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WELTWIRTSCHAFT IM HERBST 2024: WEITERHIN

WENIG SCHWUNG

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

Die Weltwirtschaft expandiert weiterhin in moderatem
Tempo. Die im Frihjahr etwas schnellere Gangart
scheint sich im Sommer wieder verlangsamt zu ha-
ben. In den Vereinigten Staaten verliert die Konjunktur
nach und nach an Schwung. Gleichzeitig bleibt die
konjunkturelle Dynamik in Europa gering, und eine
nachhaltige Belebung der Konjunktur in China ist wei-
ter nichtin Sicht. Der Welthandel ist im bisherigen Ver-
lauf des Jahres zwar wieder gestiegen, angesichts der
Anzeichen flr eine wieder geringere Expansion der
globalen Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
kommen von dieser Seite aber nur schwache Impulse.
Derzeit wirkt die Geldpolitik noch restriktiv, eine Zins-
wende ist aber eingeleitet, und im Verlauf des Prog-
nosezeitraums dirfte die wirtschaftliche Aktivitéat zu-
nehmend Rickenwind von wieder giinstigeren Finan-
zierungsbedingungen erhalten. Vor diesem Hinter-
grund durfte sich die weltwirtschaftliche Expansion in
diesem und im nachsten Jahr in kaum verandertem,
moderatem Tempo fortsetzen, wobei vor allem in Eu-
ropa ein angesichts wieder steigender Realldhne an-
ziehender privater Konsum Impulse gibt. Wir rechnen
fur dieses Jahr mit einem Anstieg der Weltproduktion
— gemessen auf Basis von Kaufkraftparitaten — von
3,2 Prozent. Im nachsten Jahr wird der Zuwachs mit
3,1 Prozent geringfiigig niedriger sein. Damit haben
wir die Erwartung im Vergleich zu unserer Sommer-
prognose fiir dieses Jahr unverandert gelassen und
fur 2025 geringfiigig — um 0,1 Prozentpunkte — nach
unten revidiert. Fiir 2026 erwarten wir eine konjunktu-
relle Belebung und einen Zuwachs um 3,3 Prozent.
Die Arbeitslosigkeit in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften steigt in diesem und im nachsten Jahr zwar
leicht an, bleibt aber auf historisch niedrigem Niveau.
Der Rickgang der Inflation erfolgte zuletzt nur lang-
sam, vor allem aufgrund des hartnackigen Anstiegs
der Preise fur Dienstleistungen und weil die Energie-
preise im Vorjahresvergleich nicht mehr sinken. Der
erwartete weitere Rickgang in Richtung der Ziel-
marke von 2 Prozent durfte sich nur langsam vollzie-
hen, und es bleibt ein Risiko, dass die Geldpolitik l&an-
ger restriktiv bleiben muss als derzeit erwartet. Wei-
tere Risiken fur die Weltkonjunktur liegen in einer

Kasten 1. Zu den wirtschaftspolitischen Implikationen der
US-Prasidentschaftswahl (S. 28 — 29)

Kasten 2. Zu Konjunktur und Wachstum in Japan
(S.30-31)

moglichen Zuspitzung geopolitischer Konflikte und er-
geben sich aus den Unwégbarkeiten im Zusammen-
hang mit den US-Préasidentschaftswahlen. Insbeson-
dere wirden verscharfte handelspolitische Auseinan-
dersetzungen die weltwirtschaftliche Aktivitat belas-
ten.

Uberblick

Die Weltkonjunktur expandierte zuletzt wie-
der in sehr moderatem Tempo. Nachdem die
Weltwirtschaft zu Beginn des Jahres deutlich an-
gezogen hatte, legte die globale Wirtschaftsleis-
tung im zweiten Quartal erneut in recht méaRigem
Tempo zu (Abbildung 1). Maf3geblich waren vor
allem Schwankungen des Produktionsanstiegs
in den Schwellenlandern. Vor allem in China ver-
langsamte sich das Expansionstempo deutlich.
In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ver-
starkte sich hingegen der Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts im Frihjahrsquartal. Die Stim-
mung bei den Unternehmen, die sich nach der

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
Berechnungen des IfW Kiel.
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Jahreswende merklich aufgehellt hatte, hat sich
zuletzt wieder etwas eingetriibt. Der vom IfW
Kiel auf der Basis von Stimmungsindikatoren
aus 42 Landern berechnete Indikator fir das glo-
bale Wirtschaftsklima lasst fur das dritte Quartal
2024 eine nur maRige Produktionsausweitung
erwarten.

