote in
Brasilien 2014-2017
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Quelle: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Die Inflation ist vielerorts sehr niedrig und
erhoht den geldpolitischen Spielraum. In
Brasilien, Peru und Chile liegen die Teuerungs-
raten derzeit am unteren Rand des jeweiligen
Zielkorridors der Zentralbanken. So wurden im
vergangenen Jahr die Leitzinsen verbreitet
gesenkt. In Brasilien sind sie inzwischen auf
das historisch niedrigste Niveau reduziert. So
wird die Konjunktur in diesen Landern von mo-
netdrer Seite gestitzt. Eine Ausnhahme ist
Mexiko, wo die Geldpolitik zuletzt gestrafft
wurde, nachdem die Inflation vor allem benzin-
preisbedingt auf ein Mehrjahreshoch gestiegen
war.

Im Prognosezeitraum dirfte die Aktivitat in
der Region insgesamt etwas schneller zu-
nehmen als zuletzt. Vor dem Hintergrund einer
dynamischen Weltwirtschaft und moderat stei-
gender Rohstoffpreise rechnen wir mit einer
weiteren Beschleunigung der Konjunktur in
Lateinamerika. Nachdem die gesamtwirtschaft-
liche Produktion der Region im vergangenen
Jahr um 1,4 Prozent gestiegen war, dirfte sie
2018 um 1,9 Prozent und 2019 um 2,3 Prozent
zunehmen. Risiken bestehen vor allem in der
Handelspolitik der Vereinigten Staaten, sind
diese doch ein wichtiger Handelspartner der
Region. So gehort Brasilien zu den von den
Zollen auf Stahl und Aluminium am stérksten
betroffenen L&ndern. Fir die mexikanische



Wirtschaft hatte eine Aufkindigung oder sub-
stantielle Einschréankungen des Nordamerikani-
schen Freihandelsabkommens gravierende
Folgen.

Moderate Expansion in Russland

Die wirtschaftliche Erholung in Russland
setzt sich fort, entfaltet aber keine grof3e
Dynamik. Im zweiten Halbjahr 2017 ist die
gesamtwirtschaftliche Produktion zwar weiter
gestiegen, sie hat aber nicht an Schwung ge-
wonnen. Wahrend das Bruttoinlandsprodukt
sein Vorjahresniveau im zweiten Quartal um 2,5
Prozent Ubertroffen hatte, lag es im dritten und
wohl auch im vierten Quartal um weniger als 2
Prozent dartber.™ Im Jahresdurchschnitt er-
hohte sich das Bruttoinlandsprodukt nach vor-
laufigen Schatzungen um 1,5 Prozent. Die In-
dustrieproduktion schrumpfte gegen Jahres-
ende offenbar sogar. Frihindikatoren zeigen
ein gemischtes Bild. Wahrend der Einkaufs-
managerindex im Verarbeitenden Gewerbe zu
Beginn dieses Jahres deutlich gesunken ist und
nur noch knapp Uber der Expansionsschwelle
lag, erhdhte sich der entsprechende Index fir
den Dienstleistungssektor weiter und notiert
nahe an den historischen Hochststanden. Der
private Konsum wird dadurch gestitzt, dass die
Inflation, die im Jahr 2016 noch zweistellig war,
drastisch gesunken ist. Zuletzt lag sie bei 2,2
Prozent und damit deutlich unter der Zielmarke

H Saisonbereinigte preisbereinigte Quartalszahlen

fur die russische Wirtschaftsleistung sind nicht
verflugbar.
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der Notenbank von 4 Prozent. Diese Entwick-
lung wurde beginstigt durch die Aufwertung
des Rubel, der gegentiber dem US-Dollar seit
Februar 2016, als er ein historisches Tief er-
reicht hatte, um rund 30 Prozent aufgewertet
hat. Vor diesem Hintergrund hat die russische
Notenbank ihren Leitzins weiter gesenkt, zuletzt
im Februar auf 7,5 Prozent. Wir erwarten, dass
in den kommenden Monaten eine weitere
Lockerung der Geldpolitik erfolgt. Allerdings
wird auch dies nicht dazu fihren, dass sich die
russische Wirtschaft dynamisch erholt. Zwar
gibt es finanzielle Spielrdume fur die russische
Regierung, sofern der Olpreis, wie von uns
erwartet, deutlich Uber dem liegt, der der
Budgetplanung zugrunde gelegt wurde. Damit
durfte die Finanzpolitik wohl weniger restriktiv
ausgerichtet sein, als bisher vorgesehen war.
Nach wie vor ist die Politik der Regierung aber
nicht geeignet, das Vertrauen der Investoren,
insbesondere auch aus dem Ausland, zu ge-
winnen, die notwendig dafiir sind, um bei dem
schrumpfenden Arbeitskraftepotenzial fur ein
nachhaltiges kraftiges Wachstum zu sorgen.
Alles in allem erwarten wir, dass das russische
Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um 1,8
Prozent und im Jahr 2019 um 1,5 Prozent zule-
gen wird.
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