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WELTWIRTSCHAFT MIT ETWAS GERINGERER

DYNAMIK

Klaus-Jurgen Gern, Philipp Hauber, Stefan Kooths und Ulrich Stolzenburg

Der Aufschwung der Weltkonjunktur hat zu Beginn
des Jahres an Fahrt verloren. Das moderate Ex-
pansionstempo zu Jahresbeginn ist aber auch Son-
derfaktoren geschuldet und unterzeichnet wohl die
zugrunde liegende konjunkturelle Dynamik, so dass
fur die kommenden Monate wieder mit einem krafti-
geren Produktionsanstieg zu rechnen ist. Wir haben
die Prognose fiir den Anstieg der Weltproduktion in
den Jahren 2018 und 2019 um jeweils 0,2 Prozent-
punkte gesenkt. In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften nimmt die Kapazitatsauslastung bei die-
sem Expansionstempo weiter zu. So wird sich der
Preisauftrieb in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften nicht nur voribergehend aufgrund des
kraftigen Olpreisanstiegs verstarken, sondern auch
in der Grundtendenz, denn die Kerninflation wird
wohl allméhlich spirbar anziehen. Risiken fur die
Weltkonjunktur ergeben sich einmal aus den Han-
delskonflikten mit den Vereinigten Staaten, wo es
zu einer Spirale aus Aktion und Reaktion kommen
konnte, die die weltwirtschaftliche Aktivitat spirbar
bremst. So héatten spirbare Zoélle auf die Einfuhr
von Autos und Autoteilen in die Vereinigten Staaten
aufgrund der hohen Bedeutung dieser Exporte fur
die Wirtschaft in einer Reihe von Léndern das
Potenzial fur betréachtliche negative Wirkungen auf
die Produktion. Zudem haben sich die politischen
Unsicherheiten im Euroraum erhoht, wozu insbe-
sondere der Regierungswechsel in Italien beigetra-
gen hat. Schlie3lich besteht weiter die Gefahr, dass
es im Zuge der anstehenden Normalisierung der
Geldpolitik zu einer plétzlichen Verunsicherung an
den Kapitalmarkten kommt, mit der Folge schubarti-
ger Korrekturen bei Vermogenspreisen, Renditen
und Wechselkursen oder einer Umkehr von Kapital-
stromen, die insbesondere Schwellenlander vor
Probleme stellen kdnnte.

Kasten 1:
Zu den Risiken in den Schwellenlandern angesichts der
geldpolitischen Normalisierung in den Vereinigten Staaten (S. 12)

Die Expansion der Weltwirtschaft hat sich
zu Jahresbeginn 2018 splrbar verlangsamt.
Die Weltproduktion, die im Verlauf des Jahres
2017 sehr kraftig gestiegen war, hat zuletzt
deutlich an Fahrt verloren. Nachdem sich der
Produktionsanstieg bereits in der zweiten
Halfte des vergangenen Jahres etwas verlang-
samt hatte, legte die Weltwirtschaft ersten
Quartal mit einer Rate von reichlich 0,8 Pro-
zent nur noch wenig rascher zu, als in den
Jahren 2015 und 2016, die von einer weltwei-
ten Konjunkturschwéche gepragt waren (Ab-
bildung 1). Dabei war vor allem in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften eine Verlangsa-
mung zu verzeichnen, wahrend sich das Ex-
pansionstempo in den Schwellenlandern ver-
gleichsweise wenig verringert hat. Anders als
die Produktion ist der IfW-Indikator fur die
weltwirtschaftliche Aktivitat, der auf der Basis
von Stimmungsindikatoren aus 42 Landern

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 2007-2018
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis
von Stimmungsindikatoren aus 42 Landern; Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veréanderung gegeniber dem Vor-
quartal, 46 Lander.

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




berechnet wird, stabil auf hohem Niveau ge-
blieben. Zudem waren die Stimmungsindikato-
ren in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften,
die zu Beginn des Jahres deutlich zuriickge-
gangen waren, zuletzt wieder aufwarts ge-
richtet (Abbildung 2). Dies spricht dafur, dass
die konjunkturelle Grundtendenz durch die
Ergebnisse des ersten Quartals unterzeichnet
wird, so dass flir das zweite Quartal eine wie-
der héhere Zuwachsrate der Weltproduktion zu
erwarten ist.

Abbildung 2:
Wirtschaftsklima nach Landergruppen 2007-2018
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschétzt; auf der Basis
der im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fir 42
Lander (34 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 8 Schwellen-
lander).

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

Der Welthandel, der im Verlauf des
vergangenen Jahres stark gestiegen war,
hat in den ersten Monaten des laufenden
Jahres splrbar abgenommen. Auch wenn
die monatlichen Schwankungen des
Welthandels bedingt durch Sonderfaktoren
oder Erfassungsprobleme héufig erheblich
sind, hat sich die Dynamik im AuRenhandel,
die Ende des vergangenen Jahres noch sehr
hoch war, offenbar deutlich verringert
(Abbildung 3). Maf3geblich war ein erheblicher
Rickgang des Handels im asiatischen Raum;
sowohl in Japan als auch in den asiatischen
Schwellenlandern, deren Handelsentwicklung
von China dominiert wird, schrumpfte der
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Warenhandel im Méarz um anndhernd 5 Pro-
zent. In den Vereinigten Staaten und in Europa
sowie in Lateinamerika nahmen Exporte und
Importe demgegenuber weiter zu. Eine
geringere weltweite Investitionsdynamik ist
offenbar nicht der Treiber hinter der Ab-
schwéachung im Welthandel — die Anlageinves-
titionen, deren Belebung wesentlich zum
Aufschwung des Welthandels im vergangenen
Jahr beigetragen hatte (Gern et al. 2017,
Hauber 2017: 1fW-Box 2017.16) expandierten
bis zuletzt weiter recht kraftig.

Abbildung 3:

Welthandel 2007-2018
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
lieR das Expansionstempo zu Jahresbeginn
deutlich nach, wobei die zugrundeliegende
Konjunkturdynamik wohl aber unterzeich-
net wird. Nach einer kraftigen Expansion im
zweiten Halbjahr 2017 nahm das Brutto-
inlandsprodukt im Euroraum nur noch um 0,4
Prozent und damit etwa so rasch zu wie das
Produktionspotenzial. Vor allem die Exporte
verloren an Schwung, aber auch die Inves-
titionen expandierten nach kréaftigen Zu-
wachsen zuvor spurbar langsamer. Am
Arbeitsmarkt machte sich die langsamere
konjunkturelle Gangart hingegen nicht bemerk-
bar. Die Arbeitslosenquote ging weiter zuriick
und sank auf 8,5 Prozent, den niedrigsten
Wert seit Ende 2008, und die Zahl der



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2017/box_2017-16_prognose_welthandel

Beschaftigten nahm weiter kréftig zu. Im
Vereinigten Konigreich kam die wirtschaftliche
Expansion im ersten Quartal fast zum
Stillstand, was aber wohl auch auf ungunstige
Witterungsbedingungen zurickzufihren war.
So ging insbesondere die Bauproduktion stark
zuriick, und auch der private Konsum dirfte
unter dem Winterwetter gelitten haben, so
dass fur das zweite Quartal wieder mit einem
merklich hoéheren Produktionsanstieg zu
rechnen ist. In Japan hat ebenfalls ein strenger
Winter die Produktion beeintrachtigt und den
Konsum gedampft, auch weil die Lebens-
mittelpreise infolge des Wetters kraftig stiegen.
Deutlich ricklaufig waren vor allem die
Bauinvestitionen. Zudem schwéchte sich die
Expansion im Auflenhandel stark ab. Das
Bruttoinlandsprodukt schrumpfte im ersten
Quartal um 0,2 Prozent. Vergleichsweise ro-
bust prasentierte sich die Wirtschaft der Ver-
einigten Staaten, wo die gesamtwirtschaftliche
Produktion in den ersten drei Monaten des
Jahres um 0,6 Prozent stieg. Zwar gab es
auch hier ungunstige Wetterverhéltnisse, die
wohl mit daftir verantwortlich waren, dass der
private Konsum nur wenig zulegte. Die Inves-
titionen stiegen aber vor dem Hintergrund der
auf Investitionsanreize bedachten Wirtschafts-
politik und wegen des Booms im Olsektor
weiter kraftig. Am Arbeitsmarkt sind keine
Hinweise auf eine Abschwachung des Auf-
schwungs erkennbar: Die Arbeitslosenquote
ging weiter zurlck (Mai: 3,8 Prozent), und die
Zahl der Beschaftigten nahm zuletzt sogar
wieder beschleunigt zu. Fur das zweite Quartal
lassen die Indikatoren eine wieder deutlich
starkere Expansion des Bruttoinlandsprodukts
erwarten.

Die Kapazitatsauslastung ist in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften insgesamt
hoch. Zehn Jahre nach der globalen Finanz-
krise und funf Jahre nach dem Ende der durch
die Schuldenkrise bedingten Rezession im
Euroraum ist die Auslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitdten nach den gangigen
Schétzungen in allen groRen Wirtschaftsrau-
men wieder recht hoch. Die OECD schétzt,
dass die Produktionslicke inzwischen in den
Vereinigten Staaten nahezu geschlossen, im
Euroraum, im Vereinigten Kdnigreich und in
Japan sogar positiv ist. Die mithilfe von Pro-
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duktionsfunktionen geschéatzten Produktions-
licken haben sich freilich in Echtzeit als ein
wenig verlasslicher Indikator erwiesen, wurden
sie doch im Nachhinein haufig gravierend
revidiert (Hernandez de Cos et al. 2016;
Orphanides und van Norden 2002). Vor die-
sem Hintergrund kann ein Blick auf die in Um-
fragen ermittelte Kapazitatsauslastung im Ver-
arbeitenden Gewerbe zusatzliche Informatio-
nen liefern (Abbildung 4). Hier zeigt sich, dass
in vielen Landern derzeit eine ungewdhnlich
hohe Kapazitatsauslastung zu verzeichnen ist.
So liegt sie in Japan und im Euroraum insge-
samt deutlich auRerhalb des oberen Quartils
und nahe bei ihrem historischen Hdchstwert.
Eine hohe Kapazitatsauslastung ist dabei auch
in einigen Landern zu beobachten, in denen
das Bruttoinlandsprodukt in den vergangenen
Jahren vergleichsweise schwach expandierte,
etwa Frankreich oder Italien. Demgegenuber
gibt es in den Vereinigten Staaten im Verar-
beitenden Gewerbe ausweislich der Umfragen
noch betrachtliche Kapazitatsreserven.

Abbildung 4:
Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe
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Quartalsdaten, saisonbereinigt, Zeitraum zwischen 1990-Q1 und
2018-Q2. Obere und untere Begrenzungen entsprechen den
minimalen und maximalen Auspragungen; die Box zeigt das
untere (25%) Quartil, den Median und das obere (75%) Quartil.
Japan: Auspragungen wurden linear verschoben und skaliert, um
auf der Skala sichtbar zu sein. USA: Produzierendes Gewerbe
ohne Bau.

Quelle: Europaische Kommission, DG Ecfin; OECD, Main
Economic Indicators.




Die Wirtschaft in den Schwellenldndern
expandierte insgesamt nur wenig verlang-
samt. Die Konjunktur in den Schwellenlandern
hat im Verlauf des vergangenen Jahres an
Schwung gewonnen. Dies war vor allem auf
eine Belebung der Produktion in den rohstoff-
exportierenden Landern zurlickzufiihren, die in
den Jahren 2015 und 2016 stark unter dem
Einbruch der Rohstoffpreise gelitten hatten
und nun von den wieder merklich héheren
Notierungen profitieren. Zwar ist die Erholung
in Brasilien gegen Jahresende ins Stocken
geraten, und auch der Produktionsanstieg in
Russland war zuletzt wenig dynamisch.
Gleichzeitig expandiert die Wirtschaft in den
Ubrigen Schwellenlandern aber recht kraftig.
So steigt die Produktion in Indien nach den
durch eine Bargeldreform und die Einfuhrung
einer landesweiten Mehrwertsteuer bedingten
Dampfern wieder stark. In China hat sich der
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im Vor-
quartalsvergleich — wie in den vergangenen
Jahren Ublich — zwar verringert, im Vorjahres-
vergleich blieb der Produktionsanstieg aber
unverandert bei 6,8 Prozent, das Expansions-
tempo in der Industrie erhdhte sich sogar et-
was.

Warnsignale flur eine konjunkturelle Tal-
fahrt in den Schwellenléandern sind auf we-
nige Lander beschrankt. Im Zusammenspiel
von geldpolitischer Straffung in den Vereinig-
ten Staaten, der Aussicht auf ein Ende der
Liquiditatsschwemme im Euroraum und Sor-
gen um den Fortgang des Aufschwungs in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften angesichts
nachgebender Stimmungsindikatoren hat sich
in den vergangenen Monaten das finanzielle
Umfeld fur die Schwellenlander verschlechtert.
So sind die Aktienkurse seit Februar ricklaufig
(Abbildung 5), und die Wahrungen einer Reihe
von Landern sind unter Abwertungsdruck ge-
raten. Bislang hat die Entwicklung aber nur in
wenigen Landern krisenhafte Ziige angenom-
men. So scheint es fur die turkische Wirtschaft
immer schwieriger zu werden, die fur die Auf-
rechterhaltung der Absorption notwendigen
Kapitalimporte zu attrahieren, und die Noten-
bank stemmte sich der Talfahrt der turkischen
Lira mit deutlichen Zinserhéhungen entgegen.
Noch kritischer ist die Lage Argentiniens, wo
die Leitzinsen drastisch angehoben wurden,

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 43(2018[Q2) ’fVV WEL

<

da die Abwertung der Wahrung den Schulden-
dienst auf die Auslandsverbindlichkeiten so-
weit zu verteuern droht, dass die Zahlungs-
fahigkeit in Frage steht. In den meisten
Schwellenlandern sind hingegen die Auswir-
kungen auf die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung bislang eher gering, wohl nicht zuletzt
weil die Fremdwahrungsverschuldung nach
der Krise der Jahre 1997/98 stark reduziert
wurde und der Kapitalbedarf zur Finanzierung
von Leistungsbilanzdefiziten zumeist gering ist.
Im privaten Sektor stehen héheren Kosten fir
den Schuldendienst auf Auslandskredite zu-
dem haufig auch Einnahmen in Fremdwahrung
etwa aus Exportumsatzen gegeniber (Kasten
1).

Abbildung 5:
Aktienkurse in den Schwellenlandern 2008-2018
(MSCI Emerging Market Index)
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Monatsdaten; 1.1.2008 = 100.

Quelle: Thomson Reuters.

Die Risiken fir den Bestand des Euroraums
sind nach dem Regierungswechsel in Ita-
lien wieder gestiegen. Das Wahlergebnis in
Italien und die Bildung einer Regierung aus
Links- und Rechtspopulisten hat die Unsicher-
heit Uber die zukinftige Ausrichtung der Wirt-
schaftspolitik in Italien erhéht. Das bislang
kommunizierte Programm wuirde bei einer
Umsetzung zu einem betrachtlichen Anstieg
der mit rund 130 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt ohnehin schon extrem




hohen Staatsverschuldung fuhren und stellt
wichtige Eckpfeiler der europaischen Institutio-
nen, etwa das finanzpolitische Regelwerk und
sogar die gemeinsame Wahrung, in Frage. Als
Reaktion sind die Risikoaufschlage fur italieni-
sche Staatsanleihen gegeniber deutschen
Papieren im Frihjahr betréchtlich gestiegen
(Abbildung 6). Die unmittelbaren Auswirkun-
gen eines Renditeanstiegs auf die Finanzie-
rungskosten des Staates sind zwar dadurch
begrenzt, dass das Defizit im Staatshaushalt in
den vergangenen Jahren deutlich reduziert
wurde — im vergangenen Jahr belief es sich
nach Maastricht-Definition auf 2,3 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts — und die Staatsschuld
mit einer durchschnittlichen Restlaufzeit von 7
Jahren Uberwiegend langfristig finanziert ist.
Gleichwohl missen bis zum Ende dieses Jah-
res auslaufenden Staatsanleihen im Volumen
von 136 Mrd. Euro refinanziert werden. Uber-
dies werden sich mit der héheren Risikopramie
auf Staatsanleihen auch die Finanzierungs-
kosten der Privaten erhéhen, und nicht zuletzt
dirfte sich angesichts des hohen Bestandes
von Staatsanleihen bei den italienischen Fi-
nanzinstituten die ohnehin zum Teil prekéare
Lage der Banken verschlechtern. Simulationen

Abbildung 6:
Zinsaufschlag gegenuber deutschen Staatsanleihen
Prozent Fra_nkreich
- Italien
Spanien
Niederlande

Belgien
Portugal

Tagesdaten, Renditedifferenz zu Deutschland von Staatsanleihen
mit zehnjahriger Restlaufzeit.

Quelle: Thomson Reuters Eikon.

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 43(2018[Q2) ’fVV WEL

<

mit dem makrodkonometrischen Weltmodell
NiGEM zeigen, dass eine nachhaltige erhebli-
che Erhéhung der Risikopramien in Italien
(simuliert wurde ein Anstieg um 200 Basis-
punkte, wie er wéhrend der Vertrauenskrise
2011/12 verzeichnet wurde) eine Rezession
zur Folge héatte (Kara und Lopresto 2018).

Zunehmende Knappheit treibt den Olpreis
nach oben. Der Preis fur ein Fass Rohdl der
Sorte Brent ist im Frihjahr auf nahezu 80 US-
Dollar gestiegen; zuletzt lag er bei 75 Dollar
und damit immer noch knapp 15 Dollar Uber
dem Niveau zu Jahresbeginn. Der Preis-
anstieg kann nicht in erster Linie durch einen
unerwartet kraftigen Verbrauch erklart werden,
obwohl die Schatzungen der Internationalen
Energieagentur fur die Olnachfrage im ersten
Quartal leicht nach oben Kkorrigiert wurden.
Dies wird auch dadurch signalisiert, dass die
Preise fUr andere Rohstoffe gleichzeitig kaum
zulegten (Abbildung 7). Vielmehr ist bedeut-
sam, dass die Forderung der OPEC und
Russlands weiter strikt begrenzt ist; aufgrund
von technisch bedingten Produktionsriickgén-
gen in Venezuela und einigen afrikanischen
Landern wurde die von der Landergruppe ver-
einbarte Obergrenze der Produktion sogar
deutlich unterschritten. So reichte die Weltpro-
duktion trotz hoher Zuwéchse in den Verei-
nigten Staaten weiterhin nicht aus, um den
Bedarf zu decken, und die Lagerbestande
wurden weiter reduziert; sie sind inzwischen
auf das niedrigste Niveau seit mehr als drei
Jahren gesunken. In diesem Umfeld fihrte die
Wiedereinsetzung der Sanktionen gegen den
Iran durch die US-Regierung zu zusatzlicher
Besorgnis, dass es zu Versorgungsengpassen
kommen koénnte. Wir erwarten, dass sich die
OPEC angesichts des hdheren Preisniveaus
und der niedrigen Lagerbestande spétestens
auf ihrer Sitzung Ende des Jahres dazu ent-
schlie3t, die Produktionsziele etwas anzuhe-
ben, so dass das Angebot die Nachfrage
decken kann und der Aufwartsdruck auf die
Preise nachlasst. Fiur die Prognose rechnen
wir mit einem Olpreis von rund 74 US-Dollar im
Durchschnitt dieses Jahres und 76 Dollar im
kommenden Jahr.




Abbildung 7:
Rohstoffpreise 2000-2018
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Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis;
Olpreis: Spotpreis Sorte Brent.

Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson Financial
Datastream; HWWI, Rohstoffpreisindex.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
hat die Inflation trotz deutlich héherer Ol-
preise bislang nur wenig angezogen. In den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften insgesamt
hat sich der Verbraucherpreisauftrieb in den
vergangenen Monaten nur leicht verstarkt (Ab-
bildung 8). Dies liegt zum einen daran, dass
den preistreibenden Wirkungen des Olpreisan-
stiegs in Japan und im Vereinigten Konigreich
preisddmpfende Faktoren gegeniberstanden,
so dass dort die Inflationsrate zuletzt sogar
ricklaufig war. Im Vereinigten Konigreich liefen
die inflationserhdhenden Effekte der Abwer-
tung des Jahres 2016 aus, in Japan gingen die
Preise fUr unverarbeitete Nahrungsmittel nach
einem temporaren kraftigen Anstieg wieder
zuriick. Zum anderen liegt in diesen beiden
Landern die Inflationsrate nur bis April vor. In
diesem Monat war der Olpreis noch nicht we-
sentlich hoher als im Vorjahr. Ein groRer Ab-
stand ergab sich erst im Monat Mai, was sich
auch in dem deutlichen Anstieg der Inflations-
rate in diesem Monat von 2,5 auf 2,8 Prozent
in den Vereinigten Staaten und von 1,3 auf 1,9
Prozent im Euroraum zeigt. Die Kernrate der
Inflation (ohne Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel) veranderte sich wenig; sie ist
im Euroraum und in Japan weiterhin niedriger
als von der Notenbank angestrebt, in den Ver-
einigten Staaten aber inzwischen auf Uber 2
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Prozent gestiegen. In den kommenden Mona-
ten dirfte sich die Inflation bei der von uns
unterstellten Olpreisentwicklung weiter verstar-
ken. Die hoheren Olpreise werden mit der Zeit
auch auf die Kerninflation durchwirken, die
sich daruber hinaus als Folge der hohen Kapa-
zitétsauslastung und allmahlich starker stei-
gender Léhne nach und nach verstarken wird.

Abbildung 8:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2012—2018

Verbraucherpreise insgesamt
Kernindex

3,0 1 Prozent
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Monatsdaten; Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in
Japan und im Vereinigten Konigreich, gewichtet mit dem Brut-
toinlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2016;
Kernindex: Verbraucherpreise ohne Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Be-
rechnungen.

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften wird vorerst weiter ge-
spreizt. Die US-Notenbank hat in diesem Jahr
ihren Kurs der allmahlichen Straffung fortge-
setzt und den Leitzins zweimal angehoben —
am 13. Juni erfolgte die inzwischen siebte Er-
héhung des Zielbandes auf nunmehr 1,75-2,0
Prozent. Die Notenbank hat signalisiert, dass
sie die Zinsen bis zum Ende dieses Jahres
und im kommenden Jahr weiter anheben wird;
wir rechnen mit zusatzlichen vier Zinsschritten,
so dass das untere Ende des Zielbandes am
Ende des kommenden Jahres bei 2,75 Prozent
liegen wirde (Tabelle 1). Bei der von uns er-
warteten allmahlichen Verstarkung der Inflation
ware der kurzfristige Realzins weiterhin nur
leicht positiv. Starke restriktive Wirkungen auf
die Wirtschaft dirften davon nicht ausgehen.




Tabelle 1:
Rahmendaten fir die Konjunkturprognose 2017-2019
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2017 2018 2019

I I v | 1l 1] v I Il 1] vV
Leitzins
Vereinigte Staaten 0,75 1,00 1,00 125 150 1,75 200 225 225 250 250 275
Japan 01 01 01 -012 01 -01 -01 -01 00 O00 00 01
Euroraum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,25
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 1,07 1,0 1,48 1,48 1,23 1,19 1,17 117 1,17 117 117 1,17
Yen/US-Dollar 109,5 111,1 111,0 112,9 108,3 108,5 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 53,60 49,60 52,10 61,4 66,90 75,40 79,00 7560 7540 7570 76,10 76,50
HWWI-Index fur Industrierohstoffe 123,1 110,4 118,9 120,5 129,8 129,5 132,14 133,5 1355 137,5 138,9 140,2

Leitzins am Quartalsende: Vereinigte Staaten: Untergrenze des Zielbandes fir die Fed Funds Rate; Japan: Tagesgeldzins;

Euroraum: Hauptrefinanzierungssatz.

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

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

Die EZB hat bislang lediglich das Volumen der
monatlichen Anleiheké&ufe reduziert; sie beab-
sichtigt es im Oktober weiter — auf dann 15
Mrd. Euro pro Monat — abzusenken und die
Kaufe zum Jahresende zu beenden. Zinserho-
hungen sind erst fur die zweite Halfte des
kommenden Jahres ins Auge gefasst. Die
japanische Notenbank wird ihre Zinsen wohl
allenfalls spat im Jahr 2019 beginnen anzuhe-
ben. So dirfte sich das Zinsgefélle zwischen
den Vereinigten Staaten und dem Euroraum
bzw. Japan zumindest am kurzen Ende des
Laufzeitenspektrums im Prognosezeitraum
weiter vergrofern.

Die Finanzpolitik gibt Impulse, vor allem in
den Vereinigten Staaten. Die Finanzpolitik,
die zu Beginn dieses Jahrzehnts deutlich re-
striktiv ausgerichtet war, um die im Gefolge der
globalen Rezession 2008/2009 stark gestiege-
nen Budgetdefizite zurtickzufihren, ist in den
meisten Landern bereits seit einiger Zeit von
dem Konsolidierungskurs abgegangen. So hat
sie im Euroraum in den vergangenen beiden
Jahren leicht anregend gewirkt. Der gleichzei-
tig verzeichnete Riickgang der Defizite war der
gunstigen Konjunktur und dem Rickgang der
Zinsen am Anleihemarkt zu verdanken, wéah-
rend die finanzpolitischen Malinahmen per
Saldo expansiv waren. Fir dieses und das
nachste Jahr ist mit einer weiteren leichten
Lockerung der Finanzpolitik zu rechnen. Er-
hebliche Impulse werden im Zuge der umfas-
senden Steuerreform in den Vereinigten
Staaten gegeben. Zu der dadurch bewirkten
Entlastung der privaten Haushalte und Unter-

nehmen in H6he von jeweils etwa Prozent des
Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr und im
nachsten Jahr kommen noch zusatzliche Aus-
gaben in betrachtlicher Hohe. Die britische
Regierung hat ihren Konsolidierungskurs deut-
lich gelockert, und in Japan ist die Regierung
bemuiht, den restriktiven Wirkungen des Aus-
laufens vergangener Konjunkturpakete durch
neue Programme zu begegnen. Sie will au-
Berdem vermeiden, dass die fir Herbst 2019
geplante neuerliche Mehrwertsteuererhéhung
restriktiv wirkt, indem die erwarteten Mehrein-
nahmen zunédchst nicht zur Konsolidierung
verwendet werden.

Ausblick: Weltwirtschaftliche
Expansion schwiacht sich nur
wenig ab

Der Anstieg der Weltproduktion, gerechnet
auf Basis von Kaufkraftparitaten, wird sich
in diesem Jahr leicht von 3,9 Prozent auf
3,8 Prozent verringern. Im kommenden Jahr
durfte die Zuwachsrate nochmals etwas auf
3,6 Prozent zuriickgehen. Wir haben unsere
Prognose vom Marz damit sowohl fir 2018 als
auch far 2019 um 0,2 Prozentpunkte verrin-
gert. Auch wenn diese Expansionsraten ge-
messen an den Zuwéchsen in den Auf-
schwungphasen der 1990er und 2000er Jahre
niedrig sind, dirfte die Auslastung der welt-
weiten Produktionskapazitaten bis zum Ende
des kommenden Jahres weiter zunehmen,
denn die Wachstumsrate der globalen Produk-
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tionskapazitaten ist inzwischen deutlich gesun-
ken (IMF 2015). Die Belebung des Welt-
handels, der im Jahr 2017 mit knapp 5 Prozent
den hochsten Zuwachs seit 2011 verzeichnen
wird, ist vor allem zyklischer Natur (Gern et al.
2017). Die Expansion durfte sich in diesem
und im nachsten Jahr zwar wieder etwas ver-
langsamen, sie bleibt aber doch merklich kraf-
tiger als in den Jahren zuvor (Tabelle 2).

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
steigt die Kapazitatsauslastung vorerst
weiter. Vor dem Hintergrund einer nur lang-
samen Straffung der expansiven Geldpolitik,
spurbarer Anregungen vonseiten der Finanz-
politik und einer weiter merklich steigenden
Nachfrage in den Entwicklungs- und Schwel-
lenlandern erwarten wir, dass der Produkti-
onsanstieg in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften im Prognosezeitraum Kkréftig bleibt.
Fir 2018 rechnen wir mit einem Anstieg der
Produktion in der Landergruppe insgesamt wie
im vergangenen Jahr (2,4 Prozent). Im Jahr
2019 wird die Konjunktur zwar wohl weiter
etwas an Fahrt verlieren. Mit 2,1 Prozent dirfte
die Expansion aber immer noch etwas uber
das Wachstum des Produktionspotenzials
hinausgehen. Die Zuwachsraten bleiben zwar
gemessen an friheren Aufschwungsphasen
moderat, die Wirtschaft in den fortgeschritte-

<

nen Volkswirtschaften hat aber in vielen Lan-
dern auch bereits eine recht lange Phase der
Expansion hinter sich und ist derzeit schon
relativ hoch ausgelastet.

Die Konjunktur in den Vereinigten Staaten
gewinnt an Fahrt. Getragen von einem ro-
busten privaten Verbrauch und einer lebhaften
Investitionstatigkeit dirfte sich die gesamtwirt-
schaftliche Expansion im Verlauf dieses Jah-
res deutlich verstarken. Erheblichen Schub
bekommt die US-Konjunktur von fiskalischer
Seite. Alles in allem rechnen wir fir das Jahr
2018 mit einem Produktionsanstieg von 2,8
Prozent. Bereits im kommenden Jahr dirfte
sich das konjunkturelle Tempo jedoch wieder
verlangsamen. Die zunehmenden Knappheiten
am Arbeitsmarkt und eine restriktivere Geld-
politik bremsen die gesamtwirtschaftliche Ex-
pansion. Mit einem Zuwachs von 2,3 Prozent
wird das Bruttoinlandsprodukt gleichwohl
nochmals starker zunehmen als das Produk-
tionspotenzial. Die Inflation nimmt in diesem
Jahr merklich zu. Mit 2,5 Prozent fallt die
Teuerungsrate in diesem Jahr nochmals héher
aus als im vergangenen Jahr (2,1 Prozent).
Ein wesentlicher Treiber sind dabei die in den
vergangenen Monaten stark gestiegenen
Energiepreise. Bei unserer Olpreisannahme

Tabelle 2:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2017-2019
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2017 2018 2019 2017 2018 2019

Weltwirtschaft 100,00 3,9 3,8 3,6 3,0 3,4 3,4
Fortgeschrittene Lander 42,6 25 2,3 2,1 1,7 2,0 2,0
China 18,2 6,9 6,5 6,2 1,6 2,1 23
Lateinamerika 6,8 15 2,1 2,4 6,8 5,6 4,8
Indien 7,4 6,7 7.4 7,8 3,8 4,9 4,8
Ostasiatische Schwellenlander 4,9 52 5,2 4,7 3,1 3,0 34
Russland 3,2 15 1,8 15 3,7 31 4,0

Nachrichtlich:

Welthandelsvolumen 4,9 3,8 3,5

Weltwirtschaft (gewichtet gemaf Brutto-

inlandsprodukt im Jahr 2017 in US-Dollar) 3,4 3,3 31 2,6 2,9 29

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2017 nach Kaufkraftparitat. Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise:
Veranderungen gegeniber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippinen;
Lateinamerika: Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru. Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht
notwendigerweise mit denen in Tabelle 8.2 Uiberein, 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.




wird der Preisauftrieb von dieser Seite im
kommenden Jahr deutlich nachlassen, so dass
der Anstieg der Verbraucherpreise im Jahr
2019 trotz weiter leicht zunehmender Kernrate
mit 2,3 Prozent etwas niedriger ausfallen wird
als in diesem Jahr.

Der Aufschwung im Euroraum setzt sich in
vermindertem Tempo fort. Nach dem sehr
kraftigen Produktionsanstieg im vergangenen
Jahr hat sich die konjunkturelle Dynamik seit
Jahresbeginn erkennbar abgeschwacht, viel
spricht jedoch dafir, dass der Aufschwung —
wenn auch weniger dynamisch — noch eine
Zeit lang anhélt: Die Finanzierungsbedingun-
gen sind aufgrund der stark expansiven Politik
der EZB weiterhin sehr ginstig, die Finanz-
politik dirfte im Prognosezeitraum leicht ex-
pansiv wirken, und die Weltkonjunktur bleibt
aufwarts gerichtet. Der Produktionsanstieg im
Euroraum durfte mit 2,1 Prozent im laufenden
Jahr und 2,0 Prozent im Jahr 2019 zwar etwas
geringer sein als im vergangenen Jahr, aber
weiterhin Uber der Wachstumsrate des Pro-
duktionspotenzials liegen. Auch der Rickgang
der Arbeitslosigkeit wird sich fortsetzen. Fir
den Euroraum rechnen wir mit einer Erwerbs-
losenquote von 8,4 Prozent im Durchschnitt
des laufenden Jahres und 7,9 Prozent im Jahr
2019. Angesichts gestiegener Rohstoffpreise
durfte der Verbraucherpreisanstieg mit jeweils
1,7 Prozent im laufenden und im kommenden
Jahr recht nahe am Zielbereich der Europai-
schen Zentralbank liegen. Bei unseren An-
nahmen wird die preissteigernde Wirkung von
den Olpreisen im kommenden Jahr zwar aus-
laufen, die Kerninflation und die Loéhne aber
angesichts weiter zunehmender Kapazitats-
auslastung allmahlich anziehen.

Die Konjunktur im Vereinigten Kdnigreich
wird durch die Brexit-bedingte Unsicherheit
belastet. Die erwarteten negativen Auswir-
kungen der Entscheidung fur einen Austritt aus
der EU auf die wirtschaftliche Aktivitat im Ver-
einigten Kdnigreich sind im Verlauf des Jahres
2017 sichtbar geworden. Anders als in den
Vorjahren legte die britische Wirtschaft deutlich
schwécher zu als die des Euroraums. Zwar
sind britische Regierung und EU bemiuht, ei-
nen Weg zu finden, wie der Ubergang zu ei-
nem neuen politischen und wirtschaftlichen
Rahmen sanft gestaltet werden kann; es soll
einen Zeitraum geben, in dem die alten Ver-
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héltnisse weitgehend unverandert weitergel-
ten. Wie eine endgiiltige Regelung konkret
aussehen konnte, ist aber nach wie vor nicht
erkennbar. So sind die Unsicherheiten tber die
zukunftigen wirtschaftlichen Beziehungen wei-
terhin gro3, was die Investitionsneigung
dampft und Druck auf den Wechselkurs des
Pfund Sterling austibt. Die Abwertung in den
Monaten nach der Brexit-Entscheidung ist ein
wesentlicher Grund dafur, dass die Inflation
nach wie vor Uber dem Ziel liegt und die Real-
einkommen kaum zunehmen. Wir rechnen fir
den Prognosezeitraum nur mit einem maRigen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 1,2
Prozent in diesem Jahr und 1,0 Prozent im
Jahr 2019, nach 1,8 Prozent im vergangenen
Jahr.

Fur China ist mit allmahlich abnehmenden
Produktionszuwachsen zu rechnen. Nach-
dem das Bruttoinlandsprodukt Chinas im ver-
gangenen Jahr mit 6,9 Prozent wieder etwas
starker expandierte, erwarten wir fir 2018 und
2019 einen Anstieg von 6,5 Prozent bzw. 6,3
Prozent. Die Verlangsamung der Expansion
steht zum einen im Einklang mit einem sinken-
den Trendwachstum. Zum anderen sehen die
chinesischen Behérden zunehmend die Risi-
ken, die mit der seit Jahren stark steigenden
Verschuldung verbunden sind. Dass die Ver-
schuldung des Privatsektors im Verhaltnis zur
Wirtschaftsleistung zuletzt stagnierte, war vor
allem auf eine starkere nominale Expansion
der Produktion und weniger auf eine geringere
Dynamik bei der Verschuldung zurlckzufiih-
ren. MaBnahmen um die Kreditexpansion zu
bremsen und den uberhitzten Immobilienmarkt
abzukihlen werden die Finanzierungsbedin-
gungen verschlechtern und die Konjunktur im
Prognosezeitraum dampfen.

Die konjunkturelle Erholung in den Ubrigen
Schwellenlandern dauert an, aber die Risi-
ken nehmen zu. Die Ubrigen Schwellenlander
operieren in einem komplizierten Umfeld. Ei-
nerseits haben habe héhere Rohstoffnotierun-
gen in vielen Landern den Konsolidierungs-
druck auf Firmen und Staatshaushalte gemin-
dert, was die Konjunktur dort stiitzt. Anderer-
seits haben sich infolge der restriktiveren
Gangart der Federal Reserve die Finanzie-
rungsbedingungen fir Schwellenlander insge-
samt verschlechtert und dort den geldpoliti-




schen Spielraum eingeschrankt, was die wirt-
schaftliche Aktivitat dampft. Zu krisenhaften
Entwicklungen ist es bislang lediglich in ein-
zelnen Landern wie Argentinien oder der Tir-
kei gekommen. Doch kdénnen schlechtere Fi-
nanzierungsbedingungen und steigende Aus-
gaben fur den Schuldendienst negative real-
wirtschaftliche Effekte entfalten, auch ohne
dass es zu Finanzkrisen kommt, etwa indem
sie die Investitionstatigkeit dampfen. So ist das
schwierige Finanzierungsumfeld im Prognose-
zeitraum ein Grund dafir, dass Konjunktur in
den Schwellenlandern im Vergleich zu frihe-
ren Expansionsphasen nur wenig Schwung
entfaltet. Gleichwohl rechnen wir fur die L&an-
dergruppe insgesamt fir dieses und das
nachste Jahr mit Zuwachsraten von knapp
Uber funf Prozent.

Handelspolitische Risiken belasten den
Ausblick. Nachdem der im Wahlkampf von
Donald Trump angekindigte Schwenk auf
einen protektionistischen Kurs zunachst aus-
geblieben war, ist die US-Regierung nun erste
Schritte in diese Richtung gegangen. Der Ver-
héangung von Antidumping-Zéllen auf einzelne
Produkte (Waschmaschinen und Solarpanele)
Ende Januar folgten im Marz Z6lle in Hohe von
25 Prozent auf Stahl und 10 Prozent auf Alu-
minium, die — nachdem sie zunéchst ausge-
nommen waren, seit Anfang Juni auch fur
Exporte aus der EU, Kanada und Mexiko gel-
ten. Die Belastungen durch diese Zdlle fur die
Konjunktur in den betroffenen Landern dirften
fur sich genommen gering sein, da die Exporte
von Stahl und Aluminium gesamtwirtschaftlich
kaum ins Gewicht fallen. Es besteht aber die
Gefahr, dass es zu einer Spirale aus Aktion
und Reaktion auf handelspolitischem Feld
kommt, die die wirtschaftliche Aktivitat in den
fortgeschrittenen  Volkswirtschaften letztlich
empfindlich dampfen kdnnte. So hat die EU als
Reaktion Strafzélle auf ausgewahlte US-Wa-
ren beschlossen, woraufhin der US-Préasident
den Automobilsektor fir weitere Aktionen ins
Visier nahm. Von Zdllen auf Autos und Auto-
teile wéare in einer Reihe von Landern ein er-
heblicher Teil der Ausfuhren in die Vereinigten
Staaten betroffen, so dass dies wohl auch
gesamtwirtschaftlich fihlbar ware. Neben
Mexiko und Kanada sind vor allem Sidkorea,
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Japan und Deutschland exponiert (Abbildung
9). Ein ahnliches Aufschaukeln droht zwischen
den Vereinigten Staaten und China, wo die
US-Regierung gezielte Zoélle auf chinesische
Produkte beschlossen hat und nun US-Pro-
dukte auf dem chinesischen Markt belastet
werden sollen. Bereits die Sorge um eine Es-
kalation des Handelskonflikts kann Investitio-
nen hemmen und die Konjunktur spirbar
dampfen.

Abbildung 9:
Automobilexporte ausgewahlter Lander in die
Vereinigten Staaten 2017
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Automobilelexporte inklusive Teile und Motoren.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; IWF, World Economic Out-
look Database April 2018.
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Zu den Risiken in den Schwellenlandern angesichts der geldpolitischen Normalisierung in den

Vereinigten Staaten

Mit der voranschreitenden geldpolitischen Nor-
malisierung und der Aussicht auf héhere Zinsen
in den Vereinigten Staaten sind die Wahrungen
einiger Schwellenlander seit Jahresbeginn unter
Druck geraten. Im Fokus standen dabei
Argentinien und die Turkei: Der Peso und die
Lira haben um etwa 40 bzw. 20 Prozent
gegeniiber dem US-Dollar an Wert verloren. In
beiden Landern reagierten die Zentralbanken mit

deutlichen Zinserhohungen.2 Aber auch in
anderen Schwellenlandern gaben die
Wechselkurse seit Jahresbeginn teilweise

deutlich nach (Abbildung K1-1). Geldpolitische
Reaktionen blieben jedoch gréRtenteils aus;
vereinzelt wurden die Leitzinsen zuletzt sogar
gesenkt (Brasilien, Russland). Mit Ausnahme der
Tirkei und der Philippinen kam es ebenfalls
nicht zu grofRReren Kurskorrekturen an den
Aktienmarkten. Allerdings sind Schwellenlander-
anleihen unter Verkaufsdruck gekommen und im
Mai kam es zu den gréf3ten Kapitalabfliissen in
dieser Wertpapierklasse seit Uber einem Jahr
(Financial Times 2018).

Angesichts dieser Entwicklung stellt sich die
Frage, inwiefern Risiken fur die Konjunktur in
den Schwellenlandern bestehen, da mit einer
Abwertung die reale Schuldenlast von in Dollar
denominierter Krediten und Anleihen steigt. Seit
der Globalen Finanzkrise hat die Verschuldung
in Schwellenlandern stark zugenommen.b In der
sektoralen Abgrenzung verzeichneten dabei laut
Daten der Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich, die bis ins Jahr 2008 zurtickreichen,
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften den groR-
ten Anstieg der Verschuldung (60 Prozentpunkte
im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung).®© Deutlich
geringer war die Zunahme bei den privaten
Haushalten und dem Staat (21 bzw. 16 Prozent-
punkte). Berechnungen der Weltbank zufolge
spielten dabei Verbindlichkeiten in Fremdwah-
rungen, insbesondere US-Dollar, eine bedeu-
tende Rolle: etwa ein Drittel des Anstiegs der
Verschuldung nichtfinanzieller —Kapitalgesell-
schaften in den Jahren 2010 bis 2017 war dem-
nach auf Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen
zurtickzufihren (Weltbank 2018). Klammert man
die Entwicklung in China aus, machten Fremd-
wahrungsschulden sogar knapp die Halfte des
Anstiegs aus.

Im Verhaltnis zur nominalen Wirtschaftsleis-

Abbildung K1-1:
Schwellenlander: Leitzinsen, Devisen- und
Aktienmarkte
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Veranderung seit 1.1.2018 (Stand 15.6.2018). Aktienmarkt: in
Prozent; Leitzinsen: in Prozentpunkten; Wechselkurs: in Pro-
zent, negativer Wert entspricht Abwertung gegeniiber dem US-
Dollar.

Quelle: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, Thomson
Reuters.

Abbildung K1-2:
Schwellenlander: Fremdwahrungsverbindlichkeiten
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Im Verhéltnis zur nominalen Wirtschaftsleistung. Stand 4. Quartal
2017.

Quelle: Bank for International Settlements, Global Liquidity Indi-
cators.

tung zeigen sich deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen L&andern (Abbildung K1-2). Neben
Argentinien und der Turkei ist die Verschuldung in Fremdwahrungen demnach auch in Chile und Mexiko
besonders hoch. Aber auch in Indonesien betragt sie knapp 20 Prozent im Verhaltnis zur Wirtschafts-
leistung. Deutlich wird auch die Vorherrschaft des US-Dollars auf den internationalen Kredit- und
Kapitalmérkten: AulRer in der Tirkei spielen in Euro oder Yen denominierte Verbindlichkeiten nur eine

untergeordnete Rolle.
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Zwar kann der Anteil der Fremdwahrungsschulden zur nominalen Wirtschaftsleistung einen Eindruck
dartber geben, wie anfallig einzelne Lander gegeniiber Wechselkursanpassungen sind. Allerdings wird
dabei unterschlagen, dass sich neben Fremdwahrungspassiva auch -aktiva in den Bilanzen der 6kono-
mischen Akteure befinden. Zum Beispiel verfiigen exportierende Firmen, die in US-Dollar verschuldet
sind, Uber eine natirliche Wahrungsabsicherung da bei einer Abwertung auch ihre Einnahmen oder auf
US-Dollar lautende Forderungen gegeniiber Handelspartnern in heimischer Wahrung zunehmen. So
zeigen Analysen des Internationalen Wéahrungsfonds, dass sich die Nettoauslandsvermdgenspositionen
der Schwellenlander in den Jahren 2014 und 2015 trotz einer teils massiven Abwertung ihrer Wahrungen
gegeniiber dem US-Dollar nicht verschlechtert hatten (IWF 2018). Dies dirfte zum einen Folge einer
solchen natirlichen Wahrungsabsicherung sein. Zum anderen reflektiert es auch die vielerorts
gestiegenen Bestande an Devisenreserven in den Bilanzen der Zentralbanken. Fir eine Resilienz vieler
Schwellenlander gegeniiber Wechselkursschwankungen spricht auch, dass es wahrend dieser Episode
weder zu einer merklichen Haufung von Kreditausfallen noch zu krisenhaften Verwerfungen an den
Finanzmarkten gekommen ist.

aDje argentinische Regierung hat dariiber hinaus ein Stand-by-Abkommen mit dem Internationalen Wahrungsfonds
Uber 50 Mrd. US-Dollar abgeschlossen. — bzu den Schwellenlandern zahlen: Argentinien, Brasilien, Chile, China,
Indien, Indonesien, Malaysia, Mexiko, Russland, Stidafrika, Tiirkei. — CEine wesentliche Rolle spielte dabei die
Entwicklung in China, wo der als Antwort auf die Globale Finanzkrise expansive Kurse der Wirtschaftspolitik zu einem
rasanten Anstieg der Verschuldung von knapp 90 Prozent im Verhéltnis der Wirtschaftsleistung im ersten Quartal des
Jahres 2008 auf 170 Prozent Ende des Jahres 2017 gefuhrt hat.
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1. Weltkonjunktur

Abbildung 1.1: Abbildung 1.2:
Wirtschaftsklima nach Landergruppen 2007-2018 Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen
Index und Regionen 2007-2018
2 4 160 - 2007=100
Entwicklungs- und Schwellenlander
1 140
0. 120
Fortgeschrittene
100 - Volkswirtschaften
-1 4
80 T T T T T T T T T T T
2 wett 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Fortgeschrittene
. Volkswirtschaften Fortgeschrittene Volkswirtschaften
~ Entwicklungs- und Vereiniate Staat
Schwellenlander 100 TP N EEILYE SEEED
‘1 Euroraum
4
2007 2009 2011 2013 2015 2017
Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschatzt; auf der Basis 80 | Japan
der im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fir 42
Lander (34 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 8 Schwellen-
lander).
Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
eigene Berechnungen. 60 T T T T T T - T - T
2007 2009 2011 2013 2015 2017
Entwicklungs- und Schwellenlander
Abbildung 1.3: 200 -
Welthandel 2007-2018 :
180 Asien
150 . 2007=100
160 -
140 - Entwicklungs- und Schwellenlandern e
130 120 - Mittel- und Osteuropa
ot __MW
120 - Welthandel 100 4=~
i Lateinamerika
80 . . . . . . . . . .
1 2007 2009 2011 2013 2015 2017
100 {07 Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.
Fortgeschrittene
% Volkswirtschaften Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.
80

2007 2009 2011 2013 2015 2017

Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.
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2. Vereinigte Staaten

Abbildung 2.1: Abbildung 2.3:
Bruttoinlandsprodukt 2015-2019 Verbraucherpreisanstieg 2008—2018
Kettenindex (2010 = 100) Prozent . _Prozent
125 4 - 1,5
== Veranderung Verbraucherpreise
5 4
Niveau Deflator des privaten Verbrauchs
120 4 -
- 1,0
Kernindizes
3 4
115
2 4
- 05
110 - H 1
O 4
|_||_| 0‘0
105
-1 4
[20] [1s] [23] [28] [23] 2
100 -0,5
' 2 201 2012 2014 201 201
||I||III|IV|I|II|III|IV|I|II|III|IV|I|II|III|IV|I|II|III|IV 008 010 0 0 016 018
2015 2016 2017 2018 2019 Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernindex:

ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande- .

rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt: Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index.
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Bureau of Economic Analysis, National Income and

Product Accounts; grau hinterlegt: Prognose des IfW. Tabelle 2.1:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
2017-2019
2017 2018 2019
Abbll_dung L Bruttoinlandsprodukt 2,3 2,8 2,3
Arbeitsmarkt 2007-2018 Inlandische Verwendung 2,4 2,6 2,6
D Mill Private Konsumausgaben 2,8 2,5 2,7
i 5 - 150 Konsumausgaben des Staates 0,1 1,1 0,7
) Anlageinvestitionen 4,0 5,5 3,8
10 | Arbeitslosenguote Ausriistungen 48 7,7 50
L 145 Geistige Eigentumsrechte 3,9 5,2 3,5
9 | Gewerbliche Bauten 5,6 5,7 3,0
Wohnungsbau 1,8 2,3 3,2
8 - Vorratsveranderungen -0,1 0,2 0,0
- 140 AuRenbeitrag 01 01 -02
7 Exporte 3,4 4,1 2,9
Importe 4,0 4,8 3,9
6 - - 135 Verbraucherpreise 2,1 2,5 2,3
Arbeitslosenquote 4,4 3,8 3,6
5 | Leistungsbilanzsaldo 20 -3,0 -3,2
L 130 Budgetsaldo (Bund) -3,4 -4,3 -4,6
Beschéftigte
41 (rechte Skala) Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. Aul3enbeitrag, Vorratsver-
3 — 77— 77— 125 anderungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: in
Atyy AWty AUl D 20N AUy Prozent der Erwerbspersonen. Leistungsbilanzsaldo, Bud-
getsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
Monatsdaten; saisonbereinigt. Budgetsaldo: Fiskaljahr.
Quelle: US Department of Labor, Employment Situation. 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.




3. Japan
Abbildung 3.1:
Bruttoinlandsprodukt 2015-2019
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
- 2,0
— Veranderung
112 4 Niveau
_ 15
110 -
- 1,0
108
H B 0,5
on fl s 1 Oinmil_ ..
104 - L 05
[14] [20] [27] [oo] [12]
102 -1,0
||||||||||v|||||||||||v| ||||||||||v| [ |||||||||v| [ |||||||||v
2015 2016 2017 2018 2019

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

Abbildung 3.2:
Arbeitsmarkt 2007-2018
6 - Prozent Mill. 655
- 64,5
5 Arbeitslosenquote
F 63,5
4 B
- 62,5
3 4
- 615
2] _ - 60,5
Beschéftigte
(rechte Skala)
1 T T T T T T T T T T —- 59,5
2007 2009 2011 2013 2015 2017

Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Department of Labor.
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Abbildung 3.3:
Verbraucherpreisanstieg 2008-2018
5 1 Prozent
4 - .
Verbraucherpreise
3 4
2 4
"L
0 =/
47 Kernindex
.2 4
-3

2007 2009 2011 2013 2015 2017

Monatswerte. Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Kernindex:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan.

Tabelle 3.1:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2016-2019

2016 2017 2018 2019

Bruttoinlandsprodukt 10 1,7 09 12
Inlandische Verwendung 04 12 0,7 1.2
Private Konsumausgaben 01 10 04 11
Konsumausgabendes Staates 1,3 04 06 0,8

Anlageinvestitionen 11 25 10 18
Unternehmens-
investitionen 06 29 24 20
Wohnungsbau 56 27 -44 18
Offentliche Investitionen 0,1 1,2 -02 12
Lagerinvestitionen -02 -01 01 00
Aufenbeitrag 04 04 01 00
Exporte 1,7 6,7 43 30
Importe -16 35 34 31
Verbraucherpreise -1 05 09 1.2
Arbeitslosenquote 31 28 25 23
Leistungsbilanzsaldo 38 40 39 472
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo 34 -35 -34 -31

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

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

Abbildung 4.1: Abbildung 4.3:
Bruttoinlandsprodukt 2015-2019 Verbraucherpreisanstieg 2007-2018
Kettenindex (2010 = 100) Prozent Prozent
115 - . - 1,0 4
== Veranderung
Niveau
_ . Verbraucherpreise
— I A 3 4
110 > - 0,5
Y Kernindex
l/ 2
4
/
1 -
105 0,0
0
[20] [12] [zo] [za] [
100 -0,5
-1 -
||||||||||v| I |||||||||v| ||||||||||v| [ |||||||||v| [ |||||||||v 2007 2009 2011 2013 2015 2017
2015 2016 2017 2018 2019

Monatswerte. Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:
Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande- Verbraucherpreise ohne Energie und unverarbeitete Nahrungs-
rung gegenilber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt: mittel.
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen; grau

hinterlegt: Prognose des IfW.

Tabelle 4.1:

Abbildung 4.2: Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2016-2019

Arbeitsmarkt 2007-2018

2016 2017 2018 2019

13 _szem ML o Bruttoinlandsprodukt 18 25 21 20
) Inlandische Verwendung 2,4 1,9 1,9 2,1

Arbeitslosenquote Private Konsumausgaben 1,9 17 16 1,8

- 156 Konsumausgabendes Staates 1,8 1,2 12 16

Anlageinvestitionen 45 31 33 34

Vorratsveranderungen -01 00 00 0,0

[ 154 AuRenbeitrag 05 06 03 -00

Exporte 34 53 40 45

L 152 Importe 4,8 4,3 3,7 5,0

Verbraucherpreise 02 15 17 17

Arbeitslosenquote 10,0 91 84 7.8

- 150 Leistungsbilanzsaldo 36 35 34 30

Budgetsaldo -15 -09 -0,8 -0,7

7 ?r:i;:‘:fgggfa) - 148 Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorjahr. Auenbeitrag, Vorratsverande-

6 146 rungen: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-

2007 2009 2011 2013 2015 2017 monisierter .Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosen-
quote: Anteil an den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: In
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Monatsdaten; saisonbereinigt.
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;

uelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; EZB, Monatsbericht. . .
Q eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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5. Vereinigtes Konigreich

Abbildung 5.1: Abbildung 5.3:
Bruttoinlandsprodukt 2015-2019 Verbraucherpreisanstieg 2007-2018
Kettenindex (2010 = 100) Prozent Prozent
120 - 15
—=1 Veranderung 5 1
Niveau
4 4
115 - - 1,0 .
Kernindex
3 4
110 A - 05
2 -
W UL npnn] :
105 l_l 0,0
0 T T T T T T T T T T T
| 23 | | 1.9 | | 18 | | 1,2 | | 0,9 | Verbraucherpreise
100 -0,5
||||||||||v| [ |||||||||v| [ |||||||||v| [ |||||||||v| ||||||||||v 1
2007 2009 2011 2013 2015 2017
2015 2016 2017 2018 2019

Monatswerte. Veréanderung gegeniber dem Vorjahr. Kernrate:
Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande- Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.
rung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:

Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Quelle: Office for National Statistics, Economy.

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

Tabelle 5.1:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich
Abbildung 5.2: 2016-2019
Arbeitsmarkt 2007-2018
2016 2017 2018 2019
o ,Frozent Ml oy Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,8 12 1,0
Inlandische Verwendung 22 14 12 07
Arbeitslosenquote Private Konsumausgaben 29 17 10 07
Konsumausgabendes Staates 0,8 0,1 1,1 1.1
[ Anlageinvestitionen 18 40 22 02
Vorratsveranderungen -0,2 -04 00 00
Auf3enbeitrag -08 06 01 04
- 29 Exporte 23 57 19 25
Importe 48 32 10 09
Verbraucherpreise 07 26 26 22
L o8 Arbeitslosenquote 48 44 42 43
Leistungsbilanzsaldo 58 -41 -30 -25
Budgetsaldo -33 -18 -16 -15
Bl (frdnie Selk) 27 Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenlber dem Vorjahr. Vorratsverdnderungen, Auf3en-
beitrag: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-
2 ——— 1 26 monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung
2007 2009 2011 2013 2015 2017 gegenlber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote: in Relation zu
den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum nomi-
Quartalsdaten; saisonbereinigt. nalen Bruttoinlandsprodukt.
Quell=dofficeifonationalistatisticsiEconomy: Quelle: UK Office for National Statistics, Economy; grau

hinterlegt: Prognose des IfW.
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6. China
Abbildung 6.1:
Bruttoinlandsprodukt und alternative Aktivitatsmalle
2011-2018
Prozent Index
1 Bruttoinlandsprodukt (linke Skala)
16 Kegiang-Index (linke Skala)
14 - Fernald et al. (2015)-Indikator 2
12 4 F1
10 -
[to
®] ,_J/_
6 F-1
4 -
L -2
2 \
2011 2013 2015 2017

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.

Abbildung 6.2:
AuRenhandel 2007-2018

Mrd. Dollar
220 A

200 -
180
160 - Exporte
140
120
100 -
Importe
80

60 -

40 T T
2007 2009

2011 2013 2015 2017

Monatswerte, gleitender 12-Monatsdurchschnitt

Quelle: General Administration of Costums; eigene Berech-
nungen.

<

Abbildung 6.3:
Preisentwicklung 2011-2018
i Prozent Prozent 10
Produzentenpreise (rechte Skala) 8
6 4
j} 6
5 4
-4
47 -2
Verbraucherpreise
3 - A ‘lj\ -0
79 A \ Ly
N W) N
] ‘\ W - AN\ ’
v /s‘ v °( X -4
1 4
Kernrate -6
0 T T T T T T -8
2011 2013 2015 2017

Monatswerte; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: National Bureau of Statistics.

Abbildung 6.4:
Wechselkurs 2014-2018
6,0 _ CNY/USD Index _ 105
vis-a-vis Wahrungskorb
6,2
- 100
vﬂ
6,4 |
- 95
6,6
vis-a-vis US-Dollar
- 90
6,8
o < < < < < 8
%, O % %, %,
Tagesdaten.

Quelle: Thomson Reuters; China Foreign Exchange Trade
System; eigene Berechnungen.
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7. Ubrige Schwellenlinder

Abbildung 7.1:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion 2005—
2018

Prozent Russland EromeTi
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Quartalsdaten: preisbereinigt: Veranderung gegeniber dem
Vorjahr; Siddostasien: gewichteter Durchschnitt fir Indonesien,
Thailand, Malaysia und Philippinen; Lateinamerika: gewichterer
Durchschnitt fir Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko
und Peru; 3. Quartal 2017 teilweise geschatzt.

Quelle: IMF, Interational Financial Statistics; nationale statistische
Amiter; eigene Berechnungen.
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Abbildung 7.2:
Verbraucherpreise 2007-2018
20 - Prozent Russland
........... Brasilien
Indien
Turkei

15

10

0 T T
2007 2009

2011 2013 2015 2017

Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Federal State Statistics Service, Russland; Brasilia-
nisches Institut fir Geographie und Statistik, Brasilien; National
Bureau of Statistics, China; Labour Bureau, Indien.

Abbildung 7.3:
US-Dollar-Wechselkurse 2007-2018
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Wéchentliche Daten. Letzter Wert: 11.6.2017.

Quelle: Thomson Reuters Datastream.
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8. Ubersichtstabellen

Tabelle 8.1:
Rahmendaten fir die Konjunkturprognose 2017-2019

2017 2018 2019

I 1] v | Il [} \Y, I Il 1] Y
Leitzins
Vereinigte Staaten 0,75 100 100 125 150 1,75 200 225 225 250 250 275
Japan 01 01 01 -01 -01 -01 -01 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Euroraum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,25
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 1,0+ 1,10 1,18 1,18 123 1,19 1,17 117 1,17 1,17 1,17 1,17
Yen/US-Dollar 109,5 111,17 111,0 112,9 108,3 108,55 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 53,60 49,60 52,10 61,4 66,90 75,40 79,00 75,60 75,40 75,70 76,10 76,50

HWWI-Index fiir Industrierohstoffe 123,1 110,4 118,99 120,5 129,8 1295 132,1 133,5 1355 137,5 138,9 140,2

Leitzins am Quartalsende: Vereinigte Staaten: Untergrenze des Zielbandes fir die Fed Funds Rate; Japan: Tagesgeldzins;
Euroraum: Hauptrefinanzierungssatz.

Quelle: HWWI, Rohstoffpreisindex; IMF, International Financial Statistics; Federal Reserve Bank, Intended Federal Funds
Rate; EZB, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Tabelle 8.2:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2017-
2019
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Européische Union 36,4 2,6 2,1 1,9 1,8 2,0 1,9 8,0 7,3 6,9
Euroraum 26,3 2,6 2,1 2,0 1,5 1,7 1,7 9,1 8,4 7,9
Vereinigtes Kdnigreich 59 1,8 1,2 1,0 2,6 2,6 2,2 4.4 4,2 4,3
Schweden 1,1 2,7 2,6 1,9 1,8 2,2 2,0 6,7 6,2 6,0
Polen 1,1 4,7 4,3 2,8 15 1,6 1,8 4,9 3,8 31
Schweiz 1,5 1,1 2,1 1,6 0,5 0,8 0,9 4,6 4,5 43
Norwegen 0,8 1,4 1,6 1,9 2,1 2,3 2,2 4,2 3,8 3,6
Vereinigte Staaten 41,2 2,3 2,8 2,3 2,1 2,5 2,3 4,9 4,8 4,6
Kanada 3,4 3,0 2,3 2,0 1,6 1,8 2,1 6,3 5,8 5,6
Japan 11,0 1,7 0,9 1,2 0,5 0,9 1,2 2,8 2,5 2,3
Sudkorea 3,1 31 3,0 2,5 1,9 1,7 2,0 3,7 3,7 3,6
Australien 2,7 2,2 2,9 3,0 2,0 2,3 2,3 5,6 54 53
Aufgefihrte Lander 100,0 2,4 2,4 2,1 1,8 2,1 2,1 6,0 5,6 53

Prozent. Gewicht gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2017 in US-Dollar. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber dem Vorjahr, Europaische Union und Norwegen:
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Landergruppen
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2015.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; OECD, Main Economic Indicators; IMF, World Economic Outlook
Database; Statistics Canada, Canadian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Tabelle 8.3:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2017-2019

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Deutschland 21,2 2,5 2,0 2,5 1,7 2,0 2,0 3,8 3,3 3,0
Frankreich 15,0 2,3 1,7 1,7 1,2 1,8 1,6 9,4 9,0 8,5
Italien 11,3 1,6 1,1 0,8 1,3 1,3 1,3 11,2 11,0 10,8
Spanien 7,5 3,1 2,7 2,1 2,0 1,8 1,8 17,2 15,6 14,7
Niederlande 4,7 3,3 2,3 2,0 1,3 1,7 1,7 4,9 3,8 3,1
Belgien 2,8 1,7 1,5 1,6 2,2 2,0 19 7,1 6,3 6,0
Osterreich 2,4 3,2 3,0 2,0 2,2 2,3 2,3 55 5,0 4,8
Irland 1,9 7,8 7,3 3,4 0,4 0,4 15 6,7 5,6 4,8
Finnland 15 2,7 3,0 2,1 0,8 1,3 14 8,6 8,2 7,9
Portugal 1,2 2,7 2,0 1,7 1,6 14 1,7 9,0 7,3 6,2
Griechenland 1,2 1,3 2,1 2,3 1,1 0,9 1,2 21,5 19,7 18,0
Slowakei 0,5 3,4 3,8 3,8 14 2,8 2,7 8,1 7,0 59
Luxemburg 0,4 2,3 3,2 3,2 2,1 1,9 2,1 5,6 53 5,0
Slowenien 0,3 5,4 4,1 3,2 1,6 2,0 2,1 6,6 51 4,4
Litauen 0,3 3,9 4,2 3,9 3,7 34 3,6 7,1 6,4 6,0
Lettland 0,2 5,0 4,7 4,1 2,9 2,5 2,8 8,7 7,3 6,8
Estland 0,1 4,7 3,1 3,4 3,7 3,5 3,6 5,8 5,2 4,8
Zypern 0,1 3,9 3,9 3,3 0,7 0,4 0,9 11,1 8,6 7,1
Malta 0,1 6,4 3,5 3,7 1,3 1,8 2,1 4,0 3,2 2,7
Vereinigtes Konigreich 15,9 1,8 1,2 1,0 2,6 2,6 2,2 4.4 4,2 4,3
Schweden 3,1 2,7 2,6 1,9 1,8 2,2 2,0 6,7 6,2 6,0
Polen 2,9 4,7 4,3 2,8 15 1,6 1,8 4,9 3,8 3,1
Danemark 1,9 2,2 1,2 15 1,0 1,4 1,3 5,7 5,0 4,5
Tschechien 1,2 4,6 2,9 2,6 2,5 2,3 2,6 2,9 2,1 1,7
Rumanien 11 6,8 3,3 3,2 0,8 3,2 3,0 4,9 4,3 4,0
Ungarn 0,8 4,2 4,1 2,7 2,2 2,7 2,7 4,2 3,6 3,3
Bulgarien 0,3 3,7 3,5 3,2 1,0 2,4 2,3 6,2 5,2 4,8
Kroatien 0,3 3,1 2,2 2,4 1,2 1,8 1,7 11,2 8,8 7,4
Europaische Union 100,0 2,6 2,1 1,9 1,8 2,0 1,9 8,0 7,3 6,9
Nachrichtlich:

Europaische Union 15 91,6 2,4 1,9 1,8 1,7 1,9 1,8 8,2 7,6 7,2
Beitrittslander 8,4 4,6 3,6 2,9 1,6 2,2 2,3 7,2 5,9 51
Euroraum 72,5 2,6 2,1 2,0 1,5 1,7 1,7 9,1 8,4 7,9
Euroraum ohne Deutschland 51,4 2,6 2,1 1,8 15 1,7 1,6 11,0 10,2 9,6

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2017. Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, Lander-
gruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2016. Beitrittslander seit 2004.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Tabelle 8.4:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern 2016-2019

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2016 2017 2018 2019 | 2016 2017 2018 2019

Indonesien 6,0 5,0 51 53 52 35 3.8 3.4 4,0
Thailand 2,3 3.3 3,9 4,1 3,0 0,2 0,7 15 2,0
Malaysia 1,7 4,2 5,9 5,2 4,4 2,1 3,8 2,2 3,0
Philippinen 1,6 6,9 6,6 6,3 57 1,3 2,9 43 3,6
Insgesamt 11,5 4,8 5,2 5,2 4,7 2,3 31 3,0 3.4
China 42,5 6,7 6,9 6,5 6,2 2,0 1,6 2,1 2,3
Indien 17,4 7,1 6,7 7,4 7,8 4,5 3,8 4,9 4,8
Asien insgesamt 71,5 6,5 6,6 6,5 6,4 2,7 2,4 2,9 3,1
Brasilien 6,0 -3,5 1,0 1,7 2,4 8,7 34 3%3 4,0
Mexiko 4,5 2,6 2,3 2,8 2,4 2,8 6,0 4,3 3,1
Argentinien 1,7 -1,8 2,9 2,2 2,6 25,0 26,9 22,7 15,4
Kolumbien 1,3 2,0 1,8 2,6 31 7,5 4,3 3,1 3,0
Venezuela 0,7 -16,5 -4,5 -3,0 -1,0 2544 - - -

Chile 0,8 12 1,6 4,2 2,8 3,8 2,2 2,3 3,0
Peru 0,8 4,0 25 35 35 3,6 2,8 1,3 2,3
Lateinamerika insgesamt 15,8 -1,1 1,5 2,1 2,4 8,1 6,8 5,6 4,8
Russland 7.4 -0,2 15 1,8 15 155 37 31 4,0
Turkei 4,0 3,2 7,0 3,8 3,0 78 111 12,5 10,0
Sudafrika 1,4 0,3 0,9 0,9 0,9 6,3 5.8 54 51
Aufgefiihrte Lander 100,0 4,6 5,4 53 5,2 4,7 3,6 3,8 3,7

Prozent. Gewicht: gemafR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2017 nach Kaufkraftparitdten. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem Vorjahr. Asien insgesamt, Latein-
amerika insgesamt: aufgefuihrte Lander ohne Venezuela.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Tabelle 8.5:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2017-2019
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2017 2018 2019 2017 2018 2019

Weltwirtschaft 100,00 3,9 3,8 3,6 3,0 34 34
Fortgeschrittene Lander 42,6 2,5 2,3 2,1 1,7 2,0 2,0
China 18,2 6,9 6,5 6,2 1,6 2,1 2,3
Lateinamerika 6,8 15 2,1 2,4 6,8 5,6 4,8
Indien 7,4 6,7 7.4 7,8 3,8 4,9 4,8
Ostasiatische Schwellenlander 4,9 5,2 5,2 4,7 3,1 3,0 34
Russland 3,2 15 1,8 15 3,7 31 4,0

Nachrichtlich:

Welthandelsvolumen 4,9 3,8 3,5

Weltwirtschaft (gewichtet gemaf Brutto-

inlandsprodukt im Jahr 2017 in US-Dollar) 3,4 3,3 31 2,6 2,9 2,9

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2017 nach Kaufkraftparitat. Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise:
Veranderungen gegenuber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlénder: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippinen;
Lateinamerika: Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru. Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht
notwendigerweise mit denen in Tabelle 8.2 Uiberein, 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.
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