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KONJUNKTUR IM EURORAUM: RUNTER VON

DER UBERHOLSPUR

Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik Groll,
Stefan Kooths und Ulrich Stolzenburg

Die Wirtschaft im Euroraum hat seit Jahresbeginn an
Schwung verloren. Die Verlangsamung ist auf lan-
derspezifische temporare Faktoren und auf eine
Schwéchephase des Welthandels im ersten Halbjahr
zurlckzufiihren. Die Rahmenbedingungen fir eine
Fortsetzung des Aufschwungs sind aber weiterhin
glnstig: So wird die Konjunktur auch zukinftig durch
niedrige Zinsen und eine leicht expansive Finanzpoli-
tik unterstitzt, und viele Frihindikatoren sprechen fiir
eine fortgesetzte Ausweitung der Produktion, wenn
auch in moderaterem Tempo als im Vorjahr. Im lau-
fenden Jahr durfte das Bruttoinlandsprodukt 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) verrin-
gern. Die Produktionskapazitdten im Euroraum sind
laut aktueller Potenzialschatzungen bereits leicht
Uiber normal ausgelastet, und die Produktionsliicke
wird sich im Prognosezeitraum allméhlich weiter
offnen. Die Arbeitslosenquote ist riicklaufig und durfte
im Jahr 2020 den Tiefststand von vor der globalen
Finanzkrise unterschreiten, was in vielen Landern zu
Anspannungen am Arbeitsmarkt filhren wird. Die
Lohndynamik im Euroraum zeigte zuletzt bereits
einen klaren Aufwartstrend, und die Verbraucher-
preisinflation dirfte in den Jahren 2018 bis 2020 bei
jeweils 1,7 Prozent liegen. Hierbei wird der Einfluss
der zuletzt gestiegenen Energiepreise im Verlauf des
Prognosezeitraums annahmegemalR auslaufen, wah-
rend der zugrunde liegende Preisauftrieb im Gegen-
zug sukzessive zulegen wird. Bedeutende Abwérts-
risiken fur diese Prognose bestehen in einer weiteren
Zuspitzung der internationalen Handelskonflikte,
einem Einbruch der Konjunkturdynamik in wichtigen
Handelspartnerlandern, einem Austritt des Vereinig-
ten Konigreichs aus der Européischen Union ohne
Einigung auf ein kooperatives Handelsregime, sowie
einer gegenlber den europdischen Partnern un-
kooperativen Regierung in ltalien, insbesondere
wenn der Druck der Finanzmarkte weiter zunimmt
und Zweifel am Zusammenhalt der Wahrungsunion
zurtickkehren sollten.

Die Wirtschaft im Euroraum hat im ersten
Halbjahr 2018 spirbar an Dynamik einge-
buRt. Nach finf Quartalen kréftiger Expansion
von etwa 0,7 Prozent je Quartal zwischen
Herbst des Jahres 2016 und Ende 2017 hat die
Konjunktur wieder einen Gang zurtick geschal-
tet. Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist in
den ersten beiden Quartalen nur noch mit je-
weils 0,4 Prozent gestiegen (Abbildung 1). Zwar
war ohnehin erwartet worden, dass die hohen
Expansionsraten des Vorjahrs nicht dauerhaft
durchzuhalten sein wirden, allerdings kam die
Verlangsamung Uberraschend plétzlich.

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2012-2018
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Quartalsdaten; kalender-, preis- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniber dem Vorquartal.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene
Berechnungen.




Verschiedene landerspezifische temporare
Faktoren und ein schwacher Welthandel
haben die Konjunktur im ersten Halbjahr
beeintrachtigt. Zu den dampfenden Sonder-
faktoren zé&hlten ausgedehnte Streiks (Frank-
reich), eine ungewohnlich starke Grippewelle
(Deutschland) und eine ungewdhnlich kalte
Witterung im ersten Quartal (Europaische Kom-
mission 2018). Hinzu kam, dass die starken
Impulse aus dem internationalen Umfeld, die im
Verlauf des Jahres 2017 den kréftigen Auf-
schwung im Euroraum beglnstigt hatten
(Boysen-Hogrefe et al. 2018), ausgeblieben
sind. So war der zuvor sehr lebendige Welthan-
del nach dem Jahreswechsel zeitweilig sogar
leicht rlcklaufig und hat bis zur Jahresmitte
noch nicht wieder an Fahrt aufgenommen. Pa-
rallel dazu durften die Diskussionen um eine
mogliche Eskalation der globalen Handelskon-
flikte den wirtschaftlichen Ausblick vieler Ak-
teure auch in Europa eingetriibt haben. So war
das erste Halbjahr aus konjunktureller Sicht
Uberwiegend von negativen Uberraschungen
gepragt: Export- und Produktionszahlen blieben
hinter den Erwartungen zuriick, und zahlreiche
Konjunkturindikatoren, die bis zum Jahresende
2017 zum Teil auf Rekordstande geklettert wa-
ren, gingen sichtbar zurtick.

Die konjunkturelle Abschwachung geht auch
auf geringere auRenwirtschaftliche Impulse
zurick. Eine Zerlegung in importbereinigte
Expansionsbeitrage zeigt, dass die Binnenwirt-
schaft in der ersten Jahreshélfte kaum vermin-
dert zur Expansion des Bruttoinlandsprodukts
beigetragen hat, aber der Beitrag der Exporte
geschrumpft ist (Abbildung 2)." Die konjunktu-
relle Belebung im Vorjahr kann mafgeblich den
in dieser Phase starkeren Impulsen aus dem
weltwirtschaftlichen Umfeld zugeschrieben wer-
den; spiegelbildlich kann die Verlangsamung
der Expansion im ersten Halbjahr 2018 zum Teil

' Bei der Zerlegung des Zuwachses des Brutto-
inlandsprodukts in heimische Absorption und Aul3en-
beitrag werden die Exporte typischerweise vollstan-
dig mit den Importen verrechnet. Diese Praxis ist
jedoch irrefihrend, denn nicht nur die Exporte, son-
dern samtliche Verwendungskomponenten weisen
einen Importgehalt auf. Dies kann im Rahmen der
verwendungsseitigen Zerlegung der Expansionsrate
durch eine Importbereinigung bertcksichtigt werden
(Kranendonk und Verbruggen 2008; Stolzenburg
2018: [fW-Box 2018.1).
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mit dem Ausbleiben dieser Impulse erklart wer-
den. Ein Blick auf die Entstehungsseite offen-
bart, dass die Wertschépfung im eher handels-
intensiven Verarbeitenden Gewerbe im ersten
Quartal in allen grof3en Landern zurtickgegan-
gen ist, nach starken Zuwéchsen im Vorjahr.
Fur das zweite Quartal zeichnet sich nach
vorliegenden Daten aus einigen grof3en Mit-
gliedslandern eine Seitwartsbewegung bei der
industriellen Aktivitat ab.

