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

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Aufschwung auf breiter Basis!

Kurzfassung

Die internationale Konjunktur hat sich im zweiten Quartal weiter gefestigt. Dabei hat
der Aufschwung in regionaler wie in sektoraler Hinsicht an Breite gewonnen. Die Bele-
bung ging vor allem von den fortgeschrittenen Volkswirtschaften aus. In den Schwel-
lenldndern hat die Konjunktur im Verlauf des ersten Halbjahres zwar ebenfalls an Fahrt
gewonnen, aber etwas verhaltener als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Da
die Inflationsraten in vielen Ldndern noch unter den Zielwerten der Notenbanken liegen,
blieb die Geldpolitik insgesamt expansiv ausgerichtet. Im Prognosezeitraum diirfte sie
allmdhlich den Expansionsgrad verringern. Von der Finanzpolitik diirften im Prognose-
zeitraum kaum Impulse auf die Konjunktur ausgehen.

Vor diesem Hintergrund diirfte sich der Aufschwung der Weltwirtschaft fortsetzen,
wenn auch mit im Vergleich zu friiheren Aufschwungphasen moderatem Tempo. Getra-
gen wird der Produktionsanstieg wohl zumeist vom privaten Konsum, der voraussicht-
lich mit wenig verdnderten Raten expandiert. Bei zunehmender Kapazitdtsauslastung
ist allerdings zu erwarten, dass die Nachfrage nach Investitionsgiitern im Prognosezeit-
raum etwas krdftiger zunimmt. Dadurch wird voraussichtlich der Welthandel stimuliert
werden. Davon diirften jene Schwellenlinder profitieren, die, wie die Linder Lateiname-
rikas, eine lingere Schwdcheperiode durchlaufen haben. Die gute internationale Kon-
junktur wird nichts daran dndern, dass sich das Wirtschaftswachstum in China weiter
abschwicht. Die konjunkturellen Impulse diirften lediglich dazu fiihren, dass staatliche
StiitzungsmalBnahmen auslaufen. Allerdings diirfte die Wachstumsverlangsamung ge-
ringer ausfallen, als bisher angenommen.

Da der Aufschwung der Weltwirtschaft gegenwidrtig auf einer recht breiten Basis steht,
werden die Risiken fiir die Konjunktur gegenwdrtig im Allgemeinen als gering einge-
schdtzt. Das ist allerdings typisch fiir konjunkturelle Hochphasen, auf die allerdings -
der Logik von Konjunkturzyklen folgend - Rezessionen folgen. Vor diesem Hintergrund
ist das groRte konjunkturelle Risiko derzeit wohl, dass die gute Konjunktur in eine Phase

1 Abgeschlossen am 4.9.2017. Daniela Grozea-Helmenstein ist Mitarbeiterin des Instituts fiir Ho-
here Studien, Wien.
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Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2016 bis 2018; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2016 2017° 2018 2019p

Bruttoinlandsproduktt

Euro-Raum 1,8 2,2 2,0 1,9
GroRbritannien 1,8 1,5 1,1 1,6
USA 1,6 20 22 20
Japan 1,0 1,9 2,0 2,0
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 1,7 2,0 2,0 1,9
Verbraucherpreise
Euro-Raum 0,3 1,5 1,4 1,6
GrolRbritannien 0,7 2,6 2,5 2,2
USA 1,3 2,2 2,0 2,0
Japan -0,1 0,5 0,9 0,6
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 0,8 1,8 1,7 1,7
Weltwirtschaftliche Produktion?
In Kaufkraftparitaten 3,2 3,6 3,6 3,5
in Markt-Wechselkursen 2,6 3,1 3,0 2,9
Welthandel3 1,4 4,1 4,3 4,8
Rohdlpreis (Brent, $/b)* 44,0 52,0 53,2 54,3
Dollarkurs ($/€)% 1,11 1,13 1,19 1,19

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IMF, von Eurostat, des CPB und nationalen
Statistikdmtern. - PPrognose. - 'Real. - 2Gewichteter Durchschnitt der fiir diesen Bericht prognos-
tizierten Ldnder. - 3Bis 2016: Angaben des CPB. - 4Jahresdurchschnitte.

der Ubertreibung iibergeht. Dariiber hinaus birgt die zunehmende Beschdftigung und
die damit einhergehende steigende Kapazititsauslastung das Risiko, dass die Lohn-
Preis-Dynamik deutlich stirker zunimmt als in dieser Prognose unterstellt. Auch ohne
ein deutliches Anziehen der Inflation kénnte die Geldpolitik stdrker dimpfend wirken
als hier unterstellt. Auch kénnten die wirtschaftliche Aktivitdt in GroBbritannien und bei
dessen Handelspartnern von der Ausgestaltung des Brexit stirker gedimpft werden als
derzeit abzusehen ist.

Summary

The international upswing has strengthened in the second quarter. The increase of
activity has broadened with respect to regions as well as to sectors. The expansion has
been mostly driven by the advanced economies. Growth in the emerging markets has
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International Forecast
2016 to 2018; changes over the previous year, %

2016 20177 2018 2019p

Gross Domestic Product?

Euro area 1.8 2.2 2.0 1.9
United Kingdom 1.8 1.5 1.1 1.6
USA 1.6 2.0 2.2 2.0
Japan 1.0 1.9 2.0 2.0
Advanced Economies 1.7 2.0 2.0 1.9
Consumer Prices
Euro area 0.3 1.5 1.4 1.6
United Kingdom 0.7 2.6 2.5 2.2
USA 1.3 2.2 2.0 2.0
Japan -0.1 0.5 0.9 0.6
Advanced Economies 0.8 1.8 1.7 1.7
World Output?
based on Purchasing Power Parities 3.2 3.6 3.6 3.5
based on market exchange rates 2.6 3.1 3.0 2.9
World trade3 1.4 4.1 4.3 4.8
0Oil price (Brent, $/b)* 440 52.0 53.2 543
Exchange rate ($/€)* 1.11  1.13  1.19 1.19

RWI calculations based on OECD, IMF, Eurostat, CPB and national data. - fForecast. - 'In constant
prices. - 2Weighted average of the countries forecasted in this report - 3Until 2016: CPB data. - 4
Annual averages.

also gathered pace, nevertheless not as much as in the developed markets. Since the
inflation rate in many countries lies below the targets set by the central banks, monetary
policy is still clearly expansionary. In our forecast period, however, the course of the
central bank policy is set to become less expansive and fiscal policy will not provide
further impulses to the economic activity.

Given those assumptions, the upswing of the world economy will continue, however
at a more moderate pace compared to previous economic expansions. Private consump-
tion will further be an important determinant for many economies by exhibiting similar
growth patterns as in the recent periods. With increasing capacity utilisation it is ex-
pected that investment demand will strengthen. In addition, emerging markets will ben-
efit from the higher momentum in world trade. However, higher cyclical international
demand will not offset the secular slowdown of the economic expansion in China, where
the government measures for economic support will expire.
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Since the economic boom is currently broader than expected, the international eco-
nomic risks are regarded to be low in general. However, this is often the case after a
prolonged period of economic growth and shortly before the next recession. Thus, one
substantial risk during a boom is the rising confidence combined with a low perception
of economic risk. Furthermore, rising employment and increasing capacity utilisation
may boost wage-price dynamics. Moreover, even without large impulses from inflation,
the effects of monetary policy may be subdued. Depending on the Brexit arrangement
the economic activity of Great Britain and of its trade partners, especially the European
Union, might be dampened.

1. Weitere Belebung der internationalen Konjunktur

Die internationale Konjunktur hat sich im zweiten Quartal weiter gefestigt. Die
weltwirtschaftliche Produktion wurde im Verlauf des ersten Halbjahres beschleunigt
ausgeweitet (Schaubild 1). Dabei hat der Aufschwung in regionaler wie in sektoraler
Hinsicht an Breite gewonnen. Die Belebung der Konjunktur ging vor allem von den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften aus. In den USA stieg der private Konsum, nicht
zuletzt aufgrund des kréftigen Beschaftigungsaufbaus wieder stérker an. Auch in
Japan expandierte der privaten Konsum deutlich kraftiger. Hierzu diirften staatliche
StlitzungsmaRnahmen in nicht unerheblichem MaRe beigetragen haben. Im Euro-
Raum diirfte die Binnennachfrage maRgeblich dafiir gewesen sein, dass sich die
Konjunktur starker als bislang erwartet belebte. Die Exporte haben sich dagegen
schwacher entwickelt. Lediglich in GroRbritannien hat sich das gesamtwirtschaftli-
che Expansionstempo verringert. Hier scheint der bevorstehende Austritt aus der
Europdischen Union zunehmen das Wirtschaftsgeschehen zu dampfen.

In den Schwellenldndern hat die Konjunktur im Verlauf des ersten Halbjahres zwar
ebenfalls an Fahrt gewonnen, aber etwas verhaltener als in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften. Dabei blieben in China die Zuwachsraten des BIP in der ersten
Jahreshélfte 2017 bemerkenswert hoch. Aufgrund staatlicher StimulierungsmalR-
nahmen und anziehender Exporte diirfte auch 2017 die politisch angestrebte Rate
von jahresdurchschnittlich 6,5% iibertroffen werden. In Indien sind die negativen
Auswirkungen der Bargeldreform wohl groRtenteils iiberstanden, allerdings hat die
Umstellung auf ein neues Giiterbesteuerungssystem die wirtschaftliche Dynamik im
zweiten Quartal kurzfristig geddmpft. Auch in Lateinamerika verlieren dampfende
Faktoren an Bedeutung. So hat die Wirtschaftsleistung in Brasilien zu Jahresbeginn
das erste Mal seit zwei Jahren wieder zugenommen, auch in Argentinien diirfte die
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Schaubild 1

Welthandel und Weltindustrieproduktion
2015 bis 2017; 2010 = 100
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Rezession voriiber sein. Positiv auf das Wirtschaftsklima in Lateinamerika wirkt da-
bei wohl auch, dass das Risiko geringer eingeschatzt wird, dass die USA in naher
Zukunft einschneidende Handelsbeschrédnkungen einfiihren werden.

Da die weltwirtschaftliche Belebung seit Herbst vergangenen Jahres verstérkt von
den Investitionen getragen wird, die recht auRenhandelsintensiv sind, wird der
Welthandel nach einer Phase schwacher Expansion wieder deutlich kréftiger ausge-
weitet. Dies diirfte sich, wie der RWI/ISL-Containerumschlagindex zeigt, bis zum ak-
tuellen Rand fortgesetzt haben (Schaubild 2). Allerdings hat sich der Zuwachs des
Welthandelsvolumens nach den starken Raten um die Jahreswende 2016/17 zuletzt
wieder etwas verringert. Vor allem in den asiatischen Schwellenlédndern ist der Au-
Renhandel sogar zuriickgegangen. Aber auch in den USA und in Japan waren die
Exporte im zweiten Quartal relativ schwach.

Die Rohstoffpreise sind seit Jahresheginn deutlich gesunken. Dies gilt nicht nur fiir
Rohdl, sondern z.B. auch fiir Metalle, die iiblicherweise einen engen Zusammen-
hang mit der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt aufweisen. Lediglich die Preise fiir
Nahrungsmittelrohstoffe sind inzwischen wieder auf dem Niveau vom Jahresanfang,
nachdem sie voriibergehend etwas niedriger waren. Dieser geringe Preisdruck bei
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Schaubild 2

RWI/ISL Containerumschlag-Index
2011 bis 2017; 2010 = 100
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den Rohstoffen spricht dafiir, dass die derzeitige konjunkturelle Erholung zu einem
groRen Teil vom Sektor der nicht-handelbaren Giiter, wie z.B. Dienstleistungen, ge-
tragen wird. Daher féllt die konjunkturelle Belebung in den rohstoffexportierenden
Landern bisher etwas schwaécher aus als bei den Rohstoffimporteuren.

Gleichzeitig fiihrt der Riickgang bei den Rohstoffpreisen dazu, dass der Preisauf-
trieb in den rohstoffimportierenden Landern erneut gedampft wird. Auch dies hat
dazu beigetragen, dass die Inflationsraten, z.B. in den USA, in den vergangenen
Monaten wieder zuriickgegangen sind. Zwar diirfte der konjunkturelle Druck auf die
Preise inzwischen etwas gréRer geworden sein, vor allem in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, in denen die Produktionsliicken weitgehend geschlossen sind.
Aber auch in diesen Landern ist bislang kein beschleunigter Anstieg der Lohne zu
beobachten.

Da die Inflationsraten in vielen Landern gegenwartig noch unterhalb der von den
Notenbanken angestrebten Raten liegen, ist die Geldpolitik insgesamt immer noch
deutlich expansiv ausgerichtet, zumal zumeist auch die Inflationserwartungen recht
stabil bei etwa 2% liegen. Fiir die USA lasst der jiingste Riickgang der Inflationsrate
erwarten, dass das Fed das Tempo der monetdren Straffung drosselt und sich mit
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einer weiteren, dann vierten Zinserhéhung Zeit lasst. In Japan ist angesichts einer
Kernrate, die erneut nahe null ist, nicht mit einer Anderung des geldpolitischen Kur-
ses zu rechnen. Auch die EZB diirfte noch einige Zeit ihren derzeitigen Kurs fortset-
zen. Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums ist aber zu erwarten, dass sie be-
ginnt, ihren expansiven Kurs zuriickzufiihren, wobei sie zunachst wohl die Anleihe-
kéufe zuriickfahren wird.

Von der Finanzpolitik diirften im Prognosezeitraum kaum Impulse auf die Kon-
junktur ausgehen. In den USA waren von dem neuen Présidenten zwar deutliche
finanzpolitische Impulse angekiindigt worden. Deren Umsetzung wurde aber bis-
lang nicht konkretisiert. Da inzwischen die Verschuldung des Bundes in Kiirze die
Schuldenobergrenze zu erreichen droht, besteht vielmehr das Risiko, dass es zu ei-
ner voriibergehenden SchlieBung offentlicher Einrichtungen und damit einem ne-
gativen fiskalischen Impuls kommt. Allerdings wird in dieser Prognose ein solcher
»Shutdown” nicht unterstellt. In anderen wichtigen Volkswirtschaften, wie in China,
in Japan oder in den Landern des Euro-Raums sind aufgrund der guten Konjunktur
keine zusatzlichen Impulse zu erwarten.

Ausblick

Im Prognosezeitraum diirfte sich der Aufschwung der Weltwirtschaft fortsetzen,
auch wenn das Expansionstempo im Vergleich zu friiheren Aufschwungphasen mo-
derat bleibt. Wichtige Triebkraft des Produktionsanstiegs diirfte in vielen Volkswirt-
schaften der private Konsum bleiben, der voraussichtlich mit wenig veranderten Ra-
ten expandiert. Bei zunehmender Kapazitatsauslastung ist allerdings zu erwarten,
dass die Nachfrage nach Investitionsgiitern im Prognosezeitraum etwas kraftiger zu-
nimmt. Dadurch diirfte auch der Welthandel etwas starker ausgeweitete werden, da
Investitionsgiiter einen betrédchtlichen Teil des internationalen Warenaustauschs
ausmachen.

In den USA diirfte sich der Aufschwung mit moderaten Zuwachsraten des BIP fort-
setzen. Hier scheint das Arbeitskraftepotenzial so groR zu sein, dass es auch bei
einem weiteren Beschaftigungsaufbau zu keinen Engpédssen kommt. Damit bleibt
die Gefahr einer Beschleunigung des Lohnauftriebs vorerst gering, womit die Teue-
rung noch einige Zeit moderat bleiben diirfte. Dies erlaubt es der Notenbank, ihren
geldpolitischen Kurs nur allmahlich zu straffen, so dass von der Geldpolitik kaum
dampfende Effekte ausgehen (Tabelle 2).
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Tabelle 2

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften

2017 bis 2019

Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise!  Arbeitslosenquote?

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in in %

20177 2018> 20197 2017r 2018» 20190 2017° 2018 2019

Euro-Raum? 2,2 2,0 1,9 1,5 1,4 1,6 9,2 8,8 8,5
GroRbritannien 1,5 1,1 1,6 2,6 2,5 2,2 4,8 4,9 5,0
Schweden 3,3 3,5 3,9 1,7 1,4 1,4 6,6 6,2 5,9
Danemark 2,5 2,2 2,1 0,9 1,1 1,0 5,8 5,5 5,2
Neue EU-Lander 4,0 3,6 3,5 1,8 2,1 2,4 5,1 4,7 4,6
EU 1,7 1,5 1,8 0,2 1,3 1,5 8,7 8,3 7,6
Schweiz 1,0 1,5 1,8 0,5 0,6 1,1 3,3 3,4 3,3
Norwegen 1,9 2,0 2,0 1,8 1,8 1,9 4,4 4,3 4,3
Europa* 2,2 2,0 2,0 1,7 1,6 1,7 7,8 7,4 7,2
USA 2,0 2,2 2,0 2,2 2,0 2,0 4,5 4,2 4,1
Japan 1,9 1,3 0,9 0,5 0,9 0,6 3,0 2,9 2,9
Kanada 2,7 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8 6,7 6,6 6,5
Insgesamt* 2,1 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7 6,1 5,8 5,6

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

Auch in Japan diirfte der Aufschwung mit Raten in der Nahe des Produktionspo-
tenzials anhalten. Die hohe Beschaftigung sollte hier allerdings dazu fiihren, dass
die Preise im Prognosezeitraum etwas stirker ansteigen als bisher. Die von der No-
tenbank angestrebte Teuerung diirfte aber erst gegen Ende des Prognosezeitraums
erreicht werden.

Im Euro-Raum diirfte die kréftige Ausweitung der Produktion in einigen Landern,
wie z.B. Spanien, dazu fiihren, dass das BIP mit Raten steigt, die leicht iiber denen
des Produktionspotenzials liegen. Dementsprechend diirfte die Produktionsliicke im
Prognosezeitraum leicht positiv werden.

Von dem robusten Aufschwung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirften
jene Schwellenlénder profitieren, die, wie die Lénder Lateinamerikas, eine ldngere




RWI Konjunkturberichte 68 (3)

Tabelle 3
Reales BIP in ausgewdhlten Schwellen- und Transformationslandern
2014 bis 2019; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2014 2015 2016 2017¢ 2018¢ 2019°
Ostasien! 3,9 3,3 3.4 3,6 3.4 3,3
Hongkong 2,8 2,4 2,0 3,3 2,0 2,0
Indonesien 5,0 4,9 5,0 5,0 5,0 5,0
Korea 3,4 2,8 2,8 2,6 2,5 2,2
Malaysia 6,0 5,0 4,2 5,4 5,0 5,0
Philippinen 6,1 6,0 6,9 6,3 6,0 6,0
Singapur 3,6 1,9 2,0 2,6 2,5 2,5
Taiwan 4,0 0,8 1,5 2,0 2,0 2,0
Thailand 0,9 2,9 3,2 3,5 3,3 3,0
Indien 71,2 15 7,9 6,3 1,5 1,5
China 1,3 6,9 6,7 6,7 6,2 5,5
Lateinamerika! 0,6 -0,5 -1,3 1,4 2,0 2,2
Argentinien -2,5 2,6 2,2 2,0 2,3 2,7
Brasilien 0,5 -3,8 -3,6 0,7 1,8 2,0
Chile 1,9 2,0 1,8 1,1 2,0 2,5
Mexiko 2,3 2,7 2,3 2,3 2,2 2,3
Russland 0,3 -3,0 0,2 1,5 1,5 1,8
Aufgefiihrte Lander? 4,6 3,7 4,0 4,2 4,1 3,8

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben. - :Summe der aufgefiihrten Linder, gewichtet
mit dem BIP 2015 in $. - 3Gewichtet mit den Anteilen am deutschen Export 2016. - PEigene Prog-
nose.

Schwécheperiode durchlaufen haben. Auch in Indien diirfte sich die Produktion wie-
der deutlich beleben, da die ddmpfenden Effekte der jiingsten Zeit nachlassen wer-
den. Die konjunkturelle Grunddynamik scheint nach wie vor hoch zu sein, und &f-
fentliche Infrastrukturinvestitionen stiitzen die gesamtwirtschaftliche Expansion.

Die gute internationale Konjunktur wird nichts daran dndern, dass sich das Wirt-
schaftswachstum in China weiter abschwacht (Tabelle 3). Die konjunkturellen Im-
pulse diirften lediglich dazu fiihren, dass staatliche StiitzungsmalRnahmen auslau-
fen. Zudem diirfte die Wachstumsverlangsamung im Prognosezeitraum geringer
sein, als bisher angenommen.

Risiken

Da der Aufschwung der Weltwirtschaft gegenwartig auf einer recht breiten Basis
steht, werden die konjunkturellen Risiken gegenwartig im Allgemeinen als gering
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eingeschatzt. Festmachen |asst sich dies beispielsweise auch daran, dass die Streu-
ung der Prognosen fiir viele Lander gering ist. Das ist einerseits in konjunkturellen
Hochphasen oft zu beobachten. Andererseits folgt - der Logik des Konjunkturzyklus,
auf eine Hochphase eine Rezession. Vor diesem Hintergrund ist das gréRte Risiko
fiir die konjunkturelle Entwicklung derzeit, dass die gute Konjunktur in eine Phase
der Ubertreibung iibergeht. An den Finanzmirten ist ein solches Stimmungshoch
derzeit zwar noch nicht zu erkennen, aber einige umfragebasierte Stimmungsindi-
katoren weisen inzwischen Héchststande auf.

Dariiber hinaus birgt die zunehmende Beschéaftigung und die damit einherge-
hende steigende Kapazitdtsauslastung das Risiko, dass die Lohn-Preis-Dynamik
deutlich starker zunimmt als in dieser Prognose unterstellt. Dies wiirde die Noten-
banken dazu zwingen, die Zinsen schneller anzuheben. Dadurch wiirde die Kon-
junktur im weiteren Prognoseverlauf starker gedampft als gegenwartig zu erwarten
ist.

Auch ohne ein deutliches Anziehen der Inflation konnte die Geldpolitik starker
dampfend wirken als hier unterstellt. Die Notenbanken in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften stehen namlich vor der Herausforderung, die geldpolitische Aus-
richtung zu normalisieren. Da es wenig Erfahrung gibt, wie ein Ausstieg aus den
unkonventionellen MaBnahmen zu gestalten ist, sind die Wirkungen einer solchen
Politik auf die Finanz- und die Kapitalmarkte schwer einzuschatzen. Auch von der
Finanzpolitik in den USA gehen nach wie vor Risiken fiir die Weltwirtschaft aus, da
eine Dampfung der US-Konjunktur auf viele andere Lander ausstrahlen wiirde.

Dazu gehen nach wie vor von einer Reihe politischer Entwicklungen Risiken fiir die
internationale Konjunktur aus. Vor allem von der Ausgestaltung des Brexit kénnten
die wirtschaftliche Aktivitat in GroBbritannien aber auch bei den Handelspartnern,
vor allem der Europdischen Union starker gedampft werden als derzeit abzusehen
ist.

2. Aufschwung im Euro-Raum festigt sich

Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist im Euro-Raum deutlich aufwartsgerich-
tet. In der ersten Jahreshalfte expandierte das BIP mit Raten von gut 0,5% gegeniiber
dem Vorquartal. Dabei hat der Aufschwung auch im Euro-Raum deutlich an Breite
gewonnen. So wurden auch Frankreich und ltalien, wo die Wirtschaftsaktivitét in
den vergangenen Jahren stagnierte, von dem Aufschwung erfasst. In Spanien und in
den Niederlanden ist das Expansionstempo ausgesprochen hoch. Im Durchschnitt
der vergangenen sechs Quartale nahm das BIP um 0,8% pro Quartal. Im zweiten
Quartal 2017 realisierten die Niederlande sogar einen Zuwachs des BIP von 1,5%
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gegeniiber dem Vorquartal, den hdchsten Wert seit der Finanzkrise. Dazu haben so-
wohl binnenwirtschaftliche Impulse beigetragen, als auch die Erholung des Welt-
handels, die zu einem starken Anstieg der Exporten fiihrte. Das gleiche Muster ist
im gesamten Euro-Raum zu sehen. Die treibende Kraft des Aufschwungs blieb der
private Konsum. Im ersten Quartal trugen zusatzlich die privaten Investitionen spiir-
bar zur Expansion bei. Fiir das zweite Quartal deuten die Friihindikatoren auf zu-
sétzliche Impulse vom AuRRenhandel hin.

Die Preisdynamik wird vor allem von der Entwicklung der Energie- und Rohstoff-
preise bestimmt. So hatte der kraftige Anstieg der Energie- und Rohstoffpreise Ende
2016 dazu beigetragen, dass die Inflationsrate im ersten Quartal auf fast 2,0% ge-
stiegen war. Und im Zuge des anschlieRenden Falls vor allem der Rohdlpreise ging
auch der Auftrieb bei den Verbraucherpreisen wieder zuriick. Im August lag die Ge-
samtinflationsrate bei 1,5%, und damit wieder nahe an der Kernrate von 1n2%. Die
etwas niedrigere Inflationsrate begiinstigt den Konsum und deutet drauf hin, dass
die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten derzeit noch unterausgelastet sind.

Geldpolitik bleibt Expansiv ausgerichtet

Vor diesem Hintergrund hat die EZB die expansive Ausrichtung ihrer Geldpolitik in
den vergangenen Monaten beibehalten. Die maRgeblichen Leitzinsen bleiben un-
verdndert, der Zins fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte liegt bei 0%. Das Volumen
der Wertpapierkdufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten
wurde im April 2017 wie angekiindigt auf 60 Mrd. € pro Monat reduziert. Im Juli 2017
belief sich das Volumen der gehaltenen Papiere auf iiber 2 Bill. €, wobei 6ffentliche
Anleihen mehr als 45 des Gesamtvolumens ausmachen.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass die Finanzierungsbedingungen un-
verdndert vorteilhaft bleiben. Die Ergebnisse des jiingsten Bank Lending Survey deu-
ten kurzfristig auf eine leichte Lockerung der Kreditvergabestandards hin. Die EZB
diirfte vor dem Hintergrund der immer noch nur moderaten Inflation im Euro-Raum
die Leitzinsen unverandert auf dem aktuell niedrigen Niveau belassen und mit einer
Reduktion der monatlichen Wertpapierkdufe erst im kommenden Jahr beginnen.

Konjunkturbedinge Riickfiihrung der Budgetsalden

In 2016 betrug die Nettoneuverschuldung der offentlichen Haushalte im Euro-
Raum insgesamt 1,5% in Relation zum BIP. AuRer Deutschland, den Niederlanden
und Griechenland wiesen die Haushalte aller groReren Volkswirtschaften einen
Fehlbetrag aus. In Frankreich und Spanien lag die Defizitquote sogar iiber der im
Maastricht-Vertrag festgelegten Grenze von 3%.
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Tabelle 4
Gesamtstaatliche Budgetsalden im Euro-Raum: Gesamthilanz und Primérbilanz
2016 bis 2018; in % des nominalen BIP

2016 2017 2018

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

Eigene Prognosen nach Angaben von Eurostat und AMECO. Zur Berechnung vgl. Schmidt et al
(2016): 27.

Im Prognosezeitraum diirften sich die Budgetsalden in Relation zum BIP vor allem
aufgrund der konjunkturellen Belebung verbessern. Auch die gesunkene Last des
Schuldendienstes in Folge des niedrigen Zinsniveaus diirfte hierzu beitragen. Aller-
dings zeichnet sich ab, dass der durch steigende Steuereinnahmen vergroRerte
Spielraum von den Regierungen auch fiir Mehrausgaben genutzt wird. Immerhin ist
zu erwarten, dass Spanien und Frankreich die 3% Grenze noch im laufenden Jahr
interschreiten werden. Alles in allem diirfte sich der Fehlbetrag von 1,5% in Relation
zum BIP im laufenden und in den kommenden Jahren zwar auf 1% mindern (siehe
Tabelle &). Der strukturelle Budgetsaldo, der den Haushaltssaldo um konjunkturelle
und einmalige Effekte bereinigt darstellt, wird allerdings iiber den Prognosezeit-
raum voraussichtlich weitgehend konstant bleiben. In einigen Lander wie ltalien,
Belgien, Osterreich, Finnland und Portugal bleibt die Finanzpolitik leicht expansiv
ausgerichtet.
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Tabelle 5

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

2017 bis 2019

Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote?

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

20170 2018» 20190 2017r 2018° 20197 2017p 2018r 2019°
Deutschland 2,2 2,1 2,1 1,6 1,6 1,7 3,8 3,6 3,5
Frankreich 1,7 1,8 1,8 1,2 1,2 1,3 9,6 9,5 9,5
Italien 1,4 1,4 1,5 1,5 1,2 1,3 11,3 11,1 11,0
Spanien 3,1 2,6 2,2 2,0 1,6 2,0 17,2 15,4 14,5
Niederlande 3,3 2,1 2,0 1,1 1,2 1,3 5,0 4,8 4,8
Belgien 1,6 1,4 1,4 2,3 1,9 2,3 7.4 7,3 7,2
Osterreich 2,5 2,1 2,0 2,1 2,0 2,0 5,4 51 5,0
Griechenland 0,8 1,6 1,6 1,5 1,3 1,4 22,1 20,9 19,5
Finnland 1,8 1,3 1,5 1,0 1,3 1,3 8,7 8,7 8,6
Portugal 2,2 1,3 1,5 1,8 1,9 2,0 9,7 9,6 9,1
Irland 3,9 3,5 2,4 0,3 0,8 1,2 6,4 53 5,0
Slowakei 3,1 3,0 2,9 1,0 1,0 1,5 7,9 7,0 6,3
Luxemburg 4,1 4,3 3,5 2,3 1,5 1,4 6,0 5,9 5,7
Litauen 4,4 4,3 4,3 3,5 2,7 2,5 7,6 6,7 5,8
Slowenien 4,0 2,6 3,5 2,2 1,6 1,5 7.1 6,7 6,5
Lettland 4,9 4,6 4,4 3,8 3,8 3,8 8,4 7,2 6,2
Zypern 3,5 2,3 2,0 1,0 1,0 1,1 11,3 10,6 10,3
Estland 3,8 3,3 3,0 3,9 3,4 2,9 5,6 5,5 5,5
Malta 4,6 4,0 3,7 1,4 1,5 1,5 4,1 3,8 3,7
Euro-Raum 22 20 19 15 14 1,6 92 88 85

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.

Im Zuge der derzeitigen konjunkturellen Erholung hat sich die Lage an den Ar-
beitsmérkten deutlich verbessert. So sank die Arbeitslosenquote im Euro-Raum in
Juli auf 9,1%, den niedrigsten Wert seit Januar 2009. Vor allem in den ehemaligen
Krisenldndern hat sich die Situation spiirbar verbessert. In Griechenland, Spanien,
Portugal und Irland sank die Arbeitslosenquote um jeweils etwa 2%-Punkte im Ver-
gleich zu Juni 2016, wenngleich sie in Griechenland mit 21,7% (April 2017) und Spa-
nien mit 17,1% immer noch deutlich iber dem Durchschnitt des Euro-Raums liegt.
In Portugal weist mit 9,0% wieder eine einstellige Arbeitslosenquote auf, und in
Irland liegt sie mit 6,3% bereits wieder unter dem EU-Durchschnitt.

Ausblick

Die Frithindikatoren deuten auf eine Fortsetzung des Aufschwungs im dritten
Quartal hin. Der Economic Sentiment Index erreichte im August den hochsten Wert
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seit 10 Jahren. Auch der Consumer Confidence Index bewegt sich auf einem im lang-
fristigen Vergleich hohen Niveau. Der Einkaufsmanagerindex (PMI) schlieRlich lag
bis zuletzt deutlich iiber der Wachstumsschwelle von 50, wenn auch etwas unter
dem im April erreichten Hochstwert.

Die starke Entwicklung im ersten Halbjahr in Verbindung mit den giinstigen kurz-
fristigen Perspektiven schldgt sich in einer Aufwartsrevision der BIP-Prognosen fiir
die meisten Volkswirtschaften im Vergleich zu den Projektionen des Friihjahrs nie-
der. Italien diirfte zum ersten Mal seit dem Anfang der globalen Finanzkrise eine
BIP-Jahreswachstumsrate von {iber 1,0% erzielen. Und in Frankreich sollte die kon-
junkturelle Belebung das Produktionswachstum wieder naher an die Werte der
deutschen Volkswirtschaft heranbringen. Zudem gibt es keine Anzeichen, dass sich
der kréftige Aufschwung in Spanien und den Niederlande deutlich abschwacht.

Alles in allem diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euro-Raum insge-
samt im laufenden Jahr einen Zuwachs von 2,2% erreichen. Die Griinde dafiir sind
ein verbessertes internationales Handelsklima und die gute Binnenkonjunktur, die
auch weiterhin von dem moderaten Preisauftrieb gestiitzt wird. Dabei zeichnet sich
eine weitere Verbesserung der Lage an Arbeitsmarkt ab. Im weiteren Prognosezeit-
raum wird sich das Expansionstempo voraussichtlich leicht verlangsamen und im
Jahr 2019 1,9% erzielen (siehe Tabelle 5). Die Arbeitslosenquote diirfte 2019 im Jah-
resdurchschnitt einen Wert von 8,5% erreichen. Mit dem Anstieg der Beschéftigung
geht eine Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Kapazitdtsauslastung einher.

Tabelle 6
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2015 bis 2019; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2015 2016 2017¢ 2018° 2019°
Privater Konsum 1,8 2,0 1,9 1,7 1,5
Offentlicher Konsum 13 1,8 1,2 1,4 15
Bruttoanlageinvestitionen 3,0 3,4 4,9 2,2 3,4
Vorratsverdnderungen?! -0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,1
Inlandsnachfrage 1,8 2,2 2,5 1,6 1,7
Export 6,0 2,9 5,1 53 5,4
Import 6,1 4,2 6,1 4,6 53
AuRenbeitrag? 0,2 -0,4 -0,2 0,5 0,3
Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,7 2,2 2,0 1,9
Verbraucherpreise 0,0 0,2 1,5 1,4 1,6
Arbeitslosenquote? 10,9 10,0 9,2 8,8 8,5

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. - PEigene Prognose.- Wachstumsbeitrag in
%-Punkten. - 2Harmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen.
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Daher diirfte sich der konjunkturelle Druck auf die Preise allmahlich verstarken. Die
Kerninflationsrate diirfte infolgedessen von 1,2% im Jahr 2017 auf 1,5% im Durch-
schnitt des Jahres 2019 steigen.
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