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ERST GERING
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Die Weltkonjunktur hielt sich angesichts des In-
flationsschocks und der massiven Straffung der
Geldpolitik im Jahr 2023 besser als erwartet,
auch wenn die wirtschaftliche Expansion mode-
rat war. Die Inflation geht inzwischen ziigig zu-
rick, und die Geldpolitik beginnt voraussichtlich
bereits im ersten Halbjahr 2024 mit Zinssenkun-
gen. Eine konjunkturelle Belebung zeichnet sich
aber derzeit noch nicht ab. In den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften bremsen eine hohe Unsi-
cherheit Uber die wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen, und finanzpolitische Impulse fallen weg.
In China bleibt die wirtschaftliche Dynamik ange-
sichts struktureller Probleme verhalten. Insge-
samt rechnen wir fiir das kommende Jahr mit ei-
nem Anstieg der Weltproduktion — gemessen auf
Basis von Kaufkraftparitdten — um 2,9 Prozent,
nach 3,1 Prozent im Jahr 2023. Fur das Jahr
2025 erwarten wir ein Anziehen der Weltkon-
junktur auf eine Zuwachsrate von 3,2 Prozent.
Damit haben wir unsere Prognose gegeniiber
dem Herbst fir die Jahre 2023 und 2024 jeweils
leicht — um 0,1 Prozentpunkt — nach oben revi-
diert. Die Arbeitslosigkeit in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften nimmt in der né&chsten
Zeit zwar leicht zu, bleibt aber auf historisch
niedrigem Niveau. Die Inflation geht weiter zu-
rick und durfte im Jahr 2025 allgemein wieder
nachhaltig in die Nahe der Zielmarken gesunken
sein.

Die Weltkonjunktur hielt sich im Jahr 2023
besser als erwartet, eine konjunkturelle Bele-
bung zeichnet sich aber noch nicht ab. Zu der
ausgepragten Abschwachung der weltwirt-
schaftlichen Aktivitét, die angesichts des Inflati-
onsschocks im vergangenen Jahr und der da-
raufhin erfolgten scharfen geldpolitischen Reak-
tion vielfach — und auch von uns — befirchtet
worden war, ist es bislang nicht gekommen. Die
globale Produktion expandierte in den ersten
drei Quartalen des laufenden Jahres mit einer
Rate von durchschnittlich 0,8 Prozent kaum
schwécher als im vor der Coronakrise verzeich-
neten Trend (Abbildung 1). Damit zeichnet sich
fir 2023 eine Zuwachsrate der Weltproduktion
von 3,1 Prozent ab, deutlich mehr als zu Beginn
dieses Jahres prognostiziert (2,5 Prozent in un-
serer Frihjahrsprognose). Allerdings ist eine

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;




baldige Verstarkung des insgesamt moderaten
Expansionstempos nicht in Sicht; der vom IfW
Kiel auf der Basis von Stimmungsindikatoren
aus 42 Landern berechnete Indikator fir das glo-
bale Wirtschaftsklima signalisiert fur das vierte
Quartal sogar eine nachlassende wirtschaftliche
Dynamik.

Industrieproduktion und Welthandel blieben
bis zuletzt ohne Schwung. Die Industriepro-
duktion hat im Sommer zwar leicht angezogen,
vor allem in den Schwellenléandern, sie war aber
im September 2023 kaum hdoher als zu Beginn
des Jahres 2022. Auch deutet das niedrige Ni-
veau der Einkaufsmanagerindizes im Verarbei-
tenden Gewerbe weltweit nicht darauf hin, dass
sich Konjunktur in der Industrie bereits nachhal-
tig gedreht hat. Der Welthandel war sogar merk-
lich niedriger als im vergangenen Jahr (Abbil-
dung 2). Deutliche Anzeichen fur eine Belebung
sind auch hier nicht erkennbar: So hat sich der
Kiel Trade Indicator, der die Aktivitat im Welthan-
del anhand von Real-Time-Daten aus der Con-
tainerschifffahrt schatzt, zuletzt wieder deutlich
abgeschwacht.

Abbildung 2:
Welthandel
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Zwischen den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften sind die Unterschiede in der Pro-
duktionsentwicklung betrachtlich, an den Ar-
beitsmarkten zeigt sich dies aber kaum. Ins-
gesamt legte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
im Verlauf dieses Jahres in moderatem Tempo
zu, zuletzt erhdhte sich das Bruttoinlandsprodukt
in den G7-Landern mit einer Rate von 0,6 Pro-
zent sogar etwas starker als das Produktionspo-
tenzial (Abbildung 3). Dabei sind die Unter-
schiede in der konjunkturellen Dynamik beacht-
lich. Besonders robust zeigte sich im Jahr 2023
die Wirtschaft der Vereinigten Staaten, wo sich
die Produktion trotz des scharfen Zinsanstiegs —
gestitzt durch eine expansive Finanzpolitik —
weiter deutlich erhdhte. Im dritten Quartal er-
hohte sich das Bruttoinlandsprodukt sogar recht
stark, mit einer Rate von 1,2 Prozent, die aller-
dings die konjunkturelle Grundtendenz wohl
deutlich tberzeichnet. Schwach entwickelte sich
hingegen die gesamtwirtschaftliche Produktion
in Europa, wo im Jahresverlauf sowohl in der EU
als auch im Vereinigten Konigreich kaum mehr
als Stagnation verzeichnet wurde. In Japan kam
es im dritten Quartal zu einem deutlichen Ruck-
gang des Bruttoinlandsprodukts, der allerdings
einem kraftigen Anstieg im ersten Halbjahr
folgte. In den anderen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften Asiens legte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion hingegen zuletzt kréftig zu.
Diese Lander profitierten besonders von einer
wieder anziehenden Nachfrage nach Halblei-
tern. An den Arbeitsméarkten fortgeschrittener
Volkswirtschaften hat sich die unterschiedliche
Dynamik bei der Produktion bisher kaum nieder-
geschlagen. Die Arbeitslosigkeit ist ausgehend
von historisch niedrigen Niveaus nur wenig ge-
stiegen, auch dort nicht, wo die Produktion seit
geraumer Zeit nicht mehr nennenswert zuge-
nommen hat, wie im Euroraum. Allerdings gibt
es inzwischen vermehrt Anzeichen dafir, dass
sich die Lage am Arbeitsmarkt in einigen Lan-
dern zu verschlechtern beginnt.

