
 

 

 1  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 33 (2017|Q3) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

KIELER 

Prognosezentrum 

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

KONJUNKTUR- 

BERICHTE 

Weltkonjunktur 

im Herbst 2017 
 
 
 
 
Abgeschlossen am 6. September 2017 

Nr. 33 (2017|Q3) 



 

 

 2  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 33 (2017|Q3) 

INHALTSVERZEICHNIS 
 

 
Weltwirtschaft im Aufschwung  
 
 
 

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

Kasten 1: Zur Prognose des Welthandels mit verschiedenen globalen  
Aktivitätsmaßen ............................................................................................................ 6 

Noch wenig Anzeichen zunehmender Inflation auf der Verbraucherebene ......................... 8 

Geldpolitik wird nur allmählich gestrafft – Finanzpolitik gibt Anregungen ............................ 9 

Ausblick: Weiter lebhafte Weltkonjunktur ......................................................................... 11 

Die Prognose im Einzelnen.................................................................................................. 15 

USA: Wieder höherer BIP-Anstieg ................................................................................... 15 

Kräftiger Produktionsanstieg in Japan .............................................................................. 18 

Beschleunigte Expansion in der Europäischen Union ...................................................... 20 

Robuste Konjunktur in China ............................................................................................ 24 

Temporärer Dämpfer für die Konjunktur in Indien ............................................................. 25 

Stabile Expansion in Südostasien .................................................................................... 25 

Erholung in Lateinamerika fasst Fuß ................................................................................ 26 

Konjunkturbelebung in Russland ...................................................................................... 27 

Literatur ............................................................................................................................... 28 

  



 

 

 3  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 33 (2017|Q3) 

WELTWIRTSCHAFT IM AUFSCHWUNG 

 

Klaus-Jürgen Gern, Philipp Hauber, Stefan Kooths, Galina Potjagailo und 

Ulrich Stolzenburg 

 
Nach einem etwas verhaltenen Start in das Jahr hat 

die Weltproduktion im zweiten Quartal 2017 wieder 

angezogen. Die Konjunktur ist seit längerer Zeit zum 

ersten Mal in nahezu allen großen Volkswirtschaften 

gleichzeitig aufwärts gerichtet. Nach lediglich 3,2 

Prozent im vergangenen Jahr wird sich die Zuwachs-

rate des globalen Bruttoinlandsprodukts, gerechnet 

auf Basis von Kaufkraftparitäten, in den Jahren 2017 

und 2018 auf 3,7 bzw. 3,8 Prozent erhöhen. Unsere 

Prognose vom Juni haben wir sowohl für 2017 als 

auch für 2018 um jeweils 0,1 Prozentpunkte erhöht. 

Allerdings hat die asynchrone Entwicklung der Welt-

konjunktur in den vergangenen Jahren nicht nur das 

Tempo der weltwirtschaftlichen Expansion gedämpft, 

sondern auch dazu geführt, dass sich die großen 

Volkswirtschaften derzeit in sehr unterschiedlichen 

Phasen des Konjunkturzyklus befinden. Von daher 

wird es wohl nicht zu einem anhaltenden kräftigen 

weltwirtschaftlichen Aufschwung kommen, wie er 

sich etwa vor der globalen Finanzkrise entwickelte. 

Für 2019 erwarten wir eine Verlangsamung der 

weltwirtschaftlichen Expansion auf 3,6 Prozent. Wirt-

schaftspolitische Risiken, die mit dem Regierungs-

wechsel in den Vereinigten Staaten verbunden wur-

den, sind angesichts der erkennbaren Probleme bei 

der Umsetzung von Wahlversprechen in den Hinter-

grund getreten. Risiken für die Prognose resultieren 

derzeit vor allem aus den politischen Unwägbarkei-

ten und möglichen Problemen im Zusammenhang 

mit der anstehenden Normalisierung der Geldpolitik. 

 

 

Überblick 

Die Weltkonjunktur hat sich im Verlauf des 

Jahres 2017 weiter gefestigt. Nach einem 

etwas verhaltenen Start in das Jahr hat die 

Weltproduktion im zweiten Quartal wieder an-

gezogen und erhöhte sich mit einer Zuwachs-

rate von knapp 1 Prozent wieder so kräftig wie 

im Schlussquartal des vergangenen Jahres. Für 

das laufende Vierteljahr lässt das hohe Niveau 

des IfW-Indikators für die weltwirtschaftliche 

Aktivität – er wird auf der Basis von Stimmungs-

indikatoren aus 42 Ländern berechnet – eine 

ähnlich starke Produktionsausweitung erwarten 

(Abbildung 1). Dabei ist nach wie vor die 

Stimmung vor allem in den fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften auf hohem Niveau. In den 

Schwellenländern ist sie von den hohen Wer-

ten, die vor und nach der globalen Finanzkrise 

verzeichnet wurden, zwar nach wie vor weit 

entfernt, hat sich aber deutlich von den bis Mitte 

 

Abbildung 1:  

Weltwirtschaftliche Aktivität 2007–2017 
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eigene Berechnungen. 
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des vergangenen Jahres verzeichneten Tiefs 

gelöst (Abbildung 2). Wirtschaftspolitische Risi-

ken, die mit dem Regierungswechsel in den 

Vereinigten Staaten verbunden wurden (Gern 

et al. 2017), sind angesichts der erkennbaren 

Probleme bei der Umsetzung von Wahlverspre-

chen in den Hintergrund getreten. Dies gilt so-

wohl für die Aussicht auf erhebliche fiskalische 

Impulse durch die US-Regierung, als auch für 

die Gefahr gravierender protektionistischer Än-

derungen in der US-Handelspolitik. 

 

Abbildung 2:  

Wirtschaftsklima nach Ländergruppen 2007–2017 

 
 

 

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

blieb die Expansion kräftig. Der Produktions-

anstieg in den fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften, der sich im ersten Quartal vor allem 

aufgrund einer vorübergehenden Verlangsa-

mung in den Vereinigten Staaten etwas abge-

schwächt hatte, verstärkte sich im zweiten 

Quartal wieder merklich (Abbildung 3). In den 

Vereinigten Staaten legte die gesamtwirtschaft-

liche Produktion bei einer wieder lebhafteren 

Konsumnachfrage und deutlich steigenden 

Investitionen zuletzt wieder merklich stärker zu  

 

Abbildung 3:  

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den  

G7-Ländern 2012–2017 

 
 

als das Produktionspotenzial; zudem war der 

Dämpfer zu Jahresbeginn nach den aktuellen 

Zahlen weniger ausgeprägt als zunächst aus-

gewiesen. Die Indikatoren deuten auf eine an-

haltend positive Grundtendenz hin, so wurde 

die Beschäftigung bis zuletzt weiter kräftig aus-

geweitet. Im Euroraum hat der Aufschwung an 

Fahrt gewonnen; seit drei Quartalen expandiert 

das Bruttoinlandsprodukt nun mit Raten von 

reichlich 0,5 Prozent. Eine unvermindert zu-

nehmende Beschäftigung, steigende Auftrags-

eingänge und die ausgesprochen gute Stim-

mung bei den Unternehmen sprechen dafür, 

dass die Dynamik nach wie vor intakt ist. Deut-

lich verstärkt hat sich im Frühjahr auch die 

Konjunktur in Japan, wobei hierfür nicht stei-

gende Exporte, sondern ein breit abgestütztes 

Anziehen der inländischen Verwendung ver-

antwortlich war. Unter den größeren Volkswirt-

schaften wurde lediglich im Vereinigten König-

reich eine verminderte konjunkturelle Dynamik 

verzeichnet. Hier machen sich offenbar nun 

doch negative Wirkungen der Entscheidung für 

einen Austritt aus der EU bemerkbar.   
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In den Schwellenländern hat sich die Kon-

junktur belebt. Das Bild für die Schwellenlän-

der hellte sich im Verlauf des Jahres 2017 wei-

ter auf. Eine dank expansiver Wirtschaftspolitik 

recht kräftig steigende Produktion in China und 

wieder etwas höhere Rohstoffpreise wirkten 

stützend. In den übrigen ostasiatischen Schwel-

lenländern legte die Produktion im ersten 

Halbjahr 2017 weiter deutlich zu, wobei von der 

Belebung des Welthandels deutliche Impulse 

ausgegangen sein dürften. Nachdem die Pro-

duktion in Russland bereits seit etwa Mitte 2016 

wieder aufwärtsgerichtet ist, scheint nun auch 

die tiefe Rezession in Brasilien überwunden. 

Eine Ausnahme vom allgemeinen Bild einer 

verbesserten Konjunktur ist Indien, wo Reform-

maßnahmen zu Irritationen bei den wirtschaft-

lichen Akteuren führten und die gesamtwirt-

schaftliche Produktion vorübergehend dämpf-

ten.  

Nach längerer Flaute haben die globalen 

Investitionen angezogen, was zu der deutli-

chen Belebung des Welthandels beigetra-

gen hat. Die weltweiten Investitionen entfalte-

ten nach der globalen Finanzkrise nicht wieder 

die starke Dynamik, die zuvor verzeichnet wor-

den war. Insbesondere die Jahre 2013–2015 

waren durch eine sehr verhaltene Expansion 

gekennzeichnet. Infolge der vergleichsweise 

hohen Handelsintensität bei Investitionsgütern 

wird dies als eine Ursache für die schwache 

Entwicklung des Welthandels in den vergange-

nen Jahren angesehen (IWF 2016; OECD 

2016). Seit Mitte 2016 hat sich die globale In-

vestitionsdynamik aber deutlich erhöht, wie sich 

am Verlauf des von uns auf der Basis von 47 

Industrie- und Schwellenländern berechneten 

globalen Investitionsindex ablesen lässt. 

Gleichzeitig verstärkte sich die Expansion des 

Welthandels erheblich (Abbildung 4). Eine em-

pirische Evaluierung stützt den Befund, dass 

bei einem weltwirtschaftlichen Aufschwung, der 

von einer anziehenden globalen Investitions-

tätigkeit geprägt ist, mit einer Beschleunigung 

des Welthandels zu rechnen ist (Kasten 1). 

 

Abbildung 4:  

Welthandelsvolumen und globale Investitionstätigkeit 

2000–2017 

 
 

Die Konjunktur ist seit längerer Zeit zum 

ersten Mal in nahezu allen großen Volks-

wirtschaften gleichzeitig aufwärts gerichtet. 

Gemessen an früheren Zyklen expandierte die 

Weltwirtschaft seit dem Jahr 2011 in nur noch 

recht moderatem Tempo. Dies lag wesentlich 

daran, dass seither die Weltkonjunktur asyn-

chron verlaufen ist, d. h. dass immer nur ein 

Teil der Weltwirtschaft konjunkturell aufwärts 

gerichtet war, während in anderen gewichtigen 

Regionen Abschwungstendenzen oder gar Re-

zession dominierten. So wurde die Weltwirt-

schaft in den Jahren 2012–2014 vor allem 

durch die krisenbedingte Schwäche im Euro-

raum gedämpft. Danach belebte sich dort zwar 

die Konjunktur, gleichzeitig ließ aber die Dyna-

mik in den Schwellenländern ausgehend von 

China und verschärft durch den Verfall der 

Rohstoffpreise stark nach. Gegenwärtig sind 

nun sowohl in den fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften als auch in den Schwellenländern 

Aufschwungtendenzen vorherrschend.  
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Kasten 1:  

Zur Prognose des Welthandels mit verschiedenen globalen Aktivitätsmaßen 

Die Veränderungsraten des Welthandels und 

verschiedener Aktivitätsmaße weisen einen 

hohen Gleichlauf auf. Zwischen den Jahren 

1995 und 2016 besteht dabei die höchste 

Korrelation zwischen dem Welthandel und der 

globalen Industrieproduktion (Korrelations-

koeffizient: 0,91); für das globale Bruttoinlands-

produkt und die globalen Investitionen liegt sie 

mit 0,84 bzw. 0,75 etwas niedriger. Betrachtet 

man hingegen das Verhältnis der Expansions-

raten des Welthandels und der verschiedenen 

Aktivitätsmaße, so offenbaren sich deutliche 

Unterschiede im Zeitverlauf (Abbildung K1-1).a 

Während die Elastizität des Welthandels be-

züglich des Bruttoinlandsprodukts und der In-

dustrieproduktion einen starken Abwärtstrend 

ausweist, ist jene bezüglich der globalen Inves-

titionen nur wenig gesunken.b Als solches 

könnten sie sich besser für die Modellprognose 

des Welthandels eignen, da hierbei oftmals 

eine konstante Parameterstruktur unterstellt 

wird.  

 

Zur Überprüfung dieser Hypothese schätzen wir bivariate Vektorautoregressionen (VAR), d.h. 

 

[
ΔWelthandelt

 Δxt
] ≡ yt = ϕ0 + ϕ1 yt−1 + … + ϕp yt−p + ϵt, 

 

wobei xt entweder das globale Bruttoinlandsprodukts oder die globale Industrieproduktion bzw. Investitio-

nen darstellt. Geschätzt werden die Modelle ab dem Jahr 1995, der Beginn der Evaluierungsperiode ist 

das erste Quartal des Jahres 2005. Der Prognosehorizont beträgt 4 Quartale, wobei die Prognosen 

yT+1, … , yT+4 durch eine Fortschreibung der VAR-Gleichung erzeugt werden (iteratives Prognoseverfah-

ren). Die Anzahl der Verzögerungen, p, wird durch das Bayesianische Informationskriterium bestimmt.  

Gemessen an der Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers weisen die VAR mit dem 

Bruttoinlandsprodukt und den globalen Investitionen als jeweils zusätzliche endogene Variable in der ge-

samten Evaluierungsperiode – 2005Q1–2017Q2 – eine ähnlich hohe Prognosegüte aus (Tabelle K1-1), 

wobei das Bruttoinlandsprodukt besser bei einem Prognosehorizont von einem Quartal abschneidet, die 

Investitionen hingegen eine höhere Güte bei Prognosen bis zu einem Jahr in die Zukunft haben. Freilich 

sollten die geringen Unterschiede über die einzelnen Horizonte nicht überbewertet werden: Statistisch 

gesehen ist die Differenz der mittleren quadrierten Prognosefehler des Investitions- und des Brutto-

inlandsmodells nicht signifikant von Null verschieden. Legt man den Fokus auf die jüngere Vergangen-

heit und evaluiert die Modelle ab dem Jahr 2010 bis zum aktuellen Rand, zeigt sich die relative Progno-

següte in etwa konstant.c Die Modelle auf Basis der globalen Investitionen sind hier nur bei h=2 signifi-

kant besser als die beiden Alternativen.  

Gegeben den Verlauf der globalen Investitionen und des Welthandels am aktuellen Rand wäre dem 

Modell zufolge mit einer allmählichen Zunahme der Expansionsrate des Welthandels von derzeit 0,4 

Prozent auf 0,7-1 Prozent über die kommenden vier Quartale zu rechnen.  

 

 

 

 

 

Abbildung K1-1: 

Elastizität zwischen Welthandel und verschiedenen 

Aktivitätsmaßen 2005–2016 
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Zuwachsrate des Welthandels auf die Zuwachsrate der Aktivi-
tätsmaße jeweils für ein gleitendes Zeitf enster von zehn Jahren. 
 
Quelle: CPB (Centraal Planbureau); nationale Statistikämter, 
eigene Berechnungen. 
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Tabelle K1-1: 

Wurzel des mittleren quadrierten Prognosefehlers 

Evaluierungszeitraum: 2005Q1–2017Q2 

Horizont/Modell Bruttoinlandsprodukt Industrieproduktion Investitionen 

h=1 2.28 2.57 2.41 

h=2 3.31 3.86 3.27 

h=3 3.61 4.11 3.43 

h=4 3.53 4.26 3.30 

Evaluierungszeitraum: 2010Q1–2017Q2 

Horizont/Modell Bruttoinlandsprodukt Industrieproduktion Investitionen 

h=1 0.94 1.23 0.98 

h=2 1.16 1.17 0.99 

h=3 1.10 1.05 0.95 

h=4 1.06 1.06 0.98 

aWir berechnen die Elastizität mittels einer Regression der Expansionsrate des Welthandels auf die des jeweiligen 

Aktivitätsmaßes über ein gleitendes Zeitfenster von 10 Jahren (Jannsen 2014: IfW-Box 2014.7). bDass die Elastizität 

der Investitionen niedriger als die des Bruttoinlandsprodukts ist, mag überraschen, gelten erstere doch als besonders 

handelsintensiv. Dabei gilt es jedoch zu berücksichtigen, dass die Variabilität der Investitionen deutlich höher ist als 

die der gesamtwirtschaftlichen Produktion. Eine Erhöhung der Investitionen um eine Standardabweichung führt folg-

lich zu einem größeren Anstieg des Welthandels als eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts in derselben Größen-

ordnung. cAbsolut betrachtet schneiden alle Modelle besser ab, da die großen Prognosefehler während der globalen 

Finanzkrise, als der Welthandel kollabierte, entfallen. 

 

Eine ähnliche Expansionsdynamik ist nicht 

gleichbedeutend mit einer synchronisierten 

Weltkonjunktur. Die asynchrone Entwicklung 

der Weltkonjunktur in den vergangenen Jahren 

hat nicht nur das Tempo der weltwirtschaftli-

chen Expansion gedämpft, sondern auch dazu 

geführt, dass sich die großen Volkswirtschaften 

derzeit in sehr unterschiedlichen Phasen des 

Konjunkturzyklus befinden. Dies zeigt sich etwa 

daran, dass die weltweite Kapazitätsauslastung 

im Verarbeitenden Gewerbe gemessen an ei-

nem von uns auf der Basis von Umfrageergeb-

nissen aus 37 Volkswirtschaften berechneten 

Index in den vergangenen Quartalen zwar deut-

lich gestiegen ist, ihre Dispersion aber weiterhin 

höher war als im längerfristigen Durchschnitt 

(Abbildung 5). Während in einigen Volkswirt-

schaften die Kapazitäten noch unterausgelastet 

sind, weil sie sich erst am Beginn einer Erho-

lung befinden (z.B. Russland oder Brasilien) 

oder Konsolidierungsprozesse die Expansion 

bislang gebremst haben (wie in vielen Ländern 

des Euroraums), ist die Wirtschaft in anderen 

Ländern offenbar bereits deutlich mehr als 

normal ausgelastet. Nach einer bereits histo-

risch sehr langen Expansionsphase befinden 

sich etwa die Vereinigten Staaten in der Spät- 

 

Abbildung 5:  

Weltkapazitätsauslastung 2000–2017 

 
 

phase des Konjunkturzyklus. Hierauf deutet ins-

besondere das bereits wieder recht hohe 

Niveau der Verschuldung im Privatsektor hin. 

Auch in China lässt die Tatsache, dass die wirt-

schaftliche Expansion in starkem Maße kredit-

getrieben ist, an der Nachhaltigkeit des gegen- 
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wärtigen Expansionstempos zweifeln. Ange-

sichts der Tatsache, dass sich die großen 

Volkswirtschaften in unterschiedlichen Phasen 

des Zyklus befinden, ist es nicht wahrschein-

lich, dass es zu einem anhaltenden kräftigen 

weltwirtschaftlichen Aufschwung kommt, wie er 

etwa vor der globalen Finanzkrise zustande 

kam.   

Noch wenig Anzeichen zunehmender 

Inflation auf der Verbraucherebene  

Der Preisanstieg auf der Verbraucherebene 

hat sich in den fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften zuletzt wieder etwas verlangsamt. 

Die Inflationsrate in den OECD-Ländern lag im 

Juli bei 1,5 Prozent, nachdem sie zu Jahresbe-

ginn kurzzeitig auf mehr als 2 Prozent gestie-

gen war (Abbildung 6). Maßgeblich für die Fluk-

tuation in der Inflationsrate war die Entwicklung 

bei den Energiepreisen. Die Kernrate der Infla-

tion, bei der die Preise für Energie und Nah-

rungsmittel ausgeblendet werden, veränderte 

sich kaum; sie liegt seit mehr als einem Jahr bei 

1,4 Prozent. Trotz der weltweiten Konjunktur-

beschleunigung haben sich die Lohnzuwächse 

kaum beschleunigt, selbst dort nicht, wo die ge- 

 

Abbildung 6:  

Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften 2012–2017 

 
 

samtwirtschaftliche Kapazitätsauslastung bereits 

hoch und die Arbeitslosenquoten inzwischen 

schon sehr niedrig sind.  

 

Abbildung 7:  

Verbraucherpreise in großen Schwellenländern 2008–

2017 

 
 

In den Schwellenländern ist die Preisdyna-

mik ebenfalls gedämpft. Der Anstieg der Ver-

braucherpreise in den großen Schwellenlän-

dern befindet sich insgesamt ebenfalls auf his-

torisch niedrigem Niveau. In China blieb der 

Preisauftrieb mit zuletzt 1,4 Prozent gering, in 

Russland liegt er im Bereich des Inflationsziels 

von 4 Prozent, in Indien wurden im ersten Halb-

jahr mit etwa 2 Prozent die niedrigsten Infla-

tionsraten seit Einführung des Verbraucher-

preisindex im Jahr 2011 verzeichnet, und auch 

in Brasilien, wo die Inflation trotz Rezession 

lange Zeit hartnäckig hoch geblieben war, hat 

sie sich stark – von teils zweistelligen Raten in 

den vergangenen Jahren auf 2,7 Prozent im 

Juli – verringert (Abbildung 7). Neben den 

dämpfenden Effekten von den Energie- und 

Nahrungsmittelpreisen spielte dabei auch eine 

Rolle, dass die Währungen vieler Schwel-

lenländer gegenüber dem Dollar im Vergleich 

zum Vorjahr aufgewertet haben.  

Ein starker Anstieg der Ölpreise ist trotz der 

Bemühungen der OPEC um eine Angebots-

verknappung wenig wahrscheinlich. Anfang 
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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 Brut-
toinlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2011; 
Kernindex: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungs-
mittel. 
 
Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berech-
nungen. 
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Dezember 2016 waren von der Organisation 

erdölexportierender Länder (OPEC) länderspe-

zifische Förderquoten beschlossen worden, die 

von der Ankündigung einer Reduzierung der 

Fördermengen durch wichtige Produzentenlän-

der außerhalb der OPEC, allen voran Russland, 

begleitet wurden. Die Weltproduktion sollte 

dadurch um insgesamt 2 Prozent reduziert 

werden (Gern 2016: IfW-Box 2016.26). Die 

Beschlüsse sind insgesamt zunächst in über-

raschend großem Umfang umgesetzt worden. 

Im Verlauf des Jahres ließ die Quotentreue 

aber nach; sie sank für die OPEC von über 90 

Prozent im Januar auf 75 Prozent im Sommer 

(International Energy Agency 2017).
1
 Gleichzei-

tig nahm die Ölförderung in Libyen und Nigeria, 

die von der Quotenregelung ausgenommen 

worden waren, stark zu, und die Produktion von 

Schieferöl in den Vereinigten Staaten erhöhte 

sich deutlich. Im Ergebnis war die weltweite 

Förderung insgesamt zuletzt nicht mehr niedri-

ger als von der Internationalen Energieagentur 

vor dem Quotenbeschluss prognostiziert 

worden war (Deutsche Bundesbank 2017: 13). 

In der Folge hat sich am Ölmarkt zwar der bis 

zum Ende des vergangenen Jahres ver-

zeichnete globale Überschuss der Produktion 

über die Nachfrage in ein Defizit verwandelt, 

dieses hat aber bislang nicht ausgereicht, die 

historisch hohen Lagerbestände nennenswert 

abzubauen. Das nach wie vor reichliche Öl-

angebot hat dazu geführt, dass der Ölpreis bis 

zur Jahresmitte etwas nachgab und trotz eines 

zuletzt verzeichneten Wiederanstiegs sein Ni-

veau vom Jahresbeginn aber immer noch un-

terschritt (Abbildung 8). Nachlassende Quoten-

disziplin und steigende Produktion außerhalb 

der OPEC lassen erwarten, dass das Ölange-

bot auf absehbare Zeit reichlich bleibt und die 

Preise im Prognosezeitraum nicht deutlich stei-

gen. Wir rechnen weiterhin damit, dass der 

Ölpreis im Prognosezeitraum real konstant 

bleibt. Nach 45 Dollar im Jahr 2016 ergibt sich  

 

                                                      
1
 Die Quotentreue unterschied sich allerdings von 

Land zu Land deutlich. Während Saudi-Arabien und 

Katar sowie Angola die Förderung bislang sogar 

stärker als vorgesehen reduzierten, wurde die Quo-

tenkürzung in den Vereinigten Arabischen Emiraten 

und im Irak nur etwa zur Hälfte, in Gabun und 

Venezuela sogar nur zu weniger als einem Fünftel 

umgesetzt. 

Abbildung 8:  

Rohstoffpreise 2000–2017 

 
 

für den Jahresdurchschnitt 2017 und 2018 je-

weils ein Ölpreis von reichlich 52 Dollar je Bar-

rel der Sorte Brent, für 2019 geringfügig mehr 

(Tabelle 1). Allerdings ist das Risiko, dass es 

bei spürbaren Produktionskürzungen zu Ange-

botsengpässen kommt, inzwischen gestiegen. 

So hat sich die Preisstruktur an den Futures-

Märkten von Rohöl und insbesondere Ölpro-

dukten in einigen Märkten über den Sommer 

bereits zeitweise von Contango (höhere Preise 

in Zukunft, indikativ für eine gegenwärtig reich-

liche Ölversorgung) in Backwardation (niedri-

gere Preise für Lieferung in der Zukunft, indi-

kativ für aktuell knappes Angebot) verändert. 

