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STOCKENDE EXPANSION DER WELTWIRTSCHAFT

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

Ulrich Stolzenburg

Die Expansion der Weltwirtschaft ist unter dem Ein-
druck hoher Inflation, hartnackiger Lieferengpasse
und groRRer Unsicherheit im Frihjahr zum Stillstand
gekommen. Die Realléhne gehen in vielen Landern
deutlich zuriick und dampfen den privaten Konsum,
auch wenn vielfach auf zuséatzliche Ersparnisse zu-
rickgegriffen werden kann, die wahrend der Pande-
mie entstanden sind. Die finanziellen Rahmenbedin-
gungen haben sich verschlechtert, nachdem die No-
tenbanken ihre Politik zum Teil deutlich gestrafft ha-
ben. In China bremsen die strikte Null-Covid-Politik
und Probleme im Immobiliensektor die wirtschaftliche
Aktivitat. Vor diesem Hintergrund haben sich die Aus-
sichten fir die Weltkonjunktur weiter eingetriibt. Wir
haben unserer Prognose vom Juni nochmals abge-
senkt und rechnen nunmehr mit einem Anstieg der
globalen Produktion um nur noch 2,9 Prozent in die-
sem und 2,2 Prozent im nachsten Jahr (berechnet auf
der Basis von Kaufkraftparitdten). Dabei ist ein leich-
ter Ruckgang der Rohstoffpreise unterstellt, womit
sich der Preisauftrieb von dieser Seite im Prognose-
zeitraum stark verringert und die Basis fUr eine kon-
junkturelle Belebung im Jahr 2024 gelegt wird. Die
Uberwélzung der gestiegenen Rohstoffpreise in die
Verbraucherpreise ist allerdings wohl noch nicht ab-
geschlossen und in vielen Landern durften sich der
Lohnanstieg verstarken, so dass der zugrundelie-
gende Preisauftrieb noch langere Zeit deutlich héher
bleiben durfte als in den Jahren vor der Corona-Krise
und als von den Notenbanken angestrebt.

Kasten:1: Zur jungeren Entwicklung bei den Liefereng-
passen (S.24 — 25)

Kasten 2: Zu den Inflationsunterschieden zwischen der
Schweiz, Spanien und Deutschland (S. 26 — 27)

Kasten 3: Zur Immobilienkrise in China S. (28 - 30)

Uberblick

Die Weltproduktion ist im ersten Halbjahr
2022 angesichts neuerlicher negativer
Schocks kaum gestiegen. Nachdem die glo-
bale Produktion im zweiten Halbjahr 2021 kraftig
zugelegt hatte, geriet die Erholung von der
Corona-Krise nach der Jahreswende ins Sto-
cken. Im zweiten Quartal ging die Weltproduk-
tion sogar etwas zurtick (Abbildung 1). MalRgeb-
lich waren hier neue Beeintrachtigungen durch
die Pandemie, insbesondere in China, und die
Auswirkungen des Angriffs Russlands auf die
Ukraine, in dessen Folge sich die ohnehin be-
reits kraftige Inflation weiter verstérkte und Lie-
ferengpésse wieder zunahmen. Die globale In-
dustrieproduktion verringerte sich im Durch-
schnitt des zweiten Quartals gegeniber dem
Vorquartal, die starken Einbuf3en in China, die
im Fruhjahr als Folge umfangreichere Lock-
downs zu verzeichnen waren, wurden im Juni
aber weitgehend wieder wettgemacht. Der IfW-
Indikator fur die weltwirtschaftliche Aktivitat, der
auf der Basis von Stimmungsindikatoren aus

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Weltwirtschaftsklima berechnet
auf Basis von Stimmungsindikatoren aus 42 Landern;
Bruttoinlands-produkt: preisbereinigt, Veranderung gegenuber
dem Vorquartal, 46 Lander, gewichtet nach Kaufkraftparitét.

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




42 Landern berechnet wird und sich vor allem
auf Umfragen fir das Verarbeitende Gewerbe
stutzt, verringerte sich gleichwohl stetig weiter
und lasst fir das dritte Quartal nur eine be-
grenzte Erholung der weltwirtschaftlichen Aktivi-
tat erwarten.

Angebotsengpésse und logistische Prob-
leme sind nach wie vor betrachtlich, haben
zuletzt aber abgenommen. Im Verlauf des Jah-
res 2021 kam es zu ausgepragten Anspannun-
gen in den weltweiten Produktionsnetzwerken,
weil eine rasch steigende Nachfrage angesichts
begrenzter Produktions- und Transportkapazita-
ten nur mihsam bedient werden konnte. Ver-
schiedene Indikatoren deuten darauf hin, dass
die Lieferengpasse auf globaler Ebene zuletzt
deutlich nachgelassen haben, von einer Norma-
lisierung aber noch nicht gesprochen werden
kann (Kasten 1 Lieferengpasse). So funktionie-
ren die Handelsstrome im Seeverkehr noch nicht
wieder reibungslos; die Staus vor den grof3en
Seehéfen blieben bis zuletzt auf erhdhtem Ni-
veau, wobei sich der Schwerpunkt in den Mona-
ten von Asien und Nordamerika nach Europa
verlagert hat (Abbildung 2). Der Welthandel er-
holte sich nach den Zahlen des CPB im Mai und
Juni von dem kraftigen Rickgang zuvor (Abbil-
dung 3). Die Dynamik wurde dabei durch die Er-
holung des Handels in China gepragt; der Au-
Renhandel in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften entwickelte wenig Schwung.

Die konjunkturelle Grundtendenz in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften ist abwarts-
gerichtet. Das Bruttoinlandsprodukt in den gro-
Ben fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat im
ersten Halbjahr nahezu stagniert (Abbildung 4).
Im Euroraum legte die gesamtwirtschaftliche
Produktion im ersten wie im zweiten Quartal
spurbar zu, weil die von der Lockerung der
Corona-Restriktionen ausgehenden Impulse fur
die wirtschaftliche Aktivitat die bremsenden Fak-
toren Giberwogen. Auch in Japan fiihrte die Nor-
malisierung nach der im Winter verzeichneten
Corona-Delle zu einem spirbaren Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts. In den Vereinigten Staa-
ten hatten pandemiebedingte Restriktionen im
Herbst und Winter hingegen kaum noch eine
Rolle gespielt, so es auch keine lockerungsbe-
dingte Belebung gab. Hier ging die gesamtwirt-
schaftliche Produktion sowohl im ersten als auch
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Abbildung 2:
Blockierte Schiffskapazitat
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Monatsdaten. Anteil an Waren, die sich global auf wartenden
Containerschiffen befinden.

Quelle: Kiel Trade Indicator.

Abbildung 3:
Welthandel
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des IfW Kiel.

im zweiten Quartal 2022 leicht zurtick. Neben ei-
nem geringeren Lageraufbau, waren insbeson-
dere die Bauinvestitionen schwach. Auch wenn
wichtige Indikatoren wie der starke Arbeitsmarkt
und deutliche Zuwéachse im privaten Konsum da-
gegen sprechen, dass sich die US-Wirtschaft be-
reits im ersten Halbjahr in der Rezession befand,
wie es eine haufig verwendete technische




Rezessionsdefinition nahelegt, haben sich die
Auftriebskrafte in den vergangenen Monaten of-
fenbar deutlich abgeschwacht. So hat sich das
Verbrauchervertrauen massiv verschlechtert
und der Einkaufsmanagerindex fir das Verarbei-
tende Gewerbe lag zuletzt nur noch leicht tber
der Expansionsschwelle, der Einkaufsmana-
gerindex fir Dienstleistungen sogar deutlich da-
runter. Weltweit sind die vorlaufenden Indi-
katoren auf Talfahrt.

Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Lan-
dern
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
uber dem Vorquartal; G7: Vereinigte Staaten, Japan, Kanada,
Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Kénigreich.

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

Die schwache Konjunktur in China drickt auf
die Produktion in den Schwellenlandern. Die
umfangreichen, Uber Wochen anhaltenden In-
fektionsschutzmafinahmen, die im April und Mai
die wirtschaftliche Aktivitat in weiten Teilen des
Landes stark behinderten, haben im zweiten
Quartal in China zu einem scharfen Riickgang
des Bruttoinlandsprodukts um 2,6 Prozent ge-
fuhrt. Andere Schwellenlander in Asien waren
davon aber offenbar nicht so stark betroffen. So
expandierte die Produktion in Indonesien und
Malaysia sogar recht kraftig. Auch in Indien, wo
sich die Wirtschaft von den Auswirkungen einer
Corona-Welle im Winter erholte, nahm die wirt-
schaftliche Aktivitat deutlich zu. Recht kréaftig ex-
pandierte die Wirtschaft auch in Lateinamerika.
Insgesamt verzeichneten die Schwellenl&nder
dennoch einen Riickgang der gesamtwirtschaft-
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lichen Produktion. Hierfir war neben der Kon-
junkturschwache in China ein Einbruch der Pro-
duktion in Russland verantwortlich. Als Folge der
massiven Wirtschaftssanktionen lag das Brutto-
inlandsprodukt nach Angaben des statistischen
Amtes um 4 Prozent niedriger als ein Jahr zuvor.

Die Rohstoffpreise sind nach dem starken
Anstieg im Fruhjahr wieder deutlich gesun-
ken. Der Ausbruch des Ukrainekrieges fiihrte zu
grofRer Unsicherheit Uber die zukinftige Versor-
gung mit Rohstoffen, was deren Preise zum Teil
dramatisch steigen lie. Im Verlauf des Frih-
jahrs und Sommers sanken die Notierungen der
meisten Rohstoffe aber wieder, vielfach wurden
zuletzt sogar niedrigere Preise gezahlt als vor
dem Krieg (Abbildung 5). Allerdings war das
Preisniveau Anfang des Jahres bereits sehr
hoch gewesen. Die konjunkturbedingt stark stei-
gende Nachfrage traf vielfach auf ein reduziertes
Angebot, und langerfristig konzipierte Pro-
gramme zum Ausbau der Infrastruktur, zum Um-
bau der Energieversorgung und zum Umstieg
auf die Elektromobilitdt in den groRRen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften hatten die Erwar-
tung einer langerfristig hohen Nachfrage nach
vielen Industrierohstoffen genédhrt (Gern, 2021).
Die Preiskorrektur in den vergangenen Monaten
war besonders ausgepragt bei Industrierohstof-
fen, wo sich die Eintribung der Konjunkturaus-
sichten bemerkbar machte. Aber auch bei Nah-
rungsmitteln, wo der Preisanstieg im Frihjahr im
Hinblick auf die Nahrungsmittelversorgung &r-
merer Lander beangstigend gewesen war, bil-
dete er sich weitgehend wieder zurlick. Selbst
die Rohdlpreise gaben in den vergangenen Wo-
chen spiirbar nach — Ol der Sorte Brent notierte
zeitweise nur noch bei 90 US-Dollar pro Barrel,
obwohl ein Teil des russischen Olangebots nicht
vermarktet werden konnte und das OPEC-Kar-
tell seinen Forderquotenplan unverandert beibe-
hielt.

Eine Ausnahme sind Erdgas und Kohle, de-
ren Preise im Sommer auf neue Rekordwerte
stiegen. Mit der schrittweisen Drosselung der
Gaslieferungen Russlands nach Europa schos-
sen die Preise an den Spot- und Terminmarkten
in Europa nach oben. Aufgrund der Bemuhun-
gen europaischer Lander, Flissiggas aus beste-
henden Kontrakten herauszukaufen, fiihrte dies
weltweit zu einem starken Anstieg auch der



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/kiel-insight/2021/zur-these-eines-neuen-superzyklus-an-den-internationalen-rohstoffmaerkten-0/

Preise fur Flissiggas. Eine erhdhte Nachfrage
nach Kohle zur Substitution von Flussiggas?,
etwa in der Stromproduktion, hatte zur Folge,
dass sich auch Kohle drastisch verteuerte. Preis-
treibend wirkte zudem, dass in der EU seit Juli
ein Embargo fir russische Kohle in Kraft ist und
nun Kohle im Umfang von 4 Prozent der weltweit
gehandelten Kohle von anderen Produzenten
bezogen werden muss. Anfang September kiin-
digte Russland an, bis auf Weiteres die Lieferun-
gen nach Europa vollstandig einzustellen, was
einen neuerlichen Preisschub ausltste.

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

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

Fir die Prognose rechnen wir mit leicht sin-
kenden, aber historisch weiterhin hohen Ol-
und Gaspreisen. Der seit Juni in der Tendenz
leicht nachgebende Olpreis deutet auf eine ge-
wisse Entspannung am Weltmarkt hin. Sie rihrt
zum einen wohl von der Erwartung einer kon-
junkturell gedampften Nachfrageentwicklung.
Zum anderen gelingt es Russland offenbar im-
mer besser, Ol, das nun nicht mehr von europa-
ischen Landern nachgefragt wird, in andere Lan-
der zu verkaufen. So haben insbesondere asia-
tische Lander, und hier zuvorderst Indien, ver-
mehrt russisches Ol bezogen. Auf den Abwarts-
druck auf den Olpreis hat das Kartell wichtiger

1 Der groRte Teil der international gehandelten Flis-
siggasproduktion ist in langlaufenden Vertragen ge-
bunden
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Olférderlander OPEC Plus eine leichte Kiirzung
der vereinbarten Férdermenge beschlossen —
zuvor war die geplante Produktion Monat fiir Mo-
nat ausgeweitet worden. Diese Entscheidung
deutet darauf hin, dass die OPEC Plus das der-
zeitige Preisniveau fur angemessen hélt und be-
absichtigt, es zu stutzen. Fir die der Prognose
zugrundeliegende Annahme eines im Einklang
mit den Futures-Preisen im Prognosezeitraum
allmahlich bis auf 85 US-Dollar sinkenden Ol-
preises ergeben sich daraus Aufwartsrisiken.
Ein Risiko resultiert auch daher, dass die EU be-
schlossen hat, Anfang des nachsten Jahres ein
Olembargo umzusetzen. Derzeit wird immer
noch in betrachtlichem Umfang Ol aus Russland
in die EU eingeflihrt. Diese Menge muss dann
von anderen Forderlandern geliefert werden,
was die Weltmarktpreise steigen lassen kdnnte.
Noch groere Risiken gibt es hinsichtlich unse-
rer Annahme fir den Gaspreis, der demnach
(ebenfalls im Einklang mit den Preisen an den
Terminmaérkten), ausgehend von aktuell sehr ho-
hem Niveau, allmahlich zuriickgehen wird.

Die Inflation in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften hat sich weiter erhoht. Der An-
stieg der Verbraucherpreise hat in den vergan-
genen Monaten weltweit weiter angezogen (Ab-
bildung 6). Im Euroraum kletterte die Inflations-
rate im August auf 9,1% Prozent, im Vereinigten
Konigreich wurde im Juli sogar die Schwelle von
10 Prozent Uberschritten. Noch hoéher sind die
Inflationsraten in einigen osteuropaischen Lan-
dern, etwa in Polen. In den Vereinigten Staaten
ging die Inflationsrate im Juli dank niedrigerer
Benzinpreise zwar leicht auf 8,5 Prozent zurlck,
die Kernrate der Inflation, bei der Veranderun-
gen der besonders volatilen Energie- und Nah-
rungsmittelpreise ausgeblendet werden, ver-
harrte aber auf hohem Niveau. Auch in Asien ist
der Preisauftrieb inzwischen ungewo6hnlich
stark. So liegt die Inflationsrate in Korea bei 6
Prozent. Die Rate von 2,6 Prozent in Japan ist
im internationalen Vergleich zwar niedrig, aber
ahnlich hohe Raten wurden in den vergangenen
drei Jahrzehnten lediglich im Umfeld von Mehr-
wertsteuererhéhungen verzeichnet.




Abbildung 6:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften
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Monatsdaten; Verénderung gegeniber 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 IfwW

Der Inflationsschub ist auch hausgemacht.
Vielfach wird die derzeitige hohe Inflation mit
dem Krieg in der Ukraine in Verbindung ge-
bracht. Tatsdchlich nahm der Beitrag von den
Preisen fir Energie und Landwirtschaftspro-
dukte nach der Invasion nochmals deutlich zu.
Zudem haben kriegsbedingte Ausfélle bei der
ukrainischen Industrieproduktion und Ruck-
gange im Handel mit Russland das Problem der
Lieferengpasse im Frihjahr wieder verscharft.
Allerdings erfolgte der groRere Teil der Inflati-
onsbeschleunigung bereits vor dem Krieg in der
Ukraine. Die Produzentenpreise waren im Feb-
ruar 2022 — also vor dem Kriegsbeginn — in den
USA bereits um mehr als 10,0% hoéher als ein
Jahr zuvor, im Euroraum sogar um reichlich
30%. Viel spricht dafiir, dass die umfangreichen
fiskalischen Stitzungsprogramme wéhrend der
Corona-Krise die Nachfrage so stark stimuliert
haben, dass sie die Angebotsmdglichkeiten
Uberstieg (Kooths, 2022). Vor allem in den Ver-
einigten Staaten, in geringerem Ausmald aber
auch im Vereinigten Konigreich und im Euro-
raum, hat dies zu einem starken Anstieg auch
der Kernrate der Inflation beigetragen (Gern et
al., 2022a).

Eine Ruckkehr der Inflation in eine Grof3en-
ordnung, die den Zielen der Notenbanken
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entspricht, durfte einige Zeit brauchen. Die
Prognosen fir die Inflation haben sich nicht nur
erhoht, weil die Verbraucherpreise aktuell star-
ker als erwartet gestiegen sind, sondern auch
wegen der groRen Dynamik bei den Produzen-
tenpreisen, die sich erst mit erheblicher Verzo-
gerung voll in den Verbraucherpreisen auswir-
ken (Boysen-Hogrefe, 2022). Eine rasche Riick-
kehr zu Inflationsraten, die mit Preisstabilitat ver-
einbar sind, ist auch unter sehr giinstigen An-
nahmen Uber die Entwicklung bei den Produzen-
tenpreisen nicht zu erwarten (OECD, 2022 Box
1.5).

Beim internationalen Vergleich der Inflation
ist nicht nur die Entwicklung der Preise wich-
tig. Die Inflation hat zwar nahezu tberall seit An-
fang 2021 stark angezogen, das Ausmald des
Anstiegs unterscheidet sich aber zwischen den
Landern zum Teil deutlich. Besonders niedrig ist
die Inflation derzeit in der Schweiz. Dass hier der
in Europa niedrigste Wert von 3,5 Prozent (Juli
2022) verzeichnet wird, liegt nur zum Teil daran,
dass die Preise fur Guter und Dienstleistungen
langsamer gestiegen sind als etwa in Deutsch-
land oder Spanien, wo sich die Inflation zur glei-
chen Zeit auf 8,8 bzw. 10,3 Prozent belief. Wich-
tig ist auch, dass die Gltergruppen, die sich be-
sonders stark verteuert haben, im Warenkorb
der Schweiz ein relativ geringes Gewicht haben
(Kasten 2). Berechnet man die Inflationsrate fiir
die drei Lander auf der Basis des gleichen Wa-
renkorbs, verringern sich die Unterschiede in der
Inflation deutlich (Abbildung 7).

Die Geldpolitik wird weiter gestrafft, die Zins-
anhebungen sind gemessen am Ausmalf der
Inflation aber moderat. Im Marz 2022 be-
schloss die US-Notenbank, den Zielbereich fir
die Federal Funds Rate von 0 bis 0,25 Prozent
um 50 Basispunkte anzuheben Seither hat sie
das Zinsband in mehreren grof3en Schritten wei-
ter erh6ht, nach dem fur Mitte September erwar-
teten Schritt durfte der Leitzins bei 3 Prozent lie-
gen. Auch die Bank von England hat ihren Leit-
zins seit Jahresanfang deutlich — von 0,25 Pro-
zent auf 1,75 Prozent — erhdht. Friher und noch
deutlich ausgepréagter wurden die Zinsen in eini-
gen osteuropaischen Landern angehoben, aber
auch Zinssatze von inzwischen 6,5 Prozent in
Polen und sogar Uber 10 Prozent in Ungarn lie-
gen deutlich niedriger als die Rate der Inflation.




Besonders lange hat die Européische Zentral-
bank mit der Straffung ihrer Politik gewartet. Sie
hat den Hauptrefinanzierungssatz bisher nur
einmal, im Juli auf 0,5 Prozent, erhéht. Es durf-
ten in den kommenden Monaten nun zwar meh-
rere relativ grof3e Zinsschritte folgen, sodass der
Leitzins am Ende dieses Jahres 2,25 Prozent
betragt. Danach dirften die Zinsen wohl ange-
sichts einer deutlich abgeschwachten Konjunk-
tur in verlangsamtem Tempo erhdht werden. Wir
rechnen damit, dass der Hauptrefinanzierungs-
satz ab Mitte des kommenden Jahres bei dann
2,75 Prozent vorerst nicht weiter erhdht wird.
Auch in den Vereinigten Staaten und im Verei-
nigten Konigreich werden die Notenbanken ihre
Politik im kommenden Jahr nur noch wenig straf-
fen.

Abbildung 7:
Inflation in der Schweiz, in Spanien und Deutschland
mit nationalen und deutschen Gewichten
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Quelle: Eurostat; Bereichnungen des IfW Kiel.

Der Anleihebestand der Notenbank wird in
den Vereinigten Staaten reduziert —im Euro-
raum nicht. Die amerikanische Notenbank ver-
folgt ihren restriktiven Kurs nicht nur durch Zins-
erhéhungen, sondern sie hat auch angekindigt,
ihren im Zuge der Anleihekdufe der vergange-
nen Jahre aufgebauten hohen Bestand an Anlei-
hen zu verringern und den Mérkten dadurch

2 Der Kurs des Euro fiel auf den niedrigsten Wert seit
rund 20 Jahren, der Yen kostet weniger Dollar als zu-
letzt vor fast 30 Jahren und das britische Pfund notiert

KIELER KONJUNKTURBERICHTE [R.93(2022/Q3) ’fVV WEL

<

Liquiditat zu entziehen (quantitative Straffung).
Ab September 2022 erhéht sich der monatliche
Betrag an Nettoverkaufen von 4,75 Mrd. Dollar
auf 9,5 Mrd. Dollar. Die Bilanz der amerikani-
schen Notenbank wird bei diesem Tempo bis
Ende 2024 von heute rund 8,9 Billionen Dollar
auf 6,1 Billionen Dollar schrumpfen. Dies durfte
einen zusatzlichen deutlich restriktiven Impuls
auf die Finanzierungsbedingungen weltweit aus-
Uben. Die EZB hat hingegen angekindigt, ihren
Wertpapierbestand vorerst nicht zu verringern
und fallig werdende Anleihen bis auf Weiteres
wieder zu reinvestieren. Diese Politik ist wohl
nicht zuletzt dadurch begriindet, dass die Risiko-
aufschlage auf Staatsanleihen hoch verschulde-
ter L&nder des Euroraums in einem Umfeld oh-
nehin merklich gestiegener Renditen deutlich
zugelegt haben. Der Aufkauf von Papieren fragi-
ler Lander im Zuge der Wiederanlage auslaufen-
der Anleihen und die damit einhergehende Ver-
anderung der Struktur des Anleihebestandes gilt
als ,erste Verteidigungslinie® in dem Bemihen,
eine Ubermafige Ausweitung der Risikopramien
hoch verschuldeter Lander zu verhindern, die
letztlich erneut in eine Schuldenkrise im Euro-
raum fuhren kénnte. Fur den Fall, dass dies nicht
ausreicht, wurde ein Programm zum gezielten
Aufkauf der Anleihen solcher Lander — unter be-
stimmten Bedingungen — beschlossen. Mit dem
Einsatz dieses Programms wirden erneut im
Kern fiskalische Probleme durch geldpolitische
Maflinahmen adressiert, diesmal allerdings in ei-
nem Umfeld mit hoher Inflation (Gern et al.,
2022b).

Der Wechselkurs des US-Dollar hat stark zu-
gelegt. Vor dem Hintergrund der vergleichswei-
sen restriktiven Ausrichtung der US-Geldpolitik
haben Euro, Pfund Sterling und Yen gegeniber
dem Dollar erheblich an Wert verloren. Der
Wechselkurs sank jeweils auf langjahrige Tief-
stande.2 Die Wechselkursentwicklung reflektiert
derzeit allerdings vor allem eine Dollarstéarke.
Dies zeigt sich daran, dass die Wertentwicklung
in effektiver Betrachtung, also unter Einbezie-
hung auch anderer Wahrungen, weniger drama-
tisch aussieht (Abbildung 8). Lediglich im Fall
des Yen rutschte der effektive Wechselkurs

gegenlber dem Dollar sogar auf dem niedrigsten
Stand seit 1985.




unter die Spanne, die in den vergangenen funf
Jahren verzeichnet wurde.

Abbildung 8:
Nominale effektive Wechselkurse
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Quelle: JP Morgan, Thomson Reuters Datastream.

In den Schwellenléandern setzt sich der Zins-
erhdhungszyklus fort. Bereits seit mehr als ei-
nem Jahr wurden die Zinsen in den Schwellen-
landern erhdht, um einem Abwaértsdruck auf die
Wechselkurse zu begegnen und die Inflationsdy-
namik zu bremsen (Abbildung 9). Obwohl in ei-
nigen Landern der Leitzins bereits recht hoch ist
— Brasilien ist beispielsweise eines der wenigen
Lander, in dem der Leitzins hoher ist als die ak-
tuelle Inflationsrate —, haben die kraftigen Zins-
steigerungen in den Vereinigten Staaten dazu
gefuhrt, dass Investoren in den vergangenen
Monaten per Saldo Kapital aus den Schwellen-
landern abgezogen haben und der Druck erhal-
ten blieb, die Geldpolitik weiter zu straffen. Einen
Sonderweg geht die Ttrkei, wo der Leitzins trotz
einer enorm hohen Inflation von inzwischen 80
Prozent im August abermals gesenkt wurde, auf
nun 13 Prozent. Zinssenkungen nahm auch die
russische Notenbank vor, hier allerdings vor dem
Hintergrund eines steigenden Auf3enwerts des
Rubel und einer in der Tendenz sinkenden Infla-
tion. Auch in China hat die Notenbank ihre Politik
gelockert, um der Konjunktur Impulse zu geben
und insbesondere den kriselnden Immobilien-
sektor zu stutzen.
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Abbildung 9:
Geldpolitik in Schwellenlandern
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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
Schwellenlénder: Argentinien, Brasilien, Chile, China,
Indonesien, Indien, Kolumbien, Mexiko, Malaysia, Peru,
Philippinen, Russland, Sudafrika, Thailand, Tirkei.

Quelle: Bank of International Settlements (BIS); Berechnungen
des IfW Kiel.

Die Finanzpolitik konsolidiert insgesamt nur
moderat. Die hohen Ausgaben zur Milderung
der wirtschaftlichen Folgen der Pandemie, die in
den vergangenen beiden Jahren in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften und in geringerem
Umfang auch in vielen Schwellenlandern geta-
tigt wurden, sind mit fortschreitender Normalisie-
rung der wirtschaftlichen Aktivitat zwar weitge-
hend entfallen. Allerdings sind in vielen Landern
langerfristige Programme beschlossen worden,
die das Ziel haben, die o6ffentliche Infrastruktur
zu verbessern und Herausforderungen wie dem
Klimawandel zu begegnen. So gehen etwa vom
NextGenerationEU-Programm in Europa im
Prognosezeitraum spirbare Impulse aus. In den
Vereinigten Staaten wurde ein MaRnahmenpa-
ket durch den Kongress gebracht, dass nen-
nenswerte Mehrausgaben uber die néchsten
zehn Jahre vorsieht. Es wird allerdings durch
Steuererhdhungen gegenfinanziert, die die zu-
satzlichen Ausgaben sogar Ubersteigen, so dass
fraglich ist, ob es insgesamt konjunkturanregend
wirkt. So durften hier die vom Auslaufen der
massiven Corona-Hilfen ausgehenden restrikti-
ven Effekte auf die Konjunktur iberwiegen, auch
wenn die Ristungsausgaben als Folge des
Kriegs in der Ukraine wohl deutlich ausgeweitet




werden. Ristungsausgaben werden auch in Eu-
ropa erhoht, und es werden wohl betrachtliche
Mittel zur Umstellung der Energieversorgung
aufgewendet. Zudem wurde vor dem Hinter-
grund gestiegener Energiekosten in vielen Lan-
dern eine Vielzahl von Malinahmen zur Entlas-
tung von privaten Haushalten und Unternehmen
beschlossen, mit insgesamt betrachtlichen fiska-
lischen Kosten. In der Europaischen Union bleibt
die allgemeine Ausnahmeklausel von den Fis-
kalregeln wohl auch im kommenden Jahr in
Kraft. SparmalRnahmen, die in einigen Landern
notwendig sind, um die Neuverschuldung auf ein
regelkonformes Mal3 zu reduzieren, kénnen so
zeitlich gestreckt werden. Hilfreich fir die Staats-
finanzen ist, dass die Einnahmen aus Ver-
brauchsteuern bei der hohen Inflation kréftig
sprudeln. Bei inzwischen spurbar gestiegenen
langfristigen Zinsen steigen allerdings auch die
Finanzierungskosten fur den Staat, und es be-
steht das Risiko, dass insbesondere in hochver-
schuldeten Staaten die Anleger bei anhaltend
hohen oder sogar wieder steigenden Budgetde-
fiziten das Vertrauen in die Solvenz der 6ffentli-
chen Hand verlieren und vonseiten der Finanz-
markte Druck auf eine Korrektur des finanzpoliti-
schen Kurses ausgetibt wird.

Ausblick: Weltkonjunktur im Abschwung

Eine Vielzahl von negativen Faktoren bremst
die Weltwirtschaft. Durch die hohe Inflation sin-
ken die Realldhne in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und in vielen Schwellenlan-
dern. Die schwindende Kaufkraft der Arbeitsein-
kommen bremst den privaten Konsum. Die in
Pandemiezeiten angesammelte zusatzliche Er-
sparnis kann zwar zu einem Teil zur Finanzie-
rung von Konsumausgaben verwendet werden,
doch sind die akkumulierten Mittel sehr ungleich
verteilt, teilweise in Vermdgenswerte wie Immo-
bilien geflossen und zum Teil auch bereits durch
die hohe Inflation entwertet. Insbesondere in Eu-
ropa bestehen angesichts voraussichtlich stark
steigender Energierechnungen und der allge-
mein erhdhten Unsicherheit Uber die weitere
wirtschaftliche Entwicklung auch starke Anreize,
zuséatzlich zu sparen. Dampfend wirkt zudem die
Straffung der Geldpolitik, die neben héheren Zin-
sen auch einen Rickgang von Vermdgenswer-
ten zur Folge hat. So ist etwa in den Vereinigten
Staaten die Aktivitat in zinsreagiblen Bereichen
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wie dem Wohnungsbau bereits deutlich gesun-
ken. Der Ukrainekrieg hat zwar enorme Investiti-
onsbedarfe deutlich gemacht, etwa im Bereich
der Energieversorgung. Er hat aber auch 6kono-
mische Unsicherheit erzeugt, was die Investiti-
onsneigung fir sich genommen dampft und
kurzfristig Uberwiegen dirfte. In China scheint
die Wirtschaft in einer Konsolidierungsphase zu
sein, die auch nach Uberwindung der durch die
Politik im Umgang mit Covid-19 bedingten wirt-
schaftlichen Stockungen keine starke Expansion
erwarten lasst. Der Rickenwind, der von der
Normalisierung der Aktivitat in bisher durch In-
fektionsschutzmalRnahmen gebremsten Berei-
chen ausgeht, ist inzwischen in den meisten
Landern wohl nicht mehr sehr stark.

Nach dem kréaftigen Anstieg im vergangenen
Jahr expandiert die Weltwirtschaft in diesem
und im nachsten Jahr nur schwach. Fir das
Jahr 2022 rechnen wir mit einer Zunahme der
Weltproduktion (auf Basis von Kaufkraftparita-
ten) von nur noch 2,9 Prozent (Tabelle 1). Im
Jahr 2023 wird die weltwirtschaftliche Aktivitat
mit 2,2 Prozent voraussichtlich noch etwas
schwaécher steigen. Erstim Jahr 2024 durfte sich
wieder ein Zuwachs einstellen, der in der Nahe
des Trendwachstums liegt. Auf der Basis von
Marktwechselkursen ergeben sich Verande-
rungsraten der globalen Produktion von 2,7 Pro-
zent in diesem und 1,7 Prozent im nachsten
Jahr. Fur 2024 ergibt sich ein Zuwachs um 3,0
Prozent. Der weltweite Warenhandel dirfte nach
dem starken Zuwachs von 10,2 Prozent im ver-
gangenen Jahr in diesem Jahr im Verlauf nur
wenig zunehmen. Im Durchschnitt ergibt sich fur
2022 noch ein Anstieg um 3,8 Prozent. Vor allem
aufgrund einer schwachen Entwicklung im Win-
terhalbjahr ist fur das kommende Jahr nur ein
Anstieg von 0,5 Prozent zu erwarten. Im Jahr
2024 durfte der Welthandel dann mit reichlich 3
Prozent wieder ahnlich stark steigen wie im mit-
telfristigen Durchschnitt.

Die Aussichten haben sich im Vergleich zum
Sommer nochmals eingetriibt. Nachdem wir
unsere Prognose bereits im Juni deutlich nach
unten revidieren mussten, haben wir die Zu-
wachsraten fur die Weltproduktion sowohl fur
2022 als auch fiir 2023 nochmals spiirbar — um
0,1 bzw. 1,1 Prozentpunkte — reduziert. Die Ab-




Tabelle 1:
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Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2021-2024

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024
Weltwirtschaft 100| 5,9 2,9 2,2 3,4 6,8 9,4 8,5 6,4
darunter
Fortgeschrittene Lander 58,91 5.1 2,4 0,2 2,1 3,2 7,2 49 2,8
China 18,2| 8,6 2,9 53 51 0,9 2,3 3,2 2,7
Lateinamerika 47| 6,8 2,9 1,0 1,6 29,0 20,7 20,6 20,8
Indien 6,8| 8,3 6,5 7,7 7,2 51 6,9 6,9 55
Ostasiatische Schwellenlander 50| 3,6 4,2 3,7 4,5 1,4 3,1 3,7 3,1
Russland 31| 4,6 -4,7 -4,9 2,0 59 14,5 12,0 10,0
Afrika 2,3| 6,0 3,4 3,5 3,8 15,4 16,2 14,1 10,8
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen (Waren) 10,2 3,8 0,5 3,0
Weltwirtschaft (gewichtet gemaR Brut-
toinlandsprodukt im Jahr 2020 in US- 5,8 2,7 1,7 3,0 5,0 7,9 6,7 4,8
Dollar)

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020 nach Kaufkraftparitat. — 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 Gberein, 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

wartsrevision fur dieses Jahr ist zu einem kleine-
ren Teil durch eine moderate Senkung der Er-
wartungen fur die fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften bedingt, vor allem fir die Vereinigten
Staaten. Starker ins Gewicht féllt die Reduktion
der Prognose fiir China um fast 2 Prozentpunkte.
Fur das nachste Jahr haben wir unsere Erwar-
tungen fir die fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten um 1,8 Prozentpunkte abgesenkt, wahrend
sie sich fur die Schwellenlander insgesamt nur
wenig — im Aggregat um 0,2 Prozentpunkte —
verschlechtert haben.

Fir die fortgeschrittenen Volkswirtschaften
droht eine Rezession. Bremsend wirkt vor al-
lem der Kaufkraftentzug durch die hohe Inflation.
Dies ist in Europa besonders ausgepragt, wo die
gestiegene Rechnung fur Energieimporte zu ei-
ner starken Verschlechterung der Terms of
Trade fuhrt und in groBem Umfang Einkommen
ins Ausland abflieRt. Dartber hinaus wird die
Nachfrage durch die hohe Unsicherheit Uber die
zukunftige Preisentwicklung und die Sicherheit
der Energieversorgung gebremst. In den Verei-
nigten Staaten befindet sich der Wohnungsbau
bereits im Abschwung, in den kommenden Mo-
naten dirfte auch der Konsumboom zu Ende ge-
hen, mit negativen Folgen fir die Absatzerwar-
tungen der Unternehmen und ihre Investitionen.
In den Vereinigten Staaten gibt es auch einen
bedeutenden Rohstoffsektor, der Produktion
und Investitionen in Reaktion auf die gestie-

genen Preise wohl deutlich ausweiten wird. Stit-
zend kdénnte zudem wirken, dass viele Unterneh-
men hohe Auftragsbestdnde haben, die noch
abgearbeitet werden kénnen, wenn sich die Lie-
ferkettenproblematik  entspannt.  Gleichwohl
durfte mehr und mehr mangelnde Nachfrage als
Produktionshemmnis wirken. Alles in allem
durfte der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften im kom-
menden Jahr mit 0,2 Prozent sehr gering ausfal-
len, nach einem Anstieg um 2,6 Prozent im lau-
fenden Jahr (Tabelle 2). Erst fur 2024 rechnen
wir wieder mit einem Anstieg der Produktion in
der Nahe des Wachstums des Produktionspo-
tenzials. Die Inflation auf der Verbraucherebene
geht bei den getroffenen Annahmen im Verlauf
des kommenden Jahres allm&hlich wieder zu-
rick, liegt im Jahr 2023 voraussichtlich aber im-
mer noch bei 5,5 Prozent. Die schwache Kon-
junktur dirfte sich im kommenden Jahr auch am
Arbeitsmarkt bemerkbar machen. Der Anstieg
der Arbeitslosenquote durfte mit 0,4 Prozent-
punkten aber recht moderat ausfallen.

Immobilienkrise und Covid bremsen die chi-
nesische Wirtschaft. Seit dem vergangenen
Jahr befindet sich der gesamtwirtschaftlich sehr
wichtige Immobiliensektor in China in einer
Phase der Konsolidierung. Auch im kommenden
Jahr werden von dieser Seite noch keine Im-
pulse fir die Konjunktur kommen. Fir die
nachste Zeit ist zudem damit zu rechnen, dass




Tabelle 2:
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Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenguote

2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024

Européische Union 399 52 31 00 18| 29 86 74 35| 71 61 6,7 71
Euroraum 34,0 5,2 30 -0,1 1,6 2,6 8,1 7,2 3,3 7,8 6,8 7,3 7,7
Schweden 0,9 4.8 2,9 11 2,4 2,7 7,6 5,6 2,8 8,8 7,4 7,4 7,5
Polen 22 58 40 04 33| 52 110 76 41| 34 27 33 38
Vereinigtes Kdnigreich 51 74 33 -05 18 26 93 80 28| 46 45 40 39
Schweiz 11 37 22 04 13| 06 31 28 12| 48 51 48 46
Norwegen 0,6 4,0 2,3 2,2 2,4 3,5 5,2 3,6 2,8 4,4 4,8 4,2 4,0
Vereinigte Staaten 351 57 19 -01 23| 47 81 39 28| 54 37 43 48
Kanada 3,1 4,5 3,4 1,8 1,7 3,4 5,6 2,4 1,9 7,4 5,9 5,0 4,9
Japan 89 15 11 06 20| -02 23 21 10| 28 27 28 27
Sudkorea 39 41 28 15 27| 05 25 46 34| 40 36 33 32
Australien 22 48 32 18 27| 28 53 42 30| 65 51 48 46
Aufgefiihrte Lander 1000 53 26 02 21| 32 77 55 30| 60 49 53 56

Prozent. Gewicht gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegeniber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, Europaische 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 Kiel.

Konsum und Produktion immer wieder durch
MaRnahmen zur Einddmmung von Covid-19 ge-
dampft werden. Wir erwarten zwar, dass die Re-
gierung allméahlich erkennen wird, dass die Null-
Covid-Politik nicht dauerhaft aufrechterhalten
werden kann, doch dirfte eine Abkehr nur nach
und nach erfolgen und soweit es gelingt, die ge-
sundheitlichen Risiken groRerer Fallzahlen zu
beherrschen. Vor diesem Hintergrund rechnen
wir damit, dass die Belebung nach dem fir 2022
fur chinesische Verhaltnisse sehr geringen Pro-
duktionsanstieg von voraussichtlich 2,9 Prozent
mit einem Zuwachs um 5,3 Prozent und 5,1 Pro-
zent in den Jahren 2023 und 2024 moderat aus-
fallen wird.

Der Ausblick fir die tibrigen Schwellenlander
wird durch den verstarkten Inflationsdruck
belastet, in vielen Landern wirken die hdhe-
ren Rohstoffpreise aber auch stitzend. Be-
reits vor dem jlingsten Preisschub an den Roh-
stoffméarkten hatte in vielen Schwellenlandern
die Inflation kréaftig angezogen und die Noten-
banken zu zum Teil recht deutlichen Zinsanhe-
bungen veranlasst. Nun hat sich der Preisauf-
trieb nochmals deutlich verstarkt, wobei insbe-
sondere auch die stark gestiegenen Preise fur
Nahrungsmittel zu Buche schlagen, die im Wa-
renkorb von Entwicklungs- und Schwellenlan-
dern ein deutlich h6heres Gewicht haben als in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Zuletzt

wurde aber in einigen Landern, etwa in Brasilien
oder in Indien, der Hohepunkt der Inflation an-
scheinend schon Uberschritten. Gleichwohl diirf-
ten der inflationsbedingte Kaufkraftentzug und
hohere Zinsen den privaten Konsum und die In-
vestitionen dampfen. Diesen belastenden Fakto-
ren stehen allerdings in vielen Landern betracht-
lich héhere Einnahmen aus Rohstoffexporten
gegeniiber, welche die Leistungsbilanz verbes-
sern und zusétzliche Produktion anregen. Alles
in allem rechnen wir fur die Schwellenlander im
Prognosezeitraum mit moderaten Produktions-
zuwachsen.

Die Energiekrise in Europa, eine Verfesti-
gung der Inflation in den Vereinigten Staaten
und Fragilitat in China sind wichtige Risiken
fur die Prognose. Unter den fir die Prognose
getroffenen Annahmen bleiben die Energie-
preise hoch und dampfen die Weltkonjunktur er-
heblich; die erwartete Rezession in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften fallt zwar relativ
flach aus, und die Weltwirtschaft expandiert wei-
ter spurbar. Gemessen an der Dynamik, die
ohne die Energiekrise zu erwarten gewesen
ware, ist der Einkommensverlust in vielen Lan-
dern aber betrachtlich. Sollte sich die Situation
an den Energiemérkten rascher und durchgrei-
fender entspannen, als fur diese Prognose an-
genommen, ware eine deutlich starkere Auswei-
tung der Weltproduktion wahrscheinlich. Insbe-




sondere in Europa kdnnte sich die Beschaffung
der notwendigen Mengen an Erdgas aber auch
als unmdoglich erweisen und zwar nicht nur im
kommenden Winter, sondern auch dartber hin-
aus. Dies konnte in einer Reihe von Landern,
nicht zuletzt in Deutschland, zu einer Rationie-
rung und erzwungenen Produktionsstopps in der
Wirtschaft fuhren und die Rezession massiv ver-
scharfen. Begleitet wiirde dies wohl von noch-
mals deutlich hdéheren Weltmarktpreisen fir
Energierohstoffe. Dies wirde nicht nur die glo-
bale Produktion drosseln, sondern auch einen
zusatzlichen Inflationsimpuls setzen. Problema-
tisch ware es, wenn sich die Inflation als hartna-
ckiger erweisen wirde als von den Notenbanken
erwartet und die mittelfristigen Inflationserwar-
tungen deutlich nach oben revidiert werden.
Dann misste die Geldpolitik starker bremsen als
unterstellt, mit der Gefahr einer tiefen Rezession
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und
einer ausgepragten Verschlechterung der finan-
ziellen Rahmenbedingungen in den Schwellen-
landern.

Risiken gibt es nicht zuletzt auch bezuglich
der konjunkturellen Entwicklung in China. So
kénnte das Corona-Infektionsgeschehen die
wirtschaftliche Aktivitdt Uber den gesamten
Prognosezeitraum starker beeintrachtigen als
unterstellt. Dazu kénnte es kommen, wenn sich
die Infektionsrisiken fur die Bevdlkerung nicht
substanziell verringern, etwa durch eine wirk-
same Impfung oder die Ausbreitung einer unge-
fahrlicheren Virusvariante, und die Regierung
deshalb an der rigorosen Null-Covid-Politik fest-
hélt. Schlielich konnte es im Zuge der Immobi-
lienkrise zu einer ,harten Landung® der Konjunk-
tur kommen. Eine ausgepragte Verringerung der
inlandischen Verwendung waére angesichts der
Bedeutung des chinesischen Marktes flr aus-
landische Produzenten auch in der Gbrigen Welt
deutlich zu spilren (Gern et al., 2015)

Die Prognose im Einzelnen

Konjunkturabschwung in den Vereinigten
Staaten

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den
Vereinigten Staaten war im ersten Halbjahr
ricklaufig. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt
bereits im ersten Quartal 2022 um 0,4 Prozent
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zurtickgegangen war, nahm es im zweiten Quar-
tal weiter ab, wenn auch nur leicht. MaRgeblich
war eine schwache Dynamik der Anlageinvesti-
tionen, besonders die Wohnungsbauinvestitio-
nen gingen deutlich zurtick. Stark bremsend
wirkten auBerdem die Lagerdispositionen. Die
Exporte legten hingegen kréftig zu, wéhrend die
Importe nur leicht stiegen; rechnerisch trugen
die Veranderungen im Auf3enhandel anders als
im Vorquartal deutlich positiv zum Bruttoinlands-
produkt bei.

Die Expansion des privaten Konsums blieb
auch im zweiten Quartal 2022 kréaftig. Dabei
setzte sich der Trend zu einer Normalisierung
der wahrend der Pandemie stark ver&nderten
Ausgabenstruktur fort. Der Konsum von Dienst-
leistungen erholte sich weiter und lag zuletzt
noch knapp 4 Prozent unter seinem Vorkrisen-
trend (Abbildung 10). Gleichzeitig ging der Kon-
sum von Waren spurbar zurtick und naherte sich
seinem Vorkrisentrend weiter an.

Abbildung 10:
Struktur der Konsumausgaben in den Vereinigten
Staaten

Index (Dezember 2019 = 100)
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Quelle: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des IfW Kiel.

Die Fruhindikatoren deuten fir das dritte
Quartal 2022 auf eine weiter geringe konjunk-
turelle Dynamik hin. Der private Konsum ex-
pandierte im Juli nur leicht um 0,2 Prozent. Der
Einkaufsmanagerindex fir Dienstleistungen
sank im Juli im vierten Monat in Folge und



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/kiel-insight/2015/zu-den-globalen-auswirkungen-einer-harten-landung-der-konjunktur-in-china-8842/

signalisiert mit 47,3 Punkten eine ricklaufige
Entwicklung in diesem Segment. Der Einkaufs-
managerindex fur die Industrie fiel im Juli eben-
falls, blieb aber mit 52,8 Punkten noch im expan-
siven Bereich.

Die Abschwéachung im Wohnungsbau halt
an. Seit Beginn des Jahres sind die Kosten fir
Immobilienfinanzierungen deutlich gestiegen.
Gleichzeitig sind die Kaufpreise noch tberwie-
gend hoch: inflationsbereinigt lagen sie zuletzt
rund 12 Prozent Uber den Héchststdnden von
2012. Vor diesem Hintergrund ist die Zahl an
verkauften Einfamilienhdusern ist seit Ende ver-
gangenen Jahres um 39 Prozent (saisonberei-
nigt) gesunken.

Der Arbeitsmarkt zeigt sich hingegen immer
noch sehr robust. Trotz der seit Anfang dieses
Jahres riicklaufigen gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion stieg die Beschéftigung bis zuletzt kréf-
tig, und die Arbeitslosenquote lag im August
2022 mit 3,7 Prozent nur leicht tber dem vor
Ausbruch der Corona-Krise verzeichneten Ni-
veau. Zwar sind Arbeitsmarktindikatoren wie die
Zahl der Stellenausschreibungen oder die Kin-
digungsrate zuletzt zuriickgegangen, sie sind
aber nach wie vor auf einem historisch sehr ho-
hen Niveau. Angesichts der angespannten Ar-
beitsmarktsituation lassen sich deutliche Lohn-
zuwachse durchsetzen. Die durchschnittlichen
Stundenldhne stiegen zuletzt um 5,2 Prozent im
Vergleich zum Vorjahr.

Der Inflationsdruck ist weiter hoch. Im Juli
stiegen die Verbraucherpreise im Vergleich zum
Vorjahr um 8,5 Prozent (Abbildung 11). Beson-
ders kraftig ist nach wie vor der Anstieg der
Preise von Energie und Lebensmitteln, auch
wenn die Benzinpreise im Juli im Vergleich zum
Vormonat deutlich zuriickgingen und maf3geb-
lich daftir waren, dass die Inflationsrate im Ver-
gleich zum Juni etwas sank. Die Teuerungsrate
fur Lebensmittel erreichte mit 10,9 Prozent im
Vergleich zum Vorjahr sogar den héchsten Wert
seit 1979. Die Kernrate der Inflation ging zuletzt
zwar leicht zurlick, ist aber mit 5,9 Prozent nach
wie vor hoch.

Die hohe Inflation reduziert die Kaufkraft. Die
real verfligbaren Einkommen sanken im Juli
2022 im Vergleich zum Vorjahr um 3,7 Prozent.
Die Auswirkungen dieser Entwicklung auf den
Konsum wurden freilich durch einen Riickgang
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Abbildung 11:
Inflation in den Vereinigten Staaten
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Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index.

der Sparquote und einen Ruckgriff auf Erspar-
nisse gemildert. Die Sparquote ist nun seit 7 Mo-
naten ricklaufig, im Juli fiel sie mit 5,0 Prozent
auf den. niedrigsten Stand seit 2009. Die in den
Jahren 2020 und 2021 Uber das Ubliche Maf3
hinaus akkumulierten Ersparnisse schmelzen in-
zwischen ab.

Geld- und Finanzpolitik sind restriktiv ausge-
richtet. Angesichts der hohen Inflation hat die
US-Notenbank einen scharfen Restriktionskurs
eingeleitet. Seit Mérz dieses Jahres hat sie den
Leitzins bereits um 2,25 Prozentpunkte angeho-
ben, und sie hat signalisiert, dass auch im Sep-
tember noch eine deutliche Zinserhéhung vorge-
nommen werden wird. Wir erwarten, dass die
Federal Funds Rate Ende dieses Jahres in der
Spanne von 3,5 bis 3,75 Prozent liegen wird. Im
kommenden Jahr werden die Zinsen dann wohl
nur noch leicht angehoben. Die Regierung hat
zwar Programme wie den ,CHIPS and Science
Act” und den ,Inflation Reduction Act* beschlos-
sen, die gerechnet Giber die nachsten zehn Jahre
zusatzliche Ausgaben von 280 Milliarden bzw.
437 Milliarden US-Dollar vorsehen. Sie werden
aber maRgeblich durch Erhéhungen der Unter-
nehmenssteuern finanziert, deren Umfang die
geplanten Ausgaben sogar Ubersteigen dirfte.
Die Finanzpolitik wirkt damit im Prognosezeit-
raum anders als in den Jahren 2020 und 2021
restriktiv. Auch ist nicht zu erwarten, dass der
.Inflation Reduction Act zu einer nennens-




werten Verringerung der Inflationsrate beitragen
wird, da die wesentlichen Inflationstreiber von
diesem Paket nicht beeinflusst werden.

Die Konjunktur schwacht sich im Prognhose-
zeitraum deutlich ab. Angesichts der restrikti-
ven Geldpolitik und einer weiterhin hohen Infla-
tion durfte die Auslastung der US-Wirtschaft im
Prognosezeitraum deutlich sinken. Ricklaufige
Wohnungsbauinvestitionen und eine Abschwa-
chung des privaten Konsums dampfen die Pro-
duktion im Verlauf der kommenden Quartale.
Nach und nach wird sich auch die Arbeitsmarkt-
lage verschlechtern. Angesichts der bereits sehr
geringen Sparquote rechnen wir damit, dass sin-
kende Realeinkommen zunehmend auf den
Konsum durchschlagen. Dabei dirfte insbeson-
dere die Nachfrage nach Waren leiden, wahrend
die Nachfrage nach Dienstleistungen zwar wei-
ter expandieren, aber doch stark an Schwung
verlieren wird. Fur das laufende Jahr erwarten
wir noch einen Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts um 1,8 Prozent, fir 2023 rechnen wir mit
einem Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen Ak-
tivitdt um 0,1 Prozent. Fir 2024 erwarten wir
dann eine konjunkturelle Erholung und einen An-
stieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion um
2,3 Prozent in 2024 (Tabelle 3). Die Inflations-

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten

2021 2022 2023 2024

Bruttoinlandsprodukt 5,7 19 -0.1 2,4
Inlandische Verwendung 6,9 26 -0,3 2,2
Private Konsumausgaben 7,9 2,3 0,0 1,4
Staatsausgaben 05 -15 0,8 1,0
Anlageinvestitionen 7,8 1,3 -2.22 0,6
Ausrlstungen 13,1 4,6 0,2 0,7
Geistige Eigentumsrechte 10,0 9,7 3,1 1,7
Gewerbliche Bauten -80 -50 0,6 2,0
Wohnungsbau 92 -7,7 -128 -18
Vorratsveranderungen 0,3 11 0,0 1,0
AulRenbeitrag -1,2  -0,7 0,2 0,2
Exporte 4,5 4,8 1,9 2,0
Importe 14,0 9,1 0,0 0,7
Verbraucherpreise 4,7 8,1 3,9 2,8
Arbeitslosenquote 54 3,7 4,4 4,8
Leistungsbilanzsaldo 40 -44 -41 -38
Budgetsaldo (Bund) 12,1 -36 -47 -46

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. — AuRenbeitrag, Vorratsver-
anderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote:
in Prozent der Erwerbspersonen. — Leistungsbilanzsaldo,
Budgetsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts. — Budgetsaldo: Fiskaljahr.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; US Department of La-
bor, Employment Situation and Consumer Price Index; US
Department of the Treasury, Monthly Treasury Statement;
Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des
IfW Kiel.
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rate wird in diesem Jahr voraussichtlich 8,1 Pro-
zent betragen. Bei den fiir die Prognose getroffe-
nen Annahmen Uber die Entwicklung der Roh-
stoffpreise schwacht sich der Preisauftrieb im
Prognosezeitraum deutlich ab, auf 3,9 Prozent
im kommenden Jahr und 2,8 Prozent im Jahr
2024. Die Arbeitslosigkeit steigt im Verlauf des
Jahres 2023 spirbar an und wird sich im Jahr
2024 voraussichtlich auf 4,8 Prozent belaufen.

China: Immobilienkrise, Covid-Politik und
Energieknappheit belasten die Wirtschaft

Chinas gedampfte gesamtwirtschaftliche
Entwicklung halt an. Nach einem Zuwachs im
ersten Quartal des Jahres 2022 von 1,3 Prozent
schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt im zweiten
Quartal um 2,6 Prozent; im Vergleich zum Vor-
jahr wurde nur noch ein Anstieg um 0,4 Prozent
verzeichnet. Mal3geblich fir den Rickgang wa-
ren umfangreiche Lockdowns zur Eindédmmung
von Covid-19, welche auch Wirtschaftszentren
wie Shanghai betrafen und die wirtschaftliche
Aktivitat im Fruhjahr Gber Wochen lahmten (Ab-
bildung 12). Bremsend wirkte zudem die sich
ausweitende Krise am Immobilienmarkt. Der Au-
Renhandel expandierte hingegen kréftig. Die no-
minalen Ausfuhren legten im zweiten Quartal
durchschnittlich um mehr als 13 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahr zu. Die nominalen Einfuhren

Abbildung 12:
China: Bruttoinlandsprodukt und alternative Aktivi-
tatsmale
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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;
Berechnungen des IfW Kiel




verzeichneten hingegen nur einen Anstieg von
rund 2 Prozent gegeniiber dem Vorjahr.

