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STARKER DIFFERENZIERTE
WELTKONJUNKTUR - GEGENWIND
FUR DIE SCHWELLENLANDER

Klaus-Jurgen Gern, Philipp Hauber, Stefan Kooths, Saskia Mdsle und

Ulrich Stolzenburg

Der Aufschwung der Weltkonjunktur hat in diesem
Jahr etwas an Fahrt verloren. Nach einer schwachen
Entwicklung zu Jahresbeginn folgte zwar ein recht
kraftiger Anstieg der Weltproduktion im zweiten
Quartal, jedoch Uberzeichnet dieser wohl die zu-
grunde liegende konjunkturelle Dynamik. Auch be-
ginnt sich die Konjunktur international starker zu
differenzieren, als dies im vergangenen Jahr der Fall
gewesen war. Zudem sind die Abwartsrisiken gestie-
gen. Die von den Vereinigten Staaten ausgehenden
Handelskonflikte und ein Rickzug von Finanzinves-
toren aus den Schwellenlandern belasten derzeit den
Ausblick. Am Olmarkt kénnte die anstehende Umset-
zung der Iran-Sanktionen fur einen weiteren Preis-
schub sorgen. Fir das Jahr 2018 erwarten wir
dennoch nach wie vor einen Anstieg der Weltpro-
duktion um 3,8 Prozent, fir 2019 haben wir die
Prognose etwas — um 0,1 Prozentpunkte — auf 3,5
Prozent reduziert. Im Jahr 2020 durfte der Zuwachs
3,4 Prozent betragen. Trotz der allméhlichen
Verlangsamung des konjunkturellen Fahrttempos
wird die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung
in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
hoch bleiben. So wird sich der Preisauftrieb nicht nur
vorilbergehend aufgrund des kraftigen Olpreisan-
stiegs verstarken, sondern auch in der Grundten-
denz, denn die Kerninflation wird wohl allméhlich
anziehen.

Uberblick

Die Expansion der Weltwirtschaft hat sich
im Fruhjahr 2018 wieder verstéarkt, der HO-
hepunkt der konjunkturellen Dynamik ist
aber Uberschritten. Die Weltproduktion, die im
ersten Quartal 2018 nur sehr moderat
gestiegen war, hat zuletzt wieder deutlich an
Fahrt gewonnen. Der Zuwachs war im zweiten
Quartal mit reichlich 1 Prozent wieder ahnlich
hoch wie Mitte des vergangenen Jahres (Abbil-
dung 1). Allerdings war zu Jahresbeginn mit
knapp 0,8 Prozent der geringste Zuwachs seit
zwei Jahren verzeichnet worden, so dass sich
fur das erste Halbjahr insgesamt eine leichte
Verringerung des Expansionstempos gegen-
Uber dem Halbjahr zuvor ergibt. Der IfW-Indi-
kator fur die weltwirtschaftliche Aktivitat, der auf

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 2007—-2018
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis
von Stimmungsindikatoren aus 42 Landern; Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vor-
quartal, 46 Lander.

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




der Basis von Stimmungsindikatoren aus 42
Landern berechnet wird, erhdhte sich im Fruh-
jahr nochmals und erreichte den héchsten Wert
seit 2011. Fir das dritte Quartal signalisiert er
allerdings einen etwas geringeren Produktions-
anstieg, wenngleich das Niveau des Indikators
fur eine weiterhin kraftige Ausweitung der Er-
zeugung spricht. Maf3geblich fir das anhaltend
hohe Niveau des Indikators ist die robuste Ent-
wicklung der Stimmungsindikatoren in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften, die, nachdem
sie zu Beginn des Jahres deutlich zuriickge-
gangen waren, in den vergangenen Monaten
trotz der anhaltenden Handelskonflikte mit den
Vereinigten Staaten wieder aufwartsgerichtet
waren. Hingegen hat sich die wirtschaftliche
Stimmung in den Schwellenlandern zuletzt
deutlich eingetribt (Abbildung 2). Hierzu hat
sicher ein Umschwung bei den Kapitalstrémen
malgeblich beigetragen, der die Wahrungen
vieler Schwellenléander unter Druck gesetzt und
zu Turbulenzen an den Finanzmaéarkten gefthrt
hat. Auch andere Indikatoren weisen auf eine
nachlassende Grunddynamik der W eltwirtschaft
hin. So haben sich die Preise fir Industrieroh-
stoffe in den vergangenen Monaten merklich
verringert. Schlie3lich ist auch die hartnackige

Abbildung 2:
Wirtschaftsklima nach Landergruppen 2007-2018
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschatzt; auf der Basis
der im If\W-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fur 42
Lander (34 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 8 Schwellen-
lander).

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
eigene Berechnungen.
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Schwaéche des Welthandels mit einer dynami-
schen Weltkonjunktur nur schwer in Einklang zu
bringen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
belebte sich die Konjunktur im zweiten
Quartal wieder. Die Produktion in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften erhdhte sich im
Frihjahr wieder kraftig (Abbildung 3). In den
Vereinigten Staaten legte das Bruttoinlandspro-
dukt im Fruhjahr um reichlich 1 Prozent — der
héchsten Rate seit 2014 — zu; in Japan expan-
dierte die Wirtschaft um 0,5 Prozent, nhachdem
sie im Vorquartal noch leicht geschrumpft war;
und im Vereinigten Konigreich beschleunigte
sich der Produktionsanstieg von 0,2 auf 0,4
Prozent. Die Uberraschende, deutliche Ab-
schwéachung der Expansion im ersten Quartal
war offenbar wesentlich von temporaren Fakto-
ren getrieben. Im Gegenzug dirfte das
Expansionstempo im zweiten Quartal die kon-
junkturelle Grundtendenz tberzeichnen. Ledig-
lich im Euroraum scheint die Verlangsamung im
ersten Quartal eine nachhaltige Abschwéachung
der Expansionsdynamik signalisiert zu haben;
hier setzte sich der Produktionsanstieg im
zweiten Quartal in wenig verandertem Tempo
fort.

Abbildung 3:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-
Landern 2012-2018
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
tber dem Vorquartal; G7: Vereinigte Staaten, Japan, Kanada,
Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Konigreich.

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




Die Wirtschaft in den Schwellenléandern ex-
pandierte bis zum Sommer insgesamt noch
kraftig. In den Schwellenlandern blieb die Kon-
junktur, die im Verlauf des vergangenen Jahres
an Schwung gewonnen hatte, bis zur Jah-
resmitte kraftig. In China nahm das Brutto-
inlandsprodukt weiter mit Raten zu, die leicht
oberhalb des offiziellen Wachstumsziels von
6,5 Prozent lagen, auch wenn die Industrie ihre
Erzeugung nur in moderatem Tempo steigerte.
In Indien setzte sich die Erholung von der im
vergangenen Jahr verzeichneten, durch wirt-
schaftspolitische Schocks bedingten Schwa-
chephase fort. Auch in den sldostasiatischen
Schwellenlandern blieb die konjunkturelle Dy-
namik hoch. Lediglich in Lateinamerika expan-
dierte die Wirtschaft angesichts des 6konomi-
schen Zusammenbruchs in Venezuela, einer
erneut kaum mehr als stagnierenden Produk-
tion in Brasilien und zunehmender Anzeichen
fur finanzielle Engpasse in Argentinien nur
schwach.

Die Konjunktur in den Schwellenlandern
wird durch einen Umschwung bei den inter-
nationalen Kapitalstromen belastet. Sicht-
barstes Zeichen fur den Umschwung bei den
internationalen Investoren ist, dass die Wah-
rungen der Schwellenlander seit Jahresbeginn
unter Druck geraten sind. Hintergrund ist die
geldpolitische Normalisierung in den USA, die
schneller als erwartet voranschreitet, weil die
US-Wirtschaft angeregt durch Steuersenkun-
gen, Investitionsanreize und einen unterneh-
mensfreundlichen Abbau vieler Regulierungen
kraftig expandiert, und nach einer bereits histo-
risch langen Aufschwungsphase bald an Kapa-
zitéatsgrenzen zu stoRen droht, mit der Folge
einer unerwinschten Verstarkung der Inflation.
Die Aussicht auf hohere Zinsen in den USA
mindert den Anreiz, auf der Suche nach attrak-
tiven Renditen hohere Investitionsrisiken in
Kauf zu nehmen und Kapital in Wertpapiere der
Schwellenlander anzulegen.

Es besteht das Risiko von Ansteckungs-
effekten, da Wertpapiere von verschiedenen
Schwellenlandern bei vielen Anlegern als
eine einheitliche Anlagekategorie betrachtet
werden. Ein abrupter und bedeutender Riick-
gang von Kapitalzufliissen (sog. Sudden Stop)
fuhrt in der Regel zu einer deutlichen Abschwa-
chung der wirtschaftlichen Dynamik sowie zu
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Riuckgéngen bei den Vermdgenspreisen, die
zuvor meist als Folge der zugeflossenen Fi-
nanzmittel kraftig gestiegen sind (Eichengreen
und Gupta 2016). Problematisch ist, dass Ka-
pitalabfliisse typischerweise ein selbstverstér-
kendes Element enthalten. Auf3erdem kommt
es haufig zu Ansteckungseffekten, da die Anle-
ger offenbar oft nicht stark zwischen Papieren
unterschiedlicher Schwellenlander diskriminie-
ren. So standen in den vergangenen Monaten
zwar vor allem Argentinien und die Turkei im
Fokus, die aufgrund einer, gemessen an der
Wirtschaftsleistung, hohen Auslandsverschul-
dung und hoher laufender Leistungsbilanzdefi-
zite besonders exponiert sind. Die Wahrungen
nahezu aller anderen Schwellenl&nder werteten
aber seit Jahresbeginn 2018 ebenfalls spirbar
ab (Abbildung 4). Diesen Abwertungen ging
zumeist eine Phase erheblicher Wahrungsauf-
wertung voraus, so dass im etwas langerfristi-
gen Vergleich (gerechnet ab Beginn des Jahres
2016) haufig nur eine geringe Abwertung, teil-
weise sogar noch eine Aufwertung zu verzeich-
nen ist. Deutliche Kurskorrekturen der Geld-
politik blieben denn gréRtenteils aus; vereinzelt
wurden die Leitzinsen sogar bis in den Sommer
hinein gesenkt (Brasilien, Russland). Dem-
gegeniber standen die Wahrungen Argentini-
ens und der Turkei schon langer unter Druck,
und die importierte Inflation ist in beiden

Abbildung 4:
Wechselkursveranderung ausgewahlter
Schwellenlander 2016-2018
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03.09.2018 gegeniiber dem 01.01.2016 bzw. dem 01.01.2018.

Quelle: Thomson Reuters Datastream.




Landern so erheblich, dass die Notenbanken
mit Zinsanhebungen reagierten, wenn auch im
Fall der Tarkei nur zégerlich.

Die Verschuldung der Schwellenlander ist in
den vergangenen Jahren stark gestiegen,
und die Schuldenlast kdnnte sich durch eine
Abwertung bedenklich erhdhen. Seit der Glo-
balen Finanzkrise hat die Verschuldung in den
Schwellenlandern stark zugenommen. Der
Uberwiegende Teil des Anstiegs entfallt dabei
allerdings auf China, das kaum von Aus-
landsinvestoren abhéngig ist und nur einen ge-
ringen Anteil an Schulden in Fremdwé&hrung
hat. In den Ubrigen Schwellenlandern war die
Zunahme insgesamt deutlich weniger ausge-
pragt, belief sich in den vergangenen Jahren
aber immer noch auf rund 20 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts. In sektoraler Betrach-
tung verzeichneten laut Daten der Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich, die bis ins
Jahr 2008 zurtckreichen, insgesamt nichtfinan-
Zielle Kapitalgesellschaften den grof3ten An-
stieg der Verschuldung (Abbildung 5), in den
Schwellenlandern ohne China hatte aber auch
der Staat einen erheblichen Anteil. Dabei
spielten Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen,
insbesondere in US-Dollar, eine bedeutende

Abbildung 5:
Verschuldung in Schwellenlandern mit und ohne
China nach Sektoren 2008-2017
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Quelle: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich.
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Rolle: Etwa ein Drittel des Anstiegs der Ver-
schuldung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten in den Jahren 2010 bis 2017 war nach An-
gaben der Weltbank auf Verbindlichkeiten in
Fremdwahrungen zurtckzufohren. Klammert
man die Entwicklung in China aus, machten
Fremdwahrungsschulden sogar knapp die
Halfte des Anstiegs aus. Im Verhaltnis zur Wirt-
schaftsleistung unterscheiden sich die einzel-
nen Lander hinsichtlich der Verschuldung in
Fremdwahrungen erheblich. Neben Argentinien
und der Turkei ist sie auch in Chile und Mexiko
mit 25 bis 30 Prozent besonders hoch (Hauber
2018: IfW-Box 2018.8).

