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WELTKONJUNKTUR BELEBT SICH NUR

ZOGERLICH

Klaus-Jirgen Gern, Stefan Kooths, Saskia Mdsle und

Ulrich Stolzenburg

Die Weltwirtschaft expandierte im ersten Halbjahr
2019 weiterhin mit wenig Dynamik. In den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften schwéchte sich das
Expansionstempo zuletzt ab, in den Schwellenlan-
dern belebte sich hingegen die zuvor sehr schwache
Konjunktur etwas. Vor allem die Industrie befindet
sich in einem Abschwung. Der Welthandel ist seit
Anfang des Jahres sogar in der Tendenz riicklaufig.
Im laufenden Jahr diirfte die Weltproduktion nur noch
um 3,1 Prozent zunehmen, nach 3,7 Prozent im
vergangenen Jahr. Die von den Vereinigten Staaten
ausgehenden Handelskonflikte sowie Unsicherheiten
Uiber die wirtschaftlichen Auswirkungen der Amtsfiih-
rung von populistischen Regierungen in einer Reihe
von Schwellenlandern belasten den Ausblick. Hinzu
kommt in Europa immer noch die Unklarheit tber
Zeitpunkt und Modalitaten des Brexit. So durfte sich
das weltwirtschaftliche Expansionstempo im kom-
menden Jahr nur geringfligig auf 3,2 Prozent erh6-
hen. Damit haben wir unsere Prognose vom Juni fur
2019 und 2020 um jeweils 0,1 Prozentpunkte redu-
ziert. Angeregt von einer wieder expansiveren Geld-
politik und unter der Voraussetzung, dass es nicht zu
einer weiteren Eskalation der wirtschaftspolitischen
Spannungen kommt, diirfte sich die Weltwirtschaft im
Jahr 2021 beleben, auch wenn der Zuwachs der
Produktion mit voraussichtlich 3,4 Prozent immer
noch recht moderat ausfallen wird.

Uberblick

Die Weltproduktion nahm im ersten Halbjahr
in moderatem Tempo zu und dirfte auch in
den kommenden Monaten wenig Dynamik
entfalten. Die weltwirtschaftliche Expansion
war im ersten Halbjahr 2019 etwas starker als
im Schlussquartal 2018, blieb aber verhalten.
Im zweiten Quartal nahm die Weltproduktion
wie im Vorquartal mit einer Rate von 0,8 zu
(Abbildung 1). Dabei verringerte sich der Pro-
duktionsanstieg in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften etwas, wahrend sich die wirtschaft-
liche Expansion in den Schwellenléandern leicht
verstarkte. Anders als das globale Brutto-
inlandsprodukt, das wir durch die Aggregation
der offiziellen nationalen Werte (unter Verwen-
dung von Produktionsanteilen zu Kaufkraft-
paritdten) ermitteln, ist der auf der Basis von
Stimmungsindikatoren aus 42 Landern berech-
nete IfW-Indikator fir die weltwirtschaftliche

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 2012—2019
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis
von Stimmungsindikatoren aus 42 L&andern; Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veranderung gegenilber dem Vor-
quartal, 46 Lander.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
eigene Berechnungen.
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Aktivitdt nach wie vor abwarts gerichtet. MaR-
geblich fir den Ruckgang in diesem Jahr ist die
Entwicklung der Stimmungsindikatoren in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, wahrend
sich die Stimmung in den Schwellenléndern, die
sich im vergangenen Jahr besonders stark ver-
schlechtert hatte, auf niedrigem Niveau stabili-
siert hat (Abbildung 2).

Abbildung 2:
Wirtschaftsklima nach Landergruppen 2012-2019
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschéatzt; auf der Basis
der im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fir 42
Lander (34 fortgeschrittene  Volkswirtschaften und 8
Schwellenlander).

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
eigene Berechnungen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
hat sich die Konjunktur verlangsamt. Die
Produktion in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften erhéhte sich im zweiten Quartal nur
verhalten (Abbildung 3). Dabei schwéchte sich
der Produktionsanstieg nahezu uberall gegen-
Uber dem ersten Quartal ab, das durch eine
Reihe von Sondereffekten beglinstigt war.
Wahrend die Wirtschaft in den Vereinigten
Staaten mit 0,5 Prozent und in Japan mit 0,4
Prozent noch spirbar expandierte, legte die
Produktion im Euroraum mit 0,2 Prozent nur
noch schwach zu, im Vereinigten Koénigreich
ging sie sogar zurtick. Trotz der konjunkturellen
Verlangsamung nahm die Beschéftigung weiter
zu, und die Arbeitslosigkeit sank weiter oder
verharrte auf historisch niedrigem Niveau.

il

Abbildung 3:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-
Landern 2012-2019
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
Uber dem Vorquartal; G7: Vereinigte Staaten, Japan, Kanada,
Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Konigreich.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berech-
nungen.

Die Wirtschaft in den Schwellenl&ndern ex-
pandiert weiterhin in verhaltenem Tempo. Im
vergangenen Jahr war die Expansion der Wirt-
schaft in den Schwellenlandern ins Stocken
geraten, als es im Gefolge der geldpolitischen
Straffung in den Vereinigten Staaten zeitweise
zu einem Umschwung bei den Kapitalstromen
kam, der an den Finanzméarkten Turbulenzen
ausloste und in einer Reihe von L&andern die
Geldpolitik zu Zinserhéhungen veranlasste. Im
ersten Halbjahr 2019 entfaltete die Konjunktur
in den Schwellenlandern weiterhin nur wenig
Schwung. Die wirtschaftliche Expansion in
China verlangsamte sich weiter, wenn auch
dank expansiver Wirtschaftspolitik nur noch
leicht. In Indien verringerte sich die wirtschaftli-
che Dynamik hingegen sogar recht deutlich,
und auch in den ubrigen asiatischen Schwel-
lenldndern schwéchte sich das Expansions-
tempo in der Tendenz ab. In Lateinamerika
erholte sich die Konjunktur nur sehr zdgerlich
von dem Ruckschlag, zu dem es im Verlauf des
vergangenen Jahres gekommen war. Anders
als in Argentinien, wo ein Ende der Wirtschafts-
krise nicht absehbar ist, nahm das Brutto-
inlandsprodukt in der Tirkei im ersten Halbjahr
2019 deutlich zu und machte einen Gutteil des
drastischen Riickgangs wieder wett, zu dem es




im zweiten Halbjahr 2018 als Folge einer Zah-
lungsbilanzkrise gekommen war.

Die Industrie ist weltweit im Abschwung. In
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nimmt
die Industrieproduktion seit Ende des vergan-
genen Jahres in der Tendenz ab. Besonders
ausgeprégt ist der Ruckgang im Euroraum und
im Vereinigten Koénigreich; hier hatte der Ab-
wartstrend auch besonders frih — bereits An-
fang 2018 — eingesetzt. Seit der Jahreswende
ist die Erzeugung aber auch in den Vereinigten
Staaten abwarts gerichtet. In den Schwellen-
l[Andern nimmt sie seit knapp einem Jahr kaum
noch zu. Der Vorjahresstand der Industriepro-
duktion in diesem Landerkreis wurde im Juni
nur noch um 1,8 Prozent Ubertroffen (Abbildung
4). Ein deutlicher Produktionsanstieg ist dabei
nur noch fur China zu verzeichnen, wobei auch
hier eine Verlangsamung zu konstatieren ist.
Anderswo, so im Ubrigen asiatischen Raum und
besonders in Lateinamerika, ging die indus-
trielle Aktivitat zurtick.

Abbildung 4:
Industrieproduktion nach Landergruppen 2012-2019
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Monatsdaten, saisonbereinigt, Index.
Veranderung gegenuber dem Vorjahr, gleitender 3-Monatsdurch-
schnitt.

Quelle: CPB World Trade Monitor.

Der Welthandel ist seit Ende vergangenen
Jahres ricklaufig. Im zweiten Quartal 2019
wurde mit —0,7 Prozent im dritten Vierteljahr in
Folge ein Rickgang im internationalen Waren-
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handel verzeichnet (Abbildung 5). Das Welt-
handelsvolumen war im Juni um 1,4 Prozent
niedriger als ein Jahr zuvor, und eine Wende
zeichnet sich derzeit nicht ab. Die Schwéache im
AuRenhandel war weit verbreitet. Deutliche
Riuckgénge von Exporten und Importen im
Vorjahresvergleich wurden zuletzt sowohl in
fortgeschrittenen Volkswirtschaften (vor allem in
Europa) als auch in vielen Schwellenlandern
verzeichnet (besonders stark in Lateinamerika
und in Asien aulRerhalb Chinas). Hingegen sind
die Akteure des gegenwartig bedeutendsten
Handelsstreits, die Vereinigten Staaten und
China, offenbar nicht besonders stark betroffen.
Wahrend sich in China das Handelsvolumen
innerhalb eines Jahres vor allem aufgrund stark
gesunkener Importe um 1 Prozent verringert
hat, wurde in den Vereinigten Staaten das Vor-
jahresniveau noch geringfligig uberschritten.

Abbildung 5:
Welthandel 2012-2019
130 - 2012=100
Entwicklungs- und Schwellenlander
120 -
110 - M
NN Welthandel
M" insgesamt
100 -ﬂ‘ﬁ Fortgeschrittene
Volkswirtschaften
90 T T T
2012 2014 2016 2018

Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

Die Entwicklung des Welthandels lasst sich
nur zum Teil durch die Schwé&che der In-
dustrieproduktion erklaren. Der Zusammen-
hang zwischen Welthandel und globalem Brut-
toinlandsprodukt scheint sich im Anschluss an
die globale Finanzkrise veréndert zu haben.
Berechnet man die Elastizitat des Welthandels
bezogen auf das globale Bruttoinlandsprodukt
mithilfe eines gleitenden Dreijahresdurch-
schnitts, so zeigt sich, dass sie in der jungsten




Zeit deutlich niedriger war als in den Jahren vor
der Krise; sie ist von knapp 2 (bei Gewichtung
der Produktion auf der Basis von Kaufkraft-
paritaten) bzw. nahezu 2,5 (bei Gewichtung mit
laufenden Wechselkursen) auf nur noch etwa 1
gefallen (Abbildung 6 Welthandelselastizitaten).

