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Torsten Schmidt, Boris Blagov, Roland D6hrn, Daniela Grozea-Helmenstein, Philipp
Jager, Martin Micheli, Svetlana Rujin

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Leichte Belebung der internationalen Konjunktur!

Kurzfassung

Die weltwirtschaftlichen Perspektiven haben sich seit Anfang dieses Jahres weiter auf-
gehellt. Insbesondere scheint sich die verstirkte Ausweitung des Welthandels, die sich
gegen Ende 2016 angedeutet hatte, in den vergangenen Monaten fortgesetzt zu haben.
In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ging die Belebung des AuBenhandels mit ei-
nem Anstieg der privaten Investitionen einher. Auch in den Schwellenldndern diirfte die
Belebung des AuRenhandels in Verbindung mit der stirkeren Ausweitung der Industrie-
produktion stehen. Zudem profitieren die Rohstoffe exportierenden Linder inzwischen
wieder von steigenden Exporterlosen.

Die Geldpolitik wird ihren Expansionsgrad trotz steigender Inflation und zunehmender
Kapazititsauslastung voraussichtlich nicht wesentlich verringern. Von der Finanzpolitik
sind im Prognosezeitraum keine deutlichen Impulse fiir die realwirtschaftliche Entwick-
lung zu erwarten. Zwar gibt es in den USA Pline, durch Steuersenkungen und héhere
offentliche Investitionen die gesamtwirtschaftliche Expansion zu stdrken. Angesichts
weitgehend ausgelasteter Kapazititen diirften die realwirtschaftlichen Effekte allerdings
gering sein.

Stimmungsindikatoren weisen darauf hin, dass diese Belebung wohl vorerst anhiilt.
Damit diirfte auch im weiteren Prognosezeitraum das Verarbeitende Gewerbe etwas stdr-
ker zur weltwirtschaftlichen Erholung beitragen als bisher. Die in einigen grofen Volks-
wirtschaften bereits hoch ausgelasteten Kapazititen stehen allerdings einer stdrkeren
Belebung der Weltwirtschaft entgegen. Belastend wirkt auch die anhaltende Unsicher-
heit beziiglich des kiinftigen wirtschaftspolitischen Kurses der USA, den Verlauf der Ver-
handlungen iiber den Austritt GroRbritanniens aus der EU und die weiter ungeléste
Schuldenkrise im Euro-Raum. Auch der aufkeimende Protektionismus diirfte die Investi-
tionstdtigkeit und damit den Produktivititsfortschritt und das Wirtschaftswachstum
dimpfen. Insgesamt erwarten wir, dass die weltwirtschaftliche Produktion (gewichtet mit
Dollar-Wechselkursen) in diesem Jahr um 3,1% und im kommenden Jahr um 3,2% aus-
geweitet wird.

1 Abgeschlossen am 14.3.2017. Daniela Grozea-Helmenstein ist Mitarbeiterin des Instituts fiir
héhere Studien (IHS) in Wien. Wir danken Martin Baumgadrtner fiir die Mitarbeit.
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Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2016 bis 2018; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2016 2017° 2018°P

Bruttoinlandsproduktt

Euro-Raum 1.7 1.7 1.7
GroRbritannien 1.8 2.0 1.6
USA 1.6 2.3 2.2
Japan 1.0 1.0 0.9
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 1.7 2.0 1.9
Verbraucherpreise
Euro-Raum 0.3 1.5 1.4
GrolRbritannien 0,7 2.5 2.4
USA 1.3 2.5 2.6
Japan -0.1 0.8 1.0
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 0.8 1.8 1.9
Weltwirtschaftliche Produktion?
In Kaufkraftparitaten 3,3 3,6 3,8
in Markt-Wechselkursen 2,7 3,1 3,2
Welthandel3 1,2 3,2 3,4
Rohélpreis (Brent, $/b)# 44,0 54,3 55,2
Dollarkurs ($/€)% 1,11 1,06 1,06

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IMF, von Eurostat, des CPB und nationa-
len Statistikimtern. - PPrognose. - 'Real. - 2Gewichteter Durchschnitt der fiir diesen Bericht
prognostizierten Linder. - 3Bis 2016: Angaben des CPB. - 4Jahresdurchschnitte.

Das groRte Risiko fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung geht derzeit von dem zukiinf-
tigen Kurs der US-Wirtschaftspolitik aus. Negative Effekte auf die Weltwirtschaft wdiren
zu erwarten, wenn es zu einer deutlichen Einschrinkung der amerikanischen Importe
kdme. Allerdings wurden im US-Wahlkampf auch expansive fiskalpolitische MaBnahmen
angekiindigt. Sollten diese rasch beschlossen werden, ist es nicht auszuschlielen, dass
sich die Konjunktur in den USA stdrker belebt als im Basisszenario unterstellt. Bereits
ohne diese zusitzlichen Impulse besteht derzeit auch das Risiko, dass die Inflationsraten
deutlich iiber die mittelfristigen Zielwerte der Notenbanken hinausschiefRen.

Summary

Global economic prospects have further brightened at the beginning of the year. In
particular, world trade has continued to increase more strongly. In advanced economies
private investment has benefited from the upswing in external trade. The upturn in
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International Forecast
2016 to 2018; changes over the previous year, %

2016 2017f 2018f

Gross Domestic Product?

Euro area 1.7 1.7 1.7
United Kingdom 1.8 2.0 1.6
USA 1.6 2.3 2.2
Japan 1.0 1.0 0.9
Advanced Economies 1.7 2.0 1.9
Consumer Prices
Euro area 0.3 1.5 1.4
United Kingdom 0.7 2.5 2.4
USA 1.3 2.5 2.6
Japan -0.1 0.8 1.0
Advanced Economies 0.8 1.8 1.9
World Output?
based on Purchasing Power Parities 3.3 3.6 3.8
based on market exchange rates 2.7 3.1 3.2
World trade3 1.2 3.2 3.4
QOil price (Brent, $/b)* 44,0 54.3 55.2
Exchange rate ($/€)* 1.11 1.06 1.06

RWI calculations based on OECD, IMF, Eurostat, CPB and national data. - fForecast. -In con-
stant prices. - 2Weighted average of the countries forecasted in this report - 3Until 2016: CPB
data. - % Annual averages.

industrial production in emerging markets is also likely to be driven by increased global
demand. Moreover, commodity exporting countries benefited again from an increase in
prices for raw materials.

Monetary policy will not tighten its expansionary course despite increases in inflation
and capacity utilization. Fiscal policy is not expected to provide additional stimuli for the
real economy. Even though the US government plans to strengthen the economy by cut-
ting taxes by increasing public investment, we expect small effects of these programs for
real economic growth given that capacities seem to be almost fully utilized.

Sentiment indicators suggest that the global economy's upswing will continue in the
next few months. Hence, manufacturing is likely to contribute more strongly to global
recovery over the forecast horizon. However, high capacity utilization in many major
economies reduces the potential for a surge in global economic growth. Moreover, un-
certainty with respect to the future direction of the US economic policy and Brexit nego-
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tiations as well as the still unresolved debt crises in the Euro area impede growth pro-
spects. Furthermore, rising protectionism will curb investment activity and therefore sub-
due improvements in productivity and economic growth. We expect global production
(based on Dollar exchange rates) to expand by 3.1 percent this year and by 3.2 percent in
2018.

The uncertainty about future policies of the US administration poses a considerable
downside risk for the global economy. A significant reduction in US imports would neg-
atively affect global economic growth prospects. However, if expansionary fiscal pro-
grams promised during the election campaign are implemented more quickly than ex-
pected, the US economy might in fact expand more quickly than in the base scenario.
Even without further stimuli, inflation may rise above central banks' medium-term target
levels, though.

1. Uberblick

Die weltwirtschaftlichen Perspektiven haben sich seit Anfang dieses Jahres weiter
aufgehellt. Insbesondere scheint sich die Belebung des Welthandels, die sich gegen
Ende 2016 angedeutet hatte, in den vergangenen Monaten gefestigt zu haben (Schau-
bild 1). Besonders deutlich war die Industrieproduktion zum Ende des vergangenen
Jahres gestiegen. Seit der Finanzkrise waren vor allem die Dienstleistungen ausge-
weitet worden. Die Zunahme des AuRBenhandels ist in den Schwellenldandern sogar
etwas starker ausgepragt als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Da aber in
vielen Landern Exporte und Importe in dhnlichem Umfang ausgeweitet wurden, blie-
ben die Effekte auf die Produktion relativ gering.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ging die Belebung des AuRenhandels
mit einem Anstieg der privaten Investitionen einher. Dagegen biiRte der private Kon-
sum an Dynamik ein. Ein starkerer Anstieg der privaten Investitionen ist in dieser
Landergruppe eine wichtige Voraussetzung fiir eine weitere Erhohung der konjunk-
turellen Dynamik. Da in vielen dieser Lander - allen voran in den USA, in Japan und
in Deutschland - die gesamtwirtschaftlichen Kapazititen gut ausgelastet sind, wiir-
den mehr Investitionen die Voraussetzungen fiir einen spannungsfreien Aufschwung
schaffen. Zum einen fiihren sie zu einer Ausweitung des Kapitalstocks und somit der
Produktionsmaglichkeiten. Zum anderen lassen sich durch hohere Investitionen Pro-
duktivitatssteigerungen realisieren, da ein nicht unbedeutender Teil der Innovatio-
nen zu Qualitatssteigerungen insbesondere bei Investitionsgiitern fiihrt.
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Schaubild 1
Welthandel und Weltindustrieproduktion
Januar 2014 bis Dezember 2016
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Angaben des Centraal Planbureau (CPB)

Auch in den Schwellenldndern diirfte die Belebung des AuRenhandels in Verbin-
dung mit der verstarkten Zunahme der Industrieproduktion stehen. Zudem profitie-
ren die Rohstoffe exportierenden Lander inzwischen wieder von steigenden Export-
erlosen. Insbesondere seit dem Ende des vergangenen Jahres sind die Preise vieler
Rohstoffe gestiegen. Nicht nur Rohdl sondern auch viele Metalle haben sich spiirbar
verteuert, und die Preise einiger Agrarrohstoffe tendieren ebenfalls nach oben. Die
Griinde dafiir sind vielféltig. Bei Rohdl und einigen Metallen diirfte die Begrenzung
des Angebots eine nicht unerhebliche Rolle spielen. Aber auch die weltweit gestie-
gene Rohstoffnachfrage diirfte einen Beitrag leisten.