Fremdwahrungsaktiva kdnnen die Belas-
tung durch eine Abwertung mindern. Zwar
kann der Anteil der Fremdwahrungsschulden
zur nominalen Wirtschaftsleistung einen Hin-
weis geben, wie anféllig einzelne Lander ge-
genuber Wechselkursanpassungen sind. Aller-
dings wird dabei unterschlagen, dass sich ne-
ben Fremdwahrungspassiva auch -aktiva in den
Bilanzen der 6konomischen Akteure befinden.
Zum Beispiel verfligen exportierende Firmen
Uber eine nattrliche Wéahrungsabsicherung, da
bei einer Abwertung auch ihre Einnahmen oder
auf US-Dollar lautende Forderungen gegenuber
Handelspartnern in heimischer Wahrung zu-
nehmen. So zeigen Analysen des Internationa-
len Wahrungsfonds, dass sich die Nettoaus-
landsvermdgenspositionen der Schwellenlander
in den Jahren 2014 und 2015 trotz einer teils
massiven Abwertung ihrer Wahrungen gegen-
Uiber dem US-Dollar nicht verschlechtert hatten.
Dies durfte nicht nur auf die vielerorts gestiege-
nen Bestdnde an Devisenreserven in den Bi-
lanzen der Zentralbanken zurtickzufihren, son-
dern auch Folge einer solchen natirlichen
Wahrungsabsicherung gewesen sein. Schliel3-
lich muss bedacht werden, dass die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit von Produzenten
handelbarer Guter verbessert und die notwen-
dige Anpassung in der Leistungsbilanz durch
eine Ausweitung der Exporte maf3geblich un-
terstitzt werden kann. Dieser Faktor konnte
insbesondere fur die Tlrkei ins Gewicht fallen,
die vergleichsweise gut in internationale Pro-
duktionsverbiinde integriert ist und mit 11 Pro-
zent einen relativ hohen Anteil an der Wert-
schdpfung exportiert.



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2018/zu-den-risiken-in-den-schwellenlaendern-angesichts-der-geldpolitischen-normalisierung-in-den-vereinigten-staaten-10996/

Die Risiken fir die Wirtschaft in den
Schwellenlandern sind zwar deutlich gestie-
gen, einen verbreiteten Konjunktureinbruch
erwarten wir jedoch nicht. Wir haben unsere
Prognose fur den Produktionsanstieg in dieser
Landergruppe in diesem und im n&chsten Jahr
aufgrund der Belastungen durch die verénder-
ten finanziellen Rahmenbedingungen nach
unten revidiert, fur einzelne Lander sogar er-
heblich. Eine ausgewachsene Schwellenlander-
krise, vergleichbar mit der Asienkrise 1997/98,
ist aber derzeit nicht das wahrscheinlichste
Szenario. Bislang hat die Entwicklung nur in
Argentinien und der Turkei krisenhafte Zige
angenommen. Argentinien hat eine Kreditlinie
mit dem Internationale Wahrungsfonds (IWF)
vereinbart, die die Zahlungsféahigkeit des Lan-
des bis Ende néchsten Jahres sicherstellt, aber
Strukturreformen zur Bedingung macht. Ob es
der tlrkischen Regierung gelingt, die Lage wie
angestrebt ohne Hilfe des IWF zu stabilisieren,
erscheint zweifelhaft. Auch ist die Situation
aufgrund des hohen Bestandes von Fremdwah-
rungsschulden bei Banken und Unternehmen
kompliziert. In den meisten Ubrigen Schwellen-
landern sind hingegen die Auswirkungen auf
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung bislang
eher gering, wohl nicht zuletzt weil die Fremd-
wahrungsverschuldung nach der Krise der
Jahre 1997/98 stark reduziert wurde und der
Kapitalbedarf zur Finanzierung von Leistungs-
bilanzdefiziten zumeist gering ist.

Der Welthandel, der im Verlauf des vergan-
genen Jahres stark gestiegen war, hat im
ersten Halbjahr kaum zugenommen. Auch
wenn die monatlichen Schwankungen des
Welthandels bedingt durch Sonderfaktoren oder
Erfassungsprobleme haufig erheblich sind, hat
sich die Dynamik im AufRenhandel, die bis zum
Beginn dieses Jahres noch sehr hoch war, of-
fenbar deutlich verringert. So lag das Welthan-
delsniveau im Juni niedriger als noch im Januar
(Abbildung 6). Der Handel ging in den meisten
Regionen in der Tendenz zurick. Besonders
ausgepragt war die Schwache im asiatischen
Raum; sowohl in Japan als auch in den asiati-
schen Schwellenlandern, deren Handelsent-
wicklung von China dominiert wird, wurden
deutliche Ruckgange verzeichnet. Eine Aus-
nahme in diesem Bild sind die Vereinigten
Staaten, deren Warenexporte preisbereinigt
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Abbildung 6:
Welthandel 2007-2018
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

zwar im ersten Halbjahr stagnierten, deren
Ausfuhren aber nach Berechnungen des
niederlandischen Centraal Planbureau (CPB) in
realer Rechnung entgegen dem allgemeinen
Trend deutlich zunahmen. Eine geringere welt-
weite Investitionsdynamik ist offenbar nicht der
Treiber der Abschwéchung im Welthandel — die
Anlageinvestitionen, deren Belebung wesentlich
zum Aufschwung des Welthandels im vergan-
genen Jahr beigetragen hatte (Gern et al. 2017,
Hauber 2017: [fW-Box 2017.16) expandierten
bis zuletzt weiter recht kraftig.

Handelskonflikte belasten den Ausblick.
Nachdem die US-Regierung Ende Januar Anti-
dumping-Zo6lle auf einzelne Produkte (Wasch-
maschinen und Solarpanele) beschlossen
hatte, folgten im Marz Zélle in Hohe von 25
Prozent auf Stahl und 10 Prozent auf Alumi-
nium, die mit der nationalen Sicherheit begrin-
det wurden und — nachdem sie zunachst aus-
genommen waren — seit Anfang Juni auch fur
Exporte aus der EU, Kanada und Mexiko gel-
ten. Darlber hinaus fihrten die Vereinigten
Staaten mit dem Argument unfairer Handels-
praktiken und der Verletzung geistiger Eigen-
tumsrechte Anfang Juli Z6lle auf eine Auswahl
von Waren aus China ein, deren Importvolumen
etwa 50 Mrd. US-Dollar ausmacht. Die chine-
sische Regierung reagierte mit Gegenmali-
nahmen in etwa gleicher GréRenordnung. Wah-



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2017/zur-prognose-des-welthandels-mit-verschiedenen-globalen-aktivitaetsmassen-8788/

rend die Belastungen durch diese Zélle fur die
Konjunktur in den betroffenen Landern fir sich
genommen noch moderat sind, besteht die
Gefahr einer Spirale aus Aktion und Reaktion
auf handelspolitischem Feld, die die wirtschaft-
liche Aktivitat letztlich empfindlich dampfen
konnte. Insbesondere wenn sich ein &hnlicher
Handelskonflikt zwischen den Vereinigten
Staaten und Europa aufschaukeln sollte, ware
mit betrachtlichen negativen Effekten fur die
Weltwirtschaft zu rechnen, die sich auf eine
GroRenordnung von rund 0,5 Prozent der glo-
balen Produktion belaufen kdnnten (Kasten 1).
Dabei sind in den Modellrechnungen lediglich
die Auswirkungen Uber den Handelskanal ent-
halten. Vertrauenseffekte, die sich auf die In-
vestitionsneigung und Uber die Finanzmarkte
dampfend auf die Produktion auswirken kon-
nen, sind nicht berticksichtigt. Bereits die Sorge
um eine Eskalation des Handelskonflikts kann
Investitionen hemmen und die Konjunktur spur-
bar dampfen.

Die Begrenzung der Olférderung durch die
OPEC hat das Olangebot verknappt, und es
drohen Versorgungsengpasse, wenn die
Sanktionen gegen den Iran im Herbst tat-
sachlich umgesetzt werden. Seit Anfang 2017
haben sich die Ollagerbestande stark reduziert,
da die Férderung deutlich hinter dem Verbrauch
zuruckblieb, nachdem die OPEC im Verein mit
einer Gruppe anderer Lander unter Fihrung
Russlands ihre Produktion begrenzt hatten. Die
angestrebte Fordermenge wurde insgesamt
zeitweise sogar deutlich unterschritten, vor
allem weil es zu technisch bedingten Produk-
tionsrickgangen, insbesondere in Venezuela,
kam. Der Preis fur ein Fass Rohol der Sorte
Brent stieg im Frihjahr auf nahezu 80 US-Dol-
lar; zuletzt lag er bei 75 Dollar und damit immer
noch knapp 15 Dollar Uber dem Niveau zu Jah-
resbeginn (Abbildung 7). Die Tatsache, dass
die Preise fur Industrierohstoffe gleichzeitig
merklich gesunken sind, spricht dafir, dass
nicht die Nachfrage, sondern Angebotsfaktoren
fur den Preisanstieg mafgeblich sind. Hinzu
kommt, dass die Risikopramie wohl gestiegen
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ist, weil die US-Regierung mit strengen Sankti-
onen den Export iranischen Ols verhindern will.
Sollten diese wirksam sein, wirden ab Herbst
rund 2 Millionen Barrel pro Tag am Olmarkt
fehlen. Die Regierung Saudi-Arabiens hat zwar
angekindigt, ihre Produktion stark auszuwei-
ten, sollte dies notig werden, um den Olpreis
stabil zu halten. Das Land verfligt nach An-
gaben der Internationalen Energieagentur
(2018) allerdings nur tber knapp 1,7 Millionen
Barrel freie Produktionskapazitaten, die wohl
kaum kurzfristig vollstandig aktiviert werden
konnten. Damit besteht das Risiko, dass es ab
Herbst zu Versorgungsengpassen kommt, in
deren Folge der Olpreis nochmals kréaftig
steigen wirde, mit entsprechend dampfenden
Wirkungen auf die Weltkonjunktur.

Abbildung 7:
Rohstoffpreise 2000-2018
2010=100 US-Dollar
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Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis;
Olpreis: Spotpreis Sorte Brent.

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

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
hat sich der Verbraucherpreisauftrieb
aufgrund deutlich hoherer Olpreise in den
vergangenen Monaten merklich verstarkt.
Die Kernrate der Inflation (ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel) erhdhte sich nur
leicht (Abbildung 8); sie ist im Euroraum und in
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Kasten 1:
Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen eines globalen Handelskonflikts

Unter Prasident Trump ist die Handelspolitik der Vereinigten Staaten deutlich protektionistischer gewor-
den. Hintergrund ist das persistente Leistungs- und Handelsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten, das die
Regierung anders als die meisten Okonomen nicht auf den Unterschied zwischen gesamtwirtschaftlicher
Ersparnis und Investitionen zuriickfuhrt, sondern auf unfaire Praktiken der Handelspartner. Im Fokus
steht dabei die Volksrepublik China, die den gréRten Handelsliberschuss im bilateralen Warenaustausch
vorweist. Aber auch den Landern der Europédischen Union hat Prasident Trump mit héheren Zollen
gedroht. Derzeit prift das Handelsministerium, inwieweit Z6lle auf Automobile aufgrund sicherheitspoliti-
scher Aspekte erhoben werden kénnen.2