Bei Industrieproduktion und Warenhandel
geriet die Belebung zuletzt ins Stocken. Die
weltwirtschaftliche Expansion wird zwar nach
wie vor von den Dienstleistungen getragen. Im
ersten Halbjahr war aber auch die globale In-
dustrieproduktion wieder spurbar aufwartsge-
richtet. Allerdings deutet einiges darauf hin, dass
dieser Wirtschaftsbereich zuletzt wieder an
Schwung verloren hat. Im Juni wurde ein leichter
Ruckgang der weltweiten Warenerzeugung ver-
zeichnet, der sich vor allem auf die fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften konzentrierte, und die
Stimmung bei den Einkaufsmanagern tribte sich
im Juli deutlich ein. Der weltweite Warenhandel,
der im Frahjahr merklich angezogen hatte, war
zuletzt ebenfalls kaum noch aufwartsgerichtet
(Abbildung 2). Die maritimen Frachtkapazitaten
wurden nicht nur durch die Belebung des Welt-
handels verstarkt in Anspruch genommen. Hinzu
kam, dass seit dem vergangenen November aus
Sicherheitsgriinden grol3e Teile des
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des IfW Kiel.
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Schiffsverkehrs von der Suezkanalroute auf die
wesentlich langere Strecke um das Kap der Gu-
ten Hoffnung umgelenkt wurden. Bis zuletzt be-
wegte sich die Zahl der Schiffspassagen durch
den Suezkanal bei lediglich 30 Prozent des vor
dem November 2023 verzeichneten Niveaus, als
die Attacken auf Handelsschiffe durch jemeniti-
sche Rebellen begannen (Kiel Trade Indicator).
Dies hat dazu beigetragen, dass die Frachtraten
— weltweit, aber insbesondere auf den Strecken
zwischen Europa und Ostasien —im ersten Halb-
jahr massiv gestiegen sind. Anfang Juli war die
Verschiffung eines Containers ausweislich des
Drewry World Container Index fast viermal so
teuer wie im letzten Herbst. Seither sind die
Frachtraten allerdings wieder um mehr als zehn
Prozent gesunken — ein weiterer Hinweis auf
eine zuletzt nachlassende Aktivitat im Welthan-
del.

Die Auslastung der Industrie ist weltweit ge-
ring und zuletzt wieder gesunken. Die globale
Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Ge-
werbe ist seit dem Herbst 2022 in der Tendenz
ricklaufig. Nachdem im zweiten Quartal ein
leichter Anstieg zu verzeichnen war, deuten die
verfugbaren Daten fur das dritte Quartal auf ei-
nen erneuten Rickgang hin (Abbildung 3). Der
vom IfW Kiel berechnete Indikator basiert auf
Daten aus 38 Landern, zumeist fortgeschrittene
Volkswirtschaften, aber auch einige gréRere
Schwellenlander. Vergleichbare Daten fir China
sind allerdings nicht verfigbar, das Land hat je-
doch derzeit offenbar mit Uberkapazitaten zu
kéampfen und andert das Bild daher vermutlich
nicht.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
belebte sich die Konjunktur im Friahjahr. Im
zweiten Quartal nahm das Bruttoinlandsprodukt
in der Gruppe der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften in merklich beschleunigtem Tempo zu
(Abbildung 4). Maf3geblich hierfir war zum einen
die wieder kraftigere Expansion in den Vereinig-
ten Staaten, die vor allem auf eine Beschleuni-
gung des privaten Konsums zurtickzufihren
war. Zum anderen erholte sich die japanische
Wirtschaft von dem im ersten Quartal verzeich-
neten Einbruch. In Europa setzte sich die wirt-
schaftliche Expansion in unverdndertem Tempo
fort. Wahrend sich das Bruttoinlands-produkt im
Euroraum wie im Vorquartal um 0,3 Prozent er-
hohte, stieg es im Vereinigten Kénigreich erneut
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Abbildung 3:
Weltkapazitatsauslastung
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Quelle: nationale Quellen, Berechnungen des IfW Kiel.

Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Lan-
dern
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um 0,6 Prozent. Insgesamt hat sich das im Vor-
jahr sehr ausgepragte Konjunkturgefalle zwi-
schen den Vereinigten Staaten auf der einen und
Europa sowie Japan auf der anderen Seite in
diesem Jahr merklich verringert.

In den Schwellenlédndern war die Dynamik zu-
letzt uneinheitlich. Nachdem sich der Produkti-
onsanstieg in den Schwellenldndern insgesamt
zu Beginn des Jahres deutlich verstarkt hatte,
verlor er im zweiten Quartal wieder an Schwung.
MaRgeblich hierfiir war, dass sich die im ersten
Quartal sehr kraftige Expansion in China stark
verlangsamte. Auch in Indien verlangsamte sich
der Produktionsanstieg, er blieb aber hoch. In
den Schwellenlandern Siudostasiens legte die
Produktion insgesamt weiter deutlich zu. In La-
teinamerika wurden zum Teil ebenfalls kraftige
Zuwéchse des Bruttoinlandsprodukts verzeich-
net, nicht zuletzt in Brasilien, in anderen Lan-
dern, etwa in Mexiko, war die Dynamik hingegen
gering. Schlief3lich hat sich der Aufschwung bei
der Produktion in Russland abgeschwacht, die
vom Statistikamt gemeldete Zuwachsrate von 4
Prozent im Vergleich zum Vorjahr ergibt sich vor
allem aus den Produktionsanstiegen in den
Quartalen zuvor.

Der Olpreis steht angesichts nachlassender
OPEC-Quotentreue und geringer Nachfrage-
zuwéachse unter Druck. Im Frihjahr hatte der
Olpreis stark angