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WELTWIRTSCHAFT

Weltwirtschaft und Euroraum: Expansion
setzt sich fort, verliert aber etwas Schwung

Von Ferdinand Fichtner, Guido Baldi, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer, Stefan Gebauer und Malte Rieth

ABSTRACT

Die Weltwirtschaft dirfte in diesem Jahr um mehr als vier
Prozent wachsen, im kommenden Jahr etwas weniger; das
DIW Berlin hat seine Prognose fir beide Jahre damit leicht
angehoben. Der Aufschwung ist sowohl in den entwickelten
Volkswirtschaften als auch in den Schwellenlandern weiter-
hin intakt; allerdings durften die Zuwachsraten kunftig etwas
geringer ausfallen. Griinde fur die gute Konjunktur sind die
sich stetig verbessernde Beschaftigungslage und der private
Konsum. Zusammen mit den finanzpolitischen Impulsen durch
Steuersenkungen und staatliche Ausgabenprogramme durfte
dies auch die Investitionstatigkeit der Unternehmen anschie-
ben. Die Geldpolitik bleibt zwar expansiv, doch die schrittweise
Anhebung der Leitzinsen in groBen Volkswirtschaften und der
allmahliche Ausstieg der EZB aus dem Anleihekaufprogramm
durften das Wachstum in den USA und im Euroraum etwas
bremsen. Dies wurde auch die Konjunktur in den Schwellen-
landern abschwachen. Risiken fir die Weltwirtschaft gehen
von protektionistischen Bestrebungen in den USA, aber auch
von politischen Unwagbarkeiten in Europa aus.
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Das Wachstum der Weltwirtschaft schwichte sich zum Jah-
resausklang leicht ab. Insgesamt verzeichnete die globale
Produktion im Jahr 2017 aber die hochste Zuwachsrate seit
sieben Jahren. Sowohl in den entwickelten Volkswirtschaf-
ten als auch in den Schwellenlindern zog die Konjunktur
insbesondere zur Jahresmitte deutlich an. Mit ganz so hohen
Wachstumsraten diirfte es im Prognosezeitraum nicht wei-
ter gehen; der Aufschwung bleibt aber intakt (Abbildung 1).

Getragen wird er vor allem durch die weiterhin gute und sich
stetig verbessernde Lage am Arbeitsmarkt. In den entwickel-
ten Volkswirtschaften wird zumeist weiter Beschiftigung
aufgebaut und die Arbeitslosenquoten sinken. Zusammen
mit nach wie vor moderaten Preissteigerungen verbessert
sich die Kaufkraft der Haushalte; dies schiebt insbesondere
den privaten Konsum an. Vor diesem Hintergrund diirfte
auch die Investitionstitigkeit der Unternehmen in Fahrt blei-
ben. Vor allem in den USA, aber auch im Euroraum kom-
men finanzpolitische Impulse hinzu. Im weiteren Verlauf
diirften sich dann aber die Leitzinserhhungen in wichti-
gen Volkswirtschaften und der Ausstieg aus dem Anleihe-
kaufprogramm der Europdischen Zentralbank bemerkbar
machen und das Wachstum etwas bremsen.

Die hohe Nachfrage in den entwickelten Volkswirtschaften
stimuliert den Welthandel, wovon auch die Schwellenldn-
der profitieren. Hinzu kommt dort eine zumeist ebenfalls
robuste Binnenkonjunktur — etwa in den mittel- und ost-
europdischen Staaten. In Russland und Brasilien zeichnet
sich nach der anhaltenden Wachstumsschwiche in den ver-
gangenen Jahren allerdings keine kriftige Erholung ab. In
China diirfte zudem der strukturelle Wandel im Prognose-
zeitraum zu einem Riickgang der Wachstumsraten fiihren.

Alles in allem diirfte die Weltwirtschaft in diesem Jahr um
4,2 Prozent wachsen. Im nichsten Jahr wird es wohl etwas
weniger sein. Im Vergleich zu den Wintergrundlinien 2017
hebt das DIW Berlin seine Prognose damit fiir beide Jahre
leicht an (Tabelle).

Global bleibt die geldpolitische Ausrichtung expansiv. In
den USA kamen zwar zuletzt Sorgen iiber einen stirker als
erwarteten Preisanstieg und damit eine schnellere Straffung
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der geldpolitischen Ziigel auf. Ein starkes UberschiefRen der
Preise scheint allerdings, auch aufgrund der im Prognose-
zeitraum annahmegemif riickliufigen Olpreise, nicht wahr-
scheinlich. Die US-Notenbank diirfte daher an ihrer ange-
kiindigten allmihlichen Anhebung der Leitzinsen festhal-
ten. Im Euroraum wird die Zentralbank die Nettoankiufe im
Rahmen des Anleihekaufprogramms in diesem Jahr wohl
auf null zurtickfahren. Eine erste Zinserhéhung wird aller-
dings erst fiir das Jahr 2019 angenommen. Die japanische
Notenbank diirfte angesichts der Aufwertung des Yen seit
Jahresbeginn ihre expansive Ausrichtung zunichst unver-
andert beibehalten.

Von der Finanzpolitik diirften im Prognosezeitraum hin-
gegen stimulierende Impulse ausgehen. Vor allem in den
USA werden die Ausgabenprogramme und die geplanten
Steuersenkungen das Wachstum zunichst wohl merklich
anheben (siehe Kasten 1). Im Euroraum ist die Finanzpoli-
tik ebenfalls expansiver ausgerichtet als zuletzt.

Es besteht eine Reihe von Risiken fiir die Weltwirtschaft. In
den USA konnte sich die zusitzliche Nachfrage, die durch
die finanzpolitischen Mafinahmen entsteht, aufgrund einer
bereits gut laufenden Konjunktur vor allem in héheren Prei-
sen niederschlagen. Dies konnte eine schneller als erwartete
geldpolitische Straffung nach sich ziehen und den bereits
langanhaltenden Aufschwung in den USA beenden. Auch
das globale Finanzumfeld wiirde sich durch eine restrikti-
vere Geldpolitik in den USA verschlechtern, was vor allem

Tabelle

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent, Prozentpunkten

Prognose

3 —

7 —

7
“aalidalalacEnnasiinnnnnnins

-2‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\\\\‘\\\‘\\
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

B cEntwickelte Volkswirtschaften Schwellenlander

Quelle: Nationale statistische Amter; DIW Friihjahrsgrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018

Das globale Wachstum bleibt vorerst intakt.

die Konjunktur in Schwellenlindern gefihrden wiirde. Die
protektionistischen Mafinahmen kénnten Reaktionen ande-
rer Linder nach sich ziehen und den Welthandel beeintrich-
tigen. Im Euroraum besteht das Risiko, dass es in Italien zu

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

Euroraum 18 25 23 18 04 14 18 17 10,0 90 84 8,1

ohne Deutschland 18 25 22 17 03 13 17 17 12,6 14 10,7 10,4

Frankreich 17 19 20 17 02 11 14 15 10,1 95 9,4 92

Italien 11 15 14 12 00 14 12 14 7 13 109 105

Spanien 33 31 2,7 2,2 =02 20 18 23 197 172 158 154

Niederlande 21 32 28 24 0,1 13 15 19 6,0 48 44 42
Vereinigtes Konigreich 19 17 14 15 07 27 2,6 21 50 45 46 46
USA 15 23 30 2,7 13 21 25 21 49 44 39 3,6
Japan 09 16 12 10 =01 05 08 1 31 29 238 2,7
Siidkorea 28 31 32 26 10 20 18 27 37 37 30 30
Mittel- und Osteuropa 32 49 39 34 -02 17 27 29 57 46 42 39
Tiirkei 32 6,6 39 35 78 m 93 82 10,9 10,9 10,7 10,5
Russland -03 16 18 19 6,6 35 35 41 55 5.1 50 48
China 67 69 6,5 63 16 17 21 24 41 40 40 40
Indien 79 6,2 A 6,6 29 42 55 6,1
Brasilien -35 10 09 11 87 36 49 6,0 13 128 10,6 84
Mexiko 27 23 21 20 28 57 33 32 39 38 43 48
Entwickelte Volkswirtschaften 16 22 25 22 08 18 21 19 59 53 49 47
Schwellenlander 5,0 5,6 54 52 30 31 3,5 40 53 53 5,0 48
Welt 36 42 42 40 21 26 29 31 55 53 50 47

Quelle: Nationale statistische Amter; DIW Friihjahrsgrundlinien 2018

© DIW Berlin 2018

DIW Wochenbericht Nr. 11/2018 201



WELTWIRTSCHAFT

Kasten 1

Zusatzliche Staatsausgaben in den USA kdnnten US-Wachstum um bis zu 0,2 Prozentpunkte erh6hen

Im Dezember des vergangenen Jahres hat der Kongress der Ver-
einigten Staaten massive Steuersenkungen vor allem fiir Unter-
nehmen, aber auch fir private Haushalte beschlossen; dies diirfte
nach Simulationen der Deutschen Bundesbank das Wachstum in
den USA in diesem und im kommenden Jahr um jeweils 0,5 bis
1,0 Prozentpunkte hoher ausfallen lassen.’

Im Februar hat der Kongress zudem zusatzliche Ausgaben von
rund 300 Milliarden US-Dollar bewilligt. Die Abfliisse verteilen

sich gemaB ersten Schatzungen des Congressional Budget Office
(CBO) auf die nachsten sechs Jahre. Der groBte Anteil davon ist mit

Abbildung

Veranderung des US-Bruttoinlandsprodukts nach finanz-
politischem Impuls
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02 —
el
c
o
E
£ 01—
o
>
(=2}
c
=]
=
=)
‘s 00
2
Q
<
<9
T
2
S -01—
)
a

-0,2

Q3 Q4‘QW Q2 Q3 Q4‘Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Q4‘QW Q2 Q3 Q4‘Q1 Q2 Q3
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quartale nach finanzpolitischem Impuls

© DIW Berlin 2018

Hohere Staatsausgaben steigern das US-BIP in den ersten Quartalen deutlich.

1 Vgl Monatshericht der Deutschen Bundesbank, Februar 2018 (online verfiigbar, abgerufen am
8. Marz 2018).

einer langwierigen Regierungsbildung und damit zu poli-
tischem Stillstand kommt. Dies kénnte sich auf die Stim-
mung der Unternehmen und Haushalte niederschlagen und
die private Nachfrage dimpfen.

USA: Starke finanzpolitische Impulse trotz
Hochkonjunktur

Die US-Wirtschaft ist im vierten Quartal des vergangenen
Jahres um annualisiert 2,5 Prozent gewachsen. Sowohl der
private Konsum als auch die Unternehmensinvestitionen
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200 Milliarden US-Dollar fir die Jahre 2018 und 2019 eingestellt,
wobei sich dieser Betrag wiederum etwa im Verhaltnis ein Viertel
zu drei Viertel auf die beiden Jahre aufteilt. Diese Ausgabenéande-
rungen werden in der Simulation der Bundesbank nicht bertick-
sichtigt.

Um die Wachstumseffekte der zusatzlichen MaBnahme abzuschat-
zen, wird ein strukturelles vektorautoregressives Modell fiir die
USA fiir den Zeitraum nach dem Zweiten Weltkrieg geschatzt. Das
Modell enthalt neben den Staatsausgaben das Bruttoinlandspro-
dukt sowie den kurzfristigen (dreimonatigen) Zinssatz als MaB fur
die Geldpolitik.? Der finanzpolitische Impuls wird so kalibriert, dass
die Staatsausgaben um 200 Milliarden US-Dollar in den ersten
zwei Jahren nach dem Schock unerwartet steigen.

Das Bruttoinlandsprodukt steigt unmittelbar um rund 0,1 Pro-

zent und auch in den zwei Folgequartalen weiter an (Abbildung).
Danach kehrt die Produktion langsam wieder zu ihnrem Niveau
zurlick, das sie ohne den Impuls gehabt hatte. Etwa eineinhalb
Jahre nach der unerwarteten Ausgabenexpansion wird der Effekt
auf das Bruttoinlandsprodukt insignifikant. Die Wirkung auf die
Wachstumsrate in den Jahren 2018 und 2019 diirfte 0,15 bezie-
hungsweise 0,21 Prozentpunkte betragen. Der sich aus dem Modell
ergebende finanzpolitische Multiplikator liegt in diesem Zeitraum
bei etwa 1,5.

Insgesamt sind die Ergebnisse allerdings mit Vorsicht zu interpre-
tieren, da sich die US-Wirtschaft mittlerweile in einer langen Phase
des Aufschwungs befindet und die Kapazitaten bereits recht gut
ausgelastet sind. Da Ausgabenprogramme in der Vergangenheit
aber typischerweise in Phasen geringen oder sogar negativen
Wachstums zur Stimulierung der Konjunktur aufgelegt wurden,
durfte das Modell die Effekte der aktuellen staatlichen Ausgaben-
erhohungen tendenziell Uberschatzen.

2 Dieldentifikation des Modells erfolgt iiber die Heteroskedastizitat in den Daten. Die Ubergange
zwischen den Volatilitatsregimen folgen per Annahme einem Markov-Prozess mit zwei Zustanden. Vgl.
Helmut Herwartz und Helmut Liitkepohl (2014): Structural vector autoregressions with Markov switching:
Combining conventional with statistical identification of shocks. Journal of Econometrics 183.1, 104-116.

haben deutlich zugelegt. Diese Entwicklung diirfte im Pro-
gnosezeitraum anhalten. Hinzu kommt eine expansive
Finanzpolitik. Neben den im Dezember 2017 beschlosse-
nen Steuersenkungen fiir Unternehmen und private Haus-
halte sind deutliche Erhhungen der Staatsausgaben vorge-
sehen (Kasten 1).

Im Zuge dieser Entwicklungen wird sich die Lage am Arbeits-
markt weiter verbessern. In den vergangenen drei Monaten
wurden durchschnittlich 242000 neue Stellen geschaffen
und die Arbeitslosenquote lag im Februar des laufenden


https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/Monatsberichte/2018/2018_02_monatsbericht.pdf?__blob=publicationFile
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Jahres nur noch bei 4,1 Prozent. Daher diirften sich im Pro-
gnosezeitraum erste Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt
bemerkbar machen. Die Lohne werden real etwas stirker
zulegen als in den vergangenen Jahren und den privaten Ver-
brauch stiitzen. Im Zuge einer steigenden Kapazititsauslas-
tung werden die Unternehmen ihre Investitionen auswei-
ten. Das Leistungsbilanzdefizit wird sich aufgrund der kraf-
tigen Binnennachfrage vergréflern.

Da sich die wirtschaftliche Lage kontinuierlich verbessert
und die Inflation steigt, diirfte die US-Notenbank ihre Leit-
zinsen weiter schrittweise anheben. Dadurch wird sich die
Dynamik der US-Wirtschaft im Laufe des Jahres 2019 ein
wenig abschwichen. Alles in allem wird die Wachstumsrate
des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2018 wohl bei 3,0 Prozent
liegen. Im Jahr 2019 diirfte die US-Wirtschaft um 2,7 Pro-
zent zulegen.

Japan: Anhaltend positive Entwicklung

Das Bruttoinlandsprodukt in Japan legte im vierten Quar-
tal um 0,1 Prozent zu. Der Zuwachs fiel somit schwicher
aus als im dritten Quartal (0,6 Prozent). Die Verlangsamung
der Zuwichse im letzten Quartal 2017 lag allerdings in ers-
ter Linie an einem starken Anstieg der Importe; die binnen-
wirtschaftliche Nachfrage und auch die Exporte — begtins-
tigt durch einen schwachen Yen — expandierten nahezu
ungebremst. Die japanische Wirtschaft verzeichnet mit
acht aufeinander folgenden Quartalen positiver Raten den
am lingsten anhaltenden Zuwachs seit den 1980er Jahren.
Die Arbeitslosenquote ist weiter leicht gesunken und liegt
mit 2,7 Prozent auf dem niedrigsten Niveau seit Mitte der
1990er Jahre. Trotz der anhaltend positiven konjunkturel-
len Entwicklung und einer weiterhin lockeren Geldpolitik
blieb die Inflationsrate im Vorjahresvergleich konstant bei
0,6 Prozent.

Im Prognosezeitraum diirfte der japanische Auflenhandel
durch kiirzlich beschlossene Handelsabkommen, zum Bei-
spiel das im Frithjahr 2018 inkrafttretende Trans-Pazifik-
Abkommen oder auch das voraussichtlich Anfang 2019 ein-
setzende Handelsabkommen zwischen Japan und der EU,
gestiarkt werden. Eine weiterhin steigende Exporttatigkeit
sowie wachsende Konsumausgaben der privaten Haushalte
diirften die Konjunktur in Japan anhaltend begtinstigen. Eine
seit Beginn des Jahres anhaltende Aufwertung des Yen und
die geplante Anhebung der Mehrwertsteuer im Herbst stel-
len jedoch hemmende Faktoren dar. Insgesamt diirfte das
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 um 1,2 Prozent und im
Jahr 2019 um 1,0 Prozent steigen.

China: Privater Konsum und Investitionen gehen
zuriick

Das chinesische Bruttoinlandsprodukt wuchs im vierten
Quartal 2017 um 1,6 Prozent. Das Wachstum ist auf einen
anhaltenden, wenngleich auch leicht schwicheren Anstieg
der privaten und 6ffentlichen Konsumausgaben zurtickzu-
fithren. Im Trend ebenfalls riicklidufig ist das Wachstum der

Abbildung 2
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Die verbesserte Lage am Arbeitsmarkt stiitzt die Zuversicht der Verbraucherinnen im
Euroraum.

Investitionen. Trotz gestiegener Einfuhren trug der Auflen-
handel aufgrund eines gleichzeitigen Anstiegs der Exporte
positiv zum Wachstum bei.

Im Prognosezeitraum diirfte sich die Expansion verlang-
samen. Weitreichendere Regulierungen des chinesischen
Banken- und Immobiliensektors, wie die Beschrankungen
von Immobilienkiufen und die Uberwachung der Mikro-
kreditanbieter durch die Bankenaufsicht, diirften insbeson-
dere das Kreditwachstum der Haushalte in diesem und im
kommenden Jahr verlangsamen. Zudem konnte die ab Frith-
jahr 2018 erhobene Umweltsteuer die Industrieproduktion
dimpfen. Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt 2018
um 6,5 Prozent und im Jahr 2019 um 6,3 Prozent wachsen.

Euroraum: Investitionen nehmen zu

Der konjunkturelle Aufschwung im Euroraum setzte sich
zum Ende des Jahres 2017 fort. Im Schlussquartal wuchs das
Bruttoinlandsprodukt um 0,6 Prozent. Vor allem der merk-
liche Anstieg der Investitionen stiitzte das Wachstum, wohin-
gegen der Beitrag des privaten Verbrauchs etwas geringer
als in den Vorquartalen ausfiel.

Im Prognosezeitraum, vor allem im laufenden Jahr, diirfte
die sich stetig verbessernde Lage auf dem Arbeitsmarkt
den Konsum stiitzen. Dies spiegelt sich in einer anhaltend
hohen Zuversicht der Verbraucher wider (Abbildung 2).
So liegt die Arbeitslosenquote im Euroraum derzeit auf
dem niedrigsten Niveau seit knapp zehn Jahren. Auch die
Beschiftigung befindet sich auf ihrem historischen Hochst-
stand, begiinstigt durch einen weiterhin starken Beschifti-
gungsaufbau im verarbeitenden Gewerbe. Jedoch diirften
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Abbildung 3
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Euro ist trotz der Zinsschritte in den USA seit Jahresbeginn weiter

steigende Verbraucherpreise die Kaufkraft vor allem im
kommenden Jahr belasten und den Anstieg des privaten
Verbrauchs dimpfen.

Die Investitionstitigkeit wird im Zuge einer weiter riick-
liufigen Unterauslastung des Kapitalstocks wohl anziehen.
Hierauf deuten etwa eine anhaltend kriftige Zunahme der
Auftragseinginge und der zuletzt starke Anstieg des Ein-
kaufsmanagerindex fiir Investitionsgiiter im verarbeitenden
Gewerbe hin. Zudem diirften PolitikmafRnahmen in einzel-
nen Mitgliedstaaten die Investitionen stiitzen. So werden
in Frankreich verschiedene Reformpakete, die Wachstum
und Investitionen férdern sollen, in diesen und im kom-
menden Jahr in Kraft treten. Allerdings diirfte der Anstieg
der politischen Unsicherheit, etwa in Bezug auf die Regie-
rungsbildung in Italien oder die Unabhingigkeitsbemii-
hungen in Katalonien, die Investitionstitigkeit in einigen
Lindern belasten.

Neben investitionsférdernden MaRnahmen in Frankreich
diirften finanzpolitische Impulse im gesamten Wihrungs-
raum leicht expansiv wirken. So werden die von der neuen
niederldndischen Regierung im Koalitionsvertrag verein-
barten Mafinahmen wohl vor allem den &ffentlichen Ver-
brauch erhéhen. Auch in Deutschland diirften die ange-
kiindigten Mafinahmen der kiinftigen Regierung stimulie-
rende Wirkung haben.

Die weiterhin solide Entwicklung der Weltwirtschaft diirfte
den Auflenhandel im gesamten Prognosezeitraum stiitzen,
wenngleich die Dynamik im kommenden Jahr wohl etwas
nachlassen wird. Vor allem der zuletzt erneut gestiegene
Aulenwert des Euro konnte die Exporte etwas schwichen,

DIW Wochenbericht Nr.11/2018

jedoch war der AuRRenhandel bisher kaum von der Aufwer-
tung der Gemeinschaftswihrung betroffen (Abbildung 3).
Dies diirfte zum einen an der nur allmihlichen Anpassung
bestehender Lieferstrukturen liegen. Zum anderen diirfte
die relativ hohe Nachfrage nach hochwertigen, im Wih-
rungsraum produzierten Giitern (Maschinen, Pharma- und
Chemieindustrie) von der hoheren Bewertung des Euro nur
geringfiigig betroffen gewesen sein, da sie wenig auf Preis-
inderungen reagiert.

Die Aufwertung der Gemeinschaftswihrung und die damit
einhergehende giinstigere Bewertung der Importe diirften
den Preisauftrieb vorerst dimpfen. Im weiteren Prognose-
zeitraum wird dann aber eine anziehende Lohndynamik
die Verbraucherpreise wohl leicht steigen lassen. Dennoch
diirfte sich die Inflationsrate nur langsam der Zielvorgabe
der Europdischen Zentralbank nihern, auch wenn die Geld-
politik wie hier angenommen — trotz der Riickfithrung der
Nettoankiufe im laufenden Jahr — weiter expansiv ausgerich-
tet bleiben wird. Eine erste moderate Zinserh6hung wird fiir
das dritte Quartal 2019 erwartet. Trotz weiterhin teilweise
fragmentierter Finanzmirkte diirften deren konjunkturel-
len Effekte in den Lindern der Wihrungsunion dhnlich sein,
so dass nicht mit stark auseinanderdriftenden Konjunktur-
verldufen zu rechnen ist (Kasten 2).

Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum im
Jahr 2018 um 2,3 Prozent ansteigen. Im kommenden Jahr
wird das Wachstum dann, bedingt durch eine etwas gerin-
gere Nachfrage der Verbraucher und einer leichten Abschwi-
chung der weltwirtschaftlichen Dynamik, wohl etwas gerin-
ger sein und 1,8 Prozent betragen.

Vereinigtes Konigreich: Binnennachfrage kommt
nur langsam in Schwung

Die britische Wirtschaft ist im vierten Quartal mit 0,4 Pro-
zent moderat gewachsen. Wachstumsimpulse gingen insbe-
sondere vom privaten Wohnungsbau und den 6ffentlichen
Investitionen aus, die Unternehmensinvestitionen stagnier-
ten hingegen. Auch der private Verbrauch stiitzte das Wachs-
tum — wie schon in den Vorquartalen — nur geringfiigig. Der
Auflenhandelsbeitrag war negativ, da dem deutlichen Anstieg
der Importe nur ein moderater Anstieg der Ausfuhren von
Waren und Dienstleistungen gegeniiberstand.

Die anhaltende Unsicherheit mit Blick auf die Brexit-Ver-
handlungen' diirfte die Investitionstatigkeit in diesem Jahr
belasten. Daneben wird der sich vorerst fortsetzende kraf-
tige Anstieg der Verbraucherpreise, bedingt durch die Abwer-
tung des Pfund, die Konsumnachfrage dimpfen. Die giins-
tige Bewertung britischer Waren und Dienstleistungen
im Ausland wird die Exporte jedoch wohl stiitzen. Somit

1 Auch nach dem Abschluss der ersten Phase der Austrittsverhandlungen zwischen der britischen
Regierung und der Europdischen Union im Dezember 2017 zeichnen sich am aktuellen Rand vor allem in-
nenpolitische Unsicherheiten mit Blick auf die seitens der britischen Regierung verfolgte Strategie in den
Austrittsverhandlungen ab. So hatte etwa im Februar eine fiir ein Misstrauensvotum ausreichend groBe
Gruppe konservativer Abgeordneter einen harten und ziigigen Austritt aus der Europaischen Union in
einem Brief an die britische Premierministerin gefordert.
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Abbildung 4

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld

1. Rohstoffe 2. Implizite Volatilitat
S&P Goldman Sachs Commodity Index, Total return, US-Dollar Schwankungen der Indizes in Punkten
4000 — — 5500 60 —

Gesamt (rechte Skala) 50 —

3000 — — 4500
_ o 40 —
Industriemetalle
2000 — Al 7~ 3500 30 —
B 20
1000 — 2500
| 10 — S&P 500
Energie
077 \ \ \ \ \ 1500 077 \ \ \ \ \
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
3. Leitzinsen 4. USA: Arbeitsmarktsituation
In Prozent Monats-/Quartalsdaten, saisonbereinigt
150 — 68 — — 500
125 — 67 — — 250
10,0
100 — 66 0
Arbeitslosigkeit (Prozent)
75 — 65 — 250
UK
50 — 64 —-500
25— Euroraum 63 — 75
Erwerbsquote (Prozent, linke Achse)
e 2= \ \ \ \ \ \ \ \ \ i
2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
5. Einkaufsmanagerindizes in Europa 6. Zehnjahresrenditen européischer Staatsanleihen
Punkte, verarbeitendes Gewerbe In Prozent
Coh 9= Italien
6 —
H—
2
Niederlande
45 — 0
v
Italien
0= \ \ \ \ \ \ \ 27 \ \ \ \ \ \ \ \ \
20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quellen: Bloomberg; Bureau of Statistics. Letzte Beobachtungen: 7. Marz 2018 (Abbildungsteile 1 und 2); Februar 2018 (Abbildungsteile 3 bis 6).
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Abbildung 1
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Kasten 2

Restriktivere EZB-Politik diirfte konjunkturellen Gleichlauf im Euroraum nicht maB3geblich beeintréchtigen

Ab Januar 2018 hat die Europaische Zentralbank den Ankauf

von Vermogenswerten von 60 Milliarden Euro pro Monat auf

30 Milliarden Euro verringert und damit eine sukzessiv restrik-
tivere Geldpolitik in den kommenden Jahren eingeleitet.' Die
Konjunktur im Euroraum dirfte davon zwar nur wenig gebremst
werden. Allerdings konnte sich der zunehmende Restriktionsgrad
in den Wahrungsraumlandern unterschiedlich auswirken, da seit

Reaktion der externen Finanzpramien auf eine Leitzinserh6hung
um 0,1 Prozentpunkte
In Prozent, Quartale nach geldpolitischem Impuls
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Seit Beginn der Finanzkrise reagieren die externen Finanzpramien schwacher auf eine

Leitzinserhéhung.
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1 Vgl hierzu auch Marius Clemens, Stefan Gebauer und Malte Rieth (2017): Analyse der EZB-Entschei-
dung vom Oktober im Rahmen eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells. DIW Wochenbericht Nr. 50, 1157
(online verfiighar, abgerufen am 8. Marz 2018).

werden in diesem Jahr wohl insbesondere vom Auflenhan-
del Wachstumsimpulse ausgehen, bevor im kommenden
Jahr die inldndische Nachfrage wieder verstarkt zum Brutto-
inlandsprodukt beitragen diirfte.

Im Zuge der verbesserten Lage auf dem Arbeitsmarkt und in
Reaktion auf die zu erwartende Lohnpolitik der Regierung?
werden die Nominallhne dann wohl leicht zulegen, so dass
bei gleichzeitig riickliufigen Teuerungsraten — begiinstigt
durch eine erwartete schrittweise Straffung der Geldpolitik

2 Sosoll der Mindestlohn in den kommenden drei Jahren um jeweils gut vier Prozent steigen. Auch die
Deckelung der Lohne im dffentlichen Sektor soll im Laufe der kommenden zwei Jahre gelockert werden.
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der Finanz- und Schuldenkrise der europaische Kreditmarkt stark
fragmentiert ist und geldpolitische Impulse daher unterschiedliche
Auswirkungen auf Produktion und Preise in den jeweiligen Landern
haben konnten.

Ein moglicher Grund dafiir ist, dass die veranderte Geldpolitik auf
die Kreditmarkte der Lander kurz- und mittelfristig unterschiedlich
wirkt. Der sogenannte Kreditkanal bildet ab, dass im Zuge einer
Straffung der Geldpolitik das Nettovermdgen der Firmen sinkt und
die Liquiditat abnimmt (Bilanzkanal) und dadurch die Kreditkosten
der Firmen steigen. Gleichzeitig wird das Vermogen der Banken
reduziert, wodurch die Kosten fiir die Liquiditatsbeschaffung der
Banken steigen (Bankkreditkanal).? So verstarkt der Kreditkanal die
unmittelbare Wirkung einer Straffung der Geldpolitik auf den risiko-
losen Zins (Zinskanal). Die Wirksamkeit der Kanale hangt dabei von
lénderspezifischen Charakteristika der Finanzmarkte ab. Fir den
Euroraum kénnte daher aufgrund der andauernden Fragmentie-
rung der Finanzmarkte® vermutet werden, dass die Wirkung der
Geldpolitik in den einzelnen Volkswirtschaften verschieden stark
ausgepragt ist.

Im Folgenden wird untersucht, wie sich eine Erhdhung des geld-
politischen Restriktionsgrades auf die vier groBten Volkswirtschaf-
ten im Euroraum (Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien)
auswirkt. Die hier vorgestellte Analyse verwendet ein zeitvariieren-
des strukturelles vektorautoregressives Modell mit stochastischer
Volatilitat fir die vier betrachteten Volkswirtschaften. Die Schat-
zung des Modells erfolgt mit bayesianischen Methoden.* Die Simu-
lation bildet die durchschnittlichen historischen Effekte eines exo-
genen Anstiegs des Leitzinses um 0,1 Prozentpunkte ab, wobei der

2 Vgl.Ben S. Bernanke, Mark Gertler und Simon Gilchrist (1999): The financial accelerator in a quantita-
tive business cycle framework. Handbook of Macroeconomics (1), 1341-1393.

3 Vgl. hierzu auch Franziska Bremus und Katja Neugebauer (2017): Fragmentierte Kreditmarkte erhd-
hen Finanzierungskosten fiir kleine und mittelgroBe Firmen. DIW Wochenbericht Nr. 22, 439-446 (online
verfiighar).

4 Vgl. zur Methodik Giorgio E. Primiceri (2005): Time varying structural vector autoregressions and
monetary policy. The Review of Economic Studies 72, S. 821-852, sowie Jordi Gali, Jordi und Luca Gambetti
(2015): The effects of monetary policy on stock market bubbles: Some evidence. American Economic Jour-
nal: Macroeconomics 7 (1), 233-257.

und einem Abklingen des Wechselkurseftektes — die real
verfiigbaren Einkommen steigen diirften. Auch die Inves-
titionen werden, wenn die politische Unsicherheit allmih-
lich zuriickgeht, wohl wieder stirker zulegen. In diesem
Jahr diirfte die britische Wirtschaft um 1,4 Prozent expandie-
ren, im kommenden Jahr ist mit einem Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts von 1,5 Prozent zu rechnen.

Mittel- und Osteuropa: Wachstumsdynamik
flacht ab

In den mittel- und osteuropéischen EU-Lindern hat sich das
im Jahresverlauf zunichst duflerst kriftige Wirtschaftswachs-


https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.573498.de/17-50.pdf
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.559215.de/17-22-3.pdf
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.559215.de/17-22-3.pdf
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geldpolitische Schock rekursiv identifiziert wird.> Die Datenreihen
umfassen den Zeitraum 1999 bis 2013. Um die unkonventionellen
geldpolitischen MaBnahmen zu beriicksichtigen, wird ein Schatten-
zinssatz verwendet.®

Die in den landerspezifischen Modellen verwendeten Variablen
sind die annualisierten Quartalsanderungsraten des Bruttoinlands-
produktes und des harmonisierten Verbraucherpreisindexes,

ein geldpolitischer Zinssatz des Euroraums sowie eine externe
Finanzpramie. Die externe Finanzpramie ist die Differenz zwischen
Unternehmensanleiherenditen und der Rendite einer deutschen
Nullkupon-Bundesanleihe mit gleicher Laufzeit.” Von ihrer Reaktion
auf geldpolitische Anderungen ist abhéngig, inwieweit Geldpolitik
Uber den Kreditkanal auf die realwirtschaftliche Entwicklung tiber-
tragen wird.

Die Simulationen deuten darauf hin, dass der Kreditkanal wahrend
der Finanz- und Schuldenkrise geschwacht war, denn die Auswir-
kungen der Leitzinserhdhung um 0,1 Prozentpunkte auf die externe
Finanzierungspramie sind fiir den Zeitraum von 2008 bis 2013
geringer als fir die Zeit vor der Krise (Abbildung 1). Dieser Befund
gilt nicht nur fir die damaligen Krisenlander Spanien und Italien,
sondern zumindest fiir alle hier untersuchten Volkswirtschaften —
auch fir Deutschland.

Entsprechend ist der Einfluss der Geldpolitik auf die Realwirtschaft
in den hier betrachteten Landern insgesamt zurlickgegangen
(Abbildung 2). Ein Leitzinsanstieg um 0,1 Prozentpunkte hatte dem-
nach wahrend der Krise in allen Landern nach ein bis zwei Jahren
zu einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts in der Spitze von
etwa 0,06 bis 0,07 Prozent geflihrt. Vor der Krise waren die Auswir-
kungen zumindest in Spanien und Deutschland mit etwa —0,1 Pro-
zent noch deutlich ausgepragter gewesen. Nicht erkennbar sind in

5 Lawrence J. Christiano, Martin Eichenbaum und Charles L. Evans (1999): Monetary policy shocks:
What have we learned and to what end? Handbook of macroeconomics 1, 65-148.

6 Der Schattenzinssatz quantifiziert den Expansionsgrad der unkonventionellen geldpolitischen MaB-
nahmen durch einen berechneten, hypothetischen Leitzins. Vgl. Jing Cynthia Wu und Fan Dora Xia (2016):
Measuring the macroeconomic impact of monetary policy at the Zero Lower Bound. Journal of Money,
Credit, and Banking, 48(2-3), 253-291.

7 Das in dieser Analyse verwendete MaB der externen Finanzprémie entspricht den von Gilchrist und
Mojon (2017) berechneten Credit Spreads. Vgl. Simon Gilchrist und Benoit Mojon (2017): Credit risk in the
euro area. The Economic Journal 128(608), 118-158

tum im vierten Quartal 2017 etwas abgeschwicht. Haupttrei-
ber blieb der private Konsum; auch die Investitionen diirf-
ten im vergangenen Jahr etwas an Fahrt gewonnen haben.
Den aufgrund der guten Binnenkonjunktur deutlich zuneh-
menden Importen standen im Zuge der wachsenden Aus-
landsnachfrage Exportsteigerungen gegeniiber.

Diese Entwicklung diirfte sich im laufenden Jahr grund-
sdtzlich fortsetzen, bei der Binnennachfrage aber mit etwas
langsamerem Tempo. Der private Konsum diirfte vor dem
Hintergrund einer weiteren Verbesserung am Arbeits-
markt gleichwohl Haupttreiber bleiben, aber angesichts
von Preissteigerungen etwas weniger stark expandieren.

der Untersuchung deutliche Unterschiede zwischen den Landern.
Allerdings haben geldpolitische MaBnahmen auf die italienische
Konjunktur gegentiber den anderen betrachteten Volkswirtschaf-
ten einen verzdgerten Einfluss.

Eine Straffung der Geldpolitik im Euroraum durfte deshalb nicht
nur in stabilen Landern wie Deutschland Wirkung entfalten, son-
dern in vergleichbarem AusmaB auch die Konjunktur der Lander
mit anhaltenden strukturellen Problemen im Bankensektor wie
Italien dampfen. Vor dem Hintergrund der hier vorgestellten Ergeb-
nisse ist nicht damit zu rechnen, dass eine geldpolitische Straffung
den derzeitigen Gleichlauf der Konjunkturzyklen im Euroraum
maBgeblich beeintrachtigen dirfte. Allerdings ist ein behutsames
Vorgehen der Geldpolitik geboten, um mit der geldpolitischen
Straffung nicht neue Instabilitaten auszuldsen.

Abbildung 2

Reaktion des BIP auf eine Leitzinserhhung um 0,1 Prozentpunkte

In Prozent, Quartale nach geldpolitischem Impuls
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Das Wachstum in allen Landern wird von einer Leitzinserhohung annahernd gleich

beeinflusst.

Die Investitionstitigkeit diirfte — auch durch den Abrufvon
Mitteln aus EU-Fonds — hoch bleiben. In einigen Lindern
andert sich allerdings das Zinsumfeld: Seit Jahresanfang
2018 hebt die ruménische Zentralbank den Leitzins schritt-
weise an; die tschechische Zentralbank hat Zinssitze fiir
Kurzfristgeschifte erhoht. Fiir eine weiterhin gute Konjunk-
tur spricht, dass in Polen und in Tschechien der Einkaufs-
managerindex tiber der Expansionsschwelle liegt; in Tsche-
chien legte er zum Jahresauftakt sogar nochmals zu. Nach
der dynamischen Entwicklung im vergangenen Jahr diirfte
sich das Wachstum in Mittel- und Osteuropa im Prognose-
zeitraum mit 3,9 Prozent im Jahr 2018 und 3,4 Prozent im
Jahr 2019 etwas abflachen.

DIW Wochenbericht Nr. 11/2018



208

WELTWIRTSCHAFT

Russland: Alimahliche Erholung

In Russland stieg — nach Jahren der Rezession — das Brutto-
inlandsprodukt 2017 um 1,5 Prozent. Allerdings schwichte
sich das Wachstum zum Jahresende offenbar ab; die Indus-
trieproduktion ist im letzten Quartal gesunken. Aufgrund
der steigenden Inlandsnachfrage und einer Stabilisierung
des Rubel legten die Importe kontinuierlich zu. Diese waren
noch im Vorjahr gesunken, was neben Einfuhrverboten fiir
verschiedene Lebensmittel auch an Importsubstitution lag.

Inzwischen zeichnet sich eine weitere leichte Erholung der
russischen Wirtschaft ab: Sinkende Arbeitslosigkeit und
ein steigendes Konsumentenvertrauen diirften den priva-
ten Konsum stiitzen. Die Einzelhandelsumsitze nahmen
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weiter zu. Die steigende Investitionstitigkeit im vergan-
genen Jahr war auch auf grofle Infrastrukturmafinahmen
(unter anderem Pipelinebau, Fuf$ballstadien) zuriickzufiih-
ren. Fiir das laufende Jahr lassen der zuletzt verbesserte Ein-
kaufsmanagerindex und steigende Auftragseinginge eben-
falls eine Zunahme der Investitionstitigkeit erwarten. Diese
wird durch die niedrigeren Zinsen gestiitzt; die russische
Zentralbank hat angesichts der riickldufigen Preissteige-
rung im Februar 2018 den Leitzins weiter gesenkt. Die mit
der OPEC vereinbarten Forderrestriktionen diirften auch
im laufenden Jahr die Erdslférderung und damit die Erdol-
exporte beschrinken, so dass bei den Ausfuhren mit wenig
Dynamik zu rechnen ist. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte
im Jahr 2018 um 1,8 Prozent und im kommenden Jahr um
1,9 Prozent zunehmen.

Hella Engerer ist wissenschaftliche Mitarbeiterin in den Abteilungen
Konjunkturpolitik sowie Energie, Verkehr, Umwelt am DIW Berlin |
hengerer@diw.de

Stefan Gebauer ist wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung
Konjunkturpolitik am DIW Berlin | sgebauer@diw.de

Malte Rieth ist wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung Makrookonomie
am DIW Berlin | mrieth@diw.de

www.diw.de/diw_weekly E


http://www.diw.de/diw_weekly
mailto:ffichtner%40diw.de?subject=
mailto:gbaldi%40diw.de?subject=
mailto:gdanyknedlik@diw.de
mailto:hengerer%40diw.de?subject=
mailto:sgebauer%40diw.de?subject=
mailto:mrieth%40diw.de?subject=

IMPRESSUM

N1 BERLIN

DIW Berlin — Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung e.V.
MohrenstraBe 58, 10117 Berlin

www.diw.de

Telefon: +49 30897 89—-0 Fax: —200

85. Jahrgang

Herausgeberinnen und Herausgeber

Prof. Dr. Tomaso Duso; Dr. Ferdinand Fichtner; Prof. Marcel Fratzscher, Ph.D,;
Prof. Dr. Peter Haan; Prof. Dr. Claudia Kemfert; Prof. Dr. Stefan Liebig;

Prof. Dr. Lukas Menkhoff; Prof. Johanna Mollerstrom, Ph.D.; Prof. Karsten
Neuhoff, Ph.D.; Prof. Dr. Jirgen Schupp; Prof. Dr. C. Katharina Spief

Chefredaktion
Dr. Gritje Hartmann; Mathilde Richter; Dr. Wolf-Peter Schill

Lektorat
Karl Brenke

Redaktion

Renate Bogdanovic; Dr. Franziska Bremus; Rebecca Buhner;
Claudia Cohnen-Beck; Dr. Daniel Kemptner; Sebastian Kollmann;
Matthias Laugwitz; Markus Reiniger; Dr. Alexander Zerrahn

Vertrieb

DIW Berlin Leserservice, Postfach 74, 77649 Offenburg
leserservice@diw.de

Telefon: +49 1806 14 00 50 25 (20 Cent pro Anruf)

Gestaltung
Roman Wilhelm, DIW Berlin

Umschlagmotiv
© imageBROKER / Steffen Diemer

Satz
Satz-Rechen-Zentrum Hartmann + Heenemann GmbH & Co. KG, Berlin

Druck
USE gGmbH, Berlin

ISSN 0012-1304; ISSN 1860-8787 (online)

Nachdruck und sonstige Verbreitung — auch auszugsweise — nur mit
Quellenangabe und unter Zusendung eines Belegexemplars an den
Kundenservice des DIW Berlin zuldssig (kundenservice@diw.de).

Abonnieren Sie auch unseren DIW- und/oder Wochenbericht-Newsletter
unter www.diw.de/newsletter


http://www.diw.de
mailto:leserservice%40diw.de?subject=
mailto:kundenservice%40diw.de?subject=
http://www.diw.de/newsletter

