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WELTKONJUNKTUR MIT WENIGER

SCHWUNG

Klaus-Jurgen Gern, Philipp Hauber, Stefan Kooths, Saskia Mésle und

Ulrich Stolzenburg

Die Weltkonjunktur hat im Verlauf des Jahres 2018
an Fahrt verloren. Die wirtschaftliche Stimmung hat
sich nahezu Uberall deutlich eingetriibt. Hierzu hat
neben einer Verunsicherung durch zunehmende
handelspolitische Konflikte die Straffung der Geld-
politk in den Vereinigten Staaten beigetragen, in
deren Folge es zu einem Umschwung bei den inter-
nationalen Kapitalstromen kam, der die wirtschaftli-
che Expansion in den Schwellenlandern bremst. Die
Weltproduktion, gerechnet auf Basis von Kaufkraft-
paritaten, wird in diesem Jahr wie im vergangenen
Jahr um 3,7 Prozent zunehmen. Im kommenden
Jahr durfte die Zuwachsrate auf 3,4 Prozent zu-
rickgehen. Wir haben unsere Prognose vom Sep-
tember damit fur 2018 und 2019 nochmals leicht —
um jeweils 0,1 Prozentpunkte — reduziert. Fur 2020
erwarten wir unverandert einen Zuwachs um aber-
mals 3,4 Prozent. Risiken bestehen insbesondere in
einer weiteren Verschéarfung der Handelskonflikte. In
Europa koénnten Sorgen um die Schuldentrag-
fahigkeit in Italien, die Verzégerung von Reformen in
Frankreich und nicht zuletzt ein mdglicher unge-
ordneter Brexit dazu fluhren, dass sich die Konjunktur
schwécher entwickelt als erwartet.

Kasten 1: Zu den wirtschaftlichen Herausforderungen fur
die neue Regierung Brasiliens (S. 12)

Die Expansion der Weltwirtschaft hat sich
im Jahr 2018 verlangsamt. In der Grundten-
denz hat die Weltkonjunktur im Verlauf des
Jahres an Fahrt verloren. Die globale Produk-
tion legte nach einem schwachen Jahresbeginn
zwar im zweiten Quartal nochmals kraftig zu,
bURte aber im dritten Quartal wieder deutlich an
Dynamik ein. Fur das letzte Vierteljahr signali-
siert der IfW-Indikator fir die weltwirtschaftliche
Aktivitat, der auf der Basis von Stimmungsindi-
katoren aus 42 L&ndern berechnet wird, eine
weitere Verlangsamung der Konjunktur (Abbil-
dung 1). Dabei hat sich die Stimmung seit dem
Frihjahr nahezu uberall deutlich eingetrubt.
Wahrend der IfW-Indikator in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften zuletzt wieder deutlich
gestiegen ist und immer noch ein Gberdurch-
schnittliches Niveau aufweist, ist er in den
Schwellenlandern zuletzt auf ein recht niedriges
Niveau zuriickgefallen (Abbildung 2). Hierzu hat

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

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




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

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

eine Verschlechterung der wirtschaftlichen
Stimmung in China beigetragen, aber auch der
Umschwung bei den Kapitalstromen, der die
Wahrungen vieler Schwellenlander zeitweise
stark unter Druck gesetzt und zu Turbulenzen
an den Finanzmarkten gefihrt hatte. Fir 2018
zeichnet sich nun ein Anstieg der Weltproduk-
tion um 3,7 Prozent ab. Dies ist 0,1 Prozent-
punkt weniger als in unserer Septemberprog-
nose erwartet, vor einem Jahr hatte unsere
Prognose noch bei 3,9 Prozent gelegen.

Die Unterschiede in der konjunkturellen
Dynamik zwischen den Landern sind gréRer
geworden. War das Jahr 2017 durch einen
ausgepragten konjunkturellen Gleichlauf ge-
pragt gewesen — die wirtschaftliche Dynamik
hatte sich in nahezu allen wichtigen Volkswirt-
schaften spirbar verstarkt —, so differenzierte
sich das Konjunkturbild im zu Ende gehenden
Jahr zusehends. Wahrend sich das Expansi-
onstempo in den Vereinigten Staaten, ange-
schoben von kréftigen fiskalischen Impulsen,
nochmals erhéhte, verlor die Konjunktur im
Euroraum und in Japan merklich an Schwung.
In den Schwellenlandern verlangsamte sich der
Produktionsanstieg unter dem Eindruck ver-
schlechterter finanzieller Rahmenbedingungen
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zwar verbreitet, das Ausmal der konjunkturel-
len Abschwéachung war aber sehr unterschied-
lich. Wahrend das Tempo der Produktionsaus-
weitung in vielen Landern Asiens sowie in
Russland, aber auch in Teilen Lateinamerikas
nur wenig nachliel3, gerieten Argentinien und
die Turkei in schwere Turbulenzen und rutsch-
ten in eine Rezession.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
verringerte sich das Expansionstempo nach
der Jahresmitte wieder. Vergleichsweise ro-
bust zeigte sich die Wirtschaft in den Vereinig-
ten Staaten. Hier nahm das Bruttoinlandspro-
dukt im dritten Quartal mit einer Rate von 0,9
Prozent nur wenig langsamer zu als im Vor-
quartal. Wahrend der private Konsum weiter
kréftig stieg, verringerte sich die Investitionsdy-
namik nach der Jahresmitte merklich; der Woh-
nungsbau schrumpfte bereits das dritte Quartal
in Folge. FiUr das vierte Quartal signalisieren
Kurzfristprognosemodelle eine abermals deutli-
che, wenngleich im Vergleich zum Vorquartal
nochmals etwas verringerte Expansion des US-
Bruttoinlandsprodukts. So hat sich auch der
Beschaftigungsaufbau zuletzt verlangsamt. In
Japan schwéchte sich die wirtschaftliche Dyna-
mik im dritten Quartal deutlich ab, wobei sowohl
die inlandische Verwendung nach einem sehr
kraftigen Zuwachs im Vorquartal nachgab als
auch die Exporte zuriickgingen. Nachdem der
im vergangenen Jahr sehr kraftige Aufschwung
im Euroraum bereits im ersten Halbjahr spurbar
an Schwung verloren hatte, legte die Produk-
tion im dritten Quartal mit 0,2 Prozent nochmals
verlangsamt zu. Die Abschwéachung ist zwar
wesentlich durch einen starken Rickgang der
Automobilproduktion bedingt, der mit der Ein-
fuhrung neuer Standards fir die Abgasmes-
sung in Zusammenhang steht und vermutlich
temporarer Natur ist. Die Entwicklung am
Arbeitsmarkt spricht aber dafir, dass sich die
Konjunktur auch in der Grundtendenz verlang-
samt hat. Die Arbeitslosigkeit ist zuletzt kaum
noch zuriickgegangen, die Arbeitslosenquote
liegt seit Juli unverandert bei 8,1 Prozent. Im
Vereinigten Kodnigreich hat sich die Produktion
vergleichsweise kraftig um 0,6 Prozent erhdht;
damit stieg das Bruttoinlandsprodukt dort zum
ersten Mal seit zwei Jahren starker als im
Euroraum. Maf3geblich war, dass die Exporte




anzogen, wahrend die Importe weiter stagnier-
ten.

Die Wirtschaft in den Schwellenlandern ist
unter Druck geraten, zeigt sich insgesamt
aber bislang recht robust. Im Jahr 2017 hatte
sich die Konjunktur in den Schwellenldndern
auf breiter Front belebt. Der Aufschwung droht
nun bereits nach kurzer Zeit wieder zu Ende zu
gehen, denn die Aussichten fir die wirtschaftli-
che Expansion haben sich im Verlauf des Jah-
res 2018 deutlich eingetriibt. Zeitweise gerieten
die Vermogenstitel der Schwellenlander an den
Finanzmarkten so stark unter Druck, dass die
Beflirchtung geweckt wurde, es kdnne in der
gesamten Landergruppe zu einem wirtschaftli-
chen Einbruch wie in den Jahren 1997/98
kommen. Krisenhafte Ziige hat die Entwicklung
bislang nur in Argentinien und in der Tirkei an-
genommen. Im Vergleich zur Asienkrise diffe-
renzieren die Finanzmarkte aber gegenwartig
starker, was wohl nicht zuletzt auch daran liegt,
dass die Schwellenlédnder inzwischen ihre
Wechselkurse weitgehend flexibilisiert haben.
Dadurch wird es Anlegern erschwert, gegen
eine Wahrung zu spekulieren. Denn die Noten-
banken fungieren nicht mehr als berechenbare
Gegenpartei, die versucht, ein Wechselkursziel
einzuhalten, was im Fall eines schlagartigen
Umschwungs der Kapitalverkehrsstrome erfah-
rungsgemafld am Ende nicht gelingt. In den
Ubrigen Schwellenlandern verlangsamte sich
der Produktionsanstieg nur etwas. Die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts in China
ging nur leicht auf zuletzt 6,5 Prozent im
Vorjahresvergleich zurlick. In Indien scheint
sich der Produktionsanstieg zuletzt zwar merk-
lich abgeschwéacht zu haben; die Zuwachsraten
waren im ersten Halbjahr mit rund 8 Prozent
aber auch sehr hoch gewesen. Insgesamt ist
die wirtschaftliche Expansion im asiatischen
Raum weiterhin kréftig. Die Produktion in Russ-
land blieb deutlich aufwérts gerichtet. In Brasi-
lien verstarkte sich der Produktionsanstieg zu-
letzt sogar wieder, wenngleich ausgehend von
niedrigem Niveau (Kasten 1).

Der Welthandel hat an Schwung verloren.
Nachdem der Welthandel bis zum Ende des
vergangenen Jahres stark gestiegen war, hat er
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im Verlauf dieses Jahres nur noch wenig zuge-
nommen (Abbildung 3). Sein Vorjahresniveau
Uberstieg er im September um lediglich 2,3 Pro-
zent. Besonders schwach war die Entwicklung
im AufRenhandel des Euroraums und Japans,
wahrend der AufBenhandel der Vereinigten
Staaten noch etwas zulegte.

Abbildung 3:
Welthandel 2007-2018
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
hat sich der Inflationsdruck im Verlauf des
Jahres 2018 in der Grundtendenz nur wenig
verstarkt. Die Inflationsraten in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften haben sich im
Jahr 2018 zwar allgemein merklich erhéht; dies
war aber vor allem den hoheren Olpreisen ge-
schuldet. Die Kernrate der Inflation hat sich
trotz der in vielen Landern inzwischen recht
hohen gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsaus-
lastung kaum erhoht; seit einigen Jahren liegt
sie fur die Landergruppe insgesamt stabil bei
1,5 Prozent (Abbildung 4). Die schwache Ent-
wicklung der Kerninflation ist wesentlich struktu-
rellen Faktoren geschuldet und mit der Diagno-
se deutlich geschrumpfter freier Kapazitaten
durchaus vereinbar (Gern et al. 2017).
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Abbildung 4:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2012-2018
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in
Japan und im Vereinigten Konigreich, gewichtet mit dem Brut-
toinlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2016;
Kernindex: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungs-
mittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berech-
nungen.

Konjunkturelle Rahmenbedingungen

Handelskonflikte belasten weiterhin den
Ausblick. Seit Anfang 2018 versucht die US-
Regierung zunehmend, ihre wirtschaftspoliti-
schen Ziele auch durch handelspolitische Malf3-
nahmen zu erreichen. Sie hat verschiedentlich
Strafzélle eingefiihrt oder angedroht, um bilate-
rale Vereinbarungen abzuschlieRen oder neu
zu verhandeln. So wurde das nordamerikani-
sche Freihandelsabkommen in Frage gestellt
und neu gefasst. Gegenwartig besteht inshe-
sondere ein Konflikt mit China um Marktzu-
gange und Eigentumsrechte, der im Verlauf des
Jahres zunehmend eskalierte. Zuletzt waren
Waren im Wert von rund der Halfte der US-
Einfuhren aus China von Sonderzéllen betrof-
fen: Im Juli traten Zdlle von 25 Prozent auf Im-
porte in Hohe von rund 50 Mrd. US-Dollar in
Kraft, auf Guter im Wert von weiteren 200 Mrd.
Dollar wird seit September ein Zoll von 10 Pro-
zent erhoben, der Anfang 2019 auf 25 Prozent
steigen sollte. Zwar wurde beim G20-Treffen
zwischen den Vereinigten Staaten und China
vereinbart, diese Erhéhung zunéchst auszuset-
zen und innerhalb der nachsten drei Monate
eine Losung des Handelsstreits herbeizufihren.
Dabei stellte China in Aussicht, die Einfuhr
amerikanischer Waren zu erhéhen und die
Sonderzolle auf Autos aus amerikanischer Pro-

NR. 49 (20181Q4) ,fw

<

duktion zurickzunehmen, die als Vergeltung fir
die Strafzolle der Vereinigten Staaten im Som-
mer von 15 Prozent auf 40 Prozent erhdht wor-
den waren. Damit ist die Spirale aus Maf3nah-
men und Gegenmaflnahmen in diesem Han-
delsstreit zwar zunachst gestoppt. Die Unsi-
cherheit Uber die handelspolitischen Rahmen-
bedingungen allerdings bleibt, zumal die US-
Regierung weiterhin mit Handelssanktionen
droht, wenn fiir die Vereinigten Staaten bei den
gegenwartigen Regeln ein Handelsdefizit resul-
tiert, wie etwa im Handel mit der Europaischen
Union und hier insbesondere im Bereich Fahr-
zeugbau. Bereits die Sorge um eine Eskalation
des Handelskonflikts kann Investitionen hem-
men und die Konjunktur spirbar dampfen. Die
mit der US-Politik verbundene Erosion der mul-
tilateralen Welthandelsordnung droht das welt-
wirtschaftliche Wachstumspotenzial zu verrin-
gern, da sie globale Wertschopfungsnetzwerke
in Frage stellt, deren Aufbau in den vergan-
genen Jahrzehnten zur starken Expansion der
Weltwirtschaft beigetragen hat. Auch fur die
Vereinigten Staaten drohen Einkommensver-
luste, denn signifikante Zollerhéhungen konnten
die Realeinkommen privater Haushalte schméa-
lern und die Produktion von international
vernetzten Firmen beeintrachtigen.

Das Olangebot diirfte trotz zusétzlicher Kiir-
zung der Forderquoten durch die OPEC
reichlich bleiben. In den vergangenen
Wochen ist der Preis fiur ein Fass der Sorte
Brent auf rund 60 Dollar gesunken, nachdem er
im Spatsommer stark angezogen und Anfang
Oktober mit 85 Dollar pro Barrel der Sorte Brent
das hochste Niveau seit vier Jahren erreicht
hatte. Hintergrund des Preisanstiegs im Som-
mer waren Beflrchtungen gewesen, dass die
weltweiten Produktionskapazitdten kurzfristig
nicht ausreichen kénnten, um weitere Produkti-
onsriickgéange in Venezuela und den Fortfall
von Lieferungen aus dem lIran zu kompensie-
ren, der fir die Zeit nach Wirksamwerden der
neuerlichen US-Sanktionen gegen den Iran
drohte. Nachrichten tber Produktionssteigerun-
gen in wichtigen Produzentenldndern, hohe
Lagerbestande in den Vereinigten Staaten und
nicht zuletzt der Beschluss der Vereinigten
Staaten, den wichtigsten Kunden bis auf weite-
res den Import von Rohdl aus dem Iran zu er-
lauben, fuhrten dann aber zu einer Umkehr des




Preistrends. Der Preisverfall hat nun wiederum
die OPEC und Russland veranlasst, ihre Forde-
rung weiter zu reduzieren. Wir rechnen aber
nicht damit, dass es dem Kartell gelingen wird,
den Olpreis nachhaltig auf ein wesentlich hohe-
res Niveau als das derzeitige zu bringen; zu
gro3 waren dann die Anreize fir die Auswei-
tung der Produktion in anderen Forderlandern,
was langerfristig den Marktanteil des OPEC-
Verbundes weiter erodieren lassen wirde und
daher letztlich auch nicht im Interesse Saudi-
Arabiens ware. Fir den Prognosezeitraum
unterstellen wir, dass der Olpreis real konstant
bleibt (Tabelle 1). Der Austritt Katars aus der
OPEC verandert fiur sich genommen die Per-
spektiven am Olmarkt kaum, da Katar zwar fur
den Weltmarkt fur Flussiggas (LNG) enorme
Bedeutung hat, bei Rohdl aber nur eine kleine
Rolle spielt." Der Schritt verdeutlicht aber die
Problematik, dass die Mitglieder der OPEC eine
sehr heterogene Gruppe sind, nicht nur poli-
tisch, sondern auch was die Strategie der
Preispolitik und die wirtschaftliche Notwendig-
keit zur kurzfristigen Realisierung von Einnah-
men anlangt. So konnte es sich fiur die OPEC
als schwierig erweisen, die Produktion auf dem
verabredeten Niveau zu halten, wenn die tech-
nischen Schwierigkeiten, die in einigen Landern
zu einem Ruckgang der Foérderung und sogar
zu einer deutlichen Unterschreitung der Quoten
gefuhrt haben, an Bedeutung verlieren wirden.