Geldpolitik wird nur allmählich 

gestrafft – Finanzpolitik gibt 

Anregungen   

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften bleibt trotz der robusten 

Konjunktur vorerst expansiv. Die US-Noten-

bank hat zwar ihren Leitzins in der Zwischenzeit 

mehrfach angehoben – am 14. Juni erfolgte wie 

erwartet die vierte Erhöhung des Zielbandes 

auf nunmehr 1–1,25 Prozent. Trotz der wieder 

kräftigeren US-Konjunktur erwarten die Finanz-

märkte für die Zukunft offenbar einen flacheren 

Zinspfad als noch am Beginn dieses Jahres. 

Dies spiegelt sich nicht zuletzt in den wieder 

etwas niedrigeren Renditen auf längerfristige 
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Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis; 
Ölpreis: Spotpreis Sorte Brent. 
 
Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson Financial 
Datastream; HWWI, Rohstoffpreisindex. 
  

  

  

    
2010=100 US-Dollar 

Rohstoffpreise ohne Energie 

Ölpreis (rechte Skala) 

https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2016/box_2016-26_opec_foerderquoten.pdf
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Tabelle 1:  

Rahmendaten für die Konjunkturprognose 2017–2019 

  2017 2018 2019 

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

Leitzins     
                  

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

Wechselkurse   
 

                    
US-Dollar/Euro 1,07 1,10 1,17 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 
Yen/US-Dollar 113,6 111,1 111,0 111,0 111,0 111,0 111,0 111,0 111,0 111,0 111,0 111,00 

Ölpreis (Brent) in US-Dollar 54,7 50,8 50,9 52,2 52,4 52,6 52,8 53,0 53,2 53,4 53,6 53,8 
HWWI-Index für Industrierohstoffe 123,1 110,4 121,5 135,0 141,8 147,4 153,3 159,4 164,2 169,2 172,5 176,0 

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. 

 

Staatsanleihen. Maßgeblich ist zum einen das 

Nachlassen der Inflation, das aus Sicht der 

Notenbank eine langsamere Anhebung der 

Zinsen rechtfertigt. Zum anderen wird wohl in-

zwischen nicht mehr damit gerechnet, dass die 

Konjunktur in Bälde durch starke fiskalische 

Impulse stimuliert wird. Nicht zuletzt wirkt wohl 

auch die anhaltend expansive Ausrichtung der 

Politik anderer Notenbanken darauf hin, dass 

die Zinsen in den Vereinigten Staaten nur sehr 

vorsichtig angehoben werden, um eine un-

erwünscht starke Aufwertung des US-Dollar zu 

vermeiden. Wir rechnen damit, dass die Noten-

bankzinsen in diesem und im kommenden Jahr 

noch einmal angehoben werden, so dass die 

Untergrenze des Zielbandes für die Federal 

Funds Rate am Ende des kommenden Jahres 

bei 1,5 Prozent liegen wird. Für das Jahr 2019 

rechnen wir bei dann etwas schwächerer 

Konjunktur mit einem weiteren Zinsschritt. Der 

Anstieg der Leitzinsen ist damit im Prognose-

zeitraum nur wenig stärker als der von uns 

erwartete Anstieg der Inflation und der Realzins 

bleibt negativ, so dass die Geldpolitik in den 

Vereinigten Staaten auch in den kommenden 

beiden Jahren nicht restriktiv wirken wird. 

Während sich die Inflation in den Vereinigten 

Staaten in den kommenden Monaten – auch als 

Folge der jüngsten Abwertung des US-Dollar – 

beschleunigen und in etwa dem Ziel der Fed 

entsprechen dürfte, wird die Inflation in Japan 

und im Euroraum wohl bis auf weiteres noch 

deutlich hinter dem jeweiligen Ziel der Noten-

bank zurückbleiben. Vor diesem Hintergrund 

rechnen wir für diese Regionen für den weite-

ren Verlauf dieses Jahres und für das kom-

mende Jahr noch nicht mit Zinserhöhungen. 

Die bisherige Kommunikation der EZB lässt 

auch nicht erwarten, dass das Aufkaufpro-

gramm für Anleihen rasch zurückgeschnitten 

wird, obwohl sich die Konjunktur deutlich gefes-

tigt hat, 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. Wir erwarten, dass 

die Anleihebestände in der Bilanz der EZB noch 

über das gesamte nächste Jahr zunehmen 

werden.  

Die Finanzpolitik wirkt expansiv. In den Jah-

ren nach der Finanzkrise war die Finanzpolitik 

in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften über-

wiegend darauf ausgerichtet, die stark 

gestiegenen Budgetdefizite zu reduzieren, sei 

es passiv durch das Auslaufenlassen von 

konjunkturstimulierenden Maßnahmen wie etwa 

in den Vereinigten Staaten, sei es aktiv durch 

Einschnitte bei den Ausgaben und Steuererhö-

hungen wie in einigen Ländern des Euroraums. 

Diese Konsolidierungsphase ist inzwischen be-

endet, obwohl die Staatsschulden in Relation 

zum Bruttoinlandsprodukt in den meisten Län-

dern kaum zurückgegangen sind. Bereits seit 

dem vergangenen Jahr sind sinkende Defizite 

nahezu überall lediglich das Resultat konjunktu-

reller Mehreinnahmen und Minderausgaben oder 

von Ausgabenentlastungen durch die gesunke-

nen Zinsen auf Staatsanleihen gewesen, wäh-

rend von finanzpolitischen Maßnahmen per 

saldo in der Regel Anregungen für die Kon-
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junktur ausgingen. Im Euroraum werden die 

Fiskalregeln durch die Kommission zurzeit in 

einer Weise ausgelegt, die es den Regierungen 

erlaubt, notwendige Konsolidierungsmaßnah-

men zeitlich zu strecken. Für das nächste Jahr 

erscheint eine weitere Lockerung der Finanz-

politik wahrscheinlich, für 2019 rechnen wir mit 

einer etwa neutralen Politik. Die britische Re-

gierung hat sich von ihren ehrgeizigen Konsoli-

dierungszielen verabschiedet und einen expan-

siveren fiskalpolitischen Kurs eingeschlagen. In 

Japan wird die Regierung wohl allenfalls die 

Wirkung der vergangenen Konjunkturprogram-

me auslaufen lassen. Eine weitergehende Kon-

solidierung, etwa durch eine neuerliche Mehr-

wertsteuererhöhung, wie sie zunächst geplant 

und dann mehrfach verschoben worden war, ist 

nach wie vor nicht in Sicht. Trotz der günstigen 

Konjunktur gehen die Budgetdefizite in den fort-

geschrittenen Volkswirtschaften nur wenig zu-

rück (Abbildung 9). 

 

Abbildung 9:  

Staatliche Finanzierungssalden in großen 

fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2013–2019 

 
 

 

Ausblick: Weiter lebhafte 

Weltkonjunktur  

Der Anstieg der Weltproduktion dürfte vorerst 

kräftig bleiben, sich im Verlauf der kommenden 

beiden Jahre aber allmählich abschwächen. 

Nach lediglich 3,2 Prozent im vergangenen 

Jahr wird sich die Zuwachsrate des globalen 

Bruttoinlandsprodukts, gerechnet auf Basis von 

Kaufkraftparitäten, in den Jahren 2017 und 

2018 auf 3,7 bzw. 3,8 Prozent erhöhen. Dies 

wären die höchsten Zuwachsraten seit 2011. 

Für 2019 erwarten wir eine Verlangsamung der 

Expansion auf dann 3,6 Prozent (Tabelle 2).
2
 

Während die Beschleunigung im laufenden 

Jahr zu etwa gleichen Teilen auf die konjunk-

turelle Entwicklung in den fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften und in den Schwellenländern 

zurückzuführen ist, steigt der Expansionsbei-

trag im kommenden Jahr voraussichtlich nur in 

den Schwellenländern nennenswert an (Abbil-

dung 10). Im Verlauf werden die Zuwachsraten 

wohl bereits im kommenden Jahr etwas gerin-

ger, wenn sich die konjunkturelle Dynamik in 

den Vereinigten Staaten und in China ab-

schwächt, wo die gegenwärtige Expansion der 

Nachfrage stark durch eine Zunahme der Ver-

schuldung getragen ist, die nicht auf längere 

Sicht aufrecht erhalten werden kann. Unsere 

Prognose vom Juni haben wir sowohl für 2017 

als auch für 2018 um jeweils 0,1 Prozentpunkt 

erhöht, obwohl wir unsere Erwartung für den 

Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in den Ver-

einigten Staaten infolge geringerer fiskalischer 

Impulse etwas reduziert haben. Gleichzeitig 

entwickelt sich jedoch die Konjunktur in den 

übrigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

offenbar besser als bislang erwartet, und auch 

die Prognose für die Produktion in China haben 

wir nach oben revidiert. Der Welthandel wird im 

laufenden Jahr mit reichlich vier Prozent 

voraussichtlich merklich schneller zunehmen 

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

2018 und 2019 erwarten wir ähnlich hohe Ex-

pansionsraten.    

                                                      
2
 Gewichtet auf der Basis von Marktwechselkursen 

werden die Zuwachsraten um etwa 0,6 Prozent-

punkte darunter liegen. 
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Tabelle 2:  

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2017–2019 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2017    2018     2019  2017  2018  2019   

Weltwirtschaft 100,00 3,7 3,8 3,6 3,2 3,3 3,4 
Fortgeschrittene Länder 43,1 2,3 2,1 1,9 1,7 1,8 1,9 
China 17,8 6,7 6,4 6,1 1,6 2,1 2,3 
Lateinamerika 6,9 1,4 2,0 2,3 6,7 5,4 4,9 
Indien 7,2 6,4 7,3 7,0 4,8 5,1 5,0 
Ostasiatische Schwellenländer 4,9 5,1 5,0 4,8 3,1 3,3 3,4 
Russland 3,2 1,2 1,5 1,5 5,5 4,2 4,4 

Nachrichtlich: 
 

            

Welthandelsvolumen   4,3 4,0 3,8       

Weltwirtschaft (gewichtet gemäß Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2016 in US-Dollar)   3,2 3,2 3,0 2,7 2,8 2,8 

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2016 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. 

 

Abbildung 10:  

Expansionsbeiträge verschiedener Länder und 

Regionen zum Zuwachs des globalen Bruttoinlands-

produkts 2015–2019 

 
 

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

setzt sich der Aufschwung fort. Die konjunk-

turelle Dynamik in den fortgeschrittenen Volks-

wirtschaften dürfte zunächst hoch bleiben. Trotz 

einer allmählichen Abschwächung im Verlauf 

des kommenden Jahres und im Jahr 2019 wird 

das Bruttoinlandsprodukt voraussichtlich im ge-

samten Prognosezeitraum rascher zunehmen 

als das Produktionspotenzial. Die Geldpolitik 

bleibt insgesamt expansiv. Im Euroraum, im 

Vereinigten Königreich und in Japan werden die 

Notenbankzinsen wohl nicht vor 2019 erhöht, 

und selbst in den Vereinigten Staaten, wo die 

geldpolitische Normalisierung bereits eingeleitet 

wurde, bleibt der kurzfristige Realzins voraus-

sichtlich negativ. Allerdings dürfte in den Ver-

einigten Staaten der private Konsum allmählich 

an Schwung verlieren, da sich die Bereitschaft 

zu weiterer Verschuldung nach und nach ver-

ringern dürfte. So wird das Bruttoinlandsprodukt 

hier im Jahr 2019 wohl nur noch um 1,9 Pro-

zent zunehmen, nach 2,3 im Jahr 2018 und 2,1 

Prozent in diesem Jahr. Auch in Japan dürfte 

sich die zuletzt sehr hohe konjunkturelle Dyna-

mik nicht halten lassen. Mit 1,2 bzw. 1,3 Pro-

zent dürfte die Produktion aber weiterhin 

rascher zunehmen als im längerfristigen Trend. 

Für den Euroraum erwarten wir eine vergleichs-

weise stetige Expansion mit Raten von etwas 

über 2 Prozent. Hier war die Ausweitung des
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Jahresdaten, preisbereinigt. Anstieg des Bruttoinlandsprodukts 
gewichtet mit Anteilen an der Weltproduktion berechnet auf  der 
Basis von Kaufkraftparitäten. 