Abbildung 6:
Elastizitat des CPB-Welthandels gegeniiber
verschiedenen MaRen fur die globale Produktion
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Quelle: (Nationale statistische Amter, CPB World Trade Monitor,
eigene Berechnungen)

Die Abnahme der Elastizitat wurde zum einen
auf strukturelle Veranderungen zurtickgeftuhrt
wie die Verlangsamung des Trends zur Interna-
tionalisierung der Wertschépfungsketten (Euro-
paische Zentralbank 2016) und Veranderungen
in der regionalen Zusammensetzung des Han-
dels (Wozniak und Galar 2018), zum anderen
auf eher zyklische Faktoren wie die Entwicklung
der Rohstoffpreise (Européaische Kommission
2018) oder die weltweite Investitionstatigkeit
(Gern et al. 2017; Hauber 2017: [fW-Box
2017.16). Ein geringerer Erklarungsbedarf er-
gibt sich, wenn die Veradnderung des Welt-
handels mit Waren auf die Verdnderung der
Industrieproduktion bezogen wird. In diesem
Fall liegt die Elastizat in den Jahren nach der
Finanzkrise mit knapp 1,5 nur wenig niedriger
als in den Jahren davor. Die aktuelle Schwéache
des Welthandels passt insofern auch zur
derzeit besonders schwachen Industrie-
konjunktur. Allerdings ware nach den histori-
schen Elastizitaten auch bei der gegenwartigen
Stagnation der globalen Industrieproduktion
nicht mit einem Rlckgang des Welthandels zu
rechnen. Die durch die politischen Entwicklun-
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gen der vergangenen beiden Jahre veranderten
Rahmenbedingungen fir den Welthandel kénn-
ten ein weiterer Erklarungsfaktor sein.

Der Handelskonflikt der Vereinigten Staaten
mit China ist in ein neues Stadium eingetre-
ten. Anfang August kindigten die Vereinigten
Staaten an, zusatzliche Zoélle von 10 Prozent
auf Importe aus China mit einem Volumen von
300 Mrd.US-Dollar zu erheben, um den Druck
auf die chinesische Regierung zu Zugestand-
nissen bei den bilateralen Verhandlungen zur
Beilegung des Konflikts zu erhdéhen. Nicht nur
hat China daraufhin ebenfalls die Zdlle auf aus-
gewahlte US-Einfuhren weiter erhoht. Zudem
wurde angekindigt, dass staatliche Unterneh-
men den Import von US-Agrarprodukten voll-
standig einstellen werden, was einem Boykott
dieses Sektors in den Vereinigten Staaten
gleichkommt. Vor allem aber liel3 die chinesi-
sche Regierung unmittelbar nach der Verlaut-
barung der US-Regierung eine deutliche Ab-
wertung der chinesischen Wahrung zu. Der
Wechselkurs stieg zum ersten Mal seit mehr als
11 Jahren Uber die Marke von 7 Yuan je US-
Dollar. Seither ist der Wert des Yuan weiter
gesunken, auf zuletzt 7,15 Yuan (6. September
2019). Mit der Abwertung gegeniber dem Dol-
lar um rund 5 Prozent wird ein Teil der durch
die Zolle bewirkten Verteuerung der chinesi-
schen Exportguter auf dem US-Markt ausgegli-
chen. Der Wechselkurs des Yuan bildet sich
zwar am Devisenmarkt, wird aber von den chi-
nesischen Behotrden gesteuert. Insofern ist die
Abwertung auch als politisches Signal zu inter-
pretieren. Der von der US-Regierung erhobene
Vorwurf der Wahrungsmanipulation ist gleich-
wohl nur schwer zu begriinden, da sich die chi-
nesische Wahrung nicht kinstlich (mittels Inter-
ventionen) verbilligt hat, sondern lediglich dem
am Markt bereits bestehenden Abwertungs-
druck nachgegeben und auf wechselkursstit-
zende Dollarverkdufe verzichtet hat. Eine deut-
liche und nachhaltige Abwertung des Yuan
wirde den handelspolitischen Intentionen der
US-Regierung entgegenwirken, die preisliche
Wettbewerbsféahigkeit US-amerikanischer Ex-
porteure reduzieren und die Inflation in den
Vereinigten Staaten dampfen, insbesondere
wenn andere Wéahrungen in der Region eben-
falls abwerten wirden, wie dies im August der
Fall war. Auf eine solche Entwicklung kénnte
die US-Notenbank mit einer Lockerung der
Geldpolitik reagieren, die ihrerseits den Au-
Renwert des Dollars reduzieren wirde. Im Er-
gebnis kdnnte eine Aufwertung von Drittwéah-
rungen, etwa des Euro, stehen. Nach einer



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2017/zur-prognose-des-welthandels-mit-verschiedenen-globalen-aktivitaetsmassen-8788/
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2017/zur-prognose-des-welthandels-mit-verschiedenen-globalen-aktivitaetsmassen-8788/

geldpolitischen Lockerung auch in den dann
betroffenen Landern ware eine betrachtliche
Ausweitung der globalen Liquiditat das Resul-
tat, die mit erheblichen Stabilitatsrisiken ver-
bunden ware.

Handelssanktionen haben per Saldo nega-
tive Konjunktureffekte. Die Einfihrung von
Strafzdllen seitens der Vereinigten Staaten und
der darauf folgenden RetorsionsmafRnahmen
haben zum einen direkte Auswirkungen auf
Handel und Produktion. So steigen im zollerhe-
benden Land die Preise, was konjunkturdamp-
fend wirkt, sofern die Zolleinnahmen zur Kon-
solidierung des Staatshaushalts verwendet
werden. Zu erwarten ist auRerdem, dass die
Produktion in den importkonkurrierenden Bran-
chen auf Kosten der Ubrigen Wirtschaft und
insbesondere derjenigen, die die teurer gewor-
denen Importe als Vorleistungen nutzen, aus-
geweitet wird. Ein solcher Strukturwandel
wirde die gesamtwirtschaftliche Produktivitat
dampfen. Schliefilich ist mit einer Umlenkung
des Handels zu rechnen, so dass die Importe,
die einem Zoll unterworfen werden, nun aus
einem Land bezogen werden, wo dies nicht der
Fall ist. Ein solches Land kodnnte von der
Zollerhebung sogar profitieren. Allerdings erhé-
hen die Zdlle die Produktionskosten nicht nur in
dem Land, das sie erhebt, sondern auch in
anderen Landern, wenn diese uber internatio-
nale Wertschépfungsketten miteinander ver-
bunden sind. Eine Analyse mithilfe globaler
Input-Outputtabellen zeigt, dass im Fall des US-
chinesischen Konflikts vor allem die engsten
Handelspartner der Vereinigten Staaten,
Kanada und Mexiko, mit Kosten belastet wer-
den. Die Haupthandelspartner Chinas sind von
den dortigen Zollen hingegen weniger stark
betroffen, da die Einfuhren aus den Vereinigten
Staaten dort in geringerem Umfang als Zwi-
schenprodukt verwendet und zum Endkonsum
oder zur Weiterverarbeitung exportiert werden
(Mao und Gorg 2019). Ein weiterer und welt-
wirtschaftlich gesehen vielleicht der kurzfristig
bedeutendste Kanal lauft schlieBlich tber den
Anstieg der Unsicherheit. Durch die Handels-
konflikte werden die wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen fir die Unternehmen schwerer
kalkulierbar, Entscheidungen Uber Produktions-
standorte und Produktionsketten missen unter
erhohter Unsicherheit getroffen werden, mit
dem Resultat, dass sich Produktion und Finan-
zierung verteuern und Investitionen aufgescho-
ben werden. Die dadurch verursachte Schwéa-
chung der Nachfrage wirkt sich tGber den inter-
nationalen Handel und Einkommensmultiplika-
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toren weltweit dampfend auf die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat aus.

Die Rohstoffpreise sind angesichts zuneh-
mender Konjunktursorgen unter Druck gera-
ten. Der Preis fUr ein Fass der Sorte Brent ist
im Sommer deutlich zurickgegangen; Anfang
September mussten noch rund 60 Dollar je
Fass gezahlt werden (Abbildung 7). Die Preise
gerieten ins Rutschen, obwohl das Angebot
durch die OPEC und die anderen an der Ver-
einbarung Uber Produktionsbeschrankungen
beteiligten Lander (insbesondere Russland)
reduziert wurde und sich abzeichnet, dass die
Produktionsausweitung in den Vereinigten
Staaten an Tempo verlieren wird. Dort haben
die Firmen angesichts des reichlichen Olange-
bots und des sinkenden Preistrends in den
vergangenen Monaten ihre Explorationsaktivi-
téten reduziert. Offenbar rechnen die Marktteil-
nehmer mit einer konjunkturbedingt schwacher
steigenden Nachfrage. Der verhaltene Wirt-
schaftsausblick kommt auch darin zum Aus-
druck, dass die fir Konjunkturschwankungen
besonders sensiblen Nichteisenmetalle zum
Teil deutlich billiger geworden sind. Ein starker
Anstieg der Eisenerznotierungen aufgrund von
durch Betriebsstorungen bedingten Produkti-
onsausféallen in Brasilien hat allerdings dazu
gefuhrt, dass der HWWI-Index fiir die Preise fur
Industrierohstoffe insgesamt zwischenzeitlich
gestiegen ist.

Abbildung 7:
Rohstoffpreise 2012-2019
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Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis;
Olpreis: Spotpreis Sorte Brent.

Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson Financial
Datastream; HWW!I, Rohstoffpreisindex.




Angesichts niedrigerer Olpreise und einer
verhaltenen Konjunktur bleibt die Inflation in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften mo-
derat. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten insgesamt hat sich der Verbraucherpreis-
auftrieb nach einem kurzzeitigen Anstieg im
Frihjahr zuletzt wieder verringert (Abbildung 8).
Dies liegt allerdings wesentlich am Einfluss der
Olpreisentwicklung. Die Kernrate der Inflation
(ohne Energie und unverarbeitete Nahrungs-
mittel) blieb weitgehend unverandert; sie ist im
Euroraum und in Japan weiterhin deutlich
niedriger als von der Notenbank angestrebt, in
den Vereinigten Staaten ist sie mit rund 2 Pro-
zent zielgerecht. Angesichts der immer noch
hohen Kapazitatsauslastung in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften und eines inzwischen
etwas starkeren Lohnanstiegs rechnen wir zwar
nicht mit einem Rickgang des zugrundeliegen-
den Preisauftriebs, eine splrbare Beschleuni-
gung ist bei der voraussichtlich weiter recht
schwachen konjunkturellen Dynamik aber auch
nicht in Sicht. Alles in allem bleibt die Inflation in
diesem Landerkreis insgesamt auch in diesem
und im nachsten Jahr moderat.

Abbildung 8:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2012-2019

Prozent
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in Japan
und im Vereinigten Konigreich, gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2011; Kern-
index: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen.

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften wird wieder gelockert.
Nachdem die Notenbanken in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften im vergangenen Jahr
vorsichtig auf dem Weg zu einer Normalisie-
rung vorangeschritten waren, steht nun ange-
sichts der konjunkturellen Abschwéchung eine
neuerliche Lockerung der Geldpolitik bevor. Die

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R.57(2019/Q3) ’fVV WEL

<

US-Zentralbank hat bereits ihr Zielband fir die
Federal Funds Rate um 25 Basispunkte ge-
senkt und durfte in den kommenden Monaten
weitere Schritte folgen lassen. Wir rechnen
damit, dass die Untergrenze des Zinsbandes
Mitte des kommenden Jahres bei 1 Prozent
liegen wird (Tabelle 1). Die EZB hat wie vorge-
sehen zu Jahresbeginn ihr Anleihekaufpro-
gramm beendet. Sie wird aber Einnahmen aus
fallig werdenden Titeln bis auf weiteres wieder
am Anleihemarkt anlegen. Zudem hat sie ange-
kindigt, dass sie den Hauptrefinanziereungs-
satz bis weit in das kommende Jahr hinein bei
null belassen wird und hat neuerliche mehr-
jahrige Finanzierungsgeschéfte in Aussicht ge-
stellt, mit denen den Banken bis tber das Jahr
2020 hinaus gunstige Liquiditat zugesichert
wird. Die japanische Notenbank wird ihre
Zinsen im Prognosezeitraum wohl ebenfalls
nicht anheben.

Die Aussicht auf niedrigere US-Zinsen hat
den Spielraum fir Zinssenkungen in den
Schwellenlandern erhdht. Die Wende zu einer
expansiveren Geldpolitik in den Vereinigten
Staaten wurde begleitet von einem deutlichen
Rickgang der US-Kapitalmarktzinsen. Dadurch
hat sich auch die Attraktivitat von Kapitalanla-
gen in Finanztitel der Schwellenlander wieder
erhoht. In der Folge lieR der Abwertungsdruck
auf die Wahrungen in den Schwellenlandern
nach, was den Notenbanken erlaubte, ihre
Zinsen zu senken. Unser Diffusionsindex fiir die
Geldpolitik in den Schwellenlandern zeigt, dass
die Zahl der Zinssenkungen die der Zinsanhe-
bungen seit Anfang 2019 in zunehmendem
Malf3e Ubersteigt (Abbildung 9).

Finanzpolitische Impulse sind insgesamt
gering. In vielen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften regt die Finanzpolitik die Konjunktur
seit einiger Zeit eher an, nachdem sie zu Be-
ginn dieses Jahrzehnts deutlich restriktiv aus-
gerichtet war, um die im Gefolge der globalen
Rezession 2008/2009 stark gestiegenen
Budgetdefizite zu verringern. Die grof3en Im-
pulse, die in diesem und im vergangenen Jahr
in den Vereinigten Staaten von einer umfas-
senden Steuerreform im Verein mit deutlich
steigenden Staatsausgaben ausgingen, laufen
allerdings nun aus. Fur 2020 sind ist eine in
etwa neutrale Wirkung angelegt. Im Euroraum
durfte die Finanzpolitik hingegen wie in diesem
Jahr leicht anregend wirken. Dies wird sich im
Prognosezeitraum auch in einem steigenden
Budgetdefizit niederschlagen, da die Staats-
haushalte zwar noch vom Riickgang der Zinsen




Tabelle 1:
Rahmendaten fir die Konjunkturprognose 2019-2021
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2019 2020 2021
| 1] 1 [\ | 1] 11 \ | 1] 11 1\
Leitzins
Vereinigte Staaten 225 225 1,75 150 125 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Japan -0,10 -0,20 -0,10 -0,20 -0,10 -0,10 -0,20 -0,10 -0,20 -0,20 -0,10 -0,10
Euroraum 0,00 0,00 -0,30 -0,30 -0,30 -0,30 -0,30 -0,30 -0,30 -0,30 -0,30 -0,30
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 1,14 1,12 1,10 1,20 1,10 1,20 1,10 1,10 1,10 1,20 1,20 1,10
Yen/US-Dollar 110,2 109,9 106,5 107,0 107,0 107,0 107,0 107,0 107,0 107,0 107,0 107,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 63,2 689 608 602 605 608 61,1 614 61,7 620 623 62,6
HWWI-Index fur Industrierohstoffe 123,6 126,4 125,2 122,7 122,5 122,2 122,7 123,3 124,1 124,8 1256 126,3

Leitzins am Quartalsende: Vereinigte Staaten:
Euroraum: Hauptrefinanzierungssatz.

Untergrenze des Zielbandes fiur die Fed Funds Rate; Japan: Tagesgeldzins;

Quelle: HWWI, Rohstoffpreisindex; IMF, International Financial Statistics; Federal Reserve Bank, Intended Federal Funds

Rate; EZB, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 9:
Geldpolitik in Schwellenlandern 2006-2019
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Monatsdaten. Der Diffusionsindex entspricht der Anzahl der
Zentralbanken, die in einem gegebenen Monat die Zinsen
erhohten minus der Anzahl der Zentralbanken, die in einem
gegebenen Monat die Zinsen senkten. Enthaltene Schwellen-
lander: Argentinien, Brasilien, Chile, China, Indonesien, Indien,
Kolumbien, Mexiko, Malaysia, Peru, Philippinen, Russland,
Sudafrika, Thailand, Tirkei.

Quelle: Bank of International Settlements (BIS).

am Anleihemarkt profitieren, aber nicht mehr
konjunkturell entlastet werden. Die britische
Regierung hat ihren Konsolidierungskurs deut-
lich gelockert und dirfte im Umfeld des Austritts
aus der EU bemuht sein, die Konjunktur fiska-
lisch zu stutzen. In Japan ist die Finanzpolitik
im Prognosezeitraum hingegen eher restriktiv
ausgerichtet. Allerdings wurde beschlossen, die
beabsichtigte  Konsolidierung der Staats-
finanzen zeitlich zu strecken. AuRRerdem soll
vermieden werden, dass die im Oktober 2019
vorgesehene neuerliche Mehrwertsteuererho-

hung die Konjunktur spirbar beeintrachtigt,
etwa indem die erwarteten Mehreinnahmen zu-
nachst nicht zur Schuldensenkung verwendet
werden.

Ausblick: Nur allmahliche Festigung der
Weltkonjunktur

Die Weltproduktion expandiert im Progno-
sezeitraum ohne Schwung, einen Einbruch
der Konjunktur erwarten wir aber nicht. In
den vergangenen Monaten hat sich die welt-
wirtschaftliche Stimmung weiter eingetribt. Die
aktuellen Wirtschaftsdaten bieten allerdings
kein einheitliches Bild. Im Verarbeitenden Ge-
werbe, auf das sich die Konjunkturschwéche in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften bislang
weitgehend beschrankt hatte, mehren sich die
Anzeichen fir eine allmahliche Aufhellung der
Stimmung, wenngleich auf niedrigem Niveau.
Gleichzeitig scheint die Konjunktur im Dienst-
leistungssektor nun an Schwung zu verlieren,
wenngleich die entsprechenden Einkaufsmana-
gerindizes auf globaler Ebene weiterhin deutlich
Uber der Expansionsschwelle liegen. Eine
nochmalige deutliche Verringerung des welt-
wirtschaftlichen Expansionstempos, das als
Rezession auf globaler Ebene interpretiert wer-
den konnte, zeichnet sich derzeit nicht ab. Fur
eine rasche konjunkturelle Belebung spricht
allerdings ebenfalls wenig. So erwarten wir,
dass die Weltproduktion noch einige Zeit in
sehr moderatem Tempo steigt. Gerechnet auf
Basis von Kaufkraftparitaten erwarten wir fir
2019 und 2020 einen Zuwachs von 3,1 Prozent
bzw. 3,2 Prozent (Tabelle 2). Damit haben wir
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Tabelle 2:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2019-2021
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Weltwirtschaft 100,0 3,1 3,2 3,4 3,6 3,4 3,4
Fortgeschrittene Lander 42,1 1,7 14 1,7 1,6 1,8 1,8
China 18,7 6,2 5,9 5,7 2,4 2,3 2,3
Lateinamerika 6,5 -0,2 14 2,2 8,9 6,1 5,2
Indien 7.8 5,9 6,7 6,9 2,8 3,6 4,0
Ostasiatische Schwellenlander 5,0 4,6 4,7 4,6 2,4 2,9 2,9
Russland 3,1 0,6 15 1,8 4,6 3,5 35

Nachrichtlich:

Welthandelsvolumen -0,7 0,8 2,5

Weltwirtschaft (gewichtet gemaf Brutto-

inlandsprodukt im Jahr 2014 in US-Dollar) 2,5 2,5 2,8 3,0 2,9 2,9

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 nach Kaufkraftparitét. Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise:
Veranderungen gegenuber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippinen;
Lateinamerika: Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela (nicht Verbraucherpreise). Fortgeschrittene
Lander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 iiberein, da der Landerkreis hier breiter gefasst ist

und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwandt wird.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Pro-

gnose des IfW.

unsere Prognose vom Juni fir beide Jahre um
0,1 Prozentpunkte reduziert. Im Jahr 2021
durfte die Weltproduktion allmahlich wieder
rascher ausgeweitet werden. Fir den Jahres-
durchschnitt rechnen wir mit einem Zuwachs
von 3,4 Prozent. Der Welthandel hat sich zu-
letzt gemessen an seinen Bestimmungsgrin-
den ungewdhnlich schwach entwickelt. Wir
erwarten, dass die Handelsaktivitat im Progno-
sezeitraum wieder starker im Einklang mit der
Produktion zunimmt, wenngleich die Elastizitat
vorerst wohl gemessen an friheren Jahren
gering bleiben dirfte. Nach einem Ruckgang
um 0,7 Prozent in diesem Jahr wird er im Jahr
2020 voraussichtlich um 0,8 Prozent und 2021
um 2,5 Prozent zulegen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
geht die Kapazitatsauslastung nur wenig
zurlick. Die wieder starker expansive Geldpo-
litik und (wenn auch zumeist nur leichte) Anre-
gungen von der Finanzpolitik wirken einer aus-
gepragten Konjunkturabschwédchung in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften entgegen.
Gleichzeitig bleibt die Nachfrage in den Ent-
wicklungs- und Schwellenlandern trotz Proble-
men in einigen Landern insgesamt deutlich
aufwaérts gerichtet. So erwarten wir, dass sich
der Produktionsanstieg in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften im Prognosezeitraum in mo-
deratem Tempo fortsetzt. Die Wirtschaft in den

Vereinigten Staaten verliert zwar noch etwas an
Fahrt, expandiert aber getragen von einem
robusten privaten Verbrauch mit Raten von 2,2
Prozent in diesem und 1,5 Prozent im nachsten
Jahr weiter. Im Jahr 2021 durfte sich der Pro-
duktionsanstieg wieder etwas erhéhen und mit
1,7 Prozent nur noch wenig niedriger sein als
das Wachstum der Produktionskapazitaten. Im
Euroraum wird die Konjunktur auch zukiinftig
durch niedrige Zinsen und eine leicht expansive
Finanzpolitik unterstitzt. Daher rechnen wir mit
einer Fortsetzung der moderaten wirtschaftli-
chen Expansion. Die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts dirfte von 1,2 Prozent in
diesem und im néchsten Jahr auf 1,5 Prozent
im Jahr 2021 steigen. Damit reduziert sich die
gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung
voraussichtlich nur geringfligig von dem zuletzt
verzeichneten hohen Niveau. Auch in Japan
wird sich die nach géangigen Schéatzungen
positive Produktionsliicke nur wenig verringern,
denn das  Produktionspotenzial — wachst
angesichts deutlich sinkender Erwerbsbevol-
kerung kaum rascher als die tatséchliche
Produktion, die in diesem Jahr wohl um 1,3
Prozent, im nachsten Jahr um 0,7 Prozent und
im Jahr darauf wieder um 1,3 Prozent zulegen
wird. Die Konjunktur im Vereinigten Koénigreich
schlielBlich wird in den kommenden Monaten
durch den Brexit belastet werden, entweder




durch die mit dem Austritt verbundenen Friktio-
nen oder durch eine anhaltende Unsicherheit.
In der Folge dirfte der Produktionsanstieg im
kommenden Jahr mit 0,2 Prozent sehr gering
ausfallen, nach einem Anstieg um 1,1 Prozent
in diesem Jahr. Fir 2021 rechnen wir mit einer
Belebung der Konjunktur und einem Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts um 1,5 Prozent. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften insgesamt wird
2020 mit 1,4 Prozent noch etwas schwéacher
steigen als in diesem Jahr (1,7 Prozent), bevor
sie im Jahr 2021 wieder rascher anziehen wird
(Tabelle 3).

Das Expansionstempo in den Schwellenlan-
dern bleibt verhalten. Die Produktion in den
Schwellenlandern wird in diesem Jahr mit 4,3
Prozent deutlich schwéacher zunehmen als im
Jahr 2018, als die Zuwachsrate 5,0 Prozent
betrug. Zu einem Teil liegt dies aber an dem im
Vergleich zum Jahresdurchschnitt relativ niedri-
gen Niveau des Bruttoinlandsprodukts am Be-
ginn des Jahres (statistischer Uberhang), denn
die konjunkturelle Verlangsamung trat im We-
sentlichen schon im zweiten Halbjahr 2018 ein.
Im Verlauf dieses Jahres hat sich die wirt-
schaftliche Expansion in dieser Landergruppe
sogar wieder leicht beschleunigt. So stieg das
Bruttoinlandsprodukt in China zuletzt dank wirt-
schaftspolitischer Impulse etwas schneller, und
auch in Lateinamerika war die Produktion im
zweiten Quartal wieder aufwarts gerichtet. Im
Prognosezeitraum durfte sich die Belebung der
Produktion in den meisten Schwellenlandern
fortsetzen, wenngleich die Konjunktur wohl
keine groRe Dynamik entfalten wird. Dies liegt
zum einen daran, dass sich die finanziellen
Rahmenbedingungen nach dem im vergange-
nen Jahr eingetreten Vertrauensverlust an den
internationalen Finanzmarkten fir eine Reihe
von Landern nachhaltig verschlechtert haben.
Zum anderen dirfte sich das Expansionstempo
in China nur voriibergehend beschleunigt ha-
ben. In der Grundtendenz befindet sich das
Land weiter in einem Ubergang zu einem fla-
cheren Wachstumspfad. Wir rechnen mit einem
Ruckgang der Expansionsrate auf 6,2 Prozent
im Jahr 2019 und 5,9 bzw. 5,7 Prozent in den
kommenden beiden Jahren. Fir Russland
erwarten wir fir den Prognosezeitraum wieder
eine moderate wirtschaftliche Expansion. Fir
eine nachhaltige Verstarkung des Wachstums
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bleiben die institutionellen
Rahmenbedingungen zu ungtinstig.

Die Risiken fir die Weltkonjunktur sind be-
trachtlich, aber nicht nur abwarts gerichtet.
Risiken rihren zum einen aus der hohen wirt-
schaftspolitischen Unsicherheit. So wirde eine
weitere Eskalation oder eine Ausweitung der
Handelskonflikte die Weltwirtschaft zusétzlich
belasten und die weltwirtschaftliche Expansion
spurbar dampfen. Ein Durchbruch bei den Ver-
handlungen zu ihrer Lésung kdnnte anderer-
seits der Weltwirtschaft einen deutlichen positi-
ven Impuls geben. In Europa ergeben sich Risi-
ken daraus, dass ein ungeregelter Brexit nach
wie vor nicht ausgeschlossen werden kann und
eine Verlangerung des ungeklarten Zustands
droht. Die Prognose enthdlt betrachtliche nega-
tive Auswirkungen auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung insbesondere im Vereinigten Koénig-
reich. Sie koénnten aber noch deutlich starker
ausfallen, sollte es im Zuge eines ungeregelten
Brexit kurzfristig zu gravierenden Einschran-
kungen im wirtschaftlichen Austausch zwischen
Vereinigtem Konigreich und EU kommen, ein
Fall, den wir freilich fir unwahrscheinlich halten,
da er durch entsprechende Uberbriickende
Notfallregelungen seitens der Behdrden verhin-
dert werden kann. Risiken bestehen allgemein
im finanziellen Bereich, denn in den vergange-
nen Jahren hat die Verschuldung sowohl in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften als auch in
einer Reihe von Schwellenlandern erheblich
zugenommen. Gleichzeitig sind die Preise flr
Vermdgenstitel (Aktien, Staatsanleihen und
Immobilien) im Zuge der expansiven Geldpolitik
vielfach auf ein historisch hohes Niveau gestie-
gen. Mit der neuerlichen Lockerung der Geld-
politik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten droht sich das Potenzial fur notwendige
Korrekturen weiter zu vergroRern. Insbeson-
dere fur China wird ein krisenhafter Konsolidie-
rungsprozess seit Langerem als Risiko disku-
tiert. Aufgrund des grof3en Gewichts Chinas in
der Weltwirtschaft und seiner besonderen Be-
deutung als Wachstumslokomotive wirde eine
solche Entwicklung auch die Expansion in der
Ubrigen Welt stark bremsen (Gern et al. 2015:
[f\W-Box 2015.12). Auch das Risiko, dass Wel-
len von Kapitalstromen aus und in die Schwel-
lenlander die Weltwirtschaft destabilisieren,
nimmt mit der steigenden globalen Liquiditat zu.



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2015/zu-den-globalen-auswirkungen-einer-harten-landung-der-konjunktur-in-china-8842/

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R.57(2019/Q3) ’fVV WEL

<

Tabelle 3:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2019-
2021
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Européaische Union 36,7 1,4 11 1,6 1,6 1,7 1,7 6,5 6,4 6,3
Euroraum 26,6 12 12 15 1.2 12 1,3 7.4 7,2 6,9
Vereinigtes Konigreich 5,9 1,1 0,2 1,5 1,9 2,5 2,1 3,7 4,0 4,0
Schweden 11 14 1,0 2,1 1.8 14 1,7 6,5 7,0 7.1
Polen 11 4,0 2,3 2,9 2,0 2,5 2,7 3,5 34 3,5
Schweiz 14 1,2 2,2 1,5 0,6 0,8 1,1 4,4 4,4 4,3
Norwegen 0,8 14 1.6 1,9 2,3 1,7 2,1 3,6 3,6 3,5
Vereinigte Staaten 41,2 2,2 1,5 1,7 1,9 2,2 2,2 3,9 3,8 3,8
Kanada 3,5 0,9 1,2 1,9 1,9 1,7 2,0 5,8 5,9 5,8
Japan 10,3 1,1 0,7 1,3 1,1 1,6 0,9 2,4 2,4 2,3
Sudkorea 3.2 1.8 2,4 2,8 0,8 1,0 1,4 3,9 4,1 4,0
Australien 2,8 1,4 1,4 2,4 1,7 1,6 2,0 52 e} 5,3
Aufgefiihrte Lander 100,0 1,7 1,4 1,7 1,7 1,9 1,9 5,0 4,9 4,8

Prozent. Gewicht gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 in US-Dollar. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt und arbeits-
taglich bereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber dem Vorjahr, Euro-
paische Union und Norwegen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem
ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2018.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; OECD, Main Economic Indicators; IMF, World Economic Outlook
Database; Statistics Canada, Canadian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Die Prognose im Einzelnen Abbildung 10:
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten

Konjunktur in den Vereinigten 2017-2021
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schwelle. Die Zahl der Beschaftigten ist in den
vergangenen Monaten nochmals recht kréftig




ausgeweitet worden, wenngleich mit abneh-
mender Tendenz. Im August lag die Beschafti-
gungszunahme mit 130.000 Stellen nur noch
wenig Uber der Zahl, die nach gangigen Schat-
zungen bendtigt wird, um die zusétzlich auf den
Markt kommenden Arbeitskrafte aufzunehmen.
Die Arbeitslosenquote verharrte indessen bei
historisch niedrigen 3,7 Prozent.