Aktuelle Indikatoren deuten auch fur das lau-
fende Quartal auf eine gedampfte Produktion
hin. Der schwéchelnde Immobiliensektor und
die restriktive Null-Covid Politik der Regierung
belasten die Binnennachfrage weiterhin. Zwar
wurden die Covid-Restriktionen zwischenzeitlich
erheblich gelockert, doch traten in den vergan-
genen Wochen wieder vermehrt Infektionen auf
und zuletzt war wieder rund ein Drittel des Lan-
des von spurbaren Einschréankungen betroffen.
Hinzu kam im Sommer eine langanhaltende Hit-
zewelle, die zu einem Einbruch der Elektrizitats-
produktion aus Wasserkraft und damit zu Ener-
gieknappheit fuhrte. Die Einzelhandelsumsatze
sanken im Juli um 7,4 Prozent gegeniiber dem
Vormonat. Der Caixin Einkaufsmanager-Index
fur das Verarbeitende Gewerbe rutschte im Au-
gust mit 49,5 unter die Schwelle von 50 Punkten.
Der Einkaufsmanager-Index fur den Dienstleis-
tungssektor stieg hingegen im Juli an und no-
tierte mit 55,5 Punkten auf dem hdchsten Wert
der letzten 15 Monate.

Die Lage am Immobilienmarkt hat sich im
zweiten Quartal 2022 weiter verschlechtert.
Die Hauspreise in den 70 grof3ten Stadten fallen
nun bereits seit einem Jahr. Die Baubeginne von
Wohnimmobilien waren im Juli 2022 um 37 Pro-
zent niedriger als ein Jahr zuvor. Die fir neue
Bauprojekte akquirierten Flache reduzierte sich
um fast die Halfte im Vergleich zum Vorjahr. Der
China Real Estate Climate Indicator erreichte im
Juli 2022 den niedrigsten Stand seit 2015 (Kas-
ten 3 Zur Immobilienkrise in China).

Die Wirtschaftspolitik bleibt auf expansivem
Kurs. Bereits seit Anfang des Jahres ist die Re-
gierung darum bemiht, die Krise auf dem Immo-
bilienmarkt durch eine Lockerung der Geldpolitik
in den Griff zu bekommen. Dieser Kurs wurde im
zweiten Quartal fortgesetzt und die Leitzinsen
wurden weiter gesenkt. Dies und die verordnete
Lockerung der Kreditvergaberichtlinien bedeutet
eine Abkehr von der restriktiven Politik, die im
vergangenen Jahr verfolgt wurde, um der aus-
ufernden Verschuldung im Immobiliensektor zu
begegnen. Der Kreditimpuls — d. h. die Verande-
rung der Kreditexpansion — ist inzwischen wie-
der positiv (Abbildung 13). Zusétzliche Infra-
strukturinvestitionen sind ein weiteres Mittel der
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Abbildung 13:
China: Kreditimpuls

Prozentpunkte
20 - &

15
10 -
5
0 -
5 -

-10 A

-15 A
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quartalsdaten. Der Kreditimpuls entspricht der Kreditvergabe im Verhaltnis
zur Wirtschaftsleistung abzuglich der Kreditvergabe im Verhéltnis zur
Wirtschaftsleistung vor einem Jahr.

Quelle: People's Bank of China Aggregate Financing to the Real Economy;

Wirtschaftspolitik, um den Bausektor zu stabili-
sieren und die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung zu stitzen. In den ersten sieben Monaten
dieses Jahres erhohten sich die entsprechenden
Ausgaben um mehr als 7 Prozent und weitere
Zuwachse sind geplant.

Die Konsumentenpreise haben zuletzt auch
in China angezogen. Die Inflationsrate lag im
Juli 2022 mit 2,7 Prozent deutlich héher als am
Anfang des Jahres von (0,9 Prozent). Die Be-
schleunigung ist hauptséchlich auf einen Anstieg
der Nahrungsmittelpreise zurtckzufiihren, die
um 6,3 Prozent zulegten, wobei ahnlich wie im
Jahr 2020 die Preise von Schweinefleisch mit
20,2 Prozent besonders stark stiegen. Auf der
Produzentenebene hat der Preisauftrieb hinge-
gen zuletzt deutlich nachgelassen. Wahrend im
Oktober 2021 noch ein Anstieg von 13,5 Prozent
erreicht wurde, sank die Rate seither kontinuier-
lich auf 4,2 Prozent im Juli 2022 (Abbildung 14).

Angesichts der vielen hemmenden Faktoren
wird das Bruttoinlandsprodukt im laufenden
Jahr wohl nur um 2,9 Prozent steigen. Die
Probleme im Immobiliensektor werden kurzfris-
tig nicht Uberwunden werden und durften die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung auch im kom-
menden Jahr spirbar bremsen. Die Konjunktur-
schwéche in wichtigen Auslandsmaérkten steht
einer kréaftigen Expansion der Exporte entgegen.
Fur die Prognose ist aber angenommen, dass
Covid-19 in den nachsten beiden Jahren an Ein-
fluss auf die wirtschaftliche Aktivitat verliert. In




diesem Fall durfte das Bruttoinlandsprodukt im
kommenden Jahr mit 5,3 Prozent wieder deut-
lich rascher zulegen. Allerdings bestehen Ab-
wartsrisiken fur diese Prognose, sollte die chine-
sische Regierung unverandert bei ihrer Null-Co-
vid-Politik bleiben.

Abbildung 14:
China: Preisentwicklung
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Monatswerte; Veréanderung gegenilber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: National Bureau of Statistics.

Europdische Wirtschaft in der Energie-
klemme

Der Euroraum steuert auf eine Rezession zu.3
Zwar sorgte die Erholung von den wirtschaftli-
chen Beeintrachtigungen der Corona-Pandemie
dafur, dass die Wirtschaft der Wahrungsunion
trotz der Belastungen infolge des Ukraine-Krie-
ges im zweiten Quartal weiter mit einer Rate von
0,6 Prozent expandierte. Der massive Energie-
preisschock und eine schwéachelnde Weltkon-
junktur lassen fir die bevorstehenden Quartale
jedoch eine konjunkturelle Schwéachephase er-
warten. Frihindikatoren zur Zuversicht von Un-
ternehmen und insbesondere von Verbrauchern
zeigten zuletzt eine markante Verschlechterung
der Stimmungslage an. Die Inflation dirfte noch
einige Zeit hoch bleiben, so dass Kaufkraft bei
Unternehmen und Haushalten gemindert wird
und dadurch der reale private Konsum erheblich

3 Fur eine ausfiihrliche Analyse und Prognose der
Konjunktur im Euroraum siehe Boysen-Hogrefe et al.
(2022, KKB Euroraum Q3).
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belastet wird; Gegenwind aus dem weltwirt-
schaftlichen Umfeld tritt hinzu. Somit wird die ge-
samtwirtschaftliche Produktion wohl fiir einige
Quartale leicht schrumpfen. Im Verlauf des Jah-
res 2023 durfte dieser Abwartstrend allmahlich
drehen, sofern die Energiepreise ausgehend
von ihren aktuell sehr hohen Niveaus wieder et-
was sinken. In der Folge dirfte sich der private
Verbrauch stabilisieren und nach und nach wie-
der zu einer wieder mafigen Expansion der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion beitragen. Die
Erholung durfte im weiteren Verlauf des Progno-
sezeitraums auch gestitzt durch eine Belebung
der Auslandsnachfrage noch etwas an Fahrt auf-
nehmen. Insgesamt wird das Bruttoinlandspro-
dukt im Jahr 2023 nahezu stagnieren, nach ei-
nem Zuwachs um 3,0 Prozent im laufenden
Jahr, und im Jahr 2024 wieder moderat um 1,6
Prozent zulegen (2024). Die Verbraucherpreise
steigen so stark wie nie zuvor seit Bestehen der
Wahrungsunion, im Durchschnitt des laufenden
Jahres voraussichtlich um 8,1 Prozent. Im kom-
menden Jahr durfte die Teuerungsrate mit 7,3
Prozent erneut sehr hoch ausfallen, im Jahr
2024 dann mit dem erwarteten deutlicheren
Rickgang der Energiepreise aber wieder mode-
rater ausfallen.

In der Ubrigen EU wird die Konjunktur in den
mittel- und osteuropdischen Mitgliedslan-
dern besonders stark von den Auswirkungen
des Ukraine-Kriegs gebremst. Die wirtschaftli-
chen Folgen des Kriegs in der Ukraine und der
Sanktionen gegen Russland sind aufgrund der
geografischen Nahe und der engeren Handels-
verflechtungen mit Russland, aber auch mit der
Ukraine, gerade in den mittel- und osteuropéi-
schen Mitgliedstaaten der EU besonders spir-
bar. Gestlitzt wird die Wirtschaft hingegen durch
die grof3e Zahl von Flichtlingen aus der Ukra-
ine.# Nach Zahlen des UNHCR haben bis Ende
August rund 2 Millionen Ukrainer in den mittel-
und osteuropéischen Landern der EU um zeit-
weiligen Schutz nachgesucht. die zunéchst in
den Nachbarstaaten versorgt werden muissen
und in grol3er Zahl auch dort verbleiben. Sie er-
hohen aber auch den inflationdren Druck; nicht
zuletzt auf dem Wohnungsmarkt sind deutliche

4 Nach Zahlen des UNHCR haben bis Ende August
rund 2 Millionen Ukrainerinnen und Ukrainer in den
mittel- und osteuropdaischen Landern der EU um zeit-
weiligen Schutz nachgesucht.



https://data.unhcr.org/en/situations/ukraine

Auswirkungen spurbar. Die Verbraucherpreise
stiegen zuletzt in allen Landern mit zweistelligen
Raten. Die Inflationsrate war mit 12,7 Prozent in
Kroatien noch am niedrigsten, die héchste Rate
aul3erhalb des Euroraums wurde mit 17,8 Pro-
zent in Tschechien verzeichnet, in den balti-
schen Landern waren es sogar Uber 20 Prozent.
Preistreiber sind zwar insbesondere Energie und
Nahrungsmittel, doch inzwischen ist auch die
Kernrate der Inflation fast tberall zweistellig, ge-
trieben auch dadurch, dass die Regierungen
etwa in Polen und Ungarn hohe Steigerungen
der Mindestlohne beschlossen haben und bei
der wieder sehr geringen Arbeitslosigkeit allge-
mein kraftige Lohnerhéhungen durchgesetzt
werden kdnnen. Die steigende Inflation war be-
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reits vor dem Angriff Russlands auf die Ukraine
ein Problem, und die Notenbanken begannen
schon im Frihjahr 2021 ihre Zinsen anzuheben.
Inzwischen liegt der Leitzins in Polen bei 7 Pro-
zent, in Tschechien bei 6,5 Prozent und in Un-
garn sogar bei 11,75 Prozent. Verschlechterte
Finanzierungsbedingungen und erhdhte wirt-
schaftliche Unsicherheit werden Konsum und In-
vestitionen in der nachsten Zeit bremsen. Hinzu
kommt das Risiko von Energieknappheit und die
enge wirtschaftliche Verflechtung mit Deutsch-
land, wo die Industrieproduktion von den hohen
Energiepreisen und Lieferengpassen spurbar
gebremst wird (Boysen-Hogrefe et al., 2022a).
So durfte sich die bislang kraftige Konjunktur in

Tabelle 4:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2021-2024
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenguote

2021 2022 2023 2024 [ 2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024
Deutschland 253 26 15 -05 17| 32 80 87 32| 36 30 33 34
Frankreich 172 68 23 -02 13| 21 60 61 35| 79 75 81 83
Italien 123 66 32 -05 08| 20 78 65 25| 96 81 86 92
Spanien 83 51 42 01 19| 30 94 74 40| 148 12,8 139 150
Niederlande 59 49 45 04 14| 28 111 69 38| 42 35 40 43
Belgien 34 62 23 -01 15| 32 100 64 34| 63 57 62 64
Osterreich 28 48 51 02 14| 28 81 67 43| 62 46 49 53
Irland 28 134 84 20 41| 24 82 69 38| 63 44 49 54
Finnland 18 30 26 04 14| 21 67 54 35| 77 68 74 17
Portugal 15 49 61 00 15| 09 79 66 33| 66 59 66 71
Griechenland 12 80 44 -01 16| 06 102 7,7 30| 148 129 136 14,1
Slowakei o7 30 17 11 33| 28 112 87 42| 68 63 69 75
Luxemburg 05 69 29 06 18| 35 85 60 34| 54 43 46 49
Slowenien 03 81 65 09 24| 21 89 68 37| 48 42 47 50
Litauen 04 49 22 03 22| 46 170 128 48| 71 55 62 73
Lettland 02 42 33 02 27| 32 150 108 40| 76 66 72 717
Estland 02 81 04 04 29| 45 183 102 41| 62 59 70 76
Zypern 02 55 43 11 25| 23 87 80 42| 75 69 75 8,0
Malta 01 102 59 13 30| 07 65 80 42| 34 30 32 36
Schweden 36 48 29 11 24| 27 76 56 28| 88 74 74 715
Polen 39 58 40 04 33| 52 110 76 41| 34 27 33 38
Danemark 23 48 24 02 19| 19 79 53 28| 51 45 53 58
Tschechien 16 35 25 -02 26| 33 142 120 59| 28 24 30 36
Rumanien 16 59 71 19 44| 41 103 72 43| 56 54 59 64
Ungarn i0 71 56 01 37| 52 119 103 46| 41 35 41 47
Bulgarien 05 40 28 07 37| 28 11,7 94 44| 53 45 53 58
Kroatien 04 98 63 06 35| 27 11,8 114 46| 76 64 74 872
Europaische Union 1000 52 31 00 18| 29 86 74 35| 71 6,1 6,7 71
Nachrichtlich:
Europaische Union 11 889 52 29 01 16| 25 80 71 33| 78 68 73 77
Beitrittslander 11,1 56 42 06 33| 43 115 87 44| 46 40 46 51
Euroraum 851 52 30 -01 16| 26 81 72 33| 78 68 73 77
Euroraum ohne Deutschland 598 63 36 00 15| 23 81 67 34| 92 81 87 93

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,
Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2020. — Beitrittslander seit 2004. * Zahlen wei-
chen von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fur das Bruttoinlandsprodukt in der Regel
nicht kalenderbereinigt und Verbraucherpreise gemafR VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; auBerdem bezieht
sich die ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemalf Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (statt auf die Er-

werbspersonen geméal Mikrozensus).

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




Mittel- und Osteuropa in der nachsten Zeit deut-
lich abschwachen (Tabelle 4). Die Arbeitslosig-
keit wird dabei spiirbar zunehmen, wahrend der
Inflationsdruck wohl erst im Verlauf des kom-
menden Jahres splrbar nachlassen wird.

Im Vereinigten Konigreich hat der Ab-
schwung bereits eingesetzt. Das Bruttoin-
landsprodukt ging im zweiten Quartal leicht zu-
rick, wofilr entstehungsseitig die Aktivitdt im
Dienstleistungssektor verantwortlich war — und
hier insbesondere der Dienstleistungshandel so-
wie Dienstleistungen im Gesundheitswesen, die
aufgrund der Ruckfihrung von Leistungen, die
mit Corona in Zusammenhang stehen wie Tes-
tungen und Impfungen, deutlich verringert wur-
den. Verwendungsseitig spiegelt sich dies in ei-
nem Ruckgang des privaten und des staatlichen
Konsums, wéahrend die Investitionen weiter ex-
pandierten. Der Preisauftrieb ist im Vereinigten
Konigreich besonders ausgepragt. Infolge einer
weiteren Anhebung der Gaspreisobergrenze
durfte die Inflationsrate, die sich im Juli bereits
auf 10,1 Prozent erhohte, im Herbst auf Gber 15
Prozent steigen. Infolge der bei dieser Preisent-
wicklung stark sinkenden Realeinkommen dirfte
der private Konsum im Winterhalbjahr deutlich
zuriickgehen. Verringerte Absatz- und Ertrag-
saussichten, steigende Finanzierungskosten
und die erhdhte wirtschaftliche Unsicherheit, zu
der auch die Diskussion um die Kiindigung des
Nordirland-Abkommens mit der EU beitragt,
werden in der ndchsten Zeit auch die Investitio-
nen bremsen. Von der Finanzpolitik gehen nach
den bisher gultigen Haushaltsansatzen keine
Anregungen fir die Konjunktur aus. Angesichts
der sozialen Sprengkraft, der hohen Inflation ist
aber mit weiteren Malinahmen zur Stitzung der
Kaufkraft niedriger Einkommensbezieher zu
rechnen. Die designierte Ministerprasidentin hat
zudem deutliche Steuersenkungen bzw. die
Aussetzung einer fir Anfang 2023 vorgesehe-
nen Erhéhung der Kérperschaftsteuer verspro-
chen. Diese Politik dirfte dazu beitragen, dass
das Budgetdefizit, das in diesem Jahr auf 5 Pro-
zent sinken wird, im kommenden Jahr wieder
steigt (Tabelle 5). Alles in allem ist fir das Verei-
nigte Konigreich mit einer Rezession zu rech-
nen, die sich bis weit in das kommende Jahr zie-
hen wird. Im Jahresdurchschnitt 2023 wird das
Bruttoinlandsprodukt um 0,5 Prozent sinken,
nachdem in diesem Jahr noch ein Anstieg um
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3,3 Prozent verzeichnet werden diirfte. Bei die-
ser Konjunktur wird sich die Arbeitslosigkeit
spurbar erhéhen.

Tabelle 5 :
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich

2021 2022 2023 2024

Bruttoinlandsprodukt 74 33 -05 1,8
Inlandische Verwendung 83 75 -0,6 1,7
Privater Verbrauch 62 31 -1,0 11
Staatsverbrauch 143 -05 1,0 1,8
Anlageinvestitionen 59 65 -10 2,0

Vorratsveranderungen 0,6 1,5 0,0 0,3

AuRenbeitrag -14 -14 01 0,1
Exporte -13 64 0,5 2,8
Importe 38 97 0,3 2,4

Verbraucherpreise 23 93 80 2,8
Arbeitslosenguote 46 45 4,0 3,9
Leistungsbilanzsaldo -26 -74 -75 -6,5
Budgetsaldo -83 -51 -65 -5,2

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegenilber dem Vorjahr. — Vorratsveranderungen,
AuRenbeitrag: Lundberg-Komponente. — Verbraucher-
preise: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI);
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. — Arbeitslosen-
guote: Anteil an den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo:
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Office for National Statistics, Economy; grau hin-
terlegt: Prognose des IfW Kiel.

Gedampfte Konjunktur in Japan

Der Einfluss der Corona-Pandemie ist in der
Konjunktur nach wie vor deutlich spirbar.
Das Bruttoinlandsprodukt legte im zweiten Quar-
tal um 0,6 Prozent zu, nachdem es zu Jahresbe-
ginn angesichts hoher Infektionszahlen lediglich
stagniert hatte (Abbildung 15). Vor allem der pri-
vate Konsum wird vom Pandemieverlauf deut-
lich beeinflusst. Fir das dritte Quartal zeichnet
sich angesichts wieder stark gestiegener Fall-
zahlen eine neuerliche Dampfung der Kaufnei-
gung ab. Deutlich spurbar sind auch die Covid-
bedingten Schwankungen der wirtschaftlichen
Aktivitat in China, die sich auf den AuRenhandel
und da stark mit China verflochtene Verarbei-
tende Gewerbe auswirken. So ging die Industrie-
produktion im April und Mai 2022 stark zuriick,
als weite Teile der chinesischen Wirtschaft im
Lockdown waren, und sie sprang im Juni nach
Rucknahme der Beschrankungen in China wie-
der annahernd auf das zuvor verzeichnete Ni-
veau.

Die Inflation ist deutlich gestiegen, wenn
auch im internationalen Vergleich noch mo-
derat. HOhere Energie- und Nahrungsmittel-
preise haben auch in Japan die Inflation nach
oben getrieben. Mit 2,6 Prozent verzeichnete sie
im Juli den hdchsten Wert seit 30 Jahren, wenn




Abbildung 15:
Bruttoinlandsprodukt in Japan
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und  saisonbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

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

man vom Frihjahr 2014 absieht, als die Mehr-
wertsteuer um 3 Prozentpunkte angehoben
wurde. Die Kernrate ohne Energie und frische
Nahrungsmittel sprang im April 2022 ebenfalls
Uber 2 Prozent, nachdem die 2021 erfolgte Sen-
kung der Telekommunikationstarife aus dem
Vorjahresvergleich herausgefallen war (Abbil-
dung 16). Inflationstreibend wirkt auch die starke
Abwertung des japanischen Yen, der gegenlber
dem US-Dollar auf 145 Yen, ein Niveau, das zu-
letzt in den 1990er Jahren verzeichnet worden
war. Ein Grund fur die Abwertung ist die nach
wie vor expansive Ausrichtung der japanischen
Notenbank. Ungeachtet der inzwischen nahezu
allerorten begonnenen geldpolitischen Straffung
hélt sie an negativen Leitzinsen und Anleihekau-
fen zur Deckelung der langfristigen Zinsen bei
Null fest.

Die konjunkturelle Entwicklung bleibt mode-
rat. Die konjunkturellen Auswirkungen des An-
stiegs der Weltmarktpreise fiir Ol und Gas wer-
den in Japan durch staatliche MaRnahmen wie
Preissubventionen und Einkommenshilfen deut-
lich gemildert. Gleichwohl wird auch hier Kauf-
kraft entzogen. Hinzu kommen die dampfenden
Wirkungen, die von der weltwirtschaftlichen Ab-
schwéachung tber den Handelskanal ausgehen
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Abbildung 16:
Verbraucherpreise in Japan
3 - Prozent
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Monatswerte; Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Kernindex:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan.

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan

2021 2022 2023 2024

Bruttoinlandsprodukt 15 11 06 20
Heimische Absorption 06 14 03 15
Privater Verbrauch 18 25 02 1.2
Staatsverbrauch 1,7 18 13 1,2
Anlageinvestitionen 56 -2,1 0,0 2,7
Unternehmensinvestitonen -06 0,1 -05 3,1
Wohnungsbau 79 -79 -79 -79
Offentliche Investitionen 20 -69 3,3 2,1
Lagerinvestitionen -0,2 02 -01 0,0
AulRenbeitrag 08 -02 02 00
Exporte 12,2 3,1 2,3 4,2
Importe 58 47 05 18
Verbraucherpreise -02 23 21 10
Arbeitslosenquote 28 2,7 28 27
Leistungsbilanzsaldo 29 29 29 29
Budgetsaldo 5,7 -65 -55 -40

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

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main
Economic Indicators; Berechnungen des If\W Kiel; grau
hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.

und zu erwartende neuerliche Stérungen der In-
dustrieproduktion als Folge von Lockdowns in
China. Alles in allem ist fir das kommende Jahr
mit einem sehr moderaten Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts um 0,6 Prozent zu rechnen, nach
1,1 Prozent in diesem Jahr (Tabelle 6).




Wirtschaftliche Expansion in den Schwel-
lenlandern bleibt insgesamt intakt

Die Normalisierung der wirtschaftlichen Akti-
vitat in Indien schreitet voran. Nachdem die
wirtschaftliche Aktivitat im ersten Quartal noch-
mals durch eine Covid-19-Welle gebremst wor-
den war, legte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion im zweiten Quartal 2022 trotz Belastungen
durch eine Periode extremer Hitze kraftig zu.
Die Stimmungsindikatoren lassen eine weiter
kraftige Expansion im dritten Quartal erwarten.
Den inflationaren Effekten des weltweiten Roh-
stoffpreisanstiegs wirkte die Regierung durch
Steuersenkungen auf Kraftstoffe, hdher Subven-
tionen fur Dungemittel und Exportkontrollen fur
Getreide entgegen. So beschleunigte sich die In-
flation im Frihjahr und Sommer nicht weiter,
sondern schwéachte sich allm&hlich ab. Mit 6,7
Prozent lag sie im Juli aber immer noch deutlich
Uber dem Ziel der Notenbank. Die Bank von In-
dien erhohte deshalb den Leitzins im August
nochmals auf nun 5,4 Prozent. Impulse gehen im
Prognosezeitraum von einem Infrastrukturpro-
gramm der Regierung aus, wahrend die Exporte
wohl nur noch verhalten expandieren werden.
Zudem ist die Normalisierung der wirtschaftli-
chen Aktivitdt von den pandemiebedingten
Rickschlagen wohl noch nicht vollstandig. So
rechnen wir fir das kommende Jahr mit einem
kraftigen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
um 7,7 Prozent, nach einem Anstieg um 6,5 im
laufenden Jahr. Im Jahr 2024 dirfte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion dann wieder in etwas
moderaterem Tempo zunehmen.

In Lateinamerika expandierte die Wirtschaft
in verringertem Tempo. Die Wirtschaft legte
zwar in den meisten Landern im zweiten Quartal
2022 Lateinamerikas recht ordentlich zu, doch
dirfte die Konjunktur im weiteren Verlauf des
Jahres deutlich an Tempo verlieren. Hohe Roh-
stoffpreise haben die Exporteinnahmen begiins-
tigt, sie haben indes auch die Importe stark ver-
teuert. Zum Beispiel hat sich in Argentinien die
Handelsbilanz trotz der hohen Agrarpreise nur
wenig verbessert, da die sehr teuren Gasimporte
belasten. So bildet die argentinische Zentral-
bank derzeit weit weniger Reserven als in den
Vorjahren. Dies durfte perspektivisch die Kon-
junktur belasten, da Importeuren weniger Reser-
ven zugeteilt werden kénnen, was dazu flhren
dirfte, dass wichtige Vorleistungsguter fur die
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heimische Produktion fehlen. Die Inflation ist in
Lateinamerika allgemein auf sehr hohen Ni-
veaus und dirfte den Konsum der privaten
Haushalte belasten. Gerade die hoheren Le-
bensmittelpreise treffen &rmere Bevolkerungs-
schichten stark. Auf die steigende Inflation ha-
ben die meisten lateinamerikanischen Zentral-
banken aber schon friih mit einer Straffung der
Geldpolitik reagiert. So wurden die Notenbank-
zinsen in Brasilien bereits seit Marz 2021 in ra-
scher Folge angehoben, bis August 2022 um
insgesamt 11 Prozentpunkte auf nunmehr 13,75
Prozent. Bei einer Inflationsrate von zuletzt 10
Prozent ist der Realzins nun deutlich positiv. Ne-
ben der Inflation und héheren Zinsen bremst in
einigen Landern zusatzlich eine hohe Unsicher-
heit Uber die zukunftige Wirtschaftspolitik die In-
vestitionen und belastet den Ausblick fir die
Konjunktur. Obwohl die Aktivitét im Rohstoffsek-
tor derzeit von den hohen Rohstoffpreisen ange-
regt wird, rechnen wir daher fur den Prognose-
zeitraum insgesamt nur mit einer mafigen ge-
samtwirtschaftlichen Expansion (Tabelle 7). Die
Inflation hat sich als persistenter erwiesen als er-
wartet, fir den Verlauf des Jahres 2023 ist aber
in den meisten Landern mit einer splrbaren Ab-
schwachung des Preisauftriebs zu rechnen.

Russlands Wirtschaft schrumpft. Die russi-
sche Wirtschaft befand sich vor dem Einmarsch
in die Ukraine in einer Phase moderater Expan-
sion, wobei vor allem die Aktivitat im Dienstleis-
tungssektor im Jahr 2021 zeitweise noch durch
die Pandemie gebremst wurde, wahrend die In-
dustrieproduktion deutlich aufwartsgerichtet war.
Mit dem Ukrainekrieg haben sich die Rahmen-
bedingungen drastisch gedndert. Umfangreiche
Sanktionen wurden beschlossen und zahlreiche
internationale Unternehmen haben ihre Ge-
schaftstatigkeit in Russland eingestellt oder
stark reduziert. Die Auswirkungen auf die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitéat sind allerdings nicht
leicht zu beurteilen, da viele statistische Informa-
tionen nicht mehr zur Verfligung gestellt werden
und nicht ausgeschlossen werden kann, dass
die veroffentlichten Zahlen von politischer Seite
beeinflusst werden. Das statistische Amt hat ei-
nen Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts im
zweiten Quartal um 4 Prozent berichtet, und die
Zentralbank geht von einem Rickgang der
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Tabelle 7:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Indonesien 5,7 3,7 5,3 5,2 5,8 1,6 38 38 3,0
Thailand 2,2 1,5 2,8 4,0 3,8 1,2 3,5 2,8 2,5
Malaysia 1,6 31 51 4,7 4,9 2,5 3,0 2,4 2,4
Philippinen 1,6 5,7 6,7 5,0 6,5 3,9 4,3 &7 3,0
Insgesamt 11,0 3,5 5,0 4,9 54 2,0 34 3,1 2,8
China 41,5 8,6 2,9 5,3 51 0,9 2,3 3,2 2,7
Indien 15,5 8,3 6,1 7,7 7,2 51 6,9 6,9 515
Asien insgesamt 67,9 7,7 4,0 5,8 5,6 2,0 A5 4,0 3,3
Brasilien 54 4,9 2,6 0,8 1,3 8,3 10,4 6,6 3,8
Mexiko 4,2 5,0 2,0 0,7 1,4 5,7 7,6 4,7 3,6
Argentinien 1,6 10,4 3,2 -0,3 1,6 48,4 70,0 100,0 120,0
Kolumbien 1,2 10,7 7,3 1,8 2,4 3,5 9,5 5,0 3,5
Chile 0,8 11,9 3,1 0,4 1,6 4,5 10,9 57 3,8
Peru 0,7 13,6 2,2 2,3 2,0 4,0 7,8 53 34
Lateinamerika insgesamt 13,9 6,9 2,9 0,8 15 11,3 16,3 16,6 17,2
Agypten 2,2 3,3 4,6 4,0 5,0 4,5 9,2 13,5 10,0
Nigeria 1,8 3,6 3,5 3,0 2,8 17,0 18,5 20,0 18,0
Sudafrika 1,4 4,9 1,8 15 2,0 4,5 6,8 7,0 5,0
Algerien 0,9 4,0 3,0 3,2 3,5 7,2 10,3 9,8 8,0
Athiopien 0,5 6,3 3,2 5,0 4,8 26,8 35,0 30,0 25,0
Afrika Insgesamt 6,7 4,0 3,4 3,2 3,6 9,8 13,2 14,7 12,0
Russland 7,1 4,6 -4,7 -4,9 2,0 5,9 14,5 12,0 10,0
Tarkei 4.4 11,0 6,2 2,2 54 19,6 65,0 75,0 50,0
Aufgefiihrte Lander 100,0 7,3 3,3 4,0 4,6 4,9 9,4 10,2 8,4

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020 nach Kaufkraftparitaten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr . — Asien insgesamt, La-

teinamerika insgesamt: aufgefihrte Lander.

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

Kiel; grau hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.

Wirtschaftsleistung im Gesamtjahr um 4—-6 Pro-
zent aus. Besonders problematisch ist wohl,
dass die Importe aus den westlichen Industrie-
landern eingebrochen sind, die zur Aufrechter-
haltung der Produktion in wichtigen Industriesek-
toren notwendig sind und nur schwer aus ande-
ren Quellen ersetzt werden kénnen. Hingegen
haben sich die Exporterldse dank gestiegener
Rohstoffpreise sogar erhdht. Zudem verringer-
ten sich Produktion und Ausfuhr von Ol nur mo-
derat, weil ricklaufige Exporte in die sanktionie-
renden Staaten grofR3enteils in andere Lander
umgelenkt werden konnten. Nichtenergetische
Rohstoffe wurden sogar weitgehend ungehin-
dert weiter gehandelt. Der Uberschuss in der
Leistungsbilanz hat sich in der Folge stark er-
hoéht, was zusammen mit Devisenverkehrsbe-
schrankungen dazu gefihrt hat, dass sich der
Rubelkurs nach dem im Marz verzeichneten

Einbruch wieder erholt hat und seit einiger Zeit
gegenuber dem Dollar sogar deutlich héher no-
tiert als vor dem Krieg. Vor diesem Hintergrund
hat sich die zunéchst stark gestiegene Inflation
in den vergangenen Monaten abgeschwéacht
und die Notenbank hat den Leitzins deutlich ge-
senkt. Gleichwohl ist fir den Prognosezeitraum
mit einem weiteren Ruckgang der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion zu rechnen und ange-
sichts des mit den Sanktionen verbundenen
Ruckgangs des internationalen Austauschs von
Waren, aber auch von Dienstleistungen und
Knowhow, haben sich die Wachstumsaussich-
ten fur die russische Wirtschaft auch auf langere
Sicht massiv verschlechtert.

Steigende Weltmarktpreise fiir Energie und
Nahrungsmittel belasten die Konjunktur in
Afrika. Die wirtschaftliche Erholung von der pan-
demiebedingten Rezession kam in Afrika nur
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langsam voran. Vor allem in den Landern sudlich
der Sahara wurde die Normalisierung der wirt-
schaftlichen Aktivitat durch sehr geringe Impf-
fortschritte gebremst. Zudem belasteten militari-
sche Auseinandersetzungen und Diirre die Kon-
junktur, so etwa in Athiopien, wo sich der Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2022 erheb-
lich verringern wird. Hinzu kommen die Belas-
tungen durch die jingsten Entwicklungen an den
Rohstoffmarkten. Zwar sind viele Lander auch
Exporteure von Rohstoffen. Der Anstieg der
Preise fiir Ol und Gas kommt jedoch nur einer
Minderheit unter den afrikanischen Landern zu
Gute, und die hohen Preise fur Getreide und an-
dere wichtige Nahrungsmittel stellen viele Léan-
der vor Probleme. Fur die funf grof3ten Volkswirt-
schaften des Kontinents rechnen wir insgesamt
mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im
Prognosezeitraum um reichlich 3,5 Prozent jahr-
lich. Damit steigt das Pro-Kopf-Einkommen aber
nur leicht und die afrikanische Wirtschaft bleibt
weiter deutlich hinter dem der Krise erwarteten
Produktionsniveau zuriick.
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Kasten 1:
Zur jingeren Entwicklung bei den Lieferengpéassen

Die zur Bekampfung der Covid-19-Pandemie ergriffenen MaRnahmen fiihrten im Winter und Friihjahr
2020 zu erheblichen Produktionseinschrankungen und dazu, dass eingespielte Logistiknetzwerke emp-
findlich gestort wurden. Daraus resultierten im weltweiten MafR3stab ungewdhnlich starke Lieferengpasse,
die sich mit Erholung vom pandemiebedingten Konjunktureinbruch zwar zunéchst wieder entspannten, im
Verlauf des Jahres 2021 aber erneut dramatisch an Bedeutung gewannen.

Zur Messung der Spannungen in den internationalen Lieferketten wurde der Global Supply Chain Pres-
sure Index (GSCPI) von der Federal Reserve Bank of New York konstruiert. Bei der Berechnung werden
im Wesentlichen Daten zu grenziibergreifenden Transportkosten verwendet und ausgewahlte Komponen-
ten des IHS Markit Einkaufsmanagerindex. Relevante Information zu den Transportkosten liefert beispiels-
weise die Entwicklung des Baltic Dry Index, des Harper Index oder BLS Luftfrachtkostenindizes. Aus dem
Einkaufsmanagerindex werden die Komponenten Lieferzeiten, Auftragsbestdnde und Vorratsbildungen
beriicksichtigt. Insgesamt werden 27 Datenreihen genutzt. Um zu gewahrleisten, dass insbesondere an-
gebotsseitig verursachte Spannungen in den Lieferketten reflektiert werden, wird versucht durch die Ein-
beziehung von entsprechenden Indikatoren aus dem Einkaufsmanagerindex um den Einfluss der Nach-
frage zu bereinigen. Der Fokus des Index liegt auf sieben Landern (USA, Eurozone, China, Japan, Sud-
korea, Taiwan und das Vereinigte Konigreich). Der Index zeigt die Entwicklung von Stress in den Liefer-
ketten zuriick bis ins Jahr 1997. Positive und negative Abweichungen vom Durchschnitt reflektieren einen
Uber- bzw. einen unterdurchschnittlichen Lieferkettendruck

Die Lieferengpfaisge pahmen im \(erlauf des Abbildung K1-1
Jahres 2021 kontinuierlich zu, als eine mit der )
konjunkturellen Erholung rasch steigende Giter- ~ G'0Pal Supply Chain Pressure Index (GSCPI)
nachfrage auf Stockungen in den Produktions-

und Transportnetzwerken traf, die durch Sonder- 5,00 1
ereignisse wie die Blockade des Suez-Kanals 400 -
durch den Containerfrachter Ever Given im Marz '
2021 und die Lockdowns in chinesischen Hafen

: I, N 3,00 -
im Sommer des Jahres ausgeldst oder verstarkt
wurden. Der GSPI erreichte Ende 2021 seinen |
bisherigen Hochstwert, seither hat sich der Druck ’
auf die Lieferketten merklich verringert, auch 1,00
wenn es im Frihjahr 2022 nach dem Uberfall
Russlands auf die Ukraine und wegen der neuer- o |

lichen Lockdowns in China voriibergehend zu ei-
nem Wiederanstieg kam (Abbildung K1-1). ImJuli  ; o
2022 ging der Index insbesondere aufgrund einer
Reduzierung der Lieferzeiten in China zuriick, da .2 oo
zu dem Zeitpunkt vielerorts Lockdowns aufgeho- P N D

; NSRS
ben wurden. Besonders stark entspannt hat sich  y;onatsdaten
die Lage offenbar in den Vereinigten Staaten. So
hat sich die Effizienz der Lieferketten nach dem
auf die Vereinigten Staaten beschréankten Supply
Chain Index der Wirtschaftspriifungsgesellschaft
RSM sogar wieder vollstandig normalisiert, wahrend die Indexwerte des globalen Index GSPI immer noch
hoch sind im Vergleich zu denen, die vor der Pandemie verzeichnet wurden.

Ein weiterer Indikator fir das Ausmald der Probleme in den Lieferketten ist die Transportkapazitéat auf
Schiffen, die vor den Hafen im Stau liegen und auf Abfertigung warten, wie sie im Rahmen des Kiel Trade
Indicator ermittelt wird. Diese ist zwar nicht mehr ganz so hoch wie Ende des vergangenen Jahres, aber
immer noch wesentlich héher als vor der Krise. Auch hat sie sich in den vergangenen Monaten nicht
nennenswert verringert. Allerdings haben sich die Schwerpunkte der Staus verlagert. Wahrend sich die
Situation in China stark verbessert hat und die im vergangenen Winter besonders betroffenen Hafen an
der amerikanischen Westkiiste seit einigen Monaten nahezu reibungslos arbeiten, haben die Probleme an
der US-Ostkuste und in der Nordsee zuletzt deutlich zugenommen (Abbildung K1-2)
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Abbildung K2-2

Staus vor wichtigen Containerhafen
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Kasten 2:
Zu den Inflationsunterschieden zwischen der Schweiz, Spanien und Deutschland

Die Inflation ist in Europa seit Anfang 2021 stark gestiegen, das Ausmal des Anstiegs unterscheidet
sich zwischen den einzelnen Landern indes betrachtlich (Abbildung K2-1). Besonders niedrig ist die Infla-
tion in der Schweiz, wo sie im Juli bei lediglich 3,3 Prozent (HVPI) lag. Demgegentiber ist die Inflation im
Euroraum im August auf ein Rekordniveau von 9,1 Prozent gestiegen, in Deutschland lag sie bei 8,8 Pro-
zent und in Spanien bei 10,3 Prozent. Mithilfe der detaillierten Preisstatistik des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex aus dem Juli werden in diesem Beitrag die Ursachen dieser Unterschiede herausgearbei-
tet. Der HVPI besteht aus vielen Preisreihen, die jeweils mit ihrem Ausgabenanteil gewichtet zum Gesamt-
index zusammengefligt werden. Unterschiede in den Inflationsraten zwischen den Landern kdnnen ent-
weder aus Unterschieden in der Entwicklung der einzelnen Preisreihen oder durch Unterschiede in den
Gewichten entstehen. Im Folgenden werden die wesentlichen Unterschiede in den vier Uberkategorien
Energie, Lebensmittel, Waren und Dienstleistungen diskutiert.

Abbildung K2-1

Inflationsraten (HVPI) und Beitrage der Hauptkomponenten

Schweiz Deutschland Spanien
12 A 12 1 12 =
Energie
10 | Lc_abensmlttel 10 | 10 |
Dienstleistungen
m— \\Varen
8 1 Inflation 8 1 8 1
=
g
S ° °1
o
4 - 4 - 4 -
2 1 2 A 2 4
0 ---—-—.-u—H-w-w—l-H# 0 L—,—,.# 0 _'_._,_,_.H-_,_.F*
2021 2022 2021 2022 2021 2022
Quelle: Eurostat. Quelle: Eurostat. Quelle: Eurostat.

Die Energiekomponente ist ein wichtiger Treiber der Inflation in allen drei L&ndern. In Deutschland wa-
ren die Energiepreise im Juli um 36 Prozent hdher als ein Jahr zuvor, in Spanien sogar um 41 Prozent.
Da die Energiekomponente in beiden Landern ein relativ hohes Gewicht von 12 Prozent hat, ergibt sich
ein Beitrag zur Inflationsrate von 4,3 bzw. 4,8 Prozentpunkten (Abbildung K2-1, Tabelle K2-1). In der
Schweiz stiegen die Energiepreise lediglich um 28 Prozent, zudem betrégt das Gewicht nur 5 Prozent.
Der Beitrag zur Inflationsrate liegt somit lediglich bei 1,5 Prozentpunkten. Hatte die Schweiz das gleiche
Gewicht fur die Energiekomponente wie Deutschland oder Spanien, so wiirde der Beitrag zur Inflation auf
3,4 Prozentpunkte steigen.

Die noch verbleibende Differenz erklart sich hauptséchlich aus Unterschieden in den Preisentwicklun-
gen der einzelnen Energietrager. Die Strompreise stiegen in Deutschland im Juli um 18 Prozent und in
Spanien sogar um 50 Prozent, wahrend sie in der Schweiz um lediglich 2,4 Prozent anzogen. Sptrbaren
Einfluss haben strukturelle Merkmale des Strommarktes. So hat der Spotmarkt fur Haushaltsvertrége in
Spanien eine groRere Bedeutung als etwa in Deutschland, wo langerfristige Vertrdge mit Preisbindung
verbreiteter sind. Fir die Preisstabilitdt beim Strom in der Schweiz diirfte neben Preishindungen auch der
Energiemix in der Stromerzeugung eine Rolle spielen, der mehr auf Atom- und Wasserkraft ausgerichtet
ist, wo die Erzeugungskosten kaum gestiegen sind, wahrend in Deutschland und Spanien die gestiegenen
Gaspreise starker durchschlagen. Hinzu kommen unterschiedliche Gewichte von Elektrizitat im HVPI
(Spanien 4%, Deutschland 3%, Schweiz 2%). Zusammen mit der geringen Preissteigerung ergibt sich fur
die Schweiz ein fast vernachlassigbarer Inflationsbeitrag von Elektrizitat. Die Gaspreise erhéhten sich im
Juli mit 52 Prozent bzw. 56 Prozent in Deutschland und der Schweiz zwar in ahnlichem Umfang, haben in
der Schweiz aber ein viel geringeres Gewicht (0,6 Prozent vs. 3 Prozent). In Spanien wurde der Gaspreis-
anstieg wohl durch einen Gaspreisdeckel auf 24 Prozent begrenzt. Zusammen mit dem im Vergleich zu
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Deutschland geringeren Gewicht im Warenkorb von 1,5 Prozent ergeben sich so fiir die Schweiz und
Spanien erheblich geringere direkte Beitrage der Gaspreise zur Inflationsrate als in Deutschland. Auch der
Beitrag der Kraftstoffpreise zur Inflation war in der Schweiz mit 1 Prozentpunkt nur etwa halb so hoch wie
in Deutschland und in Spanien, und dies obwohl die Kraftstoffe sich in der Schweiz im Juli gegentiber dem
Vorjahr mit 43 Prozent sogar stéarker verteuert haben als in Deutschland und Spanien (36 Prozent). Ihr
Gewicht im Warenkorb betragt aber lediglich 2,5 Prozent gegeniiber 6 Prozent in Spanien und 5,3 Prozent
in Deutschland.

Tabelle K2-1:
Beitrdge der Gutergruppen im HVPI zur Gesamtinflationsrate
Land Kategorie Pre'SS;E:?EL)U)ng im Gewicht (%) Beitrag (Pp.)

Deutschland Energie 36 12 4,3
Spanien Energie 41 12 4.8
Schweiz Energie 28 5 15
Deutschland Lebensmittel 12 17 2
Spanien Lebensmittel 12 25 3
Schweiz Lebensmittel 1,8 16 0,3
Deutschland Waren 5,8 27 1,5
Spanien Waren 4.1 23 1
Schweiz Waren 3,4 22 0,75
Deutschland Dienstleistungen 1,7 44 0,75
Spanien Dienstleistungen 4,9 40 2
Schweiz Dienstleistungen 1,4 57 0,8

Unterschiedlich grofRe Inflationsbeitréage liefern auch die Lebensmittelpreise, wofir wiederum neben der
Preisentwicklung auch die verschieden groRen Anteile am Warenkorb verantwortlich sind. So waren Le-
bensmittel in Deutschland und Spanien um 12 Prozent teurer als ein Jahr zuvor. In Deutschland ergibt
sich bei einem Gewicht dieser Warengruppe von 17 Prozent ein Inflationsbeitrag von 2 Prozentpunkten,
In Spanien ist der Beitrag zur Inflationsrate rund 3 Prozentpunkte (Gewicht: 25 Prozent) . In der Schweiz
ist das Gewicht zwar mit 16 Prozent ahnlich wie in Deutschland, doch erhéhten sich die Lebensmittelpreise
lediglich um 1,8 Prozent. MaR3geblich fiir den geringen Anstieg der Lebensmittelpreise in der Schweiz ist,
dass dort ein Zoll auf importierte Lebensmittel erhoben wird, der von der Differenz zwischen Weltmarkt-
preisen und heimischen Produktionskosten abhangt. Steigende Weltmarktpreise schlagen deshalb nicht
auf die Schweizer Lebensmittelpreise durch, da der Zollsatz automatisch sinkt.

Die Preise der Waren (ohne Energie) legten in der Schweiz mit einer Rate von 3,4 Prozent zu und
trugen 0,75 Prozentpunkten zur Inflation bei (Gewicht 22 Prozent). In Deutschland war der Preisanstieg
mit 5,8 Prozent deutlich h6her, was bei einem Gewicht von 27 Prozent einen doppelt so groRen Inflations-
beitrag ergibt. Der Preisauftrieb bei den Waren fiel in der Schweiz in der Vergangenheit regelmafig deut-
lich geringer aus als in Deutschland und Spanien. Vor allem nach den letzten groRen Aufwertungen des
Schweizer Franken 2010/11 und 2014/15 gaben die Warenpreise sogar spurbar nach.

Schlie3lich war bei den Dienstleistungen der Preisauftrieb in der Schweiz seit vielen Jahren regelméagig
niedriger als in Deutschland oder in Spanien. Im Juli lag die Rate in der Schweiz bei 1,4 Prozent, in Spa-
nien mit 4,9 Prozent deutlich héher. In Deutschland lag die Rate nur bei 1,7 Prozent, nachdem sie im Mai
bereits 3 Prozent betragen hatte - Dieser Riickgang ist hauptséchlich der auf drei Monate befristeten Sub-
vention des OPNV geschuldet und diirfte daher voriibergehend sein. In Spanien trugen die Dienstleistun-
gen mit 2 Prozentpunkten zur Inflation bei, in Deutschland und der Schweiz jeweils rund 0,8 Prozent-
punkte. Das deutlich h6here Gewicht der Dienstleistungen im Schweizer Warenkorb verstarkt den Effekt,
den die vergleichsweise geringen Preissteigerungsraten der Dienstleistungen im internationalen Vergleich
auf die Gesamtinflation haben.

Die deutlich niedrigere Inflationsrate in der Schweiz lasst sich also zu einem Teil durch einen geringeren
Anstieg der Einzelpreise erklaren, zu einem erheblichen Teil aber auch durch die unterschiedlichen Ge-
wichte, welche die einzelnen Giter(gruppen) im Preisindex haben. In welchem Umfang dieser Faktor die
Inflationsunterschiede erklart, lasst sich illustrieren, wenn die nationalen Entwicklungen bei den einzelnen
Gutergruppen mit einem gemeinsamen — etwa dem deutschen — Gewichtungsschema zur Gesamtinflation
aggregiert werden. Die Inflationsrate im Juli in der Schweiz betragt unter Verwendung der deutschen Ge-
wichte 5,2 Prozent statt 3,3 Prozent. Der Unterschied zur deutschen Inflationsrate wird also zu etwa einem
Drittel durch das unterschiedliche Gewichtungsschema erklart. Fir Spanien ergibt sich hingegen kein we-
sentlich anderes Bild.
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Kasten 3:
Zur Immobilienkrise in China

Die chinesische Wirtschaft expandiert seit einiger Zeit deutlich verlangsamt — im zweiten Quartal 2022
schrumpfte sie sogar spurbar. Bereits seit dem dritten Quartal 2021 liegt der Produktionszuwachs im Vor-
jahresvergleich in jedem Quartal unter 5 Prozent und damit deutlich niedriger als vor Beginn der Pandemie.
MaRgeblich fir die Schwache waren nicht nur Sonderfaktoren wie knappheitsbedingte Einschréankungen
in der Energieversorgung sowie die Infektionsschutzmafnahmen im Zuge der Null-Covid-Politik, sondern
auch Probleme im Immobiliensektor, welche die Konjunktur in China noch langere Zeit belasten durften.

Seit im September vergangenen Jahres bekannt wurde, dass der Immobilienentwickler Evergrande
seinem Schuldendienst fuir US-Dollar denominierten Anleihen nicht fristgerecht nachkommen konnte, brei-
tet sich am Immobilienmarkt zunehmend Verunsicherung aus. In der Zwischenzeit haben viele andere
Immobilienentwickler dhnliche Probleme mit dem Schuldendienst bekanntgegeben und zahlreiche Bau-
projekte konnten nicht wie geplant fortgefiihrt werden. In der Folge kam es zu einem Einbruch bei Baube-
ginnen und Verkaufszahlen von Neubauwohnungen.

Mafgeblich zur aktuellen Krise beigetragen hat die Praxis, Wohnungen haufig vor Baubeginn zu ver-
kaufen und der Umstand, dass diese Art der Transaktionen fur die Finanzierung von Immobilienprojekten
immer wichtiger geworden ist. Zwar ist der Verkauf einer Immobilie vor Baubeginn in vielen L&dndern nicht
unublich. Wahrend dies in der Regel lediglich mit einer Anzahlung verbunden ist und weitere Zahlungen
erst nach entsprechendem Baufortschritt féllig werden, ist in China haufig bereits zu diesem friihen Zeit-
punkt der gesamte Kaufpreis zu entrichten, so dass die Kaufer auch die entsprechende Finanzierung voll-
stéandig abrufen missen. Verkdufe vor Beginn der Bauphase stellen fur Projektentwickler eine Uiberaus
gunstige Finanzierungsmaglichkeit dar, und ihr Anteil an der gesamten Finanzierung ist in den vergange-
nen Jahren deutlich gestiegen [Abbildung K3-1].

Abbildung K3-1

Immobilienentwickler: Anteil verschiedener Finanzierungsquellen
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QOuelle: Refinitiv.

Zwar gibt es Bestimmungen dariiber, wie Kaufpreiszahlungen von Immobilienunternehmen verwendet
werden durfen, aber oftmals flossen die Mittel dennoch nicht direkt in den Bau der Immobilien, flir den sie
eigentlich geleistet wurden. Stattdessen wurden die Mittel fir den Ankauf neuer Projekte oder Grundstiicke
verwendet, um diese neuen Immaobilien dann ebenfalls vor Baubeginn zu veraufRern und so weitere Ein-
nahmen zu generieren. Die Einnahmen aus dem Verkauf von Immobilien vor Baubeginn waren fir Ent-
wickler attraktiv, da keine Zinszahlungen oder andere signifikante Kosten mit diesen Finanzmitteln ver-
bunden waren. So bestand fiir Entwickler auch ein Anreiz, die Bauphasen in die Lange zu ziehen und die
Mittel in der Zwischenzeit fur die Akquisition neuer Projekte zu verwenden. Im Ergebnis wurde die Diffe-
renz zwischen dem Volumen neu begonnener bzw. friihzeitig verkaufter Bauprojekte und den abgeschlos-
senen Bauprojekten Uber die letzten Jahre immer gréRer und die Zeit zwischen Projektbeginn und Fertig-
stellung immer langer (Abbildung K3-2). In einem Umfeld, in dem die Immobilienpreise stetig stiegen und
die Wertzuwéachse grof3er waren als die Kosten der Immobilienfinanzierung, waren die Anreize fur die
Kaufer gering, gegen dieses Finanzierungsmodell vorzugehen. Immobilienkaufer waren gewillt zu warten,
solange sie von den laufenden Anstiegen der Immobilienpreise profitierten.
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Abbildung K3-2
Status Bauprojekte
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Seit August 2021 gehen die durchschnittlichen Immobilienpreise in den 70 gréf3ten chinesischen Stad-
ten jedoch in der Tendenz zuriick (Abbildung K3-3). Gleichzeitig sorgten die finanziellen Probleme der
Immobilienentwickler fur Verunsicherung. In der Folge gab die Nachfrage nach Wohnimmobilien deutlich
nach. Die Verkaufe von bereits fertiggestellten Immobilien sanken erheblich. Noch stérker reduzierte sich
die Zahl von Immobilienverkaufen vor Baubeginn. Der damit verbundene Riickgang von finanziellen Zu-
flissen bildet fur die Immobilienentwickler eine grofRe Herausforderung da er nicht nur die Akquisition
neuer Projekte erschwert, sondern auch die Fertigstellung von Immobilien, die sich noch in der Bauphase
befinden, gefahrdet.

Abbildung K3-3

Immobilienpreise: neu errichtete Wohnimmobilien
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In einigen Regionen fiihrte dies zu Protesten von Kaufern, die nun eine schnelle Fertigstellung ihrer
Projekte forderten. Einige Kaufer drohten, ihre Immobilienkredite nicht mehr zu bedienen, solange die
Arbeiten an den von ihnen erworbenen Objekten nicht begonnen oder fortgesetzt wiirden. Bereits zuvor
zeigten sich erste Probleme im Bankensektor. Im April mussten in der Provinz Henan vier regionale Ban-
ken alle Vermdgenswerte einfrieren und Auszahlungen einstellen, bevor im Juli und August Anlegern einen
Teil ihrer Guthaben ausgezahlt wurde. Um die Lage zu beruhigen, ordneten die Behdrden an, dass Kaufer
von Immobilien ihre Kreditzahlungen fur noch nicht fertiggestellt Projekte aussetzen kdnnten. Gleichzeitig
wird auf eine méglichst rasche Fertigstellung der betroffenen Bauprojekte hingewirkt. Erreicht werden soll
dies, durch eine Konsolidierung im Immobiliensektor, die es ermdglicht, dass solvente Unternehmen
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unterstitzt von Finanzinstitutionen die stockenden Projekte schnellstmdglich vollenden. Auch werden in
einigen Fallen notleidende Kredite an dafiir bestimmte Vermdgensverwalter ausgelagert und unvollendete
Bauauftrdge an staatliche Unternehmen tbergeben. Vielerorts wurden Provinzen dazu angehalten, die
Belastbarkeit der Finanzinstitutionen zu priifen und sie gegebenenfalls zu rekapitalisieren (Pettis, 2022).

Der Immobiliensektor steht fir gut ein Viertel des chinesischen Bruttoinlandsprodukts. Die anstehende
Konsolidierungsphase dirfte die gesamtwirtschaftliche Entwicklung noch langere Zeit spirbar dampfen.
Um den Immobilienmarkt zu stiitzen, wurden geldpolitische MaBnahmen ergriffen, etwa die Referenz-
zinssatze fir Immobilienkredite gesenkt oder Banken von der Zentralbank Mittel bereitgestellt, um Finan-
zierungsengpéasse abzudecken und Bauprojekte fortzusetzen. Die Krise am Immobilienmarkt und der
Riickgang der Immobilienpreise dirfte neben den Bauinvestitionen auch den privaten Konsum im Prog-
nosezeitraum bremsen, denn Immobilien reprasentieren rund 70 Prozent des Vermdgens privater Haus-
halte in China (Loomis Sayles, 2021)
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