In den Schwellenldandern sind ebenfalls
groRe Unterschiede in der konjunkturellen
Dynamik zu verzeichnen. In China hat sich die
gesamtwirtschaftliche Produktion im dritten
Quartal wieder spirbar belebt. Auch wenn das



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/aktuelles/globaler-handel-geht-zurueck-nahost-konflikt-noch-ohne-akute-auswirkungen-auf-handel/

Abbildung 3:
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 Konigreich.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des

Wachstumsziel der Regierung von 5 Prozent fir
dieses Jahr leicht tGbertroffen werden durfte, ist
das Expansionstempo im historischen Vergleich
aber weiter gering, und das Land hat seine Rolle
als Motor der weltwirtschaftlichen Expansion zu
einem Gutteil eingebif3t. Hingegen expandiert
die Wirtschaft in Indien seit einem Jahr sehr kraf-
tig, und in den meisten sldostasiatischen
Schwellenlandern stieg die Produktion zuletzt
zum Teil ausgesprochen stark. Demgegenuber
ist das konjunkturelle Bild in Lateinamerika ge-
tribt. Lediglich in Mexiko wurde im dritten Quar-
tal nochmals eine kréaftige wirtschaftliche Expan-
sion verzeichnet. In Brasilien legte die Wirtschaft
nach starken Zuwachsen im ersten Halbjahr
kaum noch zu. In den Ubrigen sidamerikani-
schen Landern setzte sich angesichts ricklaufi-
ger Rohstoffpreise die seit einiger Zeit schwache
Entwicklung fort. Argentinien befindet sich sogar
in einer Wirtschaftskrise, die sich zuletzt wieder
vertiefte. Grol3e wirtschaftliche Schwierigkeiten
hat auch die Turkei: Der Wechselkurs war trotz
kraftiger Zinsanhebungen unter Abwertungs-
druck, die Inflation beschleunigte sich erneut
und die Expansion der Wirtschaft kam im dritten
Quartal nahezu zum Stillstand. In Russland be-
richtete das statistische Amt von weiter deutlich
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steigender gesamtwirtschaftlicher Produktion.
Das Bruttoinlandsprodukt war demnach im drit-
ten Quartal um 5,5 Prozent hoher als ein Jahr
zuvor, als es im Gefolge des Beginns der Kriegs-
handlungen gegen die Ukraine zu einem Ein-
bruch der wirtschaftlichen Aktivitdt gekommen
war.

Der Olpreis ist zuletzt wieder gesunken und
dirfte im Prognosezeitraum noch etwas zu-
rickgehen. Die Lage an den Rohstoffmarkten
hat sich im laufenden Jahr insgesamt entspannt.
So sind die Preise fur nichtenergetische Roh-
stoffe in der Tendenz weiter gesunken und wa-
ren zuletzt wieder auf dem Niveau von Ende
2020, als die Nach-Corona-Rohstoffhausse be-
gann. Der Olpreis, der im Sommer im Zusam-
menhang mit einer kraftigen Forderkiirzung
Saudi-Arabiens deutlich angezogen hatte, bro-
ckelte im Herbst wieder ab und sank Anfang De-
zember zeitweise unter 75 US-Dollar. Auch die
Ankindigung der OPECH+, die freiwilligen Pro-
duktionseinschrankungen in Saudi-Arabien um 1
Mill. Barrel taglich zu verlangern und das Olan-
gebot durch weitere (ebenfalls freiwillige) Kdr-
zungen

der Forderung in Russland und anderen Mit-
gliedslandern des Kartells in ahnlicher Grol3en-
ordnung zu erganzen, haben den Preis nicht
nachhaltig erhéht. Offenbar gehen die Markte
davon aus, dass die Nachfrage nicht kraftig
steigt und durch zuséatzliche Produktion andern-
orts gedeckt werden kann. Zudem wird inzwi-
schen angesichts offener Differenzen Uber die
Hohe der angemessenen Fdrderquoten inner-
halb der OPEC+ an der Quotentreue der Kartell-
mitglieder gezweifelt. So rechnen wir fur den
Prognosezeitraum im Einklang mit den Finanz-
markten mit allmahlich weiter sinkenden Notie-
rungen (Abbildung 4). Auch das Preisniveau am
europaischen Gasmarkt, das im Oktober spur-
bar gestiegen war, ging in den vergangenen Wo-
chen wieder zuriick und lag zuletzt bei knapp 40
Euro pro Megawattstunde (TTF). Dieses Niveau
ist freilich immer noch etwa doppelt so hoch ist
wie in den Jahren vor der Krise, wahrend der
Preis fur Erdgas in den Vereinigten Staaten nicht
nachhaltig gestiegen ist.

Die Inflation geht inzwischen zigig zurtck.
Der Preisauftrieb hat weltweit deutlich nachge-
lassen. In den G7-Landern ist die Inflationsrate
seit Oktober 2022 von 8,4 Prozent auf 3,2




Abbildung 4:
Rohstoffpreise
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Quelle: International Petroleum Exchange via Refinitiv

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

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des
IfW Kiel.
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Prozent (Oktober) gesunken (Abbildung 5).
MaRgeblich fir den Riickgang war zunachst die
Entspannung an den Energiemarkten, die dazu
flihrte, dass der Beitrag von der Energie sptrbar
kleiner wurde und inzwischen sogar entlastend
wirkt. Aber auch die Kernrate der Inflation (Ver-
braucherpreise ohne Energie und Lebensmittel)
geht nun recht deutlich zurtick. Im Euroraum ist
sie im November von 4,2 auf 3,6 Prozent gesun-
ken. In der laufenden Entwicklung, gemessen
anhand von Vormonatsvergleichen bei saison-
bereinigten Reihen zur Kerninflation, ist das Bild
noch gulnstiger. So scheint der zugrundelie-
gende Inflationsdruck in Europa und in den Ver-
einigten Staaten gegenwartig nicht mehr we-
sentlich héher zu sein als das Inflationsziel. Vor
allem die nicht-energetischen Waren steigen im
Preis seit einiger Zeit kaum noch.

Die Geldpolitik beginnt voraussichtlich be-
reits im ersten Halbjahr 2024 mit Zinssenkun-
gen. Die groRen Notenbanken in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften haben auf den
starken Anstieg der Inflation recht spat, dann
aber mit einer im historischen Vergleich sehr
steilen Anhebung der Leitzinsen reagiert. In den
Vereinigten Staaten liegt das Ziel fur die Federal
Funds Rate seit Juli 2023 bei 5,25 bis 5,5 Pro-
zent und damit hoher als am Ende der letzten
ausgepragten Phase geldpolitischer Restriktion
im Jahr 2007. Angesichts der glinstigen Entwick-
lung bei der Inflation hat die Fed ihre Zinsen seit-
her nicht weiter erndht und diskutiert inzwischen
Uber Zinssenkungen. Wir rechnen mit einem ers-
ten solchen Schritt im Friihjahr kommenden Jah-
res. Bis Ende 2025 wird die Obergrenze des
Zielbandes fir den Leitzins voraussichtlich auf
3,25 Prozent reduziert werden. Die EZB durfte
ebenso wie die Bank von England rasch folgen
(Abbildung 6), so dass der Grad der geldpoliti-
schen Restriktion in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften im Verlauf des Prognosezeitraum
sukzessive abnehmen wird. Auch in den
Schwellenlandern beginnt der Zinszyklus zu dre-
hen. Mehr und mehr Lander senken die Noten-
bankzinsen. Allerdings gibt es Ausnahmen wie
die Turkei, Russland und Argentinien, wo ange-
sichts eines zunehmenden Inflationsdrucks auch
in jingster Zeit zum Teil sehr deutliche Zinserho-
hungen vorgenommen wurden.

Die stutzenden Wirkungen der Finanzpolitik
laufen aus. In den vergangenen Jahren hat die




Finanzpolitik expansiv gewirkt, um die wirt-
schaftlichen Folgen der Pandemie und die Aus-
wirkungen gestiegener Energiepreise zu damp-
fen. Vielfach wurden auch Programme mit in-
dustriepolitischer Zielsetzung, zur Férderung der
Infrastruktur und zum Ausbau erneuerbarer
Energien implementiert. Die Krisenmal3nahmen
laufen nun aus, und zusatzliche expansive Im-
pulse sind kaum zu erwarten angesichts der
stark gestiegenen Staatsverschuldung und viel-
fach noch hoher Budgetdefizite, deren Finanzie-
rung im derzeitigen Zinsumfeld deutlich teurer ist
als in den vergangenen Jahren. In den Vereinig-
ten Staaten kommt hinzu, dass die Regierung im
Kongress keine Mehrheit hat und hier sogar das
Risiko einer Haushaltskrise besteht, da bislang
kein ordentliches Budget fir das seit Oktober
laufende Haushaltsjahr 2024 verabschiedet wor-
den ist. Die Regierung arbeitet derzeit mit den
Budgetansatzen des Jahres 2023, eine Rege-
lung, die nach gegenwartigem Stand im Januar
auslauft. Fur 2024 und 2025 rechnen wir mit ins-
gesamt bremsenden Wirkungen von der Finanz-
politik.

Abbildung 6:
Leitzinsen in den grof3en fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften
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Monatsdaten, Wert am Periodenende. Euroraum: Haupt-
refinanzierungssatz, USA: Federal Funds Rate, UK: BoE base
rate, Japan: BoJ overnight rate:

Quelle: Refinitiv. grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

1 Prognosen fiir einzelne Schwellenlander sowie die
Lander der EU finden sich in den entsprechenden Ta-
bellen im Anhang.
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Ausblick: Aufschwung der Weltwirt-
schaft lasst noch auf sich warten

Die Wirkung negativer Schocks flaut ab,
doch Unsicherheit bleibt. Im Verlauf des Jah-
res 2023 sind die Storfaktoren, die im vergange-
nen Jahr die Erholung von der Coronakrise — in
vielen Landern vorzeitig — beendet hatten, weit-
gehend geschwunden: Die Rohstoffpreise und
insbesondere die fiir Energie sind wieder deut-
lich gesunken, und in der Folge hat sich die In-
flation verringert. Die Realldhne steigen dank
nachlassender Inflation und anziehender Vergu-
tungen inzwischen wieder und Lieferengpasse
behindern die wirtschaftliche Aktivitat nicht mehr
ungewohnlich stark. Gleichzeitig ist die Unsi-
cherheit fir Unternehmen und Konsumenten
aber hoch geblieben. Sie ist zum Teil geopoliti-
scher Natur und in anhaltenden oder neuen mili-
tarischen  Auseinandersetzungen  (Ukraine,
Gazallsrael) oder wirtschaftlichen Konflikten
(Vereinigte Staaten/China) begriindet, zum Teil
aber auch auf unklare oder inkonsistente Wirt-
schaftspolitik (Europa) oder innenpolitische Un-
sicherheiten (Vereinigte Staaten) zurilickzufih-
ren und dirfte die Neigung zu Investitionen und
Konsum dampfen. Bremsend wirkt zunachst
auch noch die Geldpolitik; die Wirkung der kréaf-
tigen Zinserh6hungen dirfte noch nicht vollstan-
dig in der Realwirtschaft angekommen sein.
SchlieBlich ist fur den Prognosezeitraum nicht
mit Impulsen von der Finanzpolitik zu rechnen,
die im vergangenen Jahr die Konjunktur noch
angeregt haben.

Die Weltwirtschaft expandiert vorerst in mo-
deratem Tempo und gewinnt nur allméhlich
an Schwung. Fir das Jahr 2023 erwarten wir
einen Anstieg der Weltproduktion um 3,1 Pro-
zent, nach 3,3 Prozent im Jahr 2022. Im kom-
menden Jahr durfte der Zuwachs mit 2,9 Prozent
etwas schwacher ausfallen. Fir 2025 rechnen
wir mit einer Beschleunigung der Konjunktur auf
3,2 Prozent. (Tabelle 1).1 Damit haben sich un-
sere Erwartungen fiir 2023 und 2024 gegeniber
unserer Herbstprognose (Gern et al. 2023) leicht
—um jeweils 0,1 Prozentpunkt -- verbessert. Auf
der Basis von Marktwechselkursen ergeben sich
Veranderungsraten der globalen Produktion von



https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/KKB_103_2023-Q2_Welt_DE.pdf
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Tabelle 1:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2022-2025

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise |

2022 2023 2024 2025 | 2022 2023 2024 2025
Weltwirtschaft 100| 3,3 3,1 29 3,2 9,4 8,0 7,3 4,8
darunter
Fortgeschrittene Lander 59,3| 2,6 1,6 1,3 1,9 7,5 4,7 2,6 2,2
China 18,4 3,0 5,4 4,7 4,6 2,0 0,4 1,3 2,0
Lateinamerika 48| 3,9 2,1 14 2,1 | 16,7 21,8 31,1 9,7
Indien 73| 6,7 7,3 7,0 7,0 6,7 5,8 5,2 4,9
Ostasien 50| 4,6 3,3 4,0 4,2 4,8 315 2,6 2,3
Russland 29| -21 28 15 0,4 | 13,8 5,8 7,0 5,0
Afrika 241 35 3,6 3,5 3,8 14,7 17,7 16,9 14,5
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen (Waren) 3,3 -2,0 1,2 2,7
Weltwirtschaft (gewichtet geman
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2022 3,0 2,7 2,4 2,8 7,8 5,8 5,0 3,4
in US-Dollar)

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2022 nach Kaufkraftparitéat. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veranderungen gegeniber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 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

2,7 Prozent in diesem und 2,4 Prozent im nachs-
ten Jahr sowie 2,8 Prozent im Jahr 2025. Der
weltweite Warenhandel dirfte im Jahr 2023 um
2 Prozent schrumpfen und im nachsten Jahr mit
1,2 Prozent nur schwach steigen. Erst flr 2025
erwarten wir eine spirbare Belebung mit einem
Zuwachs um 2,7 Prozent.

Die US-Wirtschaft landet sanft. Nach dem
kréftigen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um
1,3 Prozent im dritten Quartal dirfte sich die kon-
junkturelle Dynamik in den Vereinigten Staaten
zwar deutlich abschwéchen, ein Abrutschen in
eine Rezession erwarten wir jedoch nicht mehr.
Fur eine Verlangsamung sprechen die ge-
dampfte Stimmung im Unternehmenssektor und
eine nachlassende Dynamik am Arbeitsmarkt.
Gegen eine ausgepragte konjunkturelle Schwa-
che sprechen die im bisherigen Verlauf des Jah-
res kraftigen Zuwachse bei den Bauinvestitionen
der Unternehmen, die nicht zuletzt auf umfang-
reiche Forderprogramme der Regierung zurtick-
zufuhren sein durften (Gemeinschaftsdiagnose

2 Revidierte Daten zur Entwicklung von Einkommen
und Konsum deuten darauf hin, dass das Niveau der
wahrend der Pandemie angesammelten zusatzlichen
Ersparnisse, die noch vorhanden sind und zur Finan-
zierung von Konsum zur Verfligung stehen, hoher ist,
als nach vorherigem Datenstand zu vermuten war.

3 Die Kosten fuir Wohnung, deren groRte Komponente
die Mieten und das Aquivalent fir selbstgenutztes
Wohneigentum sind, machen einen Anteil von 15 Pro-
zent des gesamten privaten Verbrauchs und 40

2023, Kasten 1.1). Vor allem durfte der private
Konsum weiter splrbar zunehmen, da zum ei-
nen die Realldhne deutlich steigen und zum an-
deren noch in groBem Umfang Extra-Erspar-
nisse aus der Zeit der Coronakrise genutzt wer-
den kénnen.2 Die restriktive Wirkung der Geld-
politik zeigte sich bislang vor allem im Woh-
nungsbau. Fir das kommende Jahr erwarten
wir, auch angesichts dann wieder allméahlich sin-
kender Zinsen, ein Ende der Rezession in die-
sem Wirtschaftsbereich. Der Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts wird sich 2023 auf 2,4 Prozent
belaufen. Fir 2024 und 2025 rechnen wir mit Zu-
wachsen von 1,5 Prozent bzw. 2,0 Prozent (Ta-
belle 2). Die Arbeitslosenquote wird im Progno-
sezeitraum leicht auf 4,4 Prozent steigen. Die In-
flationsrate dirfte weiter zuriickgehen, wozu zu-
nehmend auch die sehr trage Entwicklung bei
den im Index enthaltenen grofRen Block der
Wohnkosten beitragen wird.® Im Prognosezeit-
raum durfte sich die Teuerung allméhlich dem
Ziel der Notenbank annahern.

Prozent des Kernindex fur die Lebenshaltung aus.
(Bolhuis et al., 2022) Die Entwicklung der Mieten folgt
in der Regel der Entwicklung bei den Hauspreisen, die
zwischen 2020 und 2022 stark gestiegen waren, seit-
her aber merklich zuriickgegangen sind. Da im Preis-
index die Mieten fur den Gesamtbestand an Wohnun-
gen und nicht nur die fir neu begonnene Mietverhalt-
nisse abgebildet und Bestandsmieten in der Regel re-
lativ selten angepasst werden, ist diese GrbéRe ver-
gleichsweise trage.



https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2023/10/IfW_Kiel_GD_2_2023_RZ_3_web.pdf
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2023/10/IfW_Kiel_GD_2_2023_RZ_3_web.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w29795/w29795.pdf

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

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenguote

2022 2023 2024 2025 | 2022 2023 2024 2025|2022 2023 2024 2025

Européische Union 40,7 35 05 09 16| 92 63 24 21| 62 60 60 56
Euroraum 34,8 3,4 0,5 0,8 1> 8,4 5,4 2,2 1,9 6,8 6,5 6,5 6,2
Schweden 1,0 3,0 -0,3 0,1 1> 8,1 6,1 2,5 2,0 7,5 7,3 7,1 6,7
Polen 23 55 05 31 36| 132 10,7 33 27| 29 28 26 25
Vereinigtes Konigreich 51 43 06 08 15( 91 72 36 27| 37 42 44 43
Schweiz 10 27 07 10 14| 28 21 15 10| 43 41 42 41
Norwegen 0,6 3,2 1,4 1,4 2,1 5,8 5,5 3,6 3,2 3,4 3,6 3,6 3,5
Vereinigte Staaten 350 19 24 15 20| 80 42 27 23| 36 37 43 44
Kanada 3,1 3,8 1,0 0,7 2,1 6,8 3,9 2,7 2,3 5,3 5,4 6,3 6,2
Japan 84 09 20 07 12| 25 30 22 18| 27 30 28 27
Sudkorea 38 26 13 26 29| 51 38 28 21| 28 26 25 24
Australien 22 52 38 21 20| 66 57 38 30| 37 36 37 37
Aufgefuhrte Lander 100,0 2,8 1,4 1,2 1,8 7,8 5,1 2,6 2,2 4,6 4,6 4,8 4,7

Prozent. Gewicht gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2022 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 2022.

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

dian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Die derzeitige konjunkturelle Schwéche-
phase im Euroraum durfte im Verlauf des
kommenden Jahres Uberwunden werden.
Nach einer kraftigen Erholung im Gefolge der
Pandemie befindet sich die Wirtschaft im Euro-
raum derzeit in der Flaute. Nachdem die stark
gestiegenen Lebenshaltungskosten den priva-
ten Verbrauch gebremst haben, die Finanzie-
rungsbedingungen im Zuge der raschen geldpo-
litischen Straffung unglnstiger geworden sind
und zuletzt auch das aufRenwirtschaftliche Um-
feld kaum Unterstiitzung bot, sind die wirtschaft-
lichen Auftriebskrafte erlahmt. Die seit einem
Jahr anhaltende Stagnation der Wirtschaftsleis-
tung drfte sich in den kommenden Monaten zu-
nachst fortsetzen. Hierflir spricht die insbeson-
dere in der Industrie bis zuletzt schwache Unter-
nehmenszuversicht. Im Verlauf des kommenden
Jahres dirfte die europaische Wirtschaft dann
nach und nach an Schwung gewinnen. Zum ei-
nen steigen die Realléhne aufgrund kraftigerer
Lohndynamik bei sinkendem Preisauftrieb wie-
der, was eine Belebung des privaten Verbrauchs
begtinstigt. Zum anderen dirften sich die Finan-
zierungsbedingungen mit der erwarteten Locke-
rung der geldpolitischen Zlgel wieder verbes-
sern. Schlie3lich wird voraussichtlich auch das
aul3enwirtschaftliche Umfeld im Prognosezeit-
raum allméhlich wieder mehr Impulse fur die
wirtschaftliche Aktivitat geben. Allerdings wird
der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Jahr

2024 mit voraussichtlich 0,8 Prozent nochmals
recht schwach ausfallen, nach 0,5 Prozent im
laufenden Jahr, und sich erst im Jahr 2025 mit
1,5 Prozent auf eine Rate in der Nahe des Po-
tenzialwachstums beschleunigen. Die Teuerung
sinkt von 5,4 Prozent im Durchschnitt des Jahres
2023 voraussichtlich auf 2,2 Prozent (2024) so-
wie 1,9 Prozent (2025) und somit in der Nahe
des Inflationsziels der Europdischen Zentral-
bank.

Im Vereinigten Konigreich kommt die Wirt-
schaft angesichts deutlich restriktiver Wirt-
schaftspolitik nur langsam in Schwung. Das
Bruttoinlandsprodukt hat seit nunmehr finf
Quartalen kaum zugenommen; im dritten Quar-
tal dieses Jahres stagnierte es. Die Stimmung in
der Wirtschaft ist nach wie vor schlecht. Die Ver-
braucherpreisinflation ist im Oktober zwar deut-
lich auf 4,6 Prozent gesunken, sie ist aber nach
wie vor hoher als in den Ubrigen grof3en fortge-
schrittenen Volkswirtschaften. Die hohen Zinsen
machen sich inzwischen zunehmend am H&au-
sermarkt bemerkbar und dampfen die Investitio-
nen. Hinzu kommen im Prognosezeitraum brem-
sende Wirkungen von der Finanzpolitik, die
deutlich restriktiv ausgerichtet werden soll, um
den Fiskalregeln zu entsprechen. Vorgesehen
ist, in den kommenden Jahren die Staatsver-
schuldung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
auf einen sinkenden Pfad zu bringen und das
Budgetdefizit auf unter 3 Prozent zu drtcken.




Die anregenden Wirkungen von einem inzwi-
schen recht deutlichen Anstieg der Realléhne
auf den privaten Konsum werden durch eine ver-
ringerte Beschaftigungsdynamik gedampft. Alles
in allem wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2024 voraussichtlich mit 0,7 Prozent nur wenig
stérker steigen als im laufenden Jahr (0,5 Pro-
zent). Fur 2025 rechnen wir mit einem Zuwachs
von 1,2 Prozent.

Die Konjunktur in Japan wird durch die Infla-
tion gebremst. In Japan schrumpfte das Brutto-
inlandsprodukt im dritten Quartal 2023 um 0,7
Prozent, da sowohl Investitionen als auch priva-
ter Konsum zurtickgingen. Bereits im zweiten
Quartal war der Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts nahezu ausschlieRlich darauf zuriickzu-
fuhren, dass sich die Exporte erholten. Der Kon-
sum wird vor allem durch deutliche Reallohnein-
buBen gebremst, da die Lohnentwicklung nicht
mit der Inflation Schritt halt, die sich — anders als
in den meisten anderen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften — im Kern noch nicht verringert hat.
Die Einkaufsmanagerindizes signalisieren der-
zeit eine weiter schwache Konjunktur mit nach-
lassenden Werten bei den Dienstleistern und
Werten deutlich im kontraktiven Bereich im Ver-
arbeitenden Gewerbe. Bislang hat die Bank von
Japan an ihrer Politik festgehalten, die darauf
hinauslauft, den Zinssatz fur zehnjahrige Staats-
anleihen auf niedrigem Niveau (derzeit 1 Pro-
zent) zu halten. Gegenwartig wirkt die Geldpoli-
tik weiterhin sehr expansiv, was zu einer massi-
ven Abwertung der japanischen Wéhrung ge-
fuhrt hat. In der Finanzpolitik sind MaRnahmen
beschlossen worden, die eine starke Bremswir-
kung — durch das Auslaufen der im letzten Jahr
beschlossenen MalRnahmen zur Linderung der
Energiekrise — verhindern und Investitionen in
grine Technologie und digitale Infrastruktur for-
dern sollen. Alles in allem dirfte die japanische
Wirtschatft in den kommenden beiden Jahren mit
Zuwachsraten von 0,7 bzw. 1,2 Prozent zwar
spurbar langsamer expandieren als 2023 (1,7
Prozent), aber immer noch in etwa so stark, wie
das Produktionspotenzial wéachst.

Strukturelle Probleme bremsen die Wirt-
schaft in China. Trotz eines unerwartet kréfti-
gen Anstiegs des Bruttoinlandsprodukts um 1,3
Prozent im dritten Quartal bleiben die wirtschaft-
lichen Aussichten fiir China gedampft. Die Krise
im Bausektor dauert an und geht einher mit
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sinkenden Investitionen und finanziellen Turbu-
lenzen. Verschlechterte Beschéaftigungsaussich-
ten, eine hohe Jugendarbeitslosigkeit und er-
hoéhte Unsicherheit belasten das Konsumklima.
Schrumpfende Einnahmen und die hohe Ver-
schuldung der lokalen Gebietskdrperschaften
bremsen die 6ffentlichen Investitionen. An die-
sem Punkt versucht die Zentralregierung, durch
Umschuldungsprogramme Erleichterung zu ver-
schaffen, nachdem bereits verschiedene MafR-
nahmen zur Anregung der Konjunktur, insbeson-
dere zur Stutzung der Bauwirtschaft, ergriffen
worden sind, wenngleich bislang ohne groRRen
sichtbaren Effekt. Bei alledem ist fur China mit
einer Fortsetzung des Trends zu niedrigeren
Wachstumsraten zu rechnen, der auch durch die
demografische Entwicklung und Entwicklungen
in der Handelspolitik bedingt ist. Wir erwarten,
dass der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
von 5,4 Prozent in diesem Jahr auf 4,7 Prozent
bzw. 4,6 Prozent in den Jahren 2024 und 2025
zuruckgehen wird.

Die Expansion in den Ubrigen Schwellenlan-
dern bleibt insgesamt robust. Zwar wirkt die
geringe Dynamik in China Uber den Handel und
den Abwartsdruck auf die Rohstoffpreise auch in
anderen Schwellenldndern bremsend, doch wird
die Konjunktur zumeist von Binnenkraften ge-
stiitzt. So begunstigen wieder niedrigere Preise
fur Nahrungsmittel, die im Warenkorb von Ent-
wicklungs- und Schwellenldndern ein deutlich
hoheres Gewicht haben als in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften, den Konsum. In mehr
und mehr Landern werden mit sinkender Infla-
tion auch die Zinsen reduziert. Besonders dyna-
misch expandiert die indische Wirtschaft, wo die
in der Coronakrise erlittenen EinbuRen im Ent-
wicklungsprozess allméahlich wettgemacht wer-
den. Auch die wirtschaftliche Expansion in Std-
ostasien bleibt kraftig. Hingegen ist fur Latein-
amerika fur 2024 mit einem deutlich geringeren
Produktionszuwachs zu rechnen als in diesem
Jahr, bevor die Konjunktur im Jahr 2025 wieder
anzieht. Die Aussichten fur Russland sind natur-
gemal besonders unsicher. Die Zuwéchse an
Produktion und Einkommen — fiir 2023 zeichnet
sich ein Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um
2,8 Prozent ab — sind vor allem auf Staatsauf-
trage, nicht zuletzt zur Aufristung, und hohere
Transferzahlungen zurtickzufiihren, wahrend die
Exporte volumenmé&Rig stark zuriickgegangen




sind. Die wirtschaftlichen Kapazitaten sind zu-
nehmend ausgelastet, so dass héhere Nach-
frage — Uber die kriegsbedingten inflationaren Ef-
fekte hinaus — zu Inflationsdruck fihrt. Hinzu
kommt, dass sich die Importpreise durch eine er-
hebliche Abwertung des Rubel erhdht haben.
Die Notenbank hat inzwischen ihre Zinsen deut-
lich erhéht, was Konsum und Investitionen im
privaten Sektor im Prognosezeitraum bremsen
dirfte.

Die Risiken fur die Prognose sind finanzieller
und politischer Natur. Zwar bilden Energiever-
sorgung und Energiepreise nach wie vor ein Ri-
siko fur die Prognose. Die Vergangenheit hat
aber gezeigt, dass die Markte bei freier Preisbil-
dung in der Lage sind, Anpassungsreaktionen
auszulésen, welche die gesamtwirtschaftlichen
Folgen von stark veranderten Knappheitsver-
héltnissen drastisch mindern. Gegenwartig er-
scheinen uns Aufwarts- und Abwartsrisiken fur
die Rohstoffpreise ausgeglichen. Abwartsrisiken
fur die Prognose der Weltkonjunktur gibt es wei-
terhin aufgrund der Unsicherheit Uber die Ent-
wicklungen in China, wo eine geordnete Konso-
lidierung im Immobiliensektor nach wie vor nicht
gesichert ist. Die Auswirkungen der scharfen
Zinswende auf die Konjunktur in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften waren bislang
Uberraschend gering. Mdglicherweise ist hier die
volle Wirkung noch nicht eingetreten und die ver-
anderten Finanzierungskalkule schlagen sich
erst mit gro3erer Verzégerung in den Ausgaben
fur Investitionen und langfristige Konsumgdtter
nieder. Geopolitische Risiken ergeben sich aus
den wieder starker in den Vordergrund getrete-
nen Differenzen zwischen China und den Verei-
nigten Staaten, die weit Uber handelspolitische
Fragen hinausgehen. Auch zwischen der EU
und China nahmen die Spannungen zuletzt zu.
SchlieR3lich ist die parteipolitische Konfrontation
in den Vereinigten Staaten — insbesondere auch
vor dem Hintergrund der bevorstehenden Prasi-
dentschaftswahlen — mit dem Risiko verbunden,
dass ein fiskalpolitischer Schock oder eine tief-
greifende Verunsicherung von Verbrauchern
und Investoren die wirtschaftliche Aktivitat er-
heblich dampfen. Unabhéngig davon birgt der
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Wahlausgang im kommenden November erheb-
liche (wirtschafts-) politische Unsicherheit.
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1. Weltkonjunktur

Abbildung 1.1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat

Prozent Index
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Bruttoinlandsprodukt | 98
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Weltwirtschaftsklima berechnet
auf Basis von Stimmungsindikatoren aus 42 Landern;
Bruttoinlands-produkt: preisbereinigt, Veranderung gegeniber
dem Vorquartal, 46 Lander, gewichtet nach Kaufkraftparitat.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
Berechnungen des If\W Kiel.

Abbildung 1.3:
Welthandel
2012=100
160 -
Welthandel insgesamt
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 1.2:
Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen
und Regionen
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt. Letzter Wert: Juni 2023
Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des IfW Kiel.
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2. Vereinigte Staaten

Abbildung 2.1: Abbildung 2.2:
Bruttoinlandsprodukt Arbeitsmarkt
Kettenindex (2015 = 100) Prozent Prozent Millionen
125 4 B r3 16 1 Arbeitslosenquote r 160
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, 2016 2018 2020 2022
Veranderung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegentber dem Vorjahr in Monatsdaten; saisonbereinigt.
Prozent.

. . . Quelle: US Department of Labor, Employment Situation.
Quelle: Bureau of Economic Analysis; grau hinterlegt: Prognose

des IfW Kiel.
Abbildung 2.3: Tabelle 2.1:
Verbraucherpreisanstieg Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
Prozent 2022 2023 2024 2025
9 - .
Verbraucherpreise Bruttoinlandsprodukt 1,9 24 15 20
8 | eeeees Kernindex Verbraucherpreise Inlandische Verwendung 23 18 15 21
Private Konsumausgaben 2,5 2,2 1,9 2,1
7 Deflator des privaten Staatsausgaben -0,9 3,7 1,5 1,3
I Verbrauch - iti
Ko S eflator Anlage__lnvestltlonen 1,3 0,4 1,6 2,1
Ausristungen 5,2 0,0 0,4 1,4
Geistige Eigentumsrechte 9,1 4,5 2,6 2,3
. Gewerbliche Bauten 2,1 11,7 33 25
'.. Wohnungsbau 90 -11,1 05 22
\ . Vorratsveranderungen 06 -04 -02 01
‘ ,‘ AuRenbeitrag -0,4 0,6 0,0 0,0
V Exporte 70 25 07 1,7
Importe 86 -15 1,1 1,9
Verbraucherpreise 8,0 4,2 2,7 2,3
Arbeitslosenquote 3,6 3,7 4,3 4,4
Leistungsbilanzsaldo -3,7 -30 -2,7 -27
Budgetsaldo (Bund) 57 -62 -56 -6,0
Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. AuBenbeitrag, Vorratsveran-
1- derungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: in
2016 2018 2020 2022

Prozent der Erwerbspersonen. Leistungsbilanzsaldo, Bud-
getsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
Budgetsaldo: Fiskaljahr.

Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernindex: - -
ohne Energie und Nahrungsmittel. Quelle: US Department of Commerce, National Economic

Accounts; US Department of Labor, Employment Situation
and Consumer Price Index; US Department of the Treasury,
Monthly Treasury Statement; eigene Berechnungen; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index.
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3. Japan
Abbildung 3.1: Abbildung 3.2:
Bruttoinlandsprodukt Arbeitsmarkt
Kettenindex (2015 = 100) Prozent Prozent Mill.
104 - ) -2 7 r 66
Fu_lVeranderung
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2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 2016 2018 2020 2022
Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Lo -
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Monatsdaten; saisonbereinigt.
Prozent.
Quelle: Department of Labor.
Quelle: Cabinet Office, National Accounts; grau hinterlegt:
Prognose des IfW Kiel.
Abbildung 3.3:
Vsrbblri:cae?’r 3reise Tabelle 3.1:
P Eckdaten zur Konjunktur in Japan
6 - Prozent Verbraucherpreise 2022 2023 2024 2025
Kernindex Bruttoinlandsprodukt 09 17 07 1.2
5 4 Inlandische Verwendung 15 09 04 11
Private Konsumausgaben 20 0,7 05 0,8
Konsumausgabendes Staates 1,2 0,5 1,1 1,2
4 Anlageinvestitionen -09 15 03 18
Ur:]tgrr]nehmensmvestltlo- 19 13 00 21
3 Wohnungsbau -3,7 -3,7 -3,7 -37
Offentliche Investitonen -7,3 22 06 0,5
Lagerinvestitionen 04 -02 00 00
2 A Aufenbeitrag -03 05 07 00
Exporte 51 24 31 28
Importe 80 -14 17 24
1+ Verbraucherpreise 25 30 22 18
( | | | | | Arbeitslosenquote 27 30 28 27
1 Leistungsbilanzsaldo 19 19 19 19
al Gesamtstaatlicher Finanzie-
rungssaldo 58 -52 -49 -40

2 -

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung

gegeniber dem Vorjahr. Auf3enbeitrag, Vorratsverande-
rungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: Anteil

Monatswerte; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernindex an den Erwerbspersonen. Finanzierungssaldo: in Relation
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel. zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
Duielles Sl (B o L, Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main

Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinterlegt:
Prognose des IfW Kiel.




4. Euroraum

Abbildung 4.1:
Bruttoinlandsprodukt

Kettenindex (2015 = 100) Prozent
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Quartalsdaten,  preis-, kalender- und saisonbereinigt,

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

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

Abbildung 4.3:
Verbraucherpreisanstieg

Prozent Verbraucherpreise
Kernindex

10

©
1

-1 A
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Monatswerte. Veranderung gegenuber dem Vorjahr. Kernrate:

ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.
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Abbildung 4.2:
Arbeitsmarkt
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Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; EZB, Monatsbericht.

Tabelle 4.1:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum

2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt 34 05 08 15
Inlandische Verwendung 36 0,2 1,0 1,7
Private Konsumausgaben 42 05 13 16
Konsumausgabendes Staates 1,6 0,1 0,7 1,0

Anlageinvestitionen 2,8 0,7 0,6 24
Vorratsveranderungen 03 -02 00 0,0
AuRenbeitrag 00 03 -02 -01
Exporte 73 -08 09 37
Importe 79 -14 13 42
Verbraucherpreise 84 54 22 19
Arbeitslosenquote 68 65 65 6.2
Leistungsbilanzsaldo -08 20 19 138
Budgetsaldo 36 -33 -31 -29

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Verande-
rung gegenuber dem Vorjahr. AuRBenbeitrag, Vorratsver-
anderungen: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise:
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslo-
senquote: Anteil an den Erwerbspersonen. Budgetsaldo:
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsproduk.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des If\W
Kiel.
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5. Vereinigtes Koénigreich

Abbildung 5.1: Abbildung 5.2:
Bruttoinlandsprodukt Arbeitsmarkt
Kettenindex (2015 = 100) Prozent Prozent Millionen
116 1 == Veranderung | ° 105 [
] Niveau Arbeitslosenquote
112 1 s Beschéftigte (rechte Skala) F 32
8 4
- 31
108 - L4
- 30
104 -2 6 1
’ H - 29
6 N DY s P =Y T | [ S
- 28
4 4
87| [43] [o6] [o8]| [15]
96 -2 - 27
[Tl IV|I I IV|I I IV|I I IV|I v
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
2 T T T T T T T 26
Quartalsdaten,  preis-, kalender- und  saisonbereinigt, 2016 2018 2020 2022
Veranderung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veréanderung gegeniber dem Vorjahr in
Prozent. Quartalsdaten; saisonbereinigt.
Quelle: Cabinet Office, National Accounts; grau hinterlegt: Quelle: Office for National Statistics, Economy.
Prognose des IfwW.
Abbildung 5.3: Tabelle 5.1:
Verbraucherpreisanstieg Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich
1p . Prozent Verbraucherpreise 2022 2023 2024 2025
Kernindex Bruttoinlandsprodukt 43 06 08 15
i 5 Inlandische Verwendung 48 -02 05 13
10 - Private Konsumausgaben 52 05 09 12
Konsumausgaben des Staates 2,5 -0,5 -0,5 0,55
9 - Anlageinvestitionen 79 25 -20 08
Vorratsveranderungen -05 -03 00 0,0
8 1 AuRenbeitrag -1,7 03 03 04
7 Exporte 86 -04 15 26
Importe 141 -1.3 0,4 1,3
6 Verbraucherpreise 9,1 7,2 36 2,7
Arbeitslosenquote 3,7 42 44 43
5 1 Leistungsbilanzsaldo 31 -3,7 -34 -30
4 Budgetsaldo 46 55 -46 -38
3 - Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniber dem Vorjahr. Vorratsveranderungen, Auf3en-
2 beitrag: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung
14 gegeniber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote: in Relation zu
0 | | | | | . | den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum nomi-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 nalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: UK Office for National Statistics, Economy; grau hin-

Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate: terlegt: Prognose des IfW Kiel.

Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.
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6. China

Abbildung 6.1:
Bruttoinlandsprodukt und alternative Aktivitats-
maie

Prozent Index
1 Bruttoinlandsprodukt (linke Skala) 4
Kegiang-Index (linke Skdfa)
15 - Fernald et al. (2015)-Indjkator 3
-2
10
F1
5
0
0 2
-1
-5 _2
-10 - - -3

2016 2018 2020 2022

Quartalsdaten. Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniiber
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, Einzelhandelsumsatze,
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

Abbildung 6.3:
Wechselkurse

vis-a-vis Wahrungskorb
6.0 - CNY/USD g 110

vis-a-vis US-Dollar
6,2
- 105
6,4 -
100
6,6
6,8 - ,'
" A” ,
7,0
- 90
7,2
e . 9 9 B 9 o 9 O
% % % R Y R B

Tagesdaten.

Quelle: Thomson Reuters; China Foreign Exchange Trade
System; Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 6.2:
Preisentwicklung

Prozent Prozent

8 1 Verbraucherpreise
= === Kernrate
Produzentenpreise (rechte Skala)

6 -6
5 - -4
4 L 2
-0
L 2
. 4
" L.

\/" \l'
0 - -6
-1 T T T T T T T -8

2016 2018 2020 2022

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

Quelle: National Bureau of Statistics.

Abbildung 6.4:
AuRBenhandel

Prozent

60 -

40 -

20 - k

0 +—— S\

-40 Exporte

Importe

.60 -
2016 2018 2020 2022

Veranderung gegenuber dem Vorjahr auf Basis von
Quartalsdurchschnitten.

Quelle: Chinesische Zollverwaltung.
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7. Ubrige Schwellenlinder

Abbildung 7.1:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion

} Prozent Russland Prozent |

_5 4
— Bruttoinlandsprodultll (linke Skala)
.10 J ==Industrieproduktion (rechte Skala) L .10
2016 2018 2020 2022
30 - Indien - 50
20
10
0
-10
-20
-30
2016 2018 2020 2022

Sudostasien

2016 2018 2020 2022

Lateinamerika

-20 - - -30
2016 2018 2020 2022

Quartalsdaten: preisbereinigt: Veranderung gegentiber dem
Vorjahr; Sudostasien: gewichteter Durchschnitt fiir Indonesien,
Thailand, Malaysia und  Philippinen; Lateinamerika:
gewichterer Durchschnitt fur Argentinien, Brasilien, Chile,
Kolumbien, Mexiko und Peru.

Quelle: IM.F, International Financial Statistics; nationale
statistische Amter; Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 7.2:
Verbraucherpreise
Prozent
80 - Russland
75 Brasilien
70 - Indien
65 - Turkei

China

2016 2018 2020 2022

Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Federal State Statistics Service, Russland;
Brasiliani-sches Institut fir Geographie und Statistik,
Brasilien; National Bureau of Statistics, China; Labour Bureau,
Indien.

Abbildung 7.3:
US-Dollar-Wechselkurse

1. Woche 2012=100

120
Brasilien
Russland

100 4 Indien
Turkei

80 -

60 -

40 -

20 -

0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Wochendaten.
Quelle: Thomson Reuters Datastream
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8. Tabellenanhang

Tabelle 8.1:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2022 2023 2024 2025 | 2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024
Deutschland 24,4 19 -01 0,9 14| 8,6 5,9 23 1,8 31 3,0 3,1 3,0
Frankreich 16,6 2,5 0,8 1,0 1,6 5,9 5,6 2,6 1,9 7,3 7,3 7,3 7,1
Italien 12,2 3,9 0,7 0,2 0,8 8,7 6,0 1,6 1,7 8,1 7,7 7,7 7,6
Spanien 8,5 5,8 2,4 14 1,7 8,3 34 25 19| 129 12,1 11,8 10,5
Niederlande 6,0 4.4 0,1 0,3 1,6 | 11,6 4,1 1,4 2,0 3,5 3,6 3,6 3,3
Belgien 3,5 3,0 1,4 1,2 1,4| 10,3 2,5 1,4 1,9 5,6 5,6 5,5 5,3
Osterreich 2,8 48 -08 -0,2 1,3 8,6 7,5 3,0 2,1 4,8 51 53 53
Irland 3,2 96 -21 04 2,7 8,1 5,2 2,6 1,9 4,5 4,4 5,0 4,7
Finnland 1,7 16 -04 0,1 1,4 7,2 4,5 2,2 1,9 6,8 7,2 7,5 7,3
Portugal 15 6,8 2,1 0,6 1,7 8,1 54 2,2 2,1 6,2 6,6 6,9 6,7
Griechenland 1,3 5,7 2,2 2,3 2,8 9,3 4,0 2,3 1,8| 12,5 10,8 94 84
Slowakei 0,7 1,8 1,1 1,6 26| 12,1 10,8 3,5 3,0 6,2 59 5,8 54
Luxemburg 0,5 1,4 -0,8 1,4 2,0 8,2 2,8 2,0 1,9 4,6 5,2 5,5 5,2
Kroatien 0,5 4,2 1,9 2,1 3,4| 13,0 8,6 3,7 3,6 4,3 4,3 4.4 4,1
Slowenien 0,4 2,9 14 1,6 2,8 9,3 7,3 3,3 2,5 4,0 3,8 4,1 4,0
Litauen 0,4 25 -0,2 2,0 2,5| 18,9 8,9 2,6 2,6 59 6,6 6,7 6,5
Lettland 0,2 35 -04 1,2 26| 17,2 9,3 2,5 2,7 6,9 6,4 6,3 5,6
Estland 02 -05 -35 -03 2,7| 19,5 9,0 2,9 2,7 5,6 6,4 7,0 6,5
Zypern 0,2 51 2,4 2,2 2,8 8,1 4,0 2,1 2,1 6,8 6,1 55 4,9
Malta 0,1 8,2 53 3,0 2,9 6,1 5,6 2,9 2,7 2,9 2,6 2,3 2,2
Schweden 3,5 30 -0,3 0,1 1,5 8,1 6,1 25 2,0 7,5 7,6 7,8 7,3
Polen 4,1 55 0,5 3,1 36| 13,2 10,7 3,3 2,7 2,9 2,8 2,6 2,5
Danemark 2,4 2,7 1,0 0,2 1,6 8,5 3,4 1,7 1,5 4,5 4,9 5,0 4,7
Tschechien 1,7 24 -0,5 0,8 28| 148 11,2 3,2 3,0 2,4 2,7 2,9 2,6
Rumanien 1,8 4,6 2,2 3,0 36| 120 100 4,0 2,9 5,6 55 54 51
Ungarn 1,1 46 -0,7 1,9 3,0 153 17,2 4,3 3,8 3,6 4,0 4,2 4,0
Bulgarien 0,5 4,2 1,9 2,1 34| 13,0 8,6 3,7 3,6 4,3 4,3 4.4 4,1
Etr‘“rgga'“he 1000 35 05 09 17| 92 63 24 21| 62 60 60 57
Nachrichtlich:
Sl 881 34 05 07 15| 82 53 22 19| 68 66 66 62
Union 11
Beitrittslander 11,9 4,3 0,7 2,3 3,2| 13,2 10,7 3,5 2,9 4,1 4,1 4,0 3,8
Euroraum 84,8 3,5 0,5 0,8 15 8,4 54 2,2 1,9 6,8 6,5 6,5 6,2
Euroraum ohne DE 60,4 4,1 0,8 0,7 1,6 8,3 5,2 2,2 1,9 8,0 7,8 7,7 7,3

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2022. — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO—Konzept, Lan-
dergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2022. — Beitrittslander seit 2004. * Zahlen weichen
von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fir das Bruttoinlandsprodukt in der Regel nicht
kalenderbereinigt, Verbraucherpreise geméan VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden und sich die Erwerbslosen-
quote auf die Erwerbspersonen gemaR Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen bezieht (statt auf die Erwerbspersonen ge-
maf Mikrozensus).

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Tabelle 8.2:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Indonesien 55 5,3 5,0 51 5,2 4,2 3,6 2,5 2,4
Thailand 2,0 2,6 2,7 3,3 3,1 6,1 1,5 1,6 1,9
Malaysia 1,6 8,7 4,5 4,3 4,4 3,4 2,9 2,7 2,3
Philippinen 1,6 7,6 5,3 5,9 6,1 5,8 5,8 3,2 3,0
Insgesamt 10,7 5,6 4,5 4,8 4,8 4,7 34 25 2,4
China 41,3 3,0 5,4 4,7 4,6 2,0 0,4 1,3 2,0
Indien 16,3 6,7 7,3 7,0 7,0 6,7 5,8 5,2 4,9
Asien insgesamt 68,3 4,3 5,7 5,2 52 3,5 2,2 2,4 2,7
Brasilien 5,2 31 3,0 1,4 1,8 9,3 4,5 3,3 3,7
Mexiko 4,2 3,9 3,2 2,0 2,1 7,9 55 4,0 3,7
Argentinien 1,7 5,0 -2,6 -2,8 1,9 72,4 134,7 268,1 54,0
Kolumbien 1,3 7,3 1,2 1,6 2,6 10,2 11,7 4,8 4,1
Chile 0,8 2,5 -0,1 15 2,2 11,6 7,5 3,5 3,7
Peru 0,7 2,7 0,1 2,2 2,8 7,9 6,3 2,6 2,6
Lateinamerika insgesamt 13,9 3,9 1,9 11 2,0 16,6 21,4 35,5 9,7
Agypten 2,3 6,6 6,6 4,2 4,5 8,5 10,1 20,0 25,0
Nigeria 1,8 3,3 3,0 3,2 35 18,8 22,5 25,0 20,0
Sudafrika 1,3 2,0 2,3 14 15 6,9 7,0 5,2 4,6
Algerien 0,8 2,9 2,5 2,5 2,5 9,3 9,7 8,5 8,5
Athiopien 0,5 6,4 6,0 5,8 515 34,0 30,0 24,0 20,0
Afrika Insgesamt 6,6 4.4 4,3 3,3 3,5 12,9 14,2 17,3 17,3
Russland 6,5 2,1 2,8 15 0,4 13,8 5,8 7,0 5,0
Turkei 4,6 5,6 4,0 3,2 4,5 72,3 53,0 50,0 35,0
Aufgefiihrte Lander 100,0 3,9 4,8 4,2 4,3 9,8 8,2 10,5 6,3

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2022 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 IfW Kiel.
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