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VERLANGSAMTE EXPANSION BElI HOHER

INFLATION

Klaus-Jurgen Gern, Stefan Kooths, Jan Reents, Nils Sonnenberg und Ulrich Stolzenburg

Der Krieg in der Ukraine belastet die Weltwirt-
schaft in einer Phase, in der die Inflation bereits
stark gestiegen ist und die US-Notenbank das
Ende der extrem expansiven Geldpolitik einge-
lautet hat. Hohere Rohstoffpreise treiben die In-
flation zusatzlich an und fiilhren zusammen mit
den Auswirkungen der Sanktionen auf Trans-
portzeiten und Produktionsketten voraussicht-
lich dazu, dass Lieferengpasse die Produktion
in den kommenden Monaten wieder starker
hemmen werden. Wir haben unsere Prognose
fur die Expansion der Weltwirtschaft deutlich
abgesenkt, um 1 Prozentpunkt in diesem und
um 0,4 Prozentpunkte im néachsten Jahr.
Gleichwohl steigt die globale Produktion (auf
der Basis von Kaufkraftparitaten) mit Raten von
3,5 bzw. 3,6 Prozent in beiden Jahren noch et-
was starker als im langerfristigen Trend. Denn
die konjunkturellen Auftriebskrafte sind be-
trachtlich, da die Corona-Pandemie die Welt-
wirtschaft in immer geringerem MalRe beein-
trachtigen wird. Covid-19 bleibt aber neben den
Unwégbarkeiten im Zusammenhang mit dem
Ukrainekonflikt ein gewichtiges Risiko fur die
Weltwirtschaft, vor allem wenn MaRhahmen zur
Einddmmung der Omikron-Variante die Produk-
tion in China empfindlich beeintréchtigen soll-
ten.

Kasten 1: Zu den Wirtschaftssanktionen gegenuber Russ-
land (S.27 — 28)

1 Die Weltproduktion war im Jahr 2021 zwar bereits
wieder hoher als vor der Pandemie im Jahr 2019. Al-
lerdings wachst die Weltwirtschaft im Trend deutlich,
gemessen auf der Basis von Kaufkraftparitaten im

Uberblick

Mit dem Krieg in der Ukraine haben sich
neue Belastungen fir die Weltkonjunktur er-
geben. Die Angst vor einem Ausbleiben russi-
scher Rohstofflieferungen hat die Rohstoff-
preise stark steigen lassen und erhoht die oh-
nehin bereits betrachtlichen Risiken fur die
Preisstabilitat. Die von der westlichen Staaten-
gemeinschaft verhangten Sanktionen belasten
nicht nur die russische Wirtschaft betréachtlich,
sondern fuhren auch zu Exporteinbuf3en in den
sanktionierenden Landern, die zum Teil emp-
findlich sind. Die Produktion droht wieder ver-
starkt durch Probleme in den Lieferketten be-
hindert zu werden. Unsicherheit Uber die wei-
tere Entwicklung belastet Investitionen und
Konsumklima. Der durch den Angriff Russlands
auf die Ukraine ausgeltdste Schock trifft auf eine
Weltwirtschaft, die sich von der durch die
Corona-Pandemie verursachten Krise noch
nicht vollstandig erholt hat.

Im Winterhalbjahr setzte sich die weltwirt-
schaftliche Expansion trotz hoher Covid-In-
fektionsraten fort. Die Weltproduktion — be-
rechnet auf der Basis von Kaufkraftparitaten —
expandierte auch im Schlussquartal des Jahres
2021 mit einer Rate von knapp 1,5 Prozent kréf-
tig (Abbildung 1). Im Jahr insgesamt durfte sie
um 5,7 Prozent gestiegen sein und damit einen
betrachtlichen Teil der im Jahr zuvor verzeich-
neten Verluste wieder wettgemacht haben.! Die
Covid-19-Pandemie beeinflusst die wirtschaftli-
che Aktivitat zwar immer noch, doch werden an-
gesichts hoher Impfquoten inzwischen in vielen
Landern auch héhere Inzidenzen toleriert, ohne
dass Eindammungsmalnahmen ergriffen wer-
den, die die Konjunktur stark dampfen. Auch
verliefen die Infektionswellen im vergangenen
Jahr nicht mehr synchron. So wurde die

Trend um etwa 3 Prozent. Gegenuber einem Szena-
rio ohne Pandemie ist der Verlust an wirtschatftlicher
Aktivitat somit erst etwa zur Halfte wieder aufgeholt
worden.
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Abbildung 1: In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
Weltwirtschaftliche Aktivitat blieb die Konjunktur bei deutlichen regiona-
len Unterschieden aufwartsgerichtet. Das

00 Prozent index o Bruttoinlandsprodukt in den G7-Landern insge-
Bruttoinlandsprodukt samt legte im vierten Quartal 2021 mit einer
Rate von 1,2 Prozent etwas starker zu als im
Vorquartal (Abbildung 2). Dabei war die Ent-
wicklung allerdings regional uneinheitlich. Wah-
rend sich der kraftige Produktionsanstieg in den
Vereinigten Staaten noch leicht verstarkte und
sich die japanische Wirtschaft von dem durch
eine Corona-Welle im Sommer verzeichneten
Ruckgang erholte, expandierte die Wirtschaft in
Europa vor allem wegen stark steigender Infek-
tionszahlen und damit verbundenen neuerli-
7,0 - chen Eindammungsmalinahmen kaum noch.
Betroffen waren hiervon vor allem die kontakt-
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Vorquartal, 46 Lander, gewichtet nach Kaufkraftparitat. im Sommer aufgrund von Lieferengpéssen
Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen; stark eingeschrénkt worden war.

Berechnungen des IfW Kiel.
. ) o . . Abbildung 2:
wirtschaftliche Aktivitéat im Herbst im Wesentli- Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Lan-
chen nur in Europa durch die Ausbreitung der dern
Delta-Variante des Coronavirus spurbar ge- Prozent
bremst, wahrend in der tbrigen Welt zumeist 101
sinkende Infektionsraten verzeichnet wurden. 8 1
Zwar hat sich die Omikron-Variante um die Jah- 61 =—=1BP
reswende weltweit ausgebreitet und zu einem 4 - Inlandische Verwendung

zum Teil drastischen Anstieg der Fallzahlen ge-
fuhrt. Auch wegen einer offenbar geringeren
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. . . .. gegen-Uber dem Vorquartal; G7: Vereinigte Staaten, Japan,

leicht verschlechtert. Dies Sp”Cht dafur’ dass Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes

die Produktion auch zu Jahresbeginn noch Kénigreich:

recht ziigig gestiegen ist. Allerdings sind die ?\x/elle:|OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des

IfW Kiel.

Folgen des Krieges in der Ukraine in den zu-
grundeliegenden Umfragen noch nicht enthal-
ten.




In den Schwellenldndern beschleunigte sich
der Produktionsanstieg deutlich. Vor allem in
Asien zog die wirtschaftliche Aktivitat im Herbst
kraftig an, nachdem sie im Sommer in vielen
Landern durch pandemiebedingte Einschran-
kungen gebremst worden war. In China kam
hinzu, dass wieder ausreichend Energie
bereitgestellt werden konnte, so dass die
Produktion von dieser Seite nicht mehr
gebremst wurde. Die Erholung der indischen
Wirtschaft von dem im Friihjahr 2021 aufgrund
eines neuerlichen Lockdowns verzeichneten
Einbruch setzte sich fort. Allerdings haben
gestiegene Infektionszahlen in einigen asia-
tischen Landern zu neuerlichen staatlichen
Beschrankungen gefihrt und die Stimmung in
den Unternehmen hat sich eingetriibt, so dass
die Wirtschaft zuletzt wohl wieder an Schwung
verloren hat. In Lateinamerika verlief die
konjunkturelle  Entwicklung  zuletzt  sehr
uneinheitlich, vor allem aufgrund einer geringen
Dynamik in den gro3en Landern Brasilien,
Mexiko und wohl auch Argentinien expandierte
die Wirtschaft insgesamt nur schwach. Die
russische Wirtschaft befand sich vor dem
Einmarsch in die Ukraine auf einem Pfad
moderater Expansion.

Der Welthandel zog angesichts nachlassen-
der Probleme in den globalen Lieferketten
kraftig an. Die im Sommerhalbjahr verzeich-
nete ausgepragte Schwache des Welthandels
wurde in den letzten Monaten des vergangenen
Jahres Uberwunden. Die globalen Exporte und
Importe zogen im November und Dezember
kraftig an. Hierzu dirfte beigetragen haben,
dass die Stockungen im Seeverkehr, die im
Sommer 2021 insbesondere von China ausge-
gangen waren, an Bedeutung verloren haben,
auch wenn der Anteil an Containerfracht, der in
Staus gebunden ist, nach wie vor deutlich héher
ist als vor der Pandemie (Abbildung 3). Der Kiel
Trade Indicator deutet indes darauf hin, dass
die Dynamik im Welthandel nach der Jahres-
wende spirbar nachgelassen hat, zuletzt wohl
auch infolge des Konflikts um die Ukraine.

2 Infolge der Sanktionen ist der Transport von Waren
aus China nach Europa auf dem Schienenwege
durch Russland, der in den vergangenen Jahren an
Bedeutung gewonnen hat, unmdoglich geworden und
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Abbildung 3:
Schiffsblockade
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Monatsdaten. Anteil an Waren, die sich global auf wartenden
Containerschiffen befinden.

Quelle: Kiel Trade Indicator.

Der Krieg in der Ukraine belastet die Welt-
wirtschaft. Am 24. Februar 2022 griff Russland
die Ukraine an, und ein Ende der militéarischen
Auseinandersetzung ist gegenwartig noch nicht
abzusehen. Die westliche Staatengemeinschaft
reagierte mit umfangreichen Sanktionen, die in
ihrer Scharfe fast ohne Vorbild sind (Kasten 1
Zu den Wirtschaftssanktionen gegentiber Russ-
land). Weltwirtschaftliche Auswirkungen erge-
ben sich zum einen tber den Handelskanal, wo-
bei der Ausfall von Exporten vor allem in einigen
europdaischen Landern — insbesondere in Ost-
europa — gesamtwirtschaftlich von erheblicher
Bedeutung ist (Tabelle 1). Zudem drohen sich
die Lieferengpasse, die seit einiger Zeit die wirt-
schaftliche Aktivitat behindern und sich in den
vergangenen Monaten etwas zu entspannen
schienen, durch fehlende Vorleistungen und
den Fortfall wichtiger Transportwege wieder zu
verschéarfen.2Der wohl gewichtigste Kanal, tber
den der Krieg auf die Weltwirtschaft wirkt, ist der
drastische Anstieg der Rohstoffpreise, der die
Produktion verteuert und in vielen Bereichen re-
duziert, was Uber die Lieferketten auch auf die
Ubrige Wirtschaft ausstrahlen wird. Angesichts

Flugzeuge mussen infolge der Sperrung des russi-
schen Luftraums fur in den sanktionierenden Staaten
beheimatete Maschinen weite Umwege in Kauf neh-
men.



https://www.ifw-kiel.de/de/themendossiers/internationaler-handel/kiel-trade-indicator/
https://www.ifw-kiel.de/de/themendossiers/internationaler-handel/kiel-trade-indicator/

der zu erwartenden negativen Auswirkungen
auf die Konjunktur und der insgesamt stark ge-
stiegenen wirtschaftlichen Unsicherheit sind die
Aktienkurse weltweit deutlich gesunken (Abbil-
dung 4). Der US-Dollar wertete vor allem ge-
genuber den européischen Wahrungen splrbar
auf.

Tabelle 1:
Exporte ausgewahlter Lander in die Ukraine und
nach Russland 2019

Ukraine Russland

Deutschland 0,4 2,0
Frankreich 0,2 1,1
Polen 2,1 3,1
Finnland 0,3 5,6
Européische Union 0,5 1,7
Vereinigtes Konigreich 0,1 0,7
Vereinigte Staaten 0,1 0,4
China 0,3 2,0
Russland 1,8 -
Jahresdaten. Warenhandel. Prozentualer Anteil an Ge-
samtexporten.

Quelle: IMF, Direction of Trade Statistics

Abbildung 4:
Aktienkurse in grof3en fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften und China
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Quelle: Thomson Reuters Datastream.
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Rohstoffe haben sich stark verteuert. Bereits
vor dem Einmarsch Russlands in die Ukraine
waren die Preise vieler Rohstoffe auf ein im his-
torischen Vergleich hohes Niveau gestiegen. Im
Herbst 2021 wurde das Geschehen an den
Energiemérkten von einem drastischen Anstieg
des Gaspreises gepragt. Aber auch der Olpreis
zog deutlich an, eine Tendenz, die sich in den
ersten Wochen des laufenden Jahres fort-
setzte. Anfang Februar musste fir ein Barrel
der Sorte Brent erstmals seit 2014 mehr als 90
US-Dollar gezahlt werden (Abbildung 5). Im
Zuge des Ukrainekrieges kam es zu einem wei-
teren Preisschub, der sich nicht auf Energieroh-
stoffe beschrankte, da Russland bei zahlrei-
chen Rohstoffen betrachtliche Teile des Welt-
marktes bedient und offenbar Zweifel an der
Verfugbarkeit der nétigen Mengen aufkamen.
So erhohten sich die Notierungen fir Metalle
zeitweise drastisch. Nicht zuletzt kam es zu ei-
nem weiteren kraftigen Anstieg der Getreide-
preise, der inshesondere die Versorgung mit
Grundnahrungsmitteln in einigen Entwicklungs-
und Schwellenlandern stark verteuert. Vor al-
lem in diesem Segment dirfte das Preisniveau
Uber langere Zeit sehr hoch bleiben, auch weil
hier die Ukraine ein wichtiger Exporteur ist und
die kommende Ernte dort voraussichtlich als
Folge des Krieges deutlich kleiner ausfallen
wird als zuletzt.

Sofern die westlichen Sanktionen nicht auf
die Rohstofflieferungen Russlands ausge-
weitet werden, durften die Preise fur Indust-
rierohstoffe und fir die fossilen Energietra-
ger allméhlich nachgeben. Zum einen ist da-
mit zu rechnen, dass das Angebot der Produ-
zenten aul3erhalb Russlands ausgeweitet wird,
zum anderen durfte die Nachfrage von den ho-
hen Preisen gedampft werden. Gleichwohl
rechnen wir damit, dass die Rohstoffpreise ins-
gesamt im gesamten Prognosezeitraum ver-
gleichsweise hoch bleiben.




Abbildung 5:
Rohstoffpreise
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Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis;
Olpreis: Spotpreis Sorte Brent. Grau schattiert: Prognose des
fW Kiel.

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

Die Inflation hat bereits stark angezogen
und wird durch die Auswirkungen des Krie-
ges in der Ukraine zusatzlich angeheizt. In
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ver-
starkte sich der Preisauftrieb im Verlauf des
Jahres 2021 kréftig, und auch zu Beginn des
neuen Jahres erhohte sich die Inflationsrate
weiter. Im Januar lag sie insgesamt bei 5,5 Pro-
zent (Abbildung 6). Nach wie vor wird der Preis-
auftrieb durch die Energiekomponente getrie-
ben, aber auch die Kernrate der Inflation, die
ohne Berucksichtigung der Energie- und der
Nahrungsmittelpreise ermittelt wird, hat sich
weiter erhoht. Sie liegt inzwischen in der Regel
— eine Ausnahme ist Japan — tUber dem Inflati-
onsziel der Notenbank. Besonders ausgepragt
ist die Zielverfehlung in den Vereinigten Staa-
ten, wo die Kernrate im Februar auf 6,4 Prozent
geklettert ist, und im Vereinigten Koénigreich
(4,4 Prozent im Januar). Auch im Euroraum
liegt die Kernrate mit 2,9 Prozent inzwischen

3 Vgl. hierzu im Einzelnen Boysen-Hogrefe et al.
2022, Kieler Konjunkturberichte Nr. 88, Kasten 2.
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Abbildung 6:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften

6 1 Prozent Verbraucherpreise insgesamt

Kernindex
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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 Brutto-
inlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2019; Kern-
index: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des
IfW Kiel.

deutlich Uber dem Zielwert fur den mittelfristi-
gen Preisanstieg von 2 Prozent. Vor allem fir
die Vereinigten Staaten und das Vereinigte Ko-
nigreich zeigen alternative Inflationsmafe wie
die Analyse der Entwicklung nach Quantilen an,
dass die Zunahme des Preisauftriebs breit an-
gelegt und ungewothnlich stark ist (Abbil-
dung 8). Im Euroraum insgesamt halt sich die
Inflationsdynamik dagegen noch in dem Rah-
men, der in den vergangenen zwei Jahrzehnten
zu beobachten gewesen war. Allerdings ist
auch hier in einzelnen Landern — so in Deutsch-
land — der Preisauftrieb nach historischen Malf3-
staben ungewohnlich ausgepragt.® Der Anstieg
der Rohstoffpreise im Zusammenhang mit dem
Krieg in der Ukraine durfte die Inflationsraten in
den kommenden Monaten weiter in die Hohe
treiben.
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Abbildung 8:
Verteilung der Preissteigerungsraten in grof3en fortgeschrittenen Volkswirtschaften
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Kategorien der Viersteller (CPI). Letzter Datenpunkt Euroraum und USA: Februar 2022, VK: Januar 2022.

Quelle: Eurostat, ONS, BLS, Preisstatistik; Berechnungen des IfW Kiel.




Die Geldpolitik wird mehr und mehr ge-
strafft. Die grof3en Notenbanken in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften haben auf den
starken Anstieg der Inflation zunachst vor allem
damit reagiert, die Nettok&dufe von Wertpapie-
ren zu beenden oder schneller als geplant zu
reduzieren und die Markte auf anstehende
Zinserhdhungen einzustellen. Nachdem die No-
tenbankzinsen seit dem Sommer bereits in eini-
gen Landern Osteuropas (Ungarn, Polen,
Tschechien) sowie in Sudkorea und Neusee-
land in mehreren Schritten angehoben worden
waren, erhdhte die Bank von England im De-
zember und Anfang Februar ihren Leitzins
leicht, und Anfang Marz folgte die Bank von Ka-
nada mit einem ersten Schritt. Zuletzt hat die
US-Notenbank die Spanne fir die Federal
Funds Rate am 17. Méarz auf 0,25 bis 0,5 Pro-
zent angehoben. Weitere Schritte durften fol-
gen; den Markterwartungen zufolge wird der
US-Leitzins bis zum Ende des kommenden
Jahres um 175 Basispunkte steigen. Im Euro-
raum wird der Hauptrefinanzierungssatz hinge-
gen wohl vorerst bei null belassen. Zunéchst
soll durch das Auslaufen des Pandemie-Son-
derprogramms zum Kauf von Anleihen im Méarz
die Liquiditatszufuhr verringert werden; zur Jah-
resmitte werden wohl auch die tbrigen Anleihe-
kaufe im Rahmen des APP-Programms — friiher
als bisher kommuniziert — eingestellt. Zurzeit
macht die Unsicherheit Giber die wirtschaftlichen
Auswirkungen des Ukrainekriegs eine abwar-
tende Haltung der EZB wahrscheinlich. Ledig-
lich in Japan, wo die Inflation allerdings auch
noch niedrig ist, zeichnet sich noch gar kein
Ende der extrem lockeren Geldpolitik ab. Hin-
gegen ist in den Schwellenldandern bereits seit
fast einem Jahr ein Zinserhéhungszyklus im
Gange mit dem Ziel, einem Abwartsdruck auf
die Wechselkurse zu begegnen und die Inflati-
onsdynamik zu bremsen.

Die Finanzpolitik konsolidiert vorerst kaum.
Die in den vergangenen beiden Jahren in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften — und in ge-
ringerem Umfang auch in vielen Schwellenlan-
dern — getatigten hohen Ausgaben zur Milde-
rung der wirtschaftlichen Folgen der Pandemie
gehen zwar mit fortschreitender Normalisie-
rung der wirtschaftlichen Aktivitat deutlich zu-
rick. Gleichzeitig werden in vielen Landern Pro-
gramme umgesetzt, die das Ziel haben, die
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offentliche Infrastruktur zu verbessern und Her-
ausforderungen wie dem Klimawandel zu be-
gegnen. In den Vereinigten Staaten ist ein sol-
ches — sehr umfangreiches — MaBnahmenpaket
allerdings im Kongress durchgefallen. Auch
wenn ein deutlich kleineres Programm noch be-
willigt werden sollte, dirften hier die vom Aus-
laufen der massiven Corona-Hilfen ausgehen-
den restriktiven Effekte auf die Konjunktur tiber-
wiegen. Als Folge des Kriegs in der Ukraine ge-
winnen indes voraussichtlich Ristungsausga-
ben an Gewicht, und Anstrengungen zum Um-
bau der Energieversorgung werden verstarkt.
Insbesondere in Europa sind diese Faktoren
von Gewicht. In der EU zeichnet sich zum einen
ein weiteres umfangreiches Gemeinschaftspro-
gramm ab, das wie das NextGenerationEU-
Programm Uber gemeinsame Verschuldung fi-
nanziert werden soll. Zum anderen wird es zu-
nehmend wahrscheinlich, dass die allgemeine
Ausnahmeklausel von den Fiskalregeln auch im
kommenden Jahr in Kraft bleibt. Damit kdnnen
die Sparmafinahmen, die in einigen Landern
notwendig sind, um die Neuverschuldung auf
ein regelkonformes Mal3 zu reduzieren, zeitlich
gestreckt werden.

Ausblick: Erholung der Weltkon-
Junktur wird gebremst

Die Prognose unterstellt, dass die
Sanktionen im Zusammenhang mit dem
Ukrainekrieg vorerst bestehen bleiben, aber
nicht auf den Rohstoffhandel ausgeweitet
werden. Der Krieg in der Ukraine bremst die
Expansion der Weltwirtschaft, Ausmafld und
Dauer der Beeintrachtigung sind indes kaum zu
prognostizieren. Gegenwartig sind die Kriegs-
handlungen in vollem Gange, und es ist nicht
vorherzusehen, wie sich der Konflikt weiterent-
wickelt. Von daher ist die Prognose fur die
Weltkonjunktur von besonderer Unsicherheit
gepragt. Wir nehmen an, dass die Sanktionen
fur Russland im Prognosezeitraum in der
gegenwartigen Form bestehen bleiben, was die
Beibehaltung der Rohstoffexporte Russlands
erlauben wiirde. Bislang haben sowohl die
westlichen Lander als auch Russland darauf
verzichtet, diesen Kern der wirtschaftlichen
Verflechtung zu kappen. Sollte es dazu
kommen, wirden die Ol- und Gaspreise —




ebenso wie die Preise vieler anderer Rohstoffe
— wohl nochmals deutlich steigen, und die der
Prognose zugrundeliegende Annahme, dass
sie im Einklang mit den Preisen an den Futures-
Mérkten allmahlich sinken, wére hinfallig. In
diesem Fall wirde die Weltwirtschaft wohl so
stark erschuttert, dass eine globale Rezession
die Folge ware. Andererseits kénnten sich die
Auswirkungen des Krieges auf die Rohstoff-
méarkte und der damit verbundene Stress fur die
globalen Lieferketten als kurzlebiger erweisen
als in dieser Prognose unterstellt, so dass die
Belastungen fir die Weltwirtschaft entspre-
chend geringer ausfielen.

Der bremsenden Wirkung von Inflation und
Unsicherheit stehen Auftriebskrafte durch
die fortschreitende Uberwindung der Pande-
mie gegeniuber. Hohere Rohstoffpreise treiben
die Inflation und fihren voraussichtlich zusam-
men mit den Auswirkungen der Sanktionen auf
Transportzeiten und Produktionsketten dazu,
dass Lieferengpasse die Konjunktur in den
kommenden Monaten wieder starker hemmen
werden. Gleichzeitig durfte die Corona-Pande-
mie die Wirtschaft in immer geringerem Mal3e
beeintrachtigen. Vor allem in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften und in Schwellenldndern
mit hoher Impfquote werden inzwischen die ver-
bliebenen Infektionsschutzmalnahmen zuneh-
mend aufgehoben. So dirfte die Annaherung
an ein Normalniveau der Geschéftstatigkeit in
den Bereichen, die in der bisherigen gesamt-
wirtschaftlichen Erholung noch zuriickhangen,
wie Tourismus, Reiseverkehr und Unterhal-
tungsgewerbe, im Prognosezeitraum weiter
fortschreiten.

Wir haben unsere Prognose fir die Expan-
sion der Weltwirtschaft deutlich gesenkt,
gleichwohl steigt die Produktion noch etwas
starker als im langerfristigen Trend. Alles in
allem rechnen wir fur das laufende Jahr nur
noch mit einem Zuwachs der Weltproduktion
(gemessen auf Basis von Kaufkraftparitaten)
um 3,5 Prozent, nach einem Zuwachs um
5,8 Prozent in diesem Jahr (Tabelle 2). Im Ver-
gleich zu unserer Prognose vom Dezember
2021 haben wir damit unsere Erwartung fur
2022 um 1 Prozentpunkt reduziert. Fir das Jahr
2023 haben wir die Prognose ebenfalls deutlich
von 4,0 auf 3,6 Prozent abgesenkt. Auf der Ba-
sis von Marktwechselkursen ergeben sich
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Verénderungsraten der globalen Produktion
von jeweils 3,2 Prozent in diesem und im nachs-
ten Jahr. Der weltweite Warenhandel dirfte in
den kommenden Monaten tendenziell zuriick-
gehen; im Jahresdurchschnitt ergibt sich fir
2022 noch ein Zuwachs von 0,5 Prozent. Auch
im Jahr 2023 fallt die Zunahme mit 1,7 Prozent
gering aus, zum einen weil die Weltproduktion
nur verhalten expandiert, zum anderen weil sich
die Nachfrage in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften mit fortschreitender Normalisie-
rung der Konsummuster wieder starker auf
Dienstleistungen verlagert.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
wird die Expansion splrbar gedampft. Brem-
send wirkt vor allem der Kaufkraftentzug durch
die hohe Inflation. Dartiber hinaus werden in
den nachsten Monaten vor allem in Europa
auch die hohe Unsicherheit und der Fortfall ei-
nes Groldteils des Exportgeschafts mit Russ-
land die wirtschaftliche Aktivitat belasten.
Gleichzeitig wirken allerdings auch betrachtli-
che Auftriebskréafte: Neben der fortschreitenden
Normalisierung bislang noch durch die Pande-
mie gehemmter Aktivitdten zahlt hierzu das in
vielen Landern hohe Volumen von in Pande-
miezeiten angesammelter Zusatzersparnis, auf
das zur Konsumglattung zurtickgegriffen wer-
den kann. In Europa durfte die Finanzpolitik zu-
séatzliche Impulse geben, in den Vereinigten
Staaten gibt es auch einen bedeutenden Roh-
stoffsektor, der Produktion und Investitionen in
Reaktion auf die gestiegenen Preise wohl deut-
lich ausweiten wird. Alles in allem duirfte der An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften trotz des erhebli-
chen Gegenwinds durch die Folgen des Ukrai-
nekriegs auch im Prognosezeitraum mit 2,8
Prozent in diesem und 2,6 Prozent im ndchsten
Jahr noch etwas hoher ausfallen als das
Wachstum des Produktionspotenzials (Ta-
belle 3). Die Inflation auf der Verbraucherebene
geht bei den getroffenen Annahmen im Verlauf
des kommenden Jahres wieder zurtick, liegt im
Jahr 2023 voraussichtlich aber immer noch bei
3 Prozent. Bei alledem verringert sich die Ar-
beitslosigkeit noch etwas und durfte im Jahr
2023 in vielen Landern sogar niedriger sein als
vor der Krise.




Tabelle 2:
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Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2021-2023

Gewicht | Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise |

2021 2022 2023 2021 2022 2023
Weltwirtschaft 100 5,8 3,5 3,6 4,7 7,2 5,2
darunter
Fortgeschrittene Lander 59,0 52 2,7 2,5 3,2 5,5 2,8
China 18,3 8,1 4,8 5,2 1,1 1,8 2,3
Lateinamerika 4,7 6,3 2,2 2,3 10,2 11,4 8,8
Indien 6,8 8,1 9,2 7,7 51 6,3 54
Ostasiatische Schwellenlander 5,0 3,5 4,3 4,5 2,2 3,0 2,7
Russland 31 4,7 -4,5 -2,6 59 25,0 18,0
Afrika 2,3 4,9 3,7 3,8 12,7 10,5 8,4
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen (Waren) 10,3 0,5 1,7
Weltwirtschaft (gewichtet geman
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020 in 5,7 3,2 3,2 4,0 6,1 4,1

US-Dollar)

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2019 nach Kaufkraftparitéat. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veranderungen gegeniber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 tUberein, 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; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt:

Prognose des IfW Kiel

Tabelle 3:

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Landern

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenguote
2020 2021 2022 2023 [2020 2021 2022 2023 | 2020 2021 2022 2023
Europaische Union 39,9 -5,9 53 2,8 3,1 0,6 2,8 54 3,1 7,0 6,9 6,0 5,6
Euroraum 34,0 -64 53 2,8 3,1 0,3 2,6 5,3 2,9 7,3 7,1 6,2 5,8
Schweden 1,0 31 4,6 2,7 2,4 0,7 2,7 3,8 25| 85 8,8 7,6 6,8
Polen 2,2 -2,5 5,6 3,5 3,1 3,6 5,2 8,2 58| 3.2 34 30 2,8
vereinigtes 50 94 75 25 10| 09 26 56 31| 46 45 40 39
Konigreich
Schweiz 1,1 -2,5 37 07 0,6 -0,7 0,6 1,7 1,0 48 51 48 4,6
Norwegen 0,6 -1,3 4,1 3,3 1,6 1,3 3,4 3,8 2,6 4,4 4,8 4,2 4,0
Vereinigte Staaten 35,2 -34 57 3,1 2,2 1,2 4,7 6,9 30| 81 54 3,6 3,3
Kanada 3,1 52 47 3,2 2,8 0,7 3,2 5,5 2,9 9,6 7,7 5,6 55
Japan 8,9 -4,7 1,7 1,0 1,8 0,0 -0,2 1,8 1,0 2,8 2,8 2,7 2,6
Sudkorea 3,9 -09 4,0 2,7 2,8 0,5 2,5 3,1 2,6 4,0 3,6 3,3 3,2
Australien 2,2 22 AT 3,2 3,1 0,9 2,9 3,5 3,0 6,5 51 47 43
Aufgefiihrte Léander 100,0 -4,9 53 2,8 2,6 0,8 83 5,7 2,9 7,1 59 4,7 4,5

Prozent. Gewicht gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, Européische Union und Norwe-
gen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Landergrup-
pen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2020.

Quelle: Eurostat, VGR; OECD, Main Economic Indicators; IMF World Economic Outlook Database; Statistics Canada, Cana-

dian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW

Die chinesische Wirtschaft bekommt
Gegenwind von verschiedenen Seiten. Im
vergangenen Jahr ist der gesamtwirtschaftlich
sehr wichtige Immobiliensektor in eine Phase
der Konsolidierung eingetreten. Zudem werden
Konsum und Produktion nach wie vor immer
wieder durch Maflnahmen zur Eindammung
von Covid-19 gebremst. Hinzu treten nun die
Belastungen der Weltwirtschaft durch den
Ukrainekrieg hinzu. Vor diesem Hintergrund
rechnen wir fir 2022 mit einem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts um lediglich 4,8 Prozent,

Kiel.

gefolgt von 5,2 Prozent im Jahr 2023, wobei die
derzeit zu beobachtende Ausbreitung der
Omikron-Variante Abwartsrisiken signalisiert,
sollte die Regierung bei ihrer strikten Null-
Covid-Strategie bleiben.

Der Ausblick fur die Ubrigen Schwellen-
lander wird durch den verstarkten
Inflationsdruck belastet, in vielen Landern
wirken die hdheren Rohstoffpreise aber
auch stutzend. Bereits vor dem jlngsten
Preisschub an den Rohstoffmarkten hatte in




vielen Schwellenlandern die Inflation kréaftig
angezogen und die Notenbanken zu zum Tell
recht deutlichen Zinsanhebungen veranlasst.
Nun durfte sich der Preisauftrieb nochmals
deutlich verstarken, wobei insbesondere auch
die stark gestiegenen Preise flir Nahrungsmittel
zu Buche schlagen, die im Warenkorb von
Entwicklungs- und Schwellenlandern ein
deutlich hdheres Gewicht haben als in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Inflations-
bedingter Kaufkraftentzug und hdhere Zinsen
werden privaten Konsum und Investitionen
dampfen. Diesen belastenden Faktoren stehen
allerdings in vielen Landern betrachtlich hohere
Einnahmen aus Rohstoffexporten gegeniber,
welche die Leistungsbilanz verbessern und den
Wechselkurs stltzen. So zeigten sich die
Wechselkurse lateinamerikanischer Lander
oder auch Sudafrikas in den vergangenen
Wochen bemerkenswert stabil angesichts der
durch den Ukrainekrieg erhdhten politischen
und wirtschaftlichen Unsicherheit. In der
Vergangenheit hatten solche Krisen Investoren
haufig zum Umschichten von Kapital in die
vermeintlich sicheren Hafen der grol3en
fortgeschrittenen Volkswirtschaften veranlasst
und die Wechselkurse der Schwellenlénder
unter Druck gesetzt. Derzeit ist neben dem
russischen Rubel vor allem die tiirkische Lira in
einem Abwartssog, der allerdings schon einige
Zeit anhalt und auf eine unangemessen
expansive Geldpolitik zurtickzufiihren ist. Alles
in allem rechnen wir in den Schwellenl&andern
fur dieses und das nachste Jahr mit nur
moderaten Produktionszuwéachsen.

Eine nachhaltige Erhéhung der Inflationser-
wartungen in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften kdnnte die Notenbanken zu ei-
ner starkeren geldpolitischen Reaktion
zwingen und die konjunkturelle Expansion
beenden. Bereits vor dem Ukrainekrieg war der
Inflationsdruck hoch und hatte immer gréRere
Teile des Warenkorbs erfasst. Vor allem in den
Vereinigten Staaten, wo inzwischen auch die
Léhne rasch steigen, droht sich die Preisdyna-
mik zu verfestigen. Sollten die langerfristigen
Inflationserwartungen weiter steigen, kdnnte
ein scharferer geldpolitischer Restriktionskurs
notwendig werden als gegenwartig erwartet,
um sie wieder in Einklang mit dem Inflationsziel
zu bringen. Im Euroraum sind die langfristigen
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Inflationserwartungen zwar noch in der Nahe
des Inflationsziels, aber auch sie sind zuletzt
gestiegen, und eine geldpolitische Reaktion
wirde erforderlich, sollte sich diese Tendenz in
den kommenden Monaten fortsetzen (Beck-
mann et al. 2022 Briefing Paper Inflationserwar-
tungen). Eine Stabilisierungsrezession in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften kénnte die
Folge sein, im Euroraum wohl auch verbunden
mit neuerlichen Zweifeln an der Solvenz hoch-
verschuldeter Mitgliedsléander. Im Zuge von
Zinsanhebungen der US-Notenbank kodnnten
sich auch die finanziellen Rahmenbedingungen
fur die Schwellenlander weiter verengen und
stark restriktive Geldpolitik notwendig werden,
um den Auf3enwert zu stabilisieren.

Die Prognose im Einzelnen

Konjunktur in den Vereinigten
Staaten schwiicht sich ab

Die US-Wirtschaft expandierte zum Ende
des Jahres 2021 wieder kraftiger. Die im drit-
ten Quartal verzeichnete Verlangsamung der
Konjunktur erwies sich als vortibergehend, das
Bruttoinlandsprodukt legte im vierten Quartal
mit einer Rate von 1,7 Prozent wieder stark zu
(Abbildung 10). Im Jahresdurchschnitt ergab
sich 2021 mit 5,7 Prozent der hdchste Anstieg
seit 1984. Die US-Wirtschaft hat sich damit in-
zwischen fast vollstdndig von dem Corona-
Schock erholt. Nach Schétzungen des Con-
gressional Budget Office (CBO) ist sie wie un-
mittelbar vor der Pandemie nur noch leicht un-
terausgelastet.




Abbildung 10:
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten
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Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

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

Die gesamtwirtschaftliche Erholung ging
mit einer deutlichen Verdnderung der Aus-
gabenstruktur einher. Wahrend sich der Kon-
sum von Dienstleistungen nur langsam vom
Einbruch zu Beginn der Pandemie erholte und
im Dezember 2021 noch rund 4 Prozent unter
dem Vorkrisentrend lag, Uberschritt der Kon-
sum von Waren das Trendniveau sogar deut-
lich, zuletzt um rund 8 Prozent Giber dem Vorkri-
sentrend (Abbildung 11). Vor allem langlebige
Konsumgiter wurden seit Ausbruch der Pande-
mie verstarkt nachgefragt. Im zweiten Halbjahr
2021 hat sich Ausgabenverteilung zwischen
Dienstleistungen und Waren zwar etwas nor-
malisiert, aber die Ausbreitung der Omikron-Va-
riante hat diesen Prozess im Winter verlang-
samt.

Die aktuellen Indikatoren deuten fur das
erste Quartal 2022 auf eine nur leicht
verlangsamte Expansion hin. Der private
Konsum erholte sich nach Rickgangen im
November und Dezember wieder und stieg im
Januar um 1,5 Prozent. Der Einkaufsmanager-
index fur Dienstleistungen sank im Februar
zwar im dritten Monat in Folge, signalisiert mit
56.5 Punkten aber weiter eine splrbare
Expansion in diesem Segment. Der Einkaufs-
managerindex fir die Industrie stieg im Februar
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Abbildung 11:
Struktur der Konsumausgaben in den Vereinigten
Staaten

Index (Dezember 2019 = 100)
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegeniber dem Vorquartal. Der Vorkrisentrend
wurde unter Annahme der durchschnittlichen Zuwachsrate der
Giter und Diensleistungen zwischen 2015 - 2019 extrapoliert.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des IfW
Kiel.

sogar um einen Prozentpunkt auf 58,6 Punkte.
Die Ausgaben fur Wohnbauten und gewerb-
liche Bauten stiegen im Januar jeweils um 1,3
Prozent gegeniber dem Vormonat. Besonders
stark stiegen die Ausgaben fur den Bau von
Produktionsanlagen, was auf eine robuste Ent-
wicklung der Unternehmensinvestitionen hin-
deutet.

Am Arbeitsmarkt zeigen sich zunehmend
Engpasse und die Léhne steigen kréaftig. Die
starke Expansion der Wirtschaft hat zu einer an-
gespannten Arbeitsmarktlage gefuhrt, zumal
die Partizipationsquote im Zuge der Pandemie
deutlich gesunken ist. Die Arbeitslosenquote ist
inzwischen mit 3,8 Prozent (Februar 2022) fast
S0 niedrig wie vor der Krise (Abbildung 12). An-
dere Indikatoren, etwa die Zahl der Stellenaus-
schreibungen oder die Kiindigungsrate, deuten
darauf hin, dass der Arbeitsmarkt derzeit sogar
weniger verfugbare Kapazitéaten hat als Anfang
2020. Die hohe Nachfrage nach Arbeitskréaften
ist auch der treibende Faktor hinter dem kréafti-
gen Anstieg der Nominalldhne. So stieg der
Employment Cost Index (ECI) in 2021 um 4,5
Prozent, die durchschnittlichen Stundenléhne
legten im gleichen Zeitraum sogar um 4,9 Pro-
zent zu. Die verfugbaren Einkommen haben




Abbildung 12:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten
Prozent Millionen
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Quelle: US Department of Labor, Employment Situation.

sich trotz des deutlichen Lohnanstiegs seit Mitte
2021 kaum verandert, da gleichzeitig Transfer-
zahlungen aus den Corona Hilfspaketen weg-
fielen, so dass die Expansion des privaten Kon-
sums weitgehend durch einen Rickgang der
Sparquote finanziert wurde, die im Zuge der
Pandemie stark gestiegen war.

Der Inflationsdruck hat sich weiter verstarkt.
Im Februar stiegen die Verbraucherpreise im
Vergleich zum Vorjahr um 7,9 Prozent
(Abbildung 13). Klammert man die Preise flr
Energie und Lebensmittel aus, so betrug die
Teuerung im Vergleich zum Vorjahr 6,4
Prozent. Damit ist die Inflation derzeit so hoch
wie zuletzt vor 40 Jahren. Der zuletzt
verzeichnete weitere Anstieg der Rohstoff-
preise dirfte sie nochmals anheizen.
Gleichzeitig ist ein Ende der Probleme in den
Lieferketten nicht in Sicht, die zu den
steigenden Teuerungsraten wohl wesentlich
beigetragen haben. Der Preisauftrieb ist zwar
bei Rohstoffen und Lebensmitteln besonders
kréaftig, jedoch stiegen die Preise zuletzt in fast
allen Bereichen des Warenkorbs um mehr als 2
Prozent, das Inflationsziel der Notenbank.

Die hohen Teuerungsraten mindern die
Kaufkraft, aber hohe Ersparnisse stitzen
den Konsum. Die real verfugbaren Einkom-
men sanken im Verlauf des zweiten Halbjahrs
2021 um 1,4 Prozent, im Januar gingen sie im
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Abbildung 13:
Inflation in den Vereinigten Staaten
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Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index

Vergleich zum Vormonat nhochmals um 0,5 Pro-
zent zurlick. Die Auswirkungen dieser Entwick-
lung auf den Konsum konnen allerdings durch
einen Ruckgriff auf Ersparnisse gemildert wer-
den. Zwar ist die Sparquote bereits seit Mitte
2021 stark zuriickgegangen und war im Januar
mit 6,4 Prozent sogar etwas niedriger als vor
der Pandemie. Doch wurden in den Jahren
2020 und 2021 als Folge beschrankter Kon-
summaglichkeiten (insbesondere bei personen-
nahen Dienstleistungen) und Transferzahlun-
gen rund 2.500 Mrd. US-Dollar zusatzliche Er-
sparnisse akkumuliert, die zu einem Teil nun
zur Glattung des Konsums eingesetzt werden
darften.

Geld- und Finanzpolitik werden gestrafft.
Angesichts der hohen Inflation und der
robusten Situation am Arbeitsmarkt hat die US-
Notenbank die Markte darauf eingestellt, dass
sie im Marz beginnen wird, die Leitzinsen
anzuheben. Die monatlichen Anleihekéufe
wurden bereits heruntergefahren. Wir erwarten,
dass die Federal Funds Rate bis Ende 2022 um
150 Basispunkte angehoben wird. Auch die
Finanzpolitik wird in 2022 weniger expansiv
ausgerichtet sein als in den beiden Vorjahren.
Umfangreiche Fiskalpakete sind inzwischen
ausgelaufen. Im ersten Quartal 2022 fallt
beispielsweise mit dem erhdéhten Kinder-
freibetrag das letzte groBe Konjunktur-
programm weg, wovon ein restriktiver Impuls




von 0,6 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
ausgeht. Unklar ist weiterhin, ob und in
welchem Umfang das ,Build Back Better*-
Programm umgesetzt werden kann. Das
urspringlich anvisierte Volumen von 2.200 Mrd.
US-Dollar ist offenbar vom Tisch, eine deutlich
kleinere Version koénnte aber vor den
Zwischenwahlen zum amerikanischen Kon-
gress im November noch verabschiedet
werden. Starke Konjunkturimpulse sind fiir den
Prognosezeitraum aber auch in diesem Fall
nicht zu erwarten.

Die konjunkturelle Dynamik lésst im Prog-
nosezeitraum nach. Die restriktivere Geld-
und Finanzpolitik, hohe Inflation und eine er-
hohte Unsicherheit durch die geopolitische Ent-
wicklung werden die Expansion der US-Wirt-
schaft im Prognosezeitraum dampfen. Auch
wenn sich die Sparquote noch etwas reduzie-
ren durfte, werden sich die Zuwachse beim pri-
vaten Konsum deutlich verringern. Insbeson-
dere langlebige Konsumgiter durften weniger
nachgefragt werden. Die Erholung der Nach-
frage nach Dienstleistungen wird sich hingegen
voraussichtlich fortsetzen, sofern die Pandemie
wie erwartet weiter an Einfluss auf die wirt-
schaftliche Aktivitat verliert. Die Investitionen
werden zwar deutlich an Schwung verlieren,
dirften aber angesichts vielfach herrschender
Kapazitatsengpasse wohl aufwérts gerichtet
bleiben, zumal die Ol- und Gasindustrie ange-
sichts der stark gestiegenen Energiepreise
wohl bemuht sein wird, ihre Forderung auszu-
weiten. Fur das laufende Jahr erwarten wir ei-
nen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts um 3,1
Prozent, fir 2023 rechnen wir mit einem Anstieg
um 2,2 Prozent (Tabelle 4). Die Inflationsrate
wird in diesem Jahr auf fast 7 Prozent steigen,
sich bei dem unterstellten allmahlichen Riick-
gang der Rohstoffpreise im kommenden Jahr
aber deutlich verringern. Mit 3 Prozent bleibt sie
freilich Gber dem Ziel der Notenbank. Der Ar-
beitsmarkt bleibt stark ausgelastet; die Arbeits-
losenquote geht im Prognosezeitraum sogar
noch etwas zurtck.
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Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
2020 2021 2022 2023
Bruttoinlandsprodukt -3,4 57 3,1 2,2
Inlandische Verwendung -3,0 6,9 3,4 2,2
Private Konsumausgaben -3,8 7,9 3,0 2,1

Staatsausgaben 2,5 0,5 1,1 2,8
Anlageinvestitionen -2,7 7,8 3,9 4,2
Ausrustungen -8,3 13,0 4,1 45
Geistige Eigentumsrechte 2,8 10,2 9,1 4,8
Gewerbliche Bauten -125 8,1 0,0 4,3
Wohnbauten 6,8 9,1 0,2 3,1
Vorratsveranderungen -0,5 0,3 0,6 -0,3
AuRenbeitrag -0,4 -1,2 -0,3 0,0
Exporte -13,6 4,6 5,4 2,2
Importe -89 14,0 6,8 2,6
Verbraucherpreise 1,2 4,7 6,9 3,0
Arbeitslosenquote 8,1 5,4 3,6 3,3
Leistungsbilanzsaldo 25 -33 -35 -35
Budgetsaldo (Bund) -14,8 -13,9 -6,0 -5,1

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung ge-
genuber dem Vorjahr in Prozent. — AuRRenbeitrag, Vor-
ratsveranderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeits-
losenquote: in Prozent der Erwerbspersonen. — Leis-
tungsbilanzsaldo, Budgetsaldo: in Prozent des nomina-
len Bruttoinlandsprodukts. — Budgetsaldo: Fiskaljahr.
Quelle: Bureau of Economic Analysis; US Department
of Labor, Employment Situation and Consumer Price In-
dex; US Department of the Treasury, Monthly Treasury
Statement; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt:
Prognose des IfW Kiel.

China: Stéirkung der Konjunktur
erneut im Fokus der Politik

Die chinesische Wirtschaft expandierte im
Verlauf des Jahres 2021 nur verhalten. Im
vergangenen Jahr stieg die Wirtschaftsleistung
in China zwar kraftig um 8,1 Prozent. Der hohe
Zuwachs geht aber vor allem auf die rasche Er-
holung von der Corona-Krise zuriick, die im We-
sentlichen bereits im Jahr 2020 erfolgt war. Im
Verlauf des Jahres 2021 nahm die gesamtwirt-
schaftliche Produktion hingegen nur moderat
zu. Vor allem das dritte Quartal war durch Eng-
passe in der Energieversorgung und umfangrei-
che pandemiebedingte Mobilitatseinschrankun-
gen gepragt (Gern et al. 2021, Kasten 1)). Im
vierten Quartal belebte sich die Wirtschaft mit
Uberwindung der Energiekrise zwar wieder und
expandierte mit einer Rate von 1,7 Prozent
recht kraftig gegentiber dem Vorquartal. Im Ver-
gleich zum Vorjahr belief sich der Anstieg frei-
lich nur auf 4 Prozent (Abbildung 14).




Abbildung 14:
China: Bruttoinlandsprodukt und alternative Aktivi-
tatsmale
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Quartalsdaten. Bruttoinlandsprodukt: Veréanderung gegenibel
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 del
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
Berechnungen des IfW Kiel

Aktuelle Indikatoren sprechen fir einen
verlangsamten Produktionsanstieg. Vor
allem die Binnennachfrage bremste zuletzt die
wirtschaftliche Aktivitat. Sie wird durch einen
schwéchelnden Immobiliensektor und die
restriktive Null-Covid Politikk der Regierung
belastet. Die Einzelhandelsumsétze verloren
gegen Jahresende an Dynamik und sanken im
Dezember 2021 sogar um 0,2 Prozent
gegeniber dem Vormonat. Der Caixin
Einkaufsmanager-Index fir das Verarbeitende
Gewerbe verzeichnete mit 49,1 Punkten im
Januar 2022 den niedrigsten Stand seit fast
zwei Jahren, und zeigte auch im Februar mit
50,4 Punkten nur eine moderate Expansion an.
Der Einkaufsmanager-Index fur den Dienst-
leistungssektors war bis zuletzt ricklaufig und
fiel im Februar auf 50,2 Punkte, den niedrigsten
Wert der letzten sechs Monate. Diese
Entwicklung durfte wesentlich auf die wieder
umfangreicheren Covid-SchutzmalRhahmen
zuriickzufiihren sein.

Die Wirtschaftspolitik ist wieder auf expan-
sivem Kurs. Nachdem die chinesische Regie-
rung im vergangenen Jahr noch bemuht war,
die Verschuldungsproblematik im Immobilien-
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sektor in den Griff zu bekommen und die Kre-
ditvergabe zu dampfen, hat sie zuletzt die Geld-
politik wieder gelockert. Der Kreditimpuls — d. h.
die Veranderung der Kreditexpansion — drehte
Ende 2021 in den positiven Bereich (Abbil-
dung 15). Erstmalig seit April 2020 senkte die
chinesische Zentralbank im Januar 2022 ihre
Leitzinsen und sie reduzierte zudem die Reser-
veanforderungen fur Banken. Die Finanzpolitik
ist ebenfalls bemiht, die wirtschaftliche Aktivitat
zu stimulieren. Vor allem Infrastrukturinvestitio-
nen sollen auf nationaler und lokaler Ebene vo-
rangetrieben werden und den Bausektor stabi-
lisieren. Im Februar wurden zudem Gebuhren-
und Steuersenkungen angekindigt, deren Um-
fang das bereits betrachtliche Volumen der
Steuersenkungen des Vorjahres deutlich Uber-
steigt. Hauptbegunstigte sollen kleine und mit-
telgroRe Unternehmen sein, und es wird ein
Schwerpunkt auf das produzierende Gewerbe
gelegt.

Abbildung 15:
China: Kreditimpuls
Prozentpunkte
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Quartalsdaten. Der Kreditimpuls entspricht der Kreditvergabe im Verhéltnis
zur Wirtschaftsleistung abziglich der Kreditvergabe im Verhaltnis zur
Wirtschaftsleistung vor einem Jahr.

Quelle: People's Bank of China Aggregate Financing to the Real Economy;
Berechnungen des IfW Kiel.

Die Lage am Immobilienmarkt ist weiter von
Verunsicherung geprégt. Die Hauspreise in
den 70 groéfRten Stadten sind im Februar den
dritten Monat in Folge gefallen. Der Gesamt-
umfang von abgeschlossenen Verkaufs-
vertragen der 100 grofdten Immobilien-
entwickler war im Januar um 41 Prozent und im




Februar um 47,2 Prozent niedriger als ein Jahr
zuvor. Angesichts des Abschwungs im
Immobiliensektor wurden die Finanzierungs-
vorgaben fur Immobilienkonzerne gelockert und
die Vergabe von Immobilienkrediten an Kéufer
beschleunigt. Dartber hinaus hat die Zentral-
bank die Referenzzinssatze fur Hypotheken-
darlehen leicht reduziert. Die Probleme im
Immobiliensektor durften aber nicht rasch
Uberwunden werden und angesichts der
Tatsache, dass 25 Prozent des Bruttoinlands-
produkts auf den Bausektor und die
Immobilienbewirtschaftung entfallen, die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Prog-
nosezeitraum spirbar bremsen.

Der Anstieg der Konsumentenpreise hat zu-
letzt nachgelassen. Die Verbraucherpreisinfla-
tion lag im Februar mit 0,9 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr deutlich unter der Rate aus dem
Dezember von 1,5 Prozent. Die rucklaufige Ent-
wicklung ist hauptséachlich auf einen Rickgang
der Nahrungsmittelpreise zuriickzufihren, wel-
che im Vergleich zum Vorjahr um 3,9 Prozent
sanken, nicht zuletzt aufgrund stark riicklaufiger
Preise fur Schweinefleisch (-42,5 Prozent). Die
Verbraucherpreise ohne Lebensmittel stiegen
im Februar um 2,1 Prozent. Aufgrund staatli-
cher Regulierung haben Veranderungen der
Weltmarktpreise fur Energie nur einen geringen
Einfluss auf den Verbraucherpreisindex. Die In-
flation auf der Produzentenebene ist mit zuletzt
8,8 Prozent hingegen hoch (Abbildung 16).

Angesichts zahlreicher Herausforderungen
wird das Bruttoinlandsprodukt im laufenden
Jahr wohl nur um knapp 5 Prozent steigen
und selbst dieser — fur chinesische Verhalt-
nisse geringe — Wert ist nur erreichbar,
wenn die Corona-Pandemie unter Kontrolle
bleibt. Anfang Marz verabschiedete die Regie-
rung 5,5 Prozent fur 2022 das niedrigste Ziel fur
den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts seit 30
Jahren. Die moderate Vorgabe ist den zahlrei-
chen dampfenden Faktoren geschuldet, die ge-
genwartig die chinesische Wirtschaft bremsen.
Zur Konsolidierung im Immobiliensektor und
der Beeintrachtigung von Konsum und Produk-
tion durch MalRnahmen zur Einddmmung von
Covid-19 treten nun die Belastungen der Welt-
wirtschaft durch den Ukrainekrieg hinzu. Chinas
Regierung hat angekindigt, bei der Null-Covid
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Abbildung 16:
Preisentwicklung in China
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Monatswerte; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: National Bureau of Statistics.

Politik zu bleiben, will ihre Massenahmen zu-
kiunftig aber so ausgestalten, dass die Mobilitat
der Bevolkerung weniger eingeschrankt und
Produktion weniger beeintrachtigt wird als bis-
her. Es ist aber fraglich, ob das angesichts der
hochansteckenden Omikron-Variante gelingen
kann. Jingste Meldungen uber einen raschen
Anstieg der Fallzahlen in verschiedenen Provin-
zen, neue Lockdowns und geschlossene Werke
westlicher Unternehmen verdeutlichen, dass
von der Pandemie weiterhin ein erhebliches Ri-
siko fur die Konjunktur in China und die Welt-
wirtschaft ausgeht. Vor diesem Hintergrund
rechnen wir fir 2022 mit einem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts um lediglich 4,8 Prozent,
gefolgt von 5,2 Prozent im Jahr 2023.

Gebremste Erholung in der Euro-
pdischen Union

Im Euroraum hat die Wirtschaftsleistung
das Vor-Corona-Niveau inzwischen Uuber-
schritten, und die Verbraucherpreisinflation




hat sich stark beschleunigt.# Nach kraftigen
Zuwéchsen im vergangenen Sommer hat die
gesamtwirtschaftliche Produktion im Schluss-
guartal nur noch leicht, um 0,3 Prozent, zuge-
legt. Erneut steigende Infektionszahlen sowie
hartnéckige Probleme in den internationalen
Lieferketten bremsten die Erholung zunéchst
wieder aus. Immerhin konnte das Vorkrisenni-
veau zuletzt Uberschritten werden. Der Erho-
lungsprozess von der Corona-Krise ist je nach
Wirtschaftsbereich und Verwendungsaggregat
unterschiedlich weit vorangekommen, was ins-
besondere in den nachhinkenden Bereichen
auf Aufholpotenziale fur die bevorstehenden
Quartale hindeutet. Die Verbraucherpreisinfla-
tion zog im Gefolge steigender Energiepreise
seit Beginn des Jahres 2021 kontinuierlich auf
zuletzt 5,8 Prozent an. Aber auch die Kernrate
der Inflation stieg erheblich und verzeichnete im
Februar 2022 mit 2,9 Prozent den héchsten
Wert seit Bestehen der Wahrungsunion. Die Er-
werbslosenquote ist trotz der konjunkturellen
Verlangsamung weiter gesunken, sie fiel im Ja-
nuar auf den bisher tiefsten Stand von 6,8 Pro-
zent.

Die negativen Auswirkungen des Ukraine-
Kriegs treffen auf starke konjunkturelle Auf-
triebskréfte, bremsen aber die weitere Erho-
lung von der Corona-Pandemie. Die konsum-
bezogene Mobilitat war ungeachtet eines enor-
men Anstiegs der Infektionszahlen seit Jahres-
beginn nur wenig beeintrachtigt, und Frihindi-
katoren zur Zuversicht von Unternehmen und
Verbrauchern zeigten bis zum Februar eine
gute Stimmung an. Somit waren im Jahresver-
lauf im Zuge einer weitgehenden Abschaffung
von InfektionsschutzmaRnahmen eigentlich
kraftige Zuwéachse der wirtschaftlichen Aktivitat
und eine weitgehende Erholung von den Belas-
tungen der Corona-Pandemie angelegt. Vor al-
lem im ersten Halbjahr 2022 behindern die Aus-
wirkungen des Krieges in der Ukraine jedoch
die Konjunktur. Die Wirtschaftstatigkeit wird ins-
besondere tber den Kanal hoher Energiepreise
gedampft, wodurch heimische Kaufkraft abge-
zogen wird. Wéahrend Russland und die Ukraine
als Absatzmaérkte vielerorts nur von nachgeord-
neter Bedeutung sind, dirfte die wirtschaftliche
Aktivitat durch gestorte Lieferketten, weniger

4 Fur eine ausfihrliche Analyse der Konjunktur im
Euroraum siehe Boysen-Hogrefe et al. (2022).
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Handelstétigkeit und die stark gestiegene Unsi-
cherheit beeintrachtigt werden. Fir das zweite
Halbjahr und das kommende Jahr erwarten wir
eine wieder kraftigere Konjunktur (Abbil-
dung 17). Insgesamt durfte das Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2022 um 2,8 Prozent zulegen,
gefolgt von 3,1 Prozent (2023). Die Verbrau-
cherpreise steigen im laufenden Jahr mit vo-
raussichtlich 5,2 Prozent so stark wie nie zuvor
seit Bestehen der Wahrungsunion. Im Folgejahr
dirfte die Teuerung mit 2,8 Prozent erneut klar
oberhalb des Inflationsziels liegen.

Abbildung 17:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Kettenindex (2015 = 100) Prozent
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegenuber dem Vorjahr in
Prozent.

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

In der Gbrigen EU sind insbesondere die Mit-
gliedslander in Osteuropa stark vom Ukra-
ine-Konflikt betroffen. Zwar hat die Wirt-
schaftsleistung vielerorts bis zuletzt kraftig zu-
gelegt. So wurde das Vorkrisenniveau etwa in
Schweden, Danemark, Polen und Ungarn be-
reits deutlich Gberschritten. Kroatien, Bulgarien
und Ruméanien haben das Vorkrisenniveau ge-
rade erreicht, lediglich Tschechien liegt immer
noch darunter. Allerdings sind die negativen
wirtschaftlichen Folgen des Kriegs in der




Ukraine und der Sanktionen gegen Russland
aufgrund der geografischen Nahe und der en-
geren Handelsverflechtungen mit Russland,
aber auch mit der Ukraine, gerade in den mittel-
und osteuropdischen Mitgliedstaaten der EU
besonders spirbar. Gestiitzt wird die Wirtschaft
hingegen durch den Zustrom von Fluchtlingen
— bis Mitte Marz haben mehr als drei Millionen
Menschen die Ukraine verlassen, die zunachst
in den Nachbarstaaten versorgt werden mis-
sen und in groBer Zahl auch dort verbleiben.
Wichtige Auftriebskréafte kommen zudem aus
dem Gemeinschaftsprogramm ,Next Genera-
tion EU". Die in den Jahren 2022 und 2023 stark
steigenden Zuschisse, die malgeblich zur

Tabelle 5:
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Finanzierung von Projekten zur Dekarbonisie-
rung und Digitalisierung genutzt werden sollen,
gehen deutlich Uberproportional an die mittel-
und osteuropaischen Mitgliedslander, entlasten
dort die Staatshaushalte und regen wirtschaftli-
che Aktivitat an. So bleibt die gesamtwirtschaft-
liche Produktion in diesem L&anderkreis in die-
sem und im n&chsten Jahr trotz der Belastun-
gen durch die Kriegsfolgen insgesamt aufwarts-
gerichtet (Tabelle 5). Gleichzeitig nimmt der In-
flationsdruck nochmals zu, der insbesondere in
Osteuropa stark ist, wo die Verbraucherpreise
gegeniber dem Vorjahr zuletzt mancherorts so-
gar mit zweistelligen Raten zugelegt haben.

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2020-2023

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenguote

2020 2021 2022 2023 | 2020 2021 2022 2023 | 2020 2021 2022 2023
Deutschland 251 -4,9 2,9 2,2 3,7 0,4 3,2 5,8 3,4 3,8 815 3,0 2,9
Frankreich 17,2 -8,0 7,0 3,1 2,3 0,5 2,1 3,5 2,3 8,0 7,9 7,2 6,8
Italien 124 9,1 6,6 2,8 25| -01 2,0 5,2 2,1 9,3 9,6 8,7 8,3
Spanien 8,4 -10,8 5,0 52 43| -0,3 3,0 5,7 2,7| 155 14,8 12,3 11,5
Niederlande 6,0 -38 4,8 2,7 2,9 11 2,8 6,6 3,0 49 4,2 3,3 3,0
Belgien 34 -57 6,1 2,5 2,3 0,4 3,2 7,1 2,9 5,8 6,3 5,2 49
Osterreich 28 -6,8 4,6 3,2 2,9 1,4 2,8 4.8 3,0 6,0 6,2 4,7 4,2
Irland 2,8 59 134 1,0 35| -05 2,4 5,2 3,6 5,9 6,3 5,0 4,5
Finnland 1.8 -23 3,3 1,1 2,2 0,4 2,1 3,8 25 7,7 7,7 6,7 6,4
Portugal 15 -84 49 51 36| -0,1 0,9 3,9 2,8 7,1 6,6 6,0 59
Griechenland 1,2 -8,7 7,9 2,8 3,2 -1,3 0,6 5,2 24| 16,4 148 129 12,0
Slowakei 0,7 -4/4 3,0 0,4 3,2 2,0 2,8 7,6 5,0 6,7 6,8 6,5 5,7
Luxemburg 05 -18 6,9 1,4 2,8 0,0 3,5 51 29 6,7 5,6 51 5,0
Slowenien 04 -48 8,1 52 35| -0,3 2,1 5,8 3,4 5,0 4,8 4,2 3,9
Litauen 0,4 0,0 4,8 1,2 3,4 1,1 4,6 9,7 51 8,5 7,1 7,3 6,3
Lettland 0,2 -38 4,5 0,7 4,1 0,1 3,2 7,1 5,3 8,1 7,6 7,5 6,5
Estland 0,2 -26 8,2 2,7 34| -0,6 4,5 8,9 5,1 6,9 6,2 5,0 4,5
Zypern 0,2 -50 5,5 1,5 2,2 -1,1 2,3 4,8 2,8 7,6 7,5 6,2 55
Malta 01 -82 9,3 4,1 3,2 0,8 0,7 53 4,0 4,4 3,6 3,0 2,9
Schweden 35 -31 4,6 2,7 2,4 0,7 2,7 3,8 2,5 8,5 8,8 7,6 6,8
Polen 39 -25 5,6 3,5 3,1 3,6 5,2 8,2 5,8 3,2 34 3,0 2,8
Danemark 23 -21 4,1 2,7 2,3 0,3 1,9 4.4 2,3 5,7 51 4.5 4,3
Tschechien 1,6 -58 3,3 2,7 3,8 3,3 3,3 8,2 5,7 2,6 2,8 2,1 2,0
Rumanien 1.6 -34 5,8 1,0 3,7 2,3 4,1 6,9 4,7 6,1 5,6 54 4,5
Ungarn 10 -49 7,1 2,9 3,5 3,4 5,2 8,2 6,1 4,1 4,1 3,6 3,4
Bulgarien 05 41 3,8 2,0 3,4 1,2 2,8 7,5 5,0 6,1 5,8 4,3 3,9
Kroatien 04 -7,8 10,0 2,4 3,9 0,0 2,7 7,4 4,7 7,8 7,8 6,2 55
Europaische Union 100,0 -5,9 53 2,8 3,1 0,7 2,9 5,6 3,2 7,2 7,0 6,1 5,7
Nachrichtlich:
Europaische Union 11 88,9 -6,2 53 2,8 3,0 0,3 2,5 51 2,7 8,0 7,8 6,7 6,3
Beitrittslander 11,1 -3,8 55 2,6 3,4 2,7 4,3 7,8 54 4,7 4,6 4,1 3,7
Euroraum 851 -64 53 2,8 3,1 0,3 2,6 5,2 2,8 8,0 7,7 6,7 6,3
Euroraum ohne DE 60,0 -7,0 6,3 3,0 29 0,2 2,3 5,0 2,6 9,5 9,2 8,0 75

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2020. — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO—Konzept, Lan-
dergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2020. — 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 gemaR VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; aul3erdem bezieht sich
die ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemaf Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (statt auf die Erwerbs-

personen gemal Mikrozensus).

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




Wenig konjunktureller Schwung in
Japan

Die Corona-Pandemie pragt nach wie vor
das konjunkturelle Profil. Nachdem das Brut-
toinlandsprodukt im dritten Quartal als Folge ei-
ner Corona-Infektionswelle im Sommer deutlich
ricklaufig gewesen war, legte es gegen Jahres-
ende bei wieder deutlich gesunkenen Fallzah-
len mit einer Rate von 1,4 Prozent kréftig zu
(Abbildung 18). MaRgeblich war die Erholung
des privaten Konsums, der um 2,4 Prozent
stieg. AuBerdem nahmen die Exporte Fahrt auf,
wahrend die Importe nochmals etwas zurlick-
gingen. Auch die Investitionen blieben
schwach; die Unternehmensinvestitionen wur-
den nur leicht erhéht, Wohnungsbau und offent-
liche Investitionen schrumpften sogar nochmals
spurbar. Fur das erste Quartal zeichnet sich
eine erneute Abschwéachung ab. Die Ausbrei-
tung der Omikron-Variante hat auch in Japan
die Infektionsrate auf Rekordhdhe getrieben,
und die InfektionsschutzmafRnahmen wurden
wieder verscharft. Die Einkaufsmanagerindizes
sowohl fur das Verarbeitende Gewerbe als
auch fur den Dienstleistungsbereich sind im
Februar eingebrochen und signalisieren einen
Rickgang der wirtschaftlichen Aktivitat.

Abbildung 18:
Bruttoinlandsprodukt in Japan
Kettenindex (2015 = 100) Prozent
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniuber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; grau hinterlegt:
Prognose des IfW Kiel.
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Die Inflation ist vergleichsweise moderat,
durfte aber in den kommenden Monaten
deutlich steigen. Die Verbraucherpreise wa-
ren im Januar lediglich um 0,5 Prozent héher
als vor einem Jahr, die Kernrate ohne Energie
und frische Nahrungsmittel bewegte sich zuletzt
sogar deutlich im negativen Bereich (Abbil-
dung 19). MaRgeblich hierfir waren vor allem
niedrigere Telekommunikationstarife, die im
vergangenen Frihjahr infolge einer Gesetzes-
anderung drastisch — um mehr als 30 Prozent —
gesunken waren. Wenn dieser Preissprung ab
April aus dem Vorjahresvergleich herausfallt,
wird die Inflationsrate deutlich steigen, zumal
die héheren Preise fir Energie am Weltmarkt
ebenfalls preissteigernd wirken werden. Fur
das Jahr 2022 insgesamt rechnen wir mit einer
Inflationsrate von 1,8 Prozent, nach dem Ruick-
gang um 0,2 Prozent im vergangenen Jahr. Da-
mit liegt sie freilich immer noch unter dem Ziel
der Notenbank von 2 Prozent und bei wieder
nachgebenden Rohstoffpreisen dirfte sich der
Preisauftrieb im kommenden Jahr wieder ver-
ringern. Vor diesem Hintergrund durfte die Bank
von Japan die Notenbankzinsen nicht anheben
und ihre Politik fortsetzen, durch Anleihek&ufe
die langfristigen Zinsen niedrig zu halten. Die
Erwartung einer zunehmenden Zinsdifferenz

Abbildung 19:
Verbraucherpreise in Japan
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Monatswerte; Veranderung gegeniber dem  Vorjahr.
Kernindex: Verbraucherpreise ohne Energie und
Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan.




zwischen den Vereinigten Staaten und Japan
hat in den vergangenen Monaten zu einer deut-
lichen Abwertung des Yen, gefiihrt. Fiir einen
US-Dollar missen inzwischen mehr als 115
Yen bezahlt werden, im September waren es
noch weniger als 110 Yen.

Die konjunkturelle Entwicklung bleibt mode-
rat. Fir das Sommerhalbjahr rechnen wir mit ei-
nem nur maRigen Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion. Zwar dirfte die zuletzt
verzeichnete Dampfung der inl&ndischen Ver-
wendung durch die Pandemie entfallen, die ho-
heren Rohstoffpreise und die mit dem Ukraine-
krieg verbundene Unsicherheit sowie die ver-
haltene wirtschaftliche Expansion in China wir-
ken aber bremsend. Im weiteren Verlauf des
Prognosezeitraums durfte sich die Konjunktur
aber wieder beleben, zumal sich die internatio-
nale Wettbewerbsféhigkeit japanischer Produ-
zenten durch die Abwertung des Yen verbes-
sert hat. Alles in allem rechnen wir mit einem
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,0 Pro-
zent in diesem und 1,8 Prozent im nachsten
Jahr (Tabelle 6).

Tabelle 6:

Eckdaten zur Konjunktur in Japan
2020 2021 2022 2023

Bruttoinlandsprodukt -4,7 1,7 10 18
Heimische Absorption -37 06 08 16
Privater Verbrauch -6,0 18 1,7 19
Staatsverbrauch 27 17 15 09
Anlageinvestitionen -05 55 -24 18
Unternehmensinvestitonen -6,7 -0,4 -2,1 1,9
Wohnungsbau -78 -78 -78 -7.8
Offentliche Investitionen 37 -30 -39 24
Lagerinvestitionen -0,1 -0,1 0,1 0,0
AuRenbeitrag -06 08 01 0,1
Exporte -11,8 11,8 19 26
Importe -7,3 53 10 18
Verbraucherpreise 00 -02 18 1,0
Arbeitslosenquote 28 28 27 26
Leistungsbilanzsaldo 29 35 15 24
Budgetsaldo -95 -65 -65 -50

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegenuiber dem Vorjahr. — AulRenbeitrag, Vorrats-
veranderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosen-
quote: Anteil an den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo:
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main
Economic Indicators; Berechnungen des IfW Kiel; grau
hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.
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Kapazititsengpédsse im Vereinig-
ten Konigreich

Die Erholung der britischen Wirtschaft
setzte sich im Winterhalbjahr trotz weiterer
Corona-Wellen fort. Die britische Wirtschaft
expandierte im vierten Quartal erneut mit einer
Rate von 1 Prozent recht kraftig und hat inzwi-
schen das Produktionsniveau von vor der Krise
wieder erreicht (Abbildung 20). Impulse kamen
von den Exporten, die nach einem Riickgang im
Quartal zuvor deutlich zulegten, von einer ver-
starkten Investitionstatigkeit und hdoheren
Staatsausgaben, wahrend der private Ver-
brauch an Schwung verlor. Um die Jahres-
wende kam es im Zuge der Ausbreitung der O-
mikron-Variante zu einer hohen Corona-Infekti-
onswelle. Vor allem eine hohe Zahl an Fehlzei-
ten durch Quarantanefédlle bremste zeitweise
die wirtschaftliche Aktivitat splrbar, so dass die
britische Regierung angesichts der relativ gerin-
gen Krankheitslast dieser Virusvariante die
Quarantaneregeln im Zusammenhang mit
Corona aufhob. Ende Februar wurden alle ver-
bliebenen Corona-Restriktionen aufgehoben. In
den ersten beiden Monaten des Jahres verbes-
serten sich die Einkaufsmanagerindizes sowohl
im Verarbeitenden Gewerbe als auch im

Abbildung 20:
Bruttoinlandsprodukt im Vereinigtem Konigreich
Kettenindex (2015 = 100) Prozent
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegenilber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegenuiber dem Vorjahr in
Prozent.

