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WELTWIRTSCHAFT

Weltwirtschaft und Euroraum:
Erhohte Unsicherheit dimpft Wachstum

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

ABSTRACT

Die politischen Rahmenbedingungen der weltwirtschaftlichen
Entwicklung sind derzeit durch vielfache Unsicherheiten
gepragt; dies lastet insbesondere auf der Investitionstatigkeit
und bremst die globale Konjunktur. Das DIW Berlin reduziert
seine Prognose fiir 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 stitzt vor allem die gute Lage
am Arbeitsmarkt den Konsum. Fur die USA ist vor dem Hin-
tergrund von finanzpolitischen Impulsen zudem mit hoheren
Wachstumsraten als zu Jahresbeginn zu rechnen. Fiir den
Euroraum haben sich die Aussichten hingegen eingetrubt.
Auch viele Schwellenlander stehen starker unter Druck —
neben hausgemachten Problemen vor allem wegen der
Dollarstarke, die mit der gestiegenen Unsicherheit und einer
global weniger expansiv ausgerichteten Geldpolitik einher-
geht. Im weiteren Verlauf dirften der Anstieg des weltweiten
Zinsniveaus, erste Arbeitskrafteengpasse in den entwickelten
Volkswirtschaften und eine weitere graduelle Verlangsamung
des Wachstums in China die Weltkonjunktur weiter entschleu-
nigen. Risiken fir die Fortsetzung des globalen Aufschwungs
gehen vor allem von protektionistischen Bestrebungen der
USA sowie politischen Unsicherheiten im Euroraum aus.

500 DIW Wochenbericht Nr. 24/2018

Die Weltwirtschaft hat zum Jahresauftakt weiter an Schwung
verloren. Hierzu diirfte die spiirbar gestiegene Unsicherheit
itber die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen bei-
getragen haben. Insbesondere fiir die Schwellenlidnder ver-
schlechterte sich zudem das internationale Kapitalmarkt-
umfeld. In einigen wichtigen entwickelten Volkswirtschaf-
ten lasteten zusitzlich Sonderfaktoren auf dem Wachstum.

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

Die global gestiegene Unsicherheit diirfte insbesondere in
diesem Jahr den Welthandel und die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen bremsen. Gegen Ende des Prognosezeit-
raums machen sich dann aulerdem héhere Zinsen und ein
Arbeitskraftemangel — 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 diirfte.

Alles in allem diirfte die globale Produktion in diesem Jahr
um 4,1 Prozent wachsen. Im nichsten Jahr schwicht sich
das Wachstum dann leicht ab. Damit senkt das DIW Ber-
lin seine Vorausschitzung im Vergleich zur Frithjahrspro-
gnose fiir beide Jahre leicht (Tabelle).

Das geldpolitische Umfeld wird global wohl weniger expansiv
ausgerichtet sein. In den USA diirfte die Notenbank die Leit-
zinsen weiter erh6hen, angesichts eines nur moderaten Preis-
und Lohndrucks allerdings nur allmahlich. Im Euroraum
ist ein Ende der Nettoankiufe in diesem Jahr trotz der leich-
ten Wachstumseintriibung zu Jahresbeginn wahrscheinlich.
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Eine erste Leitzinserh6hung durch die Europdische Zentral- Abbildung 1
bank wird fiir die zweite Jahreshalfte 2019 angenommen. Die
Finanzpolitik diirfte global expansiver ausgerichtet sein als
zuletzt. In den USA und in einigen europiischen Lindern
diirften die beschlossenen beziehungsweise angekiindigten
Mafinahmen das Wachstum heben.

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent, Prozentpunkten

Prognose

Die Risiken fiir die Weltkonjunktur sind gestiegen. Sollte
sich der von den USA ausgehende Protektionismus verstir-
ken, wiirde dies den Welthandel belasten. Dies diirfte auch
zu einer weiteren Eintriibung des internationalen Kapital-
marktumfelds fithren. Eine Verschirfung der politischen 1=
Unsicherheiten in Stideuropa wiirde zudem die Finanzie-
rungsbedingungen im Euroraum verschlechtern und auf
die Stimmung bei Haushalten und Unternehmen schlagen. T ]
Sowohl ein Anstieg der globalen Unsicherheit als auch sich 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
zuspitzende politische Entwicklungen in Europa wiirden das | Bl el B Schwellenlander
Investitionsgeschehen belasten. el e

38 4,0 3,9 3,6 43 41 3,9

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Sommergrundlinien 2018.

USA: Fiskalimpulse schieben Aufschwung an
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In den Vereinigten Staaten hat das Bruttoinlandsprodukt im Das weltwirtschaftliche Umfeld triibt sich ein.
ersten Quartal des laufenden Jahres um annualisiert 2,2 Pro-

zent zugelegt. Wahrend sich die privaten Konsumausgaben

wohl aufgrund des in weiten Teilen des Landes kalten Win-

ters verhalten entwickelt haben, sind die Unternehmensin-

vestitionen kriftig gestiegen.

Tabelle

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 20 17 04 14 19 18 10,0 9,0 82 8,0
ohne Deutschland 18 25 21 17 04 13 18 17 126 14 10,5 10,3
Frankreich 11 2,0 19 17 02 11 17 15 10,1 94 838 8,6
Italien 10 15 13 11 0,0 13 12 14 17 13 10,8 10,6
Spanien g3 30 2,7 22 -0.2 2,0 22 28] 197 17,2 159 154
Niederlande 21 33 2,7 3 01 13 15 18 6,0 438 41 40
Vereinigtes Konigreich 19 18 13 13 07 27 25 20 50 45 44 45
USA 1I5) 23] 28 25 13 21 2,6 21 49 44 39 35
Japan 10 17 11 10 =01 05 10 11 31 28 2,7 26
Siidkorea 29 31 30 27 10 20 20 27 37 37 32 30
Mittel- und Osteuropa 32 50 40 33 -02 17 23 28 57 46 40 38
Tiirkei 32 74 42 30 78 111 108 10,6 109 109 103 10,5
Russland -02 17 18 22 6,6 35 23 38 55 5.1 47 46
China 67 69 6,5 63 16 17 20 24 41 40 40 40
Indien 7.9 63 6,6 58 30 40 53 6,1
Brasilien -35 10 08 11 87 34 45 6,0 13 128 10,6 8,4
Mexiko 26 23 21 20 28 6,0 41 32 39 34 48 48
Entwickelte Volkswirtschaften 16 23 23 20 08 18 22 19 59 53 48 46
Schwellenlander 5,0 5,6 53 51 30 31 34 4,0 53 52 5,0 438
Welt 36 43 41 39 21 25 29 31 55 53 49 47

Quelle: Nationale statistische Amter; DIW Friihjahrsgrundlinien 2018.
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Kasten

Zur makrookonomischen Stabilitat und Finanzmarktsituation in Italien

Seit den Wahlen im Marz, vor allem aber seit den Koalitionsgespra-
chen und der Regierungsbildung im Mai haben die Sorgen um

die makrookonomische Stabilitat Italiens erheblich zugenommen.
Vielfach wird befiirchtet, dass der neue finanzpolitische Kurs im
Zusammenspiel mit fragilen makrookonomischen Rahmenbedin-
gungen zu Spannungen an den Finanzmarkten fiihren kénnte, die
den Verbleib Italiens in der Wahrungsunion gefahrden kénnten.

Die auch im Makrokonomischen Ungleichgewichtsverfahren
(Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP) der Europaischen
Union verwendeten Indikatoren legen indes kein ausgepragtes
gesamtwirtschaftliches Ungleichgewicht Italiens nahe. Ein auf
Basis der MIP-Indikatoren ermittelter Index des DIW Berlin, der
makrookonomische Ungleichgewichte durch das Uberschreiten
bestimmter Schwellenwerte anzeigt," hat sich seit 2015 erheblich

1 Liegt der Index tiber 1, so verletzen die Indikatoren im Durchschnitt die von der Européischen Union
definierten Grenzwerte. Liegt der Index iiber 2, so haben die makrodkonomischen Ungleichgewichte ein
AusmaB erreicht, das mit einem hohen Risiko einer gesamtwirtschaftlichen Krise einhergeht. Das Schatz-
verfahren wird in einem in Kiirze erscheinenden DIW-Diskussionspapier detailliert vorgestellt.

Abbildung 1

Makrookonomische Ungleichgewichte in Italien, Deutschland
und im Euroraum
Indexwerte
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25 3

Euroraum
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Quellen: Eigene Berechnungen; gewichtetes Mittel skalierter Indikatoren des MIP-Scoreboard (online verfiigbar).
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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 glinstig, wenngleich noch auf hohem Niveau, hat
sich zuletzt die Arbeitslosigkeit entwickelt.

Ein anhaltendes Problem besteht in erster Linie im Zusammen-
hang mit der offentlichen Verschuldung (Abbildung 2). Entspre-
chend sensibel haben die Finanzmarkte reagiert, als die neue
Regierung die Riickzahlung der Schulden zumindest teilweise in
Frage stellte. So fielen die Leitindizes europaischer Bérsen in den
Tagen nach der Verkiindung des gemeinsamen Regierungspro-
gramms am 14. Mai, insbesondere die an der Mailander Borse ge-
handelten Wertpapiere verloren spirbar an Wert (Abbildung 3). Vor
allem die Aktienkurse italienischer Banken waren verhaltnismaBig
stark betroffen; in Italien ansassige Finanzinstitute halten etwa die
Halfte der im Umlauf befindlichen italienischen Staatsschulden.

Abbildung 2

Offentliche Verschuldung in Italien, Deutschland
und im Euroraum
In Prozent des Bruttoinlandsprodukts

140 —
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Quelle: Eurostat.
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Die makrookonomischen Ungleichgewichte in Italien sind seit 2015 deutlich zurtlick-
gegangen.

Im Prognosezeitraum wird sich die Aufwirtsdynamik der
US-Wirtschaft angesichts einer expansiven Finanzpolitik
verstirken. Neben umfangreichen Steuersenkungen wur-
den auch merkliche Erh6hungen 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

502 DIW Wochenbericht Nr. 24/2018

Die offentliche Verschuldung in Italien bleibt hoch.

lag im Mai noch bei 3,8 Prozent. Angesichts zunehmender
Engpisse auf dem Arbeitsmarkt diirften die Reallshne im
Prognosezeitraum etwas stirker zulegen als in den vergan-
genen Jahren; dies diirfte den privaten Verbrauch stiitzen.
Im Zuge einer steigenden Kapazititsauslastung werden sich
die Investitionen der Unternehmen erhéhen. 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 tiber das tatsachli-
che Zustandekommen der Koalition verstarkte den Kursverfall. Das
erratische Vorgehen bei der Regierungsbildung fiihrte auBerdem
zu starkeren Schwankungen der Bérsenkurse als zuvor, auch wenn
die Volatilitat bereits seit Anfang Mai gestiegen war (Abbildung 4
oben). Allerdings trug die Nachricht einer gelungenen Regierungs-
bildung — trotz der beteiligten Parteien — zur Stabilisierung der
Aktienmarkte bei.

SchlieBlich zeigte sich die Verunsicherung an den Finanzmarkten
in kraftig gestiegenen Renditen auf italienische Staatsanleihen.
Auffallig war hierbei, dass nicht nur Zinsen auf langfristig laufende
Schuldscheine kraftig zulegten, sondern auch die Renditen auf
Titel mit kiirzerer Laufzeit (Abbildung 4 unten).? Die gestiegene
Unsicherheit Uber die zukiinftige Riickzahlung italienischer Staats-
schulden lieB Anleger verstarkt in als sicherer wahrgenommene
Papiere — etwa deutsche Staatsanleihen — investieren. Mit Ab-

2 Inder Regel ist der Unterschied der Renditen kurzlaufender Papiere zwischen den Mitgliedsstaaten
des Euroraums geringer als bei langerfristig laufenden Titeln, da die Entwicklung kurzfristiger Zinsen be-
sonders stark von der fiir alle Mitgliedsstaaten geltenden Geldpolitik der Européischen Zentralbank ab-
hangt.

Abbildung 3

Leitindizes in Italien, Deutschland und im
Euroraum
Index, 1. Januar 2018 =100

120 —

1m0 —

talien

Euroraum
100

Deutschland
90 —

80 7T 1 1 |
Januar 2018 Februar Marz April Mai Juni

Quelle: Bloomberg.
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Die Aktienkurse italienischer Banken fielen verhaltnismaBig kraftig.

Unsicherheiten gedimpft. Vor dem Hintergrund des kraf-
tigen Wirtschaftswachstums und einer etwas hoheren Infla-
tion diirfte 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 diirfte die US-Wirtschaft um 2,5 Pro-
zent zulegen.

schluss der Regierungsbildung entspannte sich die Situation an
den Anleihemarkten jedoch wieder.

Vor dem Hintergrund der ausgewerteten Indikatoren stellen sich
die makrookonomischen Rahmenbedingungen in Italien robuster
dar als vielfach befiirchtet. Gefahr geht derzeit in erster Linie vom
Umgang der Politik mit der hohen 6ffentlichen Verschuldung aus.
Wird diese allmahlich zurlickgefiihrt — durch eine Beibehaltung
der in den vergangenen Jahren insgesamt stabilitatsorientierten
Finanzpolitik, aber verstarkt auch durch MaBnahmen, die geeignet
sind, das (nominale) Wachstum der italienischen Volkswirtschaft zu
stiitzen —, so sprechen die makrookonomischen Indikatoren durch-
aus dafiir, dass Italiens Wirtschaft die aktuellen Spannungen hinter
sich lassen kann.

Abbildung 4

Implizite Volatilitat europdischer Leitindizies, Renditen
zweijahriger Staatsanleihen
Black-Scholes, 30 Tage (oben); in Prozent (unten)

Implizite Volatilitat Deutschland
30 —
5= Euroraum
0
Renditen cgierun “‘ “ @
) —
7=
Euroraum Deutschland
0—
I I I I I I
Januar 2018 Februar Marz April Mai Juni

Quelle: Bloomberg.
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Unsicherheit tiber die Regierungsbildung lieB die Schwankungen an den Borsen
steigen.

Japan: unerwartet schwacher Jahresauftakt

Das Bruttoinlandsprodukt in Japan ist im ersten Quartal
dieses Jahres um 0,2 Prozent gesunken. Ungiinstige Wet-
terbedingungen und ein damit verbundener Anstieg der
Lebensmittelpreise dimpften die Konsumausgaben der pri-
vaten Haushalte. Zudem gingen die Investitionstitigkeit und

DIW Wochenbericht Nr. 24/2018 503
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insbesondere die Bauinvestitionen zuriick.! Die Arbeitslo-
senquote sank trotz der schwachen Produktion und betrug
zuletzt 2,5 Prozent.

Da der Einbruch der privaten Konsumausgaben zu Beginn
dieses Jahres grofitenteils durch temporire Faktoren begriin-
det war, duirfte die Produktion im weiteren Verlauf des Jah-
res wieder steigen. Zudem wird die jiingste Abwertung des
Yen den Auflenhandel wohl begiinstigen. Allerdings diirfte
ein anhaltender Riickgang 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 kriftige
Ausweitung des privaten Konsums getragen. Weiterhin deut-
liche Lohnsteigerungen erhohten die verfiigbaren Einkom-
men der Haushalte und stiitzten damit den privaten Ver-
brauch. Allerdings wurde verstarkt importiert; vor allem die
Einfuhren von Rohstoffen nahmen deutlich zu. Da gleichzei-
tig die Exporte etwas an Schwung verloren haben, wirkte der
Aufenhandel zu Beginn des Jahres per saldo leicht dimp-
fend auf die Konjunktur.

Im Prognosezeitraum ist mit einer weiterhin robusten Kon-
junktur zu rechnen, vor allem gestiitzt auf eine kraftige bin-
nenwirtschaftliche Nachfrage. Ein Risiko fiir den Auflenhan-
del stellt die immer noch anhaltende Unsicherheit iiber die
Entwicklung der Handelsbeziehungen mit den Vereinig-
ten Staaten dar.? Insgesamt diirfte die Produktion in die-
sem Jahr um 6,5 Prozent und im nichsten 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 schwi-
cher aus als noch in den Vorquartalen. Das Wachstum ver-
langsamte sich vor allem wegen der deutlich riickliufigen
Exporte. Privater Konsum und Investitionen stiegen dage-
gen spiirbar. Vor allem die Bauinvestitionen legten deutlich
zu, wohingegen die Investitionen in Ausriistungen nach
kriftigen Zuwichsen in den vergangenen Quartalen riick-
laufig waren.

1 Die expansive geldpolitische Ausrichtung, aber auch eine Anderung der Erbschaftsteuer begiin-
stigten starke Zuwéchse der Baukredite sowie der Bauinvestitionen in den Jahren 2015 und 2016. Der im
vergangenen Jahr einsetzende Riickgang der Bauinvestitionen, zu dem auch eine Verscharfung der Kre-
ditvergaberichtlinien fiir einige Baukredite beigetragen haben diirfte, setzte sich im ersten Quartal dieses
Jahres fort.

2 Zwar hat die chinesische Regierung im Zuge laufender Verhandlungen iiber ein Handelsabkommen
mit den USA Einfuhrzolle auf Automobile herabgesetzt, jedoch deuten die zuletzt gefiihrten Gesprache
nicht auf eine baldige Einigung iiber ein Handelsabkommen hin.

DIW Wochenbericht Nr. 24/2018

Auch im Prognosezeitraum diirften 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 Europdischen Union und dem
Vereinigten Konigreich — nur verhalten ausgeweitet wer-
den. Daneben ist die anhaltende Diskussion tiber protek-
tionistische Mafnahmen seitens der Vereinigten Staaten
ein weiterer Quell der Unsicherheit und dimpft die Inves-
titionstatigkeit der Unternehmen zusdtzlich. Sollte es —
wie hier unterstellt — nicht zu einer weiteren Eskalation
des Handelskonflikts kommen, so diirfte der Auflenhan-
del angesichts der robusten, wenn auch leicht nachgeben-
den weltwirtschaftlichen Dynamik und eines schwicheren
Auflenwertes des Euro per saldo das Wachstum stiitzen.

Die privaten Haushalte werden im Prognosezeitraum wohl
weiterhin von der glinstigen Lage am Arbeitsmarkt profitie-
ren; der Beschiftigungsaufbau diirfte sich fortsetzen. Stei-
gende Lohne werden den privaten Konsum wohl zusitz-
lich stiitzen; neben den hohen Rohstoffpreisen und der
Abwertung des Euro diirfte dies zu einer allmahlich stei-
genden Inflation beitragen. Dies wird die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte dann wohl etwas dimpfen. Da die bereits
zuletzt kriftigere Teuerung allerdings vor allem auf gestie-
gene Rohstoffpreise zuriickzufiihren ist, diirfte sie vor-
erst keine Folgen fiir die geldpolitische Ausrichtung der
Europidischen Zentralbank im laufenden Jahr haben; eine
erste Anhebung der Leitzinsen wird fiir die zweite Jahres-
hilfte 2019 angenommen. Daneben werden fiir 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 diirfte das Bruttoinlandsprodukt im Euro-
raum um 2,0 Prozent und im kommenden Jahr um 1,7 Pro-
zent steigen.

Vereinigtes Konigreich: schwacher privater
Verbrauch trotz riicklaufiger Inflation

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

Im Prognosezeitraum diirfte der private Verbrauch das
Wachstum nur geringfiigig stiitzen. Zwar stiegen die Ver-
braucherpreise zuletzt weniger stark als noch im vergan-
genen Jahr. Allerdings werden daraus resultierende reale
Einkommenszuwichse — zusitzlich begilinstigt durch
die gute Lage am Arbeitsmarkt und moderat steigende
Lohne — wohl nur in Teilen dem privaten Konsum zugu-
tekommen: Nachdem die Sparquote der privaten Haus-
halte aufgrund riickldufiger real verfiigbarer Einkommen
im vergangenen Jahr auf ein historisch niedriges Niveau
gesunken war, diirfte ein hoherer Teil der Einkommenszu-
wichse gespart werden. Auch die Investitionen werden auf-
grund der anhaltend hohen Unsicherheit mit Blick auf die
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Abbildung 2

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld

1. Rohstoffe
S&P Goldman Sachs Commodity Index, Total return, US-Dollar
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Quellen: Bloomberg; Bureau of Statistics. Letzte Beobachtungen: 6. Juni 2018 (Abbildungsteile 1und 2); Mai 2018 (Abbildungsteile 4 bis 6).
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Brexit-Verhandlungen® wohl kaum zum Wachstum beitra-
gen. Zwar diirfte der AuRenhandel per saldo das Wachstum
im Prognosezeitraum stiitzen, aufgrund einer an Dynamik
verlierenden Weltwirtschaft und eines sich stabilisierenden
Auflenwertes 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
abgeschwiéchter Dynamik

In den mittel- und osteuropdischen EU-Lindern war das
Wachstum im Auftaktquartal 2018 noch kriftig; lediglich in
Ruminien kiihlte sich nunmehr im zweiten Quartal in Folge
die zuvor tiberhitzte Konjunktur ab. Das Wachstum wird in
den meisten Lindern weiterhin vorwiegend vom Konsum
gesttitzt. In Bulgarien war der Konsum im ersten Quar-
tal indes riickldufig; hier zogen die Investitionen an. Vom
Auflenhandel kamen meist nur geringe Impulse.

Bei einer in der Region — mit Ausnahme Ruméiniens —noch
moderaten Preisentwicklung steigen die Realeinkommen.
Die Arbeitslosigkeit geht weiter zuriick; die Lage am Arbeits-
markt ist inzwischen teilweise angespannt. Im weiteren
Verlauf diirfte die Teuerung anziehen, auch aufgrund der
Olpreisentwicklung. Zuletzt haben Ztoty, Forint und tsche-
chische Krone gegentiber dem Euro abgewertet, so dass sich
in den betroffenen Lindern auch die Importe verteuern; dies
diirfte ddmpfend auf die Inlandsnachfrage wirken. Der pri-
vate Konsum wird in der Region wohl weniger stark expan-
dieren. Die Investitionstitigkeit, die auch durch Mittel aus
den EU-Fonds gestiitzt wird, stieg zwar im Auftaktquartal
in einzelnen Lindern. Die Einkaufmanagerindizes fiir das

3 Der Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen
auch nach dem offiziellen Ausscheiden des Vereinigten Konigreichs aus der EU im Marz 2019 bestehen
bleiben. Die jiingsten Beschliisse deuten auf eine Ubergangsphase fiir die Zeit nach dem Austritt bis Ende
2020 hin, wahrend welcher der Zugang des Vereinigten Konigreichs zum Binnenmarkt weitgehend erhal-
ten bleibt. In dieser Phase sollen die Verhandlungen iiber ein sich anschlieBendes Freihandelsabkommen
zwischen EU und Vereinigtem Konigreich abgeschlossen werden.
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verarbeitende Gewerbe deuten fiir Polen und Tschechien
aber ebenfalls auf eine sich abschwichende Dynamik hin.
Insgesamt diirfte 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 gegeniiber dem Vorquartal mit 0,3 wieder nur leicht
gestiegen. Im Vergleich zur Vorjahresperiode haben die
Investitionen zugenommen; auch die Einzelhandelsum-
sitze haben etwas zugelegt. Im weiteren Verlauf diirfte die
verbesserte Lage am Arbeitsmarkt den privaten Konsum
stiitzen. 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 Mirz jeweils um 0,25 Prozentpunkte
gesenkt. Steigende Auftragseinginge und der etwas gestie-
gene Einkaufsmanagerindex im verarbeitenden Gewerbe
sprechen zwar fiir eine Zunahme der Investitionstitig-
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 zusitzliche Sanktionen
gegeniiber russischen Personen und Unternehmen ange-
kiindigt, darunter der weltweit bedeutende Aluminiumpro-
duzent Rusal. Die Ankiindigung hat zu einer Abwertung des
Rubels gefiihrt; dieser war bislang der Olpreisentwicklung
gefolgt. Ein schwicherer Rubel diirfte im weiteren Verlauf
die Exporte stiitzen. Zudem spricht sich Russland fiir eine
gewisse Lockerung der OPEC-Férderquoten im Rahmen der
OPEC-Sitzung am 22. Juni aus; bei hoheren Férderquoten
diirften auch die russischen Olexportmengen im zweiten
Halbjahr wieder etwas expandieren. Im Prognosezeitraum
durfte das Bruttoinlandsprodukt um 1,8 Prozent in diesem
Jahr und um 2,2 Prozent im nichsten Jahr steigen.
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