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WELTWIRTSCHAFT OHNE SCHWUNG

Martin Ademmer, Klaus-Jirgen Gern, Philipp Hauber, Nils Jannsen,
Stefan Kooths, Saskia Mosle und Ulrich Stolzenburg

Die Weltproduktion nahm zu Jahresbeginn zwar
recht kraftig zu, das Expansionstempo Uberzeichnet
aber wohl die zugrundeliegende Dynamik der Welt-
konjunktur. Die globale Unsicherheit ist nach wie
vor hoch, und die Stimmungsindikatoren weisen
weiter nach unten, so dass flr die kommenden
Monate wieder mit einem schwacheren Produk-
tionsanstieg zu rechnen ist. Fir das Jahr 2019
haben wir unsere Prognose fir den Anstieg der
Weltproduktion um 0,1 Prozentpunkte auf 3,2 Pro-
zent gesenkt, fir 2020 rechnen wir wie im Frihjahr
mit einer Zuwachsrate von 3,3 Prozent. In den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften nimmt die Kapazi-
tatsauslastung bei diesem Expansionstempo nicht
mehr zu, und angesichts von Inflationsraten, die die
Ziele der Notenbank unterschreiten oder allenfalls
leicht Ubersteigen werden, ist nicht mehr mit einer
Straffung, fir das Jahr 2020 sogar eher mit einer
Lockerung der Geldpolitik zu rechnen. Die Unsi-
cherheit Gber die zukiunftigen wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen bleibt im Prognosezeitraum
voraussichtlich hoch. Eine weitere Zuspitzung des
Handelskonflikts zwischen den Vereinigten Staaten
und China oder eine Ausweitung auf die Handels-
beziehungen mit der Européischen Union stellen ein
gewichtiges Abwartsrisiko fur die Weltkonjunktur
dar.

Kasten 1:
Zu den Auswirkungen des jungsten Anstiegs der globalen
wirtschaftspolitischen Unsicherheit (S. 10)

Die Expansion der Weltwirtschaft hat sich
zu Jahresbeginn 2019 voribergehend be-
schleunigt. Die Weltproduktion, die im zwei-
ten Halbjahr 2018 nur sehr verhalten gestiegen
war, nahm im ersten Quartal mit einer Rate
von reichlich 0,8 Prozent wieder merklich star-
ker zu (Abbildung 1). Insbesondere in den
fortgeschrittenen  Volkswirtschaften erhohte
sich das Bruttoinlandsprodukt Uberraschend
kraftig. Allerdings deutet die Struktur auf der
Verwendungsseite darauf hin, dass sich die
Belebung zu Jahresbeginn als voribergehend
erweisen wird. Auch ist der IfW-Indikator fur
die weltwirtschaftliche Aktivitat, der auf der
Basis von Stimmungsindikatoren aus 42 Lan-
dern berechnet wird, weiter deutlich abwarts
gerichtet, so dass wir fur das Frihjahrsquartal
wieder eine schwéachere Produktionsentwick-
lung erwarten.

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 2012-2019
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis
von Stimmungsindikatoren aus 42 Landern; Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vor-
quartal, 46 Lander.

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




Der Welthandel entwickelte sich bis zuletzt
schwach. Der AuRenhandel hat sich in den
ersten Monaten des neuen Jahres nicht von
dem im Herbst 2018 verzeichneten Einbruch
erholt (Abbildung 2). Im Vergleich zum Vor-
guartal ging er nochmals um 0,3 Prozent zu-
rick, der Vorjahresstand wurde nur noch um
0,5 Prozent Ubertroffen. Die Schwache des
Welthandels dirfte wesentlich auf den Ein-
bruch im Handel zwischen den Vereinigten
Staaten und China zurtckzufihren sein, der
aufgrund enger wirtschaftlicher Verflechtungen
auch auf den Handel im Ubrigen asiatischen
Raum ausstrahlt. Im Zuge des US-chinesi-
schen Handelskonflikts wird inzwischen ein
Grofdteil des AuBBenhandels zwischen beiden
Landern mit spirbaren Zdéllen belegt.

Abbildung 2:
Welthandel 2012-2019
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

Die gestiegene wirtschaftspolitische Unsi-
cherheit belastet vor allem die Konjunktur
in der Industrie und beeintréachtigt die In-
vestitionstatigkeit inzwischen  offenbar
spurbar. Die Abkiihlung der Weltkonjunktur ist
in der Industrie besonders ausgepragt; die
Zuwéchse der globalen Industrieproduktion
sind im Vorjahresvergleich von reichlich 4 Pro-
zent Anfang 2018 auf unter 1,5 Prozent zu-
rickgegangen (Abbildung 3). Der dampfende
Einfluss erhéhter wirtschaftspolitischer Unsi-
cherheit macht sich in diesem Sektor erfah-
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rungsgemaf deutlich bemerkbar (Kasten 1).
Verwendungsseitig hat die Verunsicherung
wirtschaftlicher Akteure durch das Storfeuer
der Wirtschaftspolitik inzwischen in einer deut-
lichen Abflachung der Expansion bei den In-
vestitionen niedergeschlagen, deren Auf-
schwung erheblich zu der kraftigen Expansion
des Welthandels im Jahr 2017 beigetragen
hatte (Gern et al. 2017; Hauber 2017: 1fW-Box
2017.16).

Abbildung 3:
Weltindustrieproduktion 2012-2019
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Monatsdaten; Veranderung gegenuber dem Vorjahresmonat;
Index berechnet auf Basis der Industrieproduktion in 46
Landern; gewichtet nach dem Bruttoinlandsprodukt in US-Dollar.
Der letzte Wert (April 2019) basiert auf 25 Landern (inkl. den
Vereinigten Staaten, China sowie dem Grof3teil des Euroraums),
fur die Daten zur Industrieproduktion bereits vorliegen.

Quelle: Nationale Quellen; Thomson Reuters Datastream;
eigene Berechnungen.

Die Belebung in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften zu Jahresbeginn durfte
die zugrundeliegende Konjunkturdynamik
Uberzeichnet haben. Nach dem nur mafigen
Zuwachs im zweiten Halbjahr 2018 stieg das
Bruttoinlandsprodukt in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften im ersten Quartal 2019 mit
einer Rate von 0,6 Prozent wieder recht kraf-
tig. In allen groRen WirtschaftsrAumen der
Landergruppe nahm die gesamtwirtschaftliche
Produktion deutlich beschleunigt zu, beson-
ders kraftig expandierte sie mit 0,8 Prozent in
den Vereinigten Staaten. Aber auch in Japan
und im Vereinigten Konigreich war der Zu-
wachs mit jeweils 0,5 Prozent deutlich, im
Euroraum mit 0,4 Prozent nur wenig schwa-
cher. Allerdings ging die Verstarkung des Pro-
duktionsanstiegs in den Vereinigten Staaten



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2017/zur-prognose-des-welthandels-mit-verschiedenen-globalen-aktivitaetsmassen-8788/
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2017/zur-prognose-des-welthandels-mit-verschiedenen-globalen-aktivitaetsmassen-8788/

und in Japan mit einer Verlangsamung des
Anstiegs der privaten Endnachfrage und einem
starken Rickgang der Importe einher, der
dazu fihrte, dass der AufRenhandel rechne-
risch trotz deutlich sinkender Exporte einen
betrachtlichen positiver Expansionsbeitrag
lieferte. In den Vereinigten Staaten kam es
zudem zu einem deutlichen Lageraufbau;
beide Entwicklungen dirften sich so im laufen-
den Quartal nicht fortgesetzt haben. Im Verei-
nigten Konigreich hat wohl die Aufstockung
von Vorratsbestanden im Vorfeld des fir Ende
Mérz vorgesehenen — und dann verschobenen
— Austritts aus der EU die Produktion gestutzt,
auch hier ist von dieser Seite nun mit nachlas-
senden Impulsen zu rechnen. Im Euroraum
schlie3lich haben glnstige Witterungsbedin-
gungen im Bausektor und ein Schub beim
privaten Konsum in Deutschland, der vermut-
lich temporaren Charakter hat (vgl. Ademmer
et al. 2019), die Produktion zu Jahresbheginn
gestitzt. Die fortgesetzte Verschlechterung
wichtiger Stimmungsindikatoren stutzt die Ein-
schatzung, dass die starkere Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nicht als eine nachhaltige
Belebung der Konjunktur interpretiert werden
sollte.

Die Wirtschaft in den Schwellenlandern
expandierte weiter nur maRig. Der Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Produktion in den
Schwellenlandern, der sich im Verlauf des
vergangenen Jahres erheblich abgeschwacht
hatte, erhdhte sich zwar insgesamt im ersten
Quartal wieder leicht. Hierzu trug bei, dass
sich die Konjunktur in China stabilisierte. Auch
lieR der Druck vonseiten der Finanzmarkte auf
die Schwellenlander nach, der im vergangenen
Jahr eine Straffung der Geldpolitik erzwungen
hatte und eine schwere Rezession in
Argentinien und der Turkei zur Folge hatte. In
der Turkei nahm die Produktion im ersten
Quartal wieder zu. Im Vergleich zum Vorjahr
verringerte sich die Zuwachsrate in den
Schwellenlandern insgesamt aber weiter.
Wahrend fur China eine gegeniiber dem vier-
ten Quartal unveréanderte Zunahme ausgewie-
sen wurde, sank der Produktionsanstieg in
Indien erneut auf nun nur noch 6 Prozent, und
in Russland, wo zu Jahresbeginn die Mehr-
wertsteuer um 2 Prozentpunkte angehoben
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worden war, war das Bruttoinlandsprodukt im
ersten Quartal lediglich 0,5 Prozent héher als
ein Jahr zuvor. In Brasilien kam die konjunktu-
relle Erholung in den ersten Monaten dieses
Jahres ins Stocken, wozu allerdings auch Pro-
duktionseinschréankungen im Rohstoffsektor
beigetragen haben, die vermutlich temporéarer
Natur sind.

Der Olmarkt steht im Banne politischer
Unwégbarkeiten. Der Preis fur ein Fass Rohol
der Sorte Brent, der seit Jahresbeginn von
etwas mehr als 50 US-Dollar auf rund 70 Dol-
lar gestiegen war, ist in der jungsten Zeit wie-
der merklich auf etwas mehr als 60 Dollar ge-
fallen (Abbildung 4). Mal3geblich fir den zwi-
schenzeitlichen Preisanstieg war wohl gewe-
sen, dass angekindigt worden war, die Aus-
nahmen von den US-Sanktionen gegen den
Iran auslaufen zu lassen, wodurch dem Welt-
markt betréachtliche Mengen iranischen Ols
entzogen werden. Inzwischen haben die Ubri-
gen Olproduzenten aber deutlich gemacht,
dass sie willens und dank betrachtlicher Kapa-
zitatsreserven auch in der Lage sind, entste-
hende Angebotsliicken zu schlieRen. Gleich-
zeitig wurden die Schatzungen fir die Nach-
frageentwicklung infolge der schwacheren
Weltkonjunktur nach unten revidiert, so dass
derzeit nicht mit einer deutlichen Verknappung
am Olmarkt zu rechnen ist. Firr die Prognose
rechnen wir mit einem in realer Rechnung
unveranderten Olpreis, der sich damit im
Durchschnitt dieses Jahres auf rund 64 US-
Dollar und im Durchschnitt des kommenden
Jahres auf etwa 62 Dollar belaufen wird
(Tabelle 1). Die Preise fur andere Rohstoffe
sind insgesamt bis zuletzt leicht ricklaufig
gewesen; sie werden bei der konjunktur-
bedingt nur maRig steigenden Nachfrage bis
zum Ende des nachsten Jahres wohl allenfalls
leicht zulegen.

Der Preisauftrieb in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften bleibt in der Grundten-
denz moderat. In den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften insgesamt hat sich der Verbrau-
cherpreisauftrieb in den vergangenen Monaten
nur aufgrund des hoheren Olpreises leicht ver-
starkt (Abbildung 5). Die Kernrate der Inflation
(ohne Energie und unverarbeitete Nahrungs-
mittel) blieb weitgehend unveréndert; sie ist im




Tabelle 1:
Rahmendaten fir die Konjunkturprognose 2018-2020
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2018 2019 2020
| 1] ] | 1] ] Y | 1] ] \%

Leitzins

Vereinigte Staaten 150 1,75 2,00 2,25 225 225 225 200 200 1,75 1,75 1,50

Japan 01 -012 01 -001 012 -01 -01 -01 -01 -01 -01 -01

Euroraum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Wechselkurse

US-Dollar/Euro 123 1,19 1,16 1,14 1,14 112 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13

Yen/US-Dollar 108,3 109,2 111,5 112,8 113,0 111,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 66,9 745 751 688 632 679 61,3 616 619 622 625 62,8
HWWI-Index fiir Industrierohstoffe 129,8 129,5 121,9 118,1 123,6 124,8 125,2 125,6 126,0 126,6 127,2 127,9

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.

Abbildung 4:
Rohstoffpreise 2012-2019
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Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis;
Olpreis: Spotpreis Sorte Brent.

Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson Financial
Datastream; HWW!I, Rohstoffpreisindex.

Euroraum und in Japan weiterhin deutlich nied-
riger als von der Notenbank angestrebt, in den
Vereinigten Staaten liegt sie in etwa zielgerecht
bei 2 Prozent. In den kommenden Monaten
durfte der Preisauftrieb bei der von uns ge-
troffenen Olpreisannahme wieder etwas zuriick-
gehen. Die Kerninflation wird angesichts der
immer noch hohen Kapazitatsauslastung in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften und des
aufgrund vielfach nahezu gerdumter Arbeits-
markte inzwischen etwas starkeren Lohnauf-
triebs aber vorerst wohl nicht merklich sinken.

Abbildung 5:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2012-2019
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Monatsdaten; Veranderung gegenuber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in Japan
und im Vereinigten Konigreich, gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2018; Kern-
index: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen.

Die Geldpolitik wird wieder gelockert. Ange-
sichts zunehmender Anzeichen einer konjunk-
turellen Abschwachung und zeitweise deutlich
sinkender Aktienkurse haben die Notenbanken
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ihre
Plane fir eine weitere Straffung der Geldpolitik
revidiert. Die US-Zentralbank hat angekiindigt,
von weiteren Zinsanhebungen — die Federal
Funds Rate war zuletzt im Dezember auf 2,25—
2,5 Prozent angehoben worden — vorerst abzu-




sehen. Wir rechnen damit, dass die Fed bei der
erwarteten sukzessiven Abschwéachung der US-
Konjunktur gegen Ende dieses Jahres beginnt,
die Zinsen wieder zu senken; fiir 2020 gehen
wir von zwei weiteren Zinsschritten aus. Im
Euroraum und in Japan bleiben die Noten-
bankzinsen voraussichtlich bis zum Ende des
Prognosezeitraums unverandert niedrig, und
die Liquiditatsversorgung der Banken diirfte bis
auf weiteres zu sehr glnstigen Konditionen
erfolgen. Zusétzliche expansive MalRnahmen
sind wahrscheinlich, sollte die konjunkturelle
Expansion wie von uns erwartet im weiteren
Verlauf dieses Jahres nicht wieder Tritt fassen.
In diesem Umfeld sind die Kapitalmarktzinsen
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und
insbesondere in den Vereinigten Staaten spir-
bar gesunken. Dies hatte zur Folge, dass sich
die Attraktivitat von Kapitalanlagen in Finanztitel
der Schwellenlander wieder erhdht hat und der
Abwertungsdruck auf deren Wahrungen ge-
wichen ist, was es den Notenbanken in einer
Reihe von Landern erlaubte, die Zinsen zu sen-
ken. Unser Diffusionsindex fir die Geldpolitik in
den Schwellenlédndern zeigt, dass die Zahl der
Zinssenkungen die der Zinsanhebungen seit
Anfang 2019 deutlich tGbersteigt (Abbildung 6).

Die finanzpolitischen Impulse lassen insge-
samt nach. Die Finanzpolitik, die in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften im vergangenen
Jahr vor allem aufgrund von Steuersenkungen
und Ausgabensteigerungen in den Vereinigten
Staaten deutlich expansiv ausgerichtet war,
wirkt zwar auch in diesem Jahr noch anregend,
die Impulse laufen aber allméhlich aus. Fir
2020 ist in den Vereinigten Staaten bei
anhaltend hohem Budgetdefizit nicht mehr mit
einem nennenswerten Stimulus zu rechnen. Im
Euroraum dirfte die Finanzpolitik wie im
laufenden Jahr auch im kommenden Jahr leicht
expansiv ausgerichtet sein. In Japan ist die
Finanzpolitik im Prognosezeitraum hingegen
eher restriktiv. So ist fir den Herbst 2019 eine
Mehrwertsteuererh6hung geplant, wenngleich
die negativen Auswirkungen auf die Konjunktur
begrenzt werden sollen, etwa indem die
erwarteten Mehreinnahmen zunachst nicht zur
Schuldensenkung verwendet werden.
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Abbildung 6:
Geldpolitik in Schwellenlandern 2007-2019
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Monatsdaten. Der Diffusionsindex entspricht der Anzahl der
Zentralbanken, die in einem gegebenen Monat die Zinsen
erhohten minus der Anzahl der Zentralbanken, die in einem
gegebenen Monat die Zinsen senkten. Enthaltene Schwellen-
lander: Argentinien, Brasilien, Chile, China, Indonesien, Indien,
Kolumbien, Mexiko, Malaysia, Peru, Philippinen, Russland, Std-
afrika, Thailand, Turkei.

Quelle: Bank of International Settlements (BIS), eigene Berech-
nungen.

Ausblick: Weltwirtschaftliche
Expansion schwacht sich nur
wenig ab

Der Anstieg der Weltproduktion, gerechnet
auf Basis von Kaufkraftparitaten, wird sich
in diesem Jahr von 3,7 Prozent auf 3,2 Pro-
zent verringern. Im kommenden Jahr durfte
die Zuwachsrate mit 3,3 Prozent ahnlich maRig
sein. Wir haben unsere Prognose vom Marz
damit fur 2019 um 0,1 Prozentpunkte reduziert
und fir 2020 unveréndert belassen. Der Welt-
handel (Warenhandel in der Abgrenzung des
CPB) wird mit einem Zuwachs von voraussicht-
lich lediglich 1,5 Prozent trotz einer allméhlichen
Erholung im Verlauf des Jahres in diesem Jahr
nur sehr schwach zunehmen. Fir das kom-
mende Jahr rechnen wir mit einer Rate von 2,5
Prozent, die damit ebenfalls noch unter dem An-
stieg der Weltproduktion liegen wird (Tabelle 2).




Tabelle 2:
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Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2018-2020

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2018 2019 2020 2018 2019 2020

Weltwirtschaft 100,0 3,7 3,2 33 35 37 3,8
Fortgeschrittene Lander 42,1 2,3 1,8 15 2,0 1,7 1,9
China 18,7 6,5 6,2 5,8 2,1 2,4 2,3
Lateinamerika 6,5 0,8 0,6 2,2 6,6 7,7 5,8
Indien 7,8 7,4 6,0 6,7 35 3,8 5,0
Ostasiatische Schwellenlander 5,0 51 4,7 4,6 2,7 2,6 3,4
Russland 3,1 2,3 1,3 1,6 2,9 4,8 4,0

Nachrichtlich:

Welthandelsvolumen 3,5 1,5 2,5

Weltwirtschaft (gewichtet gemaf Brutto-

inlandsprodukt im Jahr 2018 in US-Dollar) 3,2 2,7 2,7 3,0 3,0 3,2

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 nach Kaufkraftparitat. Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise:
Veranderungen gegenuber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippinen;
Lateinamerika: Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela (nicht Verbraucherpreise). Fortgeschrittene
Lander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 Uberein, 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.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
geht die Kapazitatsauslastung von hohem
Niveau aus zuriick. Der Aufschwung der Kon-
junktur in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten geht zu Ende. Dank einer akkomodierenden
Geldpolitik und einer trotz Problemen in einigen
Landern etwas anziehenden Nachfrage in den
Entwicklungs- und Schwellenlandern durfte sich
der Produktionsanstieg in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften im Prognosezeitraum aber in
moderatem Tempo fortsetzen. Stitzend wirkt
zudem die robuste Verfassung der Arbeits-
markte in den meisten Landern. Die Wirtschaft
in den Vereinigten Staaten beginnt im Verlauf
des Prognosezeitraums abzukihlen und expan-
diert bei allmahlich nachlassender Dynamik von
privatem Verbrauch und Unternehmensinvesti-
tionen im Jahresdurchschnitt mit Raten von 2,4
Prozent in diesem und 1,5 Prozent im néchsten
Jahr. Die zuletzt verzeichnete Inversion der
Zinsstrukturkurve lasst sogar eine noch star-
kere Abkuhlung befirchten, war doch eine
negative Differenz zwischen Zinsen auf zehn-
und einjahrigen Staatsanleihen in der Vergan-
genheit ein zuverlassiges Rezessionssignal. Im
Euroraum wird die Wirtschaft zwar etwas lang-
samer expandieren als das Produktionspoten-
zial, bei anhaltend niedrigen Zinsen und leich-
ten Anregungen durch die Finanzpolitik aber

wohl rascher als im durch Sonderfaktoren ge-
pragten zweiten Halbjahr 2018. Im laufenden
Jahr durfte das Bruttoinlandsprodukt um 1,2
Prozent, im nachsten Jahr voraussichtlich um
1,4 Prozent steigen. Damit reduziert sich die
gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung im
Prognosezeitraum nur geringfiigig von dem
zuletzt verzeichneten hohen Niveau. Auch in
Japan wird sich die nach gangigen Schéatzun-
gen positive Produktionsliicke nur wenig verrin-
gern, denn das Produktionspotenzial wachst
angesichts deutlich sinkender Erwerbsbevilke-
rung kaum rascher als die tatséchliche Produk-
tion, die in diesem und im né&chsten Jahr vo-
raussichtlich mit Raten von etwas weniger als 1
Prozent expandiert. Die Konjunktur im Verei-
nigten Konigreich schlief3lich wird im Prognose-
zeitraum weiter durch die mit dem Austrittspro-
zess verbundene Unsicherheit belastet, und der
gesamtwirtschaftliche Produktionsanstieg dirfte
in diesem und im nachsten Jahr knapp 1,5 Pro-
zent betragen. Insgesamt rechnen wir fir die
fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit einem
Zuwachs von 1,8 Prozent in diesem Jahr und
1,5 Prozent im Jahr 2020 (Tabelle 3).
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Tabelle 3
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 36,7 2,0 15 15 2,0 1,6 1,8 7,2 6,6 6,3
Euroraum 26,6 1,9 1,2 14 1,7 1,3 15 8,2 7,6 7,2
Vereinigtes Konigreich 59 1,4 1,4 1,2 2,4 2,0 2,3 4,0 3,6 3,4
Schweden 11 2,4 2,3 2,1 2,0 2,0 2,2 6,3 5,9 57
Polen 11 51 3,5 3,0 1,2 1,1 1,9 3,9 3,7 3,6
Schweiz 1,4 25 1,4 1.8 0,9 0,8 1,1 4,7 4,4 4,3
Norwegen 0,8 1,7 1,2 1,4 2,8 2,5 2,1 4,2 3,8 3,7
Vereinigte Staaten 41,2 2,9 2,4 1,5 2,4 1,9 2,3 3,9 3,8 3,8
Kanada 35 1.8 1,2 14 2,2 1,9 2,0 5,8 5,9 6,0
Japan 10,3 0,8 0,9 0,8 1,0 0,8 1,7 2,4 2,4 23
Sudkorea 3.2 2,7 1,7 2,4 15 1,0 1,4 3,9 4,1 4,0
Australien 2,8 2,9 2,2 2,4 2,0 1,6 1,8 54 54 e}
Aufgefiihrte Lander 100,0 2,3 1,8 1,5 2,1 1,7 2,0 53 5,0 4,8

Prozent. Gewicht gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 in US-Dollar. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt und arbeits-
taglich bereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegentiber dem Vorjahr, Europaische
Union und Norwegen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.
Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2018.

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

Die Konjunktur in den Schwellenléandern
belebt sich etwas, der Produktionsanstieg
fallt aber geringer aus als in den vergange-
nen beiden Jahren. Die Produktion in den
Schwellenlandern wird sich nur allméhlich von
dem im vergangenen Jahr verzeichneten
Dampfer erholen. Eine Ursache dafir ist, dass
sich die finanziellen Rahmenbedingungen
durch den 2018 eingetreten Vertrauensverlust
an den internationalen Finanzmarkten in eini-
gen Landern wohl nachhaltig verschlechtert
haben. Die Erholung der Wirtschaft in der Tar-
kei und in Argentinien wird geraume Zeit brau-
chen; zuletzt werteten die Wahrungen beider
Lander sogar wieder deutlich ab, so dass offen
ist, ob der Tiefpunkt der Rezession bereits
durchschritten worden ist. Andere Lander blei-
ben in ihrer Dynamik gebremst. So dirfte sich
Lateinamerika insgesamt nur langsam aus dem
konjunkturellen Tief |6sen. Gleichzeitig expan-
diert die chinesische Wirtschaft in verlangsam-
tem Tempo. Zwar hat die Regierung eine Reihe
von MaRnahmen ergriffen und nicht zuletzt
betrachtliche fiskalische Impulse gesetzt, um
einer ausgepragten Konjunkturschwache zu
begegnen. Angesichts der gesunkenen Nach-
frage aus den Vereinigten Staaten und der mit

dem Handelskonflikt verbundenen Verunsiche-
rung sowie einer mit der stark gestiegenen
Verschuldung im Unternehmenssektor verbun-
denen finanziellen Fragilitdt rechnen wir aber
gleichwohl mit einem Rickgang der Expansion-
srate auf 6,2 Prozent im Jahr 2019 und 5,8 im
Jahr 2020. In Russland dirfte das Brutto-
inlandsprodukt im laufenden Jahr mit 1,3 Pro-
zent wieder deutlich langsamer zulegen als im
letzten Jahr. FUr eine nachhaltige Verstarkung
des Wachstums bleiben die institutionellen
Rahmenbedingungen zu ungunstig.

Eine Ausweitung der Handelskonflikte
kénnte die Weltkonjunktur zuséatzlich brem-
sen. Der Handelsstreit zwischen den Vereinig-
ten Staaten und China ist weiterhin ungeldst.
Zuletzt ist mit den Sanktionen gegen den chi-
nesischen Elektronikkonzern Huawei eine wei-
tere Stufe im Konflikt gezindet worden, die
chinesische Seite hat ihrerseits auf die Mog-
lichkeit hingewiesen, die Lieferung von seltenen
Erden an US-Kunden einzuschrénken, die fur
die Herstellung zahlreicher High-Tech-Produkte
benttigt werden. Mit diesen Ankindigungen
droht die Eskalation zu einem regelrechten
Handelskrieg, der die Wirtschaft beider Lander




empfindlich bremsen und auch auf die Ubrige
Welt ausstrahlen konnte, zumal die internatio-
nale Verflechtung der Produktion gerade im
Elektroniksektor sehr ausgepragt ist. Die EU
wird nach wie vor mit der Einfiihrung von Auto-
z6llen bedroht, auch wenn deren Einfihrung
zunachst aufgeschoben und eine erneute Pri-
fung im Herbst angekiindigt wurde. Zuséatzliche
Risiken ergeben sich in Europa daraus, dass
ein ungeregelter Brexit nach wie vor nicht aus-
geschlossen werden kann. Unwagbarkeiten
sind auf’erdem mit der Auseinandersetzung
zwischen der EU-Kommission und der italieni-
schen Regierung um die Ausrichtung der
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Finanzpolitik und die Einhaltung der européi-
schen Fiskalregeln verbunden. Nicht zuletzt
bestehen Risiken im finanziellen Bereich, denn
in den vergangenen Jahren hat die Verschul-
dung sowohl in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften als auch in einer Reihe von Schwel-
lenlandern erheblich zugenommen. Nachhaltige
Korrekturen der in den vergangenen Jahren im
Zuge der expansiven Geldpolitik stark gestie-
genen Preise fur Vermogenstitel (Aktien,
Staatsanleihen und Immobilien) konnten die
Konjunktur belasten und die Stabilitat des
Finanzsystems gefahrden.
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Kasten 1:

Zu den Auswirkungen des jiingsten Anstiegs der globalen wirtschaftspolitischen Unsicherheit @
Seit Beginn des Jahres 2018 ist die globale wirtschaftspolitische Unsicherheit deutlich gestiegen. Dazu
beigetragen haben nicht zuletzt die zunehmende Sorge vor einer Eskalation der internationalen Handels-
konflikte und die ungeklarte Situation Gber den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der Europai-
schen Union. Auch in der Vergangenheit kam es immer wieder zu merklichen Unsicherheitsschiiben. Ein
so hohes Niveau wie zum Jahreswechsel 2019 wurde fiir die globale wirtschaftspolitische Unsicherheit
zuvor allerdings noch nicht verzeichnet (Abbildung K1-1). Zwar ist bislang in einzelnen Studien gezeigt
worden, dass ein Anstieg der wirtschaftspolitischen Unsicherheit in einem Land die Konjunktur belasten
kann (Baker et al. 2016). Demgegenuber ist bislang noch nicht untersucht worden, wie sich ein Anstieg
der globalen Unsicherheit auf die Weltwirtschaft auswirkt. Im Folgenden soll dies anhand eines globalen
Modells geschehen.

Abbildung K1-1:
Globale wirtschaftspolitische Unsicherheit 1997-2019
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Monatsdaten.

Quelle: policyuncertainty.com

Insgesamt besteht in der Literatur weitgehend Einigkeit dariiber, dass héhere Unsicherheit die Kon-
junktur bremsen kann. Ein wichtiger Wirkungskanal Giber den Unsicherheit die Konjunktur ddmpfen kann
ist, dass ein Anstieg der Unsicherheit Unternehmen dazu veranlassen kann, ihre Investitionsvorhaben
aufzuschieben oder sogar zu streichen (Bloom 2009; Meinen und Réhe 2017). Dabei gibt es unter-
schiedliche Formen von Unsicherheit, die mit verschiedenen Indikatoren abgebildet werden und die je-
weils andere Auswirkungen haben kénnen. Neben der wirtschaftspolitischen Unsicherheit zahlen dazu
beispielsweise Finanzmarktunsicherheit und die makrodkonomische Unsicherheit. Finanzmarktunsicher-
heit wird typischerweise mittels der Aktienkursvolatilitit gemessen (Bloom 2009; Bonciani und Ricci
2018). Fur die makrookonomische Unsicherheit wird die Prognoseunsicherheit beziglich makrodkonomi-
scher Variablen herangezogen (Jurado et al. 2015; Rossi und Sekhposyan 2015). Wirtschaftspolitische
Unsicherheit wird typischerweise anhand bestimmter Schlagworter in Tageszeitungen abgeschétzt. Der
Indikator von Baker et al. (2016) ermittelt die Haufigkeit, mit der Kombinationen von Schlagwdrtern, die in
Zusammenhang mit wirtschaftspolitischer Unsicherheit stehen, in ausgewahlten Zeitungen erscheinen.
Je haufiger diese Kombinationen von Schlagwortern (z.B. Wirtschaft und Unsicherheit) vorkommen,
desto hoher fallt der Wert des Indikators aus. Fir unsere Analyse ziehen wir den entsprechenden globa-
len Indikator heran, der die Unsicherheit in 20 Volkswirtschaften, gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt,
zusammenfasst.
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Die verschiedenen Indikatoren zur Unsicherheit weisen zwar zum Zeitpunkt bedeutsamer Ereignisse
nicht selten gleichzeitige Ausschlage auf. Allerdings ist die Korrelation insbesondere des Indikators flr
die wirtschaftspolitische Unsicherheit mit Indikatoren fiir die Finanzmarktunsicherheit oder makrokono-
mischer Unsicherheit fir die Vereinigten Staaten (Born et al. 2018) oder den Euroraum (Meinen und
Rohe 2017) vergleichsweise gering.b Dies spricht fiir eine eigenstandige Bedeutung der wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheit fir den Konjunkturverlauf. Es erscheint zudem plausibel, dass ein Anstieg der wirt-
schaftspolitischen Unsicherheit eher die Ursache fiir einen Anstieg der Finanzmarktunsicherheit (Baker
et al. 2019) oder der makrotkonomischen Unsicherheit ist als umgekehrt.

Die Auswirkungen eines Anstiegs der globalen wirtschaftspolitischen Unsicherheit auf verschiedene
globale makrodkonomische GroRen werden mittels eines strukturellen vektor-autoregressiven (SVAR)
Modells abgeschatzt. In dem Modell werden exogene, d.h. nicht von anderen Variablen getriebene, Ver-
anderungen der globalen Unsicherheit (Unsicherheitsschocks) identifiziert, wodurch eine kausale Inter-
pretation der Auswirkungen erméglicht wird. Das SVAR-Modell wird in monatlicher Frequenz fir den Zeit-
raum von Januar 1997 bis Marz 2019 geschatzt.© Es beinhaltet neben dem Indikator fiir globale wirt-
schaftspolitische Unsicherheit den Aktienindex MSCI World (logarithmiert), den sogenannten Schatten-
zins fir die Vereinigten Staaten als Proxy fur das internationale geldpolitische Umfeld in Zeiten der Null-
zinspolitik, sowie die vom IfW auf Basis von mehr als 40 Landern berechneten Indizes fir die globale In-
dustrieproduktion und die globalen Konsumentenpreise (beide logarithmiert).d Es werden sechs Verzo-
gerungen der Variablen in das Modell aufgenommen; die Ergebnisse sind robust fiir alternative Spezifi-
kationen des Modells.

Die Identifikation der Unsicherheitsschocks erfolgt mithilfe der sogenannten Choleski-Zerlegung der
Varianz-Kovarianz-Matrix der Residuen, die in der Literatur zu den Auswirkungen von Unsicherheit das
Standard-Verfahren darstellt (Bloom 2009; Jurado et al. 2015; Baker et al. 2016; Born et al. 2018). Die
Annahme ist hierbei, dass manche Variablen nicht kontemporar, d.h. in derselben Periode, auf be-
stimmte Schocks reagieren. Im Einklang mit Jurado et al. (2015) und Born et al. (2018) unterstellen wir,
dass die Unsicherheitsvariable und die Aktienpreise kontemporar auf die anderen makrookonomischen
Variablen reagieren, diese jedoch nur verzdgert auf die Unsicherheitsvariable und die Aktienpreise. Wir
ordnen daher im Rahmen der Choleski-Zerlegung die Politikunsicherheit als vorletzte und die Aktien-
preise als letzte Variable in unserem Modell. Eine alternative Anordnung mit der Politikunsicherheit als
erster Variable, die unter anderem von Baker et al. (2016) verwendet wird, fihrt zu sehr &hnlichen Er-
gebnissen.

Abbildung K1-2:
Globale Unsicherheitsschocks 1997-2019
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Monatsdaten. Schocks sind auf Mittelwert 0 und Standardabweichung 1 tber den Schéatzzeitraum normiert.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Die Zeitreihe der resultierenden Unsicherheitsschocks weist einen 6konomisch plausiblen Verlauf auf
(Abbildung K1-2). So kénnen besonders grof3e Unsicherheitsschocks mit weltwirtschaftlich relevanten
Ereignissen in Verbindung gebracht werden. GroRe Ausschldge sind beispielsweise im Zusammenhang
mit der Wahl des US-Prasidenten im November 2016, dem Brexit-Votum im Juni 2016 oder den An-
schlagen auf das World Trade Center im September 2001 zu verzeichnen.

Abbildung K1-3:
Auswirkungen eines globalen Unsicherheitsschocks auf verschiedene globale Variablen
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Monatsdaten. Auswirkung eines globalen Unsicherheitsschocks, der mit einem Anstieg der globalen politischen Unsicherheit einher-
geht, in Hohe von einer Standardabweichung. Konfidenzintervalle berechnet als +/-1 Standardabweichung (68%-Konfidenzintervall)
bzw. +/-1.64 Standardabweichungen (90%-Konfidenzintervall) der Parameterschéatzer.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Im néchsten Schritt analysieren wir die Auswirkungen dieser Unsicherheitsschocks auf die globalen
Variablen in unserem Modell. Die Ergebnisse sind anhand von Impuls-Antwort Funktionen dargestellt
und liefern auch Informationen tber die Persistenz der Effekte von Unsicherheit tiber die Zeit (Abbildung
K1-3). Demnach fuhrt ein Unsicherheitsschock in Hohe von einer Standardabweichung im Schnitt zu
einem Ruckgang der Industrieproduktion von rund 0,2 Prozent in den ersten drei bis sechs Monaten und
einem Rickgang der Aktienpreise um bis zu 2 Prozent. Die vergleichsweise starke Reaktion der Aktien-
markte Uberrascht angesichts der Bedeutung von politischen und wirtschaftlichen Erwartungen fir die
Entwicklung von Aktienkursen nicht. Daruber hinaus ergibt sich ein leichter Riickgang der Konsumenten-
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preise und des Schattenzinses. Nach rund 6 Monaten sind die Effekte meist nicht mehr signifikant von
Null verschieden. Alles in allem haben globale wirtschaftspolitische Unsicherheitsschocks signifikante,
wenngleich nur temporére Auswirkungen auf die Konjunktur. Insbesondere bei grof3en Ausschlagen kén-
nen diese Effekte durchaus quantitativ bedeutsam sein. So hat den Ergebnisse zufolge alleine der im
Dezember des Jahres 2018 zu verzeichnende Unsicherheitsschock, der vermutlich auch mit der Sorge
Uber eine zunehmende Eskalation des Handelskonflikts zwischen den Vereinigten Staaten und China in
Zusammenhang stand, die globale Industrieproduktion temporér um bis zu 0,7 Prozent gedruckt.

aAn diesem Kasten hat Joscha Beckmann (Universitat Greifswald und Institut fiir Weltwirtschaft) mitgewirkt. — bso
liegt der Korrelationskoeffizient der wirtschaftspolitischen Unsicherheit und anderen Unsicherheitsmafen in der Regel
etwa zwischen 0,3 und 0,4. Fir die groRen Volkswirtschaften des Euroraums haufig auch darunter. — ©Der Indikator
zur globalen wirtschaftspolitischen Unsicherheit liegt erst fir den Zeitraum ab 1997 vor. — drir Details zur Berech-
nung des Schattenzinses siehe Wu und Xia (2016).
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1. Weltkonjunktur

Abbildung 1.1:
Wirtschaftsklima nach Landergruppen 2012-2019
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschatzt; auf der Basis
der im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fur 42

Lander (34 fortgeschrittene  Volkswirtschaften  und
Schwellenlénder).

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;

eigene Berechnungen.

Abbildung 1.3:
Welthandel 2012-2019
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.
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Abbildung 1.2:
Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen
und Regionen 2012-2019
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt. Letzter Wert: Marz 2019.

Quelle: CPB, World Trade Monitor, eigene Berechnungen.




2. Vereinigte Staaten

Abbildung 2.1:
Bruttoinlandsprodukt 2016-2020
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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: Bureau of Economic Analysis; grau hinterlegt: Prognose
des Ifw.

Abbildung 2.3:
Verbraucherpreisanstieg 2012-2019
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Monatswerte. Verdnderung gegenuber dem Vorjahr. Kernindex:
ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index.
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Abbildung 2.2:
Arbeitsmarkt 2012-2019
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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 2,4 15
Inlandische Verwendung 3,0 2,3 15
Private Konsumausgaben 2,6 2,0 14
Konsumausgaben des Staates 15 1,3 0,8
Anlageinvestitionen 5,2 2,5 2,8
Ausrustungen 7,4 3,4 3,1
Geistige Eigentumsrechte 7,5 6,7 3,2
Gewerbliche Bauten 5,0 0,4 2,8
Wohnungsbau -0,3 -1,9 2,0
Vorratsveranderungen 0,1 0,3 0,0
AuRenbeitrag -0,2 0,1 -0,1
Exporte 4,0 2,2 2,8
Importe 4,5 1,7 3,0
Verbraucherpreise 2,4 1,9 2,3
Arbeitslosenquote 3,9 3,7 3,6
Leistungsbilanzsaldo -2,5 -2,3 -2,4
Budgetsaldo (Bund) -3,8 -4,0 -4,1

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.
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3. Japan
Abbildung 3.1:
Bruttoinlandsprodukt 2016—-2020
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Quelle: Cabinet Office, National Accounts; grau hinterlegt:
Prognose des IfW.

Abbildung 3.3:
Verbraucherpreisanstieg 2012-2019
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Quelle: Statistics Bureau of Japan.
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Abbildung 3.2:
Arbeitsmarkt 2012-2019
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Tabelle 3.1:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2017-2020

2017 2018 2019 2020

Bruttoinlandsprodukt 19 08 09 07
Inlandische Verwendung 14 08 12 0,8
Private Konsumausgaben 11 04 09 07
Konsumausgabendes Staates 0,3 0,8 1,1 0,9

Anlageinvestitionen 30 12 16 14
Unternehmens-
investitionen 39 39 23 15
Wohnungsbau 22 58 18 13
Offentliche Investitonen 0,8 -3,3 -1,0 1,0
Lagerinvestitionen 00 02 01 -01
Auf3enbeitrag 04 00 -02 -01
Exporte 68 31 -14 21
Importe 34 32 -01 28
Verbraucherpreise 05 10 08 1,6
Arbeitslosenquote 28 24 24 23
Leistungsbilanzsaldo 42 35 31 29
Gesamtstaatlicher Finanzie-
rungssaldo -30 -25 -26 -20

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.




4. Euroraum

Abbildung 4.1:
Bruttoinlandsprodukt 2016-2020
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

Abbildung 4.3:
Verbraucherpreisanstieg 2012—-2019

Prozent

Verbraucherpreise

Kernindex

X

-1 -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:

Verbraucherpreise ohne Energie und unverarbeitete Nahrungs-
mittel.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.
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Abbildung 4.2:
Arbeitsmarkt 2012—2019

Prozent

Milli
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Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; EZB, Monatsbericht.

Tabelle 4.1:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2017-2020

2017 2018 2019 2020

Bruttoinlandsprodukt 25 19 12 14
Inlandische Verwendung 1,9 1,8 1,3 1,4
Private Konsumausgaben 18 13 13 13
Konsumausgabendes Staates 1,3 1,0 12 15

Anlageinvestitionen 30 33 35 16
Vorratsveranderungen -0 01 -04 00
Auf3enbeitrag 07 01 -01 0,1
Exporte 5,4 3,2 2,7 3,1
Importe 41 32 31 32
Verbraucherpreise 15 1,7 13 13
Arbeitslosenquote 91 82 76 7.2
Leistungsbilanzsaldo 32 29 26 22
Budgetsaldo -10 -05 -10 -1,0

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

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

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

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

Abbildung 5.3:
Verbraucherpreisanstieg 2012-2019

4 . Prozent

Kernindex

Verbraucherpreise

1 4
2012 2014 2016 2018

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

Quelle: Office for National Statistics, Economy.
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Abbildung 5.2:
Arbeitsmarkt 2012-2019
Prozent Millionen
7 r 31
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Quartalsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.

Tabelle 5.1:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich
2017-2020

2017 2018 2019 2020

Bruttoinlandsprodukt 1,7 14 14 1.2
Inlandische Verwendung 12 15 16 13
Private Konsumausgaben 1,7 19 15 15
Konsumausgaben des Staates -0,1 0,8 2,0 1,8

Anlageinvestitionen 33 00 -04 05
Vorratsveranderungen -05 -01 04 0,0
Auf3enbeitrag 0,7 -02 -02 0.1
Exporte 5,7 0,2 0,8 1,2
Importe 32 08 15 10
Verbraucherpreise 27 24 20 23
Arbeitslosenquote 44 40 36 34
Leistungsbilanzsaldo -33 -39 -45 -40
Budgetsaldo 19 -12 -20 -20

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. Vorratsveranderungen, Aufen-
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.




6. China

Abbildung 6.1:
Bruttoinlandsprodukt und alternative AktivitatsmaRe
2012-2019

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
Variablen, vergleiche Fernald et al. (2015). Is China Fudging its
Figures? Evidence from Trading Partner Data. Federal Reserve
Bank of San Francisco, Working Paper 2015-12).

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

Abbildung 6.3:
Wechselkurse 2014-2019
6,0 - CNY/USD Index - 105
6.2 Vis-a-vis currency basket
' - 100
6,4 - ‘J
- 95
6,6 -
Vis-a-vis US-dollar (lhs) - 90
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[ < < < < o
%, O %, %, %, %,
Daily data.

Source: Thomson Reuters; China Foreign Exchange Trade
System; Kiel Institute calculations.
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Abbildung 6.2:
Preisentwicklung 2012-2019
Prozent
_ Prozent .
4,5 - Produzentenpreise (rechte Skala) | 8
41 L6
3,5 1 Verbraucherpreise L4

15
\
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Monatswerte; Verdnderung gegenilber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: National Bureau of Statistics.

Abbildung 6.4:
AuBenhandel 2012-2019

Mrd. Dollar
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Monatswerte, gleitender 12-Monatsdurchschnitt.

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

Abbildung 7.1:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion 2012—
2019
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Quartalsdaten: preisbereinigt: Veranderung gegendber  dem
Vorjahr, SoOdostasien: gewichteter Durchschnitt fir Indonesien,
Thailand, Malaysia und Philippinen; Lateinamerika: gewichterer
Durchschnitt far 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 2012-2019
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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 2012-2019

1. Woche 2012=100

140

Brasilien Russland

Indien Turkei

120

100 -

80 -

60 -

20 T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Wadchentliche Daten. Letzter Wert: 27.05.2019.

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} v I I 11} v I I 1 v
Leitzins
Vereinigte Staaten 1,50 1,75 2,00 2,25 2,25 225 225 2,00 200 175 1,75 1,50
Japan 01 01 -01 01 -01 -01 -01 -01 -01 -01 -01 -01
Euroraum 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 123 1,19 1,16 1,14 1,14 1,12 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13
Yen/US-Dollar 108,3 109,2 111,5 112,8 113,0 111,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 66,9 745 751 688 632 67,9 61,3 616 619 622 625 628
HWWI-Index fur Industrierohstoffe 129,8 129,5 121,9 118,1 123,6 124,8 125,2 1256 126,0 126,6 127,2 127,9

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 36,7 2,0 15 1,5 2,0 1,6 1,8 7,2 6,6 6,3
Euroraum 26,6 1,9 12 1,4 1,7 1,3 15 8,2 7,6 7,2
Vereinigtes Kdnigreich 59 1,4 14 1,2 2,4 2,0 2,3 4,0 3,6 3,4
Schweden 1,1 2,4 2,3 2,1 2,0 2,0 2,2 6,3 5,9 57
Polen 1,1 51 3,5 3,0 1,2 1,1 1,9 3,9 3,7 3,6
Schweiz 1,4 25 1,4 1,8 0,9 0,8 1,1 4,7 4,4 43
Norwegen 0,8 1,7 1,2 14 2,8 2,5 2,1 4,2 3,8 3,7
Vereinigte Staaten 41,2 2,9 24 1,5 2,4 1,9 2,3 3,9 3,8 3,8
Kanada 35 1,8 1,2 14 2,2 1,9 2,0 5,8 5,9 6,0
Japan 10,3 0,8 0,9 0,8 1,0 0,8 1,7 2,4 2,4 2,3
Sudkorea 3,2 2,7 1,7 2,4 15 1,0 1,4 3,9 4,1 4,0
Australien 2,8 2,9 2,2 2,4 2,0 1,6 1,8 54 5,4 i)
Aufgefiihrte Lander 100,0 2,3 1,8 1,5 2,1 1,7 2,0 53 5,0 4,8

Prozent. Gewicht gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 in US-Dollar. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenilber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, Europaische Union und Norwegen:
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem I[LO-Konzept. Landergruppen
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2018.

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* 21,3 15 0,7 1,2 1,9 1,4 15 3,4 3,1 3,0
Frankreich 14,8 1,7 14 1,4 2,1 1,3 1,4 9,1 8,6 8,3
Italien 11,1 0,7 0,1 0,6 1,3 0,9 0,8 10,6 10,3 10,1
Spanien 7,6 2,6 2,4 2,0 1,7 1,2 1,4 15,3 13,6 12,5
Niederlande 4,9 2,6 1,8 1,8 1,6 2,3 1,7 3,8 3,3 3,0
Belgien 2,8 1,4 1,3 1,4 2,3 1,8 1,8 6,0 5,5 5,2
Osterreich 2,4 2,7 1,3 1,0 2,1 1,4 1,3 49 4,7 4,6
Irland 15 6,9 4,0 1,9 0,5 0,9 1,2 5,8 4,6 4,0
Finnland 1,2 2,4 1,2 1,3 1,2 1,1 1,0 7,4 6,6 6,2
Portugal 1,3 2,1 1,6 15 1,2 0,7 0,8 7,1 6,5 6,0
Griechenland 2,0 1,9 1,3 2,0 0,8 0,8 1,0 19,3 17,6 15,7
Slowakei 0,6 4,1 3,5 3,1 2,5 2,2 2,2 6,5 57 55
Luxemburg 0,4 2,6 2,6 2,8 2,0 2,0 2,1 5,4 51 4,9
Slowenien 0,3 4,6 3,0 2,4 1,9 1,4 15 5,1 4,3 4,0
Litauen 0,3 B85 4,1 3,5 2,5 2,2 2,3 6,2 57 54
Lettland 0,2 5,0 3,0 3,6 2,6 2,7 2,7 7,4 6,5 6,2
Estland 0,2 3,9 4,4 35 34 2,5 2,9 5,4 4,5 4,0
Zypern 0,1 3,9 3,6 3,2 0,8 1,2 1,6 8,4 6,9 5,8
Malta 0,1 6,7 2,9 3,7 1,7 1,3 1,7 3,7 3,4 3,3
Vereinigtes Konigreich 15,1 1,4 1,4 1,2 2,4 2,0 2,3 4,0 3,6 3,4
Schweden 2,9 2,4 2,3 2,1 2,0 2,0 2,2 6,3 59 5,7
Polen 3,1 51 3,5 3,0 1,2 11 1,9 3,9 3,7 3,6
Danemark 1,9 1,2 2,0 15 0,7 1,6 1,2 5,0 5,0 4,7
Tschechien 1,3 3,0 2,6 2,5 2,0 2,1 2,6 2,3 2,1 2,0
Rumanien 1,3 4,2 4,3 3,5 4,1 3,3 3,5 4,2 3,7 3,5
Ungarn 0,8 5,0 4,3 3,0 2,9 3,7 3,8 3,7 3,4 &3
Bulgarien 0,3 3,3 3,1 2,8 2,6 2,4 3,0 5,2 4,4 4,1
Kroatien 0,3 2,6 1,6 1,6 1,6 1,0 1,8 8,5 7,1 6,1
Europaische Union 100,0 2,0 14 15 2,0 1,6 1,7 7,2 6,6 6,3
Nachrichtlich:

Europaische Union 15 91,3 1,7 1,2 1,3 1,8 1,4 15 7,4 6,9 6,5
Beitrittslander 8,7 4,4 3,5 3,0 0,4 0,4 0,4 5,8 5,2 49
Euroraum 72,9 1,9 1,2 1,4 1,7 1,3 1,3 8,2 7,6 7,2
Euroraum ohne Deutschland 51,6 2,0 1,4 1,4 1,7 1,3 1,3 9,9 9,2 8,7

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2018. Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, Lander-
gruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2018. Beitrittslander seit 2004. *Zahlen weichen von
denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fir das Bruttoinlandsprodukt in der Regel nicht kalen-
derbereinigt und Verbraucherpreise gemafl VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden.

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 5,2 51 51 3,8 32 33 4,0
Thailand 2,3 4,0 4,1 3.3 3.2 0,7 11 14 2,0
Malaysia 1,7 5,7 4,7 4,5 4,1 3,8 1,0 0,7 29
Philippinen 1,6 6,7 6,2 5,4 5,3 2,9 5,2 3,3 3,5
Insgesamt 11,5 5.2 51 4,7 4,6 31 2,7 2,6 3.4
China 43,1 6,8 6,5 6,2 5,8 1,6 2,1 2,4 2,3
Indien 17,9 6,7 7,4 6,0 6,7 3,8 3,5 3,8 5,0
Asien insgesamt 72,5 6,5 6,5 59 5,8 23 2,6 2,8 31
Brasilien 5,7 1,1 1,1 1,3 2,5 3,4 3,7 4,2 4,0
Mexiko 4.4 2,4 2,0 1,5 2,4 6,0 4,9 4,0 3,1
Argentinien 1,6 2,7 -2,5 -2,0 18 269 30,0 40,0 26,0
Kolumbien 1,3 14 2,6 2,8 3,2 43 3,2 3,1 3,0
Venezuela 0,5 -140 -17,0 -20,0 -8,0 - - - -
Chile 0,8 15 4,0 2,8 2,8 2,2 2,7 25 3,0
Peru 0,8 25 4,0 3,7 35 2,8 1,3 2,3 25
Lateinamerika insgesamt 15,1 1,2 0,8 0,6 2,2 6,7 6,6 7,7 5,8
Russland 7,2 15 2,3 1,3 1,6 3,7 2,9 4,8 4,0
Turkei 3.9 7,0 3,8 -2,0 15 111 163 18,0 12,0
Sudafrika 1,3 14 0,8 1,2 15 53 4,6 5,0 54
Aufgefiihrte Lander 100,0 53 5,2 4.4 4,8 35 3,8 4,3 4,0

Prozent. Gewicht: gemafR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 nach Kaufkraftparitaten. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem Vorjahr. Asien insgesamt, Latein-
amerika insgesamt: aufgefuhrte Lander.

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