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




Dienstleistungsbereich deutlich und zeigten
eine splrbare Produktionsausweitung an. Hin-
gegen gab das Verbrauchervertrauen unter
dem Eindruck stark steigender Preise merklich
nach.

Der Inflationsdruck hat stark zugenommen.
Die Inflationsrate kletterte im Januar auf 5,5
Prozent, und das Auslaufen einer befristeten
Mehrwertsteuersenkung in der Gastronomie
sowie die Erhéhung des Preisdeckels fir Gas
und Elektrizitat wird im Fruhjahr fir einen
weiteren Preisschub sorgen. Hinzu kommen die
Auswirkungen des jlingsten Anstiegs der
Rohstoffpreise, die insbesondere bei
Kraftstoffen rasch auf die Verbraucherebene
durchwirken. Am Arbeitsmarkt treten
zunehmend Knappheiten auf. Trotz der
Beendigung der Kurzarbeiterregelung ist die
Arbeitslosigkeit weiter gesunken und lag zuletzt
mit 4,1 Prozent nur noch knapp tber den vor
dem Ausbruch der Pandemie verzeichneten
Tiefstwerten (Abbildung 21). Die Zahl der
offenen Stellen ist auf Rekordniveau, vor allem
fur Stellen mit geringer Qualifikation und
Bezahlung, was wohl nicht zuletzt auf die
Abwanderung von  Arbeitskraften aus
Osteuropa nach dem Brexit zurtickzufihren ist.
Vor diesem Hintergrund haben die Ldhne
spurbar angezogen; nach Schéatzungen stiegen
sie zuletzt mit Raten von Uber 5 Prozent (NIESR
2022).

Geld- und Finanzpolitik werden gestrafft. Die
Bank von England hat auf den steigenden
Inflationsdruck reagiert und im Dezember und
Anfang Februar den Leitzins leicht auf 0,25
Prozent angehoben. Erwartet werden weitere
Zinserhéhungen bis auf 1,5 Prozent im
nachsten Jahr. Gleichzeitig bedeutet der
langerfristige Budgetrahmen fir die einzelnen
Ministerien, der in nominalen Werten fur die
nachsten drei Jahre festgelegt ist, dass die
realen Ausgaben gegenliber den Planungen
reduziert werden missen, da die Inflation wonhl
deutlich héher ausfallen wird als unterstellt.
Auch wenn wohl letztlich der Finanzrahmen
angepasst werden durfte, wird der UberméRige
Preisanstieg wohl nicht vollstandig kompensiert
werden.

Die gesamtwirtschaftliche Expansion
verlangsamt sich deutlich. Bei diesen
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Rahmenbedingungen und angesichts einer
schwacheren Weltkonjunktur wird die britische
Wirtschaft in diesem Jahr deutlich an Fahrt
verlieren. Der Preisschock im Fruhjahr dirfte
die Konsumneigung reduzieren und die erhfhte
Unsicherheit wird auf den Investitionen lasten,
so dass das Bruttoinlandsprodukt in den
kommenden Monaten sogar sinken dirfte. Fur
den Jahresdurchschnitt 2022 rechnen wir
aufgrund des hohen statistischen Uberhangs
aus dem Vorjahr noch mit einem Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Produktion um 2,5
Prozent. Im Jahr 2023 dirfte der Zuwachs trotzt
einer etwas starkeren Expansion im Verlauf nur
noch 1 Prozent betragen.

Abbildung 21:
Arbeitsmarkt im Vereinigtem Kdnigreich
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Source: Office for National Statistics, Economy.

Erholung in den Schwellenléndern
verliert an Schwung

Die Normalisierung der wirtschaftlichen Ak-
tivitat in Indien schreitet voran. Die gesamt-
wirtschaftliche Produktion ist auch im vierten
Quartal mit einer Rate von 1,8 Prozent kraftig
gestiegen, nachdem im Quartal zuvor der im
Frihjahr verzeichnete neuerliche pandemiebe-
dingte Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitat
weitgehend wieder wettgemacht worden war.
Das Bruttoinlandsprodukt lag um 5,3 Prozent
hoher als vor dem Ausbruch der Pandemie. An-
fang 2022 wurden die Infektionsschutzmal3nah-
men als Reaktion auf einen erneuten Anstieg




der Infektionszahlen abermals verschérft, doch
die Omikron-Welle ebbte in Indien rasch wieder
ab und die Auswirkungen auf Produktion und
Nachfrage dirften gering gewesen sein. Dort
wo sie die wirtschaftliche Aktivitat spirbar ge-
bremst hat, vor allem in den kontaktintensiven
Dienstleistungsbereichen, durfte sich die Pro-
duktion rasch erholen. Der private Konsum wird
im laufenden Jahr durch Fortschritte im Impf-
programm gestitzt. Impulse gehen auch von ei-
nem Infrastrukturprogramm der Regierung aus,
wahrend die Exporte wohl nur noch verhalten
expandieren werden. Wir erwarten fir dieses
Kalenderjahr im Zuge der weiteren konjunktu-
rellen Erholung von dem pandemiebedingten

Tabelle 7:
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Produktionseinbruch einen Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts um 9,2 Prozent; im kommen-
den Jahr dirfte die wirtschaftliche Expansion
mit 7,7 Prozent nochmals héher ausfallen als im
mittelfristigen Trend (Tabelle 7). Die Inflation er-
reichte zu Jahresbeginn die Obergrenze des
Zielbandes der Notenbank von 6 Prozent und
wird in den kommenden Monaten wohl weiter
steigen. Da der Inflationsdruck vor allem von
den volatilen Komponenten des Preisindex aus-
geht, dirfte die Zentralbank ihre Politik vorerst
nur leicht straffen. Vor allem steigende Nah-
rungsmittelpreise bilden allerdings ein Risiko fur
die Konjunktur.

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern 2019-2022

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Indonesien 5,7 -2,1 3.3 5,6 6,0 2,0 1,6 2,8 3,2
Thailand 2,2 -6,1 1,3 4,1 4,7 -0,8 0,9 2,5 2,0
Malaysia 1,6 -5,6 3,5 5,7 5,7 -1,1 2,5 3,0 2,0
Philippinen 1,6 -9,6 4,6 4,6 4,5 2,6 4,3 4,0 3,2
Insgesamt 11,0 -4,5 3,1 5,2 S5, 11 1,9 3,0 2,8
China 41,5 2,3 8,1 4,8 5,2 2,5 1,1 1,8 2,3
Indien 15,4 -6,5 8,1 9,2 7,7 6,6 51 6,3 54
Asien insgesamt 67,9 -0,8 7,3 59 5,8 3,2 2,2 3,0 3,1
Brasilien 54 -3,9 4,7 0,7 1,8 3,2 8,3 9,5 6,0
Mexiko 4,2 -8,2 4,8 2,6 2,3 34 5,7 5,2 3,8
Argentinien 1,6 -9,9 9,4 2,4 2,0 42,0 48,4 52,1 46,3
Kolumbien 1,3 -6,8 9,8 4,1 3.2 2,5 35 6,8 5,0
Chile 0,8 -5,8 11,7 2,7 15 3,0 4,5 7,2 4,6
Peru 0,7 -11,0 12,6 3,1 3,0 1,8 4,0 5,8 4,0
Lateinamerika insgesamt 13,9 -6,6 6,5 2,0 2,1 7,6 11,3 12,6 9,8
Agypten 2,2 3,6 3,3 5,0 4,6 5,7 5,2 7,6 5,8
Nigeria 1,8 -1,8 3,0 33 2,8 13,2 17,0 17,5 15,0
Sudafrika 14 -6,4 5,0 2,0 25 3,3 4,6 55 4,8
Algerien 0,9 -4,9 3,8 31 2,9 2,4 6,7 8,5 7,2
Athiopien 0,5 6,1 2,4 35 55 20,4 26,7 28,0 20,0
Afrika Insgesamt 6,7 -0,8 3,6 3,6 3,5 7,9 10,0 11,4 9,3
Russland 7,0 -3,0 4,7 -4,5 -2,6 2,6 5,9 25,0 18,0
Turkei 4,4 1,6 11,0 3,0 2,4 12,3 17,0 50,0 40,0
Aufgefihrte Lander 100,0 -1,7 6,9 4,3 4,4 4,5 4,9 8,5 7,1

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2019 nach Kaufkraftparitdten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veréanderung gegenuber dem Vorjahr. — Asien insgesamt, La-

teinamerika insgesamt: aufgefuhrte Lander.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; Berechnungen des IfW

Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




Die Wirtschaft in Lateinamerika expandiert
nur in moderatem Tempo. Nachdem sich die
Erholung von dem im Jahr 2020 verzeichneten
pandemiebedingten Produktionseinbruch in
Lateinamerika Uberraschend schnell vollzogen
hatte, verlor die wirtschaftliche Dynamik im
vergangenen Jahr insgesamt deutlich an Fahrt.
Dies lag vor allem an den beiden gréten
Volkswirtschaften. In Brasilien war das Brutto-
inlandsprodukt im vierten Quartal nicht héher
als im ersten Quartal, in Mexiko lediglich um 0,3
Prozent. Hingegen setzte sich die kréftige
Expansion in Chile, Peru, Kolumbien und bis
zum dritten Quartal auch in Argentinien fort. Um
der steigenden Inflation zu begegnen und
Abwertungsdruck auf die heimische Wahrung
gegeniber dem Dollar stabil zu halten, wurden
die Leitzinsen in den meisten Landern bereits
ab dem Frihsommer schrittweise angehoben,
in Brasilien zuletzt auf 10,75 Prozent. Fur die
kommenden Monate sind weitere Zinsschritte
zu erwarten, da sich die inflationdren
Tendenzen bis zuletzt weiter verstarkt haben
und die Notenbanken versuchen werden, ihre
Wahrungen attraktiv zu halten, wenn die
amerikanische Notenbank nach dem Ende der
Anleihekdufe nun beginnt, ihre Zinsen
anzuheben. Das héhere Zinsniveau und die
Inflation belasten den inlandischen Konsum.
Auch in der Fiskalpolitik, die im vergangenen
Jahr wesentlich dazu beigetragen hatte, den
Konsum zu stabilisieren, zeichnet sich ein
restriktiver Kurs ab. Das Investitionsklima wird
zudem in einigen Landern von hoher politischer
Unsicherheit belastet. So sind die in Brasilien
und in Kolumbien anstehenden Wahlen von
starker politischer Polarisierung gepragt, und in
Chile haben AuRerungen des Umweltkomitees
zur moglichen Verstaatlichung im Minensektor
bei der Erarbeitung der neuen Verfassung
ebenso verunsichert wie die geplante erneute
Verstarkung des staatlichen Einflusses im
Energiesektor in Mexiko. Die Stimmungs-
indikatoren verblieben zuletzt auf niedrigem
Niveau oder drehten ins Negative. Hingegen
werden die Exporte von den Rekordpreisen an
den Rohstoffmarkten profitieren, wenngleich
die Steigerung der Produktionsmengen
kurzfristig wohl nur in begrenztem Umfang
maoglich ist. Alles in allem durfte das
Bruttoinlandsprodukt in Lateinamerika nach
dem Anstieg um 6,3 Prozent im Jahr 2021 in
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diesem Jahr nur noch um 2,2 Prozent
expandieren. Fur 2023 rechnen wir mit einem
ahnlich moderaten Zuwachs um 2,3 Prozent.

Russland steht vor einer schweren
Rezession. Die russische Wirtschaft befand
sich vor dem Einmarsch in die Ukraine in einer
Phase moderater Expansion, wobei vor allem
die Aktivitat im Dienstleistungssektor durch die
Pandemie gebremst wurde, wéahrend die
Aktivitdt in der Industrie deutlich aufwarts-
gerichtet war. Mit dem Ukrainekrieg haben sich
die Rahmenbedingungen drastisch geandert.
Die Sanktionen zielen nicht zuletzt auf den
Finanzsektor und haben zu einem drastischen
Kursverfall des Rubels gefihrt. Um die
Kapitalflucht zu stoppen, wurden Devisen-
beschrankungen eingefiihrt und der Leitzins auf
20 Prozent mehr als verdoppelt. Neben
finanziellen Engpéssen belastet der Exodus
westlicher Unternehmen die Produktion, die
aufgrund der Sanktionen, haufiger aber noch
als freiwilige Konsequenz aus der geo-
politischen  Situation ihre Aktivitaten in
Russland eingestellt oder stark reduziert haben.
Der damit verbundene Riickgang des inter-
nationalen Austauschs von Waren, aber auch
von Dienstleistungen und Knowhow wird nicht
nur kurzfristig zu einem schweren Wirtschafts-
einbruch beitragen, sondern verschlechtert
auch die Wachstumsaussichten fur die
russische Wirtschaft auf langere Sicht massiv.
Wahrend die gesamtwirtschaftliche Produktion
im Prognosezeitraum stark sinkt, durfte die
Inflation massiv ansteigen, zum einen weil viele
Guter als Folge von fehlenden Importen und
damit verbundenen Problemen in den
Produktionsketten Mangelware werden dirften,
zum anderen weil Lohnsteigerungen und
hohere Sozialleistungen zu erwarten sind, um
den Unmut der Bevolkerung zu mindern, die
letztlich durch die Notenpresse finanziert
werden.

Steigende Weltmarktpreise fur Energie und
Nahrungsmittel belasten die Konjunktur in
Afrika. Die wirtschaftliche Erholung von der
pandemiebedingten Rezession kam in Afrika
nur langsam voran. Vor allem in den Landern
sudlich der Sahara wurde die Normalisierung
der wirtschaftlichen Aktivitat durch sehr geringe
Impffortschritte gebremst — selbst in Sudafrika
lag die Impfquote zuletzt bei nur 40 Prozent.




Zudem belasten militdrische Auseinanderset-
zungen die Konjunktur, so etwa in Athiopien, wo
sich der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts ge-
geniiber dem Vorjahr erheblich verringerte. Im
Prognosezeitraum werden die jungsten Ent-
wicklungen an den Rohstoffmérkten die Kon-
junktur belasten. Zwar sind viele Lander auch
Exporteure von Rohstoffen. Der Anstieg der
Preise fur Ol und Gas kommt jedoch nur einer
Minderheit unter den afrikanischen Landern zu
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Gute, und die Rekordpreise fur Getreide und
andere wichtige Nahrungsmittel stellen viele
Lander vor Probleme. Fir die finf grof3ten
Volkswirtschaften des Kontinents rechnen wir
insgesamt mit einem Anstieg des Bruttoinlands-
produkts im Prognosezeitraum um reichlich 3,5
Prozent jéhrlich. Damit steigt das Pro-Kopf-Ein-
kommen aber nur leicht und die afrikanische
Wirtschaft bleibt weiter deutlich hinter dem vor
der Krise erwarteten Produktionsniveau zurlck.
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Kasten 1:
Zu den Wirtschaftssanktionen gegentiber Russland?

Sanktionen zielen in der Regel darauf ab, das Verhalten des sanktionierten Landes zu andern. Die Ziele
von Sanktionen reichen von der Beilegung von (gewaltsamen) Konflikten, Vermeidung von Menschen-
rechtsverletzungen, der Forderung von Demokratisierung und Nichtverbreitung bis hin zu handels- oder
industriepolitischen Fragen. Politisch gesehen kdnnen Sanktionen Regierungen stabilisieren oder destabi-
lisieren, zu Machtverschiebungen innerhalb von Landern fiihren und die politischen Beziehungen zwischen
dem sanktionierenden Land und dem Zielland der Sanktion veréandern (Escriba-Folch und Wright 2015).

Wirksamkeit umstritten

Die Wirksamkeit von Wirtschaftssanktionen zur Erreichung politischer Ziele ist jedoch umstritten (Pape
1997, 1998; Hufbauer et al. 2007). Zum einen weil Studien zeigen, dass nur ein Drittel der Sanktionen das
Sanktionsziel tatsachlich erreichen, zum anderen weil Sanktionen eine Vielzahl von Wirkungen haben,
insbesondere auf die Betroffenen. Das Sanktionsregime gegen den Irak in den 1990er Jahren mit seinen
dramatischen humanitaren Auswirkungen auf die irakische Bevolkerung (Drezner 2011) hat beispielsweise
zwei Dinge deutlich gemacht: Autoritare Regime verteilen die Last breit angelegter Sanktionen oft innerhalb
ihrer Lander um, so dass solche Sanktionen nicht die Politiker, Eliten und Entscheidungstrager treffen,
sondern die Kosten von der gesamten Bevdlkerung getragen werden. Trotzdem kommt es meist nicht zu
einer Revolution gegen die Elite, wie es als Effekt vielleicht erwiinscht wéare, sondern wird die Unterstit-
zung fir das Regime durch den sogenannten "rally-around-the-flag"-Effekt gestérkt (Grauvogel und von
Soest 2014). Dies hat in der Folge zu einer Anderung der Sanktionspolitik gefiihrt, und es werden zuneh-
mend sogenannte "intelligente" oder "gezielte Sanktionen" angewandt. Diese zielen auf einzelne méchtige
Personen, Personengruppen und Unternehmen ab und versuchen, diese zu treffen, beispielsweise indem
sie Konten und Vermdgenswerte im Ausland einfrieren und ihnen die Einreise ins Land verbieten.

»Friendly Fire*

Ziel von Sanktionen ist nicht zuletzt die Veranderung oder Zerstérung von Finanz- und/oder Handels-
stromen, um den Wohlstand des sanktionierten Landes zu verringern. Allerdings haben Sanktionen nicht
nur fur die Ziellander, sondern auch fur die Absender negative Folgen. Diese Kosten verteilen sich inner-
halb der Sanktionskoalitionen in der Regel ungleich auf die Lander, je nachdem wie stark und auf welche
Weise sie mit dem sanktionierten Land wirtschaftlich verflochten sind. So finden Chowdhry et al. (2020),
dass im Falle der Sanktionen gegen Russland im Zusammenhang mit dem Ukrainekonflikt im Jahr 2014
die Hauptlast der Sanktionen innerhalb der NATO mit 8,1 Mrd. US-Dollar von Deutschland getragen wurde.
Dabei entféllt ein wesentlicher Teil der Kosten auf Einbuf3en im Handel, die nicht direkt von Sanktionen
erfasst sind (sog. Friendly Fire), was offenbar auf Unsicherheit und eine veranderte Risikoeinschatzung
der Firmen im Handel mit Russland zurtickzufiihren war (Crozet und Hinz 2020). Auch Drittlander kénnen
betroffen sein, da selbst "bilaterale” Sanktionen zu Handelsumlenkungen oder Handelsunterbrechungen
fuhren und sich somit Gber die globale wirtschaftliche Integration auf eigentlich unbeteiligte La&nder auswir-
ken (siehe z. B. Crozet und Hinz 2020; Neuenkirch und Neumeier 2015, 2016).

Ein Paradoxon (Drezner 1999) scheint darin zu bestehen, dass in den letzten 70 Jahren zunehmend
Wirtschaftssanktionen eingesetzt wurden, um auf3enpolitische Ziele zu erreichen, obwohl die Kosten von
Sanktionen nicht nur die Beteiligten, sondern auch Dritte treffen, und die Erfolgsaussichten zweifelhaft
sind. Die Zahl der verhangten (bilateralen und multilateralen) Sanktionen ist von etwa 20 im Jahr 1950 auf
rund 250 im Jahr 2019 gestiegen (Felbermayr et al. 2020). Gleichzeitig ist die Zahl der zwischenstaatlichen
bewaffneten Konflikte in den letzten 30 Jahren stark zuriickgegangen (Kamin 2022). Anscheinend wird das
Instrument der Wirtschaftssanktionen zunehmend als Alternative zu einer militarischen Intervention ge-
wabhlt, da deren humanitére und wirtschaftliche Kosten zu groR sind.

Empfindliche Sanktionen der westlichen Welt

Die Sanktionen der westlichen Staatengemeinschaft gegen Russland sind massiv. Die Guthaben der
russischen Zentralbank in den sanktionierenden L&andern wurden stillgelegt, so dass wohl mehr als die
Halfte der umfangreichen Devisenreserven nicht nutzbar ist. Die Banken wurden von der Teilnahme am
internationalen Informationssystem SWIFT ausgeschlossen (mit Ausnahme der Banken, die fir die Ab-
wicklung der Rohstoffexporte wichtig sind), was dazu fihrt, dass Finanztransaktionen nur noch mit grof3em
Aufwand und zusétzlichen Risiken mdglich sind. Zudem wurden Ausfuhrverbote erlassen, so fir Giter,
Technologien und Dienstleistungen fur die Luft- und Raumfahrtindustrie und die 6lverarbeitende Industrie,
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fir Hochtechnologieprodukte, insbesondere Mikrochips und Technik zu ihrer Herstellung, und zuletzt auch
fiir eine grof3e Zahl von Luxusgitern, um die Konsummaglichkeiten der Ober- und Mittelschicht der russi-
schen Gesellschaft einzuschréanken. Hinzu kommen persénliche Sanktionen gegen zahlreiche Politiker und
Oligarchen, die von Einreiseverboten bis zur Konfiskation von Vermdégenswerten reichen. Die Sanktionen
wurden verhéngt unter Filhrung der Vereinigten Staaten, der EU und des Vereinigten Kdnigreichs, aber
zahlreiche Staaten schlossen sich an. Darunter sind einige, die fir die die Durchschlagskraft der MaRnah-
men wichtig sind, etwa die Schweiz (Finanzsektor und Vermdgensverwaltung) oder Taiwan und Stidkorea
(Computerchips, Informationstechnologie).

Wirtschaftliche Auswirkungen: Das Beispiel Iran

Ahnlich harte Sanktionen wurden in der Vergangenheit von den Vereinigten Staaten gegeniiber dem
Iran verhéngt, um das Land zur Aufgabe seines Programms zur Herstellung kernwaffenféhigen Urans zu
bewegen, zuletzt von der Regierung Trump im Jahr 2018. In diesem Fall beteiligten sich zwar deutlich
weniger andere Lander an den MaRnahmen, doch fiihrte die Androhung von Strafen gegen Unternehmen
aus anderen Landern, die weiterhin sanktionierte Geschafte mit dem Iran tatigten, zu einer hohen Wirk-
samkeit.

So mag die wirtschaftliche Entwicklung im Iran
im Gefolge der US-Sanktionen des Jahres 2018 ei-
nen Hinweis geben auf das mdgliche AusmaR der
wirtschaftlichen Konsequenzen der Sanktionen ge-
gen Russland. Das Bruttoinlandsprodukt brach in
den Jahren 2018 und 2019 um insgesamt 12 Pro-
zent ein (Abbildung K1-1). Gleichzeitig stieg die In- 20 -
flationsrate stark an, von knapp 10 Prozent im Jahr
2017 auf mehr als 30 Prozent seither.

Die Vergleichbarkeit hat allerdings Grenzen:
Waéhrend im Fall Russlands der Handel mit Ener-
gierohstoffen ausdriicklich von den Sanktionen 10 4 L 20
ausgenommen ist — lediglich die Vereinigten Staa-
ten haben den Import russischen Erddls verboten,

Abbildung K1-1

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Iran im
Umfeld der Verhangung von Sanktionen im Jahr
2018

Prozent Prozent
= Bruttoinlandsprodukt r 40
Inflation (rechte Skala)

15 4 - 30

da er nur einen kleinen Teil des Verbrauchs im 2 e
Land abdeckt —, war es ein zentrales Ziel der Sank- l l
tionen gegen den Iran, die Olexporte zu treffen und 0 - 0
damit die Exporteinnahmen zu reduzieren. Dies

gelang auch weitgehend: Die Ausfuhr von Rohdl

brach im Laufe des Jahres 2018 um zwei Drittel ein ° -10
und hat sich seither nicht erholt. Andererseits hat

die russische Aggression in der Ukraine zur Folge, -10 4 L 20
dass viele westliche Unternehmen auch wirtschaft- 2016 2017 2018 2019 2020
lichen Beziehungen mit Russland abbrechen, die Jahresdaten. BIP: preisbereinigt.

nicht sanktioniert sind, wodurch die wirtschaftli-
chen Folgen der MaRBnahmen verstarkt werden
durften.

Quelle: IWF, WEO.

a Dieser Kasten entstand unter maf3geblicher Mitwirkung von Katrin Kamin, Kiel Institut fir Weltwirtschaft.
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