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften wird vor dem Hintergrund
moderaten Preisauftriebs und zunehmender
konjunktureller Unsicherheiten nur allméah-
lich weiter gestrafft. Die US-Notenbank hat
das Tempo ihrer geldpolitischen Straffung im
Jahr 2018 erhoht, dirfte die Schrittfolge nun
aber wieder verlangern. Sie hat ihr Zielband fur
die Federal Funds Rate in diesem Jahr bereits
dreimal angehoben, zuletzt am 26. September
auf nunmehr 2,0-2,25 Prozent, und in Anleh-
nung an die Markterwartungen gehen wir davon
aus, dass im Dezember noch eine weitere An-

! Die Fokussierung auf den Markt fur Flissiggas

(LNG), mit dem die OPEC nicht befasst ist, ist die
offizielle Begrindung fir den Austritt. Katar hat
derzeit einen Anteil von mehr als einem Viertel am
weltweiten LNG-Handel. Mit einer Forderung rund
600.000 Barrel betragt der Anteil Katars an der
OPEC-Produktion weniger als 2 Prozent.
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hebung um 25 Basispunkte erfolgt. Zuletzt ist
es allerdings an den Aktienmarkten zu einem
weltweiten Kursrutsch gekommen, der wohl
auch Reflex einer zurtickhaltenderen Einschét-
zung der Absatz- und Ertragserwartungen fur
die Unternehmen in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ist (Abbildung 5). Vor diesem
Hintergrund ist fir das kommende Jahr nur
noch ein Zinsschritt unterstellt; das damit er-
reichte Zinsniveau von 2,5-2,75 Prozent durfte
dann fir den Rest des Prognosezeitraums
Bestand haben (Tabelle 1). Starke restriktive
Wirkungen auf die Wirtschaft dirften von dieser
Geldpolitik nicht ausgehen. Bei der von uns
erwarteten Inflationsentwicklung ware der kurz-
fristige Realzins auch am Ende des Prognose-
zeitraums nur leicht positiv. Die EZB hat bislang
lediglich das Volumen der monatlichen Anleihe-
kaufe — auf zuletzt 15 Mrd. Euro pro Monat —
reduziert; sie beabsichtigt die Kaufe zum Jah-
resende zu beenden. Zinserhéhungen sind erst

Abbildung 5:
Aktienkurse in grof3en fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2012—-2018
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Quelle: Thomson Reuters, Datastream.




Tabelle 1:
Rahmendaten fir die Konjunkturprognose 2018-2020

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 49 (2018]0Q4) ’fVV WEL

<

2018 2019 2020

| I 1] | Il 1] vV | Il 1] v
Leitzins
Vereinigte Staaten 1,50 1,75 2,00 2,25 225 225 250 250 250 250 250 250
Japan 01 -01 -01 -01 -01 00 00 00 0,0 0,0 0,1 0,1
Euroraum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 025 0,25 025 050 0,50
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 1,23 1,19 1,16 1,14 1,14 1,14 114 1,14 1,14 114 1,14 1,14
Yen/US-Dollar 108,3 109,2 111,5 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 66,9 745 751 698 61,2 615 61,8 621 624 627 630 634
HWWI-Index fur Industrierohstoffe 129,8 129,4 121,9 119,0 117,8 117,2 116,6 117,6 118,2 118,7 119,3 119,9

Leitzins: Vereinigte Staaten: Untergrenze des Zielbandes fur 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.

fur die zweite Halfte des kommenden Jahres
ins Auge gefasst. Wir erwarten, dass die Leit-
zinsen nur sehr langsam angehoben und auch
am Ende des Prognosezeitraums mit 0,5 Pro-
zent noch sehr niedrig sein werden. Die japa-
nische Notenbank wird wohl allenfalls spét im
Jahr 2020 beginnen, ihre Zinsen anzuheben.
So dirfte sich das Zinsgefalle zwischen den
Vereinigten Staaten und dem Euroraum bzw.
Japan zumindest am kurzen Ende des Lauf-
zeitenspektrums bis Ende 2019 weiter vergro-
Bern.

Die Geldpolitik in den Schwellenlandern
wird als Reaktion auf nachlassende Kapital-
zuflisse tendenziell gestrafft. Noch im ver-
gangenen Jahr flossen finanzielle Mittel in gro-
Bem Umfang in die Schwellenlander, die im
Vergleich zu den groRRen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften hohe Renditen versprachen. Inzwi-
schen fallt es den Schwellenldandern aber zu-
nehmend schwer, internationales Kapital zu
attrahieren; vielmehr wurde vor dem Hinter-
grund einer schneller als erwartet fortschreiten-
den geldpolitischen Normalisierung in den Ver-
einigten seit dem Frihjahr per Saldo Kapitalaus
den Schwellenlandern abgezogen. Sichtbarstes
Zeichen dieser Entwicklung war, dass die Wah-
rungen der Schwellenlander verbreitet unter
Abwertungsdruck gerieten. In der Folge hat sich
die geldpolitische Grundtendenz in den Schwel-
lenlandern geéndert: Waren die Zinsen in dieser
Landergruppe im Durchschnitt bis zur Jahres-
mitte noch gesenkt worden, Uberwiegen seither
die Zinserhéhungen deutlich (Abbildung 6).

Allerdings war die geldpolitische Reaktion zu-
meist moderat, und das Niveau der Notenbank-
zinsen ist in der Regel nach wie vor im histori-
schen Vergleich niedrig. Nur in Argentinien und
der Turkei wurden die Zinsen drastisch erhdht.

Abbildung 6:
Geldpolitik in Schwellenlandern 2005-2018
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Monatsdaten. Der Diffusionsindex entspricht der Anzahl der Zen-
tralbanken, die in einem gegebenen Monat die Zinsen erhéhten
minus der Anzahl der Zentralbanken, die in einem gegebenen
Monat die Zinsen senkten. Zu den Schwellenlandern zahlen:
Argentinien, Brasilien, Chile, China, Indonesien, Indien, Kolum-
bien, Mexiko, Malaysia, Peru, Philippinen, Russland, Sudafrika,
Thailand, Turkei.

Quelle: Bank of International Settlements; eigene Berechnun-
gen.
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Die Finanzpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften gibt zunachst weiter Im-
pulse. Im kommenden Jahr wird die Finanz-
politik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten weiter stimulierend wirken. Zwar verringern
sich die Impulse in den Vereinigten Staaten, die
im Jahr 2018 aufgrund einer Steuerreform und
héherer Ausgaben betrachtlich waren. Im Euro-
raum wird aber die Finanzpolitik starker expan-
siv ausgerichtet sein, und im Vereinigten Kénig-
reich wird der Sparkurs gelockert. Fir das Jahr
2020 gehen wir von einer weitgehend neutralen
Finanzpolitik in Europa aus, wahrend die fiska-
lischen Anregungen in den Vereinigten Staaten
auslaufen, sodass fir die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften insgesamt wohl nicht mehr
mit finanzpolitischen Anregungen zu rechnen
ist.

Ausblick

Die Weltproduktion nimmt im Prognosezeit-
raum langsamer zu. Der Anstieg der Weltpro-
duktion, gerechnet auf Basis von Kaufkraft-
paritaten, wird in diesem Jahr wie im vergange-
nen Jahr 3,7 Prozent betragen. Im kommenden
Jahr dirfte die Zuwachsrate auf 3,4 Prozent
zuriickgehen (Tabelle 2). Wir haben unsere

Tabelle 2:

<

Prognose vom September damit fur 2018 und
2019 nochmals leicht — um 0,1 Prozentpunkte —
reduziert. Fur 2020 erwarten wir unverandert
einen Zuwachs um abermals 3,4 Prozent. Bei
einer solchen Expansionsrate kann nicht von
einer ausgepragten Konjunkturschwache ge-
sprochen werden, denn verglichen mit den
2000er Jahren hat sich die Wachstumsrate des
globalen Produktionspotenzials wohl spurbar
verringert (IMF 2015). Allerdings wird die Kapa-
zitatsauslastung in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften kaum noch zunehmen, und in vie-
len Schwellenlandern wird die Produktion ange-
sichts haufig ungunstiger wirtschaftspolitischer
Rahmenbedingungen und eines schwierigen
finanziellen Umfeldes nur in moderatem Tempo
expandieren. Der Anstieg des Welthandels
durfte sich im Jahr 2018 deutlich auf 3,2 Pro-
zent verringern und in den kommenden beiden
Jahren mit 2,3 bzw. 2,8 Prozent noch etwas
darunter liegen. Die geringe Dynamik ist wohl
nur zum Teil auf die Anderung der zyklischen
Faktoren zurtckzufuhren, die wesentlich fir
den kraftigen Zuwachs im Jahr 2017 verant-
wortlich waren (Gern et al. 2017). Vielmehr
durfte auch das verschlechterte handelspoliti-
sche Umfeld dampfend wirken. Fir die Prog-
nose unterstellen wir, dass die handelspoliti-
schen Konflikte nach und nach geklart werden,

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2018-2020

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2018 2019 2020 2018 2019 2020

Weltwirtschaft 100 3,7 3,4 34 3,5 3,7 3,5
Fortgeschrittene Lander 42,6 2,4 2,1 1,8 2,0 2,0 2,0
China 18,2 6,6 6,1 5,8 2,2 2,3 2,3
Lateinamerika 6,8 0,6 1,6 2,3 6,8 8,1 6,0
Indien 7,4 7,7 7,5 7,0 49 4,8 5,0
Ostasiatische Schwellenlander 4,9 51 4,7 4,6 2,8 3,3 3,4
Russland 3,2 1,6 1,7 1,6 3,0 5,0 4,1

Nachrichtlich:

