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WELTWIRTSCHAFT

Weltwirtschaft und Euroraum:
Unsicherheiten lasten auf Aufdenhandel

und Industrie

Von Claus Michelsen, Guido Baldi, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer, Stefan Gebauer, Malte Rieth und Thore Schlaak

ABSTRACT

Die hauptsachlich von den USA ausgehenden Handelskon-
flikte und die Unsicherheit Uber den Austritt des Vereinig-
ten Kdnigreichs aus der Europaischen Union belasten die
weltweite Konjunktur. Der globale Handel und die Investitions-
tatigkeit, und somit vielerorts auch die Industrieproduktion,
sind die Leidtragenden, wahrend der Konsum in vielen
Landern die Wirtschaft noch stitzt. Das DIW Berlin erwartet
flr dieses Jahr ein Wachstum von 3,7 Prozent des weltweiten
Bruttoinlandsprodukts und etwas weniger fir die beiden
Folgejahre. Die Risiken fir die Weltkonjunktur sind hoch. Die
Handelskonflikte konnten noch weiter eskalieren und sich auf
die Europaische Union ausdehnen, zudem steht ein ungeord-
neter Brexit im Raum.
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Die Weltwirtschaft behielt im zweiten Quartal 2019 ihr Expan-
sionstempo noch bei (Abbildung 1). In mehreren asiatischen
Lindern wurde die Produktion merklich ausgedehnt, wih-
rend die Konjunktur in den westlichen Volkswirtschaften
bereits an Schwung verlor. Im Vereinigten Konigreich und
in Deutschland schrumpfte die Wirtschaftsleistung sogar. In
den USA und im Euroraum expandierte der Konsum dyna-
misch, wihrend die Investitionstitigkeit gering war.

Der Ausblick hat sich eingetriibt. Die globalen Handels-
konflikte — vor allem von den USA ausgehend, aber auch
zwischen asiatischen Liandern — sowie die politischen Un-
sicherheiten in Europa lasten auf dem Auflenhandel und
den Investitionen. Die Industrieproduktion liuft vielerorts
schleppend oder ist bereits zuriickgegangen. Die Vorlauf-
indikatoren deuten zudem auf eine weitere Schwichephase
in der zweiten Jahreshilfte hin. Im Dienstleistungsbereich
triibt sich die Stimmung ein, ist aber noch gut. Die Arbeits-
nachfrage ist zumeist hoch und die Lohnentwicklung spie-
gelt das wider. Zusammen mit zuletzt wieder gesunkenen
Energiepreisen und insgesamt stabilen finanziellen Rahmen-
bedingungen diirfte dies die Konsumentinnen und Konsu-
menten noch bei Kauflaune halten.

Hinzu kommen mannigfaltige stimulierende wirtschafts-
politische Mafinahmen: Die Leitzinsen wurden in den USA
im Juli um einen Viertelprozentpunkt gesenkt und fiir die-
ses Jahr wird ein weiterer Lockerungsschritt unterstellt. Die
Europdische Zentralbank hat vor dem Hintergrund einer
weiterhin sehr geringen Inflation ihre Bereitschaft, die Kon-
junktur zu stiitzen, signalisiert. Daher wird hier mit keiner
Zinserhéhung vor Ende des Jahres 2021 gerechnet. Auch die
finanzpolitische Ausrichtung ist global expansiv. Sowohl in
China als auch in einer Reihe von europdischen Lindern,
zum Beispiel in Frankreich und Spanien, stehen Mehraus-
gaben bevor.

Alles in allem diirfte die Verlangsamung der globalen Kon-
junktur daher nur graduell sein. Vor allem die Investitions-
giiternachfrage verlduft schleppend, wihrend der Konsum
weiterhin stiitzt. Die Weltwirtschaft befindet sich in einer
weit fortgeschrittenen Phase des Konjunkturzyklus. Fiir
dieses Jahr wird eine Ausdehnung der Weltproduktion um
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3,7 Prozent erwartet, nach 4,2 Prozent im Vorjahr. In den bei- Abbildung 1
den Folgejahren ist mit etwas weniger zu rechnen (Tabelle).
Das DIW Berlin hat seine Prognose damit im Vergleich zum
Sommer leicht heruntergesetzt.

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
Jeweils zum Vorquartal, in Prozent

Prognose

Die Risiken sind gréfier als in vergangenen Prognosen.
Hauptgrund ist die mittlerweile hohe Wahrscheinlichkeit
eines harten Brexit. Hier wird unterstellt, dass es nicht zu
einem solchen kommt. Sollte dies dennoch der Fall sein,
diirfte das Wachstum vor allem in Europa deutlich niedriger
ausfallen als prognostiziert. Im Euroraum wiirde das Wachs-
tum in den beiden kommenden Jahren jeweils 0,2 Prozent-
punkte weniger betragen (Kasten). Hinsichtlich der weltwei-
ten Handelskonflikte wird keine Entspannung erwartet. Es
besteht vor allem das Risiko, dass Europa direkt mit US-Z6l-
len belegt wird. Eine weitere Eskalation der Handelskonflikte
und ein harter Brexit wiirden den ohnehin schwachen Welt- = T ‘ T
handel sowie die geringe Investitionstitigkeit der Unterneh-
men zusdtzlich belasten. Die politischen Unsicherheiten
in Italien sind am aktuellen Rand zuriickgegangen, wih- Welt, Jahresdurchschnitt

rend der Konflikt zwischen den USA und dem Iran zu einer

Blockade wichtiger Transportwege fithren und die Energie-

preise merklich erhohen koénnte. Dies wiirde die Kaufkraft © DIW Berlin 2019
der Haushalte schwichen und eine der letzten verbleibenden

Sdulen der Weltkonjunktur zum Wanken bringen.

\
2017 2018 2019 2020 2021

Il Entwickelte Volkswirtschaften I schwellenlander

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Herbstgrundlinien 2019.

Das globale Wirtschaftswachstum schwécht sich ab.

Tabelle

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft
In Prozent

Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021
Euroraum 17 10 12 14 18 13 15 15 82 77 75 75
ohne Deutschland 17 12 13 14 18 13 14 14 10,4 9.8 97 97
Frankreich 17 13 14 14 18 13 15 14 9,1 85 82 81
Italien 07 0,1 05 09 12 09 11 13 10,6 10,5 10,5 10,6
Spanien 2,6 22 18 18 17 11 15 16 153 14,1 139 138
Niederlande 25 18 16 17 16 24 15 16 39 34 3,6 37
Vereinigtes Konigreich 14 12 12 17 24 19 2,0 21 42 40 41 42
USA 29 28] 18 15 24 18 21 19 39 37 35 35
Japan 08 11 05 08 08 08 11 09 5] 24 23 23
Siidkorea 27 20 24 20 15 09 26 27 38 35 30 30
Mittel- und Osteuropa 45 4,0 34 35 22 29 30 30 37 35 35 35
Tiirkei 2,7 0,0 25 26 16,4 178 173 15,6 1,0 137 135 13,5
Russland 20 14 19 18 27 47 40 41 438 45 43 43
China 6,5 6,2 58 57 16 22 21 22 39 37 38 38
Indien 74 6,6 6,4 6,1 39 55 6,1 6,1
Brasilien 11 04 09 13 37 47 65 7,0 123 92 62 40
Mexiko 20 08 14 11 49 42 32 32 33 45 48 48
Entwickelte Volkswirtschaften 22 17 15 14 20 16 19 17 48 45 44 44
Schwellenlinder 55 49 49 48 32 41 44 45 50 48 46 44
Welt 42 37 36 35 27 31 34 34 49 47 45 44

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Herbstgrundlinien 2019.
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Abbildung 2
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Kapazitatsauslastung und Einkaufsmanagerindizes im Euroraum
In Prozent (links), Index (rechts)
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Die schwache globale Nachfrage belastet vor allem das exportabhangige verarbeitende Gewerbe im Euroraum.

648

USA: Eskalation des Handelskonflikts dampft das
Wachstum

Die US-Wirtschaft ist im zweiten Quartal des laufenden Jah-
res um annualisiert 2,0 Prozent gewachsen; im ersten Quar-
tal hatte die Wachstumsrate noch 3,1 Prozent betragen. Wih-
rend der private Konsum kriftig zugelegt hat, haben sich
die Unternehmensinvestitionen verringert. Der Auflenhan-
del hat einen negativen Beitrag zum Wachstum geleistet —
die Exporte sind zuriickgegangen, wihrend die Importe sta-
gnierten.

In der zweiten Jahreshilfte diirften sich die Unternehmen
mit Investitionen zuriickhalten; darauf deutet auch der im
August merkliche Riickgang des ISM-Einkaufsmanage-
rindexes hin. Vor allem die Eskalation im Handelskonflikt
zwischen den Vereinigten Staaten und China belastet die
Wachstumserwartungen und erhéht die Unsicherheit;! eine
baldige Einigung ist unwahrscheinlich.? Vor diesem Hin-
tergrund diirfte sich der Arbeitsmarkt weniger dynamisch
entwickeln als in den vergangenen Jahren. Von Mai bis Juli

1 Nachdem sich im Laufe des Friihjahrs 2019 die Positionen der beiden Regierungen zunéchst angena-
hert hatten, kam es im Mai zu einer Eskalation im Handelskonflikt. So wurden die US-Sonderzélle auf di-
verse Importe aus China, deren Wert sich im Jahr 2017 auf rund 250 Milliarden US-Dollar belaufen hat, von
zehn auf 25 Prozent angehoben. Im August wurde angekiindigt, dass diese Zollsatze ab dem 1. Oktober auf
30 Prozent erhoht werden. Zudem werden seit dem 1. September Sonderzélle von 15 Prozent auf diver-

se weitere Produkte - inshesondere Konsumgiiter - erhoben und ab dem 15. Dezember wird eine Reihe
anderer Produkte betroffen sein. China hat seinerseits zum 1. September Zolle auf verschiedene amerika-
nische Produkte erhoht und eine andere Erhhungswelle folgt zum 15. Dezember - betroffen sind insbe-
sondere Fahrzeuge und Fahrzeugteile. Belastet wird die Beziehung zwischen den beiden Landern zudem
durch amerikanische Sanktionen gegen den chinesischen Technologiekonzern Huawei, die mit Sicher-
heitsbedenken begriindet werden.

2 Im Handelsstreit mit Japan deutet sich hingegen eine Einigung an. Gegeniiber der Europaischen
Union halt die US-Regierung die Drohung aufrecht, Sonderzélle auf Fahrzeuge und Fahrzeugteile zu
erheben.
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wurden durchschnittlich aber immer noch 140 000 neue
Stellen geschaffen. Dies stiitzt vorerst die verfiigbaren Ein-
kommen und den privaten Konsum. Angesichts niedrige-
rer Wachstumsaussichten und einer geringen Inflation hat
die US-Notenbank ihre Leitzinsen Ende Juli um einen Vier-
telprozentpunkt reduziert. Es ist damit zu rechnen, dass die
Leitzinsen im laufenden Jahr und im restlichen Prognose-
zeitraum weiter verringert werden. Auch die Finanzpolitik
diirfte expansiv ausgerichtet sein; im Zuge der im August
erfolgten Anhebung der Schuldenobergrenze haben sich die
politischen Parteien auf eine Erhéhung der Ausgaben auf
Bundesebene verstindigt. Alles in allem wird die US-Wirt-
schaft im Jahr 2019 wohl um 2,3 Prozent zulegen. In den
Jahren 2020 und 2021 diirften die Wachstumsraten bei 1,8
und 1,5 Prozent liegen.

Japan: Privater Verbrauch trégt die Konjunktur

Nach einem schwungvollen Jahresauftakt verlor die japani-
sche Konjunktur zuletzt etwas an Dynamik. Das Bruttoin-
landsprodukt wuchs im zweiten Quartal dieses Jahres immer
noch um 0,4 Prozent. Dabei belastete ein negativer Aufsen-
handelsbeitrag — vor allem aufgrund von riicklaufigen Aus-
fuhren — das Wachstum. Getragen wurde die Expansion von
der heimischen Nachfrage. So stiitzte der private Verbrauch,
insbesondere der Kaufvon langlebigen Giitern, die Konjunk-
tur. Dabei erklirt sich der Zuwachs des Konsums zum Teil
durch Sondereffekte.?

3 Zum einen diirfte es zu vorgezogenem Konsum aufgrund der im Oktober anstehenden Mehrwert-
steuererhéhung gekommen sein und zum anderen diirfte der zehntégigen Sonderurlaub nach der Kré-
nung des neuen Kaisers den Konsum angeregt haben.

Gesamt
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Obgleich ein Teil dieser Effekte im laufenden Quartal den
Konsum weiterhin begiinstigen werden, diirfte der private
Verbrauch im weiteren Prognosezeitraum leicht an Dyna-
mik verlieren. Hierauf deutet auch die fallende Konsumen-
tenzuversicht hin. Eine weiterhin schwache Auslandsnach-
frage aufgrund einer nachlassenden weltwirtschaftlichen
Dynamik und eine weitere Eskalation von Handelskonflik-
ten diirften den Auflenhandel belasten.* Zudem werden die
damit verbundenen Unsicherheiten die Investitionstatigkeit
wohl leicht dimpfen. Insgesamt wird die konjunkturelle Ent-
wicklung in Japan im Prognosezeitraum vor allem durch die
Binnennachfrage getragen werden, die durch eine weiter-
hin expansiv ausgerichtete Geldpolitik begiinstigt wird. So
durfte das Wachstum im laufenden Jahr bei 1,1 Prozent und
im kommenden Jahr bei 0,5 Prozent liegen. Infolge einer
allmihlich anziehenden weltwirtschaftlichen Dynamik wird
die Expansion im Jahr 2021 wohl bei 0,8 Prozent liegen.

China: Handelskonflikt mit den USA hinterlasst
Spuren

Die Produktion in China istim zweiten Quartal um 1,6 Pro-
zent gestiegen, nach 1,4 Prozent im Vorquartal. Getragen
wurde das Wachstum vor allem von der inldndischen Nach-
frage. Dabei stiitzten die Investitionen die Konjunktur etwas
mebhr als noch zu Beginn des Jahres. Hingegen reduzierte
sich der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte. Dies ist vor
allem auf eine nachlassende Dynamik der Ausfuhren zuriick-
zufiihren.

Auch im Prognosezeitraum diirfte die auslindische Nach-
frage nach chinesischen Waren und Dienstleistungen
zunichst weiter an Fahrt verlieren. Die jiingste Eskalation
des Handelsstreits mit den USA und die beschlossenen
Ausweitungen protektionistischer Mafnahmen diirften die
Exporte vor allem in diesem und im kommenden Jahr belas-
ten.’ Die Stimmung in den Unternehmen, insbesondere
des verarbeitenden Gewerbes, triibte sich zuletzt ein. Trotz-
dem diirfte die Expansion nur graduell an Tempo verlieren,
da umfangreiche finanzpolitische MaRnahmen wie Steuer-
und Abgabesenkungen, aber auch Infrastrukturinvestitio-
nen, die binnenwirtschaftliche Nachfrage wohl stiitzen wer-
den. Hierauf deutet eine weiterhin stabile Konsumentenzu-
versicht hin. Insgesamt wird die Produktion in diesem Jahr
wohl um 6,2 Prozent steigen und somit genau der Zielmarke
der Regierung entsprechen. Im Jahr 2020 wird die Expan-
sion voraussichtlich 5,8 Prozent betragen und im Jahr 2021
bei 5,7 Prozent liegen.

4  Diese umfassen nicht nur den Handelsstreit zwischen China und den USA, sondern auch ein mgli-
ches Scheitern der Handelsgespréche zwischen Japan und den USA sowie die Ausweitung von Handels-
hemmnissen auf den Giiter- und Dienstleistungsverkehr zwischen Japan und Siidkorea.

5 Siehe FuBnote 1.

Abbildung 3

Nettonachfrage’ nach Krediten an Banken im Euroraum

In Prozentpunkte

30 —

Unternehmen

0 T T

\
2017 2018

1 Bezeichnet die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, bei denen in den letzten drei Monaten ein Anstieg der Kredit-
nachfrage (also des Bedarfs an Bankkrediten) zu verzeichnen war, und dem Anteil der Banken, bei denen ein Riickgang zu

verzeichnen war.

Quelle: Europaische Zentralbank (ECB Lending Survey).
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Die von Banken erwartete Kreditvergabe an Unternehmen und Haushalte hat sich

seit Jahresbeginn stabilisiert.

Euroraum: Schwache Exporte belasten die
Konjunktur

Nach einem soliden Wachstum zu Jahresbeginn verlang-
samte sich die Expansion im Euroraum im zweiten Quar-
tal dieses Jahres, das Bruttoinlandsprodukt stieg um 0,2 Pro-
zent. Vor allem die heimische Nachfrage stiitzte hierbei die
Konjunktur, gleichzeitig wirkte eine schwache Entwicklung
der Exporte dimpfend.

Auch im Prognosezeitraum ist mit einer verhaltenen Aus-
landsnachfrage zu rechnen. Anhaltende Handelskonflikte,
vor allem die jliingste Verschirfung des Handelsstreits zwi-
schen China und den USA * diirften den Auflenhandel dimp-
fen. Wie sich bereits in den vorangegangenen Quartalen
abzeichnete, wird die nachlassende globale Nachfrage nach
industriellen Giitern und Vorleistungen wohl die Exporte vor
allem des verarbeitenden Gewerbes belasten. Hierauf deu-
tet auch eine divergierende Entwicklung der Einkaufmana-
gerindizes und der Kapazititsauslastung des verarbeitenden
Gewerbes und der Industrie im Vergleich zum eher binnen-
marktorientierten Dienstleistungssektor hin (Abbildung 2).
In diesem und im nichsten Jahr diirften die Ausfuhren das
Wachstum daher kaum stiitzen. Unter der Annahme eines
geordneten Brexit mit anschlieRender Ubergangsphase’ und
keiner Ausdehnung des Handelskonflikts auf die EU, wird

6 Siehe FuBnote 1.

7 Indieser Prognose wird unterstellt, dass die wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen
im Prognosezeitraum unverandert bleiben. Das ist sowohl mit dem Szenario eines geordneten Brexit als
auch mit einer Verschiebung des Austritts vereinbar. Ein Brexit ohne Abkommen stellt ein substanzielles
Abwartsrisiko fiir die Prognose dar. Vgl. Kasten.

DIW Wochenbericht Nr. 37,/2019
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Abbildung 4

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld

1. Rohstoffe
S&P Goldman Sachs Commoadity Index, Total Return in US-Dollar
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Quellen: Bloomberg; Bureau of Labor Statistics; DIW Herbstgrundlinien 2019.
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die Auslandsnachfrage zum Ende des Prognosehorizonts
wohl wieder anziehen, sodass vom Aufdenhandel dann wie-

der stirkere Wachstumsimpulse zu erwarten sind.

Eine schwache Entwicklung der Ausfuhren diirfte auch die
Investitionstitigkeit belasten, zumal sich die Unternehmen
auch aufgrund erhohter Unsicherheit tiber kiinftige Han-
delsbeziehungen zuriickhalten. Daneben ist in einigen Lan-
dern die politische Lage instabil. Die Regierungsbildung
in Spanien gestaltet sich schwierig,® und die neue italieni-
sche Regierung muss ihre Handlungsfihigkeit, etwa mit
Blick auf den finanzpolitischen Kurs, noch unter Beweis
stellen. Weiterhin gute Finanzierungsbedingungen diirften

8 Nach den Wahlen im April scheiterte bislang eine Regierungsbildung bei zwei von drei mdglichen
Parlamentsabstimmungen. Eine Regierungsbildung ist noch zum 23. September dieses Jahres méglich,

ansonsten miissten Neuwahlen ausgerufen werden.

650 DIW Wochenbericht Nr. 37/2019

die Investitionstitigkeit hingegen etwas begiinstigen. Die
von Banken erwartete Kreditvergabe an Unternehmen und
Haushalte ist seit Jahresbeginn stabil (Abbildung 3). Positive
Impulse werden wohl ebenfalls von der leicht expansiv aus-
gerichteten Finanzpolitik ausgehen, sodass im Prognosezeit-
raum insgesamt mit einem moderaten Wachstumsbeitrag
der Investitionen zu rechnen ist, wenngleich dieser schwi-
cher als im vergangenen Jahr ausfallen diirfte.

Die leicht expansive finanzpolitische Ausrichtung wird wohl
auch dem privaten Verbrauch zutriglich sein. So diirfte in
Frankreich die fiir kommendes Jahr angekiindigte Anpas-
sung der Renten und Pensionen unter 2000 Euro sowie die
endgiiltige Authebung der urspriinglich fiir 2020 und 2021
geplanten Erhohung der Verbrauchssteuer auf Energieer-
zeugnisse den Konsum stiitzen. Trotz anhaltender Regie-
rungskrise in Spanien werden dort in diesem Jahr wohl
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expansive Impulse von der Finanzpolitik ausgehen. So diirfte
die Erhohung des Mindestlohns den privaten Verbrauch in
diesem und teilweise im nichsten Jahr stiitzen.’ In Italien
werden die zu Jahresbeginn eingefiithrten Sozialleistungen
wie etwa das Biirgergeld sowohl die verfiigbaren Einkom-
men als auch den Konsum der privaten Haushalte mode-
rat begiinstigen.

Neben der Finanzpolitik wird wohl die gute Lage auf dem
Arbeitsmarkt den privaten Konsum stiitzen. Die vorerst wei-
terhin — wenngleich weniger stark als zuvor — riicklaufige
Arbeitslosigkeit und die damit einhergehenden Engpisse
beim Arbeitsangebot diirften die Nominalléhne zunichst
weiter steigen lassen. Zusammen mit den zuletzt gefalle-
nen Olpreisen und einem anhaltend niedrigen AuRenwert
des Euro wird dies die real verfiigbaren Einkommen und
somit die Kaufkraft der privaten Haushalte in diesem und
im nichsten Jahr stirken. Zuwichse der Nominallshne diirf-
ten die Teuerungsrate der Konsumgiiter allmahlich erho-
hen, was den privaten Verbrauch zum Ende des Prognose-
horizonts wohl leicht dimpfen wird.

Vor allem aufgrund der verhaltenen Preisentwicklung im
Euroraum ist davon auszugehen, dass die Europiische Zent-
ralbank ihre geldpolitische Ausrichtung durch weitere expan-
sive MaRnahmen anpassen wird. Obgleich die Wahrungs-
hiiter bislang ihren geldpolitischen Kurs beibehielten, kiin-
digten sie an, expansive Mafinahmen vorzubereiten, die
bei einer weiterhin schwachen Entwicklung der Inflation
zum Einsatz kommen kénnten. Die Erwartungen an den
Finanzmirkten {iber den Zeitpunkt einer ersten Zinsanhe-
bung der EZB haben sich in das Jahr 2021 verschoben. Alles
in allem wird fiir diese Prognose daher unterstellt, dass die
erste Zinsanhebung Ende 2021 erfolgt. Bisher wurde eine
schrittweise Erhchung der Leitzinsen ab der ersten Jahres-
hilfte 2020 angenommen.

Insgesamt wird das Wachstum im Euroraum in diesem Jahr
bei 1,0 Prozent, im nichsten Jahr bei 1,2 Prozent und in 2021
bei 1,4 Prozent liegen.

Vereinigtes Konigreich: Brexit-Unsicherheit
belastet den Arbeitsmarkt

Die britische Wirtschaft ist im zweiten Quartal um 0,2 Pro-
zent geschrumpft. Das liegt vor allem daran, dass die Unter-
nehmen im ersten Quartal ihre Lagerbestinde merklich aus-
geweitet hatten, um mogliche Lieferengpdsse im Falle eines
ungeregelten EU-Austritts Ende Mirz zu iiberbriicken. Im
zweiten Quartal blieb dieser Effekt aus. Riicklaufige 6ffentli-
che und unternehmerische Investitionen belasteten die Pro-
duktion zudem, wohingegen der private und 6ffentliche Kon-
sum sowie der Aufdenhandel die Konjunktur leicht stiitzten.

9 Die seit der ersten Jahreshilfte beauftragte Interimsregierung agiert zwar auf Grundlage des Haus-
haltsplans von 2018, allerdings mit Ausnahme derjenigen Haushaltsposten, die im letzten Jahr beschlos-
sen wurden. Diese umfassen neben der Mindestlohnerhdhung beispielsweise auch die Wiedereinstellung
des Arbeitslosengeldes fiir Arbeitnehmerlnnen ab 52 Jahre sowie die schrittweise Verlangerung der El-
ternzeit in diesem und nachstem Jahr.

Die Unsicherheit {iber die kiinftigen Beziehungen zwischen
dem Vereinigten Konigreich und der EU wird hoch bleiben
(Kasten). Unternehmen und Haushalte diirften sich daher
mit Ausgaben und Investitionen vorerst zurtickhalten, wor-
auf Riickginge bei den Einkaufsmanagerindizes sowie der
Zuversicht von Unternehmen und VerbraucherInnen hin-
deuten. Auch am Arbeitsmarkt wird sich die Brexit-Unsi-
cherheit wohl zunehmend bemerkbar machen, in aktuel-
len Umfragen zeichnet sich ein Riickgang der Nachfrage
nach Arbeitskriften der Unternehmen in den kommen-
den Quartalen bereits ab. Die noch robuste Lohnentwick-
lung diirfte die real verfiigbaren Einkommen zwar stiitzen,
sich bei gleichzeitig nur moderaten Produktivititszuwich-
sen allerdings allmihlich — ebenso wie die zuletzt stetige
Abwertung des Pfund — in einer hoheren Inflation nieder-
schlagen. Gegen Ende des Prognosezeitraums diirfte sich
bei nachlassender politischer Unsicherheit der AufRenhan-
del etwas erholen und wieder stirker zum Wachstum bei-
tragen. Dieses diirfte in diesem und im kommenden Jahr
1,2 Prozent betragen, im Jahr 2021 diirfte die britische Wirt-
schaft mit 1,7 Prozent wieder kriftiger wachsen.

Mittel- und Osteuropa: Schwache Absatzmarkte

Das Wachstum in den mittelosteuropiischen Lindern der
Europdischen Union hat nach einem starken Auftaktquar-
tal im zweiten Quartal 2019 nachgelassen. Der private Kon-
sum ist bei guter Beschiftigungslage und steigenden Ein-
kommen weiterhin die Stiitze der Konjunktur. Die Teue-
rungsraten sind im Jahresverlauf gestiegen, entwickelten
sich bei gegenlidufigen Effekten von niedrigeren Olpreisen
und den in einigen Lindern hoheren Nahrungsmittelprei-
sen indes zuletzt uneinheitlich. Die Zentralbanken lieflen
die Leitzinsen noch unveriandert.

Zur Jahresmitte wurden Riickgdnge in der Industrieproduk-
tion und in einigen Lindern auch im Baugewerbe gemel-
det. Die Einkaufsmanagerindizes fiir Polen und insbeson-
dere fiir Tschechien liegen weiterhin unter der Expansions-
schwelle, auch wenn sie zuletzt leicht gestiegen sind. Die
Auftragseinginge sind riickliufig, insbesondere im Aus-
landsgeschift. Dies diirfte in Tschechien zu Problemen im
Automobilsektor beitragen. Nachdem die Konjunktur in der
Region lingere Zeit robust war, wirkt sich die wirtschaftliche
Schwiche westeuropdischer Handelspartner nun auf einige
mittelosteuropiische Linder aus. Zudem wird das Engage-
ment in den mittelosteuropidischen Lindern — wie dies auch
in anderen Schwellenlindern derzeit der Fall ist — offenbar
mit héherer Unsicherheit verbunden. Der polnische Zloty,
der ungarische Forint und die tschechische Krone sind auch
deshalb unter Abwertungsdruck geraten. Im Prognosezeit-
raum diirfte sich das Wachstum etwas abkiihlen und in den
Jahren 2020 und 2021 jeweils 3,4 und 3,5 Prozent betragen.

Russland: Kaum Impulse fiir mehr Wachstum

Das russische Bruttoinlandsprodukt ist im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum im ersten Halbjahr 2019 um 0,7 Prozent
gestiegen. Nur geringe Impulse kamen von den Investitionen
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Kasten

Folgen eines harten Brexit

Ob es zu einem geordneten oder ungeordneten (harten) Brexit
kommt und wie sich die kiinftigen Beziehungen zwischen dem Ver-
einigten Konigreich und der Europaischen Union gestalten, ist wei-
terhin unklar (Abbildung 1). Der hier vorgestellten Prognose liegt
im Basisszenario die Annahme unveranderter wirtschaftspoliti-
scher Rahmenbedingungen bis zum Ende des Prognosezeitraums
zugrunde. Diese Annahme ist sowohl mit dem Szenario eines
geregelten Austritts zum 31. Oktober, als auch mit dem Fall einer
erneuten Verschiebung des Austritttermins vereinbar. Allerdings
ist die Wahrscheinlichkeit eines harten Brexit, also eines Austritts
des Vereinigten Konigreichs ohne Abkommen, unter der seit Juni
neu aufgestellten britischen Regierung deutlich gestiegen. Es wird
daher untersucht, wie stark die wirtschaftliche Entwicklung im
Euroraum von einem harten Brexit betroffen ware.

Was bisher geschah und warum ein harter Brexit
wahrscheinlicher wird

Nachdem die britische Bevélkerung in einem Referendum am

23. Juni 2016 flir den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der
Européaischen Union gestimmt hat, wurde der Austrittsprozess mit
der Berufung auf Artikel 50 des Vertrags Uber die Europaische
Union am 29. Mérz 2017 formal eingeleitet. Der EU-Austritt sollte
planmaBig zwei Jahre spater, am 29. Marz 2019, erfolgen. Vor dem
Hintergrund schwieriger Verhandlungen tber ein Austrittsabkom-
men zwischen der britischen Regierung und der EU gewahrte der
Européische Rat der britischen Regierung eine erste Verschiebung
des Austrittsdatums, gefolgt von einer weiteren bis spatestens

31. Oktober 2019.

Nachdem der Entwurf des ausgehandelten Austrittsvertrags
mehrmals vom britischen Parlament abgelehnt wurde, trat die
britische Premierministerin Theresa May — die fiir das Abkommen
geworben hatte —im Juni 2019 zurlick. Nachfolger wurde der kon-
servative Politiker Boris Johnson. Johnson besteht auf Nachver-
handlungen des Austrittsabkommens, die europaischen Partner
lehnen dies aber weitestgehend ab. Johnson hat angekiindigt, die
EU auch ohne Abkommen am 31. Oktober verlassen zu wollen.

Wesentlicher Zankapfel zwischen London und der EU ist die
Regelung zur Grenze zwischen dem zum Vereinigten Kénigreich
gehorenden Nordirland und der Republik Irland, einem Mitglied
der EU." Der britische Premierminister will einerseits die von der
EU als Bedingung erachtete Backstop-Losung streichen, gleichzei-

1 Der ausgehandelte Austrittsvertrag sieht hierbei eine ,Backstop’-Ldsung vor, nach welcher das Verei-
EU-Zollunion bleiben soll, bis eine permanente Ldsung fiir eine ,weiche" innerirische Grenze ohne Kont-
rollen von Personen und Waren gefunden ist. Da der Backstop zeitlich unbefristet wére und nicht einseitig
aufgekiindigt werden konnte, befiirchten EU-Gegnerlnnen im Vereinigten Konigreich, auf diese Weise auf
unbegrenzte Zeit an den europaischen Binnenmarkt gebunden zu bleiben. Daneben wiirden fiir Nordir-
land weiterhin die Regeln des EU-Binnenmarkts gelten, sodass notwendige Grenzkontrollen nicht auf der
irischen Insel, sondern zwischen Nordirland und dem Rest des Vereinigten Konigreichs durchgefiihrt wer-
den miissten.
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tig aber am Austrittstermin Ende Oktober festhalten. Da bislang
aus EU-Sicht keine akzeptable Alternative zur Backstop-L6sung
vorgelegt wurde, scheint der Spielraum fiir neuerliche Verhand-
lungen begrenzt und ein harter Brexit zunehmend wahrscheinli-
cher. Somit sind derzeit drei Varianten fir den weiteren Verlauf
des Brexit-Prozesses maoglich, wobei die Auswirkungen der ersten
beiden — ein geregelter Austritt zum 31. Oktober oder eine erneute
Verschiebung — fir die Prognose dhnlich waren.

Szenario 1: Geregelter Austritt zum 31. Oktober
oder erneute Verschiebung (unveranderte
wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen)

Wenn die britische Regierung die bestehende Backstop-Rege-
lung akzeptiert und diese im Parlament verabschiedet wird, oder
wenn eine fiir beide Verhandlungsseiten akzeptable Alternative
gefunden wird, kdnnten sich beide Verhandlungsseiten bis Ende
Oktober auf ein Austrittsabkommen einigen. In diesem Fall wiir-
de das Vereinigte Koénigreich die EU wie geplant am 31. Oktober
verlassen. Danach wiirde eine auf mindestens zwei Jahre ange-
legte Ubergangsphase beginnen, wéhrend der die zukiinftigen
Beziehungen zwischen beiden Wirtschaftsraumen ausgehandelt
werden. In dieser Zeit ware das Vereinigte Kénigreich weiterhin
Mitglied des europaischen Binnenmarktes und der EU-Zollunion.

Der Austrittstermin kdnnte auch erneut verschoben werden. Diese
Variante gilt derzeit als wahrscheinlich, da der in den vergangenen
Tagen vom Parlament eingebrachte und vom Oberhaus bestatigte
Gesetzentwurf vorsieht, eine Verschiebung des Austrittstermins
gegenlber der EU zu beantragen, sofern bis zum 19. Oktober keine
Einigung Uber ein Austrittsabkommen erzielt wird. Die EU-Ver-
handlungsseite hat bereits signalisiert, einer neuerlichen Verschie-
bung, méglicherweise bis Januar 2020, unter Bedingungen zuzu-
stimmen. Zwar scheint die britische Regierung weiterhin einen
Austritt Ende Oktober in jedem Fall durchsetzen zu wollen, wofir
wohl eine Riicknahme des beschlossenen Anti-No-Deal-Gesetzt
notig ware. Hierfir zeichnet sich derzeit im britischen Parlament
jedoch keine Mehrheit ab, und auch die Entscheidung des Unter-
haus gegen Neuwahlen vor Ende Oktober dirfte dieses Vorhaben
deutlich erschweren.

Wird das Anti-No-Deal-Gesetzes nicht zurtickgenommen und der
Austritt verschoben, bleiben die wirtschaftlichen Beziehungen
zwischen dem Vereinigten Konigreich und der EU bis mindes-
tens Ende 2020 weitgehend unverandert. Allerdings bestiinden
weiterhin erhebliche Unsicherheiten tiber die kiinftigen Beziehun-
gen in der Wirtschafts-, Sicherheit-, Regulierungs-, Forschungs-,
Migrations- und Klimapolitik. Die Verhandlungsparteien haben
vorsorglich angekiindigt, die geplante Ubergangsphase bis zum
tatsachlichen Austritt notfalls tiber 2020 hinaus verlangern zu
wollen. Beide Moglichkeiten — Einigung und Verschiebung — sind
daher mit der dieser Prognose zugrundeliegenden technischen
Annahme unveréanderter wirtschaftspolitischer Rahmenbedingun-
gen bis zum Ende des Prognosezeitraums vereinbar.
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Szenario 2: Ungeordneter Brexit

Wenn das Vereinigte Konigreich ohne Abkommen austritt, hat-
ten weder der Austrittsvertrag noch die beiliegende politische
Erklarung tiber die zukiinftigen Beziehungen Bestand. In diesem
Fall wirden unmittelbar die grundlegenden Zollregelungen der
Welthandelsorganisation (WTO) in Kraft treten, sodass Zélle auf
einen GroBteil der zwischen der EU und dem Vereinigten Konig-
reich gehandelten Waren und Dienstleistungen fallig wiirden.
Daneben missten Grenzkontrollen durchgefiihrt werden, die den
Handel zwischen beiden Wirtschaftsraumen erheblich belasten
wiirden. Eine wahrscheinlich kraftige Abwertung des britischen
Pfund diirfte die Einfuhrpreise im Vereinigten Konigreich dann
erhohen. Zwar wiirde der niedrigere AuBenwert der Wahrung die
Preise fir britische Exporte im Ausland verringern, die Nachfrage
hiernach diirfte aufgrund der hohen Unsicherheit mit Blick auf die
Handelsbeziehungen und der anfallenden Zélle jedoch ebenfalls
einbrechen. Auch die Investitionstatigkeit im Vereinigten Kénig-
reich dirfte unmittelbar in Mitleidenschaft gezogen werden, da
sowohl heimische als auch ausléandische Investoren sich von dem
Land abwenden dirften. Eine Rezession ware kaum zu vermeiden.
Verwerfungen auf dem Arbeitsmarkt sowie eine im Zuge der Ab-
wertung deutlich steigende Inflation diirften die real verfiigbaren
Einkommen sinken lassen. Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass
ein GroBteil der sinkenden Einkommen in die weiterhin historisch
niedrige Ersparnisbildung flieBen wiirde. Allerdings diirften sei-
tens der EU und der britischen Regierung bereits angekiindigte
kurzfristige NotfallmaBnahmen? die grobsten Verwerfungen etwas
eindammen, sofern sie von beiden Seiten umgesetzt werden.
Auch seitens der britischen Geld- und Finanzpolitik sind expansive
MaBnahmen zu erwarten, um die Folgen eines harten Brexit abzu-
federn. Die Kapazitaten der britischen Notenbank fiir expansive
geldpolitische Impulse sind jedoch aufgrund ihres auf Preisstabili-
tat ausgerichteten Mandats begrenzt, gerade wenn die Inflation im
Zuge eines harten Brexit stark steigt.

Auswirkungen eines harten Brexits auf die Konjunktur im
Euroraum

Methodologie

Die folgende Analyse berechnet die Abweichungen von der Basis-
prognose im Falle eines ungeordneten Austritts. Hierfiir werden
fur Frankreich, Italien, Spanien und die Niederlande landerspezifi-
sche vektorautoregressive (VAR) Modelle geschatzt. Die Variablen
fir jedes Land umfassen Eurostat-Daten zum realen Bruttoinlands-
produkt, zu Konsumentenpreisen und zur Arbeitslosenquote,
Daten der EU-Kommission zum nominalen effektiven Wechselkurs
des Euro gegentlber 42 Handelspartnern sowie einen Index der

2 Sokonnten einige Regulierungen mit Blick auf das Handels-, Finanz- und Transportwesen so lange
weiterhin auf EU-Grundlage basieren, bis nationale Regelungen im Vereinigten Konigreich verabschiedet
sind. Bilaterale Handelsvereinbarungen, die eine kurzfristige Aussetzung von Zéllen garantieren sollen,
waren denkbar. Auch der Aufenthaltsstatus von EU-Biirgerinnen und Biirgern konnte bis zur Verstandi-
gung auf langfristige Regelungen beibehalten werden.

Abbildung 1

Wetteinsatze fiir einen Brexit zum 31. Oktober 2019
In US-Dollar Cent (Doppelauktionsverfahren)
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Ein harter Brexit gilt derzeit als eines der wahrscheinlichen Szenarien.

bilateralen realen Warenexporte in das Vereinigte Konigreich und
die Warenexporte in den Rest der Welt.? Zudem enthalt das Modell
noch einen kurzfristigen Zins, welcher bis Ende des Jahres 2008
dem Eonia-Zinssatz der Europaischen Zentralbank entspricht und
ab Jahresbeginn 2009 dem Schattenzinssatz nach der Methodik
von Wu und Xia (2017).# Fiir die Schatzung werden bis auf die Ar-
beitslosenquote und den Zinssatz alle Variablen durch den nattir-
lichen Logarithmus linearisiert. Das Modell wird mit Daten fir den
Zeitraum vom ersten Quartal 1997 bis zum zweiten Quartal 2019
geschatzt und beinhaltet flinf verzogerte Werte der jeweiligen
Variablen.

Mittels der geschatzten Modelle werden zwei bedingte Prognosen
erstellt. Hierzu werden zwei hypothetische Zeitreihen fir britische
Importe aus einer Szenarioanalyse des National Institute of Econo-
mic and Social Research (NIESR) verwendet. Die dort analysierten
Szenarien entsprechen den oben genannten Szenarien 1und 2. In
der Studie wird unterstellt, dass in Szenario 2 die britischen Impor-

3 Preishereinigt werden die nominalen Warenexportreihen mit dem landerspezifischen Warenexport-
deflator. Die Warenexportreihen sowie die entsprechenden Deflatoren sind folgenden Datenbanken ent-
nommen: Destatis, French National Institute of Statistics and Economic Studies, Coeweb, Spanish Ministry
of Economy and Business, Statistics Netherlands.

4 Vgl. Jing Cynthia Wu und Fan Dora Xia (2017): Time-varying lower bound of interest rates in Europe.
Chicago Booth Research Paper 17-06.
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Abbildung 2

WELTWIRTSCHAFT

Hypothetische Verlaufe der britischen Importe
Veranderung zum Vorquartal in Prozent
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Im Falle eines ungeregelten Brexits wiirden die britischen Importe vor allem im
kommenden Jahr einbrechen.
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te um 7,4 Prozent im Jahr 2020 und um 2,9 Prozent im Jahr 2021
im Vergleich Szenario 1sinken (Abbildung 2). Die Szenarioanalyse
des NIESR wurde mit Hilfe des dort entwickelten NiGEM-Modells

durchgefiihrt. Hierbei wurden eine Reihe von kurzfristigen Notfall-

maBnahmen sowie expansive Impulse der Geld- und Finanzpolitik
im Vereinigten Konigreich berticksichtigt,” die die Folgen eines
harten Brexits abfedern sollen.

Die britischen Importe in Szenario 1und 2 von NIESR werden

verwendet, um die Konjunkturverlaufe der anderen Lander mittels

der VAR-Modelle zu prognostizieren. Dafiir werden fiir jedes Land
zwei Prognosen fiir alle Modellvariablen bedingt auf die beiden

britischen Importreihen erstellt, die jeweils mit dem Exportanteil in

das Vereinigte Konigreich skaliert werden. Zudem wird unterstellt,

dass die skalierten Exportverlaufe mit Sicherheit bekannt sind. Die

Differenz der Variablenverlaufe zwischen beiden bedingten Prog-
nosen kann dann fiir jedes Land als Veranderung der DIW-Basis-

prognose im Falle eines harten Brexit berechnet und interpretiert
werden.

Ergebnisse

Das Modell prognostiziert, dass die Wachstumsraten im Euroraum
in den Jahren 2020 und 2021 um jeweils 0,2 Prozentpunkte niedri-
ger ausfallen werden als in der Basisprognose unterstellt (Tabelle
S. 647). Diese Zahlen berticksichtigen sowohl den direkten Riick-

5 Vgl.Box A in Arno Hantzsche und Gary Young (2019): Prospects for the UK Economy. National Institu-

te Economic Review.
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gang der Exporte der Eurolander in das Vereinigte Kénigreich, im
Modell aufgefangen durch die bilateralen Exporte, als auch Effekte
Uber Drittlander, modelliert durch die Exporte in den Rest der Welt
exklusive der Exporte ins Vereinigte Kénigreich. Drittlandereffekte
ergeben sich, da diese Lander weniger auf die britischen Inseln
exportieren und daher weniger von anderen Landern importieren.
Zudem beinhalten die Zahlen inlandische Multiplikatoreffekte in-
nerhalb der jeweiligen Euroraumlander, die sich aus gesunkener
Produktion und niedrigeren Einkommen im Inland in Folge gerin-
gerer Exporte ins Vereinigte Konigreich und in den Rest der Welt
ergeben.

Die Abschlage auf die Wachstumsraten gegentiber der Basispro-
gnose flir den Euroraum verteilen sich tiber die Mitgliedslander
und Jahre hinweg relativ gleichmaBig. Allerdings zeigt sich, dass
vor allem die industrie- und/oder exportorientieren Lander wie
Deutschland, Italien und die Niederlande besonders betroffen sein
durften. Da fir die deutsche Wirtschaft beides zutrifft, dirfte sie ge-
messen an den kumulierten Abschldagen am meisten unter einem
harten Brexit leiden — gefolgt von den Niederlanden und Italien
(Tabelle). Gleichzeitig zeigen die Berechnungen aber auch, dass
es nicht zu einem dramatischen Konjunktureinbruch im Euroraum
kommen diirfte. Angesichts der bereits lange andauernden poli-
tischen Hangepartie und der damit verbundenen 6konomischen
Unsicherheit, die ebenfalls auf der Konjunktur lastet, durrfte daher
ein harter Brexit am Ende seinen Schrecken verloren haben.

Tabelle

Auswirkung eines harten Brexits auf das
Wirtschaftswachstum ausgewdhlter Euroldander

Abweichung zur Basisprognose BIP

in Prozentpunkte 2020 ‘ 2021

Euroraum =02 -0,2
ohne Deutschland -0,1 =01
Deutschland -0,4 -03
Frankreich 0,0 03
Italien -03 -0,2
Spanien 0,0 -04
Niederlande -03 -03

Quelle: Eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2019
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und aus dem Auslandsgeschift. Bei leicht gestiegenen Ein-
zelhandelsumsitzen hat wohl der private Konsum das
Wachstum noch gestiitzt, obwohl die Realeinkommen leicht
riicklaufig waren und die Beschiftigung etwas zuriickge-
gangen ist. Vor dem Hintergrund einer riickldufigen Infla-
tion hat die Zentralbank den Leitzins Ende Juli um 0,25 Pro-
zentpunkte gesenkt.

Im Juli gab die Industrieproduktion geringfiigig nach. Der
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe bleibt
weiterhin unter der Expansionsschwelle. Die Auftragsein-
ginge — auch aus dem Ausland — entwickeln sich schwach.
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