Eine geringere internationale Arbeitsteilung senkt langfristig das Produktionspotenzial und bringt
Wohlstandseinbuf3en mit sich. Die kurzfristigen Wirkungen eines weltweiten Handelskonflikts auf die
Produktion lassen sich mit Hilfe des makrookonometrischen Modells NIGEM abschatzen.? Konkret
untersuchen wir die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der bislang in Kraft getretenen Zollerh6hungen
zwischen den Vereinigten Staaten und China. Sie beinhalten Strafzélle in Hohe von 25 Prozent auf
ausgewahlte Importgiter im Wert von jeweils rund 50 Mrd. US-Dollar (Szenario 1). Prasident Trump hat
dartiber hinaus angekundigt, Zélle auf weitere Importe aus China im Wert von 200 Mrd. US-Dollar zu
genehmigen, auf die China vermutlich abermals mit Gegenmafnahmen reagieren wirde. Wir
modellieren eine Eskalation des Konflikts zwischen beiden Landern, bei der auf die gesamten ubrigen
Importe aus dem jeweils anderen Land ein zehnprozentiger Zoll erhoben wird (Szenario 2). Schlie3lich
betrachten wir eine geografische Ausweitung des Konflikts, in dem auch die Europaische Union beteiligt
ist: in Szenario 3 erhebt die EU Zélle in Hohe von 10 Prozent auf Einfuhren aus den Vereinigten Staaten
und vice versa. Es wird unterstellt, dass alle Zollerh6hungen im dritten Quartal des Jahres 2018 erfolgen,
drei Jahre andauern und dann langsam zur Basislésung ohne Zélle zuriickgefiihrt werden. Wir folgen bei
der Implementierung der Schocks somit im Wesentlichen Liadze (2018). Geldst wird das Modell unter der
Annahme rationaler Erwartungen, die Geldpolitik folgt einer Zwei-Saulen-Regel und reagiert auf
Veranderungen der Inflation und des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Bleibt es bei den bislang in Kraft getretenen Malinahmen, fallen die negativen Auswirkungen auf die
gesamtwirtschaftliche Aktivitat in den Vereinigten Staaten und China mit einer GréRenordnung von rund
0,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts recht gering aus. In den Szenarien 2 und 3 stellen sich nach drei
Jahren jedoch deutlich gréRere Produktionseinbufen ein (Abbildung K1-1). Eine Ausweitung des
Konflikts zwischen China und den Vereinigten Staaten wirde die Expansionsdynamik in der Volksrepu-
blik angesichts der gréReren Ausfuhrmenge in die Vereinigten Staaten etwas harter treffen; das Brutto-
inlandsprodukt lage nach drei Jahren um etwa 0,5 Prozent niedriger als in der Basislésung verglichen mit
etwa 0,3 Prozent in den Vereinigten Staaten. Bei einer Ausweitung des Handelskonflikts auf Europa er-
geben sich nochmals deutliche negative Effekte,
die in den Vereinigten Staaten besonders ausge-
pragt sind. Die globale Wirtschaftsleistung wéare
in diesem Fall um etwa 0,4 Prozent kleiner. Prozent

Wie bei der Produktion zeigt sich auch bei den e _. : : T —
Verbraucherpreisen im ersten Szenario nur eine
schwache Reaktion. Erst mit einer Eskalation des
Handelskonflikts mit China steigen die Preise in
den Vereinigten Staaten um Uber 1 Prozent ver-
glichen mit der Basislosung (Abbildung K1-2).
Allerdings nimmt in diesem Szenario die Teue-
rung in China nicht noch weiter zu, da die in-
landischen Preise aufgrund des Rickgangs der
Ausfuhren und dadurch sinkender Kapazitats- — 06 ] m Szenario 1
auslastung nachgeben. Im Falle einer Ausdeh- m Szenario 2
nung der protektionistischen Malinahmen auf die
EU wire das Preisniveau in den Vereinigten 08 1
Staaten um 2,5 Prozent hoher als in der Basis-

I6sung; in Deutschland stiege die Inflation hin-

gegen in deutlich geringerem Mafe, da Importe 1,0 -
aus den Vereinigten Staaten einen kleineren
Anteil an den Gesamtimporten haben (6 Prozent)
als umgekehrt die US-amerikanischen Einfuhren
aus der Europaischen Union (18 Prozent). Quelle: Berechnungen des If\W auf Basis von NIGEM.

Abbildung K1-1:
Auswirkungen auf das Bruttoinlandsprodukt
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Veranderung gegeniiber der Basislosung nach drei Jahren.




Die Unterschiede in der Preisreaktion
durften auch eine Erklarung dafir sein, dass
die Produktionseffekte in den Vereinigten
Staaten in Szenario 3 gréRer ausfallen als in
Deutschland. Wegen der héheren Teuerung
sinken in den Vereinigten Staaten die real
verfligbaren Einkommen deutlich starker als
in Deutschland. In der Folge verzeichnet der
private Konsum nach drei Jahren einen
Riickgang von knapp 0,8 Prozent, wahrend
er in Deutschland zu diesem Zeitpunkt be-
reits wieder auf dem Wert der Basislosung
liegt.

Die mittels NIGEM bestimmten gesamt-
wirtschaftlichen Effekte leiten sich groR-
tenteils von den handelswirtschaftlichen
Verflechtungen ab, was sich in allen Lan-
dern durch deutliche Ruckgange der Ein-
und Ausfuhren bemerkbar macht. Aufgrund
von Akzeleratoreffekten wird im Modell in-
folge niedrigerer Ausfuhren auch die Inves-
titionstatigkeit gedampft. Dartber hinaus
durften die Investitionen aber auch dadurch
verringert werden, dass die Unsicherheit
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Abbildung K1-2:
Auswirkungen auf die Verbraucherpreise
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Veranderung gegenuber der Basislésung nach drei Jahren.

Quelle: Berechnungen des IfW auf Basis von NiGEM.

Uber wirtschaftliche Rahmenbedingungen im Zuge des Handelskonflikts zunimmt (Carney 2018; Coeuré
2018). Dies ist in den hier vorgelegten Simulationen nicht beriicksichtigt. Die Ergebnisse stellen somit
eher eine Untergrenze fir die zu erwartenden Auswirkungen eines globalen Handelskonflikts dar.

@Fiir eine Ubersicht der handelspolitischen MaRnahmen der US-Regierung, die in Echtzeit aktualisiert wird, siehe

<https://piie.com/blogs/trade-investment-policy-watch/trump-trade-war-china-date-guide>. —

bNIGEM ist ein globales

makrodkonometrisches Modell, das vom National Institute for Economic and Social Research entwickelt wurde. Das
IfW hat mithilfe des Modells bereits die Auswirkungen verschiedener wirtschaftspolitischer Mal3nahmen auf den
deutschen Leistungsbilanzsaldo untersucht Boysen-Hogrefe et al. (2017). Um die Auswirkungen von Zéllen zu

untersuchen verwenden wir die erweiterte Version 3.18

Japan weiterhin niedriger als von den Noten-
banken angestrebt, in den Vereinigten Staaten
ist sie dagegen inzwischen etwa auf Zielniveau
gestiegen. Die hoheren Olpreise werden mit der
Zeit auch auf den zugrunde liegenden Preis-
auftrieb durchwirken, der sich dartber hinaus
als Folge der hohen Kapazitatsauslastung und
allméahlich starker steigender Léhne nach und
nach verstarken wird. In den kommenden
Monaten durfte der Preisauftrieb dlpreisbedingt
weiter deutlich Uber der Kerninflation liegen.
Allerdings wird sich der positive Beitrag zur
Inflation von den Energiepreisen bei der von
uns getroffenen Annahme eines im Prognose-
zeitraum lediglich mit der Trendinflationsrate
steigenden Olpreises im kommenden Jahr stark

-2.

verringern. Alles in allem bleibt die Inflation in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften auch in
den kommenden beiden Jahren wohl moderat.

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften wird vorerst weiter ge-
spreizt. Die US-Notenbank hat das Tempo
ihrer geldpolitischen Straffung erhdht. Sie hat
ihr Zielband fur die Federal Funds Rate in die-
sem Jahr bereits zweimal angehoben, zuletzt
am 13. Juni auf nunmehr 1,75-2,0 Prozent, und
gleichzeitig kommuniziert, dass fir 2018 noch
mit weiteren Anhebungen zu rechnen ist — die
Markte erwarten zwei zusatzliche Schritte von
jeweils 25 Basispunkten. Auch im kommenden
Jahr durfte die Fed ihre Zinsen weiter erhdhen,
wenngleich sie die Frequenz der Zinsschritte
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Abbildung 8:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2012-2018
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr der Ver-
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Japan und im Vereinigten Konigreich, gewichtet mit dem Brut-
toinlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2016;
Kernindex: Verbraucherpreise ohne Energie und
Nahrungsmittel.

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

dann wohl verringern wird. Fur die Prognose
nehmen wir an, dass 2019 noch zwei Zinsan-
hebungen folgen, so dass die Untergrenze des
Zielbandes am Ende des Jahres bei 2,75 Pro-
zent liegen wird. Fur 2020 rechnen wir ange-
sichts eines dann voraussichtlich deutlich mo-
derateren konjunkturellen Expansionstempos
mit einem unveranderten Niveau der Leitzinsen
(Tabelle 1). Starke restriktive Wirkungen auf die
Wirtschaft dirften von dieser Geldpolitik gleich-
wohl nicht ausgehen. Bei der von uns erwarteten

Tabelle 1:
Rahmendaten fir die Konjunkturprognose 2018-2020

NR. 45 (2018|Q3) ,fw
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allmahlichen Verstarkung der Inflation wéare der
kurzfristige Realzins auch am Ende des Pro-
gnosezeitraums nur leicht positiv. Die EZB hat
bislang lediglich das Volumen der monatlichen
Anleihekéufe reduziert; sie beabsichtigt, es im
Oktober weiter — auf dann 15 Mrd. Euro pro
Monat — abzusenken und die Kaufe zum
Jahresende zu beenden. Zinserhéhungen sind
erst fir die zweite Halfte des kommenden
Jahres ins Auge gefasst. Wir erwarten, dass die
Leitzinsen nur sehr langsam angehoben
werden und auch am Ende des Prognosezeit-
raums mit 0,75 Prozent noch sehr niedrig sein
werden. Die japanische Notenbank wird wohl
allenfalls spat im Jahr 2020 beginnen, ihre
Zinsen anzuheben. So durfte sich das Zins-
gefélle zwischen den Vereinigten Staaten und
dem Euroraum bzw. Japan zumindest am
kurzen Ende des Laufzeitenspektrums bis Ende
2019 weiter vergroliern.

Die Finanzpolitik gibt Impulse, vor allem in
den Vereinigten Staaten. Die Finanzpolitik, die
zu Beginn dieses Jahrzehnts deutlich restriktiv
ausgerichtet war, um die im Gefolge der globa-
len Rezession 2008/2009 stark gestiegenen
Budgetdefizite zu verringern, regt inzwischen in
vielen Landern die Konjunktur eher an. In den
Vereinigten Staaten wurden der Wirtschaft im
Zuge einer umfassenden Steuerreform in die-
sem Jahr sogar erhebliche Impulse gegeben.
Zu der dadurch bewirkten Entlastung der pri-
vaten Haushalte und Unternehmen in Hohe von

2018 2019 2020
| 1] 1 | 1] 11 \ | 1] 1l \Y)

Leitzins

Vereinigte Staaten 150 1,75 2,00 225 225 250 250 2,75 2,75 275 2,75 275

Japan 01 01 -01 -01 -01 00 00 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1

Euroraum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 025 025 050 050 0,75 0,75
Wechselkurse

US-Dollar/Euro 123 1,19 116 1,17 117 117 1,17 117 1,17 1,17 117 1,17

Yen/US-Dollar
Olpreis (Brent) in US-Dollar
HWWiI-Index fur Industrierohstoffe

108,3 109,2 111,5 112,0 112,0 112,0 112,0 112,0 112,0 112,0 112,0 112,0
66,90 74,50 74,50 77,90 78,30 78,70 79,10 79,40 79,80 80,20 80,60 81,00
129,8 129,4 122,00 122,00 123,22 124,45 125,45 126,45 127,08 127,72 128,36 129,00

Leitzins: Vereinigte Staaten: Untergrenze des Zielbandes fur 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.
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jeweils etwa 1 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts in diesem und im nachsten Jahr kommen
noch zusatzliche Ausgaben in betrachtlicher
Héhe. Im Euroraum hat die Finanzpolitik bereits
in den vergangenen beiden Jahren anregend
gewirkt, wenn auch nur leicht. Der gleichzeitig
verzeichnete Rickgang der Defizite war der
glnstigen Konjunktur und dem Ruckgang der
Zinsen am Anleihemarkt zu verdanken, wah-
rend die finanzpolitischen MaRnahmen per
Saldo expansiv waren. Fir dieses und das
nachste Jahr ist mit einer weiteren Lockerung
der Finanzpolitik zu rechnen; fur 2020 gehen
wir von einer neutralen Finanzpolitik aus. Die
britische Regierung hat ihren Konsolidierungs-
kurs deutlich gelockert und dirfte im Umfeld
des Austritts aus der EU eher bemiht sein, die
Konjunktur fiskalisch zu stitzen. In Japan hat
die Regierung beschlossen, die beabsichtigte
Konsolidierung der Staatsfinanzen zeitlich zu
strecken und will auRerdem vermeiden, dass
die fir Herbst 2019 geplante neuerliche
Mehrwertsteuererh6hung restriktiv wirkt, etwa
indem die erwarteten Mehreinnahmen zunéchst
nicht zur Schuldensenkung verwendet werden.