Quelle: IMF, World Economic Outlook Database; OECD, Main 
Economic Indicators; Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nungen; 2016–2019: Prognose des IfW. 
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Tabelle 3:  

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2017–

2019 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

 
 

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 

Europäische Union 36,4 2,3 2,1 1,8 1,7 1,6 1,8 7,7 7,1 6,8 

Euroraum 26,3 2,2 2,1 1,9 1,5 1,5 1,6 9,2 8,6 8,0 

Vereinigtes Königreich 5,9 1,6 1,4 0,9 2,7 2,0 2,2 4,4 4,3 4,4 

Schweden 1,1 3,4 2,4 2,0 1,6 1,8 2,0 4,8 4,0 3,8 

Polen 1,1 4,3 2,8 2,8 1,5 2,0 2,5 4,8 4,0 3,8 

Schweiz 1,5 1,4 1,1 1,4 0,4 0,4 0,5 4,6 4,5 4,3 

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

Vereinigte Staaten 41,2 2,1 2,3 1,9 1,9 2,2 2,2 4,9 4,8 4,6 

Kanada 3,4 3,1 2,4 2,0 2,0 2,1 2,1 7,0 6,6  6,2  

Japan 11,0 1,8 1,2 1,3 0,5 0,7 0,8 2,9 2,8 2,8 

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

Australien 2,7 2,3 2,7 2,4 2,0 2,4 2,5 5,7 5,6 5,5 

Aufgeführte Länder 100,0 2,3 2,2 1,9 1,8 1,9 1,9 5,9 5,6 5,4 

Prozent. Gewicht gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2016 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 
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2016. 

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

 

privaten Konsums im bisherigen Aufschwung 

durch Zuwächse beim Realeinkommen ge-

deckt, die sich dank weiter zunehmender Be-

schäftigung und allmählich steigender Lohn-

zuwächse fortsetzen dürften. Auch die Bele-

bung der Investitionen wird wohl im Prognose-

zeitraum Bestand haben. Die Konjunktur im 

Vereinigten Königreich wird hingegen im Pro-

gnosezeitraum weiter durch die mit dem Aus-

trittsprozess verbundene Unsicherheit belastet, 

die Expansionsraten werden sich sukzessive 

von 1,6 Prozent in diesem auf 1,3 Prozent im 

nächsten Jahr und 0,9 Prozent im Jahr 2019 

verlangsamen. Insgesamt dürfte sich der An-

stieg der Produktion in den fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften von 1,7 Prozent im Jahr 2016 

auf 2,3 Prozent in diesem Jahr beschleunigen 

und in den kommenden beiden Jahren nur we-

nig an Schwung verlieren (Tabelle 3).
3
   

Die wirtschaftliche Expansion in den 

Schwellenländern verstärkt sich vorerst 

                                                      
3
 Diese Rate ergibt sich für den aufgeführten 

Länderkreis und bei Gewichtung gemäß Markt-

wechselkursen. Unter Berücksichtigung weiterer 

Länder und auf der Basis von Kaufkraftparitäten 

(Tabelle 2) ist die Zuwachsrate mit 1,9 bzw. 2,3 

Prozent geringfügig niedriger.  

weiter, strukturelle Probleme bleiben aller-

dings bestehen. In der nächsten Zeit dürfte die 

Konjunktur in den Schwellenländern insgesamt 

noch etwas an Schwung gewinnen. Allerdings 

erscheint das derzeitige Expansionstempo ins-

besondere in China nicht nachhaltig. Hier ha-

ben die bisherigen geld- und fiskalpolitischen 

Anregungen zu einer weiteren deutlichen Zu-

nahme der gesamtwirtschaftlichen Verschul-

dung geführt, so dass die finanzielle Stabilität 

zunehmend gefährdet ist. Nachdem die Regie-

rung im vergangenen Jahr die Priorität darauf 

gelegt hat, eine unerwünscht starke Verlang-

samung der wirtschaftlichen Expansion zu ver-

hindern, und die Konjunktur erfolgreich belebt 

hat, dürfte sie in der Zukunft verstärkt darauf 

achten, finanziellen Übertreibungen zu begeg-

nen, und eine allmähliche Verlangsamung des 

Produktionsanstiegs tolerieren. Wir rechnen mit 

allmählich abnehmenden Zuwachsraten von 6,7 

Prozent in diesem Jahr auf 6,1 Prozent im Jahr 

2019 (Tabelle 4). In Lateinamerika haben sich 

die konjunkturellen Aussichten verbessert, 

nachdem die Rohstoffpreise wieder etwas 

gestiegen sind und die Geldpolitik angesichts 

des deutlichen Rückgangs der Inflation nun 

auch in Brasilien spürbar gelockert werden 

konnte. Für Russland erwarten wir zwar eine 
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Tabelle 4:  

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern 2016–2019 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 

Indonesien 6,0 5,0 5,1 5,4 5,3 3,5 3,9 4,0 4,0 

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

Insgesamt 11,6 4,8 5,1 5,0 4,8 2,4 3,1 3,3 3,4 

China 42,0 6,9 6,7 6,4 6,1 2,0 1,6 2,1 2,3 

Indien 17,1 7,8 6,4 7,3 7,0 4,9 4,8 5,1 5,0 

Asien insgesamt 70,7 6,5 6,3 6,4 6,1 2,8 2,6 3,0 3,1 

Brasilien 6,2 -3,6 0,7 1,6 2,1 8,7 3,7 4,5 4,5 
Mexiko 4,6 2,0 2,6 2,3 2,4 2,8 5,2 3,3 3,1 
Argentinien 1,7 -2,2 3,0 3,9 2,7 25,0 25,6 18,7 14,8 
Kolumbien 1,4 2,0 1,4 2,3 3,1 7,5 4,0 3,0 3,0 
Venezuela 0,8 -18,0 -4,5 -3,0 -1,0 254,9 - - - 
Chile 0,9 1,5 1,1 2,7 2,8 3,8 2,3 3,0 3,0 
Peru 0,8 4,0 2,7 3,7 3,5 3,6 3,0 2,5 2,5 

Lateinamerika insgesamt 16,4 -1,5 1,4 2,0 2,3 8,2 6,5 5,4 4,9 

Russland 7,5 -0,2 1,2 1,5 1,5 15,5 5,5 4,2 4,4 
Türkei 3,9 2,9 3,1 3,0 3,5 7,8 10,1 10,0 9,0 
Südafrika 1,5 0,3 0,8 1,6 2,2 6,3 6,2 6,1 5,8 
Aufgeführte Länder 100,0 4,6 4,9 5,1 5,0 4,9 3,8 3,8 3,8 

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2016 nach Kaufkraftparitäten. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr. Asien insgesamt, Latein-
amerika insgesamt: aufgeführte Länder ohne Venezuela. 

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

 

Fortsetzung der konjunkturellen Erholung. Ein 

nachhaltiger kräftiger Aufschwung ist ange-

sichts ungünstiger institutioneller Rahmen-

bedingungen allerdings nicht in Sicht.  

Risiken  

Die Risiken für die Prognose haben sich in 

den vergangenen Monaten gewandelt. Die 

wirtschaftspolitischen Risiken in den fortge-

schrittenen Volkswirtschaften sind kleiner ge-

worden, nachdem ein befürchteter Schwenk 

zum Protektionismus durch die neue US-Regie-

rung zunächst nicht vollzogen worden ist. Auch 

ein starker fiskalischer Impuls, wie er nach den 

Ankündigungen im Wahlkampf vielfach erwartet 

worden war, ist inzwischen unwahrscheinlich 

geworden. Er hätte einerseits die US-Konjunk-

tur und damit auch die Weltkonjunktur kurzfris-

tig zwar beflügelt, barg aber auch die Gefahr 

von finanziellen Schocks durch starke Wech-

selkursveränderungen und eine ausgeprägte 

Straffung der Geldpolitik, welche die Weltkon-

junktur hätten belasten können. Die im Frühjahr 

abgehaltenen Wahlen in Frankreich und den 

Niederlanden haben nicht zu der befürchteten 

Stärkung europakritischer Strömungen geführt, 

und die Parlamentswahl im Vereinigten König-

reich hat die Position der Befürworter eines 

harten Brexits geschwächt. Allerdings ist nach 

wie vor unklar, wie die wirtschaftlichen Rah-

menbedingungen in Europa nach dem Ab-

schluss der Austrittsverhandlungen darstellen 

werden. Gleichzeitig sind freilich politische Risi-

ken hinzugekommen, etwa die Spannungen im 

Zusammenhang mit der nuklearen Aufrüstung 

in Nordkorea oder die Störungen im Verhältnis 

zwischen den Vereinigten Staaten und Russ-

land, die das Potenzial haben, die wirtschaftli-

che Unsicherheit in einer Weise zu erhöhen, 

dass die Weltkonjunktur spürbar leidet.  

Risiken für die Prognose resultieren derzeit 

aber wohl vor allem aus den politischen 

Unwägbarkeiten und möglichen Problemen 

im Zusammenhang mit der anstehenden 

Normalisierung der Geldpolitik. Mehr und 

mehr werden zudem die negativen Nebenwir-

kungen der extrem niedrigen Zinsen deutlich 

und die damit verbundenen Risiken für die Sta-
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bilität des Finanzsektors (OECD 2016: 34-43). 

Nach wie vor besteht die Gefahr, dass es im 

Zusammenhang mit den Zinsanhebungen in 

den Vereinigten Staaten oder der für das kom-

mende Jahr erwarteten Rückführung der Anlei-

hekäufe im Euroraum zu Turbulenzen an den 

Finanzmärkten kommt, sind doch die derzeit in 

der Regel historisch hohen Bewertungen an 

den Aktienmärkten nur durch die niedrigen Zin-

sen zu rechtfertigen und die hohen Preise für 

Staatsanleihen nicht zuletzt auf die von den 

Notenbanken entfaltete Nachfrage nach diesen 

Papieren zurückzuführen. Entsprechend könn-

ten sich aus Preiskorrekturen an den Finanz-

märkten oder auch im Immobiliensektor, wo die 

Preise in einer Reihe von Ländern zuletzt stark 

gestiegen sind, im Prognosezeitraum Belastun-

gen für die Konjunktur ergeben. Risiken beste-

hen hier nicht zuletzt auch für einige Schwel-

lenländer, in denen die Verschuldung von Un-

ternehmen und Haushalten in den vergangenen 

Jahren stark gestiegen ist. Weltwirtschaftlich 

bedeutsam wäre insbesondere ein durch eine 

Finanzkrise verursachter konjunktureller Ein-

bruch in China (Gern et al. 2015: IfW-Box 

2015.12). 

Die Prognose im Einzelnen 

USA: Wieder höherer BIP-Anstieg  

Die US-Konjunktur gewinnt an Fahrt. Nach 

einem verhaltenen Start ins Jahr hat sich die 

Expansionsdynamik zwischen April und Juni 

merklich erhöht: Das Bruttoinlandsprodukt stieg 

um 0,8 Prozent gegenüber der Vorperiode 

(Abbildung 11). Damit wiederholt sich ein Mus-

ter der vergangenen Jahre – ein schwaches 

erstes Quartal, gefolgt von deutlich höheren Zu-

wachsraten im weiteren Jahresverlauf –, was 

auf Probleme bei der Saisonbereinigung in den 

Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) 

hindeuten könnte.
4
 Verwendungsseitig war die 

Beschleunigung vor allem von einem wieder 

                                                      
4
 Lunford (2017) schätzt, dass die Zuwachsrate des 

Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal  um etwa 

zwei Zehntel zu niedrig ausgewiesen wird. Zu einer 

anderen Einschätzung hinsichtlich der „residual 

seasonality“ gelangen hingegen Lengermann et al. 

(2017). 

etwas stärkeren privaten Verbrauch begleitet; 

außerdem wurde der Produktionsanstieg nicht 

mehr von den Vorratsveränderungen gedämpft. 

Gleichzeitig dauerte die Belebung der Investiti-

onsdynamik an, die bereits im ersten Quartal 

eingesetzt hatte. Die Ausrüstungsinvestitionen, 

die im vergangenen Jahr insgesamt noch um 

fast 4 Prozent gesunken waren, verbuchten im 

ersten Halbjahr des laufenden Jahres einen 

annualisierten Anstieg von 3,2 Prozent gegen-

über der Vorperiode. Die realen Exporte legten 

ebenfalls erneut kräftig zu. Zum einen half hier 

die stärkere Weltkonjunktur, zum anderen hat 

wohl auch der niedrigere Außenwert des US-

Dollars – seit Anfang des Jahres hat er han-

delsgewichtet um 7 Prozent abgewertet – die 

Ausfuhren in den Rest der Welt beflügelt.  

 
Abbildung 11:  

Vereinigte Staaten: Bruttoinlandsprodukt 2015–2019 

 
 

Am aktuellen Rand deuten Indikatoren auf 

eine anhaltend hohe Expansionsdynamik 

hin. Für den privaten Verbrauch, der in den US-

amerikanischen VGR auf Monatsdatenbasis 

vorliegt, zeichnet sich im laufenden Quartal 

eine lebhafte Dynamik ab: Der Konsum von 

Gebrauchsgütern stieg im Juli gegenüber dem 

Vormonat um reichlich 0,8 Prozent. Für die 

realen Konsumausgaben deutet der aktuelle 

Wert auf einen Anstieg im Quartal insgesamt 
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von 0,6 Prozent hin. Auf der Entstehungsseite 

verlangsamte sich zwar die monatliche Zu-

wachsrate der Industrieproduktion im Juli leicht. 

Gemäß umfragebasierten Konjunkturindikato-

ren wie dem vom Institute for Supply Manage-

ment erhobenen Einkaufsmanagerindex be-

schleunigte sich die Aktivität im Verarbeitenden 

Gewerbe im August aber erneut. Der Indikator 

kletterte auf ein Mehrjahreshoch von 58,8 

Punkten und lag damit bereits den zwölften 

Monat in Folge über der Expansionsmarke von 

50. Auch der Index für die Aktivität außerhalb 

des Verarbeitenden Gewerbes lag zuletzt deut-

lich darüber (August: 55,3). Alles in allem deu-

ten die Indikatoren auf einen erneut kräftigen, 

wenngleich etwas geringeren Zuwachs der ge-

samtwirtschaftlichen Produktion als im vergan-

genen Quartal hin.  

Die Auswirkungen des Hurrikans „Harvey“ auf 

die gesamtwirtschaftliche Produktion sind 

schwer abzuschätzen, bilden aber ein Ab-

wärtsrisiko für die Produktion im dritten 

Quartal. Üblicherweise sind die Auswirkungen 

von Naturkatastrophen in den Vereinigten 

Staaten auf die gesamtwirtschaftliche Produk-

tion gering. So  kam es im Jahr 2005 infolge 

des Hurrikans „Katrina“ zu keinem nennens-

werten Effekt auf die Konjunktur. Freilich ist 

diesmal ein viel größerer Teil der amerikani-

schen Volkswirtschaft direkt betroffen: Der 

Wirbelsturm und die darauffolgenden heftigen 

Regenfälle hat mit Houston die viertgrößte 

Stadt der Vereinigten Staaten getroffen. Wäh-

rend der Großraum New Orleans 2005 einen 

Anteil von etwa 0,5 Prozent an der Gesamt-

produktion hatte, liegt der entsprechende Wert 

für Houston bei knapp 3 Prozent. Darüber 

hinaus wurde ein wichtiger Teil der Energie-

infrastruktur hart getroffen. So ist in schät-

zungsweise einem Drittel der US-amerikani-

schen Raffinerien die Produktion zeitweise 

gestoppt oder erheblich beeinträchtigt worden. 

Laut „Manufacturers’ Shipments, Inventories, 

and Orders Survey“ des US-amerikanischen 

Census Bureau machen die Raffinerien aller-

dings nur etwa einen Prozent der Gesamtliefe-

rungen des Produzierenden Gewerbes aus. 

Allerdings haben die Produktionsausfälle bei 

den Raffinerien zu einem beträchtlichen landes-

weiten Anstieg der Benzinpreise im Großhandel  

 

Abbildung 12:  

Vereinigte Staaten: Benzinpreise im Großhandel 2017 

 
 

geführt (Abbildung 12). Es bestehen aber wohl 

ausreichend Lagervorräte an Kraftstoffen, um 

die Produktionsausfälle in den Raffinerien zu 

kompensieren (NZZ 2017). Der Preisanstieg 

dürfte also von geringer Dauer sein, sofern die 

durch den Hurrikan induzierten Störungen im 

Pipelinesystem rasch behoben werden können. 

Die Aktivität in anderen Landesteilen und Wirt-

schaftsbereichen würde in diesem Falle nur 

kurzzeitig in Mitleidenschaft gezogen werden.  

Der Arbeitsmarkt ist nach wie vor in einer 

robusten Verfassung. Durchschnittlich wurden 

in den ersten acht Monaten dieses Jahres netto 

knapp unter 180 000 neue Stellen pro Monat 

geschaffen und damit nur geringfügig weniger 

als im Vorjahr. Die Arbeitslosigkeit lag im 

August bei 4,4 Prozent (Durchschnitt 2016: 4,9 

Prozent). Die Erholung der in der Krise stark 

gesunkenen Erwerbsbeteiligung setzte sich fort. 

Zwar verharrte die Partizipationsrate in den 

vergangenen Monaten bei 63 Prozent. Dies ist 

jedoch vor dem Hintergrund der Alterung der 

Gesellschaft zu sehen, die wegen der geringe-

ren Erwerbsbeteiligung älterer Jahrgängen 

einen Abwärtsdruck auf die Erwerbsbeteiligung 

der Gesamtbevölkerung ausübt. Die Partizipati-

onsrate der sogenannten „prime-age popula-

tion“, also der Bevölkerung im Alter zwischen 

25 und 54 Jahren, nahm hingegen in den ver- 
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gangenen zwei Jahren um etwas mehr als 

einen halben Prozentpunkt zu und weist weiter-

hin eine steigende Tendenz auf. Zwar besteht 

wohl nach wie vor noch Spielraum für eine 

stärkere Ausschöpfung des Erwerbspersonen-

potenzials, insgesamt ist die Auslastung am  

US-Arbeitsmarkt aber wohl deutlich höher als 

es die im Vergleich zu vor der Krise deutlich 

niedrigere Partizipationsrate suggeriert (Hauber 

2017: IfW-Box 2017.5). 

Der Preisauftrieb wurde in der ersten 

Jahreshälfte von Sonderfaktoren gedrückt. 

Der Anstieg der Verbraucherpreise gegenüber 

dem Vorjahr belief sich im Juli auf 1,7 Prozent 

und war damit deutlich niedriger als noch zu 

Jahresbeginn; beim Deflator des privaten Ver-

brauchs zeigte sich eine ähnliche Dynamik 

(Abbildung 13).  Verantwortlich für den geringen 

Preisauftrieb war indes zum einen die Entwick-

lung bei den Energiepreisen; der Rückgang der 

Kerninflationsrate war deutlich weniger ausge-

prägt. Zum anderen spielten Sonderfaktoren 

eine Rolle: Knapp drei Zehntel des Rückgangs 

der Gesamtrate können durch einen starken 

Rückgang der Mobilfunkpreise (-13,3 Prozent 

gegenüber dem Vorjahr) sowie günstigere 

Übernachtungen in Hotels (-3,1 Prozent) erklärt 

werden. Mäßigend auf die Inflation wirkt aber 

auch die Lohndynamik, die trotz anhaltend kräf-

tigen Beschäftigungsaufbaus und sinkender 

Arbeitslosigkeit weiterhin wenig schwungvoll ist. 

Im August lag die Vorjahresrate der nominalen 

Stundenlöhne wie bereits in den vergangenen 

Monaten bei 2,5 Prozent.  

Die Straffung der Geldpolitik dürfte trotz der 

niedrigen Inflation fortgesetzt werden. Nach-

dem das Zielband für die Federal Funds Rate 

wie erwartet im März und Juni dieses Jahres 

um jeweils 25 Basispunkte auf derzeit 1–1,25 

Prozent erhöht worden waren, wurden die geld-

politischen Zügel zunächst nicht weiter ge-

strafft. Weitere Zinsschritte dürften zwar folgen, 

da die Mehrheit der Ausschussmitglieder die 

schwache Inflationsdynamik als „transito-

risch“ und Folge „idiosynkratrischer Fakto-

ren“ ansieht (FOMC 2017a).
5
 

                                                      
5
 Laut Protokoll wurde in der jüngsten Sitzung auch 

diskutiert, inwiefern der Zusammenhang zwischen 

ökonomischer Aktivität und Kapazitätsauslastung auf 

der einen Seite und Preis- und Lohndynamik auf der 

anderen möglicherweise nicht mehr stabil ist und 

Abbildung 13:  

Verbraucherpreisanstieg in den Vereinigten Staaten 

2008–2017 

 
 

Im Einklang mit den Finanzmärkten rechnen 

wir aber damit, dass das Tempo der Zins-

anhebung gering sein wird. Wir gehen davon 

aus, dass es in diesem Jahr noch zu einer 

weiteren Leitzinserhöhung kommt. Für den 

weiteren Prognosezeitraum rechnen wir damit, 

dass die Federal Funds Rate Ende des Jahres 

2018 bei 1,5 Prozent liegt, Ende 2019 dürfte 

der entsprechende Wert dann 1,75 Prozent 

betragen. Gleichzeitig wird die Fed mit der 

Verkürzung ihrer Bilanz beginnen; vorerst 

jedoch nur, indem sie nicht mehr sämtliche 

Tilgungszahlungen auf die von ihr gehaltenen 

Wertpapiere reinvestiert (FOMC 2017b). Alles 

in allem bleibt die Geldpolitik damit vorerst 

weiterhin akkommodierend, was auch der eige-

nen Einschätzung der US-Notenbank ent-

spricht.  

Die Expansion bleibt zunächst kräftig, ge-

gen Ende des Prognosezeitraums dürften 

sich die Produktionszuwächse jedoch wie-

der der Potenzialrate annähern. Die US-

Wirtschaft befindet sich in einem Aufschwung, 

der bereits ins neunte Jahr geht und zusehends 

auch wieder von den Investitionen getragen 

wird. Bei weiterhin niedrigen Zinsen und stei-

                                                                               
daher aktuell wenig geeignet, mögliche Überhit-

zungsrisiken zu erkennen.   
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Verbraucherpreise 

Monatswerte. Veränderung gegenüber dem Vorjahr. Kernindex: 
ohne Energie und Nahrungsmittel. 

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index. 

Prozent 

Kernindizes 

Deflator des privaten Verbrauchs 

https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2017/box_2017-5_us-arbeitsmarkt
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genden verfügbaren Einkommen expandiert die 

Binnennachfrage vorerst weiter kräftig. Aller-

dings dürften im Laufe des Prognosezeitraums 

bremsende Faktoren wirksam werden, zumal 

sich auf der finanziellen Seite zunehmend kon-

junkturelle Risiken aufgebaut haben. Die Aus-

fallraten von Konsumentenkrediten beispiels-

weise befinden sich zwar noch auf einem 

niedrigen Niveau, weisen aber seit einigen 

Quartalen eine steigende Tendenz auf; die 

Verschuldung der privaten Haushalte lag im 

zweiten Quartal des laufenden Jahres mit 

knapp 13 Billionen Dollar wieder auf dem 

Niveau, das vor der Globalen Finanzkrise 

erreicht worden war (FRBNY 2017). Ebenso 

geht der lebhafte private Verbrauch – die 

Zuwachsrate betrug seit 2014 durchschnittlich 

drei Prozent – seit dem vergangenen Jahr mit 

einem starken Rückgang der Sparquote einher, 

der signalisiert, dass das gegenwärtige Expan-

sionstempo nicht nachhaltig ist.
6
 Unterdessen 

werden fiskalpolitische Stimuli – sei es in der 

Form von Steuererleichterungen oder höheren 

Infrastrukturausgaben – immer unwahrscheinli-

cher, da es trotz republikanischer Mehrheit in 

beiden Kammern, dem Kongress wohl schwer 

fallen dürfte, in diesen Fragen zu einem 

Konsens zu finden. Der produktionswirksame 

Effekt einer expansiveren Fiskalpolitik wäre 

angesichts der bereits hohen und weiter 

steigenden gesamtwirtschaftlichen Kapazitäts-

auslastung ohnehin wohl nur moderat. Alles in 

allem erwarten wir, dass die Produktion in 

diesem Jahr um 2,1 Prozent steigen wird, ge-

folgt von 2,3 Prozent im Jahr 2018. Zum Ende 

des Prognosezeitraums dürfte die gesamt-

wirtschaftliche Aktivität dann nur noch um 1,9 

Prozent zulegen (Tabelle 5). 

 

 

 

                                                      
6
 Im Zuge der Veröffentlichung der jüngsten VGR der 

USA wurden die Zahlen zur Sparquote revidiert. Laut 

Bureau of Economic Analysis betrug die Sparquote 

der privaten Haushalte bereits seit dem vierten 

Quartal des vergangenen Jahres knapp 4 Prozent. 

Vorherige Schätzungen hatten sie bei Werten um die 

5 Prozent verortet. Vergleiche hierzu auch Deutsche 

Bundesbank (2017: 12). 

Tabelle 5:  

Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 

2016–2019 

  2016  2017 2018 2019 

Bruttoinlandsprodukt 1,5 2,1 2,3 1,9 
Inländische Verwendung 1,7 2,1 2,1 2,0 

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

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

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

Exporte -0,3 3,2 2,9 2,8 
Importe 1,3 4,2 4,1 3,7 

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

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. 

 

Kräftiger Produktionsanstieg in 

Japan  

Die Konjunktur in Japan hat im bisherigen 

Verlauf des Jahres deutlich an Fahrt ge-

wonnen. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt 

im Verlauf des vergangenen Jahres und im 

ersten Quartal 2017 recht stetig um 0,3–0,4 

Prozent je Quartal gestiegen war, nahm es im 

zweiten Quartal überraschend stark – um 1 

Prozent – zu (Abbildung 14). Dabei war die 

Beschleunigung ausschließlich auf binnenwirt-

schaftliche Verwendungskomponenten zurück-

zuführen; die Exporte gingen nach kräftigen 

Zuwächsen in den Quartalen zuvor sogar etwas 

zurück. Der private Konsum legte um 0,9 Pro-

zent zu und damit erheblich stärker als in den 

Vorquartalen (durchschnittlich 0,3 Prozent), die 

Unternehmensinvestitionen zogen deutlich an 

(2,4 Prozent, nach 0,9 Prozent im Vorquartal), 

und die öffentlichen Investition stiegen sprung-

haft um reichlich 5 Prozent. Es spricht aller-

dings einiges dafür, dass die Expansionsrate im 

zweiten Quartal die konjunkturelle Grundten- 
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Abbildung 14:  

Bruttoinlandsprodukt in Japan 2015–2019 

 
 

denz überzeichnet. So hat sich der Beschäfti-

gungsanstieg zwar fortgesetzt, aber zuletzt 

nicht weiter beschleunigt. Der kräftige Rück-

gang der Sparquote lässt ebenfalls darauf 

schließen, dass Sonderfaktoren die Nachfrage 

temporär stimuliert haben. So nahm der Absatz 

bei Automobilen im Frühjahr mit der Einführung 

neuer Modelle sprunghaft zu, hat sich danach 

aber wieder etwas verringert. Der Preisauftrieb 

auf der Verbraucherebene ist weiterhin niedrig. 

Mit Raten von knapp 0,5 Prozent war die Infla-

tionsrate zuletzt zwar wieder im positiven Be-

reich, nachdem bis zum Herbst 2016 sogar 

erneut negative Raten verzeichnet worden wa-

ren (Abbildung 15). Die Inflationsbeschleuni-

gung war aber im Wesentlichen dem Anstieg 

der Energiepreise geschuldet. Die Rate der 

Kerninflation liegt weiterhin bei null. 

Geld- und Finanzpolitik sind expansiv aus-

gerichtet. Die japanische Notenbank ist bereits 

seit 2013 bemüht, der Konjunktur durch den 

Kauf von Wertpapieren in enormem Umfang 

Impulse zu geben – die Zentralbankgeldmenge 

ist auf diese Weise innerhalb von vier Jahren 

auf nahezu das Vierfache aufgebläht worden. 

 

Abbildung 15:  

Verbraucherpreise in Japan 2012–2017 

 
 

Auch das Instrument des negativen Einlagezin-

ses wird seit Februar 2016 genutzt. Inzwischen 

wird der langfristige Zins als Zielgröße ange-

steuert; die Rendite auf zehnjährige Staats-

anleihen soll bei null gehalten werden. Eine 

Straffung der Geldpolitik ist derzeit nicht abseh-

bar, obwohl sich die Konjunktur deutlich belebt 

hat und es den Unternehmen immer schwerer 

fällt, offene Stellen zu besetzen. Zur Ankurbe-

lung der Konjunktur wurde im vergangenen 

Sommer ein umfangreiches fiskalisches Kon-

junkturpaket angekündigt, das auf ein Volumen 

von knapp 3 Prozent in Relation zum Brutto-

inlandsprodukt beziffert wurde. Die zusätzlichen 

Infrastrukturausgaben dürften hinter der kräfti-

gen Zunahme der öffentlichen Investitionen seit 

Jahresbeginn stehen. Ob von dem Programm 

noch erhebliche weitere Impulse ausgehen, ist 

indes fraglich. Es soll über mehrere Jahre lau-

fen und die zeitliche Struktur ist unklar. Außer-

dem ist zu bedenken, dass das neue Programm 

früheren Konjunkturpaketen folgt, deren Aus-

laufen kompensiert werden muss. 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 für dieses Jahr 

vorgesehenen neuerlichen Mehrwertsteuererhö-

-3,0

-2,5

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

102

104

106

108

110

112

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

2015 2016 2017 2018 2019

Veränderung

Niveau

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verände-
rung gegenüber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt: 
Jahresdaten, Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

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

Prozent 

1,1 1,0 1,8 1,2 1,3 

Kettenindex (2010 = 100) 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Verbraucherpreise 

Prozent 

Kernindex 

Monatswerte. Veränderung gegenüber dem Vorjahr. Kernindex: 
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel. 
 
Quelle: Statistics Bureau of Japan. 



 

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 33 (2017|Q3) 

 20  

 

hung – von 8 auf 10 Prozent – ist jedenfalls 

nicht vor Ende 2019 zu rechnen. 

Im Prognosezeitraum wird sich die Konjunk-

tur verlangsamen. Impulse vom Außenhandel 

und Anregungen von der Finanzpolitik haben 

der Konjunktur in den vergangenen Quartalen 

Impulse gegeben. Nachdem der Schub von der 

Abwertung des Yen und der Konjunkturbele-

bung in China inzwischen abgeklungen ist und 

die Impulse vonseiten der Finanzpolitik in den 

kommenden Monaten voraussichtlich geringer 

werden, dürfte sich das konjunkturelle Fahrt-

tempo im Jahr 2018 voraussichtlich wieder 

abschwächen. Ein überzeugendes Programm 

zur nachhaltigen Stärkung der gesamtwirt-

schaftlichen Dynamik durch Reformen auf der 

Angebotsseite, die Beschäftigungspotenziale 

freisetzen und das Produktivitätswachstum 

stärken, ist nach wie vor nicht erkennbar. Die-

ser Teil der Abenomics-Politik der „drei 

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

hin nur schwach ausgeprägt. So dürfte der Pro-

duktionsanstieg von 1,8 Prozent im Jahr 2017 

auf 1,2 Prozent bzw. und 1,3 Prozent in den 

Jahren zurückgehen (Tabelle 6). Die Verbrau- 

 

 
Tabelle 6:  

Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2016–2019 

  2016  2017 2018 2019 

Bruttoinlandsprodukt 1,0 1,8 1,2 1,3 
Inländische Verwendung 0,4 1,5 1,1 1,3 

Private Konsumausgaben 0,4 1,5 0,9 1,1 
Konsumausgaben des Staates 1,3 0,2 1,2 1,2 
Anlageinvestitionen 1,0 3,9 1,3 1,8 

Unternehmens-
investitionen 1,4 4,9 2,0 1,8 

Wohnungsbau 5,5 4,8 2,4 2,0 
Öffentliche Investitionen -2,9 0,0 -1,6 1,8 

Lagerinvestitionen -0,3 -0,4 0,0 0,0 
Außenbeitrag 0,4 0,3 0,1 0,0 

Exporte 1,1 5,7 2,8 2,4 
Importe -2,3 3,7 2,4 2,2 

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

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung 

gegenüber dem Vorjahr. Außenbeitrag, Vorratsverände-

rungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: Anteil 

an den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum 

nominalen Bruttoinlandsprodukt. 

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

 

cherpreise werden nach einem leichten Rück-

gang im vergangenen Jahr in diesem Jahr 

voraussichtlich um 0,5 Prozent zunehmen und 

2018 und 2019 um 0,7 bzw. 0,8 Prozent stei-

gen. Damit wird das Inflationsziel der Noten-

bank von 2 Prozent wohl weiterhin deutlich 

verfehlt werden.  

Beschleunigte Expansion in der 

Europäischen Union  

Die Konjunktur im Euroraum hat an Fahrt 

gewonnen.
7
 Nachdem sich bereits seit Mitte 

des Jahres 2016 einige Stimmungsindikatoren 

deutlich aufgehellt hatten, zeugen nun auch 

kräftigere Zuwachsraten des Bruttoinlandspro-

duktes von einer beschleunigten konjunkturel-

len Grundtendenz. Die gesamtwirtschaftliche 

Produktion legte im ersten und zweiten Quartal 

des Jahres um 0,5 und 0,6 Prozent zu, nach-

dem bereits im vierten Quartal 2016 ein kräfti-

ger Produktionsanstieg verzeichnet worden war 

(Abbildung 16). Unter den größeren Ländern 

hat sich die Aufwärtstendenz in Deutschland, 

Frankreich und Italien beschleunigt, während 

sie in Spanien kräftig blieb. Die Arbeitslosen-

quote war weiter rückläufig und lag zuletzt bei 

9,1 Prozent (Juli). Der Verbraucherpreisanstieg 

war nach einem energiepreisbedingten Zwi-

schenspurt zu Jahresbeginn im August mit 1,5 

Prozent wieder etwas moderater. Währenddes-

sen hat sich die Kernrate der Inflation, die ei-

nige Jahre auf ein Niveau unterhalb von einem 

Prozent gelegen hatte, etwas beschleunigt und 

rückte mit zuletzt 1,3 Prozent wieder näher an 

das kommunizierte Inflationsziel von knapp 2 

Prozent. Angesichts der stärkeren Konjunktur-

dynamik und des allmählich anziehenden Preis-

auftriebs stellt sich damit zunehmend die Frage, 

wann die europäische Zentralbank den geld-

politischen Expansionsgrad zurücknehmen wird. 

 

                                                      
7
 Für eine ausführliche Analyse der Konjunktur im 

Euroraum siehe KKB 34 (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 16:  

Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2015–2019 

 
 

Im Prognosezeitraum setzt sich der Auf-

schwung im Euroraum fort. Verschiedene 

Frühindikatoren bestätigen die beschleunigte 

konjunkturelle Grundtendenz. Wir rechnen da-

mit, dass das höhere Expansionstempo auch in 

der zweiten Hälfte des laufenden Jahres an-

halten und sich danach nur leicht abschwächen 

wird. Die Arbeitslosigkeit ist weiter rückläufig, 

und die Konjunktur wird auf absehbare Zeit 

weiter durch niedrige Zinsen unterstützt. Zudem 

ist die Finanzpolitik im Prognosezeitraum ins-

gesamt wohl leicht expansiv ausgerichtet. So-

fern sich auch die Konjunktur im außereuropäi-

schen Ausland stabil zeigt, dürfte die wirtschaft-

liche Expansion auch von der außenwirtschaft-

lichen Seite gestützt werden. Dass sich die 

zunehmende Exportdynamik nicht merklich in 

einem rechnerischen Expansionsbeitrag des 

Außenhandels niederschlägt, liegt daran, dass 

die Importe im Zuge der Belebung der inländi-

schen Verwendung ebenfalls deutlich zuneh-

men werden. Haupttriebkraft bleibt die inländi-

sche Verwendung; vor allem die lange Zeit 

recht verhaltene Investitionstätigkeit dürfte sich 

weiter beleben, wenn angesichts der dynami-

schen Konjunktur bestehende Zweifel an der 

Stabilität und dem Zusammenhalt der Wäh-

rungsunion zerstreut werden. Das Brutto-

inlandsprodukt im Euroraum wird im laufenden 

Jahr voraussichtlich um 2,2 Prozent expandie-

ren, in den beiden Folgejahren dürfte der Pro-

duktionsanstieg mit 2,1 Prozent (2018) und 1,9 

Prozent (2019) nur geringfügig schwächer 

ausfallen (Tabelle 7). Bei unseren Annahmen 

für die Entwicklung des Ölpreises werden die 

Verbraucherpreise im laufenden und kommen-

den Jahr mit jeweils eineinhalb Prozent gegen-

über dem Vorjahr zulegen. Im Jahr 2019 wird 

sich die Preissteigerungsrate mit 1,6 Prozent 

nur leicht beschleunigen. Die Kernrate der In-

flation dürfte im Prognosezeitraum auf etwas 

über eineinhalb Prozent anziehen, aber weiter-

hin noch nicht das Zentralbankziel von „nahe, 

aber unterhalb von zwei Prozent“ erreichen.  

 
Tabelle 7:  

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2016–2019 

  2016  2017 2018 2019 

Bruttoinlandsprodukt 1,7 2,2  2,1  1,9  

Inländische Verwendung 2,3 2,0  2,3  2,1  
Private Konsumausgaben 2,0 1,8  1,9  1,7  
Konsumausgaben des 
Staates 

1,8 1,4  1,7  1,5  

Anlageinvestitionen 4,1 2,6  3,8  3,4  
Vorratsveränderungen -0,1 0,1  0,0  0,0  

Außenbeitrag -0,4 0,3  -0,0  -0,1  
Exporte 3,2 4,6  4,4  4,4  
Importe 4,6 4,3  4,8  4,9  

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

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 

hat sich im ersten Halbjahr 2017 deutlich 

abgeschwächt. Blieb die gesamtwirtschaftliche 

Entwicklung nach der Entscheidung für einen 

Austritt aus der EU zunächst überraschend 

robust, so zeigen sich inzwischen zunehmend 

konjunkturelle Bremsspuren. In den ersten bei-

den Quartalen dieses Jahres expandierte das 

Bruttoinlandsprodukt nur noch um jeweils 0,3 

Prozent, nachdem die Expansionsraten im Jahr 

zuvor durchschnittlich mehr als doppelt so hoch  

gelegen hatten (Abbildung 17). Bremsend wirkt 
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zum einen die abwertungsbedingt gestiegene 

Inflation, die die Kaufkraft der privaten Haus-

halte reduziert und den privaten Konsum ge-

dämpft hat. Die Exporte wurden durch die Ab-

wertung nur vorübergehend stimuliert; dieser 

Effekt ist inzwischen ausgelaufen. Auch die 

Unternehmensinvestitionen haben stark an 

Schwung verloren, was nicht zuletzt auf die von 

der Brexit-Entscheidung verursachte zusätzli-

che Unsicherheit zurückzuführen sein dürfte. 

Geld- und Finanzpolitik sind zwar bemüht, die 

wirtschaftliche Expansion zu stützen. Die No-

tenbank hat Anfang August 2016 ihren Leitzins 

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

che Anleihekäufe beschlossen. Trotz einer In-

flationsrate, die voraussichtlich auch im kom-

menden Jahr über das Ziel von 2 Prozent hin-

ausgehen wird, dürfte sie allenfalls gegen Ende 

des Prognosezeitraums damit beginnen, ihre 

Politik wieder zu straffen. Die Finanzpolitik ist 

von ihrem Ziel eines Budgetausgleichs bis zum 

Haushaltsjahr 2019/20 abgerückt und wird im 

Prognosezeitraum die Nettokreditaufnahme 

wohl ausweiten. Die Unsicherheit über die 

zukünftigen wirtschaftlichen Rahmenbeding-

ungen dürfte zu einer spürbaren Investitions-  

 

Abbildung 17:  

Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Königreich 

2015–2019 

 
 

zurückhaltung führen, welche die Konjunktur 

dämpft. Allenfalls mäßige Reallohnzuwächse 

und eingetrübte Einkommensperspektiven ste-

hen einer Belebung des privaten Konsums ent-

gegen. So rechnen wir damit, dass sich der 

Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts, der in die-

sem Jahr auf 1,6 Prozent zurückgehen dürfte, 

im kommenden Jahr auf 1,3 Prozent und 2019 

weiter auf 0,9 Prozent sinken wird (Tabelle 8).  

 

Tabelle 8: 

Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Königreich 

2016–2019 

  2016 2017 2018 2019 

Bruttoinlandsprodukt 1,8 1,6 1,4 0,9 
Inländische Verwendung 2,5 1,2 0,8 0,8 

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

Außenbeitrag -0,4 0,1 0,6 0,1 
Exporte 1,8 2,4 2,7 2,3 
Importe 2,8 1,8 0,9 1,5 

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

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

 

In den übrigen Ländern der EU schwächt 

sich die zuletzt sehr starke konjunkturelle 

Expansion allmählich ab. Im ersten Halbjahr 

wurde die Produktion in den EU-Ländern au-

ßerhalb des Euroraums sehr kräftig ausgewei-

tet. Insbesondere in den Ländern Mittel- und 

Osteuropas legte das Bruttoinlandsprodukt 

stark zu. Hierzu trug bei, dass sich die Investiti-

onen belebten, die in einigen Ländern im ver-

gangenen Jahr zeitweise darunter gelitten hat-

ten, dass es im Zusammenhang mit dem Über-

gang zu einem neuen mehrjährigen EU-Budget  

zu Finanzierungsproblemen gekommen war. 

Nicht zuletzt legte aber der private Konsum 

kräftig zu, gestützt durch kräftige Lohnanhe-

bungen, die bei nach wie vor verhaltenem An-

stieg der Verbraucherpreise zu erheblichen 

Kaufkraftsteigerungen führten. Die konjunktu-

rellen Aussichten sind gegenwärtig weiter 
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günstig, zumal bei leicht anziehender Konjunk-

tur im Euroraum und in der übrigen Welt mit 

zusätzlichen Impulsen von der Auslandsnach-

frage zu rechnen ist. Allerdings dürfte sich das 

gegenwärtige Expansionstempo nicht über 

längere Zeit aufrecht halten lassen, sind doch in 

einer Reihe von Ländern die Arbeitslosenquo-

ten inzwischen auf sehr niedriges Niveau ge- 

 

sunken, so dass die Produktion zunehmend an 

Kapazitätsgrenzen stoßen dürfte. In der Folge 

dürfte sich der Preisanstieg in dieser Länder-

gruppe, der in den vergangenen Jahren ausge-

sprochen niedrig war, im Prognosezeitraum 

merklich beschleunigen (Tabelle 9). Die ver-

besserte Situation am Arbeitsmarkt und die 

kräftigen Lohnzuwächse dürften darauf hinwir- 

 

 

Tabelle 9:  

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Ländern 2017–2019 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

    2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 

Deutschlanda 21,2 2,2 2,2 2,0 1,7 1,6 1,8 3,8 3,4 3,1 

Frankreich 15,0 1,7 1,9 1,7 1,2 1,2 1,4 9,6 9,1 8,6 

Italien 11,3 1,5 1,4 1,3 1,4 1,3 1,4 11,3 10,9 10,4 

Spanien 7,5 3,1 2,5 2,0 2,1 1,8 1,8 17,4 16,0 15,1 

Niederlande 4,7 3,3 2,5 2,0 1,2 1,2 1,3 5,0 4,5 4,1 

Belgien 2,8 1,7 1,8 1,8 2,2 2,0 2,2 7,4 6,9 6,4 

Österreich 2,4 2,7 2,2 1,8 2,1 1,8 1,9 5,5 5,2 5,0 

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

Finnland 1,5 2,9 2,5 2,1 1,0 1,1 1,2 8,8 8,5 8,3 

Portugal 1,2 2,7 2,1 1,9 1,4 1,4 1,6 9,2 7,9 7,0 

Griechenland 1,2 0,9 1,9 2,0 1,3 1,3 1,4 22,0 20,5 19,0 

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

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

Slowenien 0,3 4,6 3,2 3,2 1,6 1,7 2,0 7,1 6,5 6,1 

Litauen 0,3 4,1 3,8 3,7 3,6 3,9 3,8 7,4 6,9 6,5 

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

Estland 0,1 4,8 3,7 3,3 3,6 3,7 3,9 6,1 5,5 5,0 

Zypern 0,1 3,0 3,0 2,9 0,9 1,4 1,8 11,5 10,0 9,0 

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

Vereinigtes Königreich 15,9 1,6 1,4 0,9 2,7 2,0 2,2 4,4 4,3 4,4 

Schweden 3,1 3,4 2,4 2,0 1,6 1,8 2,0 4,8 4,0 3,8 

Polen 2,9 4,3 2,8 2,8 1,5 2,0 2,5 4,8 4,0 3,8 

Dänemark 1,9 2,4 1,8 1,5 1,1 1,3 1,4 5,8 5,6 5,5 

Tschechien 1,2 4,6 3,4 2,5 2,1 2,5 2,7 3,0 2,4 2,0 

Rumänien 1,1 5,6 4,0 3,4 1,3 1,6 2,5 5,1 4,8 4,6 

Ungarn 0,8 3,7 2,5 2,0 2,8 2,9 3,2 4,2 3,9 3,8 

Bulgarien 0,3 3,5 3,1 2,8 1,5 1,8 2,3 6,2 5,3 4,9 

Kroatien 0,3 2,9 2,5 2,4 1,2 1,8 2,0 10,7 9,0 8,2 

Europäische Union 100,0 2,3 2,1 1,8 1,7 1,6 1,8 7,7 7,1 6,8 

Nachrichtlich:                    

Europäische Union 15 91,6 2,2 2,0 1,7 1,7 1,6 1,7 8,1 7,6 7,2 

Beitrittsländer 8,4 4,2 3,1 2,8 -0,2 1,7 2,1 5,5 4,9 4,5 

Euroraum 72,5 2,2 2,1 1,9 1,5 1,5 1,6 9,2 8,6 8,0 

Euroraum ohne Deutschland 51,4 2,2 2,1 1,9 1,5 1,4 1,5 11,2 10,4 9,8 

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2016. Bruttoinlandspro-

dukt: preis- und kalenderbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem 

Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, Länder-

gruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2014. Beitrittsländer seit 2004. aZahlen weichen von 

denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten für das Bruttoinlandsprodukt in der Regel nicht  kalen-

derbereinigt und Verbraucherpreise gemäß VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; außerdem bezieht sich die 

ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemäß Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (statt auf die Erwerbsper-

sonen gemäß Mikrozensus). 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 
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ken, dass sich die in den vergangenen Jahren 

erhebliche Arbeitskräftemigration nach West-

europa allmählich abschwächt. 

Robuste Konjunktur in China 

Im ersten Halbjahr hat sich das Expansions-

tempo der chinesischen Volkswirtschaft 

gefestigt. Zwischen April und Juni legte das 

Bruttoinlandsprodukt wie im ersten Quartal mit 

einer Vorjahresrate von 6,9 Prozent zu. Gegen-

über 2016 hat sich die Expansionsdynamik 

damit leicht erhöht. Entstehungsseitig war 

hierfür vor allem eine stärkere Industriepro-

duktion verantwortlich, wohingegen sich die 

Aktivität im Baugewerbe und den immobilien-

nahen Dienstleistungen gegenüber dem Vorjahr 

merklich verlangsamt hat. Dies dürfte im Zu-

sammenhang mit den regulatorischen Eingriffen 

der Behörden stehen, die den Anstieg der 

Hauspreise – vor allem in sogenannten  Tier-1-

Städten wie Peking, Shanghai oder Shenzhen – 

gedämpft haben. Der tertiäre Sektor insgesamt 

expandierte jedoch kräftig (7,6 Prozent gegen-

über dem Vorjahr). Verwendungsseitig dürften 

in der ersten Jahreshälfte außerdem deutliche 

Impulse von einer stärkeren Auslandsnachfrage 

ausgegangen sein, wie erstmals seit zwei 

Jahren wieder positive Expansionsbeiträge des 

Außenhandels nahelegen.   

Indikatoren deuten auf eine etwas langsa-

mere Konjunktur im laufenden Quartal hin. 

Die Industrieproduktion startete etwas schwä-

cher ins dritte Quartal und verzeichnete gegen-

über dem Vorjahr einen Anstieg von 6,4 Pro-

zent (April bis Juni durchschnittlich 6,9 Pro-

zent); die Zuwachsrate der Anlageinvestitionen 

ging ebenfalls leicht zurück. Auch im Außen-

handel verlangsamte sich das Tempo im Juli: 

Die Vorjahresrate der nominalen Ausfuhren hal-

bierte sich nahezu auf 8,6 Prozent. Freilich sind 

die Außenhandelszahlen sehr volatil, weshalb 

starke Veränderungen der Expansionsraten 

nicht überbewertet werden sollten. Auch sind 

sie häufig von Preisveränderungen, insbeson-

dere für Rohstoffe, getrieben. Für eine an-

haltend hohe gesamtwirtschaftliche Expan-

sionsdynamik spricht die anhaltend kräftige 

Zunahme des „Total Social Financing“, eines 

umfassenden Maßes der Kreditvergabe, das 

auch weite Teile des Schattenbankensystems 

erfasst. Die Vorjahresrate lag im Juli bei 13,2 

Prozent. Die umfragebasierten Stimmungsindi-

katoren deuten unterdessen auf eine fortgesetzt 

lebhafte Expansion der Aktivität im Verarbei-

tenden Gewerbe hin; überraschend schwach 

entwickelt sich hingegen der offizielle Einkaufs-

managerindex, der die Stimmung in den übri-

gen Wirtschaftsbereichen erfasst (Abbildung 

18). Alles in allem ist für das laufende Quartal 

wohl mit einer etwas niedrigeren Zuwachsrate 

des Bruttoinlandsprodukts zu rechnen.  

 
Abbildung 18: 

China: BIP und Einkaufsmanagerindex 2014–2017 

 
 

Der Preisauftrieb ist derzeit gering, dürfte 

sich im Prognosezeitraum aber wieder 

beschleunigen. Seit Jahresbeginn hat sich die 

Inflation deutlich verlangsamt. Der Rückgang 

der Teuerungsrate von 2 Prozent im Januar auf 

seither durchschnittlich 1,2 Prozent ist jedoch 

zum größten Teil auf günstigere Nahrungsmittel 

zurückzuführen. Beispielsweise lag der Preis 

für Schweinefleisch im Juli um 15 Prozent unter 

seinem Vorjahreswert. Die Kernrate, die Ener-

gie- und Nahrungsmittelpreise ausklammert, 

verharrte seit Jahresbeginn bei zwei Prozent. 