Die Handelspolitik der US-Regierung wird
auch die US-Wirtschaft dampfen. Mit der im
August verkiindeten neuerlichen Ausweitung
der US-Zolle auf chinesische Importe, bleibt die
wirtschaftspolitische Unsicherheit auf diesem
Feld hoch, auch wenn die Umsetzung der
MaRnahme fir einen Groliteil der betroffenen
Produkte zunachst bis zum Dezember ausge-
setzt wurde. Die Unsicherheit erschwert die
Planungen der Unternehmen und fihrt zu ge-
ringeren Investitionen inshesondere in den
Sektoren, fur die der Handel mit China ein
wichtiges Geschéftsfeld darstellt (Economist
2019). Der durch die Handelspolitik beab-
sichtigte Impuls fur Produktion und Beschéf-
tigung im Verarbeitenden Gewerbe scheint
indes verpufft. So ist der Anstieg der Zahl der
Beschaftigten in diesem Sektor, der sich im
vergangenen Jahr auf 2 Prozent belaufen hatte,
im Verlauf dieses Jahres nahezu zum Stillstand
gekommen (Abbildung 11). Gleichzeitig fuhrten
die Zolle zu einem Anstieg der Preise im Inland,

Abbildung 11:

Beschaftigung in den Vereinigten Staaten 2015-2019
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Quelle: Bureau of Labor Statistics.
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der die Gewinne belastet oder, soweit er auf die
Verbraucher (berwélzt werden kann, zu
Kaufkraftverlusten fihrt und die Nachfrage
schwacht. Da von den jingsten Zollerh6hungen
in groBem Umfang nun auch Guter fir den
Endverbrauch betroffen sind, dirften die
Wirkungen auf die Verbraucherpreise relativ
rasch deutlich werden.

Die Geldpolitik wird deutlich gelockert wer-
den. Auf ihrer Sitzung am 31. Juli hat die US-
Notenbank eine erste Leitzinssenkung um 0,25
Basispunkte auf eine Spanne von 2 bis 2,25
Prozent beschlossen, um der sich andeutenden
konjunkturellen Abkihlung entgegenzuwirken.
Vor dem Hintergrund der niedrigen Arbeitslo-
sigkeit und einer Inflation, die in etwa auf Ziel
liegt — die Kernrate der Verbraucherpreisinfla-
tion liegt knapp uUber 2 Prozent, die Kernrate
des von der Notenbank als Zielgrof3e gewéhlten
Konsumdeflators betrug im Juli 1,9 Prozent —
durfte die Fed zunachst aber weiter in kleinen
Schritten vorgehen. Wir rechnen mit einer
Senkung der Untergrenze des Zielbandes bis
zum Ende des kommenden Jahres auf 1,0
Prozent. Die Finanzpolitik durfte unterdessen
weitgehend neutral wirken, da die Anregungen
von der Anfang 2018 in Kraft getretenen
Steuerreform auslaufen und spirbare
zusatzliche expansive MalRnahmen auf der
Ausgabenseite wenig wahrscheinlich  sind
angesichts des deutlich gestiegenen
Budgetdefizits und der unterschiedlichen
Auffassungen von Regierungsfraktion und
Opposition im Kongress Uber die Ausgaben-
prioritéaten.

In den kommenden Quartalen wird die Wirt-
schaft voraussichtlich weiter an Fahrt verlie-
ren. Umfragen und die erhdhte Volatilitdt an
den Aktienmarkten lassen darauf schlie3en,
dass die Unternehmensinvestitionen durch die
mit den Handelskonflikten verbundene wirt-
schaftspolitische Unsicherheit gebremst wer-
den. Zudem scheint der gesunkene Olpreis die
Investitionen in die Explorationsaktivitdten im
Bergbau zu dampfen; seit dem Jahreswechsel
ist die Zahl der Olbohrungen in den Vereinigten
Staaten in der Tendenz ricklaufig. Die Ausfuh-
ren werden bei der vorerst anhaltend geringen
Dynamik der Auslandskonjunktur weiter zur
Schwéache neigen. Gestitzt werden durfte die
Konjunktur auch im Prognosezeitraum vor al-




lem vom privaten Konsum. Zwar dirften die

Abbildung 12:
Sparquote in den Vereinigten Staaten 2017-2019
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Monatsdaten, saisonbereinigt, Vorjahresvergleich.
Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, Economic Research

Divison, Archival Federal Reserve Economic Data
Link: https://alfred.stlouisfed.org

Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
2019-2021

2019 2020 2021

Bruttoinlandsprodukt 2,2 15 1,7
Inlandische Verwendung 2,4 1,6 1,7
Private Konsumausgaben 2,3 1,6 15
Konsumausgaben des Staates 2,3 1,8 1,6
Anlageinvestitionen 2,1 2,6 2,8
Ausriistungen 2,7 2,9 2,3
Geistige Eigentumsrechte 7,5 3,3 3,2
Gewerbliche Bauten -2,0 1,9 2,9
Wohnungsbau -2,0 1,9 2,8
Vorratsveranderungen 0,1 -0,2 0,0
AuRenbeitrag -0,2 -0,1 0,0
Exporte 0,4 2,3 2,8
Importe 1,9 2,8 2,8
Verbraucherpreise 1,9 2,2 2,2
Arbeitslosenquote 3,7 3,9 3,9
Leistungsbilanzsaldo -2,4 -2,6 -2,6
Budgetsaldo (Bund) -4,0 -4,1 -4,1

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. Au3enbeitrag, Vorratsver-
anderungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: in
Prozent der Erwerbspersonen. Leistungsbilanzsaldo, Bud-
getsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
Budgetsaldo: Fiskaljahr.

Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; US Department of Labor, Employment Situation
and Consumer Price Index; US Department of the
Treasury, Monthly Treasury Statement; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Einkommen in den kommenden beiden Jahren
vor allem aufgrund geringerer Beschaftigungs-
zuwachse langsamer steigen, es gibt aber of-
fenbar Potenzial, eine schwéachere Einkom-
mensentwicklung durch ein Abschmelzen der
Sparquote abzufedern; sie liegt nach einer Da-
tenrevision gegenwartig immer noch deutlich
hoher als vor der Steuerreform des Jahres
2018 (Abbildung 12). Ein Abgleiten in die Re-
zession erwarten wir fir den Prognosezeitraum
nicht. Wir rechnen mit einem Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts in den Jahren 2020 und 2021
um 1,5 bzw. 1,7 Prozent, nach einem Zuwachs
von 2,2 Prozent im laufenden Jahr (Tabelle 4).

Dampfer fur die Konjunktur in Japan

Die Produktion in Japan zeigt sich robust
angesichts einer nachlassenden Auslands-
nachfrage. Das Bruttoinlandsprodukt nahm im
zweiten Quartal 2019 mit einer Rate von 0,3
Prozent nochmals deutlich zu, nachdem es im
Vorquartal bereits recht kréaftig gestiegen war
(Abbildung 13). Die Binnennachfrage stieg so-
gar beschleunigt. Vor allem der private Ver-
brauch zog spurbar an, und auch die
Staatsausgaben legten kréftig zu. Als Folge
wurden auch die Importe deutlich ausgeweitet.
Die Exporte erholten sich hingegen nicht von
dem im ersten Quartal verzeichneten Einbruch,
sondern stagnierten anndhernd. Die Industrie-
produktion stieg im Quartalsvergleich zwar
leicht an, es ist aber fraglich, ob die Belebung
nachhaltig sein wird. Der Einkaufsmanager-
index zeigt seit einigen Monaten eine leicht
schrumpfende Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe an.

Die Inflation ist trotz angespannten Ar-
beitsmarkts niedrig. Die Zahl der Beschéftig-
ten nahm zuletzt zwar nicht mehr ganz so rasch
zu wie noch zu Beginn des Jahres, der Anstieg
der reguldren Beschaftigung blieb aber nahezu
unverandert bei 2 Prozent. Das Verhdltnis von
offenen Stellen zu Arbeitssuchenden ist zwar in
den vergangenen Monaten leicht gesunken,
liegt aber immer noch auf historisch hohem
Niveau. Die Arbeitslosenquote ist im Sommer
sogar nochmals auf 2,2 Prozent im Juli
gefallen, den niedrigsten Wert seit 26 Jahren.
Erste Bremsspuren der stockenden Konjunktur
im Verarbeitenden Gewerbe zeigen sich in




einem deutlichen Riickgang der Uberstunden in
diesem Sektor. Trotz des weiter angespannten
Arbeitsmarkts blieben die Lohnzuwéchse nied-
rig. Auch deshalb steigen die Verbraucher-
preise nach wie vor kaum. Die Inflation verrin-
gerte sich zuletzt wieder auf 0,5 Prozent, vor
allem dank sinkender Preise fir frische Nah-
rungsmittel. Die Kernrate betrug im Juli 0,6
Prozent und liegt damit weiterhin deutlich unter
dem Ziel der Notenbank von 2 Prozent.

Abbildung 13:
Bruttoinlandsprodukt in Japan 2017-2021
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande-
rung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; grau hinterlegt:
Prognose des IfW.

Die Geldpolitik bleibt expansiv ausgerichtet,
die Finanzpolitik geht auf einen moderaten
Konsolidierungskurs. Die japanische Noten-
bank bleibt bemiht, die Wirtschaft anzuregen
und die Inflation zu erhéhen. Seit Februar 2016
ist der Einlagezins negativ. Inzwischen wird der
langfristige Zins als ZielgroRe angesteuert; die
Rendite auf zehnjahrige Staatsanleihen soll bei
null gehalten werden. Eine Abkehr von der ex-
pansiven Geldpolitik ist fir den Prognosezeit-
raum nicht zu erwarten. Die Finanzpolitik hat im
ersten Halbjahr 2019 der Konjunktur durch ei-
nen spilrbaren Anstieg der offentlichen Investi-
tionen Impulse gegeben. Fir Oktober ist eine
Erhéhung der Mehrwertsteuer von 8 auf 10
Prozent vorgesehen, so dass fur die kommen-
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den Monate ein deutlicher restriktiver Impuls
angelegt ist. Die MalBBnahme soll aber durch
Ausgabenprogramme flankiert werden, damit
es nicht zu einem anschlieRenden Einbruch der
Konjunktur kommt wie im Zuge der Mehrwert-
steuererh6hung im Jahre 2014. So durften die
Wirkungen auf das Budget zunachst nicht sehr
grofl3 sein.

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2018-2021

2018 2019 2020 2021

Bruttoinlandsprodukt 08 11 0,7 13
Inlandische Verwendung 08 14 07 13
Private Konsumausgaben 04 08 06 1,3
Konsumausgabendes Staates 0,8 1,7 12 1.2

Anlageinvestitionen 11 1,7 06 172
Unternehmens-
investitionen 3,9 18 01 20
Wohnungsbau 59 20 12 1,2
Offentliche Investitonen -3,4 1,1 19 -18
Lagerinvestitionen 01 02 00 0,0
AulRenbeitrag 00 -02 00 0,8
Exporte 34 -19 06 3,0
Importe 33 -05 0,9 2,7
Verbraucherpreise 10 11 16 09
Arbeitslosenquote 24 24 24 23
Leistungsbilanzsaldo 35 33 31 30
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo 25 -28 23 -21

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenliber dem Vorjahr. Auf3enbeitrag, Vorratsverande-
rungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: Anteil
an den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsproduk.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main
Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinter-
legt: Prognose des IfW.

Fir den Prognhosezeitraum erwarten wir ei-
nen moderaten Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion. Die Konjunktur wird
zum einen deshalb wenig Schwung entfalten,
weil die Exporte durch die geringere weltwirt-
schaftliche Dynamik, insbesondere die wirt-
schaftliche Verlangsamung in China und eine
nur langsam steigende Importnachfrage in vie-
len anderen Schwellenlédndern sowie die Zu-
nahme protektionistischer Tendenzen gebremst
werden. Im kommenden Jahr wirkt sich zudem
die Mehrwertsteuererh6hung nachfragedamp-
fend aus. Fur 2020 erwarten wir, dass sich der
Produktionsanstieg von 1,1 Prozent in diesem
Jahr auf 0,7 Prozent verringern wird (Tabelle 5).
Im Jahr 2021 dirfte das Bruttoinlandsprodukt
mit 1,3 Prozent wieder etwas rascher




zunehmen. Die Inflationsrate wird sich voraus-
sichtlich in diesem Jahr 1,1 Prozent betragen
(2018: 1,0 Prozent). Im nachsten Jahr dirfte sie
zwar auf 1,7 Prozent steigen. Bereinigt um den
Effekt der Mehrwertsteuererhéhung wird sie
aber nicht zunehmen und weiterhin deutlich
unter dem Inflationsziel der Notenbank liegen.

Nur leicht verlangsamter
Produktionsanstieg in China

In China zeigt sich die Expansion der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitat trotz des
Handelskonflikts mit den Vereinigten Staa-
ten robust. Das Bruttoinlandsprodukt lag im
zweiten Quartal um 6,2 Prozent Uber seinem
Vorjahreswert. Alternative AktivititsmaRe deu-
ten darauf hin, dass sich die Expansionsdyna-
mik nach einer Verlangsamung im vergangenen
Jahr stabilisiert hat (Abbildung 14). Zwar stag-
nierte der AuRenhandel weitgehend, und die
Expansion im Verarbeitenden Gewerbe hat sich
merklich verlangsamt. Doch ist die Wirtschafts-
politik expansiv ausgerichtet und stimuliert die
inlandische Nachfrage durch 6ffentliche Ausga-
ben und Steuererleichterungen sowie eine
deutliche Lockerung der Kreditrichtlinien. Daru-

Abbildung 14:
China: Bruttoinlandsprodukt und alternative
Aktivitatsmafe 2012-2019
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Quartalsdaten. Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniber
dem Vorjahr. Kegiang-Index: arithmetisches Mittel des Kredit-
wachstums, der Frachtkargoraten sowie des Stromverbrauchs.
Fernald et al. (2015)-Indikator: erste Hauptkomponente der Vor-
jahresraten der Stromerzeugung, Einzelhandelsumsétze, Schie-
nenfrachtverkehrs und Rohmateralpreise (zur Auswahl der
Variablen, vergleiche Fernald et al. (2015). Is China Fudging its
Figures? Evidence from Trading Partner Data. Federal Reserve
Bank of San Francisco, Working Paper 2015-12).

Quelle: National Bureau of Statistics, People's Bank of China;
eigene Berechnungen.
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ber hinaus hat die People’s Bank of China
bereits angekiindigt, den Mindestreservesatz
Mitte September weiter zu senken.

Als Reaktion auf die Ausweitung der
Strafzélle durch die Vereinigten Staaten liel3
die Notenbank eine kontrollierte Abwertung
des Yuan zu. Unmittelbar nach der Ankindi-
gung durch die Vereinigten Staaten, zusatzliche
Strafzolle von 10 Prozent auf Waren im Umfang
von 300 Mrd. US-Dollar zu erheben, sank der
Wechselkurs des Yuan deutlich, und der Refe-
renzkurs wurde zum ersten Mal seit 2008 mit
mehr als 7 Yuan pro Dollar festgestellt. Seither
hat die chinesische Wahrung weiter an Wert
eingeblf3t; Anfang September notierte sie bei
7,15 Yuan. Die Abwertung ist besonders stark
gegeniiber dem US-Dollar, aber auch gegen-
Uber dem Wahrungskorb, der offiziell als Mal3-
stab gilt, hat der Yuan deutlich an Wert verloren
(Abbildung 15). Die chinesische Regierung hat
damit im Handelsstreit signalisiert, dass sie das
Instrument der Wechselkursanpassung zur
Verfigung hat, um die durch die Zbélle beab-
sichtigte Erhdéhung der Dollarpreise chinesi-
scher Exporte in den Vereinigten Staaten zu
konterkarieren. Eine solche Politik wirde aller-
dings die Preise auch im Verhaltnis zu anderen
Landern zugunsten der chinesischen Expor-
teure verandern. Sie hat darliber hinaus ge-
wichtige Nachteile fur die chinesische Wirt-
schaft. China hat einen hohen Importbedarf, der

Abbildung 15:
China: Wechselkurse 2014-2019
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Quelle: Thomson Reuters; China Foreign Exchange Trade
System; eigene Berechnungen.




wesentlich auch aus Rohstoffen und Zwi-
schenprodukten besteht, die in Dollar abge-
rechnet werden. Verliert nun der chinesische
Yuan gegeniiber dem Dollar an Wert, werden
diese Importe flr chinesische Unternehmen
teurer. AuRBerdem haben chinesische Firmen
auch ein betrachtliches Volumen an in Dollar
denominierten Schulden akkumuliert, deren
Bedienung bei einer Abwertung teurer wird,
was den ohnehin bestehenden Konsolidie-
rungsbedarf weiter erhoht. Es ist daher zu er-
warten, dass das Instrument der Abwertung
allenfalls vorsichtig eingesetzt wird.

Die chinesische Wirtschaft expandiert im
Prognosezeitraum in nur wenig verringer-
tem Tempo. Zwar ist die Einschatzung im Ver-
arbeitenden Gewerbe laut Einkaufsmanage-
rindizes weiterhin getriibt, zuletzt wurde aber
die Expansionsschwelle wieder Ubersprungen.
Gleichzeitig ist die Lageeinschatzung im Dienst-
leistungssektor deutlich positiv. Alles in allem
rechnen wir damit, dass die Produktion in
diesem Jahr um 6,2 Prozent zunehmen wird,
was dem Expansionsziel der Regierung ent-
spricht. Fir die kommenden beiden Jahre er-
warten wir einen mit 5,9 bzw. 5,7 Prozent etwas
abnehmenden Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts. Diese Verlangsamung durfte sich zum
einen aus dem Auslaufen der gegenwartigen
stimulierenden MaRhahmen ergeben. Sie spie-
gelt aber auch den sakularen Trend zu niedri-
geren Wachstumsraten in China wider, der seit
etwa zehn Jahren besteht und sich wohl auch
in den nachsten Jahren fortsetzen wird.

Konjunkturdelle in der Européischen
Union

Die wirtschaftliche Expansion im Euroraum
blieb im Verlauf des Jahres 2019 schwach."
Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts fiel im
ersten Halbjahr 2019 &hnlich verhalten aus wie
in der zweiten Halfte des vergangenen Jahres,
als es aufgrund fehlender Impulse von der Ex-
portnachfrage und wegen Sonderentwicklungen
in einzelnen Landern, welche die wirtschaftliche
Aktivitat bremsten (Streiks und Sozialproteste in
Frankreich, Produktionsausfélle aufgrund von
Problemen im Automobilsektor und ausge-

Y Fur eine ausfiihrliche Analyse der Konjunktur im
Euroraum siehe (Boysen-Hogrefe et al. 2019).
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pragter Trockenheit in Deutschland, erhohte
politische Unsicherheit in Italien) nur noch mit
knapp 0,2 Prozent je Quartal zugenommen
hatte. Besonders ausgepragt ist die Schwéache
in der Industrie, die sich in einer Rezession
befindet. Hingegen blieb die Produktion in der
Bauwirtschaft und im Dienstleistungssektor
deutlich aufwarts gerichtet. Hier ist die gesamt-
wirtschaftliche Kapazitatsauslastung nach wie
vor hoch. Bemerkenswert ist auch, dass die
konjunkturelle Abschwéchung vor allem in den
gro3en Landern spirbar ist, wahrend die Pro-
duktion in den meisten Kkleineren Mitglieds-
staaten immer noch recht kréftig zunimmt. Der
Rickgang der Arbeitslosigkeit hat sich trotz der
konjunkturellen Verlangsamung im Euroraum
insgesamt bislang kaum abgeschwéacht. Die
Arbeitslosenquote ging im Juli 2019 auf 7,5
Prozent zurtick und lag damit kaum noch Uber
dem vor der globalen Finanzkrise im Jahr 2008
verzeichneten Tiefstwert, bei allerdings nach
wie vor erheblichen Unterschieden zwischen
den einzelnen Landern. Die Lo6hne steigen
inzwischen etwas schneller, auch wenn sich ihr
Anstieg im Verlauf dieses Jahres nicht weiter
verstarkt hat. Die Inflationsrate ging in den
vergangenen Monaten aufgrund sinkender
Olpreise wieder etwas zuriick, die Kernrate der
Inflation verharrt seit geraumer Zeit bei etwas
mehr als 1 Prozent.

Die Konjunktur im Euroraum wird im Prog-
nosezeitraum zwar verhalten bleiben, eine
Rezession erwarten wir aber nicht. Unge-
achtet der politikinduzierten Unsicherheiten
haben sich die Stimmungsindikatoren zuletzt
stabilisiert. Fir die kommenden Monate ist mit
einer fortgesetzt verhaltenen Expansion der
gesamtwirtschaftlichen Produktion zu rechnen,
das Abgleiten in eine Rezession ist derzeit nicht
angelegt. Gestarkt werden die Auftriebskréfte
durch eine insgesamt expansive Geld- und
Finanzpolitik. Die Européische Zentralbank hat
signalisiert, dass sie die Leitzinsen auf abseh-
bare Zeit nicht anheben wird, sie hat den Ban-
ken langfristig Liquiditat zu gunstigen Konditio-
nen zur Verfigung gestellt und durfte in den
kommenden Monaten noch zusétzliche Locke-
rungsmalRnahmen ergreifen. Gleichzeitig ist die
Finanzpolitik in einer Reihe von Landern expan-
siv ausgerichtet. Vor diesem Hintergrund ist
damit zu rechnen, dass das Bruttoinlandspro-




dukt im Euroraum im Prognosezeitraum weiter
zunimmt, wenn auch wohl etwas langsamer als
das Produktionspotenzial. Fir die Jahre 2019
und 2020 rechnen wir mit einem Zuwachs um
1,2 Prozent, im Jahr 2021 wird sich das Expan-
sionstempo wohl leicht 1,5 Prozent erhéhen.
Bei diesem Produktionsanstieg wird sich der
Beschaftigungsanstieg verlangsamen, die Ar-
beitslosenquote wird aber voraussichtlich noch
weiter zurlickgehen und sich im Jahr 2021 auf
6,9 Prozent belaufen. Die Verbraucherpreisin-
flation wird auch in den Jahren 2020 und 2021
mit 1,2 bzw. 1,3 Prozent moderat bleiben. Hier-
bei wird der Einfluss der zuletzt gesunkenen
Energiepreise im Verlauf des Prognosezeit-
raums annahmegemal auslaufen, so dass die
Inflationsrate im Jahr 2021 dem zugrunde lie-
gende Preisauftrieb entspricht.

Das Vereinigte Koénigreich steht aufgrund
des Brexits am Rande der Rezession. Nach-
dem das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal
des Jahres 2019 nicht zuletzt aufgrund von
Vorsichtskaufen im Vorfeld des auf den 29.
Méarz terminierten Austritts aus der EU deutlich
gestiegen war, kam es im zweiten Quartal zu
einer Korrektur und die gesamtwirtschaftliche
Produktion schrumpfte um 0,2 Prozent (Abbil-
dung 16). Ein Abbau der Lagerbestande und
ricklaufige Unternehmensinvestitionen waren
daftur mafR3geblich. Der private Konsum expan-
dierte hingegen gestitzt von kraftigen Einkom-
menszuwachsen kraftig. Die Exporte sanken in
dem ungunstigen Welthandelsumfeld spirbar,
die Importe gaben aber noch deutlich starker
nach, so dass sich der Auf3enbeitrag erhohte.
Fir das dritte Quartal deuten die Indikatoren
auf eine nur ma&aRige Expansion des
Dienstleistungsbereichs hin, wahrend sich der
Rickgang der Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe fortsetzen durfte. Wir rechnen mit
einem moderaten Anstieg des Bruttoinlands-
produkts, auch weil mit herannahendem Aus-
trittstermin (31. Oktober) wieder Lagerbestande
aufgebaut werden durften. Fir die Prognose
unterstellen wir, dass es im Falle eines Brexits
kurzfristig nicht zu gravierenden Verwerfungen
im wirtschaftlichen Zusammenspiel kommt.
Sollte der Austritt des Vereinigten Kdnigreichs
aus der EU abermals verschoben werden, ist
davon auszugehen, dass die Unsicherheit Giber
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Abbildung 16:
Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Kénigreich
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; grau hinterlegt:
Prognose des IfW.

die zukinftigen Rahmenbedingungen noch
einige Zeit erhalten bleibt und die wirtschaftli-
che Aktivitdt dampft. Wirtschaftspolitisch dirfte
die Konjunktur durch eine expansive Geld- und
Finanzpolitik gestitzt werden. Gleichwohl er-
warten wir fir das Winterhalbjahr 2019/20 kaum
mehr als eine Stagnation der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion. Fur den Jahresdurchschnitt
2020 ist so nur mit einem geringen Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts um 0,2 Prozent zu
rechnen (Tabelle 6); fir 2021 erwarten wir eine
Belebung der Konjunktur und einen Anstieg um
1,5 Prozent. Die Arbeitslosigkeit durfte trotz der
schwachen Konjunktur nur leicht von ihrem
derzeitigen historisch niedrigen Niveau steigen,
die Inflation steigt voraussichtlich aufgrund der
Abwertung des Pfund Sterling im kommenden
Jahr etwas uber die Zielrate der Bank von
England von 2 Prozent.

In den Ubrigen Landern der EU l&sst die
konjunkturelle Dynamik allmé&hlich nach.
Insbesondere in den Landern Mittel- und Ost-
europas hat sich die Konjunkturschwéache im
Euroraum bislang noch wenig niedergeschla-
gen, wenngleich die zuvor sehr hohen Expansi-
onsraten im bisherigen Verlauf des Jahres 2019




Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich
2018-2021

2018 2019 2020 2021

Bruttoinlandsprodukt 14 11 02 15
Inlandische Verwendung 16 19 -04 16
Private Konsumausgaben 1,7 19 07 1.2
Konsumausgabendes Staates 0,4 28 23 24

Anlageinvestitionen 02 -03 -15 12
Vorratsveranderungen 0,4 1,2 -17 03
AulRenbeitrag 03 -22 0,7 03
Exporte -02 02 -15 1.2
Importe 0,7 31 -35 1,5
Verbraucherpreise 25 19 25 21
Arbeitslosenquote 41 37 40 4,0
Leistungsbilanzsaldo -39 52 -35 32
Budgetsaldo -16 -23 -30 -3,0

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. Vorratsveranderungen, AuRen-
beitrag: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote: in Relation zu
den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: UK Office for National Statistics, Economy; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

etwas niedriger geworden sind. Vor allem die
Investitionen haben zuletzt an Schwung verlo-
ren, wahrend der private Konsum zumeist wei-
ter kraftig zulegte, da die verfigbaren Einkom-
men bei zunehmender Beschéftigung und be-
trachtlichen Reallohnzuwachsen deutlich stie-
gen. Der Lohnauftrieb hat sich bereits in héhe-
ren Inflationsraten niedergeschlagen, wodurch
der Kaufkraftzuwachs der privaten Haushalte
gemindert wird. Gleichzeitig werden die Impulse
von der Auslandsnachfrage gering bleiben.
Daher rechnen wir fir den Prognosezeitraum
mit abnehmenden Expansionsraten bei der
Produktion und nur noch geringfligig sinkender
Arbeitslosigkeit (Tabelle 7).

Verhaltene Dynamik in den
Schwellenléandern

Die indische Wirtschaft befindet sich in ei-
ner Schwéachephase. Die wirtschaftliche Ex-
pansion in Indien hat sich im ersten Halbjahr
deutlich verlangsamt. Im Vergleich zum Vorjahr
erhohte sich das Bruttoinlandsprodukt im zwei-
ten Quartal des Kalenderjahres (das erste
Quartal des indischen Fiskaljahres) um lediglich
5,0 Prozent, nach 5,8 Prozent im ersten Quartal
und 6,8 Prozent im Gesamtjahr 2018. Auf der
Verwendungsseite rihrte die Abschwéchung
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vor allem vom privaten Konsum sowie von
nachgebenden Exporten her. Entstehungsseitig
wurde die Entwicklung der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion insbesondere vom Verarbei-
tenden Gewerbe gedampft, das im Vorjahres-
vergleich kaum noch zulegte. Die Ursachen fur
den Abschwung sind nicht zuerst im eingetrub-
ten auflenwirtschaftlichen Umfeld zu suchen,
sondern hausgemacht. Eine wichtige Rolle ist
die Krise im Schattenbankensektor, die durch
den Bankrott eines Kreditunternehmens im
September ausgelést wurde und zu einem
drastischen Riickgang der von Schattenbanken
bereitgestellten Finanzierung gefiihrt hat. Be-
sonders betroffen sind kleine Unternehmen und
private Haushalte, die Gber die normalen Ban-
ken nur schwer Zugang zu Krediten haben.
Gravierende Auswirkungen zeigen sich bei den
Autoverkaufen, die im Frihjahr eingebrochen
sind. Die Fruhindikatoren lassen fir die kom-
menden Monate eine Belebung erwarten, die
aber wohl zunachst wenig dynamisch ausfallen
dirfte. Impulse werden in den kommenden
Monaten von der Finanzpolitik ausgehen, dar-
Uber hinaus durfte das Ende 2017 beschlos-
sene Infrastrukturprogramm weiter expansiv
wirken. Die Inflation befindet sich bei 3 Prozent
und damit in der Mitte des Zielbandes der Zen-
tralbank, und vor dem Hintergrund der Zinssen-
kungserwartungen fur den US-Dollar konnte sie
den Leitzins im Verlauf dieses Jahres viermal,
zuletzt Anfang August auf nun 5,4 Prozent,
senken. Fur das laufende Jahr rechnen wir mit
einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von
lediglich 5,9 Prozent. In den kommenden bei-
den Jahren wird sich der Produktionsanstieg
voraussichtlich wieder auf 6,7 bzw. 6,9 Prozent
verstarken (Tabelle 8). Politische Unsicherheit,
etwa im Zusammenhang mit dem in den
vergangenen Monaten eskalierten Konflikt mit
Pakistan um die Region Kashmir, kdnnte die
wirtschaftliche Dynamik allerdings dampfen.

