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Die Arbeitslosenquote der Eurozone ist weiterhin deutlich hdher als in den USA. Nach der Wirt-
schafts- und Finanzkrise 2008/2009 fiihrte die europaische Staatsschuldenkrise bis 2013 zu einem
weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit im gemeinsamen Wahrungsraum. Wahrend diese in den USA
mittlerweile nahe ihrem Tiefpunkt angekommen sein diirfte, setzt sich der Riickgang in der Euro-
zone kontinuierlich fort. Auch in Deutschland besteht — ahnlich wie in den USA — nur noch wenig
Spielraum nach unten. Hingegen ist die Arbeitslosigkeit in siideuropéaischen Léandern wie Griechen-
land, Spanien oder Italien noch hoch. Das Wirtschaftswachstum dort reicht zurzeit aus, die Arbeits-
losigkeit zu verringern. Besonders dynamisch ist die Entwicklung in Spanien. Die Lohnzuriickhal-
tung in vielen Landern der Europaischen Wahrungsunion tragt zur Besserung am Arbeitsmarkt bei.
Dariber hinaus bleibt es notwendig, das (berufliche) Bildungssystem zu reformieren. Nur so lasst
sich der Strukturwandel auf dem Arbeitsmarkt bewaltigen. Auch kann die Flexibilitdt beim Einsatz
von Arbeit in den Unternehmen in vielen Landern noch gesteigert werden.
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Deutschland: Gefahrenherd Protektionismus

Noch ist die Welt in Ordnung: Im ersten Quartal dirfte die deutsche Wirtschaft erneut lebhaft ge-
wachsen sein. Allerdings haben sich im Marz 2018 die Geschaftserwartungen der gewerblichen
Wirtschaft zum vierten Mal in Folge eingetriibt. Die Gefahr eines von den USA ausgehenden sich
aufschaukelnden Protektionismus durfte hierbei eine wichtige Rolle spielen. Die Einschatzung der
Lage ist gemessen am entsprechenden Indikator des ifo-Geschéaftsklimas noch sehr positiv. Im
weiteren Jahresverlauf muss gleichwohl mit einer geringeren Wirtschaftsdynamik gerechnet wer-
den. So ist der effektive Wechselkurs des Euro gegenuber den wichtigsten Handelswahrungen seit
Anfang 2017 um gut 8 % angestiegen, was deutsche Waren im Ausland verteuert. Die Impulse aus
glinstigen Energiekosten sind ebenfalls weggefallen. In Euro gerechnet liegt der Olpreis rund 60 %
Uber dem Niveau von Anfang 2016, was sich in hoheren Inflationsraten zeigt. Unsere unter dem
aktuellen Konsens liegende Wachstumsprognose von 2 % tragt dem seit langerem Rechnung.
Getragen wird das Wachstum vom Konsum und den Investitionen. Vom AuRenhandel sind keine
positiven Impulse zu erwarten.

Prognoseubersicht Deutschland Automobilindustrie steht fur fast die Halfte
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Deutschland kénnte
besonders vom Protektio-
nismus betroffen sein

Ein sich aufschaukelnder Protektionismus wiirde zwar letztendlich allen wichtigen Handelspartnern
schaden. Gleichwohl ist Deutschland mit einer Exportquote von gut 47 % besonders stark auf
offene Grenzen angewiesen. Die deutschen Ausfuhren sind zwar im internationalen Vergleich
raumlich sehr stark diversifiziert; dies gilt allerdings nicht fiir den Handelsliberschuss. In den bei-
den wichtigsten Landern USA und GroRbritannien, wo aufgrund protektionistischer Tendenzen
bzw. des Brexit Handelseinschrankungen méglich sind, werden rund 40 % des deutschen Aulen-
handelstberschusses erzielt. Dies stellt ein Klumpenrisiko dar, insbesondere wenn man die hohe
Bedeutung des Fahrzeugbaus fiir die deutsche Wirtschaft mit ins Kalkil zieht. Denn fast die Halfte
des Handelsuberschusses wird mit dieser Produktkategorie erwirtschaftet. Hinzu kommt, dass ein
nicht unerheblicher Anteil der automobilen Wertschopfung von anderen Branchen wie der Elektro-
industrie oder dem Maschinenbau kommt.

Eine starkere regionale und sektorale Differenzierung des deutschen Aufenhandels ware zwar
wilinschenswert, lasst sich aber nicht leicht umsetzen. Aufgabe der Wirtschaftspolitik ist es nicht,
den sektoralen und regionalen Strukturwandel zu steuern. Die Unternehmen entscheiden am bes-
ten selbst, wo und mit welchen Produkten sie die gilinstigsten Absatzchancen haben. Gleichwohl
kann die Wirtschaftspolitik die Rahmenbedingungen fiir Forschung und Entwicklung verbessern.
Dies ist wichtig, da innovative Produkte mit Alleinstellungsmerkmalen die Kosten desjenigen erhoé-
hen, der eine protektionistische Zollpolitik betreibt. Die Bundesausgaben fir F&E sollen in dieser
Legislaturperiode um 2 Mrd. Euro angehoben werden. Damit wird dazu beigetragen, den F&E-
Anteil aller Beteiligten inklusive der Wirtschaft schrittweise auf 3,5 % des Bruttoinlandsprodukts zu
erhoéhen. Darliber hinaus enthalt der Koalitionsvertrag zumindest fiir kleine und mittelgroe Unter-
nehmen eine steuerliche Forschungsférderung. Auch die vorgesehenen Verbesserungen bei der
Digitalisierung durften dem Strukturwandel férderlich sein.
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USA: Steigende Unsicherheit

Patrick Franke Lange wurde der Ausblick fur die US-Wirtschaft nicht mehr so kontrovers diskutiert wie in den
Tel.- 069/9132-47 38 vergangenen Wochen. Zunichst dominierten wegen der expansiven Fiskalpolitik (Steuersenkung
plus mehrere hundert Milliarden Dollar an zusatzlichen Staatsausgaben) und der (berraschend
hohen Dynamik zum Jahreswechsel — fast 3 % annualisiertes Wachstum im Q4, ISM-Index fir die
Industrie bei stratospharischen 60 Zahlern, starker Beschaftigungsaufbau — Uberhitzungséngste.
Hoheres Wachstum und (tatsachlicher oder erwarteter) zunehmender Inflationsdruck fiihrten zu
Sorgen Uber eine aggressivere Fed. Dies belastete die Finanzmarkte. Dann gewann die Debatte
Uber negative konjunkturelle Signale von der immer flacher werdenden Zinsstruktur an Intensitat.
Ist die flache Kurve ein Rezessionssignal? Wie restriktiv kann ein Leitzins von rund 2 % zu Jahres-
ende 2018 sein, wenn die Teuerung deutlich hdher ist und der Realzins damit negativ bleibt?

Prognoseubersicht USA Es lauft — ,noch® oder ,heil3“?
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Wind in die Segel der Pessimisten blies dann vor allem Donald Trump, der seinen verbalen Atta-
cken gegen auslandische Handelspartner, die die USA angeblich seit Jahrzehnten tber den Tisch
ziehen, nun erstmals nennenswerte Schritte folgen lieR: Im Namen der nationalen Sicherheit wur-
den Strafzdlle auf Stahl- (25 %) und Aluminiumimporte (10 %) eingefiihrt. Um gegen den Diebstahl
geistigen Eigentums durch China vorzugehen, kiindigte Trump zudem Zdlle auf eine lange Liste
von Importen aus diesem Land an. Sie betreffen ein Handelsvolumen von 50 Mrd. Dollar pro Jahr.
Verglichen mit den derzeit mehr als 2.500 Mrd. Dollar an US-Warenimporten ist dies noch immer
eine Uberschaubare Grof3enordnung (siehe hierzu auch unser heutiges ,USA Aktuell®). Die Bereit-
schaft der US-Regierung, das Handelsbilanzdefizit ,um jeden Preis“ zu reduzieren und die bereits
angekiindigten Vergeltungsmalinahmen seitens Chinas beschwodren aber das Szenario einer Ab-
wartsspirale a la der 1930er Jahre herauf. Damals schrumpften Output, Einkommen und Handels-
strome weil jedes Land versuchte, uber Zélle, Devisenbewirtschaftung oder Abwertung der Wah-
rung zu verhindern, dass sich das Ausland einen Teil der Nachfrage ,unter den Nagel reif3t".

Die Teuerung wurde zuletzt von den Energiepreisen gestlitzt. Der Verbraucherpreisindex lag im
Februar 2,2 % Uber dem Vorjahresniveau — im Marz wird sie wohl durch einen Basiseffekt splirbar
nach oben springen. Ohne Energie und Nahrungsmittel steht ein Plus von 1,9 % zu Buche. Auch
die Kernrate durfte in den kommenden Monaten anziehen — unter anderem gestiitzt von den Effek-
ten der neuen Zdlle.

Fed halt Kurs Wir gehen weiter davon aus, dass die Fed bei ihrem graduellen Zinserhéhungskurs bleibt und den
Zielkorridor fiir den Leitzins bis Ende des Jahres von aktuell 1,50 % bis 1,75 % auf 2,00 % bis
2,25 % anhebt. Diese zwei Zinsschritte sind der Konsens unter den Okonomen und mittlerweile —
laut Terminmarkt — auch unter den Anlegern. Der neue Fed-Chef Powell hielt sich bei seiner ersten
Pressekonferenz am 21. Marz sehr bedeckt, was die wahrscheinlichen Auswirkungen der Finanz-
und Handelspolitik der Regierung Trump auf die Geldpolitik angeht. Dies ist aber eine der span-
nendsten Fragen in diesem Jahr.
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Grofbritannien: Bisheriger milder Brexit

Die Brexit-Verhandlungen haben die nachste Hirde genommen. GroRbritannien und die EU ver-
einbarten eine an den Austritt anschlieRende Ubergangsphase, in der bis Ende 2020 der Status
quo nahezu fortgeschrieben wird. Voraussetzung fiir diese Ubergangsphase ist jedoch ein Aus-
trittsabkommen, das bis Oktober 2018 finalisiert werden soll. Im Fokus steht zudem das zukinftige
Verhaltnis zwischen EU und Grof3britannien. Diese Verhandlungen dirften teilweise sehr schwierig
werden. Bislang erwiesen sich die Briten aber als kompromissbereit, so dass letztlich eine Eini-
gung zu erwarten ist.

Konjunkturell hat sich der Brexit bislang wenig ausgewirkt. Die Pfund-Abwertung und der damit
verbundene Kaufkraftverlust haben zwar den privaten Konsum gedampft. Jedoch sind die Investi-
tionen 2017 Uberraschend deutlich um 4 % gewachsen, so dass das Bruttoinlandsprodukt 2017
um 1,8 % zulegte. Je mehr sich der Brexit nahert, desto starker kénnten aber die damit verbunde-
nen Unsicherheiten die Investitionsbereitschaft beeintrachtigen. Die Stimmungsindikatoren bei den
Unternehmen haben Uberwiegend ihren Zenit Uberschritten, sich aber noch nicht massiv abge-
schwacht. Auch wegen mehr Stérmandvern von der Weltwirtschaft sind hier Rickschlage zu er-
warten. Der AuRenhandel dirfte per saldo im laufenden Jahr anders als 2017 einen nur geringen
Wachstumsbeitrag liefern.

Am Wohnimmobilienmarkt erkennt man bereits gewisse Anzeichen von Schwéache. Die Hauser-
preise stiegen zuletzt nur noch geringfiigig. Bei den privaten Haushalten werden sich die realen
Einkommen 2018 etwas giinstiger entwickeln als 2017, da die Teuerung zurlickgeht. Allerdings
wird sich der Einkommensanstieg vermutlich in Grenzen halten. AuRerdem befindet sich die Spar-
quote auf sehr niedrigem Niveau, so dass der private Konsum in diesem Jahr kaum starker zule-
gen wird. Der britische Staat besitzt mittlerweile wieder mehr finanziellen Spielraum, wird diesen
jedoch voraussichtlich nicht fiir gréBere Konjunkturimpulse nutzen. Insgesamt diirfte die britische
Wirtschaft 2018 um 1,3 % — wir haben unsere Prognose um 0,3 %-Punkte nach oben revidiert —
wachsen und damit merklich langsamer als die Eurozone (2,0 %).

Bank of England vor Zinserhéhung
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Angesichts der bislang robusten Konjunktur strebt die Bank of England eine nicht mehr ganz so
expansive Geldpolitik an. Schlielich befindet sich die Inflation klar oberhalb der Zielmarke von
2,0 %. Dennoch hat die Teuerung mit zuletzt 2,7 % ihren Zenit Uberschritten. Die inflationaren
Effekte der Pfund-Abwertung werden zunehmend weniger zu Buche schlagen. Sorgen bereitet der
Notenbank wohl mehr der Arbeitsmarkt. Das Lohnwachstum ist trotz der niedrigen Arbeitslosen-
quote von 4,3 % noch verhalten, beschleunigte sich aber zuletzt. Eine Zinserh6hung der Bank of
England im Mai auf dann 0,75 % zeichnet sich aufgrund ihrer jingsten Rhetorik und zwei Stimmen
dafir in der letzten Sitzung ab. Da das Wirtschaftswachstum im Jahresverlauf wohl an Fahrt verlie-
ren und Inflation den Riickwartsgang einlegen wird, durfte sich die Notenbank in diesem Jahr auf
einen Zinsschritt beschranken.
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Tschechien: Starke Wirtschaft ohne Regierung

Mit einer jahresdurchschnittlichen Wachstumsrate des realen BIP von 4,5 % gehorte Tschechien
2017 zu den dynamischsten Landern in der EU. Einen Beitrag leisteten nahezu alle Komponenten,
insbesondere der private Verbrauch sowie die Investitionen. Das Gesamtbild dirfte sich 2018
kaum verschieben: eine kraftige Binnennachfrage, die vom Konsum wie von Investitionen getragen
wird, beflligelt auch die Importe. So bleibt der Beitrag vom AufRenhandel trotz der weiterhin erfreu-
lichen Konjunktur bei den Auflenhandelspartnern begrenzt. Das mit voraussichtlich gut 3 % ge-
geniiber 2017 langsamere Wirtschaftswachstum ist vor dem Hintergrund erster Uberhitzungsan-
zeichen keine schlechte Nachricht. Denn die Arbeitslosenquote weist den historisch niedrigsten
Stand in Tschechien auf und setzt auch im EU-Vergleich MaRstébe. Die Knappheit an Fachkraften
treibt die Léhne an. Sie macht aulRerdem Investitionen erforderlich, dirfte aber der Expansion der
Wirtschaft Grenzen setzen. Denn auch Tschechien spirt die demographische Entwicklung. Zu-
wanderung jedoch ist allenfalls aus osteuropaischen Landern erwiinscht.

Die Inflation hat zum Jahresanfang nicht weiter angezogen und erreichte im Januar und Februar
jeweils um die 2 %. Hauptursache fir den verhaltenen Verlauf ist die zu Jahresbeginn 2017 fir
Restaurants und Hotels eingefiihrte elektronische Erfassung der Umsatze. Dadurch stiegen die
Preise deutlich. Nun fallt dieser Effekt aus dem Vorjahresvergleich heraus. Im Durchschnitt diirfte
die Inflation 2018 mit 2,5 % auf Vorjahrsniveau liegen.

Prognoseubersicht Tschechien Tschechien geht bei Zinsstraffung voran
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Politische Hangepartie

Unter dem Eindruck der robusten Konjunktur hat die tschechische Notenbank im vergangenen
Sommer begonnen, an der Zinsschraube zu drehen. Mittlerweile hat sie den Leitzins in drei Schrit-
ten von faktisch null auf 0,75 % angehoben und kommuniziert eine Fortsetzung dieser Politik. Da
ein weiterer Zinsschritt im zweiten Halbjahr wahrscheinlich ist, durfte die Wahrung, die nach der
Freigabe des Euro-Kronen-Kurses im April 2017 aufgewertet hat, diese Tendenz beibehalten. An
einer zu starken Krone besteht in Tschechien aufgrund des hohen Exportanteils der Wirtschaft
allerdings kein Interesse. 25 Kronen je Euro dirften auch weiterhin eine wichtige psychologische
Grenze markieren.

Der Staatshaushalt profitiert von der guten Konjunktur und von MaRnahmen zur Bekampfung der
Steuervermeidung. Der Budgetiiberschuss und ein niedriger Schuldenstand von gut 30 % des BIP
komplettieren das positive Bild bei den Maastricht-Kriterien, die vor einer Euro-Einflihrung zu erflil-
len sind. Allein der Wechselkurs miisste noch an den Euro gekoppelt werden. Dass dies geschieht,
ist fur tschechische Politiker derzeit indiskutabel, zumal die Bevdlkerung eine Euro-Einflihrung
eindeutig ablehnt. Ohnehin ist die Regierung aktuell kaum handlungsfahig, da der Wahlsieger vom
Oktober 2017, Andrej Babis, bislang noch keine Koalition schmieden konnte. Diese Hangepartie
sollte zligig beendet werden. Mit dem Anstieg der Spreads zwischen tschechischen und deutschen
langfristigen Staatsanleihen ist die Verunsicherung auch an den Finanzmarkten sichtbar.
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Polen: Lauft — nur nicht mit der EU

Polen befindet sich auf der konjunkturellen Uberholspur — mit einem realen BIP-Wachstum von
4,6 % fuhr das Land 2017 das starkste Wachstum seit sechs Jahren ein und hatte in seiner Peer-
group mit Tschechien, Ungarn und Slowakei die Nase vorn. Der Motor des Wachstums ist die
Inlandsnachfrage, wahrend die Nettoexporte wachstumsneutral sind. Auch 2018 werden die inlan-
dischen Komponenten den Wachstumsschwung pragen: Eine verbraucherfreundliche Fiskalpolitik,
Rekordstande bei der Beschaftigung, verbunden mit dynamischen Lohnzuwéachsen und die fort-
schreitende Umsetzung von Investitionsprojekten — etwa zum Ausbau der bereits stark bean-
spruchten Kapazitaten und im Rahmen der EU-Strukturpolitik — werden weiter fir Dynamik sorgen.
Mit 3,8 % gegenliber dem Vorjahr dirfte das Wachstumstempo nur wenig nachlassen.

Die Inflation bleibt bislang trotz des Konjunkturbooms moderat. Die steigenden Léhne machen sich
erst langsam bemerkbar, wenngleich der Preisdruck bei weiter riicklaufiger Arbeitslosigkeit zu-
nehmen dirfte. Das Inflationsziel der Zentralbank (NBP) von 2,5 % (+/- 1 Prozentpunkt) wird im
Durchschnitt von 2018 aber wohl ungefahrdet bleiben. Damit sieht sich die NBP mit ihrer lockeren
Geldpolitik auf dem richtigen Weg und plant bis auf weiteres keine Straffung.

Prognoseubersicht Polen Noch Spielraum beim Inflationsziel
Arbeitslosenquote und Inflation, %
2016 2017 2018p 2019p 15,0+ r15.0
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Quellen: EIU, Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research p=Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Weniger verfugbare Mittel
im nachsten EU-Haushalt

Der Zloty folgte in der ersten Jahreshalfte 2017 einem Aufwartstrend, unterstiitzt von den guten
Konjunkturdaten. Allerdings ist seit Mitte 2017 wieder mehr Verunsicherung am Devisenmarkt
spurbar. Die Eroffnung diverser Verfahren der EU gegen Polen dirfte hier eine Rolle spielen. Strit-
tig sind u.a. die Rechtsstaatlichkeit und die Verteilung der Flichtlinge. Das dynamische Wirt-
schaftswachstum starkt die Wahrung auch 2018. Ein — voraussichtlich erst 2019 anstehender —
erster Zinsschritt der EZB wiirde dem aber den Wind aus den Segeln nehmen, wenn die polnische
Notenbank nicht nachzieht. Auch Differenzen bei den im Mai beginnenden Verhandlungen fiir den
nachsten Finanzrahmen der EU kdnnten die Wahrung belasten und sprechen gegen eine deutliche
Aufwertung. Der Kurs durfte sich daher in den ndchsten Monaten in einem Band von 4,10 bis 4,40
Zloty je Euro bewegen.

Vor dem Hintergrund der aktuellen Unstimmigkeiten wollen einige EU-Lander die Zuteilung der
finanziellen Mittel an Rechtsstaatlichkeitskriterien kniipfen, um nachgelagerte Streitigkeiten nach
Moglichkeit einzudammen. Die auf Autonomie bedachte polnische Regierung lehnt dies ab und
wird in Ungarn sicherlich einen Verbiindeten haben, wenn es zur Abstimmung kommt. Insgesamt
konnte die Bereitschaft einiger Nettozahlerlander zu finanzieller Unterstiitzung allerdings nachlas-
sen, absehbare Einbuflen aufgrund des Brexits kommen hinzu. Welche Auswirkungen das auf die
polnischen Staatsfinanzen haben wird, ist derzeit noch nicht absehbar. 2018 wird das Budgetdefizit
aber aufgrund des kraftigen Wirtschaftswachstums trotz héherer Ausgaben (z.B. wegen des ge-
senkten Renteneintrittsalters) unterhalb der Maastricht-Grenze von 3 % des BIP bleiben. Fir die
Regierung sind damit die Rahmenbedingungen fiir die nachsten Wahlen glinstig und so manchem
kame — zumal bei aktuell guten Umfragewerten der Regierungspartei PiS — ein friiherer Termin als
der derzeit wahrscheinlichste im Oktober 2019 wohl gelegen.
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KONJUNKTUR KOMPAKT

Prognoseubersicht
Bruttoinlands produkt Verbraucherpreise
reale Veranderung gg. Vorjahr, % Veranderung gg. Vorjahr, %
2016 2017 2018p 2019p 2016 2017 2018p 2019p
Euroland 1,8 25 2,0 1,7 0,2 1,5 1,6 1,7
Deutschland 1,9 2,5 2,0 1,7 0,5 1,8 1,8 2,0
Frankreich 1,1 2,0 1,8 1,6 0,3 1,2 1,4 1,6
ltalien 1,1 1,5 1,5 1,3 -0,1 1,3 1,3 1,4
Spanien 3,3 3.1 2,8 2,2 -0,3 2,0 1,6 1,7
Niederlande 2,1 3,2 2,7 2,3 0,1 1,3 1,7 25
Osterreich 1,5 2,9 2,8 2,2 0,9 2,1 2,2 2,1
Griechenland -0,2 1,2 2,0 2,0 0,0 1,2 1,0 1,5
Portugal 1,5 2,7 2,0 1,8 0,6 1,5 1,4 1,5
Irland 5,1 7,8 4,0 3,0 -0,2 0,3 1,0 1,5
GroRbritannien 1,9 1,8 1,3 1,4 0,6 2,7 2,5 2,0
Schweiz 1,4 1,1 2,0 1,8 -0,4 0,5 0,7 1,2
Schw eden 3,2 24 2,5 2,4 1,0 1,8 1,9 1,8
Norw egen 1,1 1,9 2,2 2,0 3,6 1,9 2,2 2,0
Polen 2,9 4,6 3,8 3,3 -0,6 2,0 2,5 2,3
Ungarn 22 4,0 3,5 2,8 04 2,3 3,0 2,7
Tschechien 2,6 4,5 32 2,8 0,7 2,5 2,5 2,2
Russland -0,2 1,5 1,8 1,7 7,0 3,8 4,0 47
USA 1,5 2,3 2,8 2,2 1,3 2,1 2,7 2,5
Japan 0,9 1,7 1,2 1,0 -0,1 0,5 1,4 1,0
Asien ohne Japan 54 5,3 5,0 52 2,7 2,4 29 3,0
China 6,7 6,9 6,5 6,3 2,1 1,6 2,1 2,2
Indien 71 6,7 7,2 7,5 4,9 3,8 4,7 4,8
Lateinamerika -0,7 1,2 2,0 2,2 20,0 20,5 21,0 17,0
Brasilien -3,5 1,0 2,0 2,3 8,7 34 3,6 4,2
Welt 2,9 35 34 34 3,7 4,0 4,5 4,0

p = Prognose; BIP-Wachstum soweit verfligbar kalenderbereinigt

Quellen: EIU, Macrobond, Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research ll
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