Welthandelsvolumen 3,2 2,3 2,8

Weltwirtschaft (gewichtet gemaf Brutto-

inlandsprodukt im Jahr 2014 in US-Dollar) 3,2 29 2,8 3,0 31 3,0

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2017 nach Kaufkraftparitat. Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise:
Veranderungen gegenuber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippinen;
Lateinamerika: Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru. Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht
notwendigerweise mit denen in Tabelle 8.4 iberein, da der Landerkreis hier breiter gefasst ist und ein anderes Konzept bei der

Gewichtung verwandt wird.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Pro-

gnose des IfW.




wodurch die hemmenden Wirkungen von dieser
Seite mit der Zeit wieder geringer werden, so-
dass sich das Tempo der Welthandelsexpan-
sion trotz einer gleichen Zunahme der Weltpro-
duktion im Jahr 2020 wieder etwas erhoht.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
lasst der Produktionsanstieg allméahlich
nach. Vor dem Hintergrund einer langsamen
Straffung der expansiven Geldpolitik, nachlas-
sender Anregungen vonseiten der Finanzpolitik
und einer nur mafig steigenden Nachfrage in
den Entwicklungs- und Schwellenlédndern er-
warten wir, dass der Produktionsanstieg in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften in den kom-
menden beiden Jahren an Fahrt verliert. Nach
einem Zuwachs von 2,4 Prozent in diesem Jahr
rechnen wir fir 2019 mit einem Anstieg der
Produktion in der L&andergruppe insgesamt um
2,1 Prozent. Im Jahr 2020 wird die Expansion
sich wohl weiter verlangsamen. Mit einem An-
stieg von 1,8 Prozent dirfte die Zuwachsrate
wohl nicht mehr tber die Wachstumsrate des
Produktionspotenzials hinausgehen.

Die Inflation durfte in den kommenden bei-
den Jahren nur langsam zunehmen. Fir den
Prognosezeitraum rechnen wir mit einer nur
allmahlichen Verstarkung des Preisauftriebs in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Zwar
wirkt die anhaltend hohe Kapazitatsauslastung
auf ein Anziehen der Kerninflation hin, es
spricht aber einiges dafiir, dass sich die lange
Phase niedriger Inflation in den Inflations-
erwartungen niedergeschlagen hat und Veran-
derungen in der Struktur der Beschéftigung
sowie in manchen Landern wohl auch ein noch
betrachtliches MalR an versteckter Unterbe-
schaftigung die Inflation dampfen. Hinzu
kommt, dass sich der positive Beitrag von den
Energiepreisen bei der von uns angenomme-
nen realen Konstanz des Olpreises im Progno-
sezeitraum verringern wird.

Die konjunkturelle Dynamik in den Vereinig-
ten Staaten hat in diesem Jahr ihren Hbhe-
punkt Uberschritten. Die US-Wirtschaft befin-
det sich in einem Aufschwung, der mittlerweile
knapp zehn Jahre andauert. Mit einem Zu-
wachs von 2,9 Prozent dirfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in diesem Jahr recht
kraftig zulegen. Eine bestandige Zunahme der
Beschéftigung und steigende Einkommen stit-
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zen den privaten Verbrauch im Prognosezeit-
raum; auch die rege Investitionstatigkeit der
Unternehmen dauert angesichts steuerlicher
Anreize und gut ausgelasteter Kapazitaten zu-
nachst an. Da die Geldpolitik im weiteren Ver-
lauf jedoch weniger expansiv wirkt und von der
Finanzpolitik keine zuséatzlichen Impulse mehr
ausgehen, verringert sich die Expansionsdyna-
mik im Prognosezeitraum allméhlich. Mit einem
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 2,5 Pro-
zent durfte sich die Produktionsliicke freilich
weiter offnen. Fir das Jahr 2020 rechnen wir
dann mit einem Zuwachs der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion von 1,9 Prozent, was in etwa
dem Potenzialwachstum entspricht. Der Preis-
auftrieb fallt in diesem Jahr vor allem energie-
preisbedingt héher aus: die Verbraucherpreise
steigen um 2,5 Prozent (2017: 2,1 Prozent). Bei
unserer Olpreisannahme diirfte die Teuerungs-
rate in den beiden kommenden Jahren mit 2,3
und 2,2 Prozent wieder etwas zurlickgehen.

Das Expansionstempo im Euroraum lasst
allméhlich nach. Nach der sehr kréftigen
Konjunktur zwischen Herbst 2016 und Ende
2017, die nicht zuletzt von auRenwirtschaftli-
chen Impulsen beglnstigt war, hat sich die
Dynamik seit Jahresbeginn spurbar abge-
schwacht. Zwar spricht einiges daflrr, dass die
Konjunktur noch eine Zeit lang aufwarts ge-
richtet bleibt: Die Finanzierungsbedingungen
sind aufgrund der expansiven geldpolitischen
Ausrichtung weiterhin sehr ginstig, und die
Finanzpolitik wird im Prognosezeitraum wohl
leicht expansiv wirken. Zudem werden voraus-
sichtlich auch wieder Anregungen vom Auf3en-
handel ausgehen. Nach der ausgesprochen
schwachen Entwicklung der Exporte im Verlauf
dieses Jahres erwarten wir, dass die Ausfuhr
allméhlich wieder Anschluss an die Expansion
des Welthandels findet. Gleichzeitig stof3en
aber einige der Lander im Euroraum zuneh-
mend an ihre Kapazitatsgrenzen, darunter nicht
zuletzt Deutschland.” In anderen Landern, ins-
besondere in ltalien und Frankreich, wird die
wirtschaftliche Dynamik durch Strukturprobleme
gebremst. Malinahmen zu deren Auflésung
werden entweder nur zégerlich ergriffen, oder
sie bergen das Risiko, dass sie kurzfristig die
Konjunktur dampfen. So erwarten wir fir den

2 Fir eine ausfiihrliche Analyse und Prognose der
deutschen Konjunktur vgl. Ademmer et al. (2018).




Prognosezeitraum, dass die Wirtschaftsleistung
im Euroraum in den kommenden beiden Jahren
mit 1,7 Prozent bzw. 1,5 Prozent etwas lang-
samer zunimmt als im Jahr 2018 (1,9 Prozent)
und der Produktionsanstieg im Prognosezeit-
raum nicht mehr wesentlich tUber der Wachs-
tumsrate des Produktionspotenzials liegt. Auch
der Rickgang der Arbeitslosigkeit wird sich
angesichts der geringeren Konjunkturdynamik
und zunehmender Arbeitskrafteknappheit in
einigen Landern verlangsamen. Fur den Euro-
raum rechnen wir mit einem Rickgang der Er-
werbslosenquote von 8,2 Prozent im Durch-
schnitt des laufenden Jahres auf 7,4 Prozent im
Jahr 2020. Der Verbraucherpreisanstieg wird
aufgrund der zwischenzeitlich sehr hohen Ener-
giepreise im laufenden Jahr voraussichtlich 1,8
Prozent betragen. Trotz allméhlich anziehender
Kerninflation wird die Teuerungsrate in den
kommenden beiden Jahren allerdings mit je-
weils 1,5 Prozent wohl weiter leicht unter dem
Ziel der EZB liegen.

Die Unsicherheit Uber die Ausgestaltung
des Brexit bleibt vorerst bestehen und
bremst den Produktionsanstieg im Vereinig-
ten Konigreich. Die erwarteten negativen
Auswirkungen der Entscheidung fir einen Aus-
tritt aus der EU sind inzwischen 2017 sichtbar
geworden; der bislang entstandene gesamtwirt-
schaftliche Produktionsverlust durfte sich auf
rund 2 Prozent belaufen.® Zwar sind britische
Regierung und EU bemiuht, einen Weg zu fin-
den, wie der Ubergang zu einem neuen politi-
schen und wirtschaftlichen Rahmen sanft ge-
staltet werden kann; dem ausgehandelten Aus-
stiegsvertrag hat aber das britische Unterhaus
bisher nicht zugestimmt, sodass derzeit weiter
offen ist, wie die zukinftigen wirtschaftlichen
Beziehungen aussehen werden. Unsicherheiten
werden selbst dann grofR3 bleiben, wenn es noch
gelingt, einen Vertrag zur gutlichen Trennung
zu schliel3en. Denn dieser bedeutet im Wesent-
lichen, dass sich kurzfristig wenig andert, die
genaue Ausgestaltung der zukinftigen Rege-

® Diese Grolenordnung ergibt sich aus Modellsimu-
lationen und dem Vergleich mit der Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts eines statistischen ,Doppel-
gangers* (Born et al. 2018), der bis zur Abstimmung
Uber den Brexit im Juni 2016 einen hohen Gleichlauf
mit dem Bruttoinlandsprodukt des Vereinigten Konig-
reichs aufwies (Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose 2018: 30-32).
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lungen aber noch ausgehandelt werden muss.
Wir erwarten, dass die damit verbundene Unsi-
cherheit die Investitionsneigung dampft und
Druck auf den Wechselkurs des Pfund Sterling
auslbt, sodass die Inflation auch in den kom-
menden beiden Jahren Uber dem Ziel der Re-
gierung liegen wird, was die Realeinkommens-
entwicklung dampfen und die Konsumdynamik
reduzieren wird. Vor diesem Hintergrund rech-
nen wir fir die nachsten beiden Jahre mit ei-
nem anhaltend maRigen Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts um 1,0 Prozent bzw. 1,1 Pro-
zent, nach 1,3 Prozent im laufenden Jahr.