Die Konjunktur in den sidostasiatischen
Schwellenlandern entwickelt sich uneinheit-
lich. Hatte die Produktion Siidostasien bis zum
Ende des vergangenen Jahres noch recht ro-
bust expandiert, so differenzierte sich das Bild
in diesem Jahr zunehmend. Wéhrend sich der
Produktionsanstieg im Friihjahr in Malaysia und
den Philippinen beschleunigte und in Indone-
sien kraftig blieb, schwéchte sich die Konjunktur




Tabelle 7:
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Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2019-2021

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Deutschland* 21,1 0,4 0,6 14 14 1,4 14 3,1 3,3 3,4
Frankreich 14,8 1,3 1,4 14 1,2 1,2 1,3 8,5 8,3 8,0
Italien 11,1 0,1 0,6 1,0 0,8 0,8 0,9 10,1 9,6 9,0
Spanien 7,6 2,3 2,0 1,8 1,0 1,1 1,3 13,9 12,9 12,2
Niederlande 49 1,9 1,7 1,8 2,2 2,1 2,3 3,3 3,4 3,4
Belgien 2,8 1,2 1,3 14 15 1,4 15 5,6 55 54
Osterreich 2,4 1,4 0,9 1,2 14 1,4 15 4,7 4,7 4,6
Irland 2,0 54 2,7 2,2 0,9 1,3 15 51 49 4,8
Finnland 15 1,1 1,2 14 11 1,2 1,3 6,6 6,6 6,5
Portugal 1,3 1,8 1,6 14 0,6 0,7 0,8 6,5 6,4 6,4
Griechenland 1,2 1,6 2,1 2,4 0,6 0,9 1,2 17,1 15,2 13,0
Slowakei 0,6 2,7 3,0 3,2 2,2 2,2 2,2 5,4 4,5 4,0
Luxemburg 0,4 2,3 3,0 2,8 1,9 2,1 2,1 55 53 5,2
Slowenien 0,3 2,5 2,2 2,4 14 15 15 4.3 4,1 4,0
Litauen 0,3 4,1 3,9 3,3 2,2 2,3 2,3 6,1 6,0 6,0
Lettland 0,2 2,4 25 3,2 2,7 2,7 2,7 6,5 6,4 6,1
Estland 0,2 3,6 3,1 3,2 2,6 2,9 2,9 4,5 4,3 4,2
Zypern 0,1 3,1 2,8 2,8 1,1 1,6 1,6 7,1 6,0 55
Malta 0,1 3,6 3,8 3,3 1,4 1,7 1,7 3,4 3,2 3,1
Vereinigtes Konigreich 15,1 1,1 0,2 1,5 1,9 2,5 2,1 3,7 4,0 4,0
Schweden 2,9 1,4 1,0 2,1 1,8 14 1,7 6,5 7,0 7,1
Polen 3,1 4,0 2,3 2,9 2,0 2,5 2,7 3,5 3,4 3,5
Danemark 1,9 1,9 1,2 1,6 0,6 0,5 0,9 4,9 4,7 4,6
Tschechien 1,3 2,5 2,1 2,8 2,4 2,5 2,7 2,0 2,0 2,0
Ruménien 1,3 4,4 3,2 2,9 4,1 3,9 4,2 3,9 4,0 4,1
Ungarn 0,8 4,7 2,8 3,2 34 3,5 3,8 3,4 3,5 3,5
Bulgarien 0,3 34 2,6 3,2 2,8 2,8 3,3 4,5 4,5 4,4
Kroatien 0,3 2,9 2,1 2,4 1,0 0,9 1,4 7,1 7,3 7,0
Europaische Union 100,0 1,4 1,1 1,6 1,6 1,7 1,7 6,5 6,4 6,3
Nachrichtlich:
Europaische Union 15 91,3 1,1 1,0 15 1,3 1,4 15 6,8 6,7 6,5
Beitrittslander 8,7 3,7 2,6 3,0 3,5 3,8 4,1 51 5,0 5,0
Euroraum 72,8 1,2 1,2 15 1,2 1,2 1,3 7,4 7,2 6,9
Euroraum ohne Deutschland 51,7 1,5 1,4 1,5 1,1 1,2 1,3 9,0 8,5 8,1

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2018. Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber
dem Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, Lan-
dergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2018. Beitrittslander seit 2004. *Zahlen weichen von
denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fur das Bruttoinlandsprodukt in der Regel nicht kalen-
derbereinigt und Verbraucherpreise gemafR VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

in Thailand deutlich ab. Als Reaktion wurde hier
ein Ausgabenprogramm aufgelegt. Zur Anre-
gung der Konjunktur wurden Uberdies Uberall
die Leitzinsen gesenkt. Gleichwohl ist damit zu
rechnen, dass die Expansion in den stidostasi-
atischen Landern in den kommenden beiden
Jahren weniger kréftig ausfallen wird als in den
beiden vorangegangenen Jahren. Die langsa-
mere Expansion in China wirkt bremsend, und
auch die Nachfrage aus den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften wird angesichts der dort nur
zogerlichen konjunkturellen Belebung wenig

Schwung entwickeln. Fur die Landergruppe ins-
gesamt rechnen wir mit einer Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts in diesem wie auch in
den nachsten beiden Jahren von etwas mehr
als 4,5 Prozent. Der Preisauftrieb in der Region
darfte mit rund 3 Prozent in den Jahren 2020
und 2021 etwas hoher ausfallen als im
laufenden Jahr.

Die Konjunktur in Lateinamerika fasst nur
langsam Tritt. Die Erholung der Wirtschaft
Lateinamerikas von dem im vergangenen Jahr
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Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern 2018-2021

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2018 2019 2020 2021 | 2018 2019 2020 2021
Indonesien 6,0 5,2 5,1 5,1 5,0 3,2 3,1 3,5 3,5
Thailand 2,3 4,1 3,0 31 3,0 1,1 1,1 1,5 1,5
Malaysia 1,7 4,7 4,5 4,1 4,1 1,0 1,0 2,5 2,7
Philippinen 1,6 6,3 5,4 5,9 5,6 5,2 3,0 3,2 3,2
Insgesamt 11,5 51 4,6 4,7 4,6 2,7 24 2,9 2,9
China 43,1 6,5 6,2 5,9 5,7 2,1 2,4 2,3 2,3
Indien 17,9 6,8 5,9 6,7 6,9 3,5 2,8 3,6 4,0
Asien insgesamt 72,5 6,4 59 59 5,8 2,6 2,5 2,7 2,8
Brasilien 5,7 1,1 0,9 1,8 2,3 3,7 3,9 4,0 4,0
Mexiko 4.4 2,0 0,4 1,6 2,0 4,9 4,0 3,3 3,1
Argentinien 1,6 -2,5 -2,7 0,6 26 300 520 280 200
Kolumbien 1,3 2,6 3,1 3,2 3,5 3,2 3,3 3,2 3,1
Venezuela 0,5 -170 -250 -12,0 -4,0 - - - -
Chile 0,8 4,0 2,5 2,8 2,8 2,7 2,2 2,9 3,0
Peru 0,8 4,0 3,0 34 3,7 1,3 2,3 2,5 2,5
Lateinamerika insgesamt 15,1 0,8 -0,2 1,4 2,2 6,6 8,9 6,1 52
Russland 7,2 2,2 0,6 1,5 1,8 3,7 4,6 35 35
Turkei 3,9 2,6 0,0 2,5 35 163 17,0 12,0 9,0
Sudafrika 1,3 0,8 0,7 1,1 1,8 5,0 54 55 55
Aufgefiihrte Lander 100,0 5,0 4,3 4,7 4,9 3,8 4,2 3,7 3,5

Prozent. Gewicht: gemafR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 nach Kaufkraftparitaten. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem Vorjahr. Asien insgesamt, Latein-

amerika insgesamt: aufgefuhrte Lander.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen;

grau hinterlegt: Prognose des IfW.

verzeichneten Ruickschlag macht nur zdgerlich
Fortschritte. In Brasilien belebte sich die Pro-
duktion zwar im zweiten Quartal spirbar, doch
ist die wirtschaftliche Stimmung nach wie vor
gedrickt, Strukturreformen kommen nicht voran
und der Konflikt mit dem Ausland um die Er-
haltung des Regenwaldes am Amazonas droht
zuséatzliche Unsicherheit zu schaffen und den
Ausblick zu belasten. Wir rechnen fir dieses
Jahr mit einem Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts um lediglich 0,9 Prozent, fir das kom-
mende Jahr und 2021 dann mit einer Erholung
auf Expansionsraten von 1,8 bzw. 2,3 Prozent.
In Mexiko hat sich die Konjunkturtendenz im
zweiten Quartal zwar gedreht, der Zuwachs der
gesamtwirtschaftlichen Produktion um 0,4 Pro-
zent reichte aber nicht hin, die in den Quartalen
zuvor verzeichneten Rickgange auszugleichen;
im Vergleich zum Vorjahr ergab sich ein Ruck-
gang um 0,7 Prozent. Dampfend wirken ver-
schlechterte Finanzierungsbedingungen und
die Unsicherheit Uber die Rahmenbedingungen
angesichts der Neigung des US-Prasidenten,
politische Ziele — etwa im Zusammenhang mit

den regionalen Migrationsstrémen — mit Mitteln
der Wirtschaftspolitik, insbesondere der Han-
delspolitik, zu adressieren. In der Folge wurden
die Investitionen reduziert und der Kon-
sumanstieg gebremst. Mit einer raschen durch-
greifenden Verbesserung der Situation ist nicht
zu rechnen. Argentinien schlief3lich verharrte zu
Beginn des Jahres in der Rezession, und die
ersten Anzeichen einer Erholung, die im Frih-
jahr sichtbar wurden, duarften im Zuge der
jungsten Erschitterung des Vertrauens an den
Finanzméarkten durch die Aussicht auf einen
Regierungswechsel hin zu einem eher sozial-
populistischen Flhrungsteam zunichte gemacht
worden sein. Fur die zweite Jahreshalfte rech-
nen wir mit einem Ruckfall in die Rezession; die
Aussichten fir die kommenden beiden Jahre
sind héchst unsicher.

Die Wirtschaft in Russland erholt sich all-
mahlich von dem steuerpolitisch bedingten
Dampfer zu Jahresbeginn. Zu Jahresbeginn
ging die wirtschaftliche Aktivitat in Russland
zurlick, als Folge einer Erh6hung der Mehr-
wertsteuer um zwei Prozentpunkte auf 20 Pro-




zent. Der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
im Vergleich zum Vorjahr sank auf nur noch 0,5
Prozent. Im zweiten Quartal belebte sich die
Wirtschaft wieder und die Expansionsrate stieg
auf 0,9 Prozent, getragen vor allem von einer
zunehmenden Industrieproduktion. In  den
Sommermonaten dirften sich aber die mit der
OPEC vereinbarten neuerlichen Produktions-
kirzungen negativ bemerkbar machen und die
bei auBerdem niedrigeren Preisen sinkenden
Oleinnahmen die Nachfrage dampfen. Die In-
flation, die mit der Steuererh6hung zu Beginn
des Jahres auf Uber 5 Prozent gestiegen war,
ist inzwischen wieder ricklaufig und betrug im
Juli 4,6 Prozent. Vor diesem Hintergrund und
bei relativ stabilem AuRenwert des Rubels
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