Abbildung 2:
Importbereinigte Beitrage zur Expansion des Brutto-
inlandsprodukts im Euroraum (YOY) 2013-2018
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Quartalsdaten, Veranderung gegeniber dem Vorjahresquartal.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; In-
ternationaler Wahrungsfonds, Direction of Trade Statistics, Euro-
stat, Symmetrische Input-Output-Tabellen; eigene Berechnun-
gen.

Die Verbraucherpreisinflation hat aufgrund
gestiegener Energiepreise zuletzt spirbar
angezogen. Im August lagen die harmonisier-
ten Verbraucherpreise 2 Prozent uUber ihrem
Vorjahreswert (Abbildung 3). Ein wesentlicher
Treiber des jungsten Anstiegs war die Energie-
komponente, da der in Euro ausgedriickte Ol-
preis derzeit deutlich Uber seinem Vorjahres-
wert lag. Die Kernrate der Inflation, die Preis-
anderungen von Energie und unverarbeiteten
Lebensmitteln ausblendet, lag in den vergange-
nen Monaten weitgehend stabil bei rund 1,2
Prozent.



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2018/importbereinigung-der-verwendungsseitigen-expansionsbeitraege-im-euroraum-10162/

Abbildung 3:
Verbraucherpreise 2010-2018
Prozent Kernrate
3 A Gesamtindex
2 4
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Monatsdaten; Verénderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernindex:
Gesamtindex ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel.

Quelle: Européaische Zentralbank, Monatsbericht.

Zyklusbild: Produktionskapazitaten
gut ausgelastet

Potenzialschatzungen fiar den Euroraum
zeigen eine leichte Uberauslastung an. Nach
jungsten Schatzungen des Internationalen Wah-
rungsfonds, der Européischen Kommission und
der OECD liegt die Produktionsliicke im laufen-
den Jahr mit 0,2 Prozent bis 0,4 Prozent leicht
im positiven Bereich (Abbildung 4). Demnach
sind die gesamtwirtschaftlichen Produktions-
kapazitaten im Durchschnitt der Wéhrungsunion
in etwa normal ausgelastet. Glattet man den
Verlauf des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum
— verlangert bis 2020 durch die hier vorgelegte
Kurzfristprognose — mit einem einfachen HP-
Filter, so liegt die Produktionslicke im laufen-
den Jahr bei 0,8 Prozent. Auf eine bereits etwas
weiter getffnete Produktionsliicke deuten Glat-
tungsverfahren hin, die durch geeignete zykli-
sche Variablen unterstitzt werden (EZB 2015;
Ademmer et al. 2018: [f\W-Box 2018.7). Unter
Berucksichtigung der Kapazitatsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe erreicht die Produk-
tionsliicke im laufenden Jahr bereits 1,7 Pro-
zent, was eine deutliche Uberauslastung der
Produktionskapazitaten nahelegen wirde. Die
von uns prognostizierten Expansionsraten bis
ins Jahr 2020 liegen zudem leicht Uber dem

KIELER KONJUNKTURBERICHTE |\R. 46 (2018]Q3) ’fVV WEL

<

geschétzten Potenzialwachstum, sodass sich
die Produktionsliicke allmahlich weiter 6ffnet.

Abbildung 4:
Produktionsliicke im Euroraum 1999-2019

Prozent OECD (0,2%)
4 4 : IWF (2018: 0,3%)
EU-Kommission (0,4%)
Seeeeeenes HP-Filter (0,8%)
MVHP (1,7%)

4
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Jahresdaten. In Klammern: Schéatzung der Produktionsliicke fir
das Jahr 2018. HP-Filter mit A=100 und eigener Prognose fiir
2018 bis 2020. MVHP: Multivariater HP-Filter mit der Kapazi-
tatsauslastung im verarbeitenden Gewerbe als zusétzlicher
zyklischer Variable.

Quellen: Internationaler Wé&hrungsfonds, WEO; OECD, Eco-
nomic Outlook; Europaische Kommission, Friihjahrsprognose
2018 sowie Industry Survey; Eurostat, Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen.

Laut Unternehmensbefragungen gibt es zu-
nehmende Hinweise auf Kapazitatseng-
passe. So ist der Anteil der Unternehmen, de-
ren Produktion durch einen Mangel an geeig-
neten Arbeitskraften beschrankt wird, zwar zu-
letzt nicht weiter gestiegen, liegt aber nach wie
vor auf einem historisch &uf3erst hohen Niveau
(Abbildung 5). Auch der Anteil der Unterneh-
men, deren Produktion durch einen Nachfrage-
mangel beschrankt war, ist in allen Landern
deutlich zuriickgegangen und liegt mit wenigen
Ausnahmen unter dem langjéhrigen Durch-
schnitt. Die Kapazitdtsauslastung im Verarbei-
tenden Gewerbe liegt wiederum weit Gber dem
langjahrigen Durchschnitt, wenngleich sie im
Verlauf des Jahres 2018 geringfligig zurtickge-
gangen ist. Insgesamt ist der Auslastungsgrad
den Unternehmensbefragungen zufolge hdéher,
als die geschatzten Produktionsliicken der in-
ternationalen Institutionen vermuten lassen. Die
etwas langsamere konjunkturelle Gangart des
ersten Halbjahrs 2018 kann somit auch als ein
Tribut an zunehmende Engpéasse bei den Pro-



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2018/vergleich-der-produktionslueckenschaetzung-mit-der-anderer-institutionen-und-alternativer-modelle-10176/

duktionskapazitaten in einigen Bereichen und
Landern interpretiert werden.

Abbildung 5:
Limitierende Faktoren fiir die Produktion 1999-2018

Limitierender Faktor Arbeitskrafte
Limitierender Faktor Nachfrage

Prozent

70 -
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1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017
Quartalsdaten. Limitierender Faktor: Anzahl der Unternehmen,

die einen Faktor als limitierend flir die eigene Produktion an-
sehen. Gestrichelte Linien: Mittelwerte seit 1999.

Quelle: Européaische Kommission, Industry Survey; eigene Be-
rechnungen.

Zur Lage in den Mitgliedslandern

Die wirtschaftliche Expansion steht weiter-
hin auf einem breiten Landerfundament, hat
vielerorts aber an Schwung verloren. Die
Produktion ist im Vergleich zum Vorjahres-
quartal in allen Mitgliedslandern ausgeweitet
worden (Abbildung 6). Das Expansionstempo
hat zuletzt aber vielerorts nachgelassen, nach-
dem es im Laufe des Jahres 2017 deutlich an
Fahrt aufgenommen hatte. Gerade bei den gro-
Reren Volkswirtschaften Deutschland, Frank-
reich und lItalien hat die konjunkturelle Dynamik
zum Teil splrbar nachgelassen. In Frankreich
liegt die Expansionsrate auf Jahressicht nach
zwei schwachen Quartalen nur noch bei 1,7
Prozent, beim Schlusslicht Italien ist sie auf 1,1
Prozent zuriickgefallen. In Spanien deutet sich
eine allmahliche Verlangsamung der starken
Expansion an. Die Erholung in Griechenland hat
sich derweil fortgesetzt, sie bleibt aber bislang
moderat. Weiter kraftig war der verzeichnete
Produktionsanstieg in einigen mittel- und ost-
europaischen Landern sowie in lIrland. Im
Durchschnitt expandierte die Wirtschaft im Eu-
roraum Uber die vergangenen vier Quartale mit
2,2 Prozent.
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Abbildung 6:
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich
zum Vorjahresquartal

Prozent Daktuell
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Quartalsdaten;  preis-, kalender- und saisonbereinigt.
Veranderung des Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal
2018 gegeniiber dem Vorjahresquartal. Irland, Luxemburg und
Malta: basierend auf Q1. Vor 6 Monaten: Q4 2017 gegeniber
Vorjahresquartal.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftiche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.