Die deutliche Verteuerung von Rohdl und anderen Rohstoffen hat inzwischen den
Preisdruck vor allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften erhdht. In diesen
Landern verbessert zudem die steigende Kapazitdtsauslastung die Moglichkeit, Kos-
tensteigerungen an die Verbraucher weiter zu geben. Dies lasst erwarten, dass sich
auch der Lohnanstieg im Prognosezeitraum verstarken wird. Bisher bewegen sich
die Inflationsraten in den USA und im Euro-Raum aber noch in der N&he der von den
Notenbanken mittelfristig angestrebten Zielraten, in Japan sogar deutlich darunter.

Bisher hat die Geldpolitik auf die anziehende Inflation und die steigende Kapazi-
tatsauslastung noch nicht deutlich reagiert. Zwar hat die Notenbank in den USA im
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Dezember die Zinsen ein weiteres Mal erhdht. Sie blieb damit ihrem Kurs einer all-
mahlichen geldpolitischen Straffung treu. Sie kdnnte allerdings die geldpolitischen
Ziigel starker anziehen, wenn die Finanzpolitik im Prognosezeitraum deutlich expan-
siver ausgerichtet werden sollte. Im Euro-Raum zeichnet sich bisher keine Abkehr
von dem bisherigen Kurs ab, obwohl auch hier die Teuerung spiirbar zugenommen
hat. Auch in den Schwellenlandern hat sich die Ausrichtung der Geldpolitik bisher
nicht gedndert, und angesichts der nur allméhlichen konjunkturellen Belebung ist
auch vorerst nicht mit einer geldpolitischen Straffung zu rechnen.

Von der Finanzpolitik sind im Prognosezeitraum keine deutlichen Impulse fiir die
realwirtschaftliche Entwicklung zu erwarten. Zwar gibt es in den USA Pléne, durch
Steuersenkungen und hdhere 6ffentliche Investitionen die gesamtwirtschaftliche Ex-
pansion zu starken. Angesichts weitgehend ausgelasteter Kapazitaten diirften die re-
alwirtschaftlichen Effekte allerdings gering sein. In Japan wird zwar weiterhin ver-
sucht, durch fiskalpolitische MaRnahmen die realwirtschaftliche Expansion iiber dem
Anstieg des Produktionspotenzials zu halten. Aber hier diirften die Wirkungen eben-
falls gering sein. Lediglich in Schwellenlédndern, die wie China noch finanzpolitische
Spielrdume haben, sind Impulse fiir die Realwirtschaft zu erwarten.

Die Aussicht, dass die konjunkturstiitzenden wirtschaftspolitischen MaRnahmen
fortgesetzt und im Falle der USA die Finanzpolitik sogar expansiver werden kdnnten,
hat zu einer Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Perspektiven beigetragen.
Auch deshalb diirften die Aktienkurse in den USA und in einigen anderen Volkswirt-
schaften Hochststande erreicht haben. Andere Indikatoren, wie der Economic Policy
Uncertainty Index, weisen aber darauf hin, dass eine hohe Unsicherheit beziiglich des
zukiinftigen wirtschaftspolitischen Kurses besteht.

1.2. Ausblick

Mit der jiingsten Ausweitung von Exporten und Investitionen haben sich zwei ge-
samtwirtschaftliche Nachfragekomponenten belebt, die in der Vergangenheit zu der
anhaltenden Schwaéche der weltwirtschaftlichen Erholung beigetragen haben. Indi-
katoren wie der globale Einkaufsmanager Index und die Auftragseingdnge weisen
darauf hin, dass diese Belebung wohl vorerst anhélt. Damit diirfte auch im weiteren
Prognosezeitraum das Verarbeitende Gewerbe etwas starker zur weltwirtschaftlichen
Erholung beitragen als bisher.

Die in einigen groRen Volkswirtschaften bereits hoch ausgelasteten Kapazitdten
stehen allerdings einer starkeren Belebung der Weltwirtschaft entgegen. Vielmehr
ist zu erwarten, dass in diesen Landern weitere Nachfrageimpulse zu einem nicht
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Schaubild 2
Nicht-tarifaren Handelshemmnisse
1996 bis 2016; Neu eingefiihrte abziiglich abgeschaffter Handelshemmnisse pro Jahr
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Eigene Berechnungen nach Angaben der WTO.

unerheblichen Teil zu Preissteigerungen und kaum zu einer Ausweitung der realen
Produktion fiihren. Belastend wirkt auch die anhaltende Unsicherheit beziiglich des
kiinftigen wirtschaftspolitischen Kurses der USA, den Verlauf der Verhandlungen
liber den Austritt GroRbritanniens aus der EU und die weiter ungeldste Schuldenkrise
im Euro-Raum. Auch der aufkeimende Protektionismus diirfte die Investitionstatig-
keit und damit den Produktivitatsfortschritt sowie das Wirtschaftswachstum dampfen.
So gehen derzeit keine Impulse von internationalen Handelsabkommen aus. Die
Doha-Runde konnte bisher nicht zu einem Abschluss gebracht werden. Auch werden
seit der Finanzkrise wieder verstarkt nicht-tarifaire Handelshemmnisse eingefiihrt
(Schaubild 2).

Vor diesem Hintergrund diirfte sich der Welthandel nur moderat beleben. Impulse
gehen wohl vor allem von den Schwellenlédndern aus. Inshesondere in den rohstoff-
exportierenden Landern, wie Russland oder einigen Lander Lateinamerikas, diirfte
sich die Konjunktur im Prognosezeitraum stabilisieren. Die Folgen der Wachstums-
verlangsamung in China, die im Zuge des wirtschaftlichen Strukturwandels zu er-
warten ist, diirfte durch eine hohere Exportnachfrage anderer Schwellenlédnder ab-
gefedert werden.
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Insgesamt erwarten wir, dass die weltwirtschaftliche Produktion (gewichtet mit
Dollar Wechselkursen) in diesem Jahr um 3,1% und im kommenden Jahr um 3,2%
ausgeweitet wird. Die Expansion diirfte dabei wieder etwas starker von der Giiter-
produktion getragen werden, weshalb der Welthandel wohl wieder etwas kraftiger
zulegen wird als die Weltproduktion. Daher ist zu erwarten, dass der Welthandel in
diesem Jahr um 3,2% und im kommenden Jahr um 3,4% zunimmt.

Das derzeit groRte Risiko fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung geht wohl von dem
zukiinftigen Kurs der Wirtschaftspolitik in den USA aus. Erhebliche negative Effekte
auf die Weltwirtschaft sind zu erwarten, wenn es - wie im Wahlkampf angekiindigt
- zu einer deutlichen Einschréankung der amerikanischen Importe kdme. Dies wiirde
mit hoher Wahrscheinlichkeit zu protektionistischen GegenmalRnahmen und damit
zu einem Riickschritt in der weltwirtschaftlichen Integration fiihren, mit negativen
Wirkungen auf den Wohlstand in allen Landern.

Allerdings wurden im US-Wahlkampf auch expansive fiskalpolitische Malknahmen
angekiindigt. Sollten diese beschlossen werden, ist es nicht auszuschlieRen, dass die
Konjunktur in den USA stérker aufwérts gerichtet sein wird als im Basisszenario un-
terstellt. Dieses Szenario geht jedoch mit dem erhdhten Risiko einer konjunkturellen
Uberhitzung einher.

Bereits ohne diese zusatzlichen Impulse besteht zudem derzeit das Risiko, dass die
Inflationsraten deutlich iiber die mittelfristigen Zielwerte der Notenbanken hinaus-
schielRen. Sollte dies die Inflationserwartungen entankern, wére eine kréftige Reak-
tion der Geldpolitik mit starken realwirtschaftlichen Effekten notwendig.

2. Die Regionen im Einzelnen

2.1. Weitere Erholung in den USA, aber wirtschaftspolitische Unwagbarkeiten

In den USA expandierte die gesamtwirtschaftliche Produktion zum Jahresende 2016
mit einer annualisierten Rate von 1,9%. Dies entspricht in etwa dem Durchschnitt der
vergangenen fiinf Jahre und dem derzeitigen Wachstum des Produktionspotenzials.
Das deutlich hohere Expansionstempo des dritten Quartals war nicht zuletzt auf eine
auBergewdhnlich kraftige Ausweitung der Exporte zuriickzufiihren. Diese gingen al-
lerdings im vierten Quartal wieder zuriick, womit sich die schwache Grundtendenz
fortsetzte. Getragen wird die Erholung der US-Wirtschaft nach wie vor von der Bin-
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nennachfrage. Zwar haben sich die Zuwachsraten des privaten Konsums in der zwei-
ten Jahreshalfte auch wohl aufgrund der wieder anziehenden Inflation etwas abge-
schwacht. Dafiir wurden zum Jahresende die Investitionen, vor allem die Bauinvesti-
tionen wieder kréftiger ausgeweitet.

Auch wenn die konjunkturelle Erholung bisher wenig dynamisch war, sind die Ka-
pazitaten inzwischen wohl weitgehend ausgelastet. Die Arbeitslosenquote ist zwar in
den vergangenen Monaten leicht auf 4,8% im Januar gestiegen. Damit liegt sie aber
bereits seit fast einem Jahr in der Bandbreite von & bis 5%, die die US-Notenbank
(Fed) als die langfristig normale Arbeitslosenquote ansieht.

Vor diesem Hintergrund verwundert es nicht, dass sich der Preisauftrieb inzwischen
deutlich verstarkt hat. Diese Tendenz war im vergangenen Jahr von den Effekten des
gesunkenen Olpreises iiberlagert worden. Die Inflationsrate ohne die Preise fiir Nah-
rungsmittel und Energie bewegt sich schon seit einiger Zeit bei Werten iiber 2%. Die
allgemeine Inflationsrate ist dagegen erst durch den auslaufenden Basiseffekt des
Olpreises auf 2,5% im Januar gestiegen.

Aufgrund der positiven Produktionsliicke und der anziehenden Teuerung ist zu er-
warten, dass die Fed die Zinsen im Prognosezeitraum deutlich anheben wird. Ledig-
lich die von der Federal Reserve Bank of Cleveland berechneten Inflationserwartungen,
die nach wie vor Werte von unter zwei Prozent aufweisen, konnten dafiir sprechen,
dass sich die Fed mit Zinserhéhungen weiterhin zuriickhalt. Der weitere Kurs der
Geldpolitik diirfte aber auch von der kiinftigen Finanzpolitik abhangen.

Der neue Prasident hat eine Reihe von MaBnahmen angekiindigt, die zu einer deut-
lich starker expansiv ausgerichteten Finanzpolitik fiithren wiirden. Die MaRnahmen
umfassen eine Ausweitung des Wehretats und andere 6ffentliche Investitionen, aber
auch eine Reform des Steuersystems. Geplant ist in diesem Zusammenhang eine
deutliche Senkung der Steuersatze bei einer gleichzeitigen Verbreiterung der Bemes-
sungsgrundlage z.B. durch die Reduzierung von Ausnahmetatbestdanden (Nunn et al.
2016). Auch bei der Korperschaftssteuer ist eine Senkung der Satze vorgesehen.

Bemerkenswert und mit erheblichen Konsequenzen fiir das Ausland verbunden ist
allerdings die Idee, vom Ursprungslandprinzip zum Bestimmungslandprinzip zu
wechseln. Durch einen sog. Grenzausgleich wiirden in Zukunft Importe, auch Vor-
produkte, der Besteuerung unterworfen, wahrend Exporte in Zukunft freigestellt wa-
ren. Damit wiirde bei der Unternehmensbesteuerung das gleiche Prinzip wie bei der
Umsatzbesteuerung, also beim Konsum, etabliert. Durch diese Umstellung wiirde die
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Tabelle 2

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften

2016 bis 2018

Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreiser  Arbeitslosenquote?

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in in %
2016 20170 2018 2016 20170 2018» 2016 20177 2018
Euro-Raums 1,7 1,7 1,7 03 1,5 14 101 96 93
GroRbritannien 1,8 2,0 1,6 0,7 2,5 2,4 4,8 5,0 5,1
Schweden 3,1 2,9 2,9 1,1 1,2 1,0 7,0 6,8 6,6
Dénemark 1,1 1,8 1,2 0,0 0,9 1,1 6,2 6,3 6,3
Neue EU-Lénder* 3,0 3,2 3,2 -0,2 1,7 1,9 7,2 84 83
EU 1,9 1,9 1,8 0,5 1,6 1,6 8,7 84 8,2
Schweiz 1,3 1,0 1,6 -0,4 1,0 1,0 3,3 3,2 3,2
Norwegen 0,9 1,3 1,6 3,9 2,5 2,0 4,7 4,7 4,8
Europas 1,6 1,7 1,6 0,4 1,4 1,4 7.9 7,6 7.4
USA 1,6 2,3 2,2 1,3 2,5 2,6 4,9 4,7 4,6
Japan 1,0 1,0 09 -0,1 0,8 1,0 3,1 3,0 3,0
Kanada 1,46 2,1 1,9 1,4 1,9 1,8 7,0 6,9 7,0
Insgesamts 1,7 2,0 1,9 0,8 1,8 1,9 6,6 6,4 6,2

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - Westeuropa (aulRer
Schweiz) harmonisierte Verbraucherpreisindizes. - 2Standardisiert. - 3Fiir Details siehe Tabelle 7.
4Fiir Details vgl. Tabelle 7. - 5Mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von
2015 gewogener Durchschnitt der aufgefiihrten Linder. - PEigene Prognose.

inlandische Produktion durch die Verwendung importierter Vorprodukte verteuert.
Allerdings ware durch die Umstellung mit einer Reaktion des Wechselkurses zu rech-
nen, die zumindest einen Teil der Kostenerhéhung ausgleichen kdnnte (Pomerleau
2017).

Nimmt man die geplanten MaRnahmen zusammen, diirfte sich ein leichter Riick-
gang der Steuereinnahmen ergeben. Dementsprechend diirfte das Defizit des Bun-
deshaushalts wieder groRer werden. Angesichts der bereits guten Auslastung der
Produktionskapazitaten sind von diesen MaRnahmen allerdings keine spiirbaren re-
alwirtschaftlichen Effekte zu erwarten (Auerbach und Gorodnichenko 2013). Stattdes-
sen konnten sie die Inflation weiter anheizen, so dass die Geldpolitik ihren Kurs ra-
scher straffen miisste als ohne die fiskalpolitischen MaRnahmen. Wann freilich die
Steuerpldne umgesetzt werden, ldsst sich derzeit nicht sagen. Viele andere im Wahl-
kampf angekiindigte MaRnahmen sind noch weniger konkret. Insgesamt ist deshalb
die Unsicherheit, was die zukiinftige Wirtschaftspolitik angeht, hoch, und dies diirfte
eine ganze Weile so bleiben.
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Alles in allem erwarten wir, dass die Produktion in dem zuletzt beobachteten Tempo
ausgeweitet wird. Angesichts des hohen Beschéftigungsstandes diirfte der private
Konsum weiterhin die gesamtwirtschaftliche Aktivitat stiitzen. Die Entwicklung der
Investitionen diirfte dagegen in starkerem MaRe von dem kiinftigen wirtschaftspoli-
tischen Kurs der Administration Trump abhédngen. Zwar geht eine Ausweitung der
offentlichen Investitionen oft mit einem Anstieg der privaten Investitionen einher
(crowding-in). Sollte diese aber zu einer geldpolitischen Reaktion fiihren, konnte es
auch zu einer Verdrangung der privaten Investitionen kommen (crowding-out). Letz-
tes ist in der jetzigen konjunkturellen Situation der wahrscheinlichere Fall.

In dieser Prognose gehen wir vom finanzpolitischen Status Quo aus, d.h. die ange-
kiindigte Steuerreform tritt nicht im Prognosezeitraum in Kraft und es kommt zu kei-
nen finanzpolitischen MaBnahmen. In diesem Fall ist eine weiterhin leichte Belebung
der privaten Investitionen zu erwarten. Die Exporte diirften sich dagegen nur leicht
erholen. Die zu erwartenden Zinserhohungen werden einem weiteren Aufwertungs-
druck auf den Dollar ausiiben. Insgesamt erwarten wir, dass das BIP in diesem Jahr
um 2,3% und im kommenden Jahr um 2,2% ausgeweitet wird. Die Inflation diirfte im
Prognosezeitraum {iber dem Zielwert der Fed liegen, sich aber auch aufgrund der zu
erwartenden Zinserh6hungen leicht abschwéachen.

2.2. Expansion entlang eines flachen Potenzialpfades in Japan

Die Konjunktur in Japan verlor zum Ende des Jahres 2016 weiter an Schwung. Die
Abschwdchung geht vor allem von der Binnennachfrage aus. So stagnierte die 6f-
fentliche Nachfrage in der zweiten Jahreshalfte, obwohl im August weitere Malnah-
men zur Stimulierung der Wirtschaft beschlossen wurden. Der private Konsum, der
sich bisher robust entwickelt hatte, stagnierte zum |ahresende ebenfalls. Dagegen
wurden die Investitionen etwas ziigiger ausgeweitet. Im Gegensatz zur Binnennach-
frage tragt der AuRenbeitrag bereits seit ldngerer Zeit deutlich zur gesamtwirtschaft-
lichen Expansion bei. So wurden die Exporte in der zweiten Jahreshélfte - auch be-
giinstigt durch die kraftige Abwertung des Yen - wieder starker ausgeweitet; gleich-
zeitig zogen aber auch die Importe wieder etwas an.

Die konjunkturelle Abschwéchung hat dazu gefiihrt, dass die Ausweitung der Pro-
duktion in etwa dem Potenzialwachstum entspricht. Unserer Schatzung nach diirfte
das Produktionspotenzial im Prognosezeitraum um 0,8% pro Jahr ausgeweitet wer-
den, die japanische Notenbank schatzt das Potenzialwachstum mit 0,5% sogar noch
niedriger ein (Bank of Japan 2017). In beiden Féllen jedoch diirfte die Produktionslii-
cke inzwischen positiv sein. Entsprechend hoch ist der Beschaftigungsstand und die
Arbeitslosenquote ist mit 3,0% im Januar auf einem sehr niedrigen Niveau.




Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Die hohe Auslastung der Produktionskapazitdten hat aber bislang keine Auswir-
kungen auf die Inflation. Zwar sind die Preise im Vorjahresvergleich in den vergan-
genen Monaten wieder etwas starker gestiegen. Dies ist aber vor allem auf die Ver-
teuerung von Energie zuriickzufiihren. Die Kerninflation (Preisindex ohne Energie
und Nahrungsmittel) hat sich in den vergangenen Monaten wieder deutlich abge-
schwacht.

Damit hat die Erwartung, dass die Teuerung in Japan sich nun allmahlich auf das
Ziel der Notenbank von zwei Prozent zubewegt, erneut einen Dampfer erhalten. Um
dieses Ziel zu erreichen, hatte die Bank von Japan im September 2016 ihr geldpoliti-
sches Instrumentarium erweitert (Bank of Japan 2016). Kern ist dabei die Einfiihrung
eines Zielwerts fiir die Kapitalmarktrenditen. Danach soll das Volumen den Anleihe-
kdufe so dimensioniert werden, dass sich am Kapitalmarkt eine Rendite von null Pro-
zent einstellt. Der Kurzfristzins wurde bei -0,1% belassen. Gleichzeitig versichert die
Notenbank, dass sie die Ausweitung der Geldbasis fortsetzen wird, bis die Inflation
den Zielwert iiberschreitet. Damit soll erreicht werden, dass die Inflationserwartun-
gen und damit auch die tatsachliche Inflation friiher steigen.

Auch die Finanzpolitik bleibt trotz einer inzwischen wohl positiven Produktionsliicke
expansiv ausgerichtet. So ist damit zu rechnen, dass bisher erst der kleinere Teil der
im August 2016 beschlossenen MaBnahmen umgesetzt wurde. Fiir die kommenden
Monate sind daher weitere Impulse zu erwarten, die angesichts weitgehend ausge-
lasteter Kapazitdten aber kaum realwirtschaftliche Effekte haben diirften. Zwar wa-
ren in der derzeitigen Situation Wirkungen auf die Preise wirtschaftspolitisch wohl
erwiinscht. Aber angesichts des Volumens der Malknahmen diirften sich diese in
Grenzen halten, und sie waren ohnehin nur voriibergehend. Lediglich das Staatsde-
fizit diirfte dabei weiter steigen.

Fiir den Prognosezeitraum ist zu erwarten, dass die Belebung der Exporte anhalt.
Dies diirfte auch die Binnenwirtschaft stiitzen. Angesichts der ausgelasteten Kapazi-
taten zeichnet sich nicht ab, dass sich das Expansionstempo wesentlich beschleunigt.
Insbesondere die Investitionen diirften sich angesichts der begrenzten inldndischen
Absatzmoglichkeiten und der international herrschenden Unsicherheit nicht deutlich
beleben. Aus diesem Grund ist zu erwarten, dass das BIP im Prognosezeitraum mit
dhnlichen Zuwachsraten ausgeweitet wird, wie im vergangenen Jahr. Dabei diirfte
die Teuerung mit 0,8% (2017) und 1,0% (2018) héher sein als in den Jahren zuvor,
aber die Zielrate der japanischen Notenbank weiterhin deutlich unterschreiten.

2.3. Stabilisierung des Expansionstempos in China

Die chinesische Wirtschaft zeigt sich derzeit in einer robusten Verfassung. Zwar ha-
ben sich die Zuwachsraten des BIP im Verlauf der zweiten Jahreshalfte 2016 etwas
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abgeschwacht, lag aber leicht iiber der im Fiinfjahresplan formulierten Zielvorgabe
von jahresdurchschnittlich 6,5% fiir die Jahre 2016-20. Dabei wurde der private Kon-
sum weiterhin deutlich ausgeweitet. Vor allem die Einzelhandelsumsétze stiegen
kraftig, worin sich auch spiegeln diirfte, dass Autokdufe bis Ende 2016 von der Um-
satzsteuer ausgenommen waren und deshalb Kiufe ins Jahr 2016 vorgezogen wur-
den. Dem entsprechend ist hier zu Beginn des Jahres mit einem Dampfer zu rechnen.
Die Exporte entwickeln sich weiterhin relativ schwach. Dariiber hinaus ist zu erwar-
ten, dass die Effekte der fiskalpolitischen Stimulierung, die in der ersten Jahreshalfte
durchgefiihrt wurden, nun allmahlich nachlassen.

Dass die Expansion stabil blieb, diirfte auch auf die weiterhin lockere Geldpolitik
zuriickzufiihren sein. So hielt die Zentralbank den Leitzins niedrig und hat damit das
Kreditwachstum weiter angefacht. Der niedrige Zins war allerdings mit starken Ka-
pitalabfliissen verbunden. Die Zentralbank hat den daraus resultierenden Abwer-
tungsdruck auf den Renminbi nur zum Teil durch Devisenverkaufe abgefedert. So hat
er zwischen Juli und Dezember 2016 gut 3% gegeniiber dem US-Dollar verloren. Auf-
grund der stabilen Konjunktur und der zunehmenden Gefahr einer Uberhitzung am
Kreditmarkt ist fiir den Prognosezeitraum mit einer Straffung der Geldpolitik zu rech-
nen. Erstes Indiz dafiir sind die Zinserhohungen fiir Repurchasing operations (Repos)
im Februar, einer wichtigen LeitgroRe fiir den kurzfristigen Interbankenzinssatz. Der
Reminbi hat sich dadurch zu Jahresbeginn wieder stabilisiert.

Die Verbesserung der Stimmungsindikatoren ldsst erwarten, dass sich das Expan-
sionstempo zu Beginn dieses Jahres wieder erhéht haben diirfte. So liegt der Ein-
kaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe seit August 2016 wieder iiber der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten und ist zum Jahresende nochmal deutlich ge-
stiegen. Auch der Index fiir den Dienstleistungssektor ist seit der Jahresmitte 2016
aufwaérts gerichtet. Er erreichte im November mit 54,7 Punkten ein 28-Monatshoch
und lag im Februar mit 54,2 Punkten nur leicht darunter. Zudem blicken die Verbrau-
cher, nach einem kurzen Riicksetzer im Sommer, wieder deutlich optimistischer in
die Zukunft. Gleichwohl diirfte sich das Expansionstempo im Zuge der Umstellung
des chinesischen Wirtschaftsmodells weiter reduzieren. Dazu tragt auch der demo-
grafisch bedingte Riickgang der Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter bei. Daher
wird die Fiskalpolitik wohl 2017 expansiv bleiben. Zudem diirfte die Kommunistische
Partei im Vorfeld des im November stattfindenden Parteikongresses auf gute Wirt-
schaftsdaten achten. Alles in allem, erwarten wir dass die chinesische Volkswirtschaft
im Jahr 2017 um 6,5% zulegt. 2018 diirfte das Wachstum mit 6,0% etwas geringer
ausfallen.

Allerdings besteht weiterhin das Risiko einer ,harten Landung” der chinesischen
Wirtschaft. Insbesondere die hohe Verschuldung des Unternehmenssektors, speziell
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der Staatsunternehmen birgt Gefahren. Aber auch die aus der expansiven Fiskalpo-
litik resultierende zunehmende 6ffentliche Verschuldung, insbesondere der Lokalre-
gierungen, ist problematisch, da ihr wohl kein entsprechender Anstieg eines produk-
tiven offentlichen Kapitalstocks gegeniibersteht. So deuten Studien (z.B. Ansar et al.,
2016) darauf hin, dass sich viele Infrastrukturprojekte volkswirtschaftlich nicht aus-
zahlen werden. Dariiber hinaus konnte sich ein zunehmend protektionistischer Kurs
der USA nicht zuletzt gegen Einfuhren aus China richten und damit das sich ohnehin
verlangsamende chinesische Exportwachstum weiter schwachen.

2.4. Leichte Beschleunigung des Expansionstempos in den Schwellenlandern

In Indien expandierte die Wirtschaft im zweiten Halbjahr 2016 mit hohen Raten.
Starkster Treiber der Konjunktur war weiterhin der private Konsum. Impulse kamen
zudem auch vom Staatskonsum. Die Investitionen wurden im vergangen Halbjahr
dagegen nur maRig ausgeweitet. Dampfend wirkte zuletzt der AuBenhandel, da die
Importe zum Jahresende 2016 kraftig zugelegt haben. Aufgrund einer Bargeldreform
im November hat die Konjunktur zum Jahresende an Schwung verloren. Zur Bekamp-
fung der Korruption und Steuerhinterziehung hatte die Regierung iiber Nacht die
beiden groBten Geldscheine des Landes, welche iiber 80% der im Umlauf befindli-
chen Geldmenge ausmachen, fiir ungiiltig erklért. Da nicht geniigend neue Scheine
zum Umtausch zur Verfligung standen, kam es zu Problemen im Wirtschaftsverkehr.

Es ist damit zu rechnen, dass dieser Effekt bis zum Ende des Fiskaljahres im April
2017 auslauft und die Produktion danach wieder im alten Tempo expandiert. Bislang
deutet nichts darauf hin, dass sich der voriibergehende Bargeldmangel negativ auf
die zukiinftige Wirtschaftsentwicklung auswirken wird. So sind die Investitionen an-
scheinend nicht in Mitleidenschaft gezogen. Alles in allem diirfte die indische Wirt-
schaft auch in den kommenden Jahren vom privaten Konsum getragen werden und
mit stabil hohen Raten expandieren. Risiken liegen jedoch im Bankensektor. So hat
sich der Anteil der notleidenden Bankkredite im vergangen Jahr nochmals deutlich
erhoht. Alles in allem prognostizieren wir — auf das Kalenderjahr bezogen — einen
Anstieg des indischen BIP um 7,2% in diesem und um 7,5% im kommenden Jahr.

Im iibrigen ostasiatischen Raum befindet sich die Wirtschaft weiterhin auf stabilem
Expansionskurs, auch wenn sich der Produktionsanstieg zum Jahresende aufgrund
schwacher Exporte Siidkoreas - der gréRten Volkswirtschaft in der Region - leicht
abgeschwacht haben diirfte (Tabelle 3). Stiitzend in der Region wirkte dagegen die
Finanzpolitik. Auf den Philippinen erhdhte der neue Prasident die Investitionen in
Bildung, Infrastruktur und Sicherheit deutlich. Auch in Korea blieb die Finanzpolitik
expansiv ausgerichtet. Im Prognosezeitraum diirfte such an dem finanzpolitischen
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Tabelle 3
Reales BIP in ausgewahlten Schwellen- und Transformationsldandern
2013 bis 2018; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2013 2014 2015 2016 2017P 2018P

Ostasien! 3,9 3,9 3,2 3.4 3.5 3.5
Hongkong 3,1 2,8 2,4 1,9 2,0 2,2
Indonesien 5,6 5,0 4,8 5,0 5,0 5,0
Korea 2,9 3,4 2,6 2,7 2,9 3,0
Malaysia 4,7 6,0 5,0 4,2 4,5 4,5
Philippinen 7,1 6,2 5,9 6,8 6,4 6,5
Singapur 5,0 3,6 1,9 2,0 2,2 2,5
Taiwan 2,2 4,0 0,8 1,5 2,0 2,0
Thailand 2,7 0,9 2,9 3,2 3,3 3,0

Indien 6,7 7.0 7.4 7.5 7.2 7.5

China 7.8 7.3 6,9 6,7 6.5 6.0

Lateinamerika? 2,5 0,6 -0,4 -1,2 1,2 2,0
Argentinien 2,4 -2,5 2,6 -1,9 2,0 3,0
Brasilien 3,0 0,5 -3,8 -3,6 0,5 1,5
Chile 4,0 1,9 1,8 1,9 2,0 2,5
Mexiko 1,4 2,3 2,6 2,3 1,8 2,0

Russland 1,2 0,7 -3,7 -0,2 1,0 1,5

Aufgefiihrte Lander? 4,9 4,5 3,6 3,8 4,0 3,9

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben. - :Summe der aufgefiihrten Linder, gewichtet mit
dem BIP 2015 in $. - 2Gewichtet mit den Anteilen am deutschen Export 2015. - PEigene Prognose.

Kurs wenig d@ndern. Auf den Philippinen, sollen die Infrastrukturinvestitionen noch-
mals deutlich steigen. In Thailand werden im vergangenen Jahr beschlossene Steu-
ererleichterungen wirksam, und die Flutkatastrophe im Januar 2017 diirfte zudem
verstarkte Investitionen in Infrastruktur und Wiederaufbau nach sich ziehen.

Auch die Geldpolitik in der Region bleibt im Prognosezeitraum wohl expansiv aus-
gerichtet, zumal sich die Inflationsrate trotz gestiegenen Olpreises weiterhin in den
Zielkorridoren der Zentralbanken bewegen diirfte. Da der {iberwiegende Teil dieser
Lander aus Nettodlimporteuren besteht, wird sich der Kaufkraftentzug durch die OI-
verteuerung wohl leicht ddmpfend auf die Konjunktur auswirken. Alles in allem, er-
warten wir dennoch ein etwas starkeres Wachstum als zuletzt von jeweils 3,5% in
2017 und 2018.

Die Wachstumsaussichten in Lateinamerika haben sich zum Jahresende leicht ein-
getriibt. So hat die Wahl Donald Trumps insbesondere in Mexiko, aber auch im Rest
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von Lateinamerika betréchtliche Unsicherheit ausgelst, welche die Wirtschaftsent-
wicklung belastet. Zudem beeintrachtigen hausgemachte politische Probleme spezi-
ell in Brasilien weiterhin die Konjunktur.

B InBrasilien hat sich die Rezession zum Jahresende {iberraschend verschérft. Das
BIP fiel im vierten Quartal um 0,9% gegeniiber dem Vorquartal. Die politische
Unsicherheit nahm nochmals zu, weil Regierungsmitglieder in den Petrobas-
Korruptionsskandal involviert sind. Zudem bremste die zur Riickfiihrung der In-
flation notwendige restriktive Geldpolitik die Investitionstatigkeit. Die mit mehr
als 12% hohe Arbeitslosenquote schldgt auf den privaten Konsum durch. Infolge
des staatlichen Budgetdefizits von wohl iiber 6% in Relation zum BIP im Jahr
2016 konnte die Finanzpolitik kein Impulse geben, und dies ist auch fiir die Zu-
kunft nicht zu erwarten. Fiir dieses Jahr zeichnet sich dennoch eine leichte Er-
holung ab, weil die Exporterlose bei Rohstoffen steigen und die Zentralbank
aufgrund des abnehmenden Inflationsdrucks die Zinsen wohl weiter senkt, was
die Investitionen anregen diirfte.

Bl  Die argentinische Wirtschaft ist im dritten Quartal 2016 zum vierten Mal in Folge
geschrumpft. Insbesondere die Investitionen leiden unter der Leitzinserhdhung
im Friihjahr. Die Rezession in Brasilien, dem Haupthandelspartner, hat sich zu-
dem negativ auf die Exporte ausgewirkt. Die Indikatoren deuten allerdings da-
rauf hin, dass die Wirtschaftsleistung im vierten Quartal wieder leicht gestiegen
ist. Diese Entwicklung diirfte im Prognosezeitraum anhalten, da die Regierung
ihren Kurs der makrookonomischen Stabilisierung fortsetzt und die hohe Infla-
tionsrate reduziert, wodurch Spielrdume fiir Zinssenkungen entstehen.

B In Mexiko war die Wirtschaftsentwicklung im zweiten Halbjahr ebenfalls etwas
schwécher als im ersten. Mit einer Zunahme des BIP um 2,3% im Jahresdurch-
schnitt 2016 war das Expansionstempo aber recht robust. Allerdings haben sich
die Aussichten aufgrund der Wahl Donald Trumps und dessen Ankiindigung,
das Freihandelsabkommen NAFTA neu zu verhandeln, im Vergleich zur Herbst-
prognose verschlechtert. Dies spiegelt sich auch in der starken Abwertung des
Pesos gegeniiber dem Dollar wider. Da die konkreten Pldne der US-Administ-
ration allerdings noch unklar sind, besteht eine groRe Unsicherheit beziiglich
der Prognose.

Zwar diirfte die Wirtschaftsleistung Lateinamerikas in diesem Jahr erstmals seit
zwei Jahren wieder expandieren. Allerdings ist das Expansionstempo aufgrund der
gestiegenen politischen Unsicherheit wohl geringer als noch im Herbst angenom-
men. Alles in allem, erwarten wir fiir 2017 ein Anstieg der Wirtschaftsleistung um
1,2% und 2018 von 2,0%.
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Russland verharrte 2016 in der Rezession, wenn sich auch der Riickgang der Wirt-
schaftsleistung verlangsamt hat. Ausschlaggebend hierfiir waren ein Anstieg der In-
dustrieproduktion und eine kraftige Ausweitung der landwirtschaftlichen Produktion.
Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nahm vor allem aufgrund eines kréftigen Riick-
gangs des privaten Konsums ab. Die Investitionen gingen noch leicht zuriick. Die
Staatsausgaben hingegen, insbesondere fiir Riistungsgiiter, wurden ausgeweitet.
Zudem erhdhten sich die Exporte leicht, wéahrend die Importe deutlich abnahmen, so
dass vom AuBenbeitrag ein positiver Impuls ausging. Alles in allem ging das BIP um
0,2% zuriick.

Trotz der Rezession blieb die Arbeitslosenquote 2016 mit 5,6% niedrig. Die Teue-
rung ging aufgrund der schwachen gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bis zuletzt
stark zuriick, begiinstigt durch eine gute Ernte und eine Aufwertung des Rubels. An-
gesichts der starken Unterauslastung der Kapazitaten diirfte sich der Preisauftrieb
weiter abschwéachen. Dennoch hat die Zentralbank bisher den Leitzins seit September
2016 unverandert bei 10% belassen. Mit einer Senkung ist aber fiir die erste Jahres-
halfte zu rechnen.

Der Anstieg des Olpreises seit Ende des vergangenen |ahres diirfte der russischen
Konjunktur im Prognosezeitraum Impulse geben. Zwar werden die Olproduktion so-
wie die Exportmengen voraussichtlich leicht zuriickgehen, vor allem weil das Abkom-
men mit der OPEC eine Drosselung der Olmenge vorsieht. Jedoch diirfte der hohere
Olpreis diesen Effekt iiberkompensieren. Da die Wirtschaftspolitik restriktiv wirkt, ist
gleichwohl eine wenig dynamische Konjunktur zu erwarten. Zudem besteht ein Man-
gel an qualifizierten Arbeitskraften. Dementsprechend diirfte vor allem die private
Investitionstatigkeit schwach bleiben. Der private Konsum diirfte sich bei leicht stei-
genden Realeinkommen und aufgrund der Aufwertung des Rubels aber etwas erho-
len. Insgesamt ist fiir dieses Jahr mit einem Anstieg des russischen BIP um 1% zu
rechnen. Im nachsten Jahr kdnnte die Wirtschaftsleistung um 1,5% zunehmen.

2.5. Deutliche Expansion der Wirtschaft im Euro-Raum

Im Euro-Raum hat sich die wirtschaftliche Expansion im zweiten Halbjahr 2016 in
moderatem Tempo fortgesetzt. Das BIP expandierte in beiden Quartalen um jeweils
0,4%. Die grofiten Zuwdchse waren erneut in Spanien zu verzeichnen. Getragen war
die Konjunktur in den meisten Landern vom privaten Konsum, gestiitzt von Kaufkraft-
gewinnen aufgrund niedriger Energie- und Rohstoffpreise. Da letztere aber gegen
Jahresende deutlich anzogen, haben sich auch die Zuwachsraten des privaten Kon-
sums etwas abgeschwacht. Allerdings wurden zeitgleich die Exporte deutlich starker
ausgeweitet, und in einigen Landern leisteten auch die privaten Investitionen einen
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Kasten
Bayesianische VAR-Prognosen fiir die Euro-Raum Lander

Als Grundlage seiner Euro-Raum Prognose verwendet das RWI in diesem Bericht
erstmals ein Bayesianisches vektorautoregressives (BVAR) Modell angelehnt an Ban-
bura et al. (2010). Solche Modelle erméglichen es, die komplexen Beziehungen zwi-
schen makroGkonomischen GréRBen und Finanzmarktvariablen zu erfassen. Dieser An-
satz beriicksichtigt zwar 6konomische Uberlegungen, im Zentrum steht aber die Mo-
dellierung der Zeitreiheneigenschaften.

Formal lisst das Modell als n-dimensionaler VAR(p) Prozess, formulieren:
Ye=c+ 22:1 Aryer + pos &t

wobei n die Zahl der Variablen und p die Anzahl der Verzégerungen bezeichnet. Der
n-dimensionale Vektor y, enthdlt die Beobachtungen der n Variablen zum Zeitpunkt
t, c enthdlt die Achsenabschnitte der Gleichungen und A,. ist eine Koeffizientenmatrix,
die die Interdependenzen zwischen den endogenen Variablen abbildet, ¢, ~ N(0,1)
ist eine n-dimensionale Vektor der stochastischen Fehlerterme, ¥ sei deren Varianz-
Kovarianz Matrix und I bezeichnet die Einheitsmatrix.

Der Vorteil eines solchen Modells ist, dass es durch die dynamische Struktur direkt
fiir Prognosen verwendet werden kann. Ein Nachteil ist allerdings, dass die Anzahl der
zu schitzenden Parameter exponentiell mit der Anzahl der Variablen steigt. Da fiir
viele Variablen nur relativ wenige Beobachtungen vorliegen, sind die Freiheitsgrade
bei der Schétzung der Parameter schnell ausgeschdopft. Dieser sog. ,,Fluch der Dimen-
sionalitdt“ bedeutet, dass bei in der Praxis genutzten VAR-Modellen zumeist nur we-
nige makrodkonomische GréRen beriicksichtigt werden.

Das Bayesianische Schdtzverfahren von Banbura et al. (2010) erméglicht, diesen
“Fluch der Dimensionalitdt” zu iiberwinden, so dass deutlich mehr Variablen bei glei-
cher Anzahl von Zeitbeobachtungen fiir die Prognose einbezogen werden kénnen. Dies
wird ermdglicht, indem der Wertebereich der zu schétzenden Parameter a priori auf-
grund theoretischer Uberlequngen eingeschrinkt wird.

Die Prognose des BVAR Modells wird mittels eines indirekten Verfahrens geschitzt.
D.h. die Verteilung der Prognose in Zeitpunkt t fiir den Wert in t+1 ergibt sich aus

Yerr=c+ Zf=1 ert—r +Pos &1,

wo A, und @ die durch das Bayesianische Verfahren geschitzten Matrizen bezeich-
nen und die Werte fiir €,,4 aus einer N(0,I) Verteilung gezogen werden. Die prog-
nostizierten Werte fiir Zeitpunkt t+2 werden anhand der prognostizierten Werte fiir t+1
wie folgt berechnet:

- L 14 =
Verz =€+ AV + X0, Ay + P05 445,




2. Die Regionen im Einzelnen

Der Datensatz umfasst eine Reihe von linderspezifischen makro6konomischen Vari-
ablen und Variablen, die die Lage der internationalen Kapitalmdrkte beschreiben.

Das Schaubild zeigt als Beispiel die mit dem VAR-Modell prognostizierte Entwicklung
des BIP in Italien auf Grundlage der bis zum vierten Quartal 2016 verfiigharen Daten.
Danach ist fiir Italien weiterhin nur moderate Expansion zu erwarten. Die jahresdurch-
schnittlichen Zuwachsraten dieser reinen Modellprognosen von jeweils 1,0% in die-
sem und im kommenden Jahr liegen nicht weit beispielsweise von der aktuellen Prog-
nose der EU-Kommission (0,9% bzw. 1,1%).

Italien: Modellbasierte Prognose fiir die BIP Wachstumsrate
2016 bis 2018
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Eigene Berechnungen.

a Im Einzelnen sind dies: das BIP, der harmonisierte Verbraucherpreisindex, die Kerninflati-
onsrate Preise (ohne Energie und Nahrungsmittel), die Arbeitslosenquote, der staatliche so-
wie der private Konsum, die Investitionen, die Ex- und Importe, die Produzentenpreise, die
Rendite die 10-)ahriger Staatsanleihen, der VIX, das im Auftrag der Europdischen Kommission
erhobene Konsumklima, der 3-Monats-Euribor, der EuroStoxx Index und die Olpreise.

hdheren Beitrag zur Ausweitung der Produktion. Durch die anhaltende konjunktu-
relle Erholung hat sich die Arbeitsmarktlage im zweiten Halbjahr 2016 weiter verbes-
sert. Die durchschnittliche Arbeitslosenquote ist von 9,9% im August 2016 auf 9,6%
im Januar 2017 gesunken.
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Die Inflationsrate ist seit der Jahresmitte 2016 deutlich gestiegen, von 0,2% im Au-
gust 2016 auf 1,1% im Dezember und erreichte im Februar 2017 2,0%. Sie lag damit
zum ersten Mal seit 2013 wieder in der Ndhe des mittelfristigen Ziels der EZB. Die
zugrundeliegende Teuerung - gemessen an der Kerninflation (Preise ohne Energie-
preise) - hat sich dagegen angesichts der moderaten konjunkturellen Erholung und
einer negativen Produktionsliicke nur leicht erhéht von 0,8% im August 2016 auf
0,9% im Februar 2017.

Weiterhin giinstige wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen

Die maRgeblichen Leitzinsen der EZB liegen unverdndert auf duRerst niedrigem
Niveau. Der Zins fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte betragt 0,0%, die Sétze der Ein-
lage- und Spitzenrefinanzierungsfazilitat liegen bei -0,4% bzw. 0,25%. Die monatli-
chen Nettoanleihekdufe belaufen sich aktuell auf 80 Mrd. €. Diese sollen ab April auf
60 Mrd. € pro Monat reduziert und bis mindestens Jahresende 2017 durchgefiihrt
werden.

Bis Februar 2017 beliefen sich die im Rahmen dieses Programms gehaltenen Volu-
mina auf 1,7 Bill. €. Offentliche Anleihen machen davon reichlich 80% aus. Auf Un-
ternehmensanleihen, welche erst seit Juni 2017 erworben werden, entfallen inzwi-
schen 10% der monatlichen Kaufe. Einhergehend mit der anhaltend groRziigigen
Bereitstellung von Zentralbankliquiditit nahm die Uberschussliquiditit weiter deut-
lich zu, auf zuletzt reichlich 1,3 Bill. €.

Die reichliche Liquiditatsausstattung des Bankensektors spiegelt sich in den Geld-
marktsitzen wider. So liegt der Zins fiir unbesicherte Ubernachtausleihungen (EO-
NIA) nur geringfiigig iber dem der Einlagefazilitat, und auch die Verzinsung langer-
fristiger Ausleihungen ist negativ. Die Umlaufsrenditen fiir Staatsanleihen hochster
Bonitat (AAA) mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren zogen seit August hingegen leicht
an, von -0,1% auf 0,4% im Februar. Auch die Unternehmensfinanzierung am Kapi-
talmarkt ist in den vergangenen Monaten etwas teurer geworden. Die Umlaufsren-
diten fiir Unternehmensanleihen hoher Bonitdt (AA) sind seit August um 0,3%-
Punkte auf 0,8% im Februar gestiegen. Unternehmen mittlerer Bonitat (BBB) miissen
bei der Fremdfinanzierung am Kapitalmarkt 0,4%-Punkte mehr bezahlen; die Um-
laufsrenditen von deren Anleihen betrug zuletzt 1,2%.

Die Kreditzinsen haben sich in den vergangenen Monaten hingegen kaum verdn-
dert. Fiir Unternehmen betrugen die fiir neue Kredite zu zahlenden Zinsen im Januar
1,6%. Die Zinsen fiir neue Kredite an Haushalte sanken etwas; fiir Wohnungsbaukre-
dite auf 1,8%, fiir Konsumentenkredite auf 5,8%. Die Kreditvolumina haben dabei
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Tabelle 4
Gesamtstaatliche Budgetsalden im Euro-Raum: Gesamtbilanz und Primérbilanz
2016 bis 2018; in % des nominalen BIP

2016 2017° 2018°
Gesamt Primdr Gesamt Primdar Gesamt Primar
Deutschland 0,8 2,1 0,4 1,7 0,4 1,6
Frankreich -3,7 -1,6 -3,2 -1,3 -3,4 -1,5
Italien -2,2 1,7 -2,2 1,6 -2,5 1,2
Spanien -4,3 -1,7 -3,0 -0,6 -2,4 -0,1
Niederlande -0,2 1,1 0,3 1,4 0,3 1,4
Belgien -3,2 -0,4 -2,4 0,1 -2,7 -0,2
Osterreich -1,6 0,8 -1,2 1,0 -0,4 1,8
Griechenland -1,0 1,8 -1,8 1,0 -1,2 1,3
Finnland -2,7 -1,3 -2,7 -1,5 -2,1 -1,0
Portugal -1,8 1,6 -1,4 2,1 -1,6 1,8
Irland -0,9 1,6 -0,4 1,9 -0,5 1,7
Slowakei -1,4 -0,5 -0,7 0,2 -0,3 0,6
Luxemburg 2,0 2,5 0,1 0,6 0,2 0,7
Litauen -0,3 0,6 -0,1 0,8 0,5 1,3
Slowenien -1,5 0,7 -1,3 0,8 -1,1 0,9
Lettland -0,2 0,6 -0,7 0,0 -0,2 0,4
Zypern 0,0 2,2 -0,3 1,8 0,0 2,1
Estland 0,3 0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1
Malta -0,8 1,0 -0,8 0,9 -0,6 0,9
Euro-Raum -1,7 0,5 -1,5 0,6 -1,4 0,6

Eigene Prognosen nach Angaben von Eurostat und AMECO. — rEigene Prognose. Zur Berech-
nung vgl. Schmidt et al. (2016): 27.

leicht zugenommen. Fiir Ausleihungen an nicht finanzielle Unternehmen lag der an-
nualisierte Zuwachs im Januar mit 2,6% um 0,5%-Punkte hdher als im August (glei-
tender Dreimonatsdurchschnitt). Auch die Ausleihungen an Haushalte sind seit Au-
gust gestiegen. Diese Ausweitung der Kreditvolumina ging einher mit - nach Anga-
ben des Bank Lending Survey - nahezu unverdnderten Kreditvergabestandards. Fiir
das erste Quartal wird gar von einer leichten Lockerung der Vergabestandards aus-
gegangen.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass die EZB ihren expansiven Kurs fort-
fiihren wird. Die monetéren Rahmenbedingungen diirften dabei ausgesprochen vor-
teilhaft bleiben und die Kreditvergabe im Euro-Raum sich weiter beleben.

Die Finanzpolitik diirfte m Prognosezeitraum insgesamt gesehen weitgehend neut-
ral ausgerichtet bleiben. Zwar werden die Defizitquoten in den Landern, die noch
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iber der Maastricht-Grenze liegen, wohl weiter zuriickgefiihrt. Jedoch ist nicht zu
erwarten, dass die Quoten in Spanien und Frankreich in diesem Jahr die Grenze von
3% erreichen. In Frankreich und ltalien diirften wirtschaftspolitische MaBnahmen die
Konjunktur stiitzen. So wurden steuerliche Anreize geschaffen, um Neueinstellungen
vorzunehmen, die in diesem Jahr noch wirken diirften. Im Prognosezeitraum diirfte
im Euro-Raum insgesamt ein Fehlbetrag in den 6ffentlichen Haushalten in Hohe von
1,5% in Relation zum BIP in 2017 und von 1,4% in 2018 entstehen (Tabelle &).

Kaum verdndertes Expansionstempo trotz erheblicher wirtschaftspolitischer Risiken

Die aktuellen Indikatoren darauf hin, dass sich die Erholung im Euro-Raum in der
ersten Halfte dieses |ahres fortsetzt. So sind der Economic Sentiment Indikator (ESI)
und der Purchasing Managers* Index (PMI) seit August kontinuierlich gestiegen. Der
ESI lag im Februar 2017 bei 108 und der PMI bei 55,5 Punkten. Allerdings ist das Bild
gemischt, da manche Wirtschaftsindikatoren sich seit Beginn dieses Jahres nicht
mehr verbessert haben. Das Konsumentenvertrauen ist sogar nach einem starken
Anstieg im dritten und vierten Quartal 2016 im Februar zuriickgegangen. Das Kurz-
fristmodell, mit dem wir die Expansion des BIP im laufenden und im kommenden
Quartal abschétzen liefert einen Zuwachs von 0,3% fiir das erste und die zweite Quar-
tal jeweils (Schaubild 3).

Schaubild 3
Kurzfristschdtzung der Zuwachsrate des BIP im Euro-Raum
Prozentuale Verteilung der Prognosen der Vorquartalsverdnderung

Erstes Quartal 2017 Zweites Quartal 2017
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Median: 0,3/0,4 Median: 0,3/0,4
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Prognose mit allen = Prognose mit reduziertem
Indikatoren Indikatorensatz

Eigene Berechnungen. Zur Methode vgl. an de Meulen (2015). Der erste Wert der statistischen Kenn-
ziffern bezieht sich auf ein Modell mit allen Indikatoren, der zweite Wert auf das Modell auf den
nach dem bei an de Meulen (2015) beschriebenen Verfahren reduzierten Indikatorsatz.
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Tabelle 5

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

2016 bis 2018

Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!?

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2016 20170 2018 2016 20170 2018> 2016 20170 2018p
Deutschland 1,9 1,6 1,8 04 1,4 1,5 41 39 39
Frankreich 1,1 1,3 1,4 0,3 1,5 1,2 10,1 10,0 10,0
Italien 1,0 1,0 1,2 -0,1 1,3 1,4 11,7 11,8 11,8
Spanien 3,2 26 23 -03 1,9 1,9 19,7 17,7 17,0
Niederlande 2,1 2,1 1,6 0,1 1,1 1,1 6,0 55 57
Belgien 1,2 1,3 1,4 1,8 2,2 19 80 76 7.4
Osterreich 1.4 20 24 1,0 21 2,1 6,0 57 56
Finnland 1,6 1,3 1,4 04 1,2 1,4 89 87 87
Irland 4,5 3,8 3,0 -0,2 1,1 1,1 79 7,1 7,0
Griechenland 02 0,8 1,0 01 09 0,8 23,5 22,0 19,0
Portugal 1,4 20 1,3 0,6 1,2 1,1 11,2 10,2 9,9
Slowakei 34 34 34 -05 1,0 1,1 9,7 87 18
Luxemburg 3,9 3,7 39 -01 1,3 1,3 6,3 6,3 6,5
Slowenien 2,6 26 30 -01 0,1 0,7 79 15 714
Litauen 2,3 38 26 05 0,8 1,3 79 6,9 6,0
Lettland 0,9 3,3 48 -0,1 1,8 2,2 9,7 83 6,7
Estland 1,7 20 20 08 21 2,3 68 6,7 6,7
Zypern 2,8 2,1 1,8 -1,2 1,2 1,1 13,3 13,7 13,9
Malta 3,5 3,5 4,1 1,0 1,4 1,5 49 46 43
Euro-Raum 1,7 1,7 1,7 03 15 14 101 96 93

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen.- 'Standardisiert. -
2Mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2015 gewogener Durch-
schnitt der aufgefiihrten Linder. - PEigene Prognose.

Vor diesem Hintergrund ist zundchst mit nahezu unveranderten Expansionstempo
zu rechnen. Dabei diirfte sich eine leichte Verschiebung in den Auftriebskraften er-
geben. Da der starkere Preisauftrieb den Zuwachs der Realeinkommen dampft, ist zu
erwarten, dass der private Konsum, der bisher die Erholung getragen hat, etwas an
Fahrt verliert. Dagegen wird sich die zuletzt zu beobachtende verstéarkte Exportnach-
frage wohl fortsetzen, da sich der Welthandel etwas belebt. Dies diirfte zusammen
mit den nach wie vor niedrigen Zinsen zu einer etwas stiarkeren Ausweitung der In-
vestitionen fiihren. Alles in allem erwarten wir fiir den Euro-Raum insgesamt einen
Zuwachs des BIP von 1,7% in diesem und im kommenden Jahr (Tabelle 5).
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Tabelle 6
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2014 bis 2018; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2014 2015 2016 2017° 2018°P

Privater Konsum 0,8 1,8 1,9 1,6 1,5
Offentlicher Konsum 0,6 1,3 1,8 15 1,2
Bruttoanlageinvestitionen 1,5 3,0 2,5 1,9 2,3
Vorratsveranderungen! 0,4 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Inlandsnachfrage 1,3 1,8 1,9 1,4 1,5
Export 4,4 6,3 2,7 3,9 4,7
Import 4,9 6,3 3,4 3,9 4,5
AuRenbeitrag! 0,0 0,2 -0,1 0,2 0,3
Bruttoinlandsprodukt 1,2 1,9 1,7 1,7 1,7
Verbraucherpreise 0,4 0,0 0,3 1,5 1,5
Arbeitslosenquote? 11,6 10,9 10,1 9,6 9,3

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

Die Verbraucherpreise diirften 2017 mit 1,5% im Vergleich zu 2016 beschleunigt
steigen, aufgrund der auslaufenden Basiseffekte von den niedrigen Energie- und
Rohstoffpreisen im vergangenen Jahr. Fiir 2018 ist mit 1,4% eine etwas niedrige Rate
zu erwarten. Im Einklang mit der konjunkturellen Entwicklung diirfte die Kerninfla-
tion im Euro-Raum 2017 und 2018 leicht steigen und bei 1,0% bzw. 1,1% liegen.

Allerdings gehen erhebliche Risiken fiir die Prognose vor allem aufgrund der be-
vorstehenden Austrittsverhandlungen zwischen der EU und GroRbritannien. Zudem
ist nicht auszuschlieRen, dass sich auch in anderen Landern Tendenzen verstarken,
die auf eine Umkehr der européischen Integration zielen. So entstehen erhebliche
Unsicherheiten iber den weiteren europdischen Kurs z.B. durch die Wahlen in Frank-
reich und den Niederlanden.

2.6. Britische Wirtschaft nach dem Referendum weiter auf Expansionskurs

In GroRbritannien hat sich die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt nach einer Verlang-
samung im ersten Quartal des vergangenen Jahres rasch erholt. Das BIP wurde 2016
kraftig um 1,8% ausgeweitet; entgegen den im Juli 2016 vor dem Hintergrund der
Brexit-Entscheidung stark nach unten korrigierten BIP-Prognosen. Dies diirfte zum
einen auf die im August 2016 von der Bank of England beschlossene Lockerung der
Geldpolitik zuriickzufiihren sein. Zum anderen hat die Fiskalpolitik im vergangenen
Herbst ihren restriktiven Kurs deutlich gelockert, um die mit dem EU-Referendum
verbundenen Risiken fiir die Konjunktur zu verringern.
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Die Ausweitung der Produktion wurde dabei wieder von den konsumnahen Dienst-
leistungssektoren getragen, die von einer robusten Entwicklung der Konsumausga-
ben der privaten Haushalte profitierten. Auch der AuRenhandel hat aufgrund der
starken Pfund-Abwertung Ende 2016 einen nennenswerten Wachstumsbeitrag ge-
leistet. Dampfend auf das Wirtschaftswachstum wirkten hingegen die Unternehmen-
sinvestitionen, die das erste Mal seit 2009 gesunken sind, und zwar um 1,5%. Darin
diirfte sich die erhebliche Verunsicherung der Unternehmen iiber die Folgen der
Brexit-Entscheidung widerspiegeln.

Die Arbeitsmarktlage hat sich weiter verbessert. So hat sich der Beschéaftigungsauf-
bau nach einem Riickgang im Sommerhalbjahr wieder erholt; die Beschéftigungs-
quote hat mit 74,6% einen neuen Hochststand erreicht. Dem entsprechend liegt die
Arbeitslosenquote mit zuletzt 4,8% auf einem historisch niedrigen Niveau. Trotz der
kontinuierlichen Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt bleibt die Lohnentwicklung
moderat.2 Zum einen spiegelt sich darin das verlangsamte Produktivitatswachstum
wider. Zum anderen konnte die schwache Lohnentwicklung auf ein groRer als ver-
mutetes Arbeitskrafteangebot zuriickzufiihren sein. Hinzu kommt, dass die bisher ge-
dampfte Entwicklung der Lebensmittel- und der Energiepreise sich positiv auf die
Reallohne auswirkte und damit den Lohnsteigerungsdruck verringerte. Allerdings
hat die massive Pfund-Abwertung im vergangenen Jahr den Inflationsdruck erhoht;
aktuell betragt die Inflationsrate 1,8% im Vergleich zu 0,3% vor dem Referendum.

Im Prognosezeitraum diirfte die konjunkturelle Entwicklung durch die EU-Austritts-
verhandlungen beeinflusst werden. Die Verhandlungen sollen Ende Mérz auf Grund-
lage des Artikels 50 der EU-Verfassung beginnen und nach zwei Jahren, im Marz
2019, beendet sein. Da wahrend dieser Zeit unklar ist, zu welchen Konditionen briti-
sche Unternehmen Zugang zum fiir sich wichtigen Markt in der EU haben, diirften
sie sich mit Investitionen weiter zuriickhalten.

Andererseits diirfte die Wirtschaftspolitik weiter bestrebt sein, negativen Einfliissen
eines Brexit geld- und finanzpolitische Impulse entgegenzusetzen. Vor diesem Hin-
tergrund diirften die im August 2016 beschlossenen geldpolitischen MaBnahmen be-
stehen bleiben (Schmidt et al. 2016: 22) und die Fiskalpolitik expansiv ausgerichtet

2 Laut dem aktuellen Inflation Report der Bank of England schwanken die aktuellen Lohnzu-
wiéchse zwischen 2-3%, wihrend diese in der Vorkrisenzeit bei 4% lagen.
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bleibt.> Damit wird die vor dem EU-Referendum angekiindigte Haushaltskonsolidie-
rung zeitlich verschoben und die zukiinftige Reduktion des bereits sehr hohen Schul-
denstands der 6ffentlichen Hand wesentlich erschwert.

Vor diesem Hintergrund diirfte sich im Prognosezeitraum die gesamtwirtschaftliche
Expansion mit leicht abgeschwachtem Tempo fortsetzen. Dabei werden die privaten
Konsumausgaben eine wesentliche konjunkturelle Stiitze bleiben, sie diirften jedoch
aufgrund der Verlangsamung des Reallohnanstiegs an Schwung verlieren. Die ex-
portorientierten Industrieunternehmen werden wohl von der deutlichen Pfundab-
wertung und der gestiegenen Auslandsnachfrage profitieren, wie der seit geraumer
Zeit anziehende Industrial Confidence Indicator der Europdischen Kommission zeigt.

Alles in allem prognostizieren wir ein BIP-Wachstum 2017 von 2,0% und 2018 von
1,6%. Die Verbraucherpreisinflation diirfte dabei weiter auf 2,5% in diesem Jahr und
2,4% 2018 steigen. Vor dem Hintergrund guter konjunktureller Aussichten wird sich
wohl die Arbeitslosenquote in diesem und kommendem Jahr weiter auf 5,0% bzw.
5,1% verringern.

2.7. Stabile Expansion in Mittel- und Osteuropa

In den mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedsstaaten expandierte die Wirt-
schaftsleistung im vergangenen Jahr weiterhin kraftig. Am starksten nahm das BIP
mit 4,8% in Rumaénien zu. Am schwachsten war die Expansion des BIP mit 1,8% in
Ungarn, vor allem aufgrund eines starken Produktionsriickgangs in der Automobil-
industrie.

Getragen wurde die Ausweitung der Produktion vor allem vom privaten Konsum,
da die Beschaftigung weiter zunahm, die Arbeitslosigkeit sank und die Realeinkom-
men deutlich stiegen. Hingegen war die Investitionstatigkeit im Allgemeinen
schwach. Hier hatte das Auslaufen der Forderperiode im Jahr 2015 fiir einen Schub
gesorgt. In der neuen Forderperiode wurden bisher nur wenige Projekte genehmigt.
Der AuRenbeitrag ddmpfte in vielen Landern dieser Region das gesamtwirtschaftliche
Expansionstempo aufgrund rasch steigender Importe. Lediglich in der Tschechischen
Republik, Ungarn und in Bulgarien lieferte er einen positiven Wachstumsbeitrag.

Auch in den neuen EU-Landern macht sich der Anstieg des Rohdlpreises in einer
anziehenden Teuerung bemerkbar. Verstérkt wurde der Preisdruck allerdings durch

3 Zudem wurden im Rahmen des am 8. Mdrz vorgestellten Haushaltsplans 2017 vorteilhafte steu-
erliche Rahmenbedingungen fiir die in GroRbritannien ansdssigen Unternehmen mit dem Ziel ge-
schaffen, einen Standortwechsel ins Ausland zu verhindern und die Investitionsriickhaltung zu mil-
dern.
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Tabelle 7

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

2016 bis 2018

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!
2016 20177 2018”2016 20177 2018° 2016 20177 2018°

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Polen 2,8 3,2 32 -0,2 1,9 2,0 6,8 6,6 6,6
Tschechien 2,4 2,7 2,7 0,6 1,8 1,7 L4 4,2 4,2
Rumaénien 4,8 4,0 35 -1,1 1,5 2,5 6,6 6,4 65
Ungarn 2,0 3,0 2,9 0,4 2,3 3,0 6,0 5,8 5,6
Kroatien 2,9 2,8 28 -0,6 1,9 2,0 148 14,5 14,0
Bulgarien 3,4 3,0 3,0 -1,3 0,7 1,0 8,1 7,7 7,5
Insgesamt? 3,0 3,2 3,1 -0,2 1,7 1,9 7.2 6,9 6,8

Eigene Berechnungen nach nationalen Verdffentlichungen und Angaben internationaler Insti-
tutionen. - 'Standardisiert. - 2Summe der aufgefiihrten Ldnder; BIP und Verbraucherpreise ge-
wichtet mit dem BIP von 2015; Arbeitslosenquote mit der Zahl der Erwerbspersonen 2015. -
rEigene Prognose.

die gute Konjunktur. Es ist bei weiterhin kraftiger gesamtwirtschaftlicher Expansion
zu erwarten, dass die Teuerungsraten in diesem und im nachsten Jahr die Inflations-
ziele der Notenbanken erreichen oder gar iiberschreiten.

Gleichwohl ist eine Wende in der Zinspolitik vorerst noch nicht zu erwarten. Die
Nullzinspolitik der EZB und ihre anhaltende Liquiditatsausweitung ermdglichen auch
den Zentralbanken jener Lander, die nicht Mitglied der Wahrungsunion sind, eine
Fortsetzung ihrer expansiven Geldpolitik. Auch die Finanzpolitik bleibt wohl expansiv
ausgerichtet. So werden in Ungarn, Ruménien und Kroatien Steuersenkungen wirk-
sam und in Rumanien und in der Tschechischen Republik diirften die Gehélter im
6ffentlichen Sektor in diesem Jahr substanziell erhéht werden. Infolgedessen ist fiir
diese Lander mit einem Anstieg des Haushaltsdefizits in diesem und im kommenden
Jahr zu rechnen.

Alles in allem wird die Ausweitung der Inlandsnachfrage die Wirtschaftsdynamik in
den Jahren 2017 und 2018 in den mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten
hoch halten. Damit diirfte sich auch der Abbau der Arbeitslosigkeit fortsetzen. Aller-
dings diirften eine abnehmende Zahl von Personen im erwerbsfahigen Alter und ein
anhaltender Fachkraftemangel zu Lohnsteigerungen fiihren, die auf die Inflation
durchschlagen. Die Realeinkommen diirften daher nur moderat zunehmen. Die ver-
starkte Umsetzung von mit EU-Mitteln kofinanzierten o6ffentlichen Investitionsvorha-
ben diirften in den nachsten Jahren der Konjunktur Impulse geben. Insgesamt ist eine
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Zunahme des BIP in den mittel- und osteuropdischen Landern um 3,2% in diesem
und um 3,1% im kommenden Jahr zu erwarten.

Literatur

Ansar, A., B. Flyvbjerg, A. Budzier und D. Lunn (2016), Does infrastructure investment lead to
economic growth or economic fragility? Evidence from China. Oxford Review of Economic Policy
32:360-390.

Auerbach, A.]. und Y. Gorodnichenko (2013), Output Spillovers from Fiscal Policy, American
Economic Review: Papers and Proceedings 103(3): 141-146.

Banbura, M., D. Giannone, und L. Reichlin. 2010, Large Bayesian Vector Auto Regressions.
Journal of Applied Econometrics 25(1): 71-92.

Bank of England (2017), Inflation Report, February 2017. London.

Bank of Japan (2016), New Framework for Strengthening Monetary Easing: "Quantitative and
Qualitative Monetary Easing with Yield Curve Control", September 21, 2016.

Bank of Japan (2017), Outlook for Economic Activity and Prices, January 2017. Tokio.
an de Meulen, P. (2015), Das RWI-Kurzfristprognosemodell. RWI Konjunkturberichte 66 (2): 25-
46.

Pomerleau, K. (2017), Understanding the House GOP’s Border Adjustment, Tax Foundation
Special Report. Washington DC.

Nunns, J., L. Burman, B. Page, |. Rohaly und |. Rosenberg (2016), An Analysis of Donald
Trump’s Revised Tax Plan, Tax Policy Center. Washington DC.

Schmidt, T., B. Blagov, R. Ddhrn, D. Grozea-Helmenstein, P. Jager, M. Micheli und S. Rujin
(2016), Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland: Stabilisierung der Konjunktur auf
niedrigem Niveau. RWI Konjunkturbericht 67(3): 5-24.