Tabelle 2:

<

Ausblick: Weltwirtschaftliche
Expansion schwacht sich merklich
ab

Die Weltproduktion nimmt im Prognhosezeit-
raum langsamer zu. Der Anstieg der Weltpro-
duktion, gerechnet auf Basis von Kaufkraft-
paritaten, wird in diesem Jahr wie im vergange-
nen Jahr 3,8 Prozent betragen. Im kommenden
Jahr dirfte die Zuwachsrate merklich auf 3,5
Prozent zuriickgehen (Tabelle 2). Wir haben
unsere Prognose vom Juni damit fir 2018 un-
verandert belassen und fur 2019 leicht —um 0,1
Prozentpunkte — reduziert. Fur 2020 erwarten
wir eine weitere leichte Abschwachung auf 3,4
Prozent. Berlcksichtigt man, dass die Wachs-
tumsrate der globalen Produktionskapazitaten
inzwischen deutlich gesunken ist (IWF 2015),
kann bei diesen Expansionsraten wohl nicht
von einer ausgepragten Konjunkturschwéche
gesprochen werden. Allerdings wird die Kapa-
zitdtsauslastung vor allem in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften hoch bleiben, wahrend
die Produktion in einigen Schwellenlandern
aufgrund  unglnstiger  wirtschaftspolitischer
Rahmenbedingungen und eines schwierigen
finanziellen Umfeldes deutlich hinter ihren Mog-
lichkeiten zurlckbleiben wird. Der Anstieg des

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2018-2020

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2018 2019 2020 2018 2019 2020

Weltwirtschaft 100,0 3,8 3,5 3,4 3,4 3,8 3,5
Fortgeschrittene Lander 42,6 2,3 2,1 1,8 2,0 1,9 1,9
China 18,2 6,6 6,1 5,8 2,1 2,3 2,3
Lateinamerika 6,8 1,2 1,6 2,3 7,0 8,0 6,0
Indien 7,4 7,7 7,5 7,0 4,9 4,8 5,0
Ostasiatische Schwellenlander 4,9 51 4,7 4,6 3,0 3,4 3,4
Russland 3,2 1,9 1,6 1,5 3,0 5,0 3,6

Nachrichtlich:

Welthandelsvolumen 3,2 3,0 3,0

Weltwirtschaft (gewichtet gemaf Brutto-

inlandsprodukt im Jahr 2014 in US-Dollar) &8 3,0 2,8 29 3,2 3,0

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2017 nach Kaufkraftparitat. Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise:
Veranderungen gegenuber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenléander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippinen;
Lateinamerika: Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru. Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht
notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 tiberein, 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.




Welthandels durfte sich im Jahr 2018 gegen-
Uber dem Vorjahr deutlich auf 3,2 Prozent ver-
ringern und in den kommenden beiden Jahren
noch etwas niedriger sein. Die geringe Dynamik
ist wohl nur zum Teil auf die Anderung der
zyklischen Faktoren zurtckzufuhren, die we-
sentlich fur den kréaftigen Zuwachs im Jahr 2017
verantwortlich waren (Gern et al. 2017). Viel-
mehr dirfte auch das verschlechterte handels-
politische Umfeld dampfend wirken. Fir die
Prognose unterstellen wir, dass das Storfeuer
von dieser Seite mit der Zeit wieder geringer
wird und sich das Tempo der Welthandels-
expansion trotz einer etwas niedrigeren Zunah-
me der Weltproduktion im Jahr 2020 nicht wei-
ter verlangsamen wird.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
schwécht sich der Produktionsanstieg nur
allméhlich ab. Das wirtschaftspolitische Um-
feld in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ist gekennzeichnet von einer vorsichtigen
Straffung der expansiven Geldpolitik und spdr-
baren Anregungen vonseiten der Finanzpolitik.
Gleichzeitig nimmt die Nachfrage in den Ent-
wicklungs- und Schwellenlandern weniger dy-
namisch zu; sie bleibt insgesamt jedoch deut-
lich aufwarts gerichtet. So erwarten wir, dass
der Produktionsanstieg in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften im Prognosezeitraum nur
allméahlich schwacher wird. Die Wirtschaft in
den Vereinigten Staaten wird durch die Finanz-
politik angeregt. Getragen von einem robusten
privaten Verbrauch und einer lebhaften Investi-
tionstatigkeit expandiert sie mit Raten von 2,8
Prozent in diesem und 2,4 Prozent im n&achsten
Jahr. Auch 2020 durfte die Produktion mit 1,9
Prozent nochmals etwas starker zunehmen als
das Produktionspotenzial. Im Euroraum wird die
Konjunktur auch zukinftig durch niedrige
Zinsen und eine leicht expansive Finanzpolitik
unterstutzt, und viele Frihindikatoren sprechen
fur eine fortgesetzte Ausweitung der Produk-
tion, wenn auch in moderaterem Tempo als im
Vorjahr. Im laufenden Jahr dirfte das Brutto-
inlandsprodukt um 2,1 Prozent expandieren, in
den kommenden beiden Jahren wird sich die
Expansionsrate wohl leicht auf 1,9 Prozent
(2019) und 1,7 Prozent (2020) verringern. Die
Konjunktur im Vereinigten Kénigreich wird im
Prognosezeitraum weiter durch die mit dem
Austrittsprozess  verbundene  Unsicherheit
belastet, und der gesamtwirtschaftliche Produk-
tionsanstieg durfte in diesem und den nachsten
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beiden Jahren kaum mehr als 1 Prozent betra-
gen. In dhnlicher GréRenordnung liegen auch
die Zuwachsraten in Japan, wo die wirtschaftli-
che Expansion dadurch gebremst wird, dass
sich der Anstieg der Exporte verringert und die
Ausweitung der Produktion mehr und mehr an
Grenzen auf der Angebotsseite stof3t. Insge-
samt rechnen wir fir die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften mit einem Zuwachs von 2,4
Prozent in diesem Jahr. Fur 2019 und 2020
erwarten wir einen Anstieg der Produktion in
der Landergruppe um 2,2 Prozent bzw. 2,0
Prozent (Tabelle 3). Damit dirfte die Produktion
auch gegen Ende des Prognosezeitraums noch
etwas schneller zunehmen als die Produktions-
kapazitaten. Die Zuwachsraten sind zwar ge-
messen an friheren Aufschwungsphasen mo-
derat, viele Lander haben aber auch bereits
eine im historischen Vergleich lange Phase der
Expansion hinter sich und sind derzeit schon
relativ hoch ausgelastet.

Die Konjunktur in den Schwellenlandern
wird im Prognosezeitraum an Fahrt verlie-
ren. Die finanziellen Rahmenbedingungen fir
viele Lander haben sich mit dem Vertrauens-
verlust an den internationalen Finanzmarkten
deutlich verschlechtert. Dies durfte die wirt-
schaftliche Aktivitat insbesondere in der
nachsten Zeit deutlich beeintrachtigen, auch
wenn es voraussichtlich nur in wenigen Lé&n-
dern in der Realwirtschaft zu krisenhaften
Entwicklungen kommen wird. Die Turkei und
Argentinien durften in eine Rezession rutschen,
andere Lander werden in ihrer Dynamik ge-
bremst. In Lateinamerika insgesamt dirfte sich
die Konjunktur nur langsam aus dem konjunktu-
rellen Tief I6sen. Hinzu kommt, dass sich das
Expansionstempo in China abschwéachen wird.
Hier haben die bisherigen geld- und fiskal-
politischen Anregungen zu einer weiteren deut-
lichen Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Verschuldung gefiihrt, so dass die Regierung
nun darum bemiuht ist, die Risiken fur die finan-
zielle Stabilitdt zu verringern. Wir rechnen mit
allméhlich abnehmenden Zuwachsraten 6,6
Prozent in diesem Jahr, 6,1 Prozent im Jahr
2019 und 5,8 im Jahr 2020. In Russland durfte
sich die wirtschaftliche Expansion in modera-
tem Tempo fortsetzen. Fir eine nachhaltige
Verstarkung des Wachstums bleiben die institu-
tionellen Rahmenbedingungen dort zu ungiins-

tig.
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Tabelle 3:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2018-
2020
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Européaische Union 36,4 2,1 1,8 1,6 2,0 1,9 1,9 7,2 6,8 6,5
Euroraum 26,3 2,1 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7 8,3 7,7 7,4
Vereinigtes Konigreich 519 1,2 1,0 1,0 2,4 2,2 2,0 4,2 4,3 4,5
Schweden 11 3,3 2,6 2,2 2,2 2,0 2,2 6,2 6,0 5,8
Polen 11 4,5 3,0 2,8 14 1,8 2,1 3,6 3,0 2,7
Schweiz 1,5 2,3 1,9 1,7 0,7 1,0 1,0 4,5 4,3 4,3
Norwegen 0,8 1,8 2,0 1,7 1,9 2,0 2,0 4,0 3,8 3,7
Vereinigte Staaten 41,2 2,8 2,4 1,9 2,5 2,3 2,2 49 4,8 4,6
Kanada 3,4 2,2 2,3 1,9 2,2 2,1 2,1 5,8 5,8 5,9
Japan 11,0 0,9 1,2 1,0 0,9 1,2 1,8 2,4 2,2 2,1
Australien 2,7 3,0 31 2,9 2,1 2,3 2,4 54 5.8 5,2
Sudkorea 3,1 2,8 3,0 2,9 1,6 1,4 1,3 3,8 3,7 3,7
Aufgefiihrte Lander 100,0 2,4 2,2 1,8 2,1 2,0 2,1 5,6 53 51

Prozent. Gewicht gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2017 in US-Dollar. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, Europaische Union und Norwegen:
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Léandergruppen
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2017.

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

Die Abwartsrisiken fur die Weltkonjunktur
haben sich erhdht. Die Wahrscheinlichkeit ist
gestiegen, dass sich im Prognosezeitraum
Entwicklungen ergeben, die zu einer deutlich
starkeren Abschwachung der Weltkonjunktur
fuhren, als sie in unserem Hauptszenario ent-
halten ist. Neben den oben angesprochenen
Unwéagbarkeiten — die Ausbreitung der Finanz-
krisen in Argentinien und der Turkei auf andere
Schwellenlander, die Verscharfung der han-
delsbeschréankenden Maflinahmen und ein neu-
erlicher deutlicher Olpreisanstieg — sind die
Risiken zu nennen, die mit dem bevorstehen-
den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus
der EU verbunden sind. SchlieB3lich geht ein
bedeutendes konjunkturelles Risiko von Italien
aus, wo die Renditedifferenz bei Staatsanleihen
zu deutschen Titeln nach dem Regierungs-
wechsel erheblich gestiegen ist und der Druck
der Finanzmarkte weiter zunehmen koénnte,
wenn sich die neue Regierung unkooperativ
gegeniber den europaischen Partnern zeigt
und Zweifel am Zusammenhalt der Wahrungs-
union zuriickkehren.

Die Prognose im Einzelnen

US-Expansion am Hohepunkt

Die Konjunktur in den Vereinigten Staaten
ist weiterhin kraftig. Nach einem schwachen
Start ins Jahr expandierte die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im zweiten Quartal wieder
deutlich schneller: Das Bruttoinlandsprodukt
stieg um reichlich 1,0 Prozent gegenlber der
Vorperiode — der starkste Zuwachs seit Uber
drei Jahren. Vor allem der private Verbrauch
nahm rascher zu, nachdem er zu Jahresbeginn
— wohl auch witterungsbedingt — stagniert hatte.
Auch die Ausfuhren expandierten aul3erst kraf-
tig (annualisiert um knapp 10 Prozent), wobei
fast die Halfte des Anstiegs auf die Ausfuhr von
Nahrungs-, Futtermitteln und Getranken zu-
rickzufihren war. Angesichts der fir den 6. Juli
dieses Jahres avisierten Inkraftsetzung von
Strafzollen durch China dirften US-Exporteure
versucht haben, ihre Produkte noch zollfrei
auszufthren. Im Zuge der Veroffentlichung der
jungsten Zahlen der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen wurde die Sparquote der pri-
vaten Haushalte kréftig revidiert: bislang ver-




zeichnete diese seit dem Jahr 2015 einen steti-
gen Rickgang und lag am aktuellen Rand
(Stand 29.6.2018) nur knapp Uber drei Prozent.
Laut neuesten Zahlen schwankt die Sparquote
jedoch seit dem Jahr 2013 um die sechs Pro-
zent (Abbildung 9). Ursachlich war eine Auf-
wartsrevision der verfigbaren Einkommen in
den vergangenen Jahren, die das Bureau of
Economic Analysis vor allem mit héheren Zins-,
Dividenden- und nichtversteuerten Einkommen
von Firmeninhabern begriindet (BEA 2018).
Angesichts dieses neuen Bildes erscheint den
Sorgen mancher Beobachter um die Nachhal-
tigkeit der Konsumdynamik weitgehend der
Boden entzogen.