Im weiteren Verlauf dieses Jahres dürfte die 

Inflation wieder allmählich ansteigen. Für den 

Jahresdurchschnitt rechnen wir mit einem Ver-

braucherpreisanstieg von 1,6 Prozent in diesem 

Jahr, gefolgt von 2,1 bzw. 2,3 Prozent in den 

Jahren 2018 und 2019.  
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Quelle: National Bureau of Statistics.  
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In den kommenden beiden Jahren werden 

sich die Produktionszuwächse verringern. 

Die robuste Konjunktur wurde in den vergan-

genen Jahren maßgeblich durch eine expan-

sive Wirtschaftspolitik gestützt. Angesichts der 

gelungenen Stabilisierung der gesamtwirt-

schaftlichen Aktivität dürften die chinesischen 

Behörden nun den Fokus wieder vermehrt auf 

die Eindämmung des Schuldenanstiegs und 

den Strukturwandel hin zu einer dienstleis-

tungsorientierten Volkswirtschaft richten. Als 

erster Schritt in diese Richtung könnten die seit 

Jahresbeginn etwas restriktiveren Finanzie-

rungsbedingungen auf dem Interbankmarkt 

gelten. Gleichwohl scheinen die Machthaber 

der Einhaltung ihrer Expansionsziele weiterhin 

eine große Rolle beizumessen. Gegenüber 

dem Sommer haben wir daher unsere Pro-

gnose für das kommende Jahr leicht angeho-

ben. Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts 

wird im laufenden Jahr aller Voraussicht nach 

genauso hoch ausfallen wie 2016 (6,7 Prozent). 

In den kommenden beiden Jahren dürften die 

Produktionszuwächse dann 6,4 bzw. 6,1 Pro-

zent betragen.  

Temporärer Dämpfer für die 

Konjunktur in Indien 

Die indische Wirtschaft wird vorübergehend 

gebremst, expandiert in der Grundtendenz 

aber kräftig. Nachdem um den Jahreswechsel 

eine Bargeldreform die wirtschaftliche Aktivität 

in Indien spürbar gedämpft hatte, war es im 

zweiten Quartal offenbar die Einführung einer 

landesweit einheitlichen Mehrwertsteuer, ver-

bunden mit dem Wegfall der Binnenzölle, die zu 

Irritationen bei den wirtschaftlichen Akteuren 

führte und die Produktion beeinträchtigte. Hinzu 

kam eine starke Verlangsamung der Expansion 

bei den Ausfuhren, so dass die Zuwachsrate 

des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zum 

Vorjahr im zweiten Quartal auf 5,7 Prozent fiel, 

nach 6,1 im ersten Quartal und 7,2 Prozent im 

vierten Quartal 2016. Obgleich sowohl die Bar-

geldreform als auch die Mehrwertsteuer auf 

längere Sicht das Wirtschaftswachstum fördern 

dürften, zeigt sich erneut, dass Reformen der 

wirtschaftlichen Rahmenbedingungen kurzfristig 

häufig zunächst negative Auswirkungen auf die 

Aktivität haben. Für das laufende Quartal sind 

Belastungen aufgrund der in einigen Regionen 

katastrophalen Monsunregenfälle zu erwarten, 

nicht zuletzt weil sie die Ernte landwirtschaftli-

cher Produkte schmälern und die Nahrungs-

mittelpreise steigen lassen dürften. Ungeachtet 

der temporären negativen Einflüsse sehen wir 

die indische Wirtschaft auf einem soliden 

Wachstumspfad und rechnen damit, dass die 

gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahr 2018 

mit 7,3 Prozent wieder deutlich rascher steigen 

wird als in diesem Jahr (6,4 Prozent). 

Stabile Expansion in Südostasien 

Die konjunkturelle Grundtendenz in den 

ASEAN-4-Staaten bleibt stabil. Das Brutto-

inlandsprodukt in den südostasiatischen Schwel-

lenländern expandierte im zweiten Quartal mit 

einer gewichteten Vorjahresrate von 5,1 Pro-

zent und blieb damit gegenüber dem ersten 

Jahresviertel nahezu unverändert. In Malaysia 

beschleunigte sich die Expansionsdynamik in 

der ersten Jahreshälfte kräftig; vor allem der 

private Verbrauch und die Ausfuhren legten 

deutlich gegenüber dem Vorjahr zu (7,1 bzw. 

9,6 Prozent). Am aktuellen Rand lassen Mo-

natsindikatoren für die Region auf eine stabile 

Grundtendenz für das dritte Quartal schließen.  

Für die kommenden Jahre rechnen wir mit 

nicht mit einer weiteren Verstärkung der 

Expansion. Im laufenden Jahr dürfte das 

Bruttoinlandsprodukt der Region um 5,1 Pro-

zent zunehmen, dies ist der höchste Wert seit 

dem Jahr 2012. Mit einer weiteren Beschleu-

nigung der Konjunktur ist unserer Einschätzung 

nach jedoch nicht zu rechnen, da sich die 

Wachstumsdynamik in China, das einen Anteil 

von knapp 12 Prozent an den Gesamtaus-

fuhren der Region hat, in den kommenden 

Jahren allmählich weiter abschwächen wird. 

Auch dürfte die Binnennachfrage in den vergan-

genen Jahren von günstigen Finanzierungs-

bedingungen profitiert haben, die angesichts 

einer weiteren Straffung der US-Geldpolitik im 

Prognosezeitraum wohl nicht andauern werden. 

Mittelfristig wirken zudem die demografische 

Entwicklung und niedrige Produktivitätssteige-

rungen höheren Einkommenszuwächsen entge-

gen (IWF 2017). In den kommenden beiden 

Jahren werden sich die Expansionsraten des 

Bruttoinlandsprodukts daher wohl geringfügig 

abschwächen (2018: 5,0 Prozent, 2019: 4,8 
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Prozent). Risiken für die Prognose sehen wir 

vor allem in einem Konjunktureinbruch in China, 

der die Region hart treffen würde; binnen-

wirtschaftlich könnte die in den vergangenen 

Jahren stark gestiegene Verschuldung der 

privaten Haushalte – vor allem in Malaysia und 

Thailand –, zu einer deutlich schwächeren 

Expansion der Binnennachfrage führen. 

Erholung in Lateinamerika fasst Fuß 

Die rezessiven Tendenzen in Lateinamerika 

sind nach zwei Jahren überwunden. Nach-

dem die gesamtwirtschaftliche Aktivität in den 

vergangenen beiden Jahren in der Region 

deutlich zurückgegangen war, hat sich das 

Konjunkturbild inzwischen deutlich verbessert 

(Abbildung 19). Vor allem die Produktion in den 

beiden größten Volkswirtschaften der Region – 

Brasilien und Argentinien – nahm seit Jahres-

beginn deutlich zu.  In Brasilien expandierte das 

Bruttoinlandsprodukt vor allem im ersten Quar-

tal sehr kräftig (1 Prozent gegenüber der Vor-

periode), im vergangenen Quartal ermäßigte 

sich das Expansionstempo allerding wieder auf 

0,2 Prozent. Verwendungsseitig war die 

Belebung im ersten Quartal vor allem auf den 

Außenhandel zurückzuführen (Zunahme der 

Exporte um 5,2  Prozent gegenüber der Vor- 

 

Abbildung 19: 

Bruttoinlandsprodukt Lateinamerika 2015–2017 

 
 

periode), während der private Verbrauch im 

zweiten Quartal deutliche Lebenszeichen von 

sich gab und mit reichlich 1,4 Prozent zulegte – 

der erste Anstieg seit mehr als zwei Jahren. 

Unterdessen schrumpften die Investitionen er-

neut; sie sind mit Ausnahme eines Quartals 

bereits seit 15. Quartalen rückläufig.  

Die Inflation ist vielerorts deutlich gesun-

ken, sie ist im Vergleich zu fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften aber weiterhin hoch. Vor 

allem abwertungsbedingt war der Preisauftrieb 

in der Region im vergangenen Jahr deutlich 

gestiegen. Mit der Stabilisierung der Wech-

selkurse – auch in Folge geldpolitischen Ge-

gensteuerns –  hat sich die Inflationsdynamik 

jedoch größtenteils wieder normalisiert: am 

aktuellen Rand liegt die Teuerungsrate in den 

meisten Ländern wieder innerhalb oder nahe 

des Zielbands der Zentralbanken. In Kolumbien 

und Brasilien wurde dieser Spielraum genutzt, 

um die Leitzinsen wieder deutlich zu senken. 

Hingegen straffte die Banco de Mexico mehr-

fach die geldpolitischen Zügel, nachdem zu 

Jahresbeginn die Streichung von Subventionen 

zu einem 20-prozentigen Anstieg der Benzin-

preise geführt hatte und die Inflation auf den 

höchsten Wert seit knapp zehn Jahren gestie-

gen war. 

Im Prognosezeitraum dürfte sich die Er-

holung festigen, mit allzu hohen Expan-

sionsraten ist allerdings nicht zu rechnen.  

Angesichts einer besseren weltwirtschaftlichen 

Lage und wieder steigender Rohstoffnotie-

rungen rechnen wir für die kommenden Jahre 

mit einer weiter anziehenden Konjunktur. In 

Brasilien wird die Binnennachfrage wegen einer 

nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit  und einer 

hohen Verschuldung im Privatsektor jedoch 

keine große Dynamik entwickeln. Angesichts 

anziehender Rohstoffpreise dürfte sich die 

wirtschaftliche Aktivität in Chile, Kolumbien und 

Peru in den kommenden beiden Jahren be-

schleunigen. Die niedrigen Investitionsquoten 

lateinamerikanischer Volkswirtschaften in den 

vergangenen Jahren dämpfen allerdings das 

Potenzialwachstum und begrenzen mittelfristig 

die Produktionszuwächse (Kose et al. 2017). 

Für das Ende des Prognosezeitraums rechnen 

wir mit einer Zuwachsrate des Bruttoinlands-

produkts in Lateinamerika von 2,3 Prozent.   

I II III IV I II III IV I II*
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Quartalsdaten; Veränderung gegenüber dem Vorjahr. Gewich-
tung mit den Anteilen an der Weltwirtschaft (auf PPP-Basis). 
 
*BIP Argentiniens geschätzt. 
 
Quelle: Nationale Statistikämter; Internationaler Währungsfonds, 
World Economic Outlook April 2017; eigene Berechnungen. 
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Konjunkturbelebung in Russland 

Die Wirtschaft in Russland erholt sich wei-

ter, entfaltet aber keine große Dynamik. Im 

ersten Halbjahr 2017 hat sich die Aufwärtsten-

denz der gesamtwirtschaftlichen Produktion 

fortgesetzt. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt 

im ersten Quartal sein Vorjahresniveau lediglich 

um 0,5 Prozent überstiegen hatte, lag es im 

zweiten Quartal um 2,5 Prozent über seinem 

Vorjahresniveau.
8
 Allerdings deuten die Zahlen 

für die Industrieproduktion darauf hin, dass sich 

der Vorjahresabstand zuletzt wieder verringert 

hat. Die wirtschaftliche Belebung ist gleichwohl 

unübersehbar: Exporte und Importe sind kräftig 

gestiegen, der Einkaufsmanagerindex signali-

siert anhaltende Expansion und das Verbrau-

chervertrauen befindet sich auf dem höchsten 

Niveau seit drei Jahren. Der private Konsum 

wird dadurch gestützt, dass die Inflation, die zu 

Beginn des vergangenen Jahres noch bei 15 

Prozent gelegen hatte, inzwischen auf 3,9 Pro-

zent (Juli) gesunken ist – und damit sogar unter  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
8
 Saisonbereinigte preisbereinigte Quartalszahlen für 

die gesamtwirtschaftliche Produktion sind nicht 

verfügbar. 

die Zielmarke der Notenbank von 4 Prozent. 

Diese Entwicklung wurde begünstigt durch die 

Aufwertung des Rubel, der gegenüber dem US-

Dollar seit Februar 2016, als er ein historisches 

Tief erreicht hatte, um rund 30 Prozent aufge-

wertet hat. Vor diesem Hintergrund hat die rus-

sische Notenbank ihren Leitzins weiter gesenkt, 

zuletzt im Juni auf 9 Prozent. Wir erwarten, 

dass in den kommenden Monaten eine weitere 

Lockerung der Geldpolitik erfolgt. Dies wird 

freilich nicht dazu führen, dass sich die russi-

sche Wirtschaft dynamisch erholt. Nach wie vor 

ist die Politik der Regierung nicht geeignet, das 

Vertrauen der Investoren, insbesondere auch 

aus dem Ausland, zu gewinnen. Auch ange-

sichts einer Finanzpolitik, die bei dem der 

Prognose zugrunde gelegten nur geringfügig 

höheren Ölpreis weiterhin restriktiv ausgerichtet 

sein wird, erwarten wir, dass das russische 

Bruttoinlandsprodukt nach einem Zuwachs von 

1,2 Prozent in diesem Jahr in den Jahren 2018 

und 2019 mit 1,5 Prozent nur wenig schneller 

steigt.  
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