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ABSTRACT

Die politischen Rahmenbedingungen der weltwirtschaftlichen 

Entwicklung sind derzeit durch vielfache Unsicherheiten 

geprägt; dies lastet insbesondere auf der Investitionstätigkeit 

und bremst die globale Konjunktur. Das DIW Berlin reduziert 

seine Prognose für das laufende und das kommende Jahr 

daher leicht auf 4,1 Prozent beziehungsweise 3,9 Prozent. 

Der globale Aufschwung scheint aber weithin intakt. In den 

entwickelten Volkswirtschaften stützt vor allem die gute Lage 

am Arbeitsmarkt den Konsum. Für die USA ist vor dem Hin-

tergrund von finanzpolitischen Impulsen zudem mit höheren 

Wachstumsraten als zu Jahresbeginn zu rechnen. Für den 

Euroraum haben sich die Aussichten hingegen eingetrübt. 

Auch viele Schwellenländer stehen stärker unter Druck – 

neben hausgemachten Problemen vor allem wegen der 

Dollarstärke, die mit der gestiegenen Unsicherheit und einer 

global weniger expansiv ausgerichteten Geldpolitik einher-

geht. Im weiteren Verlauf dürften der Anstieg des weltweiten 

Zinsniveaus, erste Arbeitskräfteengpässe in den entwickelten 

Volkswirtschaften und eine weitere graduelle Verlangsamung 

des Wachstums in China die Weltkonjunktur weiter entschleu-

nigen. Risiken für die Fortsetzung des globalen Aufschwungs 

gehen vor allem von protektionistischen Bestrebungen der 

USA sowie politischen Unsicherheiten im Euroraum aus.

Die Weltwirtschaft hat zum Jahresauftakt weiter an Schwung 
verloren. Hierzu dürfte die spürbar gestiegene Unsicherheit 
über die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen bei­
getragen haben. Insbesondere für die Schwellenländer ver­
schlechterte sich zudem das internationale Kapitalmarkt­
umfeld. In einigen wichtigen entwickelten Volkswirtschaf­
ten lasteten zusätzlich Sonderfaktoren auf dem Wachstum.

Insgesamt scheint der globale Aufschwung aber intakt und 
die Weltproduktion dürfte in den kommenden Quartalen 
wieder stärker steigen, wenngleich nicht mit dem Tempo 
des vergangenen Jahres (Abbildung 1). In den entwickelten 
Volkswirtschaften stützen die gute Lage am Arbeitsmarkt 
und damit einhergehende Kaufkraftgewinne der Haushalte 
den Konsum. Vor allem für die USA und für Japan ist daher 
mit einer Rückkehr zu höherem Wachstum zu rechnen. 
Für den Euroraum haben sich die Aussichten aber einge­
trübt. Einerseits sind die Energiepreise zuletzt stark gestie­
gen; dies dürfte die Binnennachfrage schwächen. Anderer­
seits hat der Euro abgewertet, so dass die Exportnachfrage 
etwas anziehen dürfte.

Die global gestiegene Unsicherheit dürfte insbesondere in 
diesem Jahr den Welthandel und die Investitionsbereitschaft 
der Unternehmen bremsen. Gegen Ende des Prognosezeit­
raums machen sich dann außerdem höhere Zinsen und ein 
Arbeitskräftemangel – etwa in den USA oder im Euroraum – 
bemerkbar. Hinzu kommt eine graduelle Verlangsamung 
des Wachstums in China, so dass das Expansionstempo der 
Weltwirtschaft weiter nachlassen dürfte.

Alles in allem dürfte die globale Produktion in diesem Jahr 
um 4,1 Prozent wachsen. Im nächsten Jahr schwächt sich 
das Wachstum dann leicht ab. Damit senkt das DIW Ber­
lin seine Vorausschätzung im Vergleich zur Frühjahrspro­
gnose für beide Jahre leicht (Tabelle).

Das geldpolitische Umfeld wird global wohl weniger expansiv 
ausgerichtet sein. In den USA dürfte die Notenbank die Leit­
zinsen weiter erhöhen, angesichts eines nur moderaten Preis- 
und Lohndrucks allerdings nur allmählich. Im Euroraum 
ist ein Ende der Nettoankäufe in diesem Jahr trotz der leich­
ten Wachstumseintrübung zu Jahresbeginn wahrscheinlich. 

Weltwirtschaft und Euroraum: 
Erhöhte Unsicherheit dämpft Wachstum
Von Ferdinand Fichtner, Guido Baldi, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer, Stefan Gebauer und Malte Rieth
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Eine erste Leitzinserhöhung durch die Europäische Zentral­
bank wird für die zweite Jahreshälfte 2019 angenommen. Die 
Finanzpolitik dürfte global expansiver ausgerichtet sein als 
zuletzt. In den USA und in einigen europäischen Ländern 
dürften die beschlossenen beziehungsweise angekündigten 
Maßnahmen das Wachstum heben.

Die Risiken für die Weltkonjunktur sind gestiegen. Sollte 
sich der von den USA ausgehende Protektionismus verstär­
ken, würde dies den Welthandel belasten. Dies dürfte auch 
zu einer weiteren Eintrübung des internationalen Kapital­
marktumfelds führen. Eine Verschärfung der politischen 
Unsicherheiten in Südeuropa würde zudem die Finanzie­
rungsbedingungen im Euroraum verschlechtern und auf 
die Stimmung bei Haushalten und Unternehmen schlagen. 
Sowohl ein Anstieg der globalen Unsicherheit als auch sich 
zuspitzende politische Entwicklungen in Europa würden das 
Investitionsgeschehen belasten.

USA: Fiskalimpulse schieben Aufschwung an

In den Vereinigten Staaten hat das Bruttoinlandsprodukt im 
ersten Quartal des laufenden Jahres um annualisiert 2,2 Pro­
zent zugelegt. Während sich die privaten Konsumausgaben 
wohl aufgrund des in weiten Teilen des Landes kalten Win­
ters verhalten entwickelt haben, sind die Unternehmensin­
vestitionen kräftig gestiegen.

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent, Prozentpunkten
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Quellen: Nationale statistische Ämter; DIW Sommergrundlinien 2018.
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Das weltwirtschaftliche Umfeld trübt sich ein.

Tabelle

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft
In Prozent

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 

Euroraum 1,8 2,5 2,0 1,7 0,4 1,4 1,9 1,8 10,0 9,0 8,2 8,0

ohne Deutschland 1,8 2,5 2,1 1,7 0,4 1,3 1,8 1,7 12,6 11,4 10,5 10,3

Frankreich 1,1 2,0 1,9 1,7 0,2 1,1 1,7 1,5 10,1 9,4 8,8 8,6

Italien 1,0 1,5 1,3 1,1 0,0 1,3 1,2 1,4 11,7 11,3 10,8 10,6

Spanien 3,3 3,0 2,7 2,2 −0,2 2,0 2,2 2,3 19,7 17,2 15,9 15,4

Niederlande 2,1 3,3 2,7 2,3 0,1 1,3 1,5 1,8 6,0 4,8 4,1 4,0

Vereinigtes Königreich 1,9 1,8 1,3 1,3 0,7 2,7 2,5 2,0 5,0 4,5 4,4 4,5

USA 1,5 2,3 2,8 2,5 1,3 2,1 2,6 2,1 4,9 4,4 3,9 3,5

Japan 1,0 1,7 1,1 1,0 −0,1 0,5 1,0 1,1 3,1 2,8 2,7 2,6

Südkorea 2,9 3,1 3,0 2,7 1,0 2,0 2,0 2,7 3,7 3,7 3,2 3,0

Mittel- und Osteuropa 3,2 5,0 4,0 3,3 −0,2 1,7 2,3 2,8 5,7 4,6 4,0 3,8

Türkei 3,2 7,4 4,2 3,0 7,8 11,1 10,8 10,6 10,9 10,9 10,3 10,5

Russland −0,2 1,7 1,8 2,2 6,6 3,5 2,3 3,8 5,5 5,1 4,7 4,6

China 6,7 6,9 6,5 6,3 1,6 1,7 2,0 2,4 4,1 4,0 4,0 4,0

Indien 7,9 6,3 6,6 5,8 3,0 4,0 5,3 6,1     

Brasilien −3,5 1,0 0,8 1,1 8,7 3,4 4,5 6,0 11,3 12,8 10,6 8,4

Mexiko 2,6 2,3 2,1 2,0 2,8 6,0 4,1 3,2 3,9 3,4 4,8 4,8

Entwickelte Volkswirtschaften 1,6 2,3 2,3 2,0 0,8 1,8 2,2 1,9 5,9 5,3 4,8 4,6

Schwellenländer 5,0 5,6 5,3 5,1 3,0 3,1 3,4 4,0 5,3 5,2 5,0 4,8

Welt 3,6 4,3 4,1 3,9 2,1 2,5 2,9 3,1 5,5 5,3 4,9 4,7

Quelle: Nationale statistische Ämter; DIW Frühjahrsgrundlinien 2018.
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Kasten

Zur makroökonomischen Stabilität und Finanzmarktsituation in Italien

Seit den Wahlen im März, vor allem aber seit den Koalitionsgesprä-

chen und der Regierungsbildung im Mai haben die Sorgen um 

die makroökonomische Stabilität Italiens erheblich zugenommen. 

Vielfach wird befürchtet, dass der neue finanzpolitische Kurs im 

Zusammenspiel mit fragilen makroökonomischen Rahmenbedin-

gungen zu Spannungen an den Finanzmärkten führen könnte, die 

den Verbleib Italiens in der Währungsunion gefährden könnten.

Die auch im Makroökonomischen Ungleichgewichtsverfahren 

(Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP) der Europäischen 

Union verwendeten Indikatoren legen indes kein ausgeprägtes 

gesamtwirtschaftliches Ungleichgewicht Italiens nahe. Ein auf 

Basis der MIP-Indikatoren ermittelter Index des DIW Berlin, der 

makroökonomische Ungleichgewichte durch das Überschreiten 

bestimmter Schwellenwerte anzeigt,1 hat sich seit 2015 erheblich 

1	 Liegt der Index über 1, so verletzen die Indikatoren im Durchschnitt die von der Europäischen Union 

definierten Grenzwerte. Liegt der Index über 2, so haben die makroökonomischen Ungleichgewichte ein 

Ausmaß erreicht, das mit einem hohen Risiko einer gesamtwirtschaftlichen Krise einhergeht. Das Schätz-

verfahren wird in einem in Kürze erscheinenden DIW-Diskussionspapier detailliert vorgestellt.

verbessert und weist aktuell nicht auf eine gravierende Schieflage 

hin (Abbildung 1). Dahinter steht sowohl eine deutliche Verbes-

serung der externen Ungleichgewichte (etwa des Leistungsbi-

lanzsaldos oder der Exportmarktanteile) als auch der internen 

Ungleichgewichte (etwa der Verschuldung des Privatsektors). Ins-

gesamt ebenfalls günstig, wenngleich noch auf hohem Niveau, hat 

sich zuletzt die Arbeitslosigkeit entwickelt.

Ein anhaltendes Problem besteht in erster Linie im Zusammen-

hang mit der öffentlichen Verschuldung (Abbildung 2). Entspre-

chend sensibel haben die Finanzmärkte reagiert, als die neue 

Regierung die Rückzahlung der Schulden zumindest teilweise in 

Frage stellte. So fielen die Leitindizes europäischer Börsen in den 

Tagen nach der Verkündung des gemeinsamen Regierungspro-

gramms am 14. Mai, insbesondere die an der Mailänder Börse ge-

handelten Wertpapiere verloren spürbar an Wert (Abbildung 3). Vor 

allem die Aktienkurse italienischer Banken waren verhältnismäßig 

stark betroffen; in Italien ansässige Finanzinstitute halten etwa die 

Hälfte der im Umlauf befindlichen italienischen Staatsschulden.

Abbildung 1

Makroökonomische Ungleichgewichte in Italien, Deutschland 
und im Euroraum
Indexwerte
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Quellen: Eigene Berechnungen; gewichtetes Mittel skalierter Indikatoren des MIP-Scoreboard (online verfügbar).
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Die makroökonomischen Ungleichgewichte in Italien sind seit 2015 deutlich zurück-
gegangen.

Abbildung 2

Öffentliche Verschuldung in Italien, Deutschland 
und im Euroraum
In Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Quelle: Eurostat.
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Die öffentliche Verschuldung in Italien bleibt hoch.

Im Prognosezeitraum wird sich die Aufwärtsdynamik der 
US-Wirtschaft angesichts einer expansiven Finanzpolitik 
verstärken. Neben umfangreichen Steuersenkungen wur­
den auch merkliche Erhöhungen der Ausgaben beschlossen. 
Vor diesem Hintergrund wird sich die Lage am Arbeitsmarkt 
weiter verbessern. Die Arbeitslosenquote hat sich innerhalb 
eines Jahres um einen halben Prozentpunkt verringert und 

lag im Mai noch bei 3,8 Prozent. Angesichts zunehmender 
Engpässe auf dem Arbeitsmarkt dürften die Reallöhne im 
Prognosezeitraum etwas stärker zulegen als in den vergan­
genen Jahren; dies dürfte den privaten Verbrauch stützen. 
Im Zuge einer steigenden Kapazitätsauslastung werden sich 
die Investitionen der Unternehmen erhöhen. Allerdings wird 
die Investitionsbereitschaft durch die handelspolitischen 

http://ec.europa.eu/eurostat/web/macroeconomic-imbalances-procedure/indicators
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Die in der Folgezeit herrschende Unsicherheit über das tatsächli-

che Zustandekommen der Koalition verstärkte den Kursverfall. Das 

erratische Vorgehen bei der Regierungsbildung führte außerdem 

zu stärkeren Schwankungen der Börsenkurse als zuvor, auch wenn 

die Volatilität bereits seit Anfang Mai gestiegen war (Abbildung 4 

oben). Allerdings trug die Nachricht einer gelungenen Regierungs-

bildung – trotz der beteiligten Parteien – zur Stabilisierung der 

Aktienmärkte bei.

Schließlich zeigte sich die Verunsicherung an den Finanzmärkten 

in kräftig gestiegenen Renditen auf italienische Staatsanleihen. 

Auffällig war hierbei, dass nicht nur Zinsen auf langfristig laufende 

Schuldscheine kräftig zulegten, sondern auch die Renditen auf 

Titel mit kürzerer Laufzeit (Abbildung 4 unten).2 Die gestiegene 

Unsicherheit über die zukünftige Rückzahlung italienischer Staats-

schulden ließ Anleger verstärkt in als sicherer wahrgenommene 

Papiere – etwa deutsche Staatsanleihen – investieren. Mit Ab-

2	 In der Regel ist der Unterschied der Renditen kurzlaufender Papiere zwischen den Mitgliedsstaaten 

des Euroraums geringer als bei längerfristig laufenden Titeln, da die Entwicklung kurzfristiger Zinsen be-

sonders stark von der für alle Mitgliedsstaaten geltenden Geldpolitik der Europäischen Zentralbank ab-

hängt.

schluss der Regierungsbildung entspannte sich die Situation an 

den Anleihemärkten jedoch wieder.

Vor dem Hintergrund der ausgewerteten Indikatoren stellen sich 

die makroökonomischen Rahmenbedingungen in Italien robuster 

dar als vielfach befürchtet. Gefahr geht derzeit in erster Linie vom 

Umgang der Politik mit der hohen öffentlichen Verschuldung aus. 

Wird diese allmählich zurückgeführt – durch eine Beibehaltung 

der in den vergangenen Jahren insgesamt stabilitätsorientierten 

Finanzpolitik, aber verstärkt auch durch Maßnahmen, die geeignet 

sind, das (nominale) Wachstum der italienischen Volkswirtschaft zu 

stützen –, so sprechen die makroökonomischen Indikatoren durch-

aus dafür, dass Italiens Wirtschaft die aktuellen Spannungen hinter 

sich lassen kann.

Abbildung 4

Implizite Volatilität europäischer Leitindizies, Renditen 
zweijähriger Staatsanleihen
Black-Scholes, 30 Tage (oben); in Prozent (unten)
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Unsicherheit über die Regierungsbildung ließ die Schwankungen an den Börsen 
steigen.

Abbildung 3

Leitindizes in Italien, Deutschland und im 
Euroraum
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Die Aktienkurse italienischer Banken fielen verhältnismäßig kräftig.

Unsicherheiten gedämpft. Vor dem Hintergrund des kräf­
tigen Wirtschaftswachstums und einer etwas höheren Infla­
tion dürfte die US-Notenbank ihre Leitzinsen weiter schritt­
weise anheben. Alles in allem wird die Wachstumsrate des 
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2018 wohl bei 2,8 Prozent 
liegen. Im Jahr 2019 dürfte die US-Wirtschaft um 2,5 Pro­
zent zulegen.

Japan: unerwartet schwacher Jahresauftakt

Das Bruttoinlandsprodukt in Japan ist im ersten Quartal 
dieses Jahres um 0,2 Prozent gesunken. Ungünstige Wet­
terbedingungen und ein damit verbundener Anstieg der 
Lebensmittelpreise dämpften die Konsumausgaben der pri­
vaten Haushalte. Zudem gingen die Investitionstätigkeit und 
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Auch im Prognosezeitraum dürften die Investitionen 
aufgrund der gestiegenen politischen Unsicherheit in 
Europa – in erster Linie aufgrund der politischen Ent­
wicklung in Italien und Spanien sowie der Austrittsver­
handlungen zwischen der Europäischen Union und dem 
Vereinigten Königreich – nur verhalten ausgeweitet wer­
den. Daneben ist die anhaltende Diskussion über protek­
tionistische Maßnahmen seitens der Vereinigten Staaten 
ein weiterer Quell der Unsicherheit und dämpft die Inves­
titionstätigkeit der Unternehmen zusätzlich. Sollte es – 
wie hier unterstellt – nicht zu einer weiteren Eskalation 
des Handelskonflikts kommen, so dürfte der Außenhan­
del angesichts der robusten, wenn auch leicht nachgeben­
den weltwirtschaftlichen Dynamik und eines schwächeren 
Außenwertes des Euro per saldo das Wachstum stützen.

Die privaten Haushalte werden im Prognosezeitraum wohl 
weiterhin von der günstigen Lage am Arbeitsmarkt profitie­
ren; der Beschäftigungsaufbau dürfte sich fortsetzen. Stei­
gende Löhne werden den privaten Konsum wohl zusätz­
lich stützen; neben den hohen Rohstoffpreisen und der 
Abwertung des Euro dürfte dies zu einer allmählich stei­
genden Inflation beitragen. Dies wird die Kaufkraft der pri­
vaten Haushalte dann wohl etwas dämpfen. Da die bereits 
zuletzt kräftigere Teuerung allerdings vor allem auf gestie­
gene Rohstoffpreise zurückzuführen ist, dürfte sie vor­
erst keine Folgen für die geldpolitische Ausrichtung der 
Europäischen Zentralbank im laufenden Jahr haben; eine 
erste Anhebung der Leitzinsen wird für die zweite Jahres­
hälfte 2019 angenommen. Daneben werden für das lau­
fende und kommende Jahr beschlossene finanzpolitische 
Impulse, etwa in Frankreich und den Niederlanden, wohl 
vor allem 2019 leicht expansiv wirken.

Im laufenden Jahr dürfte das Bruttoinlandsprodukt im Euro­
raum um 2,0 Prozent und im kommenden Jahr um 1,7 Pro­
zent steigen.

Vereinigtes Königreich: schwacher privater 
Verbrauch trotz rückläufiger Inflation

Die Produktion der britischen Wirtschaft stagnierte im ers­
ten Quartal. Hierfür waren insbesondere eine nur schwa­
che Expansion des privaten Verbrauchs sowie rückläufige 
Unternehmensinvestitionen verantwortlich.

Im Prognosezeitraum dürfte der private Verbrauch das 
Wachstum nur geringfügig stützen. Zwar stiegen die Ver­
braucherpreise zuletzt weniger stark als noch im vergan­
genen Jahr. Allerdings werden daraus resultierende reale 
Einkommenszuwächse  – zusätzlich begünstigt durch 
die gute Lage am Arbeitsmarkt und moderat steigende 
Löhne – wohl nur in Teilen dem privaten Konsum zugu­
tekommen: Nachdem die Sparquote der privaten Haus­
halte aufgrund rückläufiger real verfügbarer Einkommen 
im vergangenen Jahr auf ein historisch niedriges Niveau 
gesunken war, dürfte ein höherer Teil der Einkommenszu­
wächse gespart werden. Auch die Investitionen werden auf­
grund der anhaltend hohen Unsicherheit mit Blick auf die 

insbesondere die Bauinvestitionen zurück.1 Die Arbeitslo­
senquote sank trotz der schwachen Produktion und betrug 
zuletzt 2,5 Prozent. 

Da der Einbruch der privaten Konsumausgaben zu Beginn 
dieses Jahres größtenteils durch temporäre Faktoren begrün­
det war, dürfte die Produktion im weiteren Verlauf des Jah­
res wieder steigen. Zudem wird die jüngste Abwertung des 
Yen den Außenhandel wohl begünstigen. Allerdings dürfte 
ein anhaltender Rückgang der Bauinvestitionen die kon­
junkturelle Dynamik hemmen. Insgesamt wird das Brutto­
inlandsprodukt im Jahr 2018 wohl um 1,1 Prozent und im 
Jahr 2019 um 1,0 Prozent steigen.

China: Wachstum flacht leicht ab

Die Produktion in China nahm im ersten Quartal mit 1,4 Pro­
zent verlangsamt zu, nach 1,8 Prozent im Vorquartal. Das 
Wachstum zu Beginn des Jahres wurde durch eine kräftige 
Ausweitung des privaten Konsums getragen. Weiterhin deut­
liche Lohnsteigerungen erhöhten die verfügbaren Einkom­
men der Haushalte und stützten damit den privaten Ver­
brauch. Allerdings wurde verstärkt importiert; vor allem die 
Einfuhren von Rohstoffen nahmen deutlich zu. Da gleichzei­
tig die Exporte etwas an Schwung verloren haben, wirkte der 
Außenhandel zu Beginn des Jahres per saldo leicht dämp­
fend auf die Konjunktur.

Im Prognosezeitraum ist mit einer weiterhin robusten Kon­
junktur zu rechnen, vor allem gestützt auf eine kräftige bin­
nenwirtschaftliche Nachfrage. Ein Risiko für den Außenhan­
del stellt die immer noch anhaltende Unsicherheit über die 
Entwicklung der Handelsbeziehungen mit den Vereinig­
ten Staaten dar.2 Insgesamt dürfte die Produktion in die­
sem Jahr um 6,5 Prozent und im nächsten Jahr um 6,3 Pro­
zent expandieren.

Euroraum: Politische Unsicherheit belastet 
Investitionen

Das Bruttoinlandsprodukt legte im Euroraum im ersten 
Quartal um 0,4 Prozent zu, die Expansion fiel somit schwä­
cher aus als noch in den Vorquartalen. Das Wachstum ver­
langsamte sich vor allem wegen der deutlich rückläufigen 
Exporte. Privater Konsum und Investitionen stiegen dage­
gen spürbar. Vor allem die Bauinvestitionen legten deutlich 
zu, wohingegen die Investitionen in Ausrüstungen nach 
kräftigen Zuwächsen in den vergangenen Quartalen rück­
läufig waren.

1	 Die expansive geldpolitische Ausrichtung, aber auch eine Änderung der Erbschaftsteuer begün

stigten starke Zuwächse der Baukredite sowie der Bauinvestitionen in den Jahren 2015 und 2016. Der im 

vergangenen Jahr einsetzende Rückgang der Bauinvestitionen, zu dem auch eine Verschärfung der Kre-

ditvergaberichtlinien für einige Baukredite beigetragen haben dürfte, setzte sich im ersten Quartal dieses 

Jahres fort.

2	 Zwar hat die chinesische Regierung im Zuge laufender Verhandlungen über ein Handelsabkommen 

mit den USA Einfuhrzölle auf Automobile herabgesetzt, jedoch deuten die zuletzt geführten Gespräche 

nicht auf eine baldige Einigung über ein Handelsabkommen hin.
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Abbildung 2

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld

1. Rohstoffe
 S&P Goldman Sachs Commodity Index, Total return, US-Dollar

2. Implizite Volatilität
 Schwankungen der Indizes in Punkten

3. Leitzinsen
 In Prozent

4. USA: Arbeitsmarktsituation
 Monats-/Quartalsdaten, saisonbereinigt

5. Einkaufsmanagerindizes in Europa
 Punkte, verarbeitendes Gewerbe

6. Zehnjahresrenditen europäischer Staatsanleihen
 In Prozent
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Brexit-Verhandlungen3 wohl kaum zum Wachstum beitra­
gen. Zwar dürfte der Außenhandel per saldo das Wachstum 
im Prognosezeitraum stützen, aufgrund einer an Dynamik 
verlierenden Weltwirtschaft und eines sich stabilisierenden 
Außenwertes des Pfund jedoch weniger als in den vergan­
genen Quartalen. Die Wirtschaft wird in diesem und im 
kommenden Jahr wohl um jeweils 1,3 Prozent wachsen.

Mittel- und Osteuropa: solides Wachstum mit 
abgeschwächter Dynamik

In den mittel- und osteuropäischen EU-Ländern war das 
Wachstum im Auftaktquartal 2018 noch kräftig; lediglich in 
Rumänien kühlte sich nunmehr im zweiten Quartal in Folge 
die zuvor überhitzte Konjunktur ab. Das Wachstum wird in 
den meisten Ländern weiterhin vorwiegend vom Konsum 
gestützt. In Bulgarien war der Konsum im ersten Quar­
tal indes rückläufig; hier zogen die Investitionen an. Vom 
Außenhandel kamen meist nur geringe Impulse.

Bei einer in der Region – mit Ausnahme Rumäniens – noch 
moderaten Preisentwicklung steigen die Realeinkommen. 
Die Arbeitslosigkeit geht weiter zurück; die Lage am Arbeits­
markt ist inzwischen teilweise angespannt. Im weiteren 
Verlauf dürfte die Teuerung anziehen, auch aufgrund der 
Ölpreisentwicklung. Zuletzt haben Złoty, Forint und tsche­
chische Krone gegenüber dem Euro abgewertet, so dass sich 
in den betroffenen Ländern auch die Importe verteuern; dies 
dürfte dämpfend auf die Inlandsnachfrage wirken. Der pri­
vate Konsum wird in der Region wohl weniger stark expan­
dieren. Die Investitionstätigkeit, die auch durch Mittel aus 
den EU-Fonds gestützt wird, stieg zwar im Auftaktquartal 
in einzelnen Ländern. Die Einkaufmanagerindizes für das 

3	 Der Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen 

auch nach dem offiziellen Ausscheiden des Vereinigten Königreichs aus der EU im März 2019 bestehen 

bleiben. Die jüngsten Beschlüsse deuten auf eine Übergangsphase für die Zeit nach dem Austritt bis Ende 

2020 hin, während welcher der Zugang des Vereinigten Königreichs zum Binnenmarkt weitgehend erhal-

ten bleibt. In dieser Phase sollen die Verhandlungen über ein sich anschließendes Freihandelsabkommen 

zwischen EU und Vereinigtem Königreich abgeschlossen werden.

verarbeitende Gewerbe deuten für Polen und Tschechien 
aber ebenfalls auf eine sich abschwächende Dynamik hin. 
Insgesamt dürfte sich das Wachstum in Mittel- und Osteu­
ropa in diesem Jahr auf vier Prozent und im kommenden 
Jahr auf 3,3 Prozent verringern.

Russland: schleppendes Wachstum

In Russland ist das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quar­
tal gegenüber dem Vorquartal mit 0,3 wieder nur leicht 
gestiegen. Im Vergleich zur Vorjahresperiode haben die 
Investitionen zugenommen; auch die Einzelhandelsum­
sätze haben etwas zugelegt. Im weiteren Verlauf dürfte die 
verbesserte Lage am Arbeitsmarkt den privaten Konsum 
stützen. Zudem ist das Konsumentenvertrauen gestiegen. 
Die Inflation ist auf ein historisches Tief gesunken. Ange­
sichts der niedrigen Inflation hat die Zentralbank den Leit­
zins im Februar und März jeweils um 0,25 Prozentpunkte 
gesenkt. Steigende Auftragseingänge und der etwas gestie­
gene Einkaufsmanagerindex im verarbeitenden Gewerbe 
sprechen zwar für eine Zunahme der Investitionstätig­
keit. Allerdings zeigte bis Ende April die Entwicklung in 
der Industrie und der Bauwirtschaft noch keine Anzeichen 
einer deutlichen Erholung.

Von den USA wurden Anfang April zusätzliche Sanktionen 
gegenüber russischen Personen und Unternehmen ange­
kündigt, darunter der weltweit bedeutende Aluminiumpro­
duzent Rusal. Die Ankündigung hat zu einer Abwertung des 
Rubels geführt; dieser war bislang der Ölpreisentwicklung 
gefolgt. Ein schwächerer Rubel dürfte im weiteren Verlauf 
die Exporte stützen. Zudem spricht sich Russland für eine 
gewisse Lockerung der OPEC-Förderquoten im Rahmen der 
OPEC-Sitzung am 22. Juni aus; bei höheren Förderquoten 
dürften auch die russischen Ölexportmengen im zweiten 
Halbjahr wieder etwas expandieren. Im Prognosezeitraum 
dürfte das Bruttoinlandsprodukt um 1,8 Prozent in diesem 
Jahr und um 2,2 Prozent im nächsten Jahr steigen.
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