Abbildung 9:
Sparquote in den Vereinigten Staaten 2007-2018
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Monatswerte. Saisonbereinigt.

Quelle: Bureau of Economic Analysis, National Income and
Product Accounts.

Im laufenden Quartal zeichnet sich eine et-
was geringere Expansionsdynamik ab. Die
Stimmung unter den Verbrauchern hat sich im
dritten Quartal etwas eingetribt. Der Einkaufs-
managerindex des Institute for Supply Ma-
nagement stieg im August hingegen kraftig. Die
Industrieproduktion expandierte im Juli etwas
langsamer; die Zuwachsrate des in den Ver-
einigten Staaten auf Monatsdatenbasis verfug-
baren private Verbrauchs deutet auf eine Vor-
guartalsrate von 2,5 Prozent hin und ist damit
etwas niedriger als zuletzt. Vor dem Hinter-
grund des Handelskonflikts zwischen den Ver-
einigten Staaten und China ist die politische
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Unsicherheit am aktuellen Rand stark gestie-
gen. Dies konnte ein Grund dafir sein, dass die
Umsatze und Auftragseingdnge von Investiti-
onsgutern im Juli etwas nachgaben. Einer Be-
fragung zufolge hat knapp jedes fuinfte Unter-
nehmen vor, aufgrund des Handelskonflikts
seine Investitionsplane neu zu bewerten (Altig
et al 2018)."

Der Beschaftigungsaufbau ist nach wie vor
kraftig. Zwischen Mai und Juli dieses Jahres
wurde die Beschaftigung um durchschnittlich
230 000 neue Stellen ausgeweitet und damit
deutlich stérker als im Durchschnitt des vergan-
genen Jahres (180 000 Stellen). Die Arbeitslo-
senquote sank im Juli auf 3,9 Prozent (Abbil-
dung 10); unter Bericksichtigung der unfreiwil-
lig in Teilzeit Arbeitenden und jener, die auf-
grund schlechter Arbeitsmarktperspektiven die
Arbeitssuche eingestellt haben, liegt die ent-
sprechende Quote (sogenannte ,U6“-Arbeitslo-
senquote) mit 7,5 Prozent zwar deutlich héher.
Aber auch der Wert dieses Indikators ist
niedriger als vor dem jiingsten konjunkturellen
Abschwung im Jahr 2007. Die robuste Verfas-

Abbildung 10:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2007-2018
Prozent Tausend
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Monatsdaten; saisonbereinigt. Beschéftigung: 3-Monatsdurch-
schnitt der Veranderung der Beschéftigung.

Quelle: US Department of Labor, Employment Situation.

! Der Anteil ist mit 30 Prozent etwas hoher im

kapitalintensiveren Verarbeitenden Gewerbe. Aller-
dings haben von jenen Firmen, die ihre Investitions-
plane hinterfragen, wiederrum nur 30 Prozent diese
verschoben oder komplett gestrichen.




sung des Arbeitsmarkts wird dadurch unterstri-
chen, dass aktuell so viele Menschen wie zu-
letzt im Jahr 2005 freiwillig ihren Arbeitsvertrag
kindigen, um eine besser bezahlte oder ge-
eignete Stelle zu finden.

Die Inflation hat an zugenommen. Im Juli
waren die Konsumentenpreise 2,9 Prozent
hoéher als ein Jahr zuvor. Zu Jahresbeginn hatte
die Teuerungsrate noch bei 2,1 Prozent gele-
gen (Abbildung 11). Besonders stark stiegen
dabei die Energiepreise — Benzin und Heizdl
waren im Juli um 25,4 bzw. 34,7 Prozent teurer
als vor einem Jahr —, aber auch die Kernrate,
bei deren Berechnung die volatilen Preise fir
Energie und Lebensmittel ausgeklammert wer-
den, lag mit 2,4 Prozent deutlich héher als im
Durchschnitt der vergangenen Jahre. Etwas
niedriger war der Preisauftrieb, wenn der fir die
Geldpolitik der Federal Reserve maRgebliche
Deflator des privaten Verbrauchs herangezo-
gen wird. Auch der Anstieg der zugehdrigen
Kernrate fiel in den vergangenen Monaten et-
was geringer aus, liegt mit 1,9 Prozent aber
bereits sehr nahe an dem Inflationsziel der
Zentralbank.

Abbildung 11:
Verbraucherpreise in den Vereinigten Staaten 2008—
2018

Prozent

Verbraucherpreise

Deflator des privaten Verbrauchs

Ker"indizis

o \,_ b

! w
N V
2 -

2008 2010 2012 2014 2016 2018

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

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index.

Die Geldpolitik durfte im Prognosezeitraum
weiter gestrafft werden. Nachdem die Federal
Reserve bereits Ende des Jahres 2015 die
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Zinswende eingeleitet hatte, folgten sechs
weitere Zinsschritte. Derzeit liegt das Zielband
der Federal Funds Rate bei 1,75 bis 2 Prozent.
Angesichts der lebhaften Konjunktur und des
robusten Arbeitsmarkts, waren sich die Mitglie-
der des Offenmarktausschuss bei ihrer jingsten
Sitzung am 31.7.2018 einig, dass der Expan-
sionsgrad der Geldpolitik im weiteren Verlauf
sukzessive reduziert werden soll (FOMC 2018).
Einige Teilnehmer betonten jedoch auch die
Unsicherheit beziglich der Schatzung des
neutralen oder natirlichen Zinses und die Fol-
gen fur die Bestimmung des Expansionsgrads.
Wir rechnen damit, dass die Leitzinsen im lau-
fenden und im kommenden Jahr um jeweils 50
Basispunkte erhoht werden. Gegen Ende des
Prognosezeitraums dirfte die Federal Funds
Rate dann 2,75 Prozent betragen.

Die  gesamtwirtschaftliche  Expansions-
dynamik dirfte in diesem Jahr ihren Hbhe-
punkt erreichen und im weiteren Prognose-
zeitraum allmahlich geringer werden. Die
US-Wirtschaft befindet sich in einem Auf-
schwung, der mittlerweile seit neun Jahren
andauert. Steigende Beschéftigung und Ein-
kommen sorgen fur eine anhaltend lebhafte
Konsumdynamik. Beginstigt durch die zu Jah-
resbeginn in Kraft getretene Steuerreform wird
die Expansion daruber hinaus von einer leb-
haften Investitionstatigkeit gestitzt. Zuséatzli-
chen Schub erhélt die Wirtschaft von dem An-
fang des Jahres beschlossenen Budget, das
Mehrausgaben in Héhe von 0,7 Prozent der
nominalen Wirtschaftsleistung im laufenden und
kommenden Jahr vorsieht. Alles in allem durfte
das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr knapp
3 Prozent zulegen (Tabelle 4). In den
kommenden Jahren rechnen wir mit einer
nachlassenden Dynamik der gesamtwirtschaft-
lichen Expansion, nicht zuletzt, da von fiskali-
scher Seite mit weniger Impulsen zu rechnen
ist. Mit Zuwachsraten von 2,4 bzw. 1,9 Prozent
in den Jahren 2019 und 2020 steigt die Produk-
tion freilich immer noch schneller als das
Potenzial. Die Produktionsliicke, die derzeit
bereits geschlossen oder sogar schon leicht
positiv ist, wird sich damit weiter 6ffnen. Der
Beschaftigungsaufbau durfte sich im Prognose-
zeitraum etwas verlangsamen und die Arbeits-
losenquote nicht mehr so stark sinken wie in
den vergangenen Jahren: zum Ende des Prog-




nosezeitraums rechnen wir mit einem Wert von
3,6 Prozent. Risiken fiir die Konjunktur sehen
wir in einer Eskalation der Handelskonflikte mit
China und der Europaischen Union, in deren
Folge globale Wertschopfungsnetzwerke, in die
US-Firmen integriert sind, auseinander gerissen
und die Produktion direkt beeintrachtigt werden
konnte. Darlber hinaus koénnte die mit einem
Handelskonflikt verbundene Unsicherheit die In-
vestitionstatigkeit spurbar dampfen.

Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
2018-2020

2018 2019 2020

Bruttoinlandsprodukt 2,8 2,4 1,9
Inlandische Verwendung 2,6 2,5 2,0
Private Konsumausgaben 2,6 2,7 2,0
Konsumausgaben des Staates 1,2 0,8 0,8
Anlageinvestitionen 55 3,6 3,0
Ausriistungen 7,2 4,0 3,1
Geistige Eigentumsrechte 6,5 3,8 3,2
Gewerbliche Bauten 6,2 34 2,8
Wohnungsbau 1,2 2,8 2,8
Vorratsveranderungen -0,1 -0,1 0,0
AulRenbeitrag 01 -01 -0,1
Exporte 51 3,2 2,8
Importe 4,2 3,7 3,0
Verbraucherpreise 2,5 2,3 2,2
Arbeitslosenquote 3,9 3,8 3,6
Leistungsbilanzsaldo 25 25 -2,6
Budgetsaldo (Bund) 42 -46 -4,0

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. Au3enbeitrag, Vorratsver-
anderungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: in
Prozent der Erwerbspersonen. Leistungsbilanzsaldo, Bud-
getsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
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.

Trotz steigender gesamtwirtschaftlicher
Kapazitatsauslastung rechnen wir nicht da-
mit, dass sich der Preisauftrieb im Progno-
sezeitraum weiter beschleunigt. Die Teue-
rungsrate fallt in diesem Jahr mit 2,5 Prozent
vor allem energiepreisbedingt héher aus als im
Vorjahr. In den Folgejahren dirfte sich die In-
flation dann verlangsamen (auf 2,3 und 2,2
Prozent in den Jahren 2019 bzw. 2020). Der
Zusammenhang zwischen Auslastungsgrad
und Inflation (,Phillips-Kurve®) ist schwacher als
gemeinhin angenommen (Cechetti et al. 2017)
und wird von der Olpreisdynamik oder langer-
fristigen Trends Uberlagert (Hasenzagl et al.

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 45 (2018]Q3) ’fVV WEL

<

2018). Fur einen schwachen Zusammenhang
zwischen Auslastungsgrad und Veranderungen
gangiger Preisindizes spricht erstens, dass die
Preise mancher Guter auf globalen Markten
bestimmt werden, oder zweitens, dass diese
reguliert werden und somit nicht dem Zusam-
menspiel von Angebot und Nachfrage unter-
liegen; drittens kdnnen Messschwierigkeiten die
Identifizierung der Phillips-Kurve erschweren
(Stock und Watson 2018).

Konjunktur in Japan moderat
aufwarts gerichtet

Die Produktion in Japan erholte sich im
Friahjahr von dem zu Jahresbeginn ver-
zeichneten Dampfer. Das Bruttoinlandspro-
dukt nahm im zweiten Quartal 2018 mit einer
Rate von 0,5 Prozent wieder recht kraftig zu,
nachdem es im Vorquartal leicht geschrumpft
war (Abbildung 12). Der private Verbrauch be-
endete seine drei Quartale wahrende Schwéa-
chephase, und die Unternehmensinvestitionen
zogen spirbar an. Hingegen nahmen die Im-
pulse vom AuflRenhandel ab; die Exporte legten
merklich langsamer zu als zu Jahresbeginn.
Dampfend wirkte zudem die fortgesetzte
Schrumpfung der Wohnungsbauinvestitionen.
Die Zahl der Beschéftigten steigt in der Grund-
tendenz kraftig, auch wenn der Beschéfti-
gungsaufschwung zuletzt eine Pause einlegte
(Abbildung 13). In dem starken Zuwachs sind
allerdings viele Teilzeitarbeitsverhaltnisse ent-
halten; auf diese Weise wurden zuletzt in er-
heblichem Umfang Frauen und Personen jen-
seits des Renteneintrittsalters in den Arbeits-
markt integriert. Die Arbeitslosenquote ist weiter
auf 2,5 Prozent gesunken und liegt auf dem
niedrigsten Stand seit mehr als 25 Jahren.
Gleichwohl sind der Lohnauftrieb nach wie vor
moderat und die Inflationsrate weiterhin niedrig,
insbesondere wenn man die Entwicklung bei
den Preisen fur Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel ausklammert (Abbildung 14).

Die Geldpolitik bleibt expansiv ausgerichtet.
Die japanische Notenbank ist bereits seit 2013
bemiht, die Wirtschaft anzuregen und die
Inflation zu erhdhen, die lange Zeit leicht
negativ war und bis zuletzt deutlich unter dem
Ziel von 2 Prozent lag. Durch den Kauf von
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Abbildung 12: Abbildung 14:
Bruttoinlandsprodukt in Japan 2016—-2020 Verbraucherpreise in Japan 2007-2018
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Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Statistics Bureau of Japan.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; grau hinterlegt:
Prognose des IfW. . .
Wertpapieren wurde die Zentralbankgeldmenge

innerhalb von funf Jahren vervierfacht. Seit
Februar 2016 ist der Einlagezins negativ. In-

Abbildung 13: zwischen wird der langfristige Zins als Ziel-
AUIBESITELI T o ET3En Z0Tr=HttE groRe angesteuert; die Rendite auf zehnjahrige
6 . Prozent Mill oo & Staatsanleihen soll bei null gehalten werden.
Die Notenbank hat erklart, die Geldpolitik auf
5 | Arbeitslosenguote - 64,5 absehbare Zeit nicht zu straffen, auch wenn
von einer Konjunkturschwéche keine Rede sein
- 635 kann und es den Unternehmen immer schwerer

41 féllt, offene Stellen zu besetzen.
s ] o Die Finanzpolitik geht auf einen moderaten
L 615 Konsolidierungskurs. Die Finanzpolitik war in
der letzten Zeit in etwa neutral ausgerichtet.
27 ¥ htiote - 60,5 Von den Staatsausgaben gingen kaum Impulse
(rechte Sﬁa.a) aus, die offentlichen Investitionen sind seit
11595 Herbst 2017 sogar tendenziell rucklaufig. Die
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mittelfristige Konsolidierung des Staatshaus-
halts, die angesichts eines offentlichen Schul-
denstandes, der nach Angaben internationaler
Organisationen bei 250 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt liegt, eigentlich ein vor-
dringliches Ziel sein musste, ist bislang nicht
ernsthaft angegangen worden. Der im Juni vor-
gelegte neue mittelfristige Finanzplan be-
schreibt diesbezlglich wenig ambitionierte
Ziele, zumal den Projektionen die Annahme

Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Department of Labor.




eines jahrlichen Wirtschaftswachstums von real
2 und nominal 3 Prozent zugrunde liegt, die
angesichts der in den vergangenen Jahren
verzeichneten Zuwachsraten sehr optimistisch
erscheint. Einen Beitrag zur Konsolidierung soll
die Erhéhung der Mehrwertsteuer von 8 auf 10
Prozent leisten; sie ist fur Oktober 2019
vorgesehen. Sie soll aber durch Ausgaben-
programme flankiert und so ausgestaltet
werden, dass es nicht zu erheblichen Vor-
zieheffekten und zu einem anschlie3enden Ein-
bruch der Konjunktur kommt wie im Zuge der
Mehrwertsteuererh6hung im Jahre 2014. So
durften die Wirkungen auf das Budget zunéachst
nicht sehr grof sein.

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2017-2020

2017 2018 2019 2020

Bruttoinlandsprodukt 7 09 12 10
Inlandische Verwendung 12 09 12 1,0
Private Konsumausgaben 10 07 12 09
Konsumausgabendes Staates 0,4 05 08 0,8

Anlageinvestitionen 25 10 17 14
Unternehmens-
investitionen 29 32 23 1,6
Wohnungsbau 27 -70 02 13
Offentliche Investitionen 1,3 -09 0,8 0,8
Lagerinvestitionen 01 01 00 00
AulRenbeitrag 04 01 00 00
Exporte 6,7 4,0 2,7 2,4
Importe 34 3,6 3,0 2,2
Verbraucherpreise 05 09 12 18
Arbeitslosenquote 28 24 22 21
Leistungsbilanzsaldo 40 41 4.2 3,9
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo -35 -35 -32 -2,7

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenuiber 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.

Fur den Prognosezeitraum rechnen wir mit
einer moderaten konjunkturellen Expansion.
Die Produktion durfte zum einen deshalb wenig
Schwung entwickeln, weil sich der Anstieg der
Exporte verringert, wozu insbesondere die
nachlassende Dynamik in China, eine geringere
Zunahme der Importnachfrage in vielen ande-
ren Schwellenldndern und wohl auch die pro-
tektionistischen Tendenzen beitragen werden.
Zum anderen dirfte die Ausweitung der Pro-
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duktion angesichts der geringen Reserven am
Arbeitsmarkt und hoch ausgelasteter physi-
scher Kapazitaten mehr und mehr an Grenzen
auf der Angebotsseite stoRen. So dirfte der
Produktionsanstieg mit 0,9 Prozent in diesem
Jahr und 1,2 bzw. 1,0 Prozent in den kommen-
den beiden Jahren deutlich hinter dem Zu-
wachs von 1,7 Prozent zuriickbleiben, der im
Jahr 2017 verzeichnet wurde (Tabelle 5). Die
Inflationsrate wird sich voraussichtlich von 0,9
Prozent in diesem Jahr auf 1,2 Prozent im
nachsten und 1,8 Prozent im Ubernachsten
Jahr erhohen. Bereinigt um den Effekt der
Mehrwertsteuererhéhung wird sie aber nur we-
nig zunehmen und weiterhin deutlich unter dem
Inflationsziel der Notenbank von 2 Prozent lie-
gen.

Schwaiachere Expansion in der
Europaischen Union

Die Wirtschaft im Euroraum hat seit Jahres-
beginn an Schwung verloren.? Dabei hat sich
die Expansionsdynamik insbesondere in den
groten drei Mitgliedslandern Deutschland,
Frankreich und ltalien verringert. Die Verlang-
samung ist auf landerspezifische temporare
Faktoren und auf eine Schwachephase des
Welthandels im ersten Halbjahr zurtickzufih-
ren. So blieben Impulse aus der Exporttatigkeit
im ersten Halbjahr aus, die im Verlauf des Vor-
jahres malfigeblich zur kraftigen Expansion
beigetragen hatten. Dazu passt, dass die Wert-
schopfung im eher handelsintensiven Verar-
beitenden Gewerbe im ersten Quartal zurlick-
gegangen ist und sich im zweiten Quartal nicht
wesentlich erholt hat. Die Arbeitslosenquote im
Euroraum war gleichwohl weiter rucklaufig, sie
lag zuletzt bei 8,2 Prozent (Juli), und in einigen
Landern hat sie bereits historische Tiefststande
erreicht. Die Lohndynamik zeigte zuletzt einen
klaren Aufwartstrend, und die Produktionskapa-
zitdten im Euroraum sind laut aktuellen Poten-
zialschatzungen bereits leicht Uber normal aus-
gelastet. Unternehmensbefragungen zur Kapa-
zitatsauslastung und zu limitierenden Faktoren
fur die Produktion bestatigen das Bild zuneh-
mender Produktionsengpasse. Die Verbrau-
cherpreisinflation hat aufgrund gestiegener

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




Energiepreise zuletzt spirbar angezogen, im
August lag sie bei 2 Prozent. Die Kernrate der
Inflation, die Preisanderungen von Energie und
unverarbeiteten Lebensmitteln ausblendet, war
in den vergangenen Monaten stabil bei rund 1,2
Prozent. Derweil hat die Europdische Zentral-
bank wie erwartet angekuindigt, ihr Anleihekauf-
programm am Jahresende auslaufen zu lassen,
die Leitzinsen aber mindestens bis Mitte des
Jahres 2019 unverandert zu lassen.

Die Expansion im Euroraum wird zunéachst
wieder etwas kraftiger ausfallen, sich im
Prognosezeitraum aber verlangsamen. Die
Konjunktur wird auch zukinftig durch niedrige
Zinsen und eine leicht expansive Finanzpolitik
unterstitzt, und viele Frihindikatoren sprechen
fur eine fortgesetzte Ausweitung der Produk-
tion, wenn auch in moderaterem Tempo als im
Vorjahr. Im laufenden Jahr durfte das Brutto-
inlandsprodukt um 2,1 Prozent expandieren, in
den kommenden beiden Jahren wird sich die
Expansionsrate wohl leicht auf 1,9 Prozent
(2019) und 1,7 Prozent (2020) verringern. Mit
diesen Raten wird sich die Produktionsliicke im
Prognosezeitraum allméhlich weiter 6ffnen. Die
Arbeitslosenquote bleibt ricklaufig und durfte
im Jahr 2020 den Tiefststand von vor der glo-
balen Finanzkrise unterschreiten, was in einer
zunehmenden Zahl von Landern mit Anspan-
nungen am Arbeitsmarkt einhergehen durfte.
Die Inflation wird in den Jahren 2018 bis 2020
wohl bei jeweils 1,7 Prozent liegen. Hierbei wird
der Einfluss der zuletzt gestiegenen Energie-
preise im Verlauf des Prognosezeitraums an-
nahmegemafl auslaufen, wahrend der zu-
grunde liegende Preisauftrieb im Gegenzug
sukzessive zulegen wird. Ein bedeutendes
konjunkturelles Risiko geht neben den Risiken
aus dem internationalen Umfeld von Italien aus:
Falls der Druck der Finanzmérkte auf die
offentlichen Haushalte weiter zunimmt, die
neue Regierung sich aber gleichzeitig un-
kooperativ gegenliber den européischen Part-
nern zeigt, besteht kein Zugriff auf die ver-
fugbaren Rettungsmechanismen. Zweifel am
Zusammenhalt der Wahrungsunion duirften
dann rasch wieder zunehmen.

Der anstehende Brexit dampft die Konjunk-
tur im Vereinigten Kénigreich. Zwar legte das
Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Konigreich
im zweiten Quartal mit knapp 0,4 Prozent
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ahnlich stark zu wie die Produktion im
Euroraum, doch war die Entwicklung bedingt
durch einen ungewdhnlich harten Winter zuvor
temporar gedrickt worden (Abbildung 15). In
der Grundtendenz expandiert die Wirtschaft auf
der Insel — anders als in den Jahren vor dem
Beschluss, die EU zu verlassen — nach wie vor
schwaécher als die Wirtschaft auf dem européi-
schen Festland. Wahrend sich die Produktion
im Dienstleistungsbereich und im Bau im Frih-
jahr belebte, ging die Erzeugung des Verarbei-
tenden Gewerbes spurbar zuriick. Derweil blieb
die Beschaftigung aufwarts gerichtet, und die
Arbeitslosenquote sank im Mai auf 4,0 Prozent.
Dies ist der niedrigste Stand seit mehr als 40
Jahren und lasst vermuten, dass die freien ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitdten trotz der
maRigen Expansionsraten abnehmen. Hierzu
tragt wohl auch bei, dass die Zuwanderung
deutlich nachgelassen hat. Insbesondere hat
sich die Migration aus der Ubrigen EU, die in
der ersten Halfte dieses Jahrzehnts stark
zugenommen hatte, seit Mitte 2016 halbiert und
liegt nun wieder auf dem Niveau von 2012
(Abbildung 16). Die Inflationsrate liegt auch

Abbildung 15:
Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Kénigreich
2016-2020
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Abbildung 16:
Vereinigtes Konigreich: Zuwanderung nach Herkunft
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Statistics.

nach Abklingen der inflationstreibenden Effekte
der Pfundabwertung von 2016 mit knapp 2,5
Prozent noch oberhalb des Inflationsziels der
Notenbank. Vor diesem Hintergrund hat sie
Anfang August den Leitzins um 25 Basispunkte
auf 0,75 Prozent erhoht. Die Unsicherheit Gber
die institutionelle Ausgestaltung des Brexit ist
nach wie vor hoch. Insbesondere die Klarung
der zukunftigen Beziehungen zur EU hat kaum
Fortschritte gemacht, es ist zuletzt sogar wieder
wahrscheinlicher geworden, dass es zu einem
ungeordneten Austritt, einem sog. Hard Brexit
kommt. Selbst wenn dieses Szenario, das die
britische Wirtschaft wohl erheblich belasten
wirde, vermieden wird, durfte die Unsicherheit
auch nach dem Austrittsdatum (29. Méarz 2019)
hoch bleiben. Die Finanzpolitik wird zwar be-
muaht sein, die wirtschaftliche Expansion zu
stutzen; sie ist von ihrem Ziel eines Budgetaus-
gleichs bis zum Haushaltsjahr 2019/20 abge-
rickt und wird im Prognosezeitraum die Netto-
kreditaufnahme wohl allenfalls leicht verringern.
Dennoch rechnen wir damit, dass sich der
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in diesem
Jahr von 1,7 Prozent auf 1,2 Prozent verringern
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und in den kommenden beiden Jahren mit 1,0
bzw. 1,1 Prozent maRig bleiben wird.

In den Ubrigen Landern der EU schwacht
sich die zuletzt sehr starke konjunkturelle
Expansion allmé&hlich ab. Im Frihjahr dieses
Jahres blieb der Produktionsanstieg in den EU-
Landern auRerhalb des Euroraums kréftig, auch
wenn die zum Teil sehr hohen Expansionsraten
des vergangenen Jahres nicht mehr erreicht
wurden. Insbesondere in den L&ndern Mittel-
und Osteuropas ist die Dynamik nach wie vor
betrachtlich. Die Investitionen werden kraftig
ausgeweitet, vor allem steigt aber der private
Konsum in hohem Tempo, da die verfligbaren
Einkommen bei stark zunehmender Beschéfti-
gung und erheblichen Reallohnzuwéachsen
deutlich zunehmen. Allerdings sind in einer
Reihe von Landern die Arbeitslosenquoten
inzwischen auf ein sehr niedriges Niveau
gesunken, so dass die Produktion zunehmend
an Kapazitatsgrenzen stofen durfte, und das
gegenwartige Expansionstempo wohl nicht tber
langere Zeit aufrecht erhalten werden kann. Im
Prognosezeitraum  dirften auBerdem die
Impulse von der Nachfrage im Ausland nach-
lassen. Daher rechnen wir fur den
Prognosezeitraum mit abnehmenden Expan-
sionsraten bei der Produktion und einem
Anstieg der Inflation, die in dieser Lander-
gruppe in den vergangenen Jahren aus-
gesprochen niedrig war (Tabelle 6). Ein Risiko
besteht darin, dass sich die veranderte Risiko-
einschatzung internationaler Finanzinvestoren
im Hinblick auf Anlagen in den Schwellenlan-
dern auch in verschlechterten Finanzierungs-
bedingungen in den aufholenden Landern der
EU niederschlagen konnte. Bislang sind die An-
steckungseffekte aber gering. So hat etwa der
polnische Zloty seit dem Frihjahr gegenuber
dem Euro nur moderat an Wert verloren; in den
der jingsten Zeit wertete er sogar wieder leicht
auf.
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Tabelle 6:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2018-2020

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Deutschland® 21,4 19 2,1 1,7 1,8 1,9 19 3,4 3,1 3,0
Frankreich 14,9 1,6 1,7 1,6 2,0 1,9 19 9,1 8,5 8,0
Italien 11,2 1,1 0,9 0,9 1,3 1,2 1,0 10,8 10,6 10,4
Spanien 7,6 2,6 2,0 1,8 1,7 1,6 1,6 15,3 14,4 13,7
Niederlande 4,8 2,7 2,1 1,9 1,6 1,7 1,7 3,8 3,2 2,9
Belgien 2,8 15 15 14 2,1 1,9 1,8 6,2 6,0 5,8
Osterreich 2,4 2,8 1,8 1,7 2,2 2,1 2,1 4,9 4,7 4,6
Irland 1,9 6,1 3,7 2,8 0,5 1,2 14 5,7 4,7 4,1
Finnland 15 2,6 2,0 1,9 1,2 1,3 14 7,7 7,5 7,3
Portugal 1,3 2,1 2,0 1,7 14 14 14 6,9 6,2 5,7
Griechenland 1,2 2,1 2,3 2,7 0,8 1,1 1,3 19,5 17,5 15,5
Slowakei 0,6 3,9 3,7 3,7 2,7 2,8 3,1 6,8 57 5,0
Luxemburg 0,4 4,6 3,2 2,8 1,9 2,0 2,1 5,2 4,9 4,7
Slowenien 0,3 4,0 3,2 3,1 2,0 2,2 2,4 55 4,7 4,0
Litauen 0,3 4,0 4,0 3,4 2,7 2,8 2,9 6,1 57 54
Lettland 0,2 4,4 3,8 3,7 2,4 2,5 2,8 7,5 7,0 6,7
Estland 0,1 3,5 34 3,3 3,2 3,1 3,4 5,2 4,8 4,5
Zypern 0,1 3,7 3,1 3,0 0,6 1,0 1,2 8,1 6,5 5,8
Malta 0,1 3,6 3,9 3,6 1,8 2,0 2,3 3,9 3,2 2,8
Vereinigtes Konigreich 15,2 1,2 1,0 1,0 2,4 2,2 2,0 4,1 4,0 4,0
Schweden 3,1 3,3 2,6 2,2 2,2 2,0 2,2 6,2 6,0 5,9
Polen 3,0 4,5 3,0 2,8 14 1,8 2,1 3,7 3,3 3,1
Danemark 1,9 1,2 1,5 1,5 1,1 1,3 1,4 5,0 4,8 4,6
Tschechien 1,2 2,9 2,6 2,6 2,2 2,3 2,6 2,2 2,0 2,0
Ruménien 1,2 3,3 3,2 3,2 4,3 3,5 3,0 4,3 4,0 3,8
Ungarn 0,8 4,1 2,7 2,7 2,9 3,0 343 3,6 3,4 3,2
Bulgarien 0,3 3,5 3,2 3,2 2,6 3,0 3,0 5,0 4,6 4,3
Kroatien 0,3 2,2 2,4 2,4 1,7 1,7 1,9 9,1 8,5 8,0
Europaische Union 100,0 2,1 1,8 1,6 2,0 1,9 1,9 7,2 6,8 6,5
Nachrichtlich:

Europaische Union 15 91,3 1,9 1,7 15 1,8 1,8 1,7 7,5 7,0 6,7
Beitrittslander 8,7 3,8 3,0 2,9 2,3 2,4 2,6 5,8 5,2 49
Euroraum 72,9 2,1 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7 8,3 7,7 7,4
Euroraum ohne Deutschland 55 2,1 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 10,0 9,4 8,9

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2017. Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber dem
Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem |LO-Konzept,
Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2017. Beitrittslander seit 2004. — 2Zahlen weichen
von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fiir das Bruttoinlandsprodukt in der Regel nicht
kalenderbereinigt und Verbraucherpreise gemafR VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; aul3erdem bezieht sich
die ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemaR Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (statt auf die
Erwerbspersonen gemaR Mikrozensus).

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

wie zu Jahresbeginn. Wahrend die Aktivitat im
Baugewerbe und den immobiliennahen Dienst-
leistungen nur maRig zulegte, verzeichnete die
Wertschopfung im Bereich der informations-
technologischen Dienstleistungen — freilich aus-
gehend von einer sehr niedrigen Basis — einen
Anstieg um reichlich 31,7 Prozent. Der Dienst-
leistungssektor insgesamt nahm im Jahresver-
gleich um 7,8 Prozent zu.

China: Konjunkturabschwachung
in Sicht

Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion ist erneut recht kréaftig ausgefallen.
Das Bruttoinlandsprodukt expandierte im zwei-
ten Quartal um 6,8 Prozent gegeniber dem
Vorjahresquartal und damit in etwa so schnell




Im laufenden Quartal dirfte sich die Expan-
sionsdynamik allerdings verlangsamen.
Nach einem Zwischenhoch im April und Mai
stieg die Industrieproduktion zuletzt wieder mit
niedrigeren Raten (Juli: 6 Prozent gegeniber
dem Vorjahr). Auch der Einzelhandel expan-
dierte zuletzt weniger rasch: die Umsétze lagen
im Juli um 8,8 Prozent Giber dem Vorjahreswert;
im vergangenen Jahr hatte der Zuwachs noch
durchschnittlich zehn Prozent betragen.® Die
bis vor Kurzem aufwértsgerichteten Stim-
mungsindikatoren traten am aktuellen Rand auf
der Stelle oder waren teilweise ricklaufig; sie
befinden sich jedoch nach wie vor auf hohem
Niveau. Deutliche Riickgange verbuchte hinge-
gen die Schanghaier Borse: seit Jahresbeginn
hat der Shanghai Composite um knapp 20 Pro-
zent nachgegeben. Auch die chinesische Wah-
rung hat gegenuber dem Dollar und einem
breiten Wahrungskorb in den vergangenen
Monaten kraftig an Wert verloren (Abbildung
17).

Abbildung 17:
China: Wechselkurs 2016-2018
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Quelle: China Foreign Exchange Trade System; eigene Berech-
nungen.

Die Inflation hat etwas an Fahrt gewonnen.
Die Verbraucherpreisinflation betrug im Juli 2,1
Prozent und war damit etwas hoher als im
Durchschnitt des vergangenen Jahres (1,5 Pro-

% Ebenfalls weniger dynamisch war die Entwicklung
im Bereich der Anlageinvestitionen. Allerdings wird
der Vorjahresvergleich fir diesen Indikator durch
eine Uberarbeitung der Berechnungsmethodik ver-
zerrt (Lardy 2018).
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zent). Vor allem die Preise fur Dienstleistungen
stiegen zuletzt verstarkt. Ein etwas kraftigerer
Preisauftrieb zeigt sich auf Ebene der Produ-
zentenpreise: Diese nahmen im Juli gegeniber
dem Vorjahr um 4,3 Prozent zu. Gegenuber
dem Vormonat verlangsamte sich der Anstieg
jedoch merklich, was auf niedrigere Notierun-
gen fur Rohstoffe, insbesondere Metalle, zu-
rickzufihren sein durfte. Alles in allem blieb
der Preisauftrieb damit moderat. Mit einer deut-
lichen Beschleunigung der Teuerungsraten ist
fur die kommenden beiden Jahre nicht zu
rechnen.

Im Prognosezeitraum dirften die Produkti-
onszuwéachse niedriger ausfallen als in ver-
gangenen Jahren. Fir das Jahr 2018 erwarten
wir einen Rickgang der Expansionsrate von 6,9
auf 6,6 Prozent. Damit liegt der Zuwachs je-
doch noch Uber dem Ziel der Behdrden (6,5
Prozent). Im weiteren Verlauf des Prognose-
zeitraums dirfte sich der Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts dann weiter abschwachen
(2019: 6,1 Prozent, 2020: 5,8 Prozent). Hinter-
grund sind die Bemihungen der Behérden,
heimische Risiken wie die hohe Verschuldung
des Privatsektors oder die Uberhitzung des
Immobilienmarktes in GroR3stadten einzudam-
men. Geringere Zuwachsraten stehen dartber
hinaus auch im Einklang mit dem Ziel, den
Strukturwandel der chinesischen Volkswirt-
schaft hin zu wertschépfungsintensiverer Indus-
trie und Dienstleistungen voranzutreiben und
die Wachstumsdynamik auf einen sozial und
okologisch nachhaltigeren Pfad zu bringen. Die
bislang von den Vereinigten Staaten erhobenen
Strafzolle und chinesische Vergeltungsmafinah-
men durften die Konjunktur im Prognosezeit-
raum nur leicht bremsen; eine Eskalation des
Konflikts stellt jedoch ein beachtliches Abwarts-
risiko dar (Kasten 1).

Hohe Dynamik in Indien

Die indische Wirtschaft expandierte bis zu-
letzt kraftig. Die hohe Zuwachsrate des Brut-
toinlandsprodukts von 8,2 Prozent im Frih-
jahrsquartal (nach 7,7 Prozent im Vorquartal) ist
allerdings auch dadurch bedingt, dass die
Produktion im Vorjahr durch die temporéaren
dampfenden Wirkungen der Einflhrung einer
landesweiten Mehrwertsteuer gedriickt war. Der




kraftige Produktionsanstieg ging mit einer
Ausweitung des Defizits im AuBenhandel
einher. Das hohe Leistungshilanzdefizit hat
wohl dazu beigetragen, dass auch die indische
Wahrung in den vergangenen Monaten deutlich
unter Abwertungsdruck geraten ist. Die Inflation
hat sich auch wegen der steigenden Import-
preise von den historisch niedrigen Werten, die
im vergangenen Jahr verzeichnet wurden, in-
zwischen ein Stick weit entfernt. Wir rechnen
fur 2018 mit einem Preisauftrieb auf der Ver-
braucherstufe von 4,9 Prozent, nach 3,8 Pro-
zent im Jahr 2017. Im Juni und im August
erhodhte die indische Notenbank den Leitzins
um jeweils 25 Basispunkte auf nun 6,5 Prozent.
Fur die kommenden Monate ist mit einer weite-
ren Straffung zu rechnen, was dazu beitragen
durfte, dass sich die konjunkturelle Dynamik
allméhlich etwas verringert. Die Zuwéachse bei
der Produktion durften sich von 7,7 Prozent in
diesem Jahr sukzessive auf 7,5 Prozent im
kommenden Jahr und 7 Prozent im Jahr 2020
verringern.

ASEAN-4: Konjunktur mit etwas
weniger Schwung

Die Expansionsdynamik in den sidostasia-
tischen Schwellenlandern hat sich im zwei-
ten Quartal etwas verlangsamt. So ist der
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion
insgesamt etwas geringer ausgefallen als zu
Jahresbeginn. Besonders schwach war der
Zuwachs  des Bruttoinlandsprodukts  in
Malaysia. Allerdings war dies auf Sonderent-
wicklungen in der Landwirtschaft und im
Bergbau zuriickzufihren, wo die Aktivitat
rucklaufig war. Die Ubrigen Wirtschaftsbereiche
konnten  kraftige  Zuwéchse  verbuchen.
Stimmungsindikatoren wie Einkaufsmanager-
indizes signalisieren bislang keine wesentliche
Veranderung des Expansionstempos im dritten
Quartal.

Die Aktienméarkte und Wechselkurse der
Region sind unter Druck geraten; die Geld-
politik wurde in einigen Landern gestrafft. In
den vergangenen Monaten haben die Wé&hrun-
gen der siudostasiatischen Lander gegeniber
dem Dollar leicht abgewertet; der indonesische
Aktienmarkt hat seit Jahresbeginn knapp 5
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Prozent an Wert verloren. Die geldpolitischen
Behorden Indonesiens und der Philippinen
reagierten mit Zinserhéhungen um 120 bzw.
100 Basispunkte.

Im Prognosezeitraum durften die Produkti-
onszuwéchse niedriger ausfallen als in den
Jahren zuvor. Die gesamtwirtschaftliche
Produktion in der Region drfte in diesem Jahr
mit einem Zuwachs von 5,1 Prozent noch recht
kraftig expandieren. Als Folge der geldpoliti-
schen Normalisierung in den Vereinigten Staa-
ten durften die Finanzierungsbedingungen in
der Region allméhlich weniger giinstig werden
und die Konsum- und Investitionsdynamik
dampfen. Gestutzt wird die  Konjunktur
hingegen von offentlichen Infrastrukturpro-
grammen. Fir den weiteren Verlauf rechnen wir
mit einer Verlangsamung der Expansion auf 4,7
Prozent (2019) und 4,6 Prozent (2020). Die
Inflation durfte gegen Ende des Prognose-
zeitraums rund drei Prozent betragen und damit
etwa so hoch ausfallen wie im Durchschnitt der
vergangenen Jahre.

Lateinamerika: Erholung mit wenig
Schwung - Rezessionsgefahr in
Argentinien

Von der Zinspolitik der Vereinigten Staaten
und den Turbulenzen an den internationalen
Finanzmarkten sind die Lander Lateinameri-
kas unterschiedlich stark betroffen. Zwar
haben seit dem Friuhjahr die Wé&hrungen aller
Volkswirtschaften abgewertet, besonders be-
troffen waren jedoch aufgrund von landerspezi-
fischen Problemen Brasilien und vor allem Ar-
gentinien. In beiden Landern kam ein Anstieg
der Risikopramie bei Staatsanleihen sowie ein
Einbruch am Aktienmarkt hinzu, wobei die ar-
gentinischen Markte erheblich starker in Mitlei-
denschaft gezogen wurden als die brasiliani-
schen (Abbildung 18). Die Andenléander und
Mexiko wurden im Vergleich dazu weniger stark
beeintrachtigt. Unsicherheiten, ausgeldst durch
die Handelspolitik der USA, die vor allem
Mexiko betreffen, wurden durch eine vorlaufige
bilaterale Ubereinkunft reduziert.




Abbildung 18:
Lateinamerika: Devisen-, Anleihen- und Aktienmarkte
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Veranderung seit 1.4.2018 (Stand 3.9.2018). Wechselkurs: in
Prozent, negativer Wert entspricht Abwertung gegeniuiber dem
US-Dollar. Aktienmarkt: in Prozent, Indizes in lokaler Wahrung;
Risikopramie: in Prozentpunkten, Spreads zwischen dem
Emerging Markets Bond Index (EMBI Global) und US-Anleihen.

Quelle: Thomson Reuters Datastream.

Die Konjunktur in Argentinien ist ins Rut-
schen geraten. Der hohe externe Finanzie-
rungsbedarf fuhrte in Kombination mit der redu-
zierten Risikobereitschaft der Markte zu einem
Verfall des argentinischen Pesos um knapp 45
Prozent seit Beginn des zweiten Quartals. Ob-
wohl die Zentralbank wiederholt intervenierte —
die Leitzinsen wurden mittlerweile auf 60 Pro-
zent angehoben — und der IWF Anfang Juni
eine Kreditlinie in H6he von 50 Milliarden US-
Dollar gewahrte, verstarkte sich der Abwer-
tungsdruck im vergangenen Monat zusehends
und erreichte zuletzt dramatische Ausmale.
Die Inflation erhéhte sich im Juli auf 31 Prozent
im Vorjahresvergleich. Der starke Preisauftrieb
und die hohen Leitzinsen dirften Konsum und
Investitionen erheblich beeintréachtigen. Vor
diesem Hintergrund ist im Prognosezeitraum
mit einer Rezession zu rechnen.

In Brasilien ist die wirtschaftliche Erholung
zum Erliegen gekommen. Im zweiten Quartal
stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion um
0,2 Prozent im Vergleich zum Vorquartal, im
ersten Vierteljahr hatte sie sogar nur um 0,1
Prozent zugelegt. Die politische Situation und
die Unsicherheit angesichts der Wahlen im
Oktober belasten die Konjunktur seit geraumer
Zeit. Im Mai legte zudem ein elftdgiger Streik
der Fernfahrer weite Teile der Transportinfra-
struktur lahm. Wahrend die direkten negativen
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Effekte des Streiks temporar sind, werden die
Exporte wohl trotz der Abwertung durch héhere
Transportkosten in Folge von héheren Benzin-
preisen und staatlicher Unterstiitzung fir LKW-
Fahrer, u.a. in Form von garantierten Mindest-
frachtpreisen, gedampft (Financial Times 2018).
Die Inflation stieg im Juli mit 4,5 Prozent im
Vorjahresvergleich deutlich, was wesentlich auf
streikbedingte Lieferengpasse und héhere Im-
portpreise zurlickzufiihren sein durfte.

Die Aktivitat in der Region insgesamt wird
langsamer zunehmen als im ersten Halbjahr;
gleichzeitig werden die Unterschiede zwi-
schen den Volkswirtschaften grof3er. Auf-
grund der schwachen Konjunktur in Brasilien
und Argentinien und der anhaltenden Wirt-
schaftskrise in Venezuela dirfte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in der Region 2018
mit 1,2 Prozent deutlich schwécher expandie-
ren als zuletzt erwartet (Tabelle 7). Dies ent-
spricht einer Abwartskorrektur von 0,9 Prozent-
punkten im Vergleich zur letzten Prognose. In
den kommenden beiden Jahren wird sich der
Produktionsanstieg wohl wieder auf 1,6 Prozent
(2019) bzw. 2,3 Prozent (2020) beschleunigen.
Angesichts der Abwertungen gegeniber dem
US-Dollar ist im Prognosezeitraum zudem vie-
lerorts mit einem starkeren Preisauftrieb und
einer Straffung der Geldpolitik zu rechnen.

Moderate Expansion in Russland

Die russische Wirtschaft bleibt aufwéarts-
gerichtet, entfaltet aber keine grof3e Dyna-
mik. Im zweiten Quartal 2018 hat sich der An-
stieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Vergleich zum Vorjahr auf 1,7 Prozent ver-
starkt. Das Expansionstempo ist damit trotz der
Impulse durch die FuRballweltmeisterschaft nur
mafig. Die Inflation befindet sich weiterhin auf
historisch niedrigem Niveau. Mit 2,5 Prozent
war sie im Juli nur wenig héher als im Vormonat
und deutlich unterhalb des Inflationsziels der
Notenbank von 4 Prozent. In der néachsten Zeit
wird sie aber wohl spirbar steigen, denn auch
der Rubel hat in den vergangenen Wochen
stark an Wert verloren. Hierzu hat neben dem
verbreiteten Riickzug von Investoren aus Anla-
gen in den Schwellenlandern auch die Verkin-
dung neuer Sanktionen durch die Vereinigten
Staaten beigetragen. Die Stimmungsindikatoren




deuten derzeit nicht auf eine konjunkturelle
Beschleunigung hin; der Einkaufsmanagerindex
fur das Verarbeitende Gewerbe befindet sich
sogar im kontraktiven Bereich. Zwar gibt es
angesichts der Tatsache, dass der Olpreis
hoher ist als in den Planungen angenommen,
finanzielle Spielrdume fir die Regierung. Damit
dirfte die Finanzpolitik wohl weniger restriktiv
ausgerichtet werden, als bisher vorgesehen
war. Allerdings wird auch dies nicht dazu
fuhren, dass sich die russische Wirtschaft dyna-
misch erholt. Nach wie vor fehlen die Rahmen-
bedingungen fir den Aufbau eines Kapital-

Tabelle 7:

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 45 (2018]Q3) ’fVV WEL

<

stocks, der geeignet ist, bei dem schrumpfen-
den Arbeitskraftepotenzial fir eine nachhaltig
kraftige Expansion zu sorgen, zumal dafir wohl
insbesondere auch auslandische Investoren
notwendig sind. Alles in allem durfte das
russische Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr
um 1,9 Prozent zulegen und in den kom-
menden beiden Jahren mit 1,6 bzw. 1,5 Prozent
in etwas geringerem Tempo expandieren.

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern 2017-2020

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2017 2018 2019 2020 | 2017 2018 2019 2020
Indonesien 6,0 51 53 5,2 52 3,8 3.4 4,0 4,0
Thailand 2,3 3.9 4,5 3,0 3,0 0,7 14 2,0 2,0
Malaysia 1,7 5,9 4,5 4,1 4,1 3,8 2,1 3,0 3,0
Philippinen 1,6 6,7 6,0 57 55 2,9 4,4 3,6 35
Insgesamt 11,5 52 51 4,7 4,6 3,1 3,0 3,4 3,4
China 42,5 6,9 6,6 6,1 5,8 1,6 2,1 2,3 2,3
Indien 17,4 6,7 7,7 7,5 7,0 3,8 4,9 4,8 5,0
Asien insgesamt 71,5 6,6 6,6 6,2 5,9 2,3 2,9 3,1 3,1
Brasilien 6,0 1,0 1,0 1,9 2,5 3,4 4,4 5,0 4,0
Mexiko 4,5 2,3 2,1 2,6 2,4 6,0 4,7 3,4 31
Argentinien 1,7 2,9 0,5 -2,0 1,9 26,9 30,0 40,0 26,0
Kolumbien 1,3 1,8 2,8 31 32 4.3 33 31 3,0
Venezuela 0,7 -14,0 -11,0 -6,0 -3,0 - - - -
Chile 0,8 1,6 4,2 2,8 2,8 2,2 2,4 31 3,0
Peru 0,8 25 4,0 3,7 35 2,8 1,3 2,3 25
Lateinamerika insgesamt 15,8 11 1,2 1,6 2,3 6,8 7,0 8,0 6,0
Russland 7.4 1,8 1,9 1,6 15 55 3,0 5,0 3,6
Turkei 4,0 7,0 4,0 0,8 40 11,1 180 250 12,0
Sudafrika 14 1,3 1,5 1,0 1,8 53 58 6,4 55
Aufgefuhrte Lander 100,0 53 52 4,9 49 4,4 4,2 4,9 4,0

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2017 nach Kaufkraftparitaten. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber 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.
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