Die Wirtschaft in Frankreich ist voriiberge-
hend aus dem Tritt geraten. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion weitete sich in den ersten
zwei Quartalen des laufenden Jahres nur mit
knapp 0,2 Prozent aus, nachdem sie zuvor 6
Quartale in Folge mit kraftigen Raten von rund
0,6 Prozent je Quartal expandiert hatte. Ver-
wendungsseitig war in der ersten Jahreshélfte
zum einen der private Verbrauch sehr verhal-
ten, zum anderen lieferte der Export im Ver-
gleich zum Vorjahr spurbar weniger Impulse fur
eine Produktionsausweitung. Ein Blick auf die
Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen
zeigt, dass die Aktivitat im handelsintensiven
Verarbeitenden Gewerbe in den ersten beiden
Quartalen zurtickgegangen ist (Abbildung 7).
Zudem hat sich die Dynamik in den Bereichen
Handel, Verkehr und Gastwirtschaft sowie bei
den Unternehmensdienstleistern sichtbar abge-
schwécht. Hintergrund durften hier nicht zuletzt
auch die ausgedehnten Streiks im Transport-
sektor vom Frihjahr gewesen sein. Nichtsdes-
totrotz haben sich sowohl die Unternehmenszu-
versicht, gemessen am Economic Sentiment
Indicator der Europaischen Kommission, als
auch der Markit-Einkaufsmanagerindex nach




leichten Ruckgangen zuletzt auf recht hohem
Niveau stabilisiert. Wir rechnen in der zweiten
Jahreshélfte wieder mit einer etwas kraftigeren
Expansion.

Abbildung 7:
Frankreich: Entwicklung der Bruttowertschépfung
nach Wirtschaftsbereichen 2017-2018
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Quartalsdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eige-
ne Berechnungen.

Eine wieder schwachere Konjunktur und
steigende Risikoaufschlage auf Staatsanlei-
hen setzen ltaliens neue Regierung unter
Druck. Die Konjunktur hatte im Jahr 2017 zwi-
schenzeitlich von der Belebung des internatio-
nalen Umfelds profitiert (Boysen-Hogrefe et al.
2018). Mit nachlassendem Rickenwind von
auf3en und demzufolge enttauschenden Export-
zahlen im ersten Halbjahr ist sie inzwischen
aber wieder zuriickgefallen in ein eher schlep-
pendes Expansionstempo. Die neue Regierung
musste daher bereits ihre Wachstumsprogno-
sen revidieren, mit entsprechenden Folgen fur
die anstehende Budgetplanung. Hinzu kommt,
dass Investoren die neue politische Konstel-
lation, gebildet aus Funf-Sterne-Bewegung und
Lega, sowie ihre wirtschaftspolitischen Pléne
offenbar berwiegend kritisch bewerten. So sind
die Zinsaufschlage Italiens fiir Anleihen mit
zehnjahriger Restlaufzeit drastisch gestiegen,
seit sich das neue Regierungsbiindnis ange-
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bahnt hatte (Abbildung 8). Die Umschuldung
auslaufender Anleihen wird dadurch spirbar
teurer und verringert den ohnehin begrenzten
Haushaltsspielraum, um teure Wabhlversprechen
umzusetzen, ohne die getroffenen Vereinbarun-
gen mit der Europdischen Kommission im
Hinblick auf Budgetziele allzu deutlich zu ver-
fehlen. Bei einer offenen Verweigerungshaltung
der Regierung gegeniber vereinbarten Fiskal-
regeln besteht die Gefahr, die Finanzmarkte
weiter zu verunsichern.

Abbildung 8:
Zinsaufschlag gegenuber deutschen Staatsanleihen
2017-2018

Prozent
3 -

Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Belgien
Portugal

% M M, o=

Tagesdaten, Renditedifferenz von Staatsanleihen mit zehn-
jahriger Restlaufzeit gegenliber Deutschland..

Quelle: Thomson Reuters Eikon.

Die Anzeichen fir eine Verlangsamung der
Expansion in Spanien verdichten sich. Im
Vorjahresvergleich expandierte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion mit 2,7 Prozent, nach-
dem diese Rate einige Jahre stabil bei tGber 3
Prozent gelegen hatte. Dabei ist der (importbe-
reinigte) Expansionsbeitrag der Exporte zuletzt
geringer geworden (Abbildung 9). Die Stim-
mung bei den Unternehmen hat sich — wie in
anderen Landern auch — etwas eingetriubt, liegt
aber laut ,Economic Sentiment Indicator® immer
noch auf einem hohen Niveau. Der Einkaufs-
managerindex in Spanien ist allerdings im Juli
empfindlich eingebrochen, hat sich im August




nicht wesentlich erholt und Ilasst fir sich
genommen nur noch moderate Expansions-
raten erwarten. Der lang anhaltende, kraftige
Aufschwung in Spanien dirfte sich im Prog-
nosezeitraum allmahlich abflachen. Die neue
Regierung hat inzwischen neue Ausgaben
angekundigt und ist bereit, gegeniiber den bis-
herigen Planungen ein héheres Haushaltsdefizit
in Kauf zu nehmen, konnte sich aber mangels
eigener Mehrheit im Parlament bislang nicht
durchsetzen. Denkbar ist, dass in absehbarer
Zeit abermals vorgezogene Neuwahlen n6étig
sein werden, um eine entscheidungsfahige
Regierung ins Amt zu bringen.

Abbildung 9:
Importbereinigte Beitrage zur Expansion des Brutto-
inlandsprodukts (YOY), Spanien 2013-2018

Prozent
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Quartalsdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Euro-
stat, Symmetrische Input-Output-Tabellen; eigene Berechnun-
gen.

