
 

 

 1  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 27 (2017|Q1) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

KIELER 

Prognosezentrum 

Klaus-Jürgen Gern, Salomon Fiedler, 
Philipp Hauber, Stefan Kooths,  
Galina Potjagailo und Ulrich Stolzenburg  

KONJUNKTUR- 

BERICHTE 

Weltkonjunktur 

im Frühjahr 2017 
 
 
 
 
Abgeschlossen am 8. März 2017 

Nr. 27 (2017|Q1) 



 

 

 2  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 27 (2017|Q1) 

INHALTSVERZEICHNIS 
 

 
Weltkonjunktur: Aufwärts trotz Risiken  
 
 
 

Überblick ............................................................................................................................... 3 

Hoffen und Bangen bezüglich der US-Wirtschaftspolitik ..................................................... 5 

Kasten 1: Zur Unternehmenssteuerreform in den USA ................................................. 8 

Kasten 2: Zur Protektionismusgefahr im transatlantischen Wirtschaftsraum ............... 10 

Kasten 3: Zur Lage am US-amerikanischen Arbeitsmarkt ........................................... 19 

Ruhige Entwicklung am Ölmarkt ...................................................................................... 11 

Inflation hat angezogen .................................................................................................... 12 

Differenzierung der Geldpolitik – finanzpolitische Anregungen ......................................... 14 

Ausblick: Weltkonjunktur zieht an – Risiken bleiben groß ................................................. 14 

Die Prognose im Einzelnen.................................................................................................. 17 

USA: Konjunktur festigt sich, wirtschaftspolitische Unsicherheit gestiegen ....................... 17 

Weiter moderate Expanison in Japan ............................................................................... 23 

Anhaltend moderate Expansion in der Europäischen Union ............................................. 25 

China: Konjunktur wieder auf Kurs ................................................................................... 28 

Etwas stärkere Expansion in den übrigen Schwellenländern ............................................ 31 

Literatur ............................................................................................................................... 34 

  



 

 

 3  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 27 (2017|Q1) 

WELTKONJUNKTUR: AUFWÄRTS TROTZ 

RISIKEN  

 

Klaus-Jürgen Gern, Salomon Fiedler, Philipp Hauber, Stefan Kooths,  

Galina Potjagailo und Ulrich Stolzenburg  

 
Die Weltkonjunktur hat sich im Verlauf des Jahres 

2016 trotz erhöhter politischer Unsicherheit gefestigt, 

und zu Beginn dieses Jahres den Indikatoren zufolge 

nochmals beschleunigt. Der Regierungswechsel in 

den Vereinigten Staaten hat offenbar Hoffnungen auf 

kräftige wirtschaftspolitische Impulse dort geweckt, 

während in Europa und Japan eine Abwertung der 

Währung gegenüber dem Dollar stützend wirkt. In 

den Schwellenländern hat sich die Lage stabilisiert, 

und für den Prognosezeitraum erscheint eine all-

mähliche Verstärkung der wirtschaftlichen Dynamik 

wahrscheinlich. Zwar ist ein kräftiger globaler Auf-

schwung angesichts nach wie vor bestehender 

vielfältiger struktureller Hemmnisse nicht zu erwar-

ten. Der Anstieg der Weltproduktion – gerechnet auf 

Basis von Kaufkraftparitäten – dürfte sich gleichwohl 

von 3,1 Prozent im vergangenen Jahr auf 3,5 Pro-

zent in diesem Jahr und 3,6 Prozent im Jahr 2018 

erhöhen. Damit haben wir unsere Prognose vom 

Dezember beibehalten. Freilich bestehen für diese 

Prognose erhebliche Risiken, die nicht zuletzt aus 

der angekündigten, aber bislang noch nicht hin-

reichend konkretisierten wirtschaftspolitischen Um-

orientierung in den Vereinigten Staaten resultieren.  

Überblick 

Im Winter 2017 hat die Weltkonjunktur trotz 

neuer politischer Unsicherheiten an Fahrt 

gewonnen. Nach einem schwachen Start be-

lebte sich die Weltwirtschaft im Verlauf des 

Jahres 2016 zusehends. Zwar ist das Expansi-

onstempo nach wie vor moderat, doch nahm 

das Bruttoinlandsprodukt mit Quartalsraten von 

jeweils knapp 0,9 Prozent im zweiten Halbjahr 

etwa so stark zu wie im Durchschnitt seit dem 

Ende der globalen Finanzkrise im Jahr 2009 

(Abbildung 1). Der IfW-Indikator für die weltwirt-

schaftliche Aktivität, der auf der Basis von 

Stimmungsindikatoren aus 42 Ländern berech-

net wird, ist am aktuellen Rand weiter gestiegen 

und liegt zurzeit auf dem höchsten Niveau seit 

Anfang 2011. Dabei hat sich die Stimmung 

insbesondere in den fortgeschrittenen Volks- 

 

Abbildung 1:  

Weltwirtschaftliche Aktivität 2007–2017 
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wirtschaften deutlich aufgehellt, wo in den Ver-

einigten Staaten die Wahl Donald Trumps of-

fenbar Hoffnungen auf kräftige wirtschaftspoliti-

sche Impulse geweckt hat, während in Europa 

und Japan eine Abwertung der Währungen 

gegenüber dem Dollar stützend wirkt. Für die 

Schwellenländer wird zwar von den Stim-

mungsindikatoren noch keine durchgreifende 

Besserung der konjunkturellen Lage angezeigt 

(Abbildung 2). Dennoch hat sich die wirtschaft-

liche Aktivität gegen Jahresende vor allem im 

asiatischen Raum sichtbar belebt. Industriepro-

duktion und Warenhandel zogen spürbar an, 

was erheblich zu der deutlichen Belebung des 

Welthandels in den letzten beiden Monaten des 

Jahres beigetragen hat (Abbildung 3). Die 

robuste Entwicklung der Weltkonjunktur seit 

Jahresmitte ist durchaus eine positive Über-

raschung, haben sich doch die politischen Risi-

ken erhöht. Hierzu hat die Entscheidung des 

Vereinigten Königreichs, die EU zu verlassen, 

ebenso beigetragen wie der Wahlausgang in 

den Vereinigten Staaten und eine zunehmende 

Wahrscheinlichkeit, dass im Zuge anstehender 

Wahlen in Europa nationalistische Tendenzen 

weiter Auftrieb erhalten werden. Auch stellt sich  

 

Abbildung 2:  

Wirtschaftsklima nach Ländergruppen 2007–2017 

 
 

Abbildung 3:  

Welthandel 2007–2017 

 
 

mehr und mehr die Frage, wie lange die Noten-

banken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-

ten dem Ziel, die Konjunktur anzuregen noch 

Priorität geben können, denn anders als noch 

vor einem Jahr besteht angesichts steigender 

Rohstoffpreise und rückläufiger Arbeitslosigkeit 

nicht mehr die Angst vor einem Abrutschen in 

die Deflation.  

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

hat die Konjunktur angezogen. Die wirt-

schaftliche Expansion in den fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften hat sich im vierten Quartal 

2016 zwar im Vergleich zum Vorquartal wieder 

etwas verlangsamt (Abbildung 4). Die Indikato-

ren lassen aber erwarten, dass die Grundten-

denz weiterhin deutlich nach oben gerichtet ist. 

In den Vereinigten Staaten reflektiert die gerin-

gere Zuwachsrate im Schlussquartal des Jah-

res vor allem temporäre Entwicklungen im Au-

ßenhandel; die Expansion der heimischen Ab-

sorption hat sich gegen Jahresende sogar ver-

stärkt. Im Euroraum dürfte das Auslaufen des 

positiven Effekts niedrigerer Ölpreise auf die 

Kaufkraft der privaten Haushalte den Schwung 

im privaten Konsum gedämpft haben. Eine 

unvermindert zunehmende Beschäftigung, stei-

gende Auftragseingänge und die zuletzt deut-

lich verbesserte Stimmung bei den Unterneh-

men sprechen aber dafür, dass die konjunktu-

relle Expansion sich nicht nachhaltig verlang-
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samt hat. Im Vereinigten Königreich sind nega-

tive Wirkungen der Austrittsentscheidung auf 

die gesamtwirtschaftliche Produktion bislang 

nicht auszumachen; das Bruttoinlandsprodukt 

nahm im zweiten Halbjahr 2016 sogar be-

schleunigt zu. Allerdings waren zuletzt deutliche 

Anzeichen einer Investitionszurückhaltung er-

kennbar. Die fortgeschrittenen Volkswirtschaf-

ten Asiens profitierten von der Belebung des 

Handels in der Region. In Japan war der mode-

rate Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im vier-

ten Quartal sogar ausschließlich einer Zu-

nahme des Außenbeitrags geschuldet.   

 
Abbildung 4: 

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-

Ländern 2007–2016 

 
 

In den Schwellenländern mehren sich die 

Anzeichen einer konjunkturellen Belebung. 

Im Verlauf des Jahres 2016 hellte sich das Bild 

für die Schwellenländer allmählich auf. In China 

zog die Konjunktur als Folge staatlicher Stimu-

lierungsmaßnahmen an, auch wenn das Tempo 

der Expansion gemessen an den Raten der 

Vergangenheit weiterhin mäßig blieb. Das 

Bruttoinlandsprodukt expandierte im vierten 

Quartal nach offiziellen Schätzungen mit 1,7 

Prozent in etwa so stark wie in den beiden 

Quartalen zuvor. Im Gesamtjahr wurde das Ziel 

der Regierung einer gesamtwirtschaftlichen 

Expansion von 6,7 Prozent erreicht. In den 

übrigen asiatischen Schwellenländern legte die 

Produktion zwar deutlich zu. Das Tempo blieb 

aber nach historischen Maßstäben moderat. 

Die Exporte zogen zuletzt spürbar an, nachdem 

die Konjunktur über weite Strecken des Jahres 

durch eine schwache Ausfuhrentwicklung ge-

dämpft worden war. In Indien hat die im No-

vember begonnene Reform im Bargeldverkehr 

die wirtschaftliche Aktivität zwar deutlich ge-

dämpft. Im Bruttoinlandsprodukt des vierten 

Quartals hat sich dies aber nicht stark nieder-

geschlagen; die Zuwachsrate (Vorjahresver-

gleich) ging nur leicht von 7,4 Prozent im Vor-

quartal auf 7 Prozent zurück. Für die rohstoff-

exportierenden Länder haben sich die Rah-

menbedingungen mit dem deutlichen Anstieg 

der Rohstoffpreise verbessert, auch wenn die 

Notierungen weiter erheblich niedriger sind als 

vor zweieinhalb Jahren und die Anpassung der 

Ausgaben an niedrigere Exporterlöse insbe-

sondere auf der staatlichen Ebene die gesamt-

wirtschaftliche Expansion noch einige Zeit 

bremsen wird. In Russland scheint die Rezes-

sion inzwischen überwunden zu sein, die Stim-

mung bei Unternehmen und Verbrauchern hat 

sich verbessert, und die Industrieproduktion 

nahm gegen Jahresende spürbar zu. Hingegen 

lässt das Ende der Rezession in Brasilien noch 

auf sich warten; die Produktion ging im im vier-

ten Quartal erneut kräftig zurück.  

Hoffen und Bangen bezüglich der 

US-Wirtschaftspolitik 

Das Ergebnis der US-Präsidentschaftswahl 

hat die Aktienmärkte weltweit beflügelt. Die 

überraschende Mehrheit im Wahlmännergre-

mium für Donald Trump hat die Unsicherheit 

über die künftige Ausgestaltung der Wirt-

schaftspolitik in den Vereinigten Staaten merk-

lich erhöht. An vielen Stellen können auf der 

Basis der Ankündigungen im Wahlkampf er-

hebliche Veränderungen der Ausrichtung er-

wartet werden, ohne dass bekannt ist, wie die 

Maßnahmen konkret ausgestaltet werden sol-

len. Insgesamt wird die Grundausrichtung aber 

offenbar als wirtschaftsfreundlich und der Kon-

junktur zuträglich eingeschätzt. Dies betrifft 

insbesondere die Finanzpolitik und das Vorha-

ben, Regulierungen zu verringern. Hierfür 

spricht, dass die Aktienkurse seit der Präsi-

-3

-2

-1

0

1

2

2007 2010 2013 2016

  

  

Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veränderung gegen-
über dem Vorquartal; G7: Vereinigte Staaten, Japan, Kanada, 
Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Königreich.  
 
Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen. 
 

  Prozent 

Bruttoinlandsprodukt 

Inländische Verwendung 



 

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 27 (2017|Q1) 

 6  

 

dentschaftswahl stark gestiegen sind und zwar 

nicht nur in den Vereinigten Staaten, sondern 

auch in den übrigen fortgeschrittenen Volks-

wirtschaften (Abbildung 5).  

 
Abbildung 5: 

Aktienkurse in großen fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften 2012–2017 

 
 

Gleichzeitig ist die gemessene wirtschafts-

politische Unsicherheit vor allem außerhalb 

der Vereinigten Staaten gestiegen. Während 

die Aktienmärkte optimistische Konjunktur-

erwartungen signalisieren, deuten Indizes, die 

auf der Auswertung von Printmedien basieren, 

auf einen Anstieg der politischen Unsicherheit 

hin, welche sich tendenziell dämpfend auf die 

wirtschaftliche Aktivität auswirkt (Bloom 2014; 

Baker et al. 2016). Interessanterweise war der 

Anstieg außerhalb der Vereinigten Staaten aus-

geprägter und nachhaltiger als in den Vereinig-

ten Staaten selbst (Abbildung 6).  

Die wirtschaftspolitischen Entscheidungen 

in den Vereinigten Staaten sind aufgrund 

der Größe der US-Ökonomie für die gesamte 

Weltwirtschaft von großer Bedeutung. Die 

US-Wirtschaft erzeugt ein Viertel der weltweiten 

Produktion von Waren und Dienstleistungen, 

sie ist für ein Zehntel des Welthandels verant-

wortlich, ist gleichzeitig der weltgrößte internati-

onale Schuldner und Gläubiger und stellt mit 

dem Dollar die mit Abstand wichtigste Währung 

 

Abbildung 6: 

Weltwirtschaft: Wirtschaftspolitische Unsicherheit 

2010–2017 

 
 

für internationale Transaktionen (außerhalb des 

Gemeinsamen Markts der EU). Von daher be-

einflussen wirtschaftspolitische Entscheidungen 

in den Vereinigten Staaten über den Handels-

kanal, über die Verflechtungen im Finanzsektor 

und über Auswirkungen auf die Rohstoffpreise 

auch die Konjunktur in der übrigen Welt be-

trächtlich (Weltbank 2017). Zum einen profitiert 

von einem Anstieg der Nachfrage in den Verei-

nigten Staaten auch die Konjunktur in den Han-

delspartnerländern, und ein Aufschwung am 

US-Aktienmarkt geht typischerweise auch in 

den übrigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

mit steigenden Kursen einher. Die Entwick-

lungs- und Schwellenländer profitieren per 

Saldo als Rohstoffexporteure von steigenden 

Rohstoffpreisen. Problematisch ist für sie aller-

dings eine Aufwertung des US-Dollar, die häu-

fig finanziellen Stress auslöst. Denn in dem 

Maße wie Anleihen von Staaten und Unter-

nehmen in diesen Ländern in Dollar denomi-

niert sind, ist mit einer Dollaraufwertung ein 

Anstieg der Schuldenlast verbunden. So gehen 

Phasen der Stärke des Dollars in der Regel mit 

Phasen rückläufiger Expansionsraten in den 

Schwellenländern einher (Abbildung 7).  
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Abbildung 7: 

Entwicklungs- und Schwellenländer: 

Bruttoinlandsprodukt 1970–2016 

 
 

Bisherige Ankündigungen lassen eine deut-

lich expansive Fiskalpolitik erwarten. Die 

neue US-Regierung hat bislang einen starken 

Anstieg der Ausgaben für Infrastruktur und das 

Militär angekündigt. Zwar soll an anderer Stelle 

gekürzt werden, es dürfte aber schwierig sein, 

kurzfristig Einsparungen in ähnlicher Höhe zu 

realisieren. Zudem sind Steuersenkungen in 

beträchtlicher Größenordnung angekündigt 

worden, die zum einen die Einkommensteuer 

betreffen, zum anderen wohl entstehen würden, 

wenn eine große Reform der Unternehmens-

besteuerung auf der Basis des von den Repu-

blikanern vorgelegten Plans umgesetzt würde. 

Eine solche Steuerreform könnte der US-Wirt-

schaft deutliche Impulse geben, sie weckt aber 

auch Befürchtungen im Ausland, dass die Um-

stellung vom Herstellungslandprinzip (wie es für 

die Unternehmensbesteuerung international 

üblich ist) auf das Bestimmungslandprinzip (wie 

es für die Mehrwertsteuer gilt) den grenzüber-

schreitenden Handel verzerrt (Kasten 1).  

Ein starker Stimulus für die Nachfrage 

könnte angesichts derzeit weitgehend nor-

mal ausgelasteter gesamtwirtschaftlicher 

Kapazitäten den Inflationsdruck rasch erhö-

hen. Fraglich ist allerdings, in welchem Umfang 

die US-Wirtschaft Kapazitäten mobilisieren 

kann, um einer höheren Nachfrage gerecht zu 

werden. Die Arbeitslosigkeit ist mit zuletzt 4,8 

Prozent nicht mehr weit von ihrem vor der Fi-

nanzkrise verzeichneten Tiefstand entfernt. Zu-

dem will die Regierung Trump offenbar ver-

stärkt illegale Immigranten ausweisen, was das 

Arbeitskräftepotenzial weiter reduzieren würde. 

Die Kernrate der Inflation liegt bereits bei 2,3 

Prozent, und ein spürbares Anziehen des Preis-

auftriebs würde wohl zu einer rascheren Erhö-

hung der Notenbankzinsen führen oder über 

eine stärkere reale Aufwertung die Nachfrage 

dämpfen. 

Eine protektionistische Handelspolitik ist 

ein Risiko für die Konjunktur, vor allem aber 

für die wirtschaftliche Entwicklung in der 

mittleren Frist. Die neue Regierung steht einer 

weiteren Intensivierung des internationalen 

Handels kritisch gegenüber. Sie wird das aus-

verhandelte regionale Handelsabkommen mit 

den Pazifik-Anrainerstaaten TPP nicht ratifizie-

ren, und ein erfolgreicher Abschluss anderer 

multinationaler Verträge wie des auch auf euro-

päischer Seite kontrovers diskutierten weitrei-

chenden Freihandels- und Investitionsschutz-

abkommens TTIP ist nicht zu erwarten.
1
 Grund-

sätzlich strebt die US-Regierung offenbar indi-

viduelle zwischenstaatliche Vereinbarungen an, 

bei denen sie ihre Verhandlungsmacht stärker 

ausnutzen kann. Besorgnis bei den Handels-

partnern hat das Vorhaben ausgelöst, in gro-

ßem Stil handelsbeschränkende Maßnahmen 

und Subventionen zum Schutz heimischer In-

dustrien und zur Vermeidung der Verlagerung 

von Produktion an kostengünstigere Standorte 

im Ausland als Mittel der Wirtschaftspolitik ein-

zusetzen. Sofern diese Maßnahmen über die in 

der internationalen Handelsordnung vorgese-

henen Anti-Dumping-Zölle hinausgehen, könn-

ten die Handelspartner ihrerseits protektionisti-

sche Maßnahmen ergreifen, mit der Folge einer 

ausgeprägten Behinderung des internationalen 

Warenverkehrs. Dies könnte die Konjunktur 

weltweit spürbar bremsen, vor allem aber das 

mittelfristige Wachstumspotenzial reduzieren. 

Denn Außenhandel setzt zwar die heimische 

Wirtschaft unter zusätzlichen Wettbewerbs-

druck und führt zu Strukturwandel, der sozial 

bewältigt werden muss. Er ist aber gleichzeitig 

                                                      
1
 Allerdings ist denkbar, dass auf ausgewählten 

Feldern weiterverhandelt wird und auch Fortschritte 

erzielt werden. 
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Kasten 1:  

Zur Unternehmenssteuerreform in den USA 

Eines der prominentesten Projekte der Republikaner in den USA, welche derzeit nicht nur den Präsi-

denten stellen, sondern auch die Mehrheit in beiden Kammern des Kongresses innehaben, ist eine 

grundlegende Reform der Unternehmensbesteuerunga in den Vereinigten Staaten. Ziel ist der Übergang 

zu einer sogenannten bestimmungslandbezogenen Cash-Flow-Steuer. Im Einzelnen beinhaltet das im 

Raum stehende Reformpaket folgende Maßnahmen (GOP 2016): 

• Generell sollen die Steuersätze gesenkt werden. So soll die Körperschaftsteuer pauschal 20 Pro-

zentb betragen und die persönliche Einkommensteuer auf Unternehmensgewinne bei einem Spitzen-

steuersatz von 25 Prozent gedeckelt werden. Weiterhin soll bei der Berechnung der Einkommen-

steuer auf Kapitalerträge (Zinsen, Dividenden, Kursgewinne) pauschal ein Abschlag von 50 Prozent 

auf die Bemessungsgrundlage erfolgen, um die Doppelbesteuerung zu reduzieren, welche entsteht, 

da ebenjene Kapitalerträge zuvor schon der Körperschaftsteuer unterlagen. 

• Gleichzeitig soll die Bemessungsgrundlage der Unternehmenssteuern dadurch verbreitert werden, 

dass Nettozinszahlungen nicht länger steuerlich abgesetzt werden können.c Auch eine Reihe weiterer 

Absetzungsmöglichkeiten, die den Republikanern zufolge nicht auf effizienztheoretischen Überlegun-

gen fußen, sondern Sonderinteressen bedienen, sollen abgeschafft werden. 

• Auf der anderen Seite sollen Investitionsausgaben sofort – und nicht mehr wie bislang über meh-

rere Jahre verteilt – abgeschrieben werden dürfen. Sämtliche immateriellen wie materiellen Investiti-

onsgegenstände mit Ausnahme von Boden sollen von dieser Abschreibungsmöglichkeit profitieren 

können. 

• Die Steuer soll nicht mehr dem bisherigen Herstellungslandprinzip (die Steuer fällt am Ort der Herstel-

lung an) sondern durch einen entsprechenden Grenzausgleich dem Bestimmungslandprinzip (die 

Steuer fällt am Ort der Verwendung eines Gutes an) folgen. Deshalb sollen Exporterlöse von der Be-

messungsgrundlage abgezogen werden können, während dies bei Kosten für importierte Güter nicht 

der Fall sein soll. 

• Schließlich sollen die Regeln zum Verlustvortrag angepasst werden. Operative Nettoverluste sollen 

ohne zeitliche Begrenzung gegen etwaige zukünftige Gewinne verrechnet werden dürfen. Das An-

rechnungsmaximum in jedem Steuerjahr soll dabei 90 Prozent des jeweiligen Jahresgewinns betra-

gen. Der Bestand an noch nicht verrechneten Verlusten soll außerdem angemessen verzinst werden, 

um Inflation und Kapitalkosten auszugleichen. 

Die Republikaner begründen die vorgeschlagene Reform damit, dass mit ihr das Wirtschaftswachstum 

in den Vereinigten Staaten angekurbelt und das Leistungsbilanzdefizit reduziert würde. 

Ersteres erscheint durchaus plausibel: Durch niedrigere Unternehmenssteuern und verbesserte Ab-

schreibungsmöglichkeiten dürften die Investitionen in den Vereinigten Staaten zunehmen, wodurch im 

Zeitablauf auch die Produktionsmöglichkeiten ausgeweitet werden. Darüber hinaus würden auch einige 

Ineffizienzen beseitigt: da zumindest außerhalb der Finanzbranche die steuerliche Ungleichbehandlung 

von Eigen- und Fremdkapital beendet werden soll, wäre in der Zukunft der Anreiz zugunsten von Über-

schuldungen reduziert. Die tatsächliche Höhe der Effekte unterliegt natürlich einiger Unsicherheit. 

Pomerleau (2016)d errechnet für den gesamten Republikanischen Steuerplan, der allerdings noch wei-

tere Maßnahmen über die hier vorgestellte Unternehmenssteuerreform beinhaltet, ein Bruttoinlandspro-

dukt, welches nach zehn Jahren um 9,1 Prozent höher wäre also ohne ihn. 5,4 Prozentpunkte werden 

hierbei allein von den verbesserten Abschreibungsmöglichkeiten für Investitionen beigesteuert. 

Bezüglich des Leistungsbilanzdefizits mag auf den ersten Blick der Eindruck entstehen, dass der 

Grenzausgleich einem Importzoll und einer Exportsubvention gleichkommt und deshalb die internationa-

len Handelsströme ineffizient verschieben wird. Allerdings ist das Leistungsbilanzdefizit immer das Spie-

gelbild der Differenz aus Ersparnis und Investitionen im Inland. Da der Grenzausgleich für sich genom-

men weder die inländische Sparneigung erhöhen noch die Investitionsneigung reduzieren dürfte, wird 

sich auch die Leistungsbilanz von ihm unbeeindruckt zeigen. Vielmehr ist damit zu rechnen, dass die 

Anpassung an das neue Steuersystem über den Außenwert des Dollar geschehen wird – die Einführung 

einer Bestimmungslandsteuer in Höhe von 20 Prozent hätte theoretisch eine Aufwertung des Dollar um 

25 Prozent zur Folge (Feldstein 2017). 

Freilich stehen solch einer reibungslosen Anpassung in der Praxis einige Hürden im Weg. Zu der ge-

nerellen Möglichkeit, dass die Devisenmärkte nicht unmittelbar vollständig zu dem neuen effizienten 

Dollarkurs übergehen werden, gesellen sich eine Reihe weiterer Komplikationen. So stellt eine Aufwer-

tung des Dollars einen Transfer zugunsten jener dar, die auf Dollar lautende Vermögenstitel ihr Eigen 
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nennen. Umgekehrt würden Dollar-Schuldner verlieren; bei einer plötzlichen starken Aufwertung könnten 

einige von ihnen in die Überschuldung geraten. Verwerfungen könnten außerdem dadurch entstehen, 

dass die Anpassung des Wechselkurses auch von der Beurteilung der Rechtmäßigkeit der neuen Steuer 

durch die Welthandelsorganisation und eventuell durch sie legitimierten Sanktionsmaßnahmen der Han-

delspartner abhängt. Des Weiteren sorgen einige technische Details dafür, dass nicht alle Verzerrungen 

ausgeglichen werden können: da die Steuern für Pass-Through Entities bis zu 25 Prozent betragen kön-

nen, während bei der Körperschaftsteuer pauschal 20 Prozent angesetzt werden und der private Dienst-

leistungshandel (z.B. Tourismus) unter Umständen gar nicht unter die Besteuerung fallen wird, gibt es 

kein einzelnes Wechselkursniveau, welches allen gerecht wird (Gale 2017). Schließlich werden solche 

Firmen, die dauerhaft als Importeure auftreten – deren Verlustvorträge also nie gegen Gewinne verrech-

net werden können – benachteiligt, was eine rein in der Steuerarbitrage begründete Übernahmewelle 

auslösen könnte (Becker und Englisch 2017). 

Ungeklärt ist noch die Finanzierung des insgesamt steuermindernd wirkenden Republikanischen Re-

formpakets. Pomerleau (2016) errechnet Mindereinnahmene für den amerikanischen Fiskus von 2,4 Bil-

lionen Dollar in den ersten zehn Jahren für den Fall unveränderten Wirtschaftswachstums. Wenn der von 

ihm prognostizierte Wachstumsschub zu Stande kommt, würden innerhalb der ersten Dekade 191 Milli-

arden weniger vereinnahmt werden. Inwieweit und welche Budgetanpassungen zum Ausgleich vorge-

nommen werden, ist zurzeit noch nicht absehbar. Deshalb lässt sich auch der Effekt auf die Nettoerspar-

nis des Staates nicht abschließend feststellen. 

Eine unilaterale Einführung des Bestimmungslandprinzips durch die Vereinigten Staaten würde für in 

anderen Ländern ansässige Unternehmen den Anreiz setzen, ihren Steuersitz dorthin zu verlegen. Damit 

entgingen sie den Unternehmenssteuern in ihren Herkunftsländern. Gleichzeitig würden ihre Erlöse aus 

Verkäufen außerhalb der Vereinigten Staaten auch vom amerikanischen Fiskus nicht besteuert. So lange 

die anderen Länder ihr Steuerrecht also nicht entsprechend anpassen, würden die Vereinigten Staaten 

als Steueroasef fungieren, wodurch bei den betroffenen Regierungen entsprechende Steuerminderein-

nahmen entstehen (Becker und Englisch 2017). 

Alles in allem enthält der von den Republikanern vorgelegte Plan einige Ansätze, die das Wirtschafts-

wachstum in den Vereinigten Staaten prinzipiell positiv beeinflussen sollten. Allerdings lauern Fallstricke 

im Detail, so dass bei der Umsetzung Sorgfalt geboten ist, um Verzerrungen im Wirtschaftsgefüge zu 

vermeiden; insbesondere für die Übergangsphase, in der sich die Anpassung des Wechselkurses voll-

zieht, bestehen erhebliche Verwerfungsgefahren. Die Hoffnung einiger Befürworter des Steuerplans, 

durch ihn das Außenhandelsdefizit der Vereinigten Staaten reduzieren zu können, dürfte sich nicht erfül-

len. Im Gegenteil: da die Investitionsanreize einen Kapitalzufluss auslösen dürften, wird die Leistungs-

bilanz in der Anpassungsphase wohl noch stärker ins Minus rutschen.g 

aDie Reformvorschläge betreffen dabei eine Reihe von Einzelsteuern: die Körperschaftsteuer, die persönliche Ein-

kommensteuer (welche bei sogenannten Flow-Through Entities, bei denen der Gewinn nicht auf Unternehmensebene 

besteuert wird, sondern als Einkommen der Eigentümer behandelt wird, zum Tragen kommt) und die Kapitalertrag-

steuern. — bFreilich sind neben den hier genannten von verschiedener Seite auch andere Sätze in die Steuerdebatte 

eingebracht worden. — cFür Unternehmen der Finanzbranche sollen Sonderregelungen gefunden werden. — dDas 

verwendete „Taxes and Growth“-Modell beinhaltet noch nicht den internationalen Sektor, weswegen sich mit ihm 

keine Aussagen über Veränderungen bei den Kapitalströmen in das und aus dem Ausland treffen lassen. Des Weite-

ren ist zu beachten, dass die anhand historischer Daten geschätzten Modellparameter bei einer so einschneidenden 

wie der vorgeschlagenen Reform an Validität verlieren können. — eWie oben erwähnt, enthält der hier durchgerech-

nete Steuerplan auch über die Unternehmenssteuerreform hinausgehende Maßnahmen. — fInsgesamt läuft der vor-

liegende Reformplan darauf hinaus, dass die herkömmliche Unternehmensbesteuerung abgeschafft wird und ein einer 

Mehrwertsteuer ähnliches Konstrukt an ihre Stelle tritt. — gEs ist unklar, inwieweit sich die verringerte Kapitalertrags-

besteuerung auf die Sparneigung auswirken wird. Es ist jedoch nicht davon auszugehen, dass die inländische Spar-

leistung in ausreichendem Maße zunehmen wird, um die zusätzlichen Investitionen zu übertreffen. 

 

ein Motor der Produktivitätsentwicklung, er-

schließt zusätzliche Konsummöglichkeiten auch 

für die Bezieher niedriger Einkommen und bil-

det damit eine wichtige Säule des Wirtschafts-

wachstums. Die Wahrscheinlichkeit eines Han-

delskrieges wird freilich dadurch verringert, 

dass die US-Wirtschaft aufgrund der ausge-

prägten internationalen Kapitalverflechtungen 

ebenfalls negativ betroffen wäre, wenn auf-

grund protektionistischer Maßnahmen der Ver-

einigten Staaten die wirtschaftliche Aktivität im 

Ausland geschwächt wird (Kasten 2).  
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Kasten 2:  

Zur Protektionismusgefahr im transatlantischen Wirtschaftsraum 

Die merkantilistisch geprägten Äußerungen aus 

den Reihen der neuen US-amerikanischen 

Präsidentschaft nähren Befürchtungen, dass es 

seitens der Vereinigten Staaten auch gegenüber 

der Europäischen Union zu einer protektionis-

tisch ausgerichteten Außenhandelspolitik kom-

men könnte. Diese Sorge rührt vor allem aus 

dem von amerikanischer Seite besonders kritisch 

gesehenen hohen bilateralen Handelsüber-

schuss der Europäer, wobei der deutsche Bei-

trag besonders ausgeprägt ist. Im abgelaufenen 

Jahr betrug der Exportüberschuss der Europäi-

schen Union gegenüber den Vereinigten Staaten 

115 Mrd. (davon aus Deutschland: 49 Mrd. 

Euro). Die aggressiveren Töne aus dem Weißen 

Haus könnten auch dadurch motiviert sein, dass 

der US-amerikanische Markt für europäische 

Exporteure relativ bedeutender ist als umgekehrt. 

So gingen zuletzt 16 Prozent aller EU-Exporte in 

die Vereinigten Staaten, im Gegenzug nahmen 

die EU-Länder 11 Prozent aller US-amerikani-

schen Ausfuhren auf (Abbildung K2-1). 

Diese handelsbezogene Sicht übersieht aller-

dings, dass der transatlantische Wirtschaftsraum 

nicht nur über den laufenden Güteraustausch, 

sondern in noch stärkerem Maße über gegen-

seitige Kapitalverflechtungen im Rahmen von 

Direktinvestitionen verbunden ist und hierbei US-

amerikanische Unternehmen stark im euro-

päischen Binnenmarkt engagiert sind. So sind 

bislang 50 Prozent aller ausländischen Direkt-

investitionen der Vereinigten Staaten in die 

Länder der Europäischen Union geflossen (Abbil-

dung K2-2). Selbst bei einem Austritt des 

Vereinigten Königreiches beliefe sich der Anteil 

noch auf fast 40 Prozent. Umgekehrt waren die 

Vereinigten Staaten das Zielland für 32 Prozent 

aller Direktinvestitionen der EU-Länder in der 

übrigen Welt. 

Die erhebliche güterwirtschaftliche Bedeutung 

der Direktinvestitionspositionen zeigt sich am 

Umsatz derjenigen im europäischen Binnenmarkt 

operierenden Unternehmen, die mehrheitlich im 

Eigentum amerikanischer Muttergesellschaften 

stehen (Abbildung K2-3). Deren Umsätze 

übertreffen die Exporte der Vereinigten Staaten 

um das Fünffache. Jede protektionistische Maß-

nahme, die über eine Behinderung der trans-

atlantischen Wirtschaftsbeziehungen die ökono-

mische Aktivität in der Europäischen Union 

schwächt, beträfe daher auch unmittelbar vitale 

Interessen US-amerikanischer Unternehmen. 

Diese dürften in einem solchen Falle ihren Ein-

fluss auf die Regierung der Vereinigten Staaten 

geltend machen. Gerade weil die neue Adminis-

tration offenbar in den Kategorien eng umrisse- 

 

 

Abbildung K2-1: 

Transatlantische Handelsverflechtung 2015 

 

Abbildung K2-2: 

Transatlantische Direktinvestitionspositionen 2011 
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ner „nationaler Interessen“ denkt, wird dieser Ein-

flusskanal besonders wirksam sein und dürfte euro-

päische Drohungen mit Retorsionsmaßnahmen an 

Bedeutung übertreffen. 

In der Relevanz des europäischen Marktes für 

US-amerikanische Tochterunternehmen zeigt sich 

die transatlantische Interessengemeinschaft an 

gemeinsamer Prosperität auf beiden Seiten des 

Atlantiks. Dies verdeutlicht den politischen Akteuren 

auf konkrete Weise, dass offene Märkte kein Null-

summen- oder gar Negativsummenspiel sind, son-

dern dass die gegenseitige Handels- und Kapital-

verflechtung zum Vorteil beider Seiten wirkt. 

Fazit: Insgesamt kann damit ein handelspoliti-

scher Konflikt zwischen den Vereinigten Staaten 

und der Europäischen Union zwar nicht restlos 

ausgeschlossen werden. Es zeigt sich indes, dass 

dadurch auch auf amerikanischer Seite beträcht-

liche Interessen berührt würden, die ein solches 

Szenario insgesamt weniger wahrscheinlich er-

scheinen lassen als es die derzeit betont handels-

zentrierte Debatte nahelegt.  

 

 

 

 

Ruhige Entwicklung am Ölmarkt  

Der Ölpreis ist trotz einer Verknappung des 

Ölangebots nur moderat gestiegen. Anfang 

Dezember einigte sich die Organisation erdöl-

exportierender Länder (OPEC) auf länderspezi-

fische Quoten, mit denen die bereits Ende 

September angekündigte Reduzierung der För-

dermengen umgesetzt werden soll. Darüber 

hinaus gaben wichtige Produzentenländer au-

ßerhalb der OPEC, allen voran Russland, be-

kannt, ihre Produktion ebenfalls in erheblichem 

Umfang kürzen zu wollen. Insgesamt belief sich 

die angekündigte Kürzung der Fördermengen 

auf 2 Prozent der Weltproduktion (Gern 2016: 

IfW-Box 2016.26). Anders als auf der Basis 

historischer Erwartungen vielfach erwartet, ist 

die Förderung insgesamt weitgehend wie 

geplant reduziert worden. Der Erfüllungsgrad 

lag für die OPEC im Januar bei rund 90 Prozent 

(International Energy Agency 2017).
2
 Auch die 

                                                      
2
 Die Quotentreue unterschied sich allerdings von 

Land zu Land deutlich. Während Saudi-Arabien und 

Katar sowie Angola sogar stärker als vorgesehen 

reduzierten, wurde die Quotenkürzung im Irak nur 

etwa zur Hälfte, in Gabun und Venezuela sogar nur 

zu einem Fünftel umgesetzt. 

Ölproduktion in Russland wurde deutlich redu-

ziert, wenngleich sie im Januar hier immer noch 

höher war als ein Jahr zuvor. Dennoch ist der 

Ölpreis in den vergangenen Wochen nicht wei-

ter gestiegen (Abbildung 8). Dies liegt zum ei-

nen daran, dass die Lagerbestände an Rohöl in 

den vergangenen beiden Jahren der Überpro-

duktion stark gestiegen waren und sich nach 

wie vor auf historisch hohem Niveau befinden. 

Zudem soll die Quotenregelung Mitte des Jah-

res überprüft werden, und es wird erwartet, 

dass es im Fall eines deutlichen Nachfrage-

überhangs zu einer Lockerung kommen wird. 

Nicht zuletzt hat die Ölindustrie in den Verei-

nigten Staaten bereits reagiert und die Bohr-

tätigkeit ausgeweitet, so dass in einigen Mona-

ten wieder mit deutlich steigender Produktion 

von US-Schieferöl zu rechnen ist. Dies spiegelt 

sich derzeit vor allem in einer abwärts geneig-

ten Futures-Kurve für Ölkontrakte (Backwarda-

tion), während in der Phase der Überproduktion 

eine deutlich steigende Kurve (Contango) zu 

beobachten gewesen war. Daher haben wir un-

sere Annahme für den Ölpreis im laufenden 

Jahr nur leicht angehoben (Tabelle 1). Für den 

weiteren Prognosezeitraum rechnen wir mit 

Abbildung K2-3: 

Bedeutung des EU-Binnenmarktes für US-

amerikanische Unternehmen 2014 
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Tabelle 1:  

Rahmendaten für die Konjunkturprognose 2016–2018 

  2016 2017 2018 

  I II III IV I II III IV I II III IV 

Leitzins     
                  

Vereinigte Staaten 0,3 0,3 0,3 0,5 0,5 0,8 0,8 1,0 1,0 1,3 1,3 1,5 
Japan 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 
Euroraum 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Wechselkurse   
   

                
US-Dollar/Euro 1,10 1,13 1,12 1,07 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 
Yen/US-Dollar 115,3 108,8 102,5 109,4 115,0 115,0 115,0 115,0 115,0 115,0 115,0 115,0 

Ölpreis (Brent) in US-Dollar 35,3 46,8 47,0 49,5 56,0 56,7 56,9 56,7 56,4 56,1 55,8 55,4 
HWWI-Index für Industrierohstoffe 87,7 95,2 97,5 106,3 108,4 108,8 109,6 110,7 111,9 113,3 115,0 116,7 

Leitzins: Vereinigte Staaten: Untergrenze des Zielbandes für die Fed Funds Rate; Japan: Tagesgeldzins; Euroraum: Haupt-
refinanzierungssatz. 

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

 

tendenziell wieder leicht sinkenden Notierun-

gen. Für den Jahresdurchschnitt 2017 und 

2018 ergibt sich jeweils ein Ölpreis von etwas 

mehr als 55 Dollar je Barrel, nach 45 Dollar im 

Jahr 2016. 

 

Abbildung 8:  

Rohstoffpreise 2000–2016 

 
 

Die Preisentwicklung am Ölmarkt war nicht 

nur angebotsgetrieben. Dass Rohöl der Sorte 

Brent am Spotmarkt Mitte Dezember rund 10 

Dollar bzw. 20 Prozent höher notierte als drei 

Monate zuvor, hat wohl nicht nur an den Maß-

nahmen auf der Angebotsseite gelegen. Denn 

gleichzeitig hatten die Preise für Industrieroh-

stoffe, die sich im Frühjahr im Einklang mit dem 

Ölpreis von den zu Jahresbeginn erreichten 

Tiefständen erholt hatten, ebenfalls kräftig an-

gezogen. Dies spricht dafür, dass das höhere 

Niveau des Ölpreises auch durch eine kon-

junkturbedingt höhere Nachfrage getrieben war. 

Insofern dürften die dämpfenden Effekte, die 

von dem Anstieg des Ölpreises auf die Produk-

tion in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

ausgehen, weniger fühlbar sein, als dies bei 

einer rein angebotsinduzierten Preiserhöhung 

zu erwarten gewesen wäre.
3
  

Inflation hat angezogen 

Der Preisanstieg auf der Verbraucherebene 

hat sich in den fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften zuletzt deutlich verstärkt. Die Infla-

tionsrate für die Ländergruppe lag im Januar 

bei 1,9 Prozent (Abbildung 9). Maßgeblich für 

den Anstieg war, dass die Energiepreise deut-

lich höher waren als ein Jahr zuvor, als sie ei-

nen Tiefstand erreicht hatten. Hinzu kommt in 

einigen Ländern, insbesondere im Euroraum, 

ein witterungsbedingter deutlicher Anstieg der 

Preise für frische Nahrungsmittel. Die ohne 

Berücksichtigung der Energie- und Nahrungs-

mittelpreise berechnete Kernrate der Inflation 

bewegt sich weiter in dem schmalen Band zwi-

schen 1,2 und 1,6 Prozent, in dem sie sich seit 

2011 befindet.  

                                                      
3
 Maßgeblich für die konjunkturelle Wirkung von Öl-

preisänderungen auf die Konjunktur sind die zugrun-

deliegenden Ursachen (Jannsen und Plödt 2016: 

IfW-Box 2016.1.) 
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2010=100 US-Dollar 

Rohstoffpreise ohne Energie 

Ölpreis (rechte Skala) 

https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2016/box_2016-1_oelpreisentwicklungen.pdf
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Abbildung 9: 

Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften 2012–2017 

 
 

Neben den Rohstoffpreisen beeinflussen ge-

genwärtig auch kräftige Wechselkursver-

schiebungen die Preistendenzen. Die Stärke 

des US-Dollar dämpft die Inflation vonseiten der 

Importpreise in den Vereinigten Staaten. Hin-

gegen wird der Preisauftrieb im Euroraum und 

besonders im Vereinigten Königreich durch 

eine schwächere Bewertung der heimischen 

Währung erhöht. Auch in Japan wirkte die 

Wechselkursentwicklung zuletzt wieder inflatio-

när – der Wert des Yen ist seit dem Spätsom-

mer gegenüber dem US-Dollar um knapp 10 

Prozent gefallen (Abbildung 10). Zuvor hatte die 

japanische Währung stark aufgewertet, was 

wesentlich dazu beigetragen hatte, dass die 

Preise auf der Verbraucherebene über weite 

Strecken des vergangenen Jahres wieder rück-

läufig waren. In einigen Schwellenländern hat 

der Inflationsdruck stark nachgelassen, nach-

dem die jeweiligen Währungen sich im Jahres-

verlauf deutlich von den Tiefs erholt hatten, auf 

die sie zu Beginn des vergangenen Jahres 

gefallen waren. In der Folge ist die Inflation in 

Russland und Brasilien von zweistelligen Raten 

auf etwas mehr als 5 Prozent gesunken (Abbil-

dung 11). Hoch ist der wechselkursbedingte 

Inflationsdruck allerdings nach wie vor in der 

Türkei. 

Abbildung 10: 

Nominale effektive Wechselkurse 2005–2017 

 
 

 

Abbildung 11: 

Verbraucherpreise in großen Schwellenländern 2012–

2017 
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Monatsdaten; Veränderung gegenüber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in Japan 
und im Vereinigten Königreich, gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2011; Kern-
index: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel. 
 
Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen. 
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Differenzierung der Geldpolitik – 

finanzpolitische Anregungen  

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften fächert sich weiter auf. 

Die US-Notenbank hat ihre mehrfach verscho-

bene zweite Zinsanhebung am 14. Dezember 

2016 vollzogen und seither angedeutet, dass 

sie ihre Politik in Bälde weiter straffen will. Hin-

tergrund ist ein ausgeprägter Konjunkturopti-

mismus – wohl nicht zuletzt genährt durch die 

Erwartung einer stark expansiven Finanzpolitik 

–, der angesichts einer wohl allenfalls geringen 

Unterauslastung der bestehenden gesamtwirt-

schaftlichen Produktionskapazitäten, zu einem 

Anstieg der Inflationserwartungen geführt hat. 

An den Finanzmärkten haben zunehmende 

Inflationserwartungen und die Erwartung einer 

strafferen Geldpolitik die Renditen auf zehnjäh-

rige US-Staatsanleihen deutlich – von 1,8 auf 

2,5 Prozent – steigen lassen. Bremsend auf 

Inflation und damit auch die Zinsen wirkt derzeit 

aber die Stärke des Dollar. Wir rechnen des-

halb damit, dass die Notenbankzinsen weiter 

vorsichtig und insgesamt nur moderat angeho-

ben werden, so dass die Untergrenze des Ziel-

bandes für die Federal Funds Rate am Ende 

des kommenden Jahres bei 1,5 Prozent liegen 

wird. Der Anstieg der Leitzinsen ist damit nur 

wenig stärker als der von uns erwartete Anstieg 

der Inflation und der Realzins bleibt deutlich 

negativ, so dass die Geldpolitik in den Verei-

nigten Staaten auch in den kommenden beiden 

Jahren nicht restriktiv wirken wird. Anders als in 

den Vereinigten Staaten dürfte die Inflation in 

Japan und im Euroraum bis auf weiteres noch 

deutlich unter dem jeweiligen Ziel der Noten-

bank liegen, wenn man von den temporären 

Effekten der Ölpreisentwicklung auf die Inflati-

onsrate absieht. Vor dem Hintergrund einer 

weiter nur moderaten konjunkturellen Expan-

sion rechnen wir für diese Regionen nicht mit 

Zinserhöhungen im Prognosezeitraum. Die bis-

herige Kommunikation der EZB lässt auch nicht 

erwarten, dass das Aufkaufprogramm für An-

leihen rascher zurückgeschnitten oder früher 

beendet wird, als bisher geplant, obwohl sich 

die Anzeichen für eine Beschleunigung auch 

des binnenwirtschaftlichen Preisauftriebs meh-

ren, die Umsetzung des Programms mehr und 

mehr an technische Grenzen stößt, und die 

Stabilitätsrisiken für die mittlere Frist mit zu-

nehmender Dauer des geldpolitischen Ausnah-

mezustandes zunehmen (Fiedler et al. 2017).  

Die Finanzpolitik wirkt zunehmend expansiv. 

In den Jahren nach der Finanzkrise war die 

Finanzpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften überwiegend darauf ausgerichtet ge-

wesen, die stark gestiegenen Budgetdefizite zu 

reduzieren, sei es passiv durch das Auslaufen-

lassen von konjunkturstimulierenden Maßnah-

men wie etwa in den Vereinigten Staaten, sei 

es aktiv durch Einschnitte bei den Ausgaben 

und Steuererhöhungen wie in einigen Ländern 

des Euroraums. Diese Konsolidierungsphase 

ist offenbar vorerst beendet, obwohl die Staats-

schulden in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 

in den meisten Ländern kaum zurückgegangen 

sind. Sinkende Defizite waren zuletzt nahezu 

überall lediglich das Resultat konjunktureller 

Mehreinnahmen und Minderausgaben oder von 

Ausgabenentlastungen durch die gesunkenen 

Zinsen auf Staatsanleihen. Bereits im vergan-

genen Jahr dürfte die Finanzpolitik expansiv 

ausgerichtet gewesen sein. Im Euroraum ließ 

eine weniger restriktive Auslegung der Fiskal-

regeln durch die Kommission den Regierungen 

mehr Spielraum, notwendige Konsolidierungs-

maßnahmen zeitlich zu strecken. Für dieses 

und das nächste Jahr erscheint eine weitere 

Lockerung der Finanzpolitik wahrscheinlich. 

Denn unter dem Eindruck politischer Instabili-

täten und einer wachsenden Bedrohung euro-

päischer Institutionen besteht angesichts viel-

fältiger Ansprüche an den Staat wohl eine Nei-

gung, die fiskalischen Regeln aufzuweichen. 

Die britische Regierung hat sich von ihren ehr-

geizigen Konsolidierungszielen verabschiedet 

und wird ebenfalls einen expansiveren fiskal-

politischen Kurs einschlagen. In Japan hat die 

Regierung zunächst die für 2017 vorgesehene 

Mehrwertsteuererhöhung von 8 auf 10 Prozent 

ein weiteres Mal – um wenigstens zwei Jahre – 

verschoben und dann ein großes Konjunktur-

programm angekündigt, um die Wirtschaft an-

zuregen.  

Ausblick: Weltkonjunktur zieht an – 

Risiken bleiben groß  

Der Anstieg der Weltproduktion wird sich 

nach und nach verstärken, wenngleich die 

Dynamik auch in den kommenden beiden 

https://polcms.secure.europarl.europa.eu/cmsdata/upload/3a01a7bb-48b2-488d-b508-f614627c55cf/KIEL_FINAL.pdf
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Jahren moderat bleiben wird. Nach lediglich 

3,1 Prozent im vergangenen Jahr wird sich die 

Zuwachsrate des globalen Bruttoinlandspro-

dukts, gerechnet auf Basis von Kaufkraftpari-

täten, in den Jahren 2017 und 2018 auf 3,5 

bzw. 3,6 Prozent erhöhen. Gewichtet auf der 

Basis von Marktwechselkursen werden die 

Zuwachsraten etwa einen dreiviertel Prozent-

punkt darunter liegen (Tabelle 2). Während die 

Beschleunigung im laufenden Jahr zu etwa 

gleichen Teilen auf die konjunkturelle Entwick-

lung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

und in den Schwellenländern zurückzuführen 

ist, steigt der Expansionsbeitrag im kommen-

den Jahr voraussichtlich nur in den Schwellen-

ländern nennenswert an (Abbildung 12). Der 

Welthandel wird im laufenden Jahr mit rund 3 

Prozent voraussichtlich merklich schneller zu-

nehmen als im vergangenen Jahr (1,8 Prozent). 

Für 2018 erwarten wir eine Expansion in der-

selben Größenordnung. 

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

gewinnt die Konjunktur an Fahrt. Dies gilt vor 

allem für die Vereinigten Staaten, wo neben 

dem privaten Konsum auch die privaten Inves-

titionen wieder deutlich zunehmen werden und 

– auch getrieben von finanzpolitischen Impul-

sen – das Bruttoinlandsprodukt in diesem und  

 

 

Abbildung 12: 

Expansionsbeiträge verschiedener Länder und 

Regionen zum Zuwachs des globalen Bruttoinlands-

produkts 2014–2018 

 
 

Tabelle 2:  

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2016–2018 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2016    2017     2018  2016  2017  2018   

Weltwirtschaft 100,00 3,1 3,5 3,6 3,0 3,2 3,4 

Fortgeschrittene Länder 43,7 1,7 2,1 2,1 0,7 1,8 1,9 
China 17,1 6,7 6,4 5,9 2,0 2,2 2,2 
Lateinamerika 7,4 -1,3 0,7 2,0 8,4 6,6 5,6 
Indien 7,0 7,1 6,8 7,2 5,3 4,0 5,0 
Ostasiatische Schwellenländer 4,9 4,8 4,7 4,9 3,0 3,3 3,8 
Russland 3,3 -0,2 1,1 1,5 7,0 4,8 5,0 

Nachrichtlich:  
            

Welthandelsvolumen 
 

1,8 3,0 3,0       

Weltwirtschaft (gewichtet gemäß Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2015 in US-Dollar)   2,4 2,8 3,0 2,4 2,8 3,0 

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2015 nach Kaufkraftparität. Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise: 
Veränderungen gegenüber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenländer: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippinen; 
Fortgeschrittene Länder: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 überein, da der Länderkreis 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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Tabelle 3:  

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2016–

2018 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

 
 

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 

Europäische Union 37,2 1,8 1,9 1,8 0,3 1,7 1,6 8,6 8,0 7,6 
Euroraum 26,9 1,7 1,8 1,7 0,2 1,5 1,4 10,1 9,3 8,7 
Vereinigtes Königreich 6,0 1,8 1,8 1,5 0,7 2,7 2,5 4,8 4,8 4,8 
Schweden 1,1 3,1 2,2 2,0 1,0 1,6 1,5 7,0 6,7 6,6 
Polen 1,1 2,8 3,4 2,7 -0,7 1,5 1,3 6,2 5,2 4,9 

Schweiz 1,5 1,5 1,6 1,7 -0,4 0,5 0,5 4,6 4,6 4,5 

Norwegen 0,9 1,0 1,5 1,6 3,5 2,3 2,1 4,8 4,7 4,6 

Vereinigte Staaten 41,1 1,6 2,5 2,7 1,3 2,5 2,8 4,9 4,8 4,6 
Kanada 3,6 1,5 1,9 2,1 1,3 1,9 2,0 7,1 6,9    

Japan 9,5 1,0 1,3 1,0 -0,1 0,6 0,6 3,1 3,0 2,9 

Südkorea 3,2 2,7 3,0 2,8 1,0 1,9 1,5 3,8 3,7 3,7 

Australien 3,1 2,3 2,5 2,5 1,3 2,2 2,0 5,7 5,6 5,6 

Aufgeführte Länder 100,0 1,7 2,2 2,2 0,8 2,0 2,1 6,3 6,0 5,5 

Prozent. Gewicht gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2015 in US-Dollar. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, Europäische Union und Norwegen: 
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Ländergruppen ge-
wichtet 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. 

 
 

im nächsten Jahr um 2,5 bzw. 2,7 Prozent stei-

gen dürfte, nach 1,6 Prozent im vergangenen 

Jahr. Angeregt von einer wechselkursbedingt 

verbesserten preislichen Wettbewerbsfähigkeit 

und dank eines besseren außenwirtschaftlichen 

Umfeldes dürfte im Jahr 2017 wohl auch die 

japanische Wirtschaft mit 1,3 Prozent rascher 

zulegen als zuletzt (1 Prozent), diese Be-

schleunigung wird aber wohl ein Strohfeuer 

bleiben; für 2018 ist bereits mit einer wieder 

geringeren Zuwachsrate zu rechnen. In der 

Europäischen Union wird die Konjunktur durch 

die negativen Auswirkungen politischer Unsi-

cherheit gebremst, das Bruttoinlandsprodukt 

wird voraussichtlich mit einem kaum veränder-

ten Tempo von 1,9 Prozent (2017) bzw. 1,8 

Prozent (2018) expandieren. Insgesamt dürfte 

sich der Anstieg der Produktion in den fortge-

schrittenen Volkswirtschaften von 1,7 Prozent 

im Jahr 2016 auf 2,2 Prozent in diesem und im 

nächsten Jahr beschleunigen (Tabelle 3).
4
   

                                                      
4
 Diese Rate ergibt sich für den aufgeführten Länder-

kreis und bei Gewichtung gemäß Marktwechsel-

kursen. Unter Berücksichtigung weiterer Länder und 

auf der Basis von Kaufkraftparitäten (Tabelle 2) ist 

die Zuwachsrate mit jeweils 2,1 Prozent geringfügig 

niedriger.  

Die wirtschaftliche Expansion in den 

Schwellenländern verstärkt sich allmählich, 

strukturelle Probleme bleiben jedoch beste-

hen. Im Prognosezeitraum dürfte die Konjunk-

tur in den Schwellenländern insgesamt allmäh-

lich weiter an Schwung gewinnen. In China 

haben die bisherigen geld- und fiskalpolitischen 

Anregungen allerdings zu einer weiteren deutli-

chen Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Ver-

schuldung geführt, so dass die finanzielle Sta-

bilität zunehmend gefährdet scheint. Auch trägt 

die Politik klassischer Konjunkturprogramme 

nicht zu dem gewünschten Strukturwandel hin 

zu einer finanziell und ökologisch nachhaltige-

ren Wirtschaftsweise bei, die verwendungssei-

tig stärker vom privaten Konsum getragen ist. 

Kurzfristig dürfte die Regierung aber die Ex-

pansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion 

auf einem Niveau oberhalb von 6 Prozent hal-

ten. Auch für das Jahr 2018 gehen wir von ei-

ner Zuwachsrate aus, die nur wenig darunter 

liegt. In Lateinamerika haben sich die konjunk-

turellen Aussichten mit der spürbaren Erholung 

der Rohstoffpreise aufgehellt. So dürfte sich im 

Verlauf dieses Jahres auch Brasilien aus der 

Rezession lösen. Da die Inflation inzwischen 

deutlich gesunken ist, besteht nun auch Spiel-

raum für eine spürbare Lockerung der derzeit 
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immer noch sehr restriktiven Geldpolitik. Für 

Russland erwarten wir zwar eine Festigung der 

Erholungstendenzen. Ein nachhaltiger kräftiger 

Aufschwung ist angesichts ungünstiger instituti-

oneller Rahmenbedingungen allerdings nicht in 

Sicht.  

Die Risiken für die Prognose sind vielfältig. 

Zumeist implizieren sie eine schwächere Ent-

wicklung der Weltkonjunktur, es gibt aber auch 

Aufwärtsrisiken. So könnte die US-Wirtschaft 

stärker als erwartet expandieren, wenn der 

finanzpolitische Impuls größer ausfällt als un-

terstellt oder der Abbau von Regulierungen eine 

stärkere Dynamik freisetzt als wir erwarten. 

Davon könnte auch die übrige Welt profitieren, 

insbesondere wenn die neue Regierung davon 

absieht, in großem Umfang protektionistische 

Maßnahmen zu ergreifen. In einer zunehmen-

den Abkehr vom Freihandel liegt gleichzeitig ein 

großes Risiko für die Weltkonjunktur. So über-

stieg zuletzt die Zahl neuer handelsbeschrän-

kender Maßnahmen die Zahl neuer handels-

erleichternder Bestimmung in zunehmendem 

Maße (WTO 2016). In mehreren großen Län-

dern Europas stehen Wahlen an, die ange-

sichts starker systemkritischer Kandidaten die 

Abschätzung zukünftiger politischer Entwick-

lungen erschweren und im Ergebnis das Niveau 

politischer Unsicherheit in Europa weiter erhö-

hen könnte. Nach wie vor ist zudem unklar, auf 

welche Weise der Austritt des Vereinigten Kö-

nigreichs die wirtschaftlichen Rahmenbedin-

gungen in Europa verändern wird. Auch besteht 

das Risiko, dass sich aus Entwicklungen an 

den Finanzmärkten Belastungen für die Kon-

junktur ergeben, etwa im Zusammenhang mit 

Zinsanhebungen in den Vereinigten Staaten 

oder als Folge einer weiteren Aufwertung des 

US-Dollar. Mehr und mehr werden zudem die 

negativen Nebenwirkungen der extrem niedri-

gen Zinsen mit steigenden Risiken für die Sta-

bilität des Finanzsektors deutlich (OECD 2016: 

34–43). In der Prognose wird unterstellt, dass 

spürbare Anspannungen an den Finanzmärkten 

ausbleiben, zeitlich eng begrenzt sind oder sich 

auf einzelne Länder beschränken. Risiken be-

stehen hier nicht zuletzt auch für einige 

Schwellenländer, in denen die Verschuldung 

von Unternehmen und Haushalten in den ver-

gangenen Jahren stark gestiegen ist.  

 

Die Prognose im Einzelnen 

USA: Konjunktur festigt sich, 

wirtschaftspolitische Unsicherheit 

gestiegen 

Nach einem schwachen ersten Halbjahr ge-

wann die US-Konjunktur in den vergange-

nen beiden Quartalen merklich an Fahrt. 

Stieg das Bruttoinlandsprodukt im ersten Halb-

jahr lediglich um annualisiert 1 Prozent, expan-

dierte die gesamtwirtschaftliche Produktion im 

dritten und vierten Quartal mit mehr Schwung 

(Abbildung 13). Der Verlauf wurde dabei erheb-

lich von Sonderentwicklungen beeinflusst: So 

dämpften in der ersten Jahreshälfte vor allem 

die Vorratsveränderungen den Anstieg des 

Bruttoinlandsprodukts, während der hohe Zu-

wachs der Produktion im dritten Quartal auf 

außergewöhnlich starke Ausfuhren zurückzu-

führen war, die im Folgequartal wieder nach-

gaben. Jahresdurchschnittlich ergab sich damit 

insgesamt eine merkliche Verlangsamung des 

Anstiegs der gesamtwirtschaftlichen Produktion 

 

Abbildung 13:  

Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten 

2014–2018 
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(1,6 Prozent nach 2,6 Prozent im Jahr 2015). 

Vom privaten Verbrauch gingen auf das Ge-

samtjahr gerechnet weiterhin signifikante Ex-

pansionsbeiträge aus, während die Unterneh-

mensinvestitionen im Jahresvergleich leicht 

rückläufig waren. Im vierten Quartal deutete 

sich allerdings eine Kehrtwende an: die Ausrüs-

tungsinvestitionen, mit einem Anteil von knapp 

50 Prozent die größte Teilkomponente, wiesen 

zum Jahresende nach vier Quartalen erstmals 

wieder eine positive Zuwachsrate aus. Auch die 

Einfuhren, die angesichts der verwendungssei-

tigen Zusammensetzung der Produktion zuletzt 

zur Schwäche geneigt hatten, zogen im vierten 

Quartal merklich an. 

Im laufenden Quartal deuten Monatsindika-

toren auf eine anhaltend hohe Expansions-

dynamik. Der ISM-Einkaufsmanagerindex für 

das Verarbeitende Gewerbe stieg erneut kräftig 

und zählte im Februar  57,7 Punkte – dies ent-

spricht dem höchsten Stand seit über zwei Jah-

ren. Die Produktion im Verarbeitenden Ge-

werbe legte ebenfalls zu; im Januar war ein 

Anstieg von 0,2 Prozent gegenüber dem Vor-

monat zu verzeichnen.
5
 Schwach zeigte sich im 

Januar hingegen der private Verbrauch, der 

sogar leicht schrumpfte. Diese Entwicklung 

überrascht angesichts steigender Einzelhan-

delsumsätze im Januar sowie einer anhaltend 

guten Stimmung bei den Verbrauchern – der 

vom Conference Board berechnete Indikator 

kletterte im Februar erstmals wieder über sein 

Vorkrisenniveau. Auf der Basis von  Kurzfrist-

prognosemodellen rechnen wir alles in allem 

mit einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen 

Produktion von 0,6 Prozent gegenüber dem 

Vorquartal. 

Der Arbeitsmarkt befindet sich in robuster 

Verfassung. Zu Jahresbeginn setzte sich der 

Beschäftigungsaufbau fort: im Januar wurden 

reichlich 227 000 neue Stellen geschaffen, was 

allerdings teilweise auf günstige Witterungs-

                                                      
5
 Die Produktion im Produzierenden Gewerbe sank 

im Vergleich zum Dezember 2016 um 0,3 Prozent, 

was an einem starken Rückgang im Bereich der 

Energieversorgung lag. Die Aktivität im Bergbau 

legte um reichlich 2,8 Prozent zu, was aber auch auf 

einen schwachen Vormonatswert zurückzuführen ist.  

effekte zurückzuführen sein dürfte.
6
 Die Arbeits-

losenquote nahm hingegen aufgrund einer 

leichten gestiegenen Partizipationsquote leicht 

zu (Abbildung 14). Nicht ins Bild passt hingegen 

die Lohndynamik, die sich zu Jahresbeginn 

verlangsamte: die durchschnittlichen Stunden-

löhne lagen im Januar um 2,5 Prozent über 

ihrem Vorjahreswert; im Dezember hatte der 

entsprechende Wert noch 2,8 Prozent betra-

gen. Die Grundtendenz des Lohnauftriebs weist 

seit Anfang des Jahres 2015 jedoch klar nach 

oben. Insgesamt befindet sich der Arbeitsmarkt 

damit in einer guten Verfassung, wenngleich 

die Arbeitslosenquote die Kapazitätsanspan-

nung am Arbeitsmarkt etwas überzeichnen 

dürfte. So deuten beispielsweise die seit der 

globalen Finanzkrise stark gesunkene Partizi-

pationsrate oder der Anstieg der unfreiwillig in 

Teilzeit Arbeitenden weiterhin auf eine  gewisse 

Unterauslastung des Arbeitskräftepotenzials. 

Zum Teil lassen sich diese Entwicklungen je-

doch auch durch strukturelle Faktoren erklären 

(Kasten 3).  

 
Abbildung 14:  

Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2007–2017 

 
 

                                                      
6
 Schätzungen zufolge wären bei im Januar üblichen 

Witterungsverhältnissen 35 000 Stellen weniger ent-

standen (Wright 2017). 
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Kasten 3:  

Zur Lage am US-amerikanischen Arbeitsmarkt 

Im Zuge der Großen Rezession stieg die Arbeitslosigkeit in den Vereinigten Staaten stark an: im Jahr 

2007 waren etwas über 7 Mill. Menschen arbeitslos, zwei Jahre darauf hatte sich die Zahl auf über 14 

Mill. in etwa verdoppelt. Die Arbeitslosenquote stieg bis zum November 2009 auf 10 Prozent. In den 

Folgejahren sank sie kontinuierlich und lag Mitte des Jahres 2015 bei 5 Prozent, was in etwa dem Vor-

krisendurchschnitt entspricht. Seitdem schwankt die Arbeitslosenquote bei knapp unter 5 Prozent – in 

etwa dort, wo das Haushaltsbüro des US-Kongresses die natürliche Arbeitslosenquote verortet. 

Demnach wäre die Kapazitätsauslastung der US-Wirtschaft derzeit normal. Drei Entwicklungen deuten 

jedoch auf die Möglichkeit hin, dass die Anspannung am Arbeitsmarkt von der Arbeitslosenquote 

überzeichnet wird: die nach wie vor hohe Anzahl der unfreiwillig in Teilzeit Beschäftigten, der Rückgang 

der Partizipationsquote sowie eine im Vergleich zu den Vorkrisenjahren unterdurchschnittliche Lohn-

entwicklung. So werden denn auch Bedenken über die Verfassung des Arbeitsmarkts von Mitgliedern 

des Offenmarktausschusses der Federal Reserve als Grund für die langsame Straffung der Geldpolitik 

angeführt (FOMC 2017). Darüber hinaus hat Präsident Trump die Schaffung Millionen neuer Jobs zu 

einem zentralen Ziel seiner Wirtschaftspolitik gemacht. Zur Abschätzung der künftigen Geldpolitik sowie 

den gesamtwirtschaftlichen Folgen einer expansiveren Fiskalpolitik ist ein Urteil über das Ausmaß der 

zyklischen Unterauslastung des Arbeitskräftepotenzials daher von zentraler Bedeutung.  

Erhöhte Anzahl von Entmutigten sowie unfreiwillig in Teilzeit Beschäftigten  

So zeigt sich beispielsweise bei den Beschäftig-

ten, die aus wirtschaftlichen Gründen in Teil- statt 

Vollzeit arbeiten, sprich unfreiwillig weniger Stun-

den arbeiten als gewünscht, von der Tendenz her 

ein ähnlicher Verlauf wie bei der Arbeitslosigkeit 

(Abbildung K3-1). Allerdings fiel die Erholung in 

den Nachkrisenjahren schwächer aus, so dass im 

Jahr 2016 immer noch 6 Mill. Menschen in Teilzeit 

arbeiteten, obwohl sie gerne eine Vollzeitstelle 

hätten; 2007 lag der entsprechende Wert noch bei 

etwas über 4 Millionen. Es gibt jedoch Hinweise, 

dass für diese Entwicklung auch strukturelle 

Faktoren ursächlich sind: Valetta und van der List 

(2015) stellen anhand einer Analyse auf Bundes-

staatenebene fest, dass nur etwa zwei Drittel des 

Anstiegs der unfreiwilligen Teilzeitbeschäftigung 

im Zeitraum 2006-2013 durch zyklische Faktoren 

– gemessen an der Arbeitslosenquote – verant-

wortlich sind. Den Rest schreiben sie strukturellen 

Faktoren zu, wie beispielsweise hohen Beschäfti-

gungsanteilen von Wirtschaftsbereichen, in denen 

Teilzeitarbeit häufiger vorkommt (Einzelhandel, 

Gastgewerbe).a Cajner et al. (2016) betonen ebenfalls, dass im Dienstleistungssektor unfreiwillige Teil-

zeitarbeit deutlich häufiger vorkommt als in güterverarbeitenden Wirtschaftsbereichen. Angesichts der 

Konzentration des Beschäftigungsaufbaus seit der Großen Rezession im Dienstleistungssektor ist ein 

Anstieg der unfreiwilligen Teilzeitarbeit zum Teil dadurch zu erklären.b 

Ferner ist im Zuge der Finanzkrise die Anzahl der Arbeitswilligen, aber nicht aktiv nach Arbeit 

Suchenden, ebenfalls gestiegen, wenngleich in deutlich geringerem Ausmaß. Die US-Arbeitsmarkt-

statistik unterscheidet dabei zwei Gruppen, je nach dem, wann zuletzt aktiv nach Arbeit gesucht wurde – 

im vergangenen Jahr oder bereits länger nicht mehr. Für die erste Gruppe – die sogenannten „marginally 

attached“ – weist das BLS auch die Gründe hierfür aus: von insgesamt 1,8 Mill. Personen zählten im 

vergangenen Jahr 553 000 zu den Entmutigten, die sich wegen schlechter Beschäftigungsaussichten 

vom Arbeitsmarkt abgewendet haben. Zum Vergleich: auf dem Höchststand im Jahr 2010 waren es noch 

1,2 Millionen gewesen. Die zweite Gruppe – jene, die zwar prinzipiell eine Arbeitsstelle möchten, 

allerdings seit mehr als einem Jahr nicht mehr nach einer gesucht haben – ist wesentlich größer (2016: 

3,4 Millionen). Hier erfasst das BLS jedoch nicht die genauen Gründe für das Fernbleiben vom 

Arbeitsmarkt. Unterstellt man, dass wie bei der ersten Gruppe etwa ebenfalls ein Drittel wegen schlechter 

Beschäftigungsaussichten nicht mehr nach einem Job sucht, ergäbe dies folglich etwas mehr als 1 Mill. 

„langfristig Entmutigte“.   

Abbildung K3-1: 

USA: Arbeitsmarkt 1995–2016 
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Quelle: Bureau of Labor Statistics, Current Population Survey. 

unfreiwillig in Teilzeit 
Beschäftigte 

Arbeitslose 

Arbeitswillige, nicht aktiv 
suchend 



 

 
 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 27 (2017|Q1) 

 20  

 

Partizipationsquote vor allem aus demografischen Gründen gesunken 

Der Anstieg derjenigen, die zwar arbeiten wollen, jedoch nicht mehr aktiv nach einer Stelle suchen und 

folglich auch nicht dem Erwerbspersonenpotenzial (und damit den Arbeitslosen) zugerechnet werden, 

spiegelt sich in einer sinkenden Partizipationsquote wider. Tatsächlich ist diese von 66 Prozent im Jahr 

2007 auf 62,8 Prozent im Jahr 2016 gesunken. Es ist jedoch nicht davon auszugehen, dass die 

komplette Differenz – ca. 7,5 Mill. Personen – ebenfalls den Entmutigten zuzuschreiben wäre und dass 

bei besserer konjunktureller Lage die Partizipationsquote wieder ihr Vorkrisenniveau erreichen könnte. 

So weist die Partizipationsquote bereits seit der Jahrtausendwende infolge der demografischen 

Entwicklung eine fallende Tendenz auf. In den Jahren nach 2008 dürfte dieser Trend sich sogar verstärkt 

haben, da die geburtenstarken Jahrgänge der „baby boomers“ aus dem Arbeitsmarkt ausschieden. 

Entscheidend für die Beurteilung des Rückgangs der Partizipationsquote ist demnach eine Unter-

scheidung zwischen struktureller und konjunkturel-

ler Ursachen. Wir berechnen dazu ein einfaches 

kontrafaktisches Szenario. Dazu schreiben wir auf 

Basis von Jahresdaten des BLS zur Bevölkerung 

und Partizipation nach 13 Altersgruppen (16–19-

Jährige, 20–24-Jährige,…,70–74-Jährige, Über-

75-Jährige) die Partizipationsquoten der einzelnen 

Gruppen in den Jahren nach der Krise mit dem 

entsprechenden Wert des Jahres 2007 fort: ein 

Absinken der Partizipationsquoten aufgrund der 

konjunkturellen Entwicklung in den Krisenjahren 

und danach, wie es beispielsweise im Falle von 

Entmutigung angesichts sinkender Beschäfti-

gungsaussichten der Fall wäre, wird somit ausge-

schlossen und auf diese Weise berechnete 

Rückgänge der durchschnittlichen Partizipations-

quote sind einzig auf eine veränderte demogra-

fische Zusammensetzung der Bevölkerung zurück-

zuführen. Auf Basis dieser Simulation zeigt sich, 

dass knapp zwei Drittel des Rückgangs der Ge-

samtpartizipationsquote seit 2008 demografiebe-

dingt (Abbildung K3-2). Die Differenz zwischen tat-

sächlicher und kontrafaktischer Entwicklung be-

trägt am aktuellen Rand etwas mehr als 2 Mill. 

Personen.  

Nominale Lohndynamik nach wie vor unterdurchschnittlich, Reallohnexpansion wieder in etwa 

auf Vorkrisenniveau 

Ein weiterer Aspekt des Arbeitsmarkts, der zur Begutachtung der Kapazitätsanspannung herangezogen 

werden kann, ist die Entwicklung der Lohndynamik. Nach mehreren Jahren rückläufiger Lohnzuwächse 

zeichnet sich seit dem Jahr 2012 ein Aufwärtstrend bei den Nominallöhnen ab (Abbildung K3-3); die 

Lohnsteigerungen liegen jedoch noch deutlich unter den Gehaltzuwächsen, die vor der Globalen Finanz-

krise verzeichnet wurden. Daly et al. (2016) argumentieren, dass die Komposition der Beschäftigten eine 

Rolle für das niedrige Lohnwachstum spielen könnte: so würden vermehrt überdurchschnittlich verdie-

nende „baby boomer“ den Arbeitsmarkt verlassen, der Beschäftigungsaufbau hingegen überwiegend im 

Niedriglohnbereich stattfindet, was den Durchschnitt drückt. Für dieses Argument spricht die Tatsache, 

dass der von der Atlanta Fed berechnete „Wage Tracker“, der per Konstruktion weniger anfällig für 

Veränderungen der Beschäftigungskomposition ist, seit Anfang 2014 eine deutlich dynamischere 

Lohnentwicklung signalisiert, die sich in etwa wieder auf dem Vorkrisenniveau befindet.c Eine ähnliche 

Entwicklung zeigt sich auch bei der Betrachtung der realen Produzentenlöhne, sprich den mit dem 

Deflator der gesamtwirtschaftlichen Produktion deflationierten Nominallöhnen, die für die Bestimmung 

der Arbeitsnachfrage der Unternehmen maßgeblich sein dürften.  

 
 
 
 
 
 

Abbildung K3-2: 

USA: Partizipationsquote 1990–2016 
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Quelle: Bureau of Labor Statistics; eigene Berechnungen. 
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Fazit 

Alles in allem spricht somit einiges dafür, dass die 

Arbeitslosenquote den Auslastungsgrad jedoch 

tendenziell überschätzt. Das genaue Ausmaß der 

Unterbeschäftigung lässt sich freilich nur schwer 

abschätzen, da neben zyklischen auch strukturelle 

Faktoren eine erhebliche Rolle beim Rückgang der 

Partizipationsquote oder dem Anstieg der unfrei-

willigen Teilzeitarbeit gespielt haben. Solange der 

jüngste Anstieg der Partizipationsquote andauert, 

ist es zwar möglich, dass trotz der guten kon-

junkturellen Lage die Arbeitslosenquote weiterhin 

bei knapp unter 5 Prozent verharrt. Dieser Ent-

wicklung sind jedoch Grenzen gesetzt, da wie 

oben dargelegt vor allem demografische Faktoren 

Abwärtsdruck auf die Partizipationsquote ausüben. 

Bei einem ähnlich hohen Beschäftigungsaufbau 

wie in den vergangenen beiden Jahren dürfte es 

demnach in den kommenden Jahren zu Eng-

pässen am Arbeitsmarkt kommen. Bidder et al. 

(2016) schätzen, dass selbst bei einem Anstieg 

der Partizipationsquote der „prime age population“, 

also der 24–55-Jährigen, um insgesamt drei Pro-

zentpunkte über die nächsten zehn Jahre, das 

Trendbeschäftigungswachstum bei knapp unter 

100 000 Stellen je Monat läge. Daraus folgt, dass einer deutlich expansiveren Wirtschaftspolitik wie von 

Präsident Trump anvisiert mit dem expliziten Ziel die Beschäftigung zu steigern – sei dies durch höhere 

Infrastrukturausgaben oder Steuersenkungen – von der Angebotsseite deutliche Grenzen gesetzt sind 

und steigende Preise und Löhne den Nachfrageimpuls dämpfen dürften. Dies gilt umso mehr, als die US-

amerikanische Regierung bemüht ist, vermehrt illegale Immigranten auszuweisen sowie die legale 

Einwanderung einzuschränken, womit das Arbeitsangebot zusätzlich verknappt wird.  

aEine weitere Rolle spielen der Analyse zufolge das Steuersystem, Mindestlohngesetzgebung sowie die sinkende 

Arbeitsmarktbeteiligung jüngerer Menschen, was zu einem Rückgang des Angebots von freiwilliger Teilzeitarbeit 

geführt haben dürfte. — bFür eine vollständige Analyse des Arbeitskräftepotentials und der Auslastung des 

Arbeitsmarkts müsste freilich auch die Überbeschäftigung, also jene die eine Vollzeitstelle haben, aber gerne weniger 

arbeiten würden, berücksichtigt werden. — cAnders als die vom BLS berechneten durchschnittlichen Stundenlöhne 

vergleicht der „Wage Tracker“ die Lohnentwicklung einzelner Personen über einen 12-monatigen Zeitraum und 

berechnet hieraus die Medianveränderungen der Löhne. Dies führt dazu, dass nur kontinuierlich beschäftigte 

Arbeitnehmer in der Stichprobe berücksichtigt werden und daher ältere und gut ausgebildete Beschäftigte 

überrepräsentiert werden. Für Details zur Zeitreihe und Methodik siehe: https://frbatlanta.org/chcs/wage-growth-

tracker/?panel=1. 

 

Angesichts gestiegener Rohstoffpreise be-

schleunigt sich die Inflation. So stieg der 

Preisauftrieb gemessen an den Verbraucher-

preisen in den vergangenen Monaten kräftig an: 

Im Juli lag die Teuerungsrate noch bei 0,9 Pro-

zent, im Januar erreichte sie bereits 2,5 Prozent 

(Abbildung 15). Die Kernrate blieb hingegen 

nahezu verändert bei 2,3 Prozent (Dezember 

2016: 2,2 Prozent). Eine ähnliche Tendenz 

lässt sich beim Deflator des privaten Ver-

brauchs, anhand dessen das Inflationsziel der 

Federal Reserve definiert ist, ausmachen: im 

Januar lag der Gesamtindex um 1,9 Prozent 

 

über seinem Vorjahreswert (Juli: 0,9 Prozent); 

klammert man die Energie und Nahrungsmittel-

preise aus, betrug die Teuerungsrate unverän-

dert 1,7 Prozent.  

Über den wirtschaftspolitischen Kurs der 

Trump-Administration herrscht weiterhin 

Unsicherheit. Im Einklang mit Ankündigungen 

im Wahlkampf zeichnet sich eine Wende hin zu 

wirtschaftlicher Abschottung und merkantilisti-

schen Tendenzen ab: so hat Präsident Trump 

bereits Amerikas Beitritt zur Trans Pacific Part-

nership zurückgenommen und angekündigt, die  

 

Abbildung K3-3: 

USA: Lohnentwicklung 2001–2016 
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löhne: durchschnittliche Stundenlöhne im Privatsektor (ohne 
Landwirtschaft). Reale Produzentenlöhne: Nominallöhne defla-
tioniert mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts. 
 
Quelle: Bureau of  Labor Statistics; Bureau of  Economic 
Analysis; Federal Reserve Atlanta; eigene Berechnungen.  
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Abbildung 15:  

Verbraucherpreisanstieg in den Vereinigten Staaten 

2008–2016 

 
 

Verträge zur North American Free Trade Asso-

ciation mit Kanada und Mexiko neu verhandeln 

zu wollen. Inwiefern weitere Schritte folgen 

werden, die die globale Handelsordnung in 

Frage stellen, ist unklar. Gegen eine Abschot-

tung gegenüber dem europäischen Binnen-

markt spricht das ausgeprägte Engagement 

US-amerikanischer Firmen in der Form von 

Direktinvestitionen (vgl. Kasten 2). Des Weite-

ren ist eine Reform der Unternehmenssteuer 

geplant, mit potenziell gravierenden Auswirkun-

gen auf die Unternehmensfinanzierung, die 

Investitionstätigkeit sowie den Außenhandel 

und Wechselkurs. Die genaue Ausgestaltung 

der Reform ist jedoch noch offen. Angesichts 

dieser Unsicherheit unterstellen wir in unserer 

Prognose zum jetzigen Zeitpunkt lediglich, dass 

es im weiteren Verlauf zu einer erheblichen 

Ausweitung des Budgetdefizits des Bundes 

kommt – 2018 dürfte es 4,0 Prozent betragen – 

aufgrund steigender Militär- und Infrastruktur-

ausgaben. Freilich gilt auch hier, dass der 

genaue Umfang und die zeitliche Abfolge gro-

ßer Unsicherheit unterliegen und zu Prognose-

anpassungen führen könnten, sobald mehr 

Klarheit herrscht.  

Die Geldpolitik dürfte im Prognosezeitraum 

allmählich weniger expansiv ausgerichtet 

sein werden. Bereits Ende 2015 hatte die 

Zentralbank die geldpolitische Straffung einge-

leitet. Auf weitere Zinserhöhungen verzichtete 

die Fed jedoch zunächst angesichts von Turbu-

lenzen an den internationalen Finanzmärkten 

zu Beginn des vergangenen Jahres sowie der 

Verlangsamung der heimischen Konjunktur. 

Nach einer Anhebung des Leitzinses Ende 

Dezember 2016, ließ der Offenmarktausschuss 

das Zielband der Federal Funds Rate bei seiner 

Sitzung im Januar unverändert bei 0,5-0,75 

Prozent. Dem Sitzungsprotokoll war zu ent-

nehmen, dass es „recht bald“ zu weiteren Zins-

schritten kommen könnte, falls sich die Ar-

beitsmarktbedingungen und der Preisauftrieb 

im Einklang mit den Erwartungen entwickeln 

(FOMC 2017). Allerdings betonten die meisten 

Mitglieder des Offenmarktausschusses auch 

die gestiegene Unsicherheit bezüglich der zu-

künftigen Ausrichtung der Wirtschaftspolitik und 

der schwer abzuschätzenden Auswirkungen auf 

Realwirtschaft und Inflation. Nach Meinung 

einiger Teilnehmer dürfe dies jedoch nicht zu 

einer Verzögerung der geldpolitischen Straffung 

führen. Unsere Prognose unterstellt – im Ein-

klang mit den Markterwartungen – für die kom-

menden beiden Jahre jeweils zwei Zinsschritte, 

so dass gegen Ende des Prognosezeitraums 

die Federal Funds Rate immer noch unter 2 

Prozent liegen wird. Insgesamt dürfte die Geld-

politik damit weiterhin expansiv ausgerichtet 

sein.  

Die Konjunktur in den Vereinigten Staaten 

dürfte in den kommenden beiden Jahren 

kräftig zulegen. Gestützt von wachsender 

Beschäftigung, günstigen Finanzierungsbedin-

gungen und zunehmend steigenden Löhnen 

wird der private Verbrauch weiter kräftig expan-

dieren. Auch der Wohnungsbau dürfte noch von 

einer expansiven Geldpolitik profitieren. Da-

rüber hinaus scheint die Schwächephase der 

Unternehmensinvestitionen überwunden, und 

die Investitionstätigkeit wird im Prognosezeit-

raum bei steigender Kapazitätsauslastung und 

einem besseren Geschäftsklima im Verarbei-

tenden Gewerbe merklich zunehmen. Die Un-

sicherheit bezüglich einer Reform der Unter-

nehmenssteuer könnte die Investitionstätigkeit 

kurzfristig dämpfen. So befinden sich Maße für 

die politische Unsicherheit weiterhin auf erhöh-

tem Niveau, allerdings sind sie seit der Präsi-

dentschaftswahl auch wieder leicht gesunken. 
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Eine erfolgreich umgesetzte Unternehmens-

steuerreform birgt zudem das Potenzial, zu-

sätzliche Unternehmensinvestitionen anzure-

gen. Des Weiteren unterstellen wir eine deutli-

che Zunahme der Staatsausgaben. Angesichts 

der robusten Konjunktur wird sich die Import-

nachfrage in den kommenden Jahren merklich 

beleben; die Ausfuhren dürften nach zwei 

schwachen Jahren angesichts einer stärkeren 

Weltkonjunktur wieder etwas schneller zulegen, 

ein starker US-Dollar dämpft den Anstieg. In 

der Folge dürfte der Außenbeitrag im Progno-

sezeitraum weiter sinken. Insgesamt erwarten 

wir für das laufende Jahr einen Anstieg des 

Bruttoinlandsprodukts von 2,5 Prozent; im Jahr 

2017 dürfte sich das Expansionstempo dann 

auf 2,7 Prozent beschleunigen (Tabelle 4). An-

gesichts eines Potenzialwachstums von unter 

zwei Prozent wird sich damit die Produktions-

lücke, die derzeit wohl leicht positiv ist, im 

Prognosezeitraum weiter öffnen und der Preis-

auftrieb merklich beschleunigen: Wir rechnen 

mit einer Zunahme der Verbraucherpreise um 

2,5 bzw. 2,8 Prozent im laufenden und dem 

 

Tabelle 4: 

Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 

2015–2018 

  2015  2016 2017 2018 

Bruttoinlandsprodukt 2,6 1,6 2,5 2,7 
Inländische Verwendung 3,2 1,7 2,8 2,9 

Private Konsumausgaben 3,2 2,7 2,8 2,7 
Konsumausgaben des Staates 1,8 0,8 1,6 3,1 
Anlageinvestitionen 4,0 0,7 3,2 3,9 

Ausrüstungen 3,5 -2,9 1,7 3,6 
Geistige Eigentumsrechte 4,8 4,9 3,4 2,9 
Gewerbliche Bauten -4,4 -3,0 3,8 5,0 
Wohnungsbau 11,7 4,9 4,6 4,5 

Vorratsveränderungen 0,2 -0,4 0,2 0,1 
Außenbeitrag -0,7 -0,1 -0,4 -0,2 

Exporte 0,1 0,4 2,4 2,4 
Importe 4,6 1,1 5,0 5,1 

Verbraucherpreise 0,1 1,3 2,5 2,8 
Arbeitslosenquote 5,3 4,9 4,8 4,6 
Leistungsbilanzsaldo -2,6 -2,4 -2,7 -3,0 
Budgetsaldo (Bund) -2,4 -3,2 -3,6 -4,0 

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung gegen-
über dem Vorjahr in Prozent. Außenbeitrag, Vorrats-
veränderungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosen-
quote: in Prozent der Erwerbspersonen. Leistungsbilanz-
saldo, Budgetsaldo: in Prozent des nominalen Brutto-
inlandsprodukts. Budgetsaldo: Fiskaljahr. 

Quelle: US Department of Commerce, National Economic 
Accounts; US Department of Labor, Employment Situation 
and Consumer Price Index; US Department of the 
Treasury, Monthly Treasury Statement; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 

kommenden Jahr. Im Windschatten der guten 

Konjunktur wird auch der Beschäftigungsaufbau 

andauern und die Arbeitslosigkeit weiter sinken. 

In diesem Jahr wird die Arbeitslosenquote mit 

4,8 Prozent nur geringfügig unter ihrem Vorjah-

resdurchschnitt liegen, da wir davon ausgehen, 

dass der jüngst beobachtete Anstieg der Parti-

zipationsquote vorerst andauern wird. 2018 

rechnen wir dann mit einem Wert von 4,6 Pro-

zent – etwas unter gängigen Schätzungen der 

natürlichen Arbeitslosenquote. Nachdem sich 

das Leistungsbilanzdefizit im Jahr 2016 im 

Zuge nochmals gesunkener Importpreise leicht 

verringerte, dürfte es im Prognosezeitraum wie-

der zunehmen und nach 2,4 Prozent im ver-

gangenen Jahr auf 2,7 Prozent im laufenden 

Jahr steigen; 2018 rechnen wir dann mit einem 

Defizit von 3,0 Prozent im Verhältnis zur Wirt-

schaftsleistung. 

Weiter moderate Expanison in 

Japan  

Infolge einer großen Revision der Volkswirt-

schaftlichen Gesamtrechnungen stellt sich 

das Konjunkturbild für die vergangenen 

Jahre nun etwas günstiger dar. Mit der Ver-

öffentlichung des Bruttoinlandsprodukts für das 

vierte Quartal 2016 wurden die VGR in Japan 

auf die aktuelle international abgestimmte Me-

thodik (SNA2008) umgestellt.
7
 Die Rückrech-

nung erfolgte zunächst bis zum Jahr 1994. die 

bedeutsamste Änderung betrifft die Behandlung 

der Forschungs- und Entwicklungsaufwendun-

gen, die nunmehr als Investitionen statt als 

Vorleistungen erfasst werden und mithin das 

Niveau der Investitionen erhöhen. Anders als in 

den meisten anderen Ländern – etwa in 

Deutschland – führte dies aber nicht dazu, dass 

sich auch das Niveau des Bruttoinlandspro-

dukts erhöhte. Vielmehr wird für Japan nun-

mehr ein um 3 Prozent niedrigeres Niveau der 

gesamtwirtschaftlichen Produktion angegeben, 

da sich infolge der Revision das Volumen der 

übrigen Verwendungskomponenten, etwa des 

privaten Konsums, niedriger darstellt (Abbil-

                                                      
7
 Japan setzte den neuen Standard im internationa-

len Vergleich sehr spät um. So wurden die VGR in 

Australien bereits im Jahr 2009, in den Vereinigten 

Staaten im Jahr 2013 und in der EU im Jahr 2014 

umgestellt. 
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dung 16). Abgesehen von diesen Niveaueffek-

ten stellt sich die konjunkturelle Dynamik in 

Japan nach der Revision etwas günstiger dar 

als zuvor, wobei die Differenz zwischen den 

Zuwachsraten nach neuer und alter Methodik 

mit der Zeit tendenziell zunimmt. 

 

Abbildung 16:  

BIP-Revision Japan 1995–2016 

 
 

Im Verlauf des vergangenen Jahres verlor 

die Konjunktur an Schwung, sie war am 

aktuellen Rand aber offenbar wieder stärker 

aufwärtsgerichtet. Die Zuwachsraten des 

Bruttoinlandsprodukts gingen ausgehend von 

einem kräftigen Anstieg im ersten Quartal im 

Verlauf des Jahres 2016 kontinuierlich zurück 

(Abbildung 17). Im vierten Quartal expandierte 

die Wirtschaft noch um 0,3 Prozent. Dabei 

neigte insbesondere die heimische Absorption 

zur Schwäche – sie verzeichnete zuletzt kaum 

mehr als Stagnation. Der private Konsum nahm 

im vierten Quartal nicht mehr zu, und von der 

Staatsnachfrage gingen trotz des im Sommer 

verabschiedeten Konjunkturprogramms keine 

Impulse aus. Hingegen legten die Exporte im 

zweiten Halbjahr angesichts einer Belebung 

des Handels in der Region und gestützt von 

einem wieder niedriger bewerteten Yen kräftig 

zu, was sich zuletzt auch in einer Belebung bei 

den Unternehmensinvestitionen nieder ge-

schlagen hat. Der Beschäftigungsanstieg war 

über weite Strecken des Jahres moderat, zog 

zuletzt aber deutlich an, was dafür spricht, dass 

die japanische Wirtschaft mit wieder größerem 

Schwung in das neue Jahr gestartet ist. Der 

Preisauftrieb auf der Verbraucherebene ließ bis 

zum Herbst 2016 spürbar nach, infolge rückläu-

figer Energiepreise war die Inflationsrate bis 

zum Spätsommer sogar wieder negativ. Seither 

werden wieder leicht steigende Verbraucher-

preise verzeichnet, und die Abschwächung der 

Kerninflation scheint zum Ende gekommen zu 

sein.  

 
Abbildung 17:  

Bruttoinlandsprodukt in Japan 2014–2018 

 
 

Geld- und Finanzpolitik sind expansiv aus-

gerichtet, aber offenbar wenig effektiv. Die 

japanische Notenbank ist bereits seit 2013 be-

müht, der Konjunktur durch den Kauf von Wert-

papieren in enormem Umfang Impulse zu ge-

ben – die Zentralbankgeldmenge ist auf diese 

Weise innerhalb von vier Jahren auf das Drei-

einhalbfache aufgebläht worden. Auch das 

Instrument des negativen Einlagezinses wird 

seit Februar 2016 genutzt. Inzwischen wird der 

langfristige Zins als Zielgröße angesteuert; die 
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Rendite auf zehnjährige Staatsanleihen soll bei 

null gehalten werden. Zur Ankurbelung der 

Konjunktur wurde im vergangenen Sommer ein 

umfangreiches fiskalisches Konjunkturpaket 

angekündigt, das auf ein Volumen von knapp 3 

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 

beziffert wurde. Obwohl ein Schwerpunkt des 

Pakets auf Investitionen in technische und so-

ziale Infrastruktur liegen sollte, sind die öffentli-

chen Investitionen im vierten Quartal rückläufig 

gewesen. Dies liegt zum einen wohl daran, 

dass es einige Zeit braucht, um entsprechende 

Projekte umzusetzen. So soll das Programm 

über mehrere Jahre laufen und die zeitliche 

Struktur ist offen. Zum anderen spielt eine 

Rolle, dass das neue Programm früheren Kon-

junkturpaketen folgt, deren Auslaufen zunächst 

kompensiert werden muss. Es ist – wie häufig 

in Japan – unklar, in welchem Maße tatsächlich 

zusätzliche Mittel in den Haushalt einfließen. 

Gleichwohl ist davon auszugehen, dass die 

Nachfrage von der Finanzpolitik im weiteren 

Verlauf dieses Jahres Impulse erhält. Die ange-

strebte mittelfristige Konsolidierung des Staats-

haushalts – angesichts eines öffentlichen Schul-

denstandes von 250 Prozent in Relation zum 

Bruttoinlandsprodukts eigentlich ein vordringli-

ches Ziel – ist um mehrere Jahre nach hinten 

verschoben worden. Mit der eigentlich für die-

ses Jahr vorgesehenen neuerlichen Mehrwert-

steuererhöhung – von 8 auf 10 Prozent – ist 

jedenfalls nicht vor Ende 2019 zu rechnen. 

Für den Prognosezeitraum rechnen wir mit 

einer Beschleunigung der konjunkturellen 

Dynamik, die aber nicht nachhaltig ist. Dank 

kräftiger Impulse vom Außenhandel und Anre-

gungen von der Finanzpolitik dürfte sich der 

Produktionsanstieg in den ersten Monaten die-

ses Jahres beschleunigen. Mit Abklingen des 

Schubs von der Abwertung des Yen und nach-

lassender Impulse vonseiten der Finanzpolitik 

wird sich das konjunkturelle Fahrttempo im Jahr 

2018 aber voraussichtlich wieder abschwächen. 

Eine nachhaltige Stärkung der gesamtwirt-

schaftlichen Dynamik erfordert Reformen auf 

der Angebotsseite, die Beschäftigungspotenzi-

ale freisetzt und das Produktivitätswachstum 

stärkt. Dieser Teil der Abenomics-Politik der 

„drei Pfeile“ (Gern 2015: IfW-Box 2015.2) ist 

weiterhin unzureichend ausgeprägt. So dürfte 

sich der Produktionsanstieg zwar von 1 Prozent 

im Jahr 2016 auf 1,3 Prozent im Jahr 2017 

beschleunigen, im Jahr 2018 aber wieder auf 1 

Prozent abschwächen (Tabelle 5). Die Verbrau-

cherpreise werden nach einem leichten Rück-

gang im vergangenen Jahr in den Jahren 2017 

und 2018 voraussichtlich um 0,6 Prozent zu-

nehmen. Damit wird das Inflationsziel der No-

tenbank von 2 Prozent freilich weiterhin deutlich 

verfehlt.   

 

Tabelle 5:  

Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2015–2018 

  2015  2016 2017 2018 

Bruttoinlandsprodukt 1,3 1,0 1,3 1,0 
Inländische Verwendung 0,8 0,5 0,8 0,9 

Private Konsumausgaben -0,4 0,4 0,8 0,8 
Konsumausgaben des Staates 1,6 1,5 1,1 1,2 
Anlageinvestitionen 0,2 0,8 1,1 0,8 

Unternehmens-
investitionen 1,2 1,0 2,5 1,6 

Wohnungsbau -1,8 5,5 1,1 1,4 
Öffentliche Investitionen -1,7 -2,6 -3,3 -2,2 

Lagerinvestitionen 0,6 -0,2 -0,2 0,0 
Außenbeitrag 0,4 0,4 0,4 0,1 

Exporte 3,0 1,2 5,6 2,8 
Importe 0,1 -1,7 2,5 2,1 

Verbraucherpreise 0,8 -0,1 0,6 0,6 
Arbeitslosenquote 3,4 3,1 3,0 2,9 
Leistungsbilanzsaldo 2,9 3,7 3,4 3,4 
Gesamtstaatlicher 
Finanzierungssaldo -5,4 -5,3 -5,5 -4,8 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung 

gegenüber dem Vorjahr. Außenbeitrag, Vorratsverände-

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. 

 

Anhaltend moderate Expansion in 

der Europäischen Union  

Die konjunkturelle Erholung im Euroraum 

hat sich in mäßigem Tempo fortgesetzt.
8
 Die 

gesamtwirtschaftliche Produktion legte im drit-

ten und vierten Quartal des vergangenen Jah-

res um jeweils 0,4 Prozent zu, sie ist damit 

inzwischen seit fast vier Jahren ununterbrochen 

aufwärts gerichtet (Abbildung 18). Unter den  

 

                                                      
8
 Für eine ausführliche Analyse der Konjunktur im 

Euroraum siehe Boysen-Hogrefe et al. (2017). 

https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2015/box_2015-2_strukturreformen.pdf
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Abbildung 18:  

Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2014–2018 

 
 

größeren Ländern blieb die Aufwärtstendenz in 

Italien schwach, während die Dynamik in Spa-

nien, wo die Produktionszuwächse seit Einset-

zen der konjunkturellen Erholung im Jahr 2013 

beträchtlich sind, abermals hoch war. Die Lage 

am Arbeitsmarkt besserte sich weiter, die Ar-

beitslosenquote sank kontinuierlich und belief 

sich im Januar 2017 auf 9,7 Prozent. Im Euro-

raum ohne Deutschland ist die Arbeitslosigkeit 

mit 12 Prozent freilich immer noch deutlich hö-

her als vor der Krise, als die Arbeitslosenquote 

dort bei gut 7 Prozent gelegen hat. Der 

Verbraucherpreisanstieg hat sich in den ver-

gangenen Monaten von annähernd null auf 2,0 

Prozent (Februar) beschleunigt, da die Preise 

für Energie und unverarbeitete Lebensmittel 

derzeit erheblich über ihrem Vorjahresniveau 

liegen. Die Kernrate der Inflation verharrt unter-

dessen weiterhin bei knapp 1 Prozent und zeigt 

bislang noch keinen deutlichen Aufwärtstrend. 

Der Abstand der Energiepreise von ihrem Vor-

jahresniveau wird über die kommenden Monate 

zusehends kleiner werden, sofern die Ölpreise 

wie unterstellt in etwa auf ihrem derzeitigen 

Niveau verharren. Damit dürfte die Inflations-

rate ab dem Frühjahr wieder etwas zurückge-

hen.  

Im Prognosezeitraum wird sich die konjunk-

turelle Dynamik nur wenig ändern. Verschie-

dene Stimmungsindikatoren haben sich in den 

vergangenen Monaten zwar verbessert und 

deuten auf eine beschleunigte konjunkturelle 

Grundtendenz hin. Allerdings sind wichtige 

harte (nicht umfragebasierte) Indikatoren zuletzt 

hinter den gestiegenen Erwartungen zurückge-

blieben, allen voran die Zuwachsrate des Brut-

toinlandsprodukts im vierten Quartal 2016. So 

gibt es derzeit noch zu wenig belastbare Evi-

denz für eine spürbare Belebung der bis zuletzt 

verzeichneten moderaten Expansionsdynamik. 

Unter dem Strich sind die Auftriebskräfte im 

Euroraum aber intakt – die Arbeitslosigkeit ist 

weiter rückläufig, viele Frühindikatoren sind 

erkennbar aufwärts gerichtet und die Konjunk-

tur wird weiterhin durch sehr niedrige Zinsen 

und dem geringen Außenwert des Euro unter-

stützt. Die Finanzpolitik wird im Prognosezeit-

raum voraussichtlich leicht expansiv ausge-

richtet sein. Schließlich verbessert sich auch 

die Konjunktur im außereuropäischen Ausland 

sukzessive. Damit wird die wirtschaftliche Ex-

pansion voraussichtlich auch von der außen-

wirtschaftlichen Seite gestützt. Haupttriebkraft 

bleibt allerdings die inländische Verwendung; 

vor allem die im bisherigen Verlauf der Erho-

lungsphase recht schwache Investitionstätigkeit 

dürfte sich nach und nach verstärken. So dürfte 

der rechnerische Beitrag des Außenhandels 

zum Anstieg des Bruttoinlandsprodukts gering 

bleiben, da die Importe mit der weiteren bin-

nenwirtschaftlichen Belebung ebenfalls rascher 

zunehmen dürften. Für die kommenden beiden 

Jahre rechnen wir mit Zuwachsraten der ge-

samtwirtschaftlichen Produktion, die mit 1,8 

bzw. 1,7 Prozent ähnlich sind wie im vergan-

genen Jahr (Tabelle 6). Die Inflationsrate wird 

nach zwei Jahren mit nahezu unverändertem 

Preisniveau bei 1,5 Prozent (2017) und 1,4 

Prozent (2018) liegen. Dabei dürfte die Kern-

rate der Inflation im Prognosezeitraum auf 

knapp eineinhalb Prozent anziehen, was zum 

einen auf die anhaltende konjunkturelle Erho-

lung zurückgeführt werden kann, zum anderen 

auf mögliche Zweitrundeneffekte der derzeit 

energiepreisbedingt stärker steigenden Ver-

braucherpreise. Deflationssorgen, die in den 

Jahren 2015 und 2016 bei einigen Kommenta-

toren noch die Konjunkturerwartungen für den 
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Euroraum getrübt haben, dürften im längerfris-

tigen Ausblick keine Rolle mehr spielen. 

 
Tabelle 6:  

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2015–2018 

  2015 2016 2017 2018 

Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,7  1,8  1,7  

Inländische Verwendung 1,8 1,9  1,9  1,9  
Private Konsumausgaben 1,8 1,9  1,7  1,6  
Konsumausgaben des Staates 1,3 1,8  1,5  1,5  
Anlageinvestitionen 3,0 2,5  2,3  3,5  
Vorratsveränderungen -0,2 -0,0  0,1  -0,0  

Außenbeitrag 0,2 -0,2  -0,1  -0,1  
Exporte 6,3 2,7  3,9  3,9  
Importe 6,3 3,4  4,5  4,6  

Verbraucherpreise 0,0 0,2  1,5  1,4  
Arbeitslosenquote 10,9  10,0  9,3  8,7  
Leistungsbilanzsaldo 3,0  3,4  3,3  3,1  
Budgetsaldo -2,1  -1,6  -1,4  -1,4  

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr. Vorratsveränderungen, Außen-
beitrag: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote: in Relation zu 
den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt. 

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

 

Die Konjunktur im Vereinigten Königreich 

zeigte sich nach der Entscheidung für einen 

Austritt aus der EU überraschend robust, 

dürfte im laufenden Jahr aber doch spürbar 

an Fahrt verlieren. Der Anstieg der gesamt-

wirtschaftlichen Produktion im Vereinigten Kö-

nigreich hat sich anders als vielfach erwartet 

nach der Brexit-Entscheidung nicht verlang-

samt. Im vierten Quartal expandierte das Brut-

toinlandsprodukt mit 0,7 Prozent sogar noch-

mals leicht beschleunigt (Abbildung 19). Aller-

dings hat sich die Struktur der Expansion auf 

der Verwendungsseite erheblich geändert. Die 

inländische Verwendung ging im Schlussquartal 

nach kräftigen Zuwächsen zuvor zurück. Dabei 

verlangsamte sich die Expansion des privaten 

Konsums nur leicht, während die Unterneh-

mensinvestitionen spürbar – um 1 Prozent – 

zurückgingen und die Lagerentwicklung einen 

stark negativen Expansionsbeitrag lieferte. 

Gleichzeitig legten die Exporte kräftig zu, wäh-

rend die Importe leicht schrumpften, wozu die 

kräftige Abwertung des Pfund Sterling nach 

dem Brexit-Votum beigetragen haben dürfte. 

Die Verschlechterung der Terms of Trade dürfte 

auch zu einem weiteren Anstieg der Inflation  

 

Abbildung 19:  

Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Königreich 

2014–2018 

 
 

führen, die sich im Januar auf 1,8 Prozent be-

lief. Infolge inflationsbedingt schwindender 

Kaufkraftzuwächse dürfte sich die Expansion 

des privaten Konsums  in den kommenden 

Monaten weiter abschwächen. Gleichzeitig wird 

die Unsicherheit über die zukünftigen wirt-

schaftlichen Rahmenbedingungen zu einer 

Investitionszurückhaltung führen, so dass die 

konjunkturelle Dynamik im Verlauf dieses Jah-

res wohl spürbar nachlassen wird. Für die 

Jahre 2017 und 2018 erwarten wir einen 

Anstieg der Produktion, der mit 1,8 Prozent 

bzw. 1,5 Prozent gemessen an den Raten der 

vergangenen Jahre moderat ist (Tabelle 7).  

Dabei wird die wirtschaftliche Expansion durch 

eine anhaltend expansive Geldpolitik und eine 

Lockerung der Finanzpolitik gestützt. Die No-

tenbank hat Anfang August 2016 ihren Leitzins 

von 0,5 auf 0,25 Prozent gesenkt und zusätzli-

che Anleihekäufe im Umfang von 60 Mrd. Pfund 

beschlossen. Trotz einer Inflationsrate, die 

voraussichtlich deutlich über das Ziel von 2 

Prozent hinausgehen wird, dürfte sie nicht vor 

Mitte 2018 damit beginnen, ihre Politik wieder 

zu straffen. Die Finanzpolitik ist ebenfalls zur-

zeit bemüht, die negativen Auswirkungen des  
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Tabelle 7:  

Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Königreich 

2015–2018 

  2015 2016 2017 2018 

Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,8 1,8 1,5 
Inländische Verwendung 2,5 2,3 1,5 1,0 

Private Konsumausgaben 2,4 3,1 1,7 1,1 
Konsumausgaben des Staates 1,3 0,8 1,2 1,4 
Anlageinvestitionen 3,4 0,5 -0,2 0,0 
Vorratsveränderungen -0,4 -0,6 0,1 0,0 

Außenbeitrag -0,5 -0,4 0,4 0,6 
Exporte 6,1 1,4 3,0 3,0 
Importe 5,5 2,5 1,6 1,0 

Verbraucherpreise 0,1 0,6 2,2 2,5 
Arbeitslosenquote 5,3 4,9 5,0 5,3 
Leistungsbilanzsaldo -5,4 -5,5 -4,6 -3,8 
Budgetsaldo -3,7 -3,5 -4,1 -3,6 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verände-
rung gegenüber dem Vorjahr. Vorratsveränderungen, 
Außenbeitrag: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: 
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Verände-
rung gegenüber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote: in 
Relation zu den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. 

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

 

Brexit-Entscheids auf die Nachfrage abzufe-

dern. Sie ist von ihrem Ziel eines Budgetaus-

gleichs bis zum Haushaltsjahr 2019/20 ab-

gerückt und wird im Prognosezeitraum die 

Nettokreditaufnahme ausweiten.  

In den übrigen Ländern der EU bleibt die 

konjunkturelle Expansion insgesamt kräftig. 

Im vierten Quartal hat sich die Konjunktur in 

den EU-Ländern außerhalb des Euroraums 

wieder beschleunigt. Nahezu überall zog die 

Zuwachsrate der gesamtwirtschaftlichen Pro-

duktion an, in den großen Ländern Polen und 

Schweden sogar recht kräftig. Maßgeblich für 

die wieder schnellere Produktionsausweitung 

war weniger der private Konsum als eine wie-

der stärkere Investitionsnachfrage, die in eini-

gen mittel- und osteuropäischen Ländern im 

vergangenen Jahr zeitweise darunter gelitten 

hatte, dass es im Zusammenhang mit dem 

Übergang zu einem neuen mehrjährigen EU-

Budget zu Finanzierungsproblemen gekommen 

war. Die konjunkturellen Aussichten sind un-

verändert günstig. Bei leicht anziehender Kon-

junktur im Euroraum und in der übrigen Welt 

wird die inländische Verwendung durch zuneh-

mende Beschäftigung und steigende Einkom-

men gestützt, auch wenn die Kaufkraft der 

privaten Haushalte inzwischen nicht mehr durch 

ein rückläufiges Preisniveau gestützt wird – die 

Verbraucherpreise, die im vergangenen Jahr in 

einer Reihe von Ländern über weite Strecken 

rückläufig gewesen waren, lagen im Januar 

überall höher als ein Jahr zuvor. Für 2017 und 

2018 erwarten wir für die Länder Mittel- und 

Osteuropas in der Regel eine etwas höhere 

Zuwachsrate als im laufenden Jahr (Tabelle 8). 

In Schweden hingegen lassen die aus der 

starken Zuwanderung in den vergangenen bei-

den Jahren resultierenden Impulse nach und 

angesichts zunehmend ausgelasteter gesamt-

wirtschaftlicher Kapazitäten ist eine Verlangsa-

mung des Expansionstempos auf reichlich 2 

Prozent zu erwarten. 

China: Konjunktur wieder auf Kurs 

Nach einem Dämpfer zu Beginn des vergan-

genen Jahres expandierte die gesamtwirt-

schaftliche Aktivität in China zuletzt wieder 

kräftig. Bereits Ende 2015 kam die chinesische 

Konjunktur ins Stottern, im ersten Quartal des 

vergangenen Jahres verzeichnete das Brutto-

inlandsprodukt mit 1,3 Prozent die niedrigste 

Quartalsrate seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 

2010. Seitdem haben sich die Stimmungsindi-

katoren jedoch gebessert und die Produktion 

nahm in den Folgequartalen auch aufgrund 

einer expansiveren Wirtschaftspolitik deutlich 

rascher zu (Abbildung 20). Auf Jahresdaten-

basis ergab sich 2016 laut nationalem Statisti-

kamt mit einer gesamtwirtschaftlichen Expan-

sion von 6,7 Prozent insgesamt nur eine ge-

ringfügige Verlangsamung gegenüber dem Vor-

jahr (6,9 Prozent). Dabei stabilisierten sich die 

Zuwachsraten der Industrieproduktion auf ei-

nem historisch niedrigen Niveau von 6 Prozent, 

während das Baugewerbe langsamer zulegte 

als zuvor. Eine deutliche Beschleunigung war 

hingegen bei der Immobilienwirtschaft auszu-

machen: Zum Jahresende legten diese mit 

einer Vorjahresrate von knapp 10 Prozent zu. 

Der tertiäre Sektor insgesamt expandierte um 

reichlich 7,8 Prozent. 
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Tabelle 8: 

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Ländern 2016–2018 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

    2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 

Deutschland 20,6 1,8 2,0 2,0 0,4 1,7 1,7 4,1 3,6 3,3 

Frankreich 14,8 1,1 1,3 1,4 0,3 1,4 1,3 10,1 9,8 9,4 

Italien 11,1 1,0 0,9 0,9 -0,1 1,1 0,9 11,7 11,5 11,0 

Spanien 7,4 3,2 2,6 2,0 -0,3 1,6 1,6 19,6 17,4 16,0 

Niederlande 4,6 2,1 2,1 1,9 0,1 1,4 1,3 6,0 5,1 4,5 

Belgien 2,8 1,2 1,5 1,6 1,8 2,2 2,1 8,0 7,9 8,0 

Österreich 2,3 1,5 1,9 1,6 1,0 2,0 1,8 6,0 5,9 5,7 

Irland 1,7 4,5 4,9 3,7 -0,3 1,2 1,0 7,9 6,2 5,0 

Finnland 1,4 1,6 1,2 1,2 0,4 1,5 1,4 8,8 8,6 8,4 

Portugal 1,2 1,4 1,7 1,4 0,6 1,5 1,4 11,2 10,0 9,2 

Griechenland 1,2 -0,1 0,4 1,7 0,0 1,2 1,1 23,5 22,2 20,7 

Slowakei 0,5 3,3 3,6 3,5 -0,5 1,2 1,3 9,6 8,2 7,0 

Luxemburg 0,4 3,8 3,0 3,0 0,0 1,8 1,8 6,3 6,0 5,8 

Slowenien 0,3 2,6 3,6 3,2 -0,2 1,6 1,6 7,9 7,1 6,5 

Litauen 0,3 2,2 3,7 3,2 0,7 2,0 2,0 7,9 7,1 6,5 

Lettland 0,2 1,3 2,9 3,2 0,1 2,1 2,2 9,6 9,3 9,0 

Estland 0,1 1,7 3,6 3,0 0,8 2,1 2,2 6,8 6,4 6,0 

Zypern 0,1 2,8 2,8 3,0 -1,2 0,8 0,9 13,3 13,3 12,0 

Malta 0,1 3,6 3,5 3,2 0,9 1,7 1,7 4,8 4,5 4,3 

Vereinigtes Königreich 17,5 1,8 1,8 1,5 0,7 2,7 2,5 4,8 4,8 4,8 

Schweden 3,0 3,1 2,2 2,0 1,0 1,6 1,5 7,0 6,7 6,6 

Polen 2,9 2,8 3,4 2,7 -0,7 1,5 1,3 6,2 5,2 4,9 

Dänemark 1,8 1,1 1,6 1,7 0,3 1,2 1,3 6,2 6,2 6,0 

Tschechien 1,1 2,3 2,4 2,9 0,7 2,1 1,7 4,0 3,3 3,0 

Rumänien 1,1 4,8 4,0 4,0 -1,1 1,2 1,4 6,2 6,0 6,0 

Ungarn 0,7 1,4 2,0 2,1 0,4 2,0 2,3 5,1 4,1 3,8 

Bulgarien 0,3 3,4 3,2 3,1 -1,1 0,5 1,0 7,7 6,9 6,6 

Kroatien 0,3 2,6 2,9 2,3 -0,6 1,0 1,0 12,8 10,8 9,3 

Europäische Union 100,0 1,8 1,9 1,8 0,3 1,7 1,6 8,6 8,0 7,6 

Nachrichtlich:                 

Europäische Union 15 91,9 1,7 1,8 1,7 0,4 1,7 1,6 9,0 8,4 7,9 

Beitrittsländer 8,1 2,8 3,2 2,9 0,0 0,2 0,2 6,8 6,0 5,6 

Euroraum 71,2 1,7 1,8 1,7 0,2 1,5 1,4 10,1 9,3 8,7 

Euroraum ohne Deutschland 50,5 1,7 1,7 1,6 0,2 1,4 1,3 12,2 11,4 10,7 

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2015. Bruttoinlandsprodukt: preis-
bereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, harmonisierter Verbraucher-
preisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbs-
personenzahl von 2015. Beitrittsländer seit 2004. 

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

 

Frühindikatoren deuten auf eine anhaltend 

hohe Expansionsdynamik hin, zu Jahresbe-

ginn wird die Konjunkturanalyse durch das 

chinesische Neujahrsfest allerdings er-

schwert. So liegen für das laufende Quartal 

noch keine harten Indikatoren zu Industriepro-

duktion, Einzelhandelsumsätzen oder Anlage-

investitionen vor.
9
 Auch ist der Informations-

gehalt der Außenhandelsindikatoren gering, da 

die Vorjahresraten von Ein- und Ausfuhren 

stark von Kalendereffekten geprägt werden. 

                                                      
9
 Das chinesische Statistikamt veröffentlicht aufgrund 

des chinesischen Neujahrsfest keine separaten 

Januar- und Februarwerte für die genannten Indika-

toren. Die ersten Schätzungen für die Gesamt-

periode werden für den 14. März erwartet.  

Monatliche Stimmungsindikatoren deuten je-

doch auf eine Fortsetzung der positiven kon-

junkturellen Grundtendenz hin: so liegen die 

offiziellen wie inoffiziellen Einkaufsmanagerindi-

zes in etwa auf demselben Niveau wie im 

Schlussquartal des vergangenen Jahres, als 

das Bruttoinlandsprodukt mit 1,7 Prozent ge-

genüber dem Vorquartal expandierte. Für das 

laufende Quartal rechnen wir mit einem Anstieg 

in ähnlicher Höhe.  

Die Verbraucher- und Erzeugerpreise ziehen 

an.  Blieb die Inflation im Jahresvergleich noch 

moderat – gegenüber 2015 legten die Preise im 

vergangenen Jahr durchschnittlich um 1,9 Pro- 
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Abbildung 20:  

China: BIP und Einkaufsmanagerindex 2012–2016 

 
 

zent zu –, zeichnet sich am aktuellen Rand mit 

einer Teuerungsrate von 2,5 Prozent eine Be-

schleunigung ab, was teilweise an den im Vor-

jahresvergleich deutlich höheren Energieprei-

sen liegen dürfte. Die Kerninflationsrate lag 

dementsprechend niedriger (Januar: 2,2 Pro-

zent), weist jedoch ebenfalls eine Aufwärtsten-

denz auf, wobei sich die Preisanstiege vor al-

lem in einigen Dienstleistungskategorien wie 

dem Gesundheitswesen oder dem Touris-

mussektor konzentrieren. Noch stärker macht 

sich der Preisauftrieb auf der Erzeugerebene 

bemerkbar. Nach jahrelanger Deflation steigen 

die Preise seit einigen Monaten wieder kräftig: 

im Januar betrug die Teuerungsrate reichlich 

6,9 Prozent. Ursächlich für den starken Preis-

anstieg dürfte auch hier die Erholung der Roh-

stoffpreise sein. Allerdings schlagen wohl auch 

die Bemühungen der chinesischen Behörden, 

Überkapazitäten in Bereichen wie Chemikalien, 

Stahl- und Kohleerzeugung sowie der Verar-

beitung von nichtmetallischen Mineralien abzu-

bauen, zu Buche (Weltbank 2017). 

Die Importe haben sich im vergangenen 

Jahr etwas erholt, während die Ausfuhren 

stagnierten. Nachdem die Wareneinfuhren im 

Jahr 2015 preisbereinigt leicht rückläufig gewe-

sen waren, erholten sie sich im vergangenen 

Jahr etwas und expandierten mit durchschnitt-

lich 3,3 Prozent; die realen Ausfuhren von Wa-

ren stagnierten hingegen im Jahresvergleich. 

Auf nominaler und US-Dollar-Basis zeigt sich 

ein ähnliches Bild. Insgesamt ergab sich 2016 

dennoch ein Handelsüberschuss von knapp 

570 Mrd. US-Dollar – allerdings deutlich niedri-

ger als im Jahr zuvor (660 Mrd. US-Dollar). 

Der Renminbi hat gegenüber dem Dollar 

weiter abgewertet; vis-à-vis einem breiteren 

Währungskorb zeigt er sich jedoch relativ 

stabil. Anfang des Jahres hat die chinesische 

Zentralbank den Währungskorb, an dem sich 

das Wechselkursband orientiert, neu ausge-

richtet. Dem US-Dollar kommt demnach nur 

noch ein Gewicht von 22,4 Prozent bei (vormals 

26,4 Prozent).
10

 Während die chinesische Wäh-

rung seit Januar gegenüber dem Dollar weiter-

hin leicht an Wert verloren hat, zeigt sich der 

Renminbi gegenüber dem Währungskorb äu-

ßerst stabil.  Währenddessen ist es im vergan-

genen Jahr erneut zu erheblichen Kapital-

abflüssen gekommen. So verringerten sich die 

Devisenreserven der chinesischen Zentralbank 

im vergangenen Jahr  um 300 Milliarden US-

Dollar auf knapp über 3 Billionen US-Dollar 

(Abbildung 21)
11

. Wohl auch in Reaktion auf  

 

Abbildung 21:  

China: Devisenreserven 2010–2017 

 
 

                                                      
10

 Dem Korb wurden auch die Währungen weiterer 

Länder wie Südkorea oder Südafrika, Polen oder die 

Türkei hinzugefügt. 
11

 Freilich spielen bei Veränderungen der Devisen-

reserven auch Bewertungs- und höhere Fremd-

währungsbestände im Unternehmenssektor eine 

Rolle, so dass diese nur als Proxy für Kapitalabflüsse 

gelten können.  
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strengere Kapitalverkehrskontrollen verlang-

samten sich die Abflüsse jedoch zuletzt; im 

Februar stiegen die Devisenreserven sogar 

wieder.  

Die Kreditexpansion dauert an. Ende 2016 

erreichte der als „Total Social Finan-

cing“ zusammengefasste Gesamtbestand aus-

stehender Kredite – ein umfassendes Maß der 

Verschuldung der chinesischen Volkswirtschaft, 

das unter anderem auch das Schattenbanken-

wesen erfasst – einen Stand von 210 Prozent 

im Verhältnis zur Wirtschaftsleistung. Gegen-

über dem Jahr 2015 stellt dies einen Anstieg 

von annähernd 10 Prozentpunkten dar. Auch zu 

Beginn des laufenden Jahres setzte sich die 

Kreditexpansion fort. Das „Total Social Finan-

cing“ stieg im Jahresvergleich um reichlich 12,8 

Prozent. Darüber hinaus gibt es Anzeichen, 

dass angesichts einer etwas strafferen Geld-

politik sowie der Anweisung von offizieller Seite 

an Staatsbanken, die Kreditvergabe zu dros-

seln, die Verschuldung sich zunehmend in den 

Bereich des Schattenbankenwesens verlagert 

(Qinqin und Tongjian 2017). So verzeichneten 

Wechselverbindlichkeiten sowie sogenannte 

„entrusted loans“, mit denen Banken Eigenkapi-

talvorschriften und Kreditrationierungen um-

gehen können, in den vergangenen Monaten 

starke Zuwächse.  

Im Prognosezeitraum dürfte die gesamtwirt-

schaftliche Aktivität langsamer expandieren. 

Wir unterstellen in unserer Prognose, dass sich 

die chinesischen Behörden angesichts einer 

Stabilisierung der Konjunktur wieder vermehrt 

Strukturreformen wie dem Abbau von Über-

kapazitäten zuwenden und um eine Eindäm-

mung der makroökonomischen Risiken bemüht 

sein werden. Als Zeichen in diese Richtung 

können das mit 6,5 Prozent etwas niedrigere 

Expansionsziel für das Jahr gewertet werden 

sowie Maßnahmen der Regierung zur Begren-

zung des Immobilienpreisanstiegs und die 

jüngste Straffung der Geldpolitik. Die Risiken, 

die von einer hohen und im Verhältnis zur Wirt-

schaftsleistung immer noch steigenden Ver-

schuldung ausgehen, bleiben vorerst dennoch 

bestehen und könnten im Prognosezeitraum zu 

einer abrupten Verlangsamung der Konjunktur 

führen. Eine solche „harte Landung“ hätte über 

China hinaus beachtliche Folgen für die Welt-

wirtschaft (Gern et al. 2015). Für dieses Jahr 

rechnen wir mit einer Expansionsrate des 

Bruttoinlandsprodukts von 6,4 Prozent, für 2018 

dann mit 5,9 Prozent. Die Verbraucherpreis-

inflation wird im Vergleich zum Vorjahr zwar 

etwas zulegen, mit jeweils 2,2 Prozent in die-

sem und im kommenden Jahr jedoch insgesamt 

moderat bleiben.  

Etwas stärkere Expansion in den 

übrigen Schwellenländern 

Die indische Konjunktur trotzt widrigen Um-

ständen. Im vierten Quartal verlangsamte sich 

das Tempo der gesamtwirtschaftlichen Expan-

sion nur leicht: gegenüber dem Vorjahr lag die 

Wirtschaftsleistung um 7,0 Prozent höher, im 

dritten Quartal hatte der Anstieg noch 7,4 Pro-

zent betragen. Angesichts der im November 

des vergangenen Jahres eingeleiteten Bargeld-

reform, im Zuge derer knapp 90 Prozent der 

sich in Umlauf befindenden Bargeldmenge aus 

dem Verkehr gezogen wurde, war eine deutlich 

stärkere Verlangsamung der Konjunktur er-

wartet worden. So äußerten Beobachter denn 

auch Zweifel an den offiziellen Zahlen (FAZ 

2017). Es ist zu erwarten, dass die Reform 

auch in der Zuwachsrate des laufenden Quar-

tals sichtbar wird. Die Markit-Einkaufsmanager-

indizes für das Verarbeitende Gewerbe und den 

Dienstleistungssektor haben sich nach Dämp-

fern im vierten Quartal zwar etwas erholt, liegen 

jedoch immer noch unter dem Vorjahresdurch-

schnitt. Ungeachtet dessen sehen wir die kon-

junkturelle Grundtendenz von diesen Entwick-

lungen unbeeinflusst, so dass die indische 

Wirtschaft nach einem Anstieg von 6,8 Prozent 

in diesem Jahr, bereits 2018 wieder mit einer 

Rate von über 7 Prozent  expandieren dürfte 

(Tabelle 9). Risiken sehen wir vor allem in dem 

hohen Bestand an notleidenden Krediten, der 

im Prognosezeitraum die Kreditvergabe der 

Banken und Unternehmensinvestitionen dämp-

fen könnte. Der Preisauftrieb hat sich zuletzt 

verlangsamt: Nach einem jahresdurchschnitt-

lichen Anstieg der Verbraucherpreise von 5,3 

Prozent im vergangenen Jahr, lag der Ver-

braucherpreisindex im Januar nur 3,2 Prozent 

über seinem Vorjahreswert. Inwiefern hierzu die 

Bargeldreform beigetragen hat, ist unklar. Zwar 

würde eine verringerte Geldmenge bei kon-

stantem Transaktionsvolumen und konstanter 
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Umlaufgeschwindigkeit für ein sinkendes Preis-

niveau sorgen. Der Preisauftrieb hatte jedoch 

bereits vor der Einführung der Bargeldreform 

begonnen nachzulassen. Für das laufende Jahr 

erwarten wir, dass die Verbraucherpreise ins-

gesamt um 4,0 Prozent steigen. Im kommen-

den Jahr dürfte der Anstieg dann mit 5,0 Pro-

zent zwar wieder etwas höher, aber immer 

noch innerhalb des Zielbands der Zentralbank 

liegen.   

Die Expansion in den südostasiatischen 

Schwellenländern zeigt sich insgesamt 

stabil. Im vergangenen Jahr beschleunigte sich 

der gesamtwirtschaftliche Produktionsanstieg 

leicht  (4,8 Prozent nach 4,6 Prozent im Jahr 

2015). Dabei expandierten die Volkswirtschaf-

ten Malaysias und der Philippinen zuletzt etwas 

schneller, während sich die Expansionsdynamik 

in Thailand in der zweiten Jahreshälfte ange-

sichts einer schwächeren Industrieproduktion 

und niedrigerer Touristenzahlen verlangsamte. 

Für die Region insgesamt erwarten wir für den 

Prognosezeitraum ähnlich hohe Zuwachsraten 

wie im vergangenen Jahr (Tabelle 9). Dabei 

dürften sich positive Impulse, die von einer 

robusteren Weltwirtschaft ausgehen, und 

dämpfende Effekte eines durch die höhere In-

flation gebremsten Realeinkommensanstiegs in 

etwa die Waage halten. Nachdem die Teue-

rungsrate 2016 im Jahresdurchschnitt mit 2,4 

Prozent den niedrigsten Wert seit über 10 Jah-

ren erreichte, wird sich der Preisauftrieb vor 

allem als Folge wieder gestiegener Rohstoff-

notierungen im Prognosezeitraum wohl wieder 

beschleunigen. Wir rechnen mit Inflationsraten 

von 3,3 Prozent und 3,8 Prozent im laufenden 

bzw. kommenden Jahr.  

In Lateinamerika erholt sich die Konjunktur 

nach zweijähriger Rezession nur langsam. 

Geprägt von den Entwicklungen  in Brasilien, 

Argentinien und Venezuela dürfte die Produk-

tion in Lateinamerika insgesamt im vergange-

nen Jahr abermals rückläufig gewesen sein. 

Für das laufende Jahr zeichnet sich jedoch eine 

Erholung ab. Zwar dauert die Rezession in 

Brasilien immer noch an – die Wirtschaft 

schrumpfte um 0,9 Prozent im vierten Quartal –, 

im weiteren Verlauf dürfte sich die Aktivität je-

doch allmählich beleben. So lockerte die Zen-

tralbank Brasiliens in den vergangenen Mona-

ten mehrfach die Geldpolitik, nachdem die In-

flation spürbar nachgegeben hatte wurde. Die 

Leitzinsen liegen jedoch weiterhin über 10 Pro-

zent, so dass zusätzlicher geldpolitischer 

Handlungsspielraum besteht, sofern die Teue-

rung nicht wieder an Fahrt gewinnt. Die mexi-

kanische Zentralbank erhöhte hingegen den 

Leitzins mehrfach in den vergangenen Mona-

ten, um den Abwertungsdruck auf den Peso im 

Zuge der Wahl Donald Trumps zum US-Präsi-

denten zu lindern.  Ein Lichtblick für die Region 

insgesamt stellt die Aussicht auf weiter stei-

gende Rohstoffpreise dar, was zu einer Bele-

bung der Aktivität im Produzierenden Gewerbe 

führen dürfte (Abbildung 22). Dämpfen dürfte 

indes eine etwas restriktivere Finanzpolitik: 

Nach Schätzungen des Internationalen Wäh-

rungsfonds wird der strukturelle Budgetsaldo 

(im Verhältnis zum Potenzial) der Ländergruppe 

insgesamt im Prognosezeitraum um zwei Pro-

zentpunkte zunehmen. Alles in allem erwarten 

wir einen Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen 

Produktion von 0,7 Prozent in diesem Jahr. Im 

kommenden Jahr wird sich der Produktionsan-

stieg dann festigen, mit  2,0 Prozent im histori-

schen Vergleich jedoch immer noch niedrig 

ausfallen. Die Verbraucherpreise steigen nach 

8,2 Prozent im vergangenen Jahr wieder etwas 

langsamer: für dieses Jahr rechnen wir mit ei-

ner Inflationsrate von 6,6 Prozent; 2018 dürfte 

die Teuerung nur noch 5,6 Prozent betragen. 

 

Abbildung 22  

Lateinamerika: Produzierendes Gewerbe und 

Rohstoffpreise 2000–2017 
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Tabelle 9:  

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern 2015–2018 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 

Indonesien 6,0 4,9 5,0 5,1 5,4 6,4 3,5 3,9 4,3 
Thailand 2,3 2,8 3,2 2,4 3,2 2,8 3,2 2,4 3,2 
Malaysia 1,7 5,0 4,3 4,6 4,4 2,1 2,1 2,6 3,0 
Philippinen 1,6 5,9 6,8 6,5 6,0 1,4 1,8 3,2 3,5 

Insgesamt 11,6 4,6 4,8 4,7 4,9 4,4 3,0 3,3 3,8 

China 41,0 6,9 6,7 6,4 5,9 1,4 2,0 2,2 2,2 

Indien 16,8 7,3 7,1 6,8 7,2 4,9 5,3 4,0 5,0 

Asien insgesamt 69,5 6,6 6,5 6,2 6,0 2,8 3,0 2,8 3,2 

Brasilien 6,8 -3,8 -3,6 -0,7 1,8 9,0 8,7 4,9 4,5 
Mexiko 4,7 2,6 2,1 2,0 2,1 2,7 2,8 4,0 3,2 
Argentinien 2,1 2,6 -2,3 2,5 3,9 25,0 25,0 23,2 19,0 
Kolumbien 1,4 3,1 2,0 2,2 2,7 5,0 7,5 4,4 3,1 
Venezuela 1,1 -6,2 -10,0 -4,5 -3,0 121,7 475,8 - - 
Chile 0,9 2,3 1,7 2,0 2,7 4,3 3,8 2,8 3,0 
Peru 0,8 3,3 3,9 3,8 3,7 3,5 3,6 2,8 2,5 

Lateinamerika insgesamt 17,7 -0,3 -1,3 0,7 2,0 8,4 8,4 6,6 5,6 

Russland 7,9 -2,8 -0,2 1,1 1,5 15,5 7,0 4,8 5,0 
Türkei 3,4 4,0 2,0 1,6 4,7 7,7 7,8 9,5 8,0 
Südafrika 1,5 1,3 0,5 1,2 1,8 4,6 6,4 6,0 5,5 
Aufgeführte Länder 100,0 4,5 4,3 4,6 4,9 5,0 4,5 3,9 3,9 

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2015 nach Kaufkraftparitäten. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr. Asien insgesamt, Latein-
amerika insgesamt: aufgeführte Länder. 

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

 

Die wirtschaftliche Talfahrt in Russland ist 

zu Ende, eine kräftige Erholung aber nicht in 

Sicht. Im zweiten Halbjahr 2016 war das Brut-

toinlandsprodukt offenbar wieder aufwärts ge-

richtet. Im vierten Quartal trug hierzu insbeson-

dere eine wieder spürbar steigende Industrie-

produktion bei. Für das gesamte Jahr weist das 

russische Statistikamt einen nur noch leichten 

Rückgang der gesamtwirtschaftlichen Produk-

tion aus, nach einem Einbruch um 2,8 Prozent 

im Jahr zuvor.
12

 Die Stabilisierung der Wirt-

schaft wurde begleitet von einer Aufwertung 

des Rubel, der gegenüber dem US-Dollar seit 

Februar 2016, als er ein historisches Tief er-

reicht hatte, um fast 25 Prozent aufgewertet 

hat. In der Folge ließ auch der Preisauftrieb 

nach, die Inflationsrate ist von rund 15 Prozent 

am Beginn des vergangenen Jahres auf zuletzt 

nur noch 5 Prozent gefallen. Die russische No-

tenbank hat ihren Leitzins zuletzt im September 

gesenkt und seither auf dem Stand von 10 Pro-

                                                      
12

 Diese Angabe bedeutet eine deutliche Aufwärts-

revision der früheren Schätzung, die bei -3,7 Prozent 

lag.  

zent belassen. Wir erwarten angesichts des 

deutlichen Rückgangs der Inflation, dass in den 

kommenden Monaten eine weitere Lockerung 

der Geldpolitik erfolgt. Dies wird aber wohl nicht 

dazu führen, dass sich die Wirtschaft dyna-

misch erholt. Hierfür fehlen auch weiterhin die 

Voraussetzungen angesichts einer Politik der 

Regierung, die nicht geeignet ist, das Vertrauen 

der Investoren, insbesondere auch aus dem 

Ausland, zu gewinnen. Hinzu kommt, dass ge-

genwärtig die Ölproduktion gedrosselt wird, um 

im Verein mit der OPEC und anderen Förder-

ländern den Angebotsüberhang am Ölmarkt zu 

beseitigen. Auch angesichts einer Finanzpolitik, 

die bei dem der Prognose zugrunde gelegten 

nur geringfügig höheren Ölpreis weiterhin re-

striktiv ausgerichtet sein wird, erwarten wir für 

das russische Bruttoinlandsprodukt in den Jah-

ren 2017 und 2018 nur moderate Zuwächse 

von 1,1 bzw. 1,5 Prozent. 
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