Die Produktion in China dirfte im Progno-
sezeitraum langsamer steigen als in ver-
gangenen Jahren. Im Jahr 2018 durfte sich
der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts auf 6,6
Prozent verringert haben, nach 6,9 Prozent im
Jahr 2017. Die Abflachung der Expansionsdy-
namik steht im Einklang mit einem sinkenden
Trendwachstum und dem Ziel der Behdrden,
den einen sozial und dkologisch nachhaltigeren
wirtschaftlichen Entwicklungspfad einzuschla-
gen. Zudem scheint sich die Fihrung des Lan-
des den Risiken, die aus der in den vergange-
nen Jahren stark gestiegenen Verschuldung
resultieren, durchaus bewusst zu sein. So lag
ein Fokus der Wirtschaftspolitik in den vergan-
genen Jahren darauf, die Kreditvergabe zu
drosseln und Uberhitzungserscheinungen in
grof3stadtischen Immobilienméarkten einzudam-
men. Die jungst beschlossenen Steuersenkun-
gen und offentlichen Ausgabenprogramme sig-
nalisieren zwar Kkeine grundsatzliche wirt-
schaftspolitische Kehrtwende, denn sie sind
wohl in erster Linie dazu gedacht, die Auswir-
kungen US-amerikanischer Strafzélle zu mil-
dern, welche die chinesische Wirtschaft insbe-
sondere dann empfindlich treffen konnten,
wenn es doch noch zu einer Verscharfung des
Handelskonflikts kommt." Die zuletzt wieder
expansivere Wirtschaftspolitik macht jedoch
deutlich, dass sich die Regierung einer un-
erwinscht starken konjunkturellen Verlangsa-
mung entgegen stemmen wird. Wir erwarten,
dass sich die Zuwachsrate der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion in den kommenden
beiden Jahren auf 6,1 bzw. 5,8 Prozent verrin-
gern wird. Sollten sich die Behdrden gezwun-

4 Vgl. fur eine Modellsimulation verschiedener Sze-
narien Hauber (2018: [fW-Box 2018-11).



https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-ifw/IfW_Box/2018/box_2018-11_handelskonflikt.pdf

gen sehen, einen noch expansiveren Kurs der
Wirtschaftspolitik einzuschlagen, wirde sich
aber das Risiko erhdhen, dass es friher oder
spater zu einer Finanzkrise und einem damit
verbundenen Konjunktureinbruch (,harte Lan-
dung“) kommt. Eine solche Entwicklung hatte
auch bedeutende Auswirkungen auf den Rest
der Welt (Gern et al. 2015: [fW-Box 2015-12).

In den Ubrigen Schwellenlandern setzt sich
die Expansion mit etwas niedrigeren Raten
fort. Die Konjunktur in den Schwellenlandern
wird vorerst wohl weiter durch eine schwache
Dynamik des Welthandels belastet; die Per-
spektiven fur die Ausfuhr sind angesichts einer
sich abflachenden Expansion in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften gedampft. So
erwarten wir flr die asiatischen Schwellenlan-
der etwas niedrigere Expansionsraten als zu-
letzt. Hinzu kommen eine geringere Risikobe-
reitschaft internationaler Anleger und damit
verbunden verringerte Kapitalzuflisse. Beson-
ders deutlich zeigt sich dies in Lateinamerika,
wo sich der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Produktion im laufenden Jahr stark verlangsamt
hat. 2019 durfte die Expansionsdynamik zwar
wieder zulegen. Nach einem von grof3er politi-
scher Unsicherheit gekennzeichneten Wahljahr
in Brasilien und Mexiko wird das Bruttoinlands-
produkt der beiden grof3ten lateinamerikani-
schen Volkswirtschaften néchstes Jahr wohl
starker anziehen als zuletzt. Gleichzeitig ist aus
Argentinien und Venezuela nach einer scharfen
Korrektur in diesem Jahr mit einem weniger
negativen Beitrag zu rechnen. Insgesamt wird
die gesamtwirtschaftliche Produktion in Latein-
amerika in den Jahren 2019 und 2020 mit Zu-
wachsraten von 1,6 bzw. 2,3 Prozent aber wei-
ter nur wenig Dynamik entfalten.
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Risiken

Derzeit ist die konjunkturelle Grunddynamik der
Weltwirtschaft nur mafRig. Zuséatzliche Belas-
tungen des Umfeldes kénnen in dieser Situation
die Einkommenserwartungen von Konsumen-
ten und Investoren leicht so weit verschlech-
tern, dass die Ausgabebereitschaft sinkt und
die Produktion spiirbar hinter den Erwartungen
zuriick bleibt. Storfaktoren koénnen in  wirt-
schaftspolitischen Entwicklungen liegen. So
droht nach wie vor eine Verschérfung der Han-
delskonflikte, insbesondere eine Ausweitung
auf den Handel zwischen den Vereinigten
Staaten und der Europaischen Union, die Welt-
konjunktur spirbar zu dampfen. Weitere wich-
tige politische Risiken finden sich in Europa:
Die Frage, ob es zu einem sanften Ubergang in
den Beziehungen zwischen der EU und dem
Vereinigten Konigreich kommt und wie die
Regelungen fir die Zukunft aussehen werden,
ist nach wie vor offen; in Italien kdnnte der
Druck der Finanzmérkte weiter zunehmen,
wenn sich die neue Regierung unkooperativ
gegenilber den europaischen Partnern zeigt,
sodass Zweifel am Zusammenhalt der Wah-
rungsunion zurtickkehren; in Frankreich haben
sich die Unsicherheiten Uber die weitere Um-
setzung der Reformagenda des Prasidenten
erhoht, was die wirtschaftliche Stimmung be-
eintrdchtigen und die Produktion dampfen
konnte. Belastungen fur die Konjunktur kénnten
sich darliber hinaus ergeben, wenn es an den
Aktienméarkten zu weiteren Kurskorrekturen
kommt oder sich die Immobilienpreise, die in
einer Reihe von Landern zuletzt stark gestiegen
sind, wieder spurbar verringern.



https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-ifw/IfW_Box/2015/IfW_Box_IfW-Box_2015.12.pdf
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Kasten 1:
Zu den wirtschaftlichen Herausforderungen fiir die neue Regierung Brasiliens

Mit der Wahl Jair Bolsonaros zum Présidenten

Brasiliens Ende Oktober stellt sich die Frage Abbildung K1-1:
nach der wirtschaftlichen Ausgangssituation und  Bruttoinlandsprodukt und Arbeitslosenquote 2012—
den Herausforderungen fur die neue Regierung, 2018

die im Januar 2019 antreten wird. Die brasilia- 6 -
nische Wirtschaft hat zwar die lange und tiefe
Rezession der Jahre 2014 bis 2016 hinter sich
gelassen, erholt sich bislang aber nur schlep- 4 -
pend. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt im
ersten Halbjahr kaum mehr als stagniert hatte,
expandierte die Produktion im dritten Vierteljahr 2 1
2018 mit 0,8 Prozent zwar recht deutlich. Diese

Rate dirfte die zugrundeliegende Dynamik aber
Uberzeichnen, da es sich zum Teil um eine v ' \Hﬂ'ﬂu [TTTTRIT

- 14

Prozent

- 12

- 10

,,ﬂﬂ ﬂﬂ '

Normalisierung der Produktion handelt, die im
Mai durch einen 11-tgigen Streik der Fernfahrer |
gehemmt worden war. Die Arbeitslosigkeit ist L4
bisher nur wenig zuriickgegangen, sie lag zuletzt s Brutioinlandsprodukt
immer noch bei 12 Prozent (Abbildung K1-1). Die | (linke Skala)

zuvor hartnackig hohe Inflation ist im Zuge der Arbeitslosenquote
Rezession deutlich gesunken, was es der Noten- (rechte Skala) I
bank erlaubte, ihren Leitzins bis zum Fruhjahr 6 A

dieses Jahres auf das historisch niedrige Niveau 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
von 6,5 Prozent zu senken. In den vergangenen
Monaten zog die Inflation allerdings wieder
etwas an und lag im Oktober mit 4,6 Prozent im
Vorjahresvergleich knapp uber dem aktuellen
Inflationsziel der brasilianischen Zentralbank von
4,5 Prozent — ein Wert, der angesichts der  appildung K1-2:
deutlichen Abwertung der brasilianischen Wah-  giaatsverschuldung
rung und der Preiswirkungen des Streiks im

Bruttoinlandsprodukt: Quartalsdaten, preisbereinigt. Verande-
rung gegeniber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote in Prozent.

Quelle: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Transportsektor aber noch moderat ist und die 15 1 Prozent Prozent [ 90

Notenbank bislang nicht zu einer Straffung der

Geldpolitik veranlasst hat. - 80
Die Sanierung des Staatshaushalts ist eine 10 -

der drangendsten Herausforderungen fur die - 70
neue Regierung. Im Zuge der Wirtschaftskrise

stieg die Staatsverschuldung Brasiliens seit 2014 5 4
stark an (Abbildung K1-2). 2017 wies das Land

ein Budgetdefizit von 7,8 Prozent im Verhaltnis

zur Wirtschaftsleistung auf. Im laufenden Jahr 0 -
wird der Haushaltssaldo wohl noch negativer
ausfallen, und die Staatsschuldenquote wird
Prognosen des IWF zufolge auf 88 Prozent in 5 1
Relation zum Bruttoinlandsprodukt steigen. Zwar
ist die Verschuldung gréRtenteils in heimischer
Wahrung denominiert; die Fremdwahrungsver- -10 -
bindlichkeiten betragen nach Zahlen der Bank

fur Internationalen Zahlungsausgleich lediglich
knapp 10 Prozent der nominalen Wirtschafts- -15 -
leistung, sodass die in diesem Jahr verzeichnete 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Abwertung den Schuldendienst nur in begrenz-
tem Umfang erschwert. Eine weiter steigende
Staatsverschuldung droht gleichwohl zu Vertrau-  Quelle: IWF, World Economic Outlook.

ensverlusten bei Investoren, einer Abwertung

des Reals und in der Folge zu héherer Inflation zu filhren. Um die Schuldenquote bei unveranderter
Politik zu stabilisieren, ware eine jahrliche Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion von 5 Prozent
erforderlich (Weltbank 2018), ein Wachstumstempo, das derzeit nicht realistisch erscheint. Eine
Konsolidierung des Haushalts wird derzeit allerdings dadurch erschwert, dass Uber 90 Prozent des
Bundesetats durch Zweckbindung von Steuereinnahmen, verfassungsrechtlich festgelegte Mindest-
ausgaben fiir Gesundheit und Bildung sowie Sozialversicherungsanspriiche fixiert sind. Reformen, die

- 60

- 50

- 40

- 30

I Zinszahlungen (linke Skala)
. Primarsaldo (linke Skala)
< Budgetsaldo
Bruttoschuldenstand (rechte Skala) [ 10

- 20

In Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
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diese Rigiditaten beseitigen, erscheinen daher notwendig, um den Staatshaushalt zu sanieren. Eine
zentrale Rolle kommt dabei der Reform des Rentensystems zu, das aufgrund seiner Grof3zugigkeit in
Kombination mit einer schnell alternden Bevdlkerung und einem niedrigen Renteneintrittsalter nicht
nachhaltig ist. Schatzungen der Weltbank zufolge gab Brasilien 2016 mit 12 Prozent des Bruttoinlands-
produkts einen dhnlich hohen Anteil fir Rentenzahlungen aus wie Deutschland und andere entwickelte
Volkswirtschaften, wéhrend andere siidamerikanische Schwellenlander wie Chile oder Mexiko mit
lediglich 2 bis 4 Prozent deutlich darunter liegen. Ein Vorschlag fir eine Rentenreform konnte 2017 die
notwendige qualifizierte Mehrheit nicht errei-
chen. Abbildung K1-3:

Ein weiteres Problem, das die wirtschaftliche  |nyestitionen ausgewahiter Schwellenlander im
Erholung dampft, ist die mangeinde Attraktivitdt  \/ergleich 2000-2017
des Geschaftsumfelds. Im Vergleich zu anderen

Schwellenlandern ist die Investitionsquote nied- 50 1 prozent S
rig (siehe Abbildung K1-3), was wohl mit den 5 | . 2000-2017
hohen regulatorischen und steuerlichen Belas- ©2017
tungen zusammenhangt, die als ,custo Brasil* 40 A

bezeichnet werden. Die in den vergangenen 35

Jahren mit dem Ziel eingeleiteten MalRnahmen,

das Investitionsumfeld attraktiver zu gestalten 30 1

(u.a. durch die Erleichterung von Unterneh- 25 |

mensgrindungen und des Zugangs zu Krediten

sowie die Verbesserung der Energieversor- 208
gung), haben sich bislang noch nicht in einer 15 -
nennenswerten Verbesserung Brasiliens in der
,Ease of Doing Business“-Rangliste nieder-
geschlagen; das Land liegt weiterhin nur auf 5 -
Platz 109 von 190 Léndern und damit deutlich
hinter vielen anderen lateinamerikanischen
Staaten wie Mexiko, Chile, Peru und Kolumbien
(alle zwischen Rang 54 und 65). Gleichzeitig <
weist auch die physische Infrastruktur grof3e
Mangel auf: das World Economic Forum fihrt
Brasilien in der Rangliste zur Infrastruktur-
qualitéat auf Rang 108 von 137 Landern weltweit. Quelle: IWF, World Economic Outlook; eigene Berechnungen.

Die staatlichen Infrastrukturinvestitionen sind

mit 2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts vergleichsweise niedrig; China und Indien investieren zwischen
5,5 und 7 Prozent. Der scheidende Prasident Temer hat zwar ein neues Infrastrukturprogramm initiiert;
die Finanzierung ist jedoch aufgrund der Haushaltslage schwierig und erfordert das Engagement privater
Investoren.

Mit der Wahl Bolsonaros — ein Rechtspopulist, der sich selbst als , Trump Brasiliens® bezeichnet — ist
die Hoffnung auf die Fortsetzung der von seinem Vorganger angestolienen Reformen und einen noch
starker wirtschaftsfreundlichen Kurs verbunden. Die Stimmungsindikatoren verbesserten sich unmittelbar
nach der Wahl deutlich: der Konsumklimaindex stieg im November auf den héchsten Wert seit Juli 2014,
der Geschéftsklimaindex kletterte insbesondere dank eines Sprungs in der Erwartungskomponente gar
auf den hochsten Wert seit 2010. Ob Bolsonaro die kurzfristig positiven Erwartungen erfiillen kann, hangt
mafgeblich von seiner Regierungsfuhrung und Reformféhigkeit ab. Bislang kiindigte er eine Renten-
reform, die Privatisierung staatlicher Unternehmen, den Abbau von Burokratie, Handelsliberalisierungen
durch bilaterale Abkommen sowie die Starkung der Unabhangigkeit der Zentralbank an. AuRerdem soll
die Korruption im Land weiter bek&mpft werden. Allerdings ist der brasilianische Kongress zersplittert (30
Parteien sind im Bundessenat vertreten und 21 in der Abgeordnetenkammer) und die gesellschaftliche
Spaltung im Land ist gro3. Daher ist es fraglich, ob der umstrittene neue Prasident die notwendigen
Mehrheiten fur tiefgreifende marktwirtschaftliche Reformen erreichen kann. Gleichzeitig ist sein politi-
scher Kurs vielfach noch unklar, wie seine Kabinettsentscheidungen verdeutlichen: Wahrend Wirtschafts-
minister Paulo Guedes fiir den Abbau von Handelshemmnissen eintritt, ernannte Bolsonaro kiirzlich mit
Ernest Araujo einen Politiker zum AuRenminister, der Bolsonaros globalisierungskritische Ansichten zu
teilen scheint. Alles in allem ist unsicher, ob der neue Prasident letztlich wesentliche wachstums-
fordernde strukturelle Reformen durchzusetzen kann, die geeignet sind, die wirtschaftliche Dynamik
nachhaltig zu erhéhen. Fir den Prognosezeitraum rechnen wir mit einer nur allméhlichen Verstéarkung
des Produktionsanstiegs.

10 -

In Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
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1. Weltkonjunktur
Abbildung 1.1:
Wirtschaftsklima nach Landergruppen 2007-2018
Index
2 -
1
0 L
-1 1
Welt
-2 4
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften
3 - Entwicklungs- und
Schwellenlander
4
2007 2009 2011 2013 2015 2017

Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschétzt; auf der Basis der
im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fir 42 Lander
(34 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 8 Schwellenlander).

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

Abbildung 1.3:
Welthandel 2007-2018
150 - 2007=100
140 - Entwicklungs- und Schwellenlénder
130 -
120
110 -
100 /" Fortgeschrittene
Volkswirtschaften
90 -
80 T T T T T
2007 2009 2011 2013 2015 2017

Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.
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Abbildung 1.2:
Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen
und Regionen 2007-2018

2007=100
160 -|
Entwicklungs-und Schwellenlander
140 -
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120 -
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l Euroraum
80 Japan
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220
200 1 Asien
180
160 -
140 -
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PRSP e gl
100 L=\ -
- \_/f" Lateinamerika
80 T T T . — T T .
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor, eigene Berechnungen.




2. Vereinigte Staaten

Abbildung 2.1:
Bruttoinlandsprodukt 2016-2020
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
:IVgrénderung
124 | Niveau _ 10
120 /
/ 05
116 -
1
0.0
112 A
[16] [22]| [29] [25] [19]
108 -0.5
| |II|III|IV| | |II|III|IV| | |II|III|IV| | |II|III|IV| | | II|III|IV
2016 2017 2018 2019 2020
Quartalsdaten, preis-, kalender- und  saisonbereinigt,

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; grau hinterlegt: Prognose
des IfW.

Abbildung 2.3:
Verbraucherpreisanstieg 2008-2018

Prozent

Verbraucherpreise

Deflator des privaten Verbrauchs

Kernindizes

-1

2 4
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernindex:
ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index.

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 49 (2018]0Q4) 'fVV WEL

Abbildung 2.2:
Arbeitsmarkt 2007-2018
Prozent Tausend
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|
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Monatsdaten; saisonbereinigt. Beschaftigung: 3-Monatsdurch-
schnitt des Beschéftigungsaufbaus.

Quelle: US Department of Labor, Employment Situation.

Tabelle 2.1:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
2018-2020

2018 2019 2020

Bruttoinlandsprodukt 2,9 25 1,9
Inlandische Verwendung 3,1 2,9 2,0
Private Konsumausgaben 2,7 2,8 2,0
Konsumausgaben des Staates 1,6 1,4 0,8
Anlageinvestitionen 54 &3 3,0
Ausrustungen 7,3 4,0 3,1
Geistige Eigentumsrechte 6,9 4,0 3,2
Gewerbliche Bauten 6,1 4,1 2,8
Wohnungsbau 0,1 0,9 2,7
Vorratsveranderungen 0,1 0,1 0,0
AuRenbeitrag -0,1 -0,3 -0,1
Exporte 4,1 2,3 2,8
Importe 4,7 4,2 3,0
Verbraucherpreise 2,5 2,3 2,2
Arbeitslosenquote 3,9 3,7 3,5
Leistungsbilanzsaldo -2,8 -3,2 -3,2
Budgetsaldo (Bund) -4,2 -4,6 -4,0

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. Aul3enbeitrag, Vorratsver-
anderungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: in
Prozent der Erwerbspersonen. Leistungsbilanzsaldo, Bud-
getsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
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.




3. Japan
Abbildung 3.1:
Bruttoinlandsprodukt 2016—-2020
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
112 r 1.0
C— Veranderung
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande-
rung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

Abbildung 3.3:
Verbraucherpreisanstieg 2007-2018

5 1 Prozent

4 ]

Verbraucherpreise

3 4

2 4

1y

0 g [ e
-1 1 Kernindex
_2 4
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Monatswerte; Veranderung gegentuiber dem Vorjahr. Kernindex:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan.
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Abbildung 3.2:
Arbeitsmarkt 2007-2018
6 - Prozent Mill. 65.5
- 64.5
5 Arbeitslosenquote
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Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Department of Labor.

Tabelle 3.1:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2017-2020

2017 2018 2019 2020

Bruttoinlandsprodukt 19 08 10 0,8
Inlandische Verwendung 14 07 12 0,8
Private Konsumausgaben 11 05 12 0,6
Konsumausgabendes Staates 0,3 0,6 0,8 0,8

Anlageinvestitionen 30 10 13 13
Unternehmens-
investitionen 39 35 17 15
Wohnungsbau 22 59 13 13
Offentliche Investitonen 0,8 -26 -0,4 0,8
Lagerinvestitionen 00 01 00 00
Aufenbeitrag 04 00 -01 00
Exporte 68 31 18 21
Importe 34 29 25 22
Verbraucherpreise 05 10 12 19
Arbeitslosenquote 28 24 22 21
Leistungsbilanzsaldo 40 34 28 27
Gesamtstaatlicher Finanzie-
rungssaldo 3,7 -32 -29 -27

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

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

Abbildung 4.1: Abbildung 4.2:
Bruttoinlandsprodukt 2016-2020 Arbeitsmarkt 2007-2018
Kettenindex (2010 = 100 Prozent
116 - ¢ ) 12 13 _Prozent Millionen 160
C—Veranderung
Niveau Arbeitslosenquote
12 - - 158
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Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; EZB, Monatsbericht.
Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Veranderung
gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt: Jahresdaten,
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen; grau

hinterlegt: Prognose des IfW. Tabelle 4.1:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2017-2020

2017 2018 2019 2020

Bruttoinlandsprodukt 25 19 17 15
Abbildung 4.3: Inlandische Verwendung 1,8 1,7 1,8 1,6
Private Konsumausgaben 1,7 13 15 16
Konsumausgabendes Staates 1,2 1,0 16 15

Verbraucherpreisanstieg 2007-2018

Prozent Anlageinvestitionen 2,9 3,0 3,0 1,9
Vorratsveranderungen -0 01 -00 -00
41 AuRenbeitrag 08 02 -01 -00
Exporte 54 28 33 35
Verbraucherpreise Importe 4,0 2,5 3,8 3,9
3 Verbraucherpreise 15 18 15 15
Arbeitslosenquote 91 82 77 74
Leistungsbilanzsaldo 32 28 23 21
Kernindex Budgetsaldo -1,0 -0,7 -0,9 -0,8

2 4
Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Verande-
rung gegeniiber dem Vorjahr. AuRenbeitrag, Vorratsveran-
al derungen: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise:
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslo-
senquote: Anteil an den Erwerbspersonen. Budgetsaldo:

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

0 EL | L U Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

-1 -

2007 2009 2011 2013 2015 2017

Monatswerte. Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und unverarbeitete Nahrungs-
mittel.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.
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5. Vereinigtes Konigreich

Abbildung 5.1:
Bruttoinlandsprodukt 2016—-2020
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande-
rung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

Abbildung 5.2:
Arbeitsmarkt 2007-2018
Prozent Millionen
7 r 31
Arbeitslosenquote
- 30
F 29
- 28
Beschéftigte (rechte Skala) L 27
2 T T T T T T T T T T T 26
2007 2009 2011 2013 2015 2017
Quartalsdaten; saisonbereinigt.
Quelle: Office for National Statistics, Economy.
Tabelle 5.1:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich
2017-2020
2017 2018 2019 2020
Bruttoinlandsprodukt 1,7 13 10 11
Inlandische Verwendung 13 10 08 09
Private Konsumausgaben 18 12 10 0,7
Konsumausgaben des Staates -0,1 1,4 15 15
Anlageinvestitionen 33 06 -05 05
Vorratsveranderungen -05 -01 01 0,0
Auf3enbeitrag 07 03 02 041
Exporte 57 10 08 15
Importe 32 03 04 11
Verbraucherpreise 26 24 22 20
Arbeitslosenquote 44 41 43 45
Leistungsbilanzsaldo 3,7 -32 -30 -30
Budgetsaldo 19 -12 -16 -18

Abbildung 5.3:
Verbraucherpreisanstieg 2007-2018
Prozent
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4 4
Kernindex
3 4
2 E
1 .
Verbraucherpreise
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Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenlber dem Vorjahr. Vorratsverdnderungen, Auf3en-
beitrag: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung
gegenlber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote: in Relation zu
den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt.

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

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

Quelle: Office for National Statistics, Economy.




6. China

Abbildung 6.1:
Bruttoinlandsprodukt und alternative AktivitatsmaRe
2011-2018

Prozent Index
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Quartalsdaten. Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniber
dem Vorjahr. Kegiang-Index: arithmetisches Mittel des Kredit-
wachstums, der Frachtkargoraten sowie des Stromverbrauchs.
Fernald et al. (2015)-Indikator: erste Hauptkomponente der Vor-
jahresraten der Stromerzeugung, Einzelhandelsumsétze, Schie-
nenfrachtverkehrs und Rohmateralpreise (zur Auswahl der Vari-
ablen, vergleiche Fernald et al. (2015). Is China Fudging its
Figures? Evidence from Trading Partner Data. Federal Reserve
Bank of San Francisco, Working Paper 2015-12).

Quelle: National Bureau of Statistics, People's Bank of China;
eigene Berechnungen.

Abbildung 6.3:
Wechselkurse 2014-2018
vis-a-vis Wahrungskorb
6.2 -
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Quelle: Thomson Reuters, Datastream; China Foreign Exchange
Trade System; eigene Berechnungen.
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Abbildung 6.2:
Preisentwicklung 2011-2018
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Monatswerte; Verédnderung gegenilber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: National Bureau of Statistics.

Abbildung 6.4:
AuBenhandel 2007-2018
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Monatswerte, gleitender 12-Monatsdurchschnitt

Quelle: General Administration of Costums; eigene Berechnun-
gen.




7. Ubrige Schwellenlander

Abbildung 7.1:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion 2005—
2018
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Quartalsdaten: preisbereinigt: Veranderung gegeniber  dem
Vorjahr; Sudostasien: gewichteter Durchschnitt fur Indonesien,
Thailand, Malaysia und Philippinen; Lateinamerika: gewichterer
Durchschnitt fur Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko
und Peru.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; nationale statistische
Amter; eigene Berechnungen.
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Abbildung 7.2:
Verbraucherpreise 2007-2018
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Federal State Statistics Service, Russland; Brasiliani-

sches Institut fir Geographie und Statistik, Brasilien; National
Bureau of Statistics, China; Labour Bureau, Indien.

Abbildung 7.3:
US-Dollar-Wechselkurse 2007-2018
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Wadchentliche Daten. Letzter Wert: 26.11.2018.

Quelle: Thomson Reuters, Datastream.
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8. Ubersichtstabellen

Tabelle 8.1:
Rahmendaten fir die Konjunkturprognose 2018-2020

2018 2019 2020

I I 11} \Y I I 11} v I I 1 v
Leitzins
Vereinigte Staaten 1,50 1,75 2,00 2,25 2,25 225 250 250 250 250 250 2,50
Japan 01 01 -01 -01 -00 00 00 00 00 00 01 01
Euroraum 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 000 025 025 025 050 050
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 123 1,19 1,16 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 114 114 1,14
Yen/US-Dollar 108,3 109,2 111,5 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 1130 113,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 66,90 74,50 75,10 69,80 61,20 61,50 61,80 62,10 62,40 62,70 108,00 63,40
HWWI-Index fur Industrierohstoffe 129,8 129,4 121,9 119,0 117,8 117,2 116,6 117,6 1182 118,8 119,3 119,9

Leitzins: Vereinigte Staaten: Untergrenze des Zielbandes fir 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.

Tabelle 8.2:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2018—
2020
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Européische Union 36,4 2,0 1,7 1,6 2,0 1,8 1,8 7,2 6,8 6,5
Euroraum 26,3 1,9 1,7 1,5 1,7 1,5 1,5 8,2 7,7 7,4
Vereinigtes Konigreich 59 1,3 1,0 1,1 2,4 2,2 2,0 41 4,3 4,5
Schweden 1,1 2,8 2,2 2,2 2,1 2,0 2,2 6,2 5,9 57
Polen 1,1 52 4,0 3,0 14 1,8 2,1 3,8 3,4 3,1
Schweiz 15 2,8 2,2 1,7 1,0 1,1 1,2 4,5 4,3 4,3
Norwegen 0,8 1,7 1,8 15 2,8 3,0 2,2 4,0 3,8 3,7
Vereinigte Staaten 41,2 2,9 2,5 1,9 2,5 2,3 2,2 3,9 3,7 35
Kanada 3,4 2,2 2,3 1,9 2,6 2,1 2,1 5,8 5,8 59
Japan 11,0 0,8 1,0 0,8 1,0 1,2 1,9 2,4 2,2 2,1
Sudkorea 3,1 2,6 2,4 2,8 1,6 1,8 1,6 3,8 3,7 3,7
Australien 2,7 3,2 2,8 2,5 2,0 2,3 2,2 54 53 5.2
Aufgefihrte Lander 100,0 2,4 2,1 1,8 2,2 2,0 2,1 53 5,0 4,8

Prozent. Gewicht gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2017 in US-Dollar. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenuiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber dem Vorjahr, Europdische Union und Norwegen:
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem I[LO-Konzept. Landergruppen
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2017.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; OECD, Main Economic Indicators; IMF, World Economic Outlook
Database; Statistics Canada, Canadian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Tabelle 8.3:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2018-2020

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Deutschland* 21,4 15 1,7 15 1,8 1,8 1,7 3,4 3,1 3,0
Frankreich 14,9 1,6 14 15 2,1 1,7 1,8 9,0 8,7 8,4
Italien 11,2 1,0 0,7 0,8 1,3 0,9 0,9 10,6 10,5 10,3
Spanien 7,6 25 2,0 1,7 1,8 15 1,6 15,3 14,2 13,5
Niederlande 4,8 2,6 1,7 1,6 1,6 1,2 14 3,9 3,4 3,1
Belgien 2,8 15 1,5 1,4 2,3 1,9 1,8 6,3 6,0 5,8
Osterreich 2,4 2,6 1,7 1,6 2,1 1,6 1,7 4,9 4,8 4,7
Irland 1,9 7,6 5,0 2,9 0,5 1,0 1,2 5,7 4,7 4,1
Finnland 15 2,3 1,6 1,6 1,2 0,9 1,0 7,6 7,1 7,0
Portugal 1,3 2,1 1,6 1,6 1,2 1,2 1,3 7,0 6,3 5,8
Griechenland 1,2 2,3 2,5 2,8 0,8 0,9 1,1 19,3 17,5 15,5
Slowakei 0,6 43 4,0 3,7 2,6 2,3 2,7 6,8 57 5,0
Luxemburg 0,4 3,1 3,1 2,8 2,0 1,8 2,1 5,2 4,9 4,7
Slowenien 0,3 4,5 31 2,6 2,0 1,7 2,0 53 4,7 4,0
Litauen 0,3 3,2 3,2 3,4 2,6 2,0 2,4 6,2 57 54
Lettland 0,2 5,0 4,6 3,7 2,5 2,2 2,6 7,5 6,7 6,3
Estland 0,1 3,5 3,5 3,3 34 2,7 3,0 53 4,8 4,5
Zypern 0,1 3,8 3,2 3,0 0,8 11 14 8,5 7,1 6,0
Malta 0,1 4,9 4,2 3,4 1,9 1,8 2,2 3,8 3,5 3,3
Vereinigtes Konigreich 15,2 13 1,0 11 2,4 2,2 2,0 4,1 4,3 4,5
Schweden 3,1 2,8 2,2 2,2 2,1 2,0 2,2 6,2 5,9 5,7
Polen 3,0 5,2 4,0 3,0 14 1,8 2,1 3,8 34 3,1
Danemark 1,9 1,2 1,5 15 0,8 0,9 1,0 4,9 4,5 4,0
Tschechien 1,2 2,9 2,6 2,6 2,1 2,3 2,6 2,3 2,1 2,0
Rumanien 1,2 4,2 3,6 3,2 4,2 4,0 3,0 4,2 3,8 3,6
Ungarn 0,8 4,5 3,2 2,8 2,9 3,7 3,8 3,7 3,3 3,1
Bulgarien 0,3 34 3,2 3,0 2,6 3,5 3,5 53 49 4,6
Kroatien 0,3 2,6 2,6 2,4 1,6 1,7 1,9 8,6 7,4 6,5
Européische Union 100,0 2,0 1,7 1,6 2,0 1,8 18 7,2 6,8 6,5
Nachrichtlich:

Europaische Union 15 91,3 1,8 1,5 14 1,8 1,6 1,6 7,4 7,1 6,8
Beitrittslander 8,7 43 3,5 3,0 2,3 2,5 2,6 5,8 5,2 4,8
Euroraum 72,9 1,9 1,7 1,5 1,7 15 1,5 8,2 7,7 7,4
Euroraum ohne Deutschland 55 2,1 1,6 15 1,7 14 15 9,9 9,4 9,0

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2017. Bruttoinlandspro-
dukt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, Léandergrup-
pen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2017. Beitrittslander seit 2004. *Zahlen weichen von denen im
Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fur das Bruttoinlandsprodukt in der Regel nicht kalenderbereinigt
und Verbraucherpreise gemafR VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; auRerdem bezieht sich die ILO-Erwerbslo-
senquote auf die Erwerbspersonen gemaf Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (statt auf die Erwerbspersonen gemaf
Mikrozensus).

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Tabelle 8.4:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern 2017-2020

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2017 2018 2019 2020 | 2017 2018 2019 2020
Indonesien 6,0 51 52 5.2 5,2 3.8 3.2 3.9 4,0
Thailand 2,3 3,9 4,2 3,0 3,0 0,7 1,1 1,7 2,0
Malaysia 1,7 5,9 4,7 4,1 4,1 3,8 1,1 2,3 3,0
Philippinen 1,6 6,7 6,2 5,8 5,5 2,9 54 4,7 3,5
Insgesamt 11,5 52 51 4,7 4,6 31 2,8 3,3 34
China 42,5 6,8 6,6 6,1 5,8 1,6 2,2 2,3 2,3
Indien 17,4 6,7 7,7 7,5 7,0 3,8 49 4,8 5,0
Asien insgesamt 71,5 6,5 6,6 6,2 5,9 2,3 2,9 31 31
Brasilien 6,0 1,1 1,2 2,0 2,5 3,4 3,8 5,0 4,0
Mexiko 4,5 2,3 2,1 2,6 2,4 6,0 4,9 3,7 3,1
Argentinien 1,7 2,9 -3,2 -2,0 18 269 300 40,0 26,0
Kolumbien 1,3 1,8 2,6 3,1 3.2 4,3 33 31 3,0
Venezuela 0,7 -140 -17,0 -6,0 -3,0 - - - -
Chile 0,8 1,6 4,0 2,8 2,8 2,2 2,5 31 3,0
Peru 0,8 2,5 3,3 3,7 3,5 2,8 1,3 2,3 2,5
Lateinamerika insgesamt 15,8 11 0,6 1,6 2,3 6,8 6,8 8,1 6,0
Russland 7.4 15 1,6 1,7 1,6 3,7 3,0 5,0 4,1
Turkei 4,0 7,0 3,8 0,4 35 111 180 220 12,0
Sudafrika 14 1,3 0,8 14 1,7 53 4,8 53 54
Aufgefiihrte Lander 100,0 5,2 51 4,8 49 35 4,2 4,8 4,0

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

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