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Boris Blagov, Daniela Grozea-Helmenstein, Philipp Jager, Martin Micheli, Svetlana
Rujin und Klaus Weyerstral

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Abschwung der Weltwirtschaft halt an?

Kurzfassung

Die Weltwirtschaft befindet sich weiterhin im Abschwung. In den groRen Volkswirt-
schaften USA, Japan, Euro-Raum und GroRbritannien hat sich die gesamtwirtschaftliche
Expansion im zweiten Quartal abgeschwdcht. Aber auch in den Schwellenlindern ist eine
geringere konjunkturelle Dynamik zu beobachten.

Dabei entwickelt sich die Konjunktur sektoral differenziert. Wihrend die Dienstleis-
tungsbereiche noch recht robust expandieren, ist die konjunkturelle Schwéche insbeson-
dere auf das Verarbeitende Gewerbe zuriickzufiihren. Zu dieser Schwiche diirfte die
Wirtschaftspolitik maRgeblich beigetragen haben.

So hat sich etwa der Handelskonflikt zwischen den USA und China entgegen zwischen-
zeitlicher Anzeichen einer Entspannung weiter verschirft. Die USA haben in mehreren
Schritten Zélle auf Giiter aus China erh6ht bzw. deren Anhebung beschlossen. Hierauf
hat China durch Zollerhhungen auf immer mehr amerikanische Produkte reagiert. Der
Fortgang der weltweit schwelenden Handelskonflikte diirfte die weltweite Konjunktur im
Prognosezeitraum maRgeblich beeinflussen. Aber auch die zukiinftigen Beziehungen
zwischen der EU und GroRbritannien nach einem aktuell wahrscheinlichen Austritt
GroRbritanniens aus der EU sind Quell erhhter Unsicherheit.

Die zum Teil erratische Wirtschaftspolitik und die damit verbundene Planungsunsicher-
heit fiir Unternehmen diirfte zu der schwachen Investitionstdtigkeit - einhergehend mit
der Schwiiche des Welthandels und des Verarbeitenden Gewerbes - beigetragen haben.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass sich dieses konjunkturelle Bild bis in das
kommende Jahr zieht. Aufgrund der sich eingetriibten konjunkturellen Perspektive diirfe
die Wirtschaftspolitik, insbesondere die Geldpolitik, versuchen, konjunkturelle Impulse
zu setzen. So hat die Fed ihre Leitzinsen im Juli bereits gesenkt.

1 Abgeschlossen am 10.9.2019. Daniela Grozea-Helmenstein ist Mitarbeiterin, Klaus Weyerstral3
ist Mitarbeiter des Instituts fiir hohere Studien (IHS) in Wien. Wir danken Angela Fuest, Christoph
M. Schmidt und Torsten Schmidt fiir Anmerkungen zu einer friiheren Fassung.
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Die weltwirtschaftliche Expansion diirfte sich im kommenden Jahr dennoch weiter ab-
schwiéchen. Nach einem Zuwachs um 2,8% in diesem Jahr erwarten wir ein etwas ge-
ringeres Wachstum von 2,6% im kommenden jahr. Im Jahr 2021 diirfte die weltweite
Produktion wieder um 2,8% zunehmen. Der Inflationsdruck diirfte aufgrund der geringen
konjunkturellen Dynamik moderat bleiben.

Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2019 bis 2021; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

20197  2020p  2021°

Bruttoinlandsprodukt!

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 1,8 1,4 1,8
Euro-Raum 1,2 1,2 1,5
USA 2,3 1,8 2,2

Schwellenlander 4,5 4,8 4,7
China 6,2 6,0 5,7

Insgesamt? 2,8 2,6 2,8

Nachrichtlich

Insgesamt in Kaufkraftparitaten 3,3 3,3 3,4

Verbraucherpreise

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 1,7 1,7 1,6
Euro-Raum 1,3 1,3 1,4
USA 2,0 1,9 1,9

Schwellenldnder 4,0 3,5 3,2
China 2,5 2,8 2,8

Insgesamt? 2,5 2,3 2,2

Welthandel? -1,0 1,1 3,6

Rohdlpreis (Brent, $/b)* 63,0 59,8 61,0

Dollarkurs ($/€)+ 1,12 1,11 1,11

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IMF, von Eurostat, des CPB und nationalen
Statistikdmtern. - PPrognose. - 'Real. - 2Gewichteter Durchschnitt der fiir diesen Bericht prognosti-
zierten Léinder. - 3Bis 2018: Angaben des CPB. - “Jahresdurchschnitte.
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Summary

The downturn of the global economy has continued. Economic growth has been sub-
dued in the second quarter in the USA, Japan, the Euro Area, and Great Britain. Further-
more, emerging markets are experiencing a decreasing growth momentum.

The economic dynamics, however, differ across sectors. While services sectors are still
expanding quite robustly, the weakness of economic growth can be attributed to the
manufacturing industry. Economic policy is likely to have contributed to this slowdown.

International Forecast
2019 to 2021; changes over the previous year, %

2019f 2020f 2021f

Gross Domestic Product!

Advanced Economies 1.8 1.4 1.8
Euro Area 1.2 1.2 1.5
USA 2.3 1.8 2.2

Developing Countries 4.5 4.8 4.7
China 6.2 6.0 5.7

Total? 2.8 2.6 2.8

memo

Total in Purchasing Power Parities? 3.3 3.3 3.4

Consumer Prices

Advanced Economies 1.7 1.7 1.6
Euro Area 1.3 1.3 1.4
USA 2.0 1.9 1.9

Developing Countries 4.0 3.5 3.2
China 2.5 2.8 2.8

Total? 2.5 2.3 2.2

World trade? -1.0 1.1 3.6

0il price (Brent, $/b)* 63.0 59.8 61.0

Dollar exchange rate ($/€)* 1.1 1.1 1.1

RWI calculations based on OECD, IMF, Eurostat, CPB and national data. - fForecast. - !In con-
stant prices. - 2Weighted average of the countries forecasted in this report. - 3Until 2019: CPB
data. - *Annual averages.
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The trade conflict between the USA and China has intensified in recent months, despite
temporary signs of a de-escalation. The US has either already increased customs duties
on many goods from China or pledged to do so in the future. China has answered by
imposing own customs duties on various American products. The escalation of the trade
conflicts worldwide is likely to have a significant impact on the global economy over the
course of the forecast period. Moreover, future relations between the EU and Great Brit-
ain, given Britain’s prospective withdrawal from the EU, are a significant source of un-
certainty. Thus, economic policy increases uncertainty for businesses which has likely
contributed to the current weakness in investment activity - accompanied by the slow-
down in world trade and the manufacturing industry.

For the forecast horizon, we expect current economic dynamics to remain broadly un-
changed. In view of the bleak economic outlook, economic policy, particularly monetary
policy, should attempt to stimulate the economy. The Fed has already lowered its key
interest rate in July. However, the global economic expansion is likely to further weaken
in coming year. We expect the global economy to grow by 2.8 percent this year and by
2.6 percent in 2020. In 2021 global production is expected to increase by 2.8 percent. The
inflationary pressure is likely to remain moderate due to the weak economic expansion.
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1. Uberblick
1.1. Aktuelle Lage

Die Weltwirtschaft befindet sich weiterhin im Abschwung. In den grofRen Volkswirt-
schaften USA und Japan sowie im Euro-Raum hat sich die gesamtwirtschaftliche
Expansion im zweiten Quartal abgeschwacht. In GroRbritannien war die Produktion
erstmals seit 2012 wieder riicklaufig. Zum Teil ist dies jedoch auf eine Gegenbewe-
gung zu der kraftigen Ausweitung im ersten Quartal zuriickzufiihren. Im Vorfeld des
zunéchst fiir den 31. Mérz vorgesehenen EU-Austritt kam es in GroRbritannien zu
einem starken Lageraufbau.

Zudem hat sich der Handelskonflikt zwischen den USA und China entgegen
zwischenzeitlicher Anzeichen einer Entspannung weiter verscharft. Zum 1. Septem-
ber 2019 haben die USA neue Zélle in Hohe von 15% auf Importe aus China im Wert
von rund 112 Milliarden US-Dollar in Kraft gesetzt. Weitere Zollanhebungen werden
im Oktober und im Dezember wirksam. Zum 1. Oktober sollen ausgewahlte Zolle von
25 auf 30% angehoben werden. Zum 15. Dezember sollen erneut Abgaben von 15%
auf Konsumgiiter aus China in Kraft treten. Diesmal sollen Importe im Wert von rund
160 Milliarden US-Dollar betroffen sein.

Als Reaktion setzte China zum 1. September neue Sonderabgaben in Héhe von
5 bzw. 10% auf ausgewahlte Importe aus den USA in Kraft. Eine weitere Tranche soll
ebenfalls am 15. Dezember folgen. Daten des US-Handelsministeriums zufolge ist der
bilaterale Handel zwischen beiden Landern seit September 2018, als die zweite Stufe
von Zollerhéhungen in Kraft trat, um 15% gesunken (UN 2019).

Von diesen MaRnahmen sind nicht nur Auswirkungen auf die Produktion in den
USA und China zu erwarten. Vielmehr werden alle Lander in der weltweiten Wert-
schopfungskette davon erfasst. Aus diesem Grund ist von der weltweiten konjunktu-
rellen Abschwéchung vor allem das Verarbeitende Gewerbe betroffen (Schaubild 1).
Die Dienstleistungsbereiche entwickeln sich dagegen nach wie vor robust. Nachfra-
geseitig verringerten sich die Investitionen, etwa in Japan und den USA. Hier diirfte
der Handelskonflikt maRgeblich zur Verunsicherung im Unternehmenssektor und
dem daraus resultierenden Investitionsattentismus beigetragen haben. Aber auch die
Unsicherheit in Zusammenhang mit dem Brexit belastet die weltweite Investitionsta-
tigkeit.

Als Reaktion auf die realwirtschaftliche Abschwachung und dem damit einherge-
henden geringeren Inflationsdruck haben einige Zentralbanken die Leitzinsen ge-
senkt. So hat die Fed die Spanne fiir den Zielsatz fiir Tagesgeld mit Wirkung zum
1. August um 25 Basispunkte auf 2,00 bis 2,25% reduziert. Dies war die erste Zins-
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Schaubild 1
Einkaufsmanagerindizes weltweit
Marz 2016 bis August 2019
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Quelle: Macrobond.

senkung seit dem Jahr 2008. Auch in China sowie in einigen anderen groRen Schwel-
lenldndern hat die Geldpolitik auf die konjunkturelle Abkiihlung mit Zinssenkungen
reagiert. Mit der Zinssenkung in den USA haben sich zudem die Kapitalstrome in die
Schwellenlander erholt, die durch die Erhdhungen des vergangenen Jahres unter
Druck geraten waren (UN, 2019).

Der Welthandel entwickelte sich im bisherigen Jahresverlauf schwach (Schaubild
2). Im Durchschnitt des ersten Halbjahres war das Welthandelsvolumen um rund 1%
niedriger als in der zweiten Halfte des vergangenen |ahres. Gleichwohl signalisiert
der RWI/ISL-Containerumschlag-Index fiir den weiteren Jahresverlauf eine Erholung
des Welthandels.
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Schaubild 2
Welthandelsindikatoren
Januar 2016 bis Juli 2019
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Quelle: CPB und RWI.

1.2. Ausblick

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir zundchst eine breit angelegte weitere
Abschwadchung des weltweiten Expansionstempos (Tabelle 2), vor allem wegen der
hohen Unsicherheit beziiglich wichtiger (wirtschafts-)politischer Entscheidungen.
Hier ist insbesondere der im Prognosezeitraum wahrscheinliche Austritt GroRbritan-
niens aus der EU zu nennen. Wir gehen allerdings davon aus, dass ein Austritt Grol3-
britanniens ohne Ausstiegsvertrag (und die Anwendung der WTO-Regeln fiir Dritt-
staaten auf Handelsstrome zwischen GroRbritannien und der EU) abgewendet wird.

Die zum Teil erratische Wirtschaftspolitik und die damit verbundene Planungsunsi-
cherheit fiir Unternehmen diirfte insbesondere die Investitionstétigkeit deutlich be-
lasten. Damit einhergehend erwarten wir, dass die aktuelle Schwéche des Verarbei-
tenden Gewerbes im Prognosezeitraum andauern wird.

In den USA diirfte sich die Konjunktur in den kommenden Monaten abkiihlen. So
sank der von Markit ausgewiesene Purchasing Manager Index (PMI) auf den tiefsten
Stand seit 2016 und befindet sich nur noch knapp oberhalb der Wachstumsschwelle
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Tabelle 2

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und den Schwellenldndern

2019 bis 2021; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise?!
2019p 2020r 2021p 2019p 202007 2021°
EU-28 1,3 1,3 1,5 1,5 1,5 1,5
Euro-Raum? 1,2 1,2 1,5 1,3 1,3 1,4
GroRbritannien 0,9 0,6 1,3 2,1 2,2 2,0
USA 2,3 1,8 2,2 2,0 1,9 1,9
China 6,2 6,0 5,7 2,5 2,8 2,8
Japan 1,2 0,6 0,8 0,8 1,3 0,8
Ostasien3 3,2 3,3 3,3 1,5 2,0 2,1
Indien 6,0 6,5 6,5 3,1 4,2 4,0
Lateinamerika3 0,3 1,7 2,0 11,6 6,9 5,5
Insgesamt 2,8 2,6 2,8 2,5 2,3 2,2
Fortgeschrittene Vw. 1,8 1,4 1,8 1,7 1,7 1,6
Schwellenlander 4,5 4,8 4,7 4,0 3,5 3,2

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IMF, und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit BIP in U.S. Dollar von 2017. - PPrognose. - 1Standardisiert. - 2Fiir Details siehe Tabelle
5. = 3Fiir Details siehe Tabelle 7.

von 50. Insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe, welches aufgrund der internatio-
nalen Handelsverflechtungen besonders stark von Zollerh6hungen betroffen gewe-
sen sein diirfte, hat sich die Stimmung eingetriibt.

Zuletzt mehrten sich gar die Anzeichen fiir eine bevorstehende Rezession. Warn-
signale kommen insbesondere von den Kapitalmarkten. So reduzierten sich zum ei-
nen die aus Notierungen von Staatsanleihen abgeleiteten Inflationserwartungen in
den vergangenen Monaten massiv. Fiir die kommenden fiinf Jahre wurde zuletzt eine
durchschnittliche Inflation von lediglich 1,3% erwartet, fiir die kommenden zehn
Jahre lasst sich eine Rate von nur 1,5% ableiten.

Zum anderen hat sich die Zinsstrukturkurve in den vergangenen Monaten invertiert
(Schaubild 3). Typischerweise liegt die Verzinsung der langfristigen Geldanlage ober-
halb der der kurzfristigen Geldanlage, etwa aufgrund von Liquiditats- und Risikopra-
mien. Dies hat sich aktuell jedoch umgekehrt. Staatsanleihen mit zehnjéhriger Rest-
laufzeit rentieren bereits seit Ende Mai 2019 weniger als Anleihen mit dreimonatiger
Restlaufzeit. Ende August wurde auch der Zinsabstand von Anleihen mit zehn- und
zweijdhriger Restlaufzeit negativ.
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Schaubild 3
Renditedifferenz von US-Staatsanleihen mit unterschiedlichen Restlaufzeiten
Januar 2007 bis August 2019, Monatsdurchschnitt in %-Punkten
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Quelle: Macrobond. Eigene Berechnung.

Eine mogliche Erklarung fiir eine Invertierung der Zinsstrukturkurve ist, dass sin-
kende Zinsen aufgrund einer abkiihlenden Konjunktur antizipiert werden. In der Ver-
gangenheit hat sich die Zinsdifferenz aus lang- und kurzfristigen Anleihen als ver-
gleichsweise verldsslicher Indikator fiir Rezessionen herausgestellt. So liegt die
Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den USA bis Juli 2020 nach dem Ansatz von
Estrella und Turin (2006) bei mittlerweile 31%.2

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine sich abschwachende konjunkturelle
Dynamik. Das iiber die Branchen differierende Muster diirfte dabei fortbestehen: das
Verarbeitende Gewerbe bleibt schwach, die Dienstleistungen entwickeln sich hinge-
gen vergleichsweise robust. Die Fed wird aller Voraussicht nach mit Leitzinssenkun-
gen auf die konjunkturelle Schwachephase reagieren; wir erwarten eine erste Leit-
zinssenkung fiir September 2019. Eine Rezession sollte bei konjunkturellen Impulsen

2 Dieser Ansatz stellt einen Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit einer Rezession und
der Differenz aus Lang- und Kurzfristzinsen her. Fiir eine detaillierte Beschreibung des Verfahrens,
siehe Estrella und Turin (2006).
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durch die Wirtschaftspolitik jedoch verhindert werden konnen. Das BIP diirfte im
kommenden Jahr um 1,8% zunehmen, nach 2,3% in diesem Jahr. Fiir 2021 erwarten
wir einen Anstieg um 2,2%.

In Japan hat sich die konjunkturelle Dynamik in den vergangenen Monaten hinge-
gen leicht aufgehellt. Hierauf deutet der PMI hin, welcher im August leicht auf 52
Indexpunkte gestiegen ist. MaRgeblich hierfiir war eine verbesserte Stimmung in den
Dienstleistungsbereichen. Der PMI fiir das Verarbeitende Gewerbe liegt hingegen
weiter unterhalb der Wachstumsschwelle. Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir
eine sich eintriibende Konjunktur. Die zuletzt verbesserte Einschatzung der Einkaufs-
manager diirfte zum Teil in Vorzieheffekten aufgrund der angekiindigten
Verbrauchssteuererhéhung im Oktober 2019 begriindet sein.

Dabei wird sich das Muster eines schwachen Verarbeitenden Gewerbes und robus-
ter Dienstleistungen verfestigen. So diirften Investitionen in Zusammenhang mit den
Olympischen Spielen in Tokio im kommenden Jahr zunehmend wegfallen, was das
Verarbeitende Gewerbe belasten diirfte. Fiir Dienstleistungen diirften die Spiele im
kommenden Jahr hingegen einen Impuls geben. Der Preisauftrieb wird aufgrund der
Anhebung der Verbrauchssteuer um 2%-Punkte temporar anziehen, jedoch weiter-
hin deutlich hinter dem Inflationsziel der Notenbank von 2% zuriickbleiben.

In GroBbritannien ist die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt im zweiten Quartal 2019
um 0,2% zuriickgegangen. Dabei gingen lediglich von den Dienstleistungen positive
Impulse aus. Trotz des leichten Anstiegs der Arbeitslosenquote auf zuletzt 3,9% bleibt
die Arbeitsmarktlage ausgesprochen giinstig. Die Beschaftigungsquote ist mit rund
76% auf einem historisch hohen Niveau. Der PMI hat zuletzt allerdings die Wachs-
tumsschwelle von 50 Indexpunkten unterschritten, was kurzfristig auf einen Riick-
gang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt hindeutet. Zudem sind die Unsicher-
heitsindikatoren jlingst sprunghaft gestiegen. Wir erwarten, dass es nicht zu einem
Austritt GroRbritanniens aus der EU ohne Ausstiegsvertrag kommen wird.3 Vor die-
sem Hintergrund diirfte das gesamtwirtschaftliche Expansionstempo im Prognose-
zeitraum maRig bleiben, der Preisauftrieb bei etwa 2% verharren.

Auch in den Schwellenldndern hatsich die konjunkturelle Dynamik auf breiter Front
abgeschwacht. Im Prognosezeitraum diirfte sich das Expansionstempo auf dem
zuletzt beobachteten Niveau stabilisieren. In China wirkt sich der Handelskonflikt ins-
besondere auf die Exporte negativ aus. Die gesamtwirtschaftliche Expansion bleibt

3 Bank of England (2018) analysiert mogliche Auswirkungen eines Austritts GroRbritanniens aus
der EU ohne Ausstiegvertrag. Carney (2019) aktualisiert diese Analyse.
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aktuell mit jahresdurchschnittlich iber 6% jedoch weiterhin kréftig.* Stiitzend wirken
steigende Staatsausgaben sowie ein robuster privater Konsum, welcher von der
Mehrwertsteuersenkung im April profitiert haben diirfte.

Die Transformation zu einer starker binnenwirtschaftlichen, von den Dienstleistun-
gen getragenen, Volkswirtschaft diirfte sich auch im Prognosezeitraum fortsetzen. So
weisen die PMI auf eine weitere Abschwachung im Verarbeitenden Gewerbe hin, fiir
die Dienstleistungen liegt dieser Indikator hingegen weiter oberhalb der Wachstums-
schwelle (Schaubild 4). Im Prognosezeitraum diirfte die gesamtwirtschaftliche Dyna-
mik etwas an Schwung verlieren (Tabelle 3).

In Indien hat die Expansion recht deutlich an Tempo verloren. Im Vorjahresvergleich
legte das BIP im zweiten Quartal um nur 5,0% zu; dies ist der geringste Wert seit
sechs Jahren. Diese Verlangsamung ist zum einen auf recht schwache Exporte und
Investitionen zuriickzufiihren, zum anderen legte auch der private Konsum nur noch
maRig zu. Stiitzend wirkte vor allem der Staatskonsum. Fiir den Prognosezeitraum
erwarten wir eine - fiir indische Verhaltnisse - weiter nur relativ moderate gesamt-
wirtschaftliche Expansion.

Ein &hnliches Bild zeigt sich auch im weiteren siidostasiatischen Raum. So verlor
die Expansion in Indonesien und Thailand graduell an Dynamik. In Siidkorea hat die
Wirtschaft im zweiten Quartal, nach einem Riickgang im ersten, zwar wieder kraftig
expandiert. Allerdings spiegelt dies in erster Linie einen steigenden Staatskonsum
wider. Inshesondere der private Konsum stieg weiterhin nur moderat.

In Lateinamerika verlauft die wirtschaftliche Erholung weiterhin schleppend. Im
ersten Quartal ging das Bruttoinlandsprodukt in Argentinien, Brasilien und Mexiko
zuriick. Zumindest in Brasilien hat die Wirtschaft im zweiten Quartal wieder etwas
Fahrt aufgenommen. Dagegen bleibt in Argentinien die wirtschaftliche Lage ange-
spannt. In Antizipation einer moglichen Wahlniederlage der amtierenden wirt-
schaftspolitisch liberalen Regierung im Oktober ist der argentinische Peso auf ein
neues Rekordtief gegeniiber dem US-Dollar gefallen, was die Riickzahlung von
Dollarkrediten erschwert. Somit steht Argentinien moglicherweise vor einem erneu-
ten Staatsbankrott (zuletzt 2001).

4 Allerdings bestehen weiterhin erhebliche Zweifel an der Genauigkeit der offiziellen Statistiken,
so deutet eine aktuelle Studie darauf hin, dass die Wachstumsraten seit 2010 um rund 2 %-Punkte
pro Jahr iiberschitzt wurde (Chen et al. 2019).
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Schaubild &
Einkaufsmanagerindizes fiir das Verarbeitende Gewerbe in China
Marz 2016 bis August 2019, gleitende Drei-Monats-Durchschnitte
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Quelle: Markit und Nation Bureau of Statistics China (NBS).

Trotz eines geringeren Expansionstempos im ersten Halbjahr ist die realwirtschaft-
liche Entwicklung in den mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten robust.
MaRgeblich ist eine starke Binnennachfrage. Der Konsum und die Investitionen
expandierten in der ersten Jahreshalfte deutlich. Bei kréftigen Lohnsteigerungen auf-
grund einer angespannten Arbeitsmarktlage lag die Teuerung zuletzt meist oberhalb
der Inflationsziele.

Der private Konsum und die Investitionen werden im Prognosezeitraum die Treiber
der gesamtwirtschaftlichen Expansion bleiben. Allerdings stoBen die Volkswirtschaf-
ten zunehmend an ihre Kapazitdtsgrenzen. So belastet der Fachkréftemangel
mittlerweile das Beschéftigungswachstum und die schwache Auslandsnachfrage
beeintrachtigt das konjunkturelle Umfeld zunehmend. Alles in allem diirfte sich die
aktuell robuste Wirtschaftsentwicklung mit geringerem Tempo fortsetzen. Wir erwar-
ten eine Zunahme des BIP in den mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten
um 3,8% in diesem und um 3,2% bzw. 3,0% in den kommenden beiden Jahren.
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Tabelle 3
Reales BIP und Verbraucherpreise in ausgewdhlten Schwellenlandern
2019 bis 2021; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2019¢ 2020r 2021p 2019¢ 2020r 2021p

China 6,2 6,0 5,7 2,5 2,8 2,8
Ostasien 3,2 3,3 3,3 1,5 2,0 2,1
Korea 2,2 2,5 2,5 0,7 1,5 2,0
Indonesien 5,0 5,0 5,0 3,2 3,4 3,0
Taiwan 2,2 2,0 2,0 0,6 1,2 1,0
Thailand 3,3 3,1 3,0 1,0 1,1 2,0
Hong Kong 0,5 1,9 2,0 2,5 2,4 2,0
Singapur 1,8 2,0 2,0 0,6 1,1 1,0
Malaysia 4,6 4,7 5,0 1,0 2,3 2,0
Philippinen 6,2 6,0 6,0 3,2 3,4 3,0
Indien 6,0 6,5 6,5 3,1 4,2 4,0
Lateinamerika 0,3 1,7 2,0 11,6 6,9 5,5
Brasilien 1,0 2,0 2,0 3,9 3,9 4,0
Mexiko 0,5 1,5 2,0 3,9 3,3 3,0
Argentinien -2,3 1,0 2,0 50,0 23,0 15,0
Russland 1,2 1,5 1,8 4,7 4,1 4,0

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IMF, und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit BIP in U.S. Dollar von 2017. - PPrognose.

Die weltwirtschaftliche Entwicklung ist aktuell mit erheblichen Risiken behaftet.
Hierbei liberwiegen die Abwartsrisiken deutlich.

Zuvorderst besteht das Risiko eines ungeregelten EU-Austritts GroRbritanniens.
Dieser hatte weitreichende Folgen, die sich nur schwer quantifizieren lassen. Unmit-
telbar diirfte der Handel GroRbritanniens mit den verbleibenden EU-Mitgliedsstaaten
den WTO-Regeln fiir Drittstaaten unterworfen werden. Hieraus ergédben sich erheb-
liche Friktionen, da der AuRenhandel Z6llen sowie Zollkontrollen unterlage.

Eine weitere Eskalation der Handelskonflikte wiirde nicht nur die Exporte und die
Produktion in exportorientierten Branchen weiter belasten. Gestiegene Planungsun-
sicherheit fiir Unternehmen diirfte auch die Investitionstatigkeit zusétzlich negativ
beeintrachtigen. Eine Fortsetzung der Spirale aus zusatzlichen Zéllen und Vergel-
tungsmallnahmen wiirde nicht nur die Konjunktur in den unmittelbar betroffenen
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Landern ddmpfen. Es besteht die Gefahr von Ansteckungseffekten, insbesondere fiir
Schwellenlander mit hohen Exporten in die betroffenen Volkswirtschaften.

Die fortdauernde Schwache im Verarbeitenden Gewerbe birgt das Risiko, dass sich
diese branchenspezifische Schwache zunehmend auch auf andere Branchen iiber-
tragt. Hiervon in Mitleidenschaft gezogen waren wohl zundchst industrienahe Dienst-
leistungen wie die Arbeitnehmeriiberlassung oder das Transportgewerbe. Zudem
konnten schlechte Arbeitsmarktperspektiven im Verarbeitenden Gewerbe die Konsu-
mentenstimmung negativ beeinflussen.

2. Weitere Abschwachung der Konjunktur im Euroraum

Nach einer Schwachephase in der zweiten |ahreshalfte 2018 expandierte das BIP
im Euro-Raum im ersten Quartal 2019 um 0,4%. Diese Beschleunigung zum Jahres-
beginn scheint jedoch keine Trendwende, sondern vielmehr ein nur temporares
Phanomen gewesen zu sein. Im zweiten Quartal verlangsamte sich die Expansion des
BIP auf nur noch 0,2%. MaRgeblich hierfiir waren insbesondere der Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt in Deutschland und die stagnierende Wirtschaftsleis-
tung in ltalien. Nachfrageseitig driickten sowohl der Konsum als auch die Investitio-
nen das Expansionstempo. Zudem fiihrten die schwachen Exporte zu einem negati-
ven Beitrag des AuRenhandels. Produktionsseitig sind insbesondere die Industrie
und der Bau von der Konjunkturschwache betroffen.

Der Anstieg der harmonisierten Verbraucherpreise war im ersten Halbjahr 2019 mit
etwa 1,5% relativ konstant. Zuletzt schwéchte sich der Preisauftrieb jedoch spiirbar
ab. Im August betrug die Inflation nur noch 1,0%. MaRgeblich hierfiir war insbeson-
dere ein abflauender Anstieg der Energiepreise, im August gingen sie im Vorjahres-
vergleich sogar leicht zuriick. Die Kerninflation (ausschlieRlich Energie und unverar-
beiteter Lebensmittel) betrug zuletzt 1,1%.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich trotz der konjunkturellen Abkiihlung weiter
verbessert. Die Arbeitslosenquote ist im Friihjahr weiter gesunken und die
Beschaftigung hat zugenommen. Im Juli lag die Arbeitslosenquote mit 7,5% lediglich
0,2%-Punkte tber ihrem historischen Tiefstwert aus 2008.

Zinsen bleiben niedrig

Die Leitzinsen liegen seit Marz 2016 auf unverandert niedrigem Niveau. Der Zins fiir
Hauptrefinanzierungsgeschafte betrdgt 0%, die Zinsen der Einlage- und Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitat liegen bei -0,4% bzw. 0,25%. Seit der Ratssitzung im Juni signa-
lisiert die EZB, dass die Leitzinsen mindestens bis zum zweiten Halbjahr 2020 auf
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dem aktuellen oder auf einem niedrigeren Niveau gehalten werden sollen. Vorher
galt dies lediglich bis Jahresbeginn 2020.

Dariiber hinaus wurden im Juni Details zu den im Marz angekiindigten l&dngerfris-
tigen Refinanzierungsgeschaften (GLRG) bekanntgegeben. Im Zeitraum zwischen
September 2019 und Februar 2021 sollen sieben GLRG durchgefiihrt werden. Diese
sollen eine Laufzeit von 2 Jahren aufweisen. Die Verzinsung wird an die Nettokredit-
vergabe der Geschaftshanken gekoppelt und liegt minimal bei der durchschnittlichen
Verzinsung der Einlagefazilitat zuziiglich 10 Basispunkten.

Die Finanzierungsbedingungen sind weiter giinstig. Am Kapitalmarkt sind die
Finanzierungskosten in den vergangenen Monaten sogar deutlich gesunken. So ist
die Umlaufsrendite von Staatsanleihen hdchster Bonitdt (AAA) mit zehnjahriger
Restlaufzeit seit Mai 2019 negativ, zuletzt lag diese bei -0,6%. Fiir Unternehmen
reduzierten sich die Kosten der Kapitalmarktfinanzierung in dahnlichem MaRe. Die
Kreditkosten haben sich fiir Unternehmen hingegen kaum verandert. Fiir die privaten
Haushalte verbilligten sich Wohnungsbaukredite leicht. Bei insgesamt weiter giinsti-
gen Finanzierungsbhedingungen war die Kreditentwicklung bis Ende Juli robust.

Vor dem Hintergrund der konjunkturellen Eintriibung im Euro-Raum erwarten wir,
dass die EZB die Leitzinsen im Prognosezeitraum auf dem aktuellen Niveau belassen
wird. Sollte sich die konjunkturelle Perspektive weiter eintriiben, ist eine Senkung
der Einlagefazilitat nicht ausgeschlossen. Insbesondere durch die Koppelung der
Kosten der GLRG an den Einlagesatz konnte dies einen konjunkturellen Impuls setzen.

Die Finanzpolitik bleibt expansiv ausgerichtet

Die Lage der &ffentlichen Haushalte hat sich im vergangenen Jahr fiir die Euro-
Raum-Lander insgesamt deutlich verbessert. Die konsolidierten Finanzierungssalden
nahmen in allen Mitgliedsstaaten mit Ausnahme von Estland, Zypern und Malta zu.
Nach Angaben der Europédischen Kommission hat sich das konjunkturell bereinigte
zusammengefasste Budgetdefizit der Ldnder des Euro-Raums um 0,2%-Punkte auf
mittlerweile -0,8% verbessert (Tabelle 4).

Das laufende Jahr diirfte eine Trendwende fiir den finanzpolitischen Kurs im Euro-
Raum sein. Die strukturellen Budgetdefizite diirften in einer Reihe von Landern aus-
geweitet werden, besonders deutlich in Deutschland, Italien, Frankreich, Belgien und
Griechenland.
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Tabelle &
Gesamtstaatliche Budgetsalden im Euro-Raum: Gesamtbilanz und Primarbilanz
2019 bis 2021; in % des nominalen BIP

2019 2020° 2021r

Gesamt Priméar Gesamt Priméar Gesamt Primar
Deutschland 1,6 2,5 1,0 1,9 0.6 1,3
Frankreich -3,2 -1,5 -2,4 -0,7 -2.3 -0,8
Italien -2,4 1,2 -3,4 0,3 -2.4 1,0
Spanien -2,2 0,1 -1,8 0,3 -1.6 1,0
Niederlande 1,6 2,3 0,9 1,5 0.8 2,0
Belgien -1,3 0,8 -1,6 0,4 -1.6 0,3
Osterreich 0,3 1,8 0,1 1,5 0.0 2,0
Griechenland 1,0 2,4 2,2 3,4 2.0 3,2
Finnland -0,5 0,3 -0,2 0,7 0.5 1,3
Portugal -0,3 3,0 -0,1 3,0 0.3 3,1
Irland 0,0 3,6 -0,9 2,8 -0.9 4,5
Slowakei -0,7 0,5 -0,7 0,5 0.0 1,0
Luxemburg 1,2 1,4 0,9 1,2 1.4 1,7
Litauen 0,8 2,4 1,0 2,5 1.0 3,5
Slowenien 0,7 1,5 0,8 1,5 0.8 1,6
Lettland 0,0 0,6 0,4 1,1 0.7 1,2
Zypern -0,1 0,0 0,1 0,1 0.2 0,3
Estland 2,8 5,2 2,2 L4 2.9 4,9
Malta 0,2 1,6 -0,5 0,9 0.3 1,5
Euro-Raum -0,7 1,1 -0,9 0,9 -0.8 1,0

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

Nach anhaltenden Demonstrationen in Frankreich wurde eine Reihe von Reformen
abgesagt, die zu einer Verbesserung der 6ffentlichen Haushalte hatten fiihren sollen.
Die Annullierung einer Verbrauchssteuererhéhung auf Kraftstoffe, die Bariiberwei-
sung von 100 Euro pro Monat an Familien mit Mindestlohneinkommen und die Ab-
schaffung der Steuer auf Uberstundenlohne diirften sich negativ auf den Budgetsaldo
im laufenden Jahr auswirken. Das Budgetdefizit diirfte wieder die im Vertrag von
Maastricht gesetzte Grenze von 3% iiberschreiten. Angesichts der auRergewdhnli-
chen Umstande der sozialen Unruhen und der in den Jahren 2017-18 durchgefiihrten
Reformen ist jedoch nicht zu erwarten, dass die Europdische Kommission ein Ver-
tragsverletzungsverfahren einleiten wird.
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Tabelle 5
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2017 bis 2021; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2017 2018 2019 2020 2021°
Privater Konsum 1,8 1,4 1,2 1,1 1,3
Offentlicher Konsum 1,5 1,1 1,3 1,3 1,4
Bruttoanlageinvestitionen 3,8 2,3 2,8 2,1 2,2
Vorratsveranderungen! 0,1 0,0 -0,3 -0,1 0,0
Inlandsnachfrage 2,2 15 13 13 1,5
Export 5,7 3,5 2,2 2,1 2,3
Import 5,0 2,7 2,5 2,4 2,4
AuRenbeitrag! 0,5 0,5 0,0 0,0 0,1
Bruttoinlandsprodukt 2,7 1,9 1,2 1,2 1,5
Verbraucherpreise %5 1,8 1,3 1,3 1,4
Arbeitslosenquote? 8,6 8,2 7,8 7,8 7,8

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

Italien wird das im vergangenen Jahr mit der Europdischen Kommission vereinbarte
Ziel von 2% fiir das Budgetdefizit voraussichtlich um 2%-Punkt verfehlen. Dieses
Ziel beruht jedoch auf der Annahme eines Wirtschaftswachstums von 2%, welches
sich als deutlich zu optimistisch herausstellen diirfte. Dariiber hinaus ist unklar, ob
sich die neue Regierung an Zusagen der Vorgangerregierung gebunden fiihlt und
zusdtzliche MaRBnahmen zur Einhaltung der Vereinbarung mit der Europdischen
Kommission beschlieRt.

Die strukturellen Finanzierungssalden diirften in einigen Landern weiter zuneh-
men; in Spanien deutlich, in Irland und Portugal leicht. Fiir den Euro-Raum insge-
samt erwarten wir einen Finanzierungssaldo von -0,7% fiir das laufende Jahr und
eine Ausweitung des konsolidierten Budgetdefizits auf -0,9% im Jahr 2020. Im Jahr
2021 diirfte der Gesamtbilanzsaldo leicht auf -0,8% steigen.

Ausblick

Die Frithindikatoren und die eingehenden Monatsdaten deuten auf triibe konjunk-
turelle Aussichten hin. Der weltweite Abschwung des Verarbeitenden Gewerbes ist
auch im Euro-Raum zu spiiren. Der von IHS Markit ausgewiesene PMI fiir das Verar-
beitende Gewerbe lag im August bei 47 Indexpunkten, befindet sich somit seit Januar
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Tabelle 6

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

2019 bis 2021

Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

20197 2020° 2021p 2019p 2020 2021p 20197 2020 2021p
Deutschland 0,5 0,5 1,2 1,5 1,2 1,4 31 3,0 3,0
Frankreich 1,3 1,2 1,4 1,3 1,3 1,3 8,5 85 8,5
Italien 0,1 0,7 0,9 0,8 0,9 1,1 10,1 10,2 10,4
Spanien 2,4 2,1 1,8 1,1 1,3 1,2 14,0 13,7 13,6
Niederlande 1,9 1,5 1,4 2,6 2,2 1,9 3,3 3,5 3,6
Belgien 1,2 1,1 1,3 1,4 1,3 1,3 5,5 5,5 5,5
Osterreich 1,5 1,4 1,5 1,6 1,8 1,7 4,6 47 4,6
Irland 5,9 5,1 4,7 0,9 1,1 1,1 5,0 4,9 5,1
Finnland 1,3 1,4 1,4 1,3 1,2 1,4 6,6 6,5 6,5
Portugal 1,8 1,4 1,6 0,6 1,0 1,3 6,5 6,4 6,2
Griechenland 1,1 1,5 1,7 0,8 1,0 1,3 18,2 17,5 16,5
Slowakei 2,9 3,7 3,7 2,8 2,5 2,4 5.4 51 4,9
Luxemburg 2,0 2,7 2,7 1,7 1,5 1,6 5,5 5,6 5,8
Slowenien 3,3 2,7 2,5 1,9 2,7 2,6 4,5 L4 4,2
Litauen 4,1 3,9 3,7 3,0 3,0 2,4 6,0 5,5 5,4
Lettland 5,0 4,3 3,4 2,6 2,9 3,0 7.4 6,7 6,3
Estland 3,6 3,4 3,8 1,1 1,3 1,7 4,1 36 3,6
Zypern 2,7 1,8 1,9 0,6 1,1 1,5 7,5 7,6 7,6
Malta 3,0 3,7 3,6 1,1 1,8 1,8 3,4 33 3,3
Euro-Raum 1,2 12 15 1,3 1,3 i4 78 1718 17,8
GroRbritannien 0,9 0,6 1,3 2,1 2,2 2,0 3,9 4,1 3,8
Neue EU-Staaten 3,8 3,2 3,0 2,6 2,7 2,5 3,8 3,8 3,8
Schweden 1,6 1,4 1,6 1,8 1,7 1,5 6,4 6,5 6,6
Danemark 2,1 1,7 1,6 0,9 1,2 1,1 5,0 4,9 5,3
EU-28 1,3 1,3 1,5 1,5 1,5 1,5 7,0 7,0 6,9

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen.- Standardisiert. - 2Mit
dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2017 gewogener Durchschnitt
der aufgefiihrten Linder. - PEigene Prognose.

2019 unterhalb der Wachstumsschwelle von 50. Der Gesamtindex liegt mit
51,8 Indexpunkten jedoch oberhalb dieser Schwelle. Der Economic Sentiment
Indicator und der Business Climate Indicator der Europaischen Kommission, die seit
Anfang 2018 einen Abwaértstrend aufweisen, ndhern sich ihren langfristigen Mittel-
werten. Diese Verschlechterung der Friihindikatoren ist im Wesentlichen auf die
beiden groRen Volkswirtschaften, Deutschland und ltalien, zuriickzufiihren.
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Trotz der konjunkturellen Abkiihlung in Deutschland und Italien ist die wirtschaft-
liche Lage in anderen groRen Mitgliedsstaaten noch immer robust. Die Kurzfristindi-
katoren fiir Frankreich, Spanien und die Niederlande deuten auf eine weiter mode-
rate gesamtwirtschaftliche Expansion hin. Die Konjunktur stiitzen diirfte die im Euro-
Raum insgesamt weiter kraftige Binnennachfrage. Insbesondere der private Konsum
bleibt, bei weiterhin guter Arbeitsmarktlage, robust (Tabelle 5).

Angesichts zuletzt gesunkener Olpreise diirfte die Teuerung in den kommenden
Monaten nachlassen und erst gegen Ende des Jahres wieder anziehen. Die Kernin-
flation wird aufgrund eingetriibter Konjunkturperspektiven gedd@mpft bleiben.
Hierauf deuten auch Inflationserwartungen sowohl der Konsumenten laut der
Umfrage der Europdischen Kommission als auch der Experten nach Angaben des
Survey of Professional Forecasters der EZB hin.

Alles in allem erwarten wir eine Verlangsamung der gesamtwirtschaftlichen Akti-
vitdt, welche sich bis in das kommende Jahr ziehen wird (Tabelle 6). Erst gegen Ende
des Prognosezeitraums diirfte die Expansion wieder etwas an Kraft gewinnen. Fiir
das laufende und das kommende Jahr erwarten wir eine Zunahme des BIP um 1,2%.
Im Jahr 2021 diirfte die Rate auf 1,5% steigen. Der Anstieg der Verbraucherpreise
diirfte zundchst bei 1,3% stagnieren und sich auf 1,4% im Jahr 2021 erhéhen. Der
Arbeitsmarkt entwickelt sich wenig dynamisch. Fiir den Prognosezeitraum diirfte die
Arbeitslosenquote nach ILO-Definition bei 7,8% verharren.
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