Arbeitsmarkt: Sinkende Arbeits-
losigkeit, anziehende Léohne

Die Arbeitslosenquote im Euroraum ist wei-
ter racklaufig. Bis zum Juli ist sie auf 8,2 Pro-
zent (ohne Deutschland: 10,2 Prozent) gefallen
(Abbildung 10). Parallel dazu stieg die Beschaf-
tigung zuletzt um gut zwei Millionen (oder 1,4
Prozent) innerhalb eines Jahres. Vergleichs-
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weise hoch ist die Arbeitslosenquote immer
noch in Frankreich, Italien, Spanien und Grie-
chenland. In Frankreich gab es eine Seitwarts-
bewegung (gut 9 Prozent), in Italien fiel die Ar-
beitslosenquote zuletzt auf 10,4 Prozent (Juli),
und in Spanien und Griechenland setzte sich
der Trend splrbar zurtickgehender Arbeitslo-
sigkeit fort. In anderen Landern liegt die Ar-
beitslosenquote hingegen bereits in der Nahe
historischer Tiefststande, und sogar in den
ehemaligen Programmléandern Portugal und
Irland ist das Niveau von vor der Finanzkrise
inzwischen unterschritten. Mit der Fortsetzung
des Aufschwungs dirfte sich die Lage am Ar-
beitsmarkt weiter verbessern, und in einigen
Landern werden Anspannungen aufgrund feh-
lender qualifizierter Arbeitskrafte wohl zuneh-
men. Der Beschéftigungsaufbau stofit demzu-
folge mehr und mehr an Grenzen und wird sich
in einigen Landern abflachen.

Abbildung 10:
Arbeitslosenquote und Beschéftigung 2006—2018
Prozent Millionen
6 1 - 162
Euroraum ohne Deutschland
Fal - 160
II \‘
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- 156
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(4 (rechte Skala)
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2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Monatsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; eigene Berechnungen.

Die Lohndynamik zieht spirbar an. Das Ar-
beitnehmerentgelt je Arbeitnehmer nahm im
ersten Quartal 2018 (jingere Zahlen liegen
noch nicht vor) um 1,9 Prozent gegeniiber dem
Vorjahresquartal zu (Abbildung 11). Die allge-




meine Lohndynamik im Euroraum hat sich da-
mit in den zuriickliegenden Quartalen bereits
sukzessive um einige Zehntel beschleunigt. Die
Tarifverdienste, welche bereits bis zum zweiten
Quartal 2018 vorliegen, zogen mit 2,2 Prozent
zuletzt deutlich an. Die steigenden Lohnzu-
wachse spiegeln die in einigen Landern zuneh-
mende Arbeitskrafteknappheit wider, zudem
wird in Lohnverhandlungen Ublicherweise die
Teuerungsrate der jingeren Vergangenheit be-
rucksichtigt — im Jahr 2017 lagen die Verbrau-
cherpreise 1,5 Prozent hoéher als im Vorjahr,
nachdem sie in den Jahren 2015 und 2016
nahezu unverdndert geblieben waren. Ange-
sichts weiterhin rlcklaufiger Arbeitslosenquoten
und stabilen Teuerungsraten dirften sich die
Léhne auch zukunftig dynamischer entwickeln
als in den Vorjahren, insbesondere in Landern
mit niedriger Arbeitslosigkeit.

Abbildung 11:
Lohnentwicklung im Euroraum 2012-2018
3 _Prozent — Verbraucherpreisinflation (HIVP)
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Quartalsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal.

Quelle: Europaische Zentralbank, Monatsbericht; eigene Berech-
nungen.

Geldpolitik halt ihren Kurs -
Finanzierungsbedingungen
attraktiv

Die Européaische Zentralbank (EZB) kiindigte
den erwarteten Ausstieg aus ihrem Anleihe-
kaufprogramm an. Noch bis Ende September
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wird das Eurosystem netto Wertpapiere im mo-
natlichen Umfang von 30 Mrd. Euro erwerben.
Danach sollen die Nettokaufe auf 15 Mrd. Euro
im Monat gesenkt werden, bevor sie mit Ablauf
des Jahres 2018 ganz eingestellt werden.
Ruckflisse aus fallig werdenden Anleihen sol-
len aber auch danach noch fur langere Zeit
reinvestiert werden. Die Leitzinsen blieben
weiterhin unverandert: Der Einlagesatz be-
tragt -0,4 Prozent, der Hauptrefinanzierungssatz
0 Prozent und der Spitzenrefinanzierungssatz
0,25 Prozent. Mit einem ersten Zinsschritt ist
frlhestens im Herbst des kommenden Jahres
zu rechnen. Auch fir das Jahr 2020 gehen wir
davon aus, dass die EZB die Leitzinsen nur
allmahlich anheben wird. Fir den Fall, dass
zukunftige Daten zur Inflationsentwicklung un-
erwartet schwach ausfallen sollten, kindigte die
EZB die Bereitschaft an, die Kaufprogramme
bzw. die Niedrigzinsphase wenn noétig zu ver-
langern.

Die Finanzierungsbedingungen bleiben
gunstig. Ende Mai kam es im Zuge der Regie-
rungsbildung in ltalien zu einem sprunghaften
Anstieg der Zinsen auf italienische Staatsanlei-
hen. Der Zinsabstand gegenlber zehnjahrigen
Bundesanleihen betragt fur Italien derzeit rund
drei Prozentpunkte und ist damit in etwa doppelt
so hoch wie vor Beginn dieser Episode. In ab-
geschwachter Form wirkten sich diese Turbu-
lenzen auch in anderen L&ndern des Euro-
raums aus, eine Ansteckungskrise blieb jedoch
bislang aus (Abbildung 12). Hierzu durfte neben
der verbesserten wirtschaftlichen Situation in
vielen Mitgliedsstaaten auch beigetragen ha-
ben, dass die Wertpapierkdufe der EZB sowie
die Existenz von Rettungsschirmen Risiken
zunehmend sozialisiert haben. Die Finanzie-
rungsbedingungen fur den Privatsektor im Wéh-
rungsgebiet wurden von den Entwicklungen bei
den italienischen Staatspapieren nicht beein-
flusst. Die Kreditkosten-Indikatoren der EZB
standen im Juli bei Wohnungsbaukrediten an
Haushalte bei 1,8 und fur Unternehmenskredite
bei 1,6 Prozent. Damit blieben sie nahezu un-
veradndert und im Vergleich zur Vergangenheit
sehr niedrig (Abbildung 13). Auch auf Ebene
der einzelnen Mitgliedsstaaten kam es zu kei-
nen auffalligen Veranderungen; selbst in Italien
zeigten sich die privaten Finanzierungskosten
stabil. Auch in Anbetracht der zuletzt wieder




hoheren Inflationsraten ist das Zinsniveau fur
private Investoren im Euroraum also sehr giins-

tig.

Abbildung 12:
Zinsen auf Staatsanleihen 2014-2018
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Monatsdaten, Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit. Bei der
gewahlten Skalierung liegen die Renditen griechischer Anleihen
zum Teil auRRerhalb der Skala.

Quelle: Thomson Reuters Datastream.

Abbildung 13:
Kreditkosten 2003-2018
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Quelle: Europaische Zentralbank, Composite Cost of Borrowing
Indicators.

Die Kreditvergabe — insbesondere an Unter-
nehmen - zieht an. Ausweislich des Bank
Lending Surveys sahen sich die Banken im
Euroraum per Saldo zuletzt einer steigenden
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Kreditnachfrage gegenuber. Gleichzeitig locker-
ten sie die Kreditbedingungen und trat die Be-
deutung der notleidenden Kredite im Vergleich
zu den vergangenen Jahren zurlck. Somit
konnten Kredithnehmer zunehmend vom gunsti-
gen Zinsumfeld profitieren: Im Juli lag die Sum-
me der Kredite an private Haushalte 3 Prozent
Uber ihrem Vorjahreswert, und die Kreditver-
gabe an nichtfinanzielle Unternehmen hat mit
2,2 Prozent im Vergleich zum Vorjahr zuletzt
sichtbar angezogen (Abbildung 14).

Abbildung 14:
Kreditvergabe 2010-2018
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Monatsdaten, Veranderung gegenuber dem Vorjahresmonat.

Quelle: Europaische Zentralbank, BSI.

Geplante Finanzpolitik in Italien
und Spanien zu expansiv

Die stabile Konjunktur und das niedrige
Zinsniveau haben in den vergangenen Jah-
ren die 6ffentlichen Haushalte entlastet. Sie
sorgen auch im laufenden wie im kommenden
Jahr in mehreren Landern fir steigende Ein-
nahmen und sinkende Ausgaben. Die langfris-
tige Vorgabe des Fiskalpakts, ein strukturelles
Defizit von unter 0,5 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt, wird laut der Prognosen
der Européaischen Kommission im laufenden
Jahr trotzdem nur von 6 der 19 Euroraumléander
erfillt werden. Von den gréReren Mitgliedslan-
dern sind dies nur Deutschland und die Nieder-




lande. Zudem hatten 12 der 19 Lander des Eu-
roraums im Jahr 2017 einen Bruttoschulden-
stand von Uber 60 Prozent.

Die Staaten, die Anpassungsprogramme
durchlaufen haben, weisen immerhin seit
einiger Zeit stabile Haushaltszahlen auf. So
verzeichnet der griechische Staat seit 2016
Uberschiisse. Die Lage der offentlichen Haus-
halte in Griechenland, das jiingst den Rettungs-
schirm verlassen hat, diurfte auch angesichts
der Zusagen uber weitere Schuldenerleichte-
rungen der anderen Eurolander vom Juni die-
ses Jahres mittelfristig stabil bleiben (Kasten 1).
Im laufenden Jahr werden zusatzliche Ausga-
ben den Uberschuss aber merklich dampfen.
Portugals Budgetdefizit dirfte hingegen deutlich
auf rund 1 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt sinken. MafRgeblich fur die Ver-
anderung zum Vorjahr, in dem das Defizit noch
rund 3 Prozent betrug, ist der Wegfall eines
Einmaleffekts im Zuge einer Bankenrekapitali-
sierung. Strukturell sind die o6ffentlichen Haus-
halte in Portugal nur im geringen Ausmafld da-
von entfernt, die langfristigen Vorgaben des
Fiskalpakts einzuhalten. Das Budgetdefizit des
irischen Staats liegt seit dem Jahr 2016 unter 1
Prozent in Relation zur Wirtschaftsleistung und
der Bruttoschuldenstand liegt nur wenig Uber
der Marke von 60 Prozent. Allerdings muss
beriicksichtigt werden, dass die Wirtschafts-
leistung Irlands wegen seiner Abhangigkeit von
internationalen Konzernen sehr volatil ist und
somit bei der Haushaltsplanung besondere
Vorsicht geboten ist. Insgesamt lasst sich aber
fur die offentlichen Haushalte der Lander, die
unter den Rettungsschirmen waren, konsta-
tieren, dass diese zumindest derzeit stabilitéts-
orientiert aufgestellt sind. Im Gegensatz dazu
sind die Budgets von Frankreich, Italien und
Spanien deutlich weniger nachhaltig ausge-
richtet.

Frankreichs Budgetdefizit weicht weiterhin
deutlich von den Vorgaben des Fiskalpakts
ab. Immerhin wurde vergangenes Jahr erstmals
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seit dem Jahr 2007 wieder ein Budgetdefizit
unter der 3-Prozent-Marke von Maastricht er-
zielt. Im laufenden Jahr wird das Defizit in etwa
konstant bleiben. Fir das Jahr 2019 und 2020
deutet sich allerdings ein erneuter Anstieg an,
wenn keine weiteren Malihahmen von Seiten
der Finanzpolitik ergriffen werden. Auch ange-
sichts eines Bruttoschuldenstandes von ber 90
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
sind aber weitere Konsolidierungsmafinahmen
angezeigt.

Die neue Regierung in lItalien hat, nachdem
die Vorgéngerregierung den Konsolidie-
rungskurs bereits gelockert hatte, fir den
nachsten Haushalt mehrere expansive Mal3-
nahmen angekundigt. Allerdings sind auch die
Risikoaufschlage fur italienische Schuldtitel
deutlich gestiegen und die Budgetberatung fur
das kommende Jahr noch nicht abgeschlossen,
so dass sehr wahrscheinlich nicht alle jangst
diskutierten Plane umgesetzt werden. Nichts-
destotrotz rechnen wir mit einem Anstieg des
Budgetdefizits fur das laufende Jahr, worauf
jungste Kassenzahlen hinweisen, und fir die
kommenden Jahre.

Ebenso hat die neue spanische Regierung
zuséatzliche Ausgaben angekindigt. Die unter
der vorherigen Regierung angestrebte Ruckfih-
rung des Budgetdefizits durfte dadurch unter-
bleiben. Die Reaktion an den Finanzmarkten
blieb hingegen verhalten, auch weil angesichts
der Mehrheitsverhaltnisse im Parlament unklar
ist, ob der Haushalt fur das Jahr 2019
tatsachlich beschlossen wird.

Die Finanzpolitik im Euroraum ist in der
Summe 2018 und 2019 leicht expansiv aus-
gerichtet. Neben der expansiven Ausrichtung
Spaniens und Italiens wird im Jahr 2019 insbe-
sondere die Finanzpolitik Deutschlands zum
expansiven Impuls beitragen. Die sehr gute
Budgetsituation wird von der aktuellen Regie-
rung in eine Vielzahl expansiver MalRnahmen
umgemiinzt, die uberwiegend im Jahr 2019 an-
fallen.
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Kasten 1:
Zur Beendigung des dritten Hilfsprogramms fur Griechenland

Im August 2018 hat Griechenland die letzte Tranche aus dem dritten Rettungsprogramm erhalten. Das
Programm ist damit beendet. An dieser Stelle soll ein kurzer Uberblick iiber die aktuelle Situation der 6f-
fentlichen Haushalte in Griechenland gegeben werden. Vorweggenommenes Fazit: Angesichts einer ge-
genwartig vorteilhaften Haushaltslage und nur wenig anstehender Umschuldungen von auslaufenden
Staatsschuldtiteln scheint die Lage auf mittlere Frist stabil.

Im Jahr 2017 wies der griechische Gesamtstaat einen Uberschuss von 0,8 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt auf, nach 0,6 Prozent im Jahr 2016, als Griechenland erstmals seit Mitgliedschaft
im Euroraum das 3-Prozent-Kriterium des Maastrichtvertrags eingehalten hatte. Im laufenden Jahr dirfte
der Budgetsaldo zwar leicht sinken, doch wird wohl wiederum ein Uberschuss erzielt. Der damit erzielte
Primariberschuss liegt in diesen drei Haushaltsjahren somit klar tiber den geforderten 3,5 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Die gegenwartige Haushaltslage spricht dafir, dass eine mittelfristige
Stabilisierung der Staatsfinanzen auch ohne weitere Rettungsprogramme gelingen wird.

Zudem durfte in den kommenden Monaten kaum Bedarf fur die Platzierung groRerer Anleihen beste-
hen. Durch die letzte Tranche aus dem Rettungsprogramm wurde ein Liquiditatspuffer gebildet, mit dem
die noch auslaufenden Anleihen der Jahre 2018 und 2019 abgel6st werden kénnen. Dabei ist zu bertick-
sichtigen, dass gerade im Jahr 2019 relativ hoch verzinsliche Anleihen — zum groRen Teil in Handen der
EZB - fallig werden, die Kupons von rund 6 Prozent tragen (Abbildungen K1-1 und K1-2). Dies und das
Ablésen der Forderungen des IWF in den kommenden Jahren dirften die Haushaltslage im Hinblick auf
den zu leistenden Zinsdienst weiter entspannen.2 Gleichwohl gibt es immer noch hohe Risikoaufschlage
fur jene griechischen Staatsanleihen, die am Markt gehandelt werden. So rentieren Papiere mit
10-jahriger Restlaufzeit gut vier Prozent tiber Anleihen des Bundes. Die Refinanzierung von fallig wer-
denden Schuldtiteln ist somit vergleichsweise teuer, allerdings sinken die Risikoaufschlage seit geraumer
Zeit und in den kommenden 15 Jahren sind die bevorstehenden Umschuldungen aus makro6konomi-
scher Sicht Gberschaubar.

Abbildung K1-1:
Griechische Staatsschuld nach Falligkeit 2018-2066
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Stand Ende Juni 2018. Euroraum: Kredite der Greek Loan Facility (1. Programm), der EFSF und des ESM. Die Laufzeiten der
Kredite der EFSF wurden pauschal um 10 Jahre verlangert, um die Vereinbarungen zwischen Griechenland und der Eurogruppe
vom 22.6.2018 abzubilden.

Quelle: Griechisches Finanzministerium (2018).

Ein gewisses Risiko besteht jedoch darin, dass der griechische Staat vergleichsweise viele Schuldtitel
mit kurzer und extrem kurzer Laufzeit ausgegeben hat, deren Verzinsung stark vom europaischen Inter-
bankenzins abhangen durfte. Im Juni 2018 belief sich die ausstehende Summe der Repos und Schuld-
verschreibungen (Bills) auf 38 Mrd. Euro (rund 21 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt — zum
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Abbildung K1-2:
Griechische Staatsschuld nach Falligkeit in der mittleren Frist nach Glaubigern 2018-2024

Mrd. €
40 -
ﬁ O Sonstige

@ Internationaler Wahrungsfonds
B Europaische Zentralbank

30 A OBonds
o Kurzlaufer
B Kredite der Euro-Staaten

20 -

10

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: Griechisches Finanzministerium (2018).

Vergleich: in Italien machen die kurzlaufenden Schuldtitel nur 7 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt aus).P Daher wiirde eine mogliche spiirbare Zinswende oder ein plétzlicher erneuter Vertrauens-
verlust die offentlichen Haushalte in Griechenland vergleichsweise schnell unter Druck setzen. Sofern
der Trend sinkender Risikoaufschlage anhalt, dirfte es daher aus Sicht stabiler Staatsfinanzen durchaus
in Balde attraktiv sein, Anleihen mittlerer Laufzeit zu platzieren, um damit die risikoreicheren Kurzlaufer
abzulésen.

Der finanzpolitische Ausblick auf die mittlere Frist |&sst allerdings keine Schliisse Uiber das langfristige
Gelingen der Rettungsprogramme im Sinne einer vollstandigen Ruckzahlung der ausstehenden Ret-
tungskredite zu. Die Laufzeiten sind so hoch, dass eine Vielzahl von Entwicklungen eintreten kann und
Abweichungen von den derzeit zugrunde gelegten makrodkonomischen Annahmen in beide Richtungen
moglich sind. Schlie3lich wird an dieser Stelle auch nicht das Risiko bewertet, dass die Forderung nach
jahrzehntelang zu erzielenden, substantiellen Primérsalden vonseiten der griechischen Politik in Frage
gestellt werden kdnnte.

@Wahrend der Dauer des zweiten Hilfspakets wurden die Zinsertrage der EZB an Griechenland zuriickiiberwiesen.
Diese Praxis wurde aber offenbar nicht fortgesetzt. — bInsgesamt ist die mittlere Gesamtlaufzeit der griechischen
Staatsschuld sehr hoch, was aber vor allem an den Laufzeiten der Kredite der EFSF und des ESM liegt.

Ausblick: Expansion vorerst wieder
etwas kraftiger

Alles in allem rechnen wir mit einem leicht
sinkenden Budgetdefizit fur das Jahr 2018
und einem Anstieg in den folgenden Jahren.
Der Budgetsaldo im Euroraum durfte sich
auf -0,8 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt belaufen, nach -0,9 Prozent im Vorjahr
(Tabelle 1). Im Euroraum ohne Deutschland

Verschiedene Fruhindikatoren signalisieren
eine wieder etwas kréftigere Expansion in
der zweiten Jahreshaélfte. Die Unternehmens-
zuversicht, gemessen am ,Economic Sentiment

bleibt der Saldo unveréndert bei -1,8 Prozent. In
den Jahren 2019 und 2020 wird das Budget-
defizit im Euroraum leicht auf 1 bzw. 1,1 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu-
nehmen. Im Euroraum ohne Deutschland ist die
Veranderung etwas geringer und das Defizit
bleibt zun&chst bei 1,8 Prozent (bis 2019) bzw.
steigt im Jahr 2020 auf 1,9 Prozent in Relation
zur Wirtschaftsleistung.

Indicator (ESI) der Europaischen Kommission,
ist zwar im Vergleich zu den Hochststanden
zum Jahreswechsel etwas zuriickgefallen, liegt
aber weiterhin auf einem sehr hohen Niveau
(Abbildung 15). Dabei zeigen sich die Befragten
auf Unternehmensseite im {brigen Euroraum
ahnlich optimistisch wie in Deutschland. Der
Markit-Einkaufsmanagerindex (PMI), der die




Tabelle 1:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2017-2020

2017 2018 2019 2020

Deutschland 13 16 11 0,9
Frankreich -2,6 -2,6 -2,9 -2,9
Italien -2,3 -2,3 -2,4 -2,5
Spanien -3,1 -2,9 -2,5 -2,5
Niederlande 1,1 0,5 0,6 0,5
Belgien -1,0 -1,4 -1,6 -1,6
Osterreich -0,7 -0,5 -0,5 -0,5
Irland -0,3 -0,2 -0,4 -0,8
Finnland -0,6 -0,6 -0,4 -0,4
Portugal -3,0 -1,1 -0,8 -0,9
Griechenland 0,8 0,4 0,1 0,3
Slowakei -1,0 -1,1 -0,6 -0,6
Luxemburg 15 1,2 0,5 0,3
Slowenien 0,0 0,2 0,0 0,0
Litauen 0,5 0,7 0,9 0,6
Lettland -0,5 -0,8 -1,1 -1,1
Estland -0,3 -0,3 0,5 0,4
Zypern 1,8 1,9 2,0 2,0
Malta 3,9 0,0 0,6 0,5
Euroraum -0,9 -0,8 -1,0 -1,1

Euroraum ohne
Deutschland -1,8 -1,8 -1,8 -1,9

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

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

Expansionsdynamik im Euroraum in der Ver-
gangenheit sehr gut abgebildet hat, hat sich
zuletzt (August) bei 54,5 Punkten stabilisiert
und deutet damit auf einen Produktionsanstieg
von knapp einem halben Prozent je Quartal hin.
Auch der EuroCOIN-Indikator der italienischen
Zentralbank zeigt derzeit ein zugrunde liegen-
des Expansionstempo fir den Euroraum von
0,5 Prozent an; und der Euroframe-Indikator
lasst eine Zuwachsrate von 0,4 Prozent im
dritten Quartal erwarten (Euroframe 2018). Die
Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe
sind von ihren Hochststdanden am Jahresende
2017 inzwischen wieder etwas zuriickgefallen
(Abbildung 16). Die Einzelhandelsumsétze blie-
ben bis zur Jahresmitte dagegen stabil aufwarts
gerichtet, und die Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Unternehmen hat zuletzt angezogen. Ins-
gesamt rechnen wir mit einer leichten Belebung
des zuletzt sehr moderaten Produktionsanstiegs
in der zweiten Jahreshalfte.
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Abbildung 15:
Stimmungsindikatoren 2010-2018
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Quelle: Europaische Kommission, Business and Consumer Sur-
vey, eigene Berechnungen.

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums
durfte sich das Expansionstempo allméhlich
abschwéachen. Das weltwirtschaftliche Umfeld
wird in den Jahren 2019 und 2020 wohl wieder
etwas starkere Impulse fir die Exporttatigkeit
liefern als im laufenden Jahr, wenngleich sie
schwécher ausfallen dirften als im Jahr 2017
(Tabelle 2). Gleichzeitig durfte der Konsum bei
einem fortgesetzten Beschéftigungsaufbau und
héheren Lohnsteigerungen weiter expandieren,




Abbildung 16:
Konjunkturindikatoren 2010-2018
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Monatsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen und
Industry Survey; EZB, Economic Bulletin.

wobei die gestiegenen Energiepreise hier
dampfend entgegen wirken. Die Finanzpolitik ist
in den kommenden beiden Jahren voraussicht-
lich leicht expansiv ausgerichtet und unterstitzt
die Konjunktur. Auch die Investitionstatigkeit
dirfte aufgrund des laut Unternehmensbefra-
gungen hohen Auslastungsgrades und der
weiterhin glnstigen Finanzierungsbedingungen
weiter expandieren. Aufgrund zunehmender
Anspannungen am Arbeitsmarkt und mdoglicher
Kapazitatsengpasse in einigen Landern ist
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gleichwohl ein allmahlicher Rickgang des Ex-
pansionstempos im spateren Prognosezeitraum
angelegt.

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum wird im
laufenden Jahr voraussichtlich um 2,1 Pro-
zent zulegen. In den Folgejahren dirfte sich
der Produktionsanstieg nur leicht auf 1,9 Pro-
zent (2019) bzw. 1,7 Prozent (2020) verringern
(Abbildung 17). Die Expansionsdynamik im
Ubrigen Euroraum wird dabei wohl geringfiigig
schwéacher ausfallen als in Deutschland (Abbil-
dung 18). Damit haben wir unsere Einschatzung
aus der Sommerprognose (Gern et al. 2018a)
fur die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts
fur das Jahr 2019 um ein Zehntel reduziert. Die
Produktion in Frankreich durfte im Prognose-
zeitraum weiter moderat zulegen, wahrend die
Erholung in Italien wohl wieder schleppend
verlauft und sich der Aufschwung in Spanien
abflachen wird (Tabelle 3).

Der zugrunde liegende Preisauftrieb wird
sich allmahlich beschleunigen. Insgesamt
werden die Verbraucherpreise im Durchschnitt
der Jahre 2018 bis 2020 voraussichtlich um
jeweils 1,7 Prozent gegeniiber dem Vorjahr stei-
gen. Dabei unterstellen wir fiir den Olpreis der
Sorte Brent, dass dieser im Prognosezeitraum
ausgehend vom derzeitigen Niveau allméhlich
weiter steigt und im Jahresdurchschnitt 2020
bei rund 80 US-Dollar liegen wird. Zudem un-
terstellen wir eine Konstanz des Wechselkur-

ses. Bei diesen Annahmen dirfte die Teue-
Tabelle 2:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2018-2020
2018 2019 2020 Jahresdurchschnitt
| Il 1 \Y | Il 1 \Y | Il 1 IV 2018 2019 2020
Bruttoinlandsprodukt 04 04 05 05 05 05 05 04 04 04 04 04 21 19 17
Inlandische Verwendung 0,7 06 05 05 05 05 05 04 04 04 04 04 20 20 1,7
Privater Verbrauch 05 02 04 04 O0O5 05 05 04 04 04 04 04 214 17 17
Staatsverbrauch 01 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 12 1,7 15
Anlageinvestitionen 03 13 09 09 09 08 06 05 05 04 03 03 35 34 19
Vorratsanderungen 03 02 00 00 OO OO OO OO OO0 OO0 OO0 00 02 00 0,0
Aulenbeitrag -03 -02 00 00 OO0 OO OO OO OO0 OO OO0 OO0 01 -01 0,
Exporte 09 06 11 11 10 10 10 10 10 10 09 09 32 41 39
Importe 03 11 12 12 121 11 11 10 10 10 10 10 32 46 41

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veréanderung gegenuber dem Vorquartal (Pro-
zent); Jahreswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). Vorratsveranderung, AuBenbeitrag: Beitrag zur Ver-
anderungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt.

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




Abbildung 17:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2016-2020
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und  saisonbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

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

rungsrate in der ersten Jahreshélfte 2019 wie-
der bis auf eineinhalb Prozent zurtickfallen und
sich ab Jahresmitte 2019 bei rund 1,7 Prozent
einpendeln. Der aktuell preissteigernde Effekt
der Energiekomponente wird bis dahin auslau-
fen. Die Kernrate der Inflation wird im Prog-
nosezeitraum angesichts der weiterhin guten
Konjunktur, stellenweise zunehmender Kapazi-
tatsengpasse und hoherer Lohnabschlisse
voraussichtlich auf rund 1,7 Prozent im Jahr
2020 klettern. Somit wird sie sich allmahlich
dem Zielbereich der Européischen Zentralbank
von ,nahe, aber unter zwei Prozent‘ annahern
und einen Ausstieg aus der expansiven
Geldpolitik begunstigen.

Die Arbeitslosigkeit bleibt im Prognosezeit-
raum ricklaufig. Die Arbeitslosenquote durfte
im Durchschnitt des Jahres 2020 auf 7,4 Pro-
zent der Erwerbspersonen zurtickgehen. Damit
lage sie sogar unterhalb ihres historischen
Tiefstwerts aus dem Jahr 2007 (7,5 Prozent).
Im Euroraum ohne Deutschland geht die Rate
voraussichtlich auf 8,9 Prozent im Durchschnitt
des Jahres 2020 zurlick, was noch Uber dem
historischen Tiefstwert des Jahres 2007 liegt
(gut 7 Prozent).
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Abbildung 18:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne
Deutschland 2016-2020
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegenuber dem Vorjahr in
Prozent.

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

Fur diese Prognose gibt es eine Reihe be-
deutender Abwartsrisiken. Eine weitere Zu-
spitzung der internationalen Handelskonflikte
kbnnte den internationalen Warenaustausch
empfindlich stéren und die Konjunktur auch in
Europa Uber verschiedene Kandle beeintrachti-
gen (Gern et al. 2018b: Kasten 1). Auch ein
moglicher, unerwartet starker Einbruch der
Konjunkturdynamik in wichtigen Handelspart-
nerlandern wie den USA oder China wirde die
Konjunktur in Europa beeintrachtigen. Im Frih-
jahr des kommenden Jahres wird Uberdies der
formale Austritt des Vereinigten Konigreichs aus
der Européischen Union vollzogen, und bislang
gibt es keine Aussicht auf ein zukinftiges
kooperatives Handelsregime. Gelingt hier keine
Einigung, zumindest fiir eine Ubergangszeit, so
drohen nicht nur dem Vereinigten Konigreich
und Irland, sondern auch den Ubrigen euro-
paischen Volkswirtschaften Einschrankungen
beim Giterhandel mit negativen Folgen auf
allen Seiten.

Nicht zuletzt birgt die Unruhe um die neue
italienische Regierung das Potenzial, Ver-
werfungen im gesamten Euroraum auszuld-




Tabelle 3:
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Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2018-2020

Gewicht  Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Deutschland® 29,3 1,9 21 1,7 1,8 1,9 1,9 34 31 3,0
Frankreich 20,5 1,6 1,7 1,6 2,0 1,9 1,9 9,1 8,5 8,0
Italien 15,3 1,1 0,9 0,9 1,3 1,2 1,0 108 106 104
Spanien 10,4 2,6 2,0 1,8 1,7 1,6 16 153 14,4 137
Niederlande 6,6 2,7 2,1 1,9 1,6 1,7 1,7 3,8 3,2 29
Belgien 3,9 1,5 1,5 14 2,1 1,9 1,8 6,2 6,0 5,8
Osterreich 3,3 2,8 1,8 1,7 2,2 2,1 21 4,9 4,7 4,6
Irland 2,6 6,1 3,7 2,8 0,5 1,2 1,4 5,7 4,7 4,1
Finnland 2,0 2,6 2,0 1,9 1,2 1,3 1,4 7,7 7,5 7,3
Portugal 1,7 2,1 2,0 1,7 1,4 1,4 1,4 6,9 6,2 5,7
Griechenland 1,6 2,1 2,3 2,7 0,8 1,1 1,3 19,5 17,5 15,5
Slowakei 0,8 39 3,7 3,7 2,7 2,8 31 6,8 5,7 5,0
Luxemburg 0,5 4,6 3,2 2,8 1,9 2,0 2,1 5,2 49 4,7
Slowenien 0,4 4,0 3,2 3,1 2,0 2,2 2,4 55 4,7 4,0
Litauen 0,4 4,0 4,0 3,4 2,7 2,8 2,9 6,1 5,7 54
Lettland 0,2 4,4 3.8 3,7 2,4 2,5 2,8 75 7,0 6,7
Estland 0,2 35 34 3,3 3,2 3,1 3,4 5.2 4,8 4,5
Zypern 0,2 3,7 31 3,0 0,6 1,0 1,2 8,1 6,5 5.8
Malta 0,1 3,6 39 3,6 1,8 2,0 2,3 3.9 3,2 2,8
Euroraum 100,0 2,1 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7 8,3 7,7 7,4
Euroraum ohne Deutschland 70,7 2,1 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 10,0 9,4 8,9

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2017 (Prozent). Bruttoinlandspro-
dukt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). Verbraucherpreise: Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr (Prozent), harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-
Konzept (Prozent), Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2017. — 2Zahlen weichen von
denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, da dort die BIP-Zuwachsraten als Ursprungswerte berichtet werden (statt kalen-
derbereinigten Werten), Verbraucherpreise nach CPI-Abgrenzung (statt HVPI) sowie Arbeitslosenquoten nach Definition der

Bundesagentur fur Arbeit (statt ILO).

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des I[fW.

sen. Angesichts der hohen offentlichen Ver-
schuldung des Landes und der Grol3e der itali-
enischen Volkswirtschaft wéare eine erneute
Staatsschuldenkrise eine grof3e Herausforde-
rung fur die gesamte Wahrungsunion. Bei an-
haltender Wachstumsschwéche und steigenden
Risikoaufschlagen auf italienische Staatsanlei-
hen kénnte das Land in die Situation kommen,
auf Hilfe der Staatengemeinschaft angewiesen
zu sein, und es ist nicht ersichtlich, ob die
ohnehin Euro-kritische Regierung den notwen-
digen Kooperationswillen aufbringt, um in einer
solchen Lage Reformvorgaben und Regeln der
Staatengemeinschaft zu akzeptieren. Ohne

diesen Kooperationswillen kann der verfugbare
Rettungsmechanismus (ESM) nicht in Anspruch
genommen werden, und der Europaischen Zen-
tralbank waren ohne ein verabredetes Anpas-
sungsprogramm die Hande gebunden. Eine
Staatsschuldenkrise kdnnte daher rasch eska-
lieren und ein ungeordneter Austritt aus der
Wahrungsunion ware nicht ausgeschlossen —
eine aktuelle Analyse zeigt, dass in den gestie-
genen Risikoaufschlagen italienischer Staats-
anleihen zu einem bedeutenden Teil die Sorge
um einen Austritt des Landes aus der Wéh-
rungsunion zum Ausdruck kommt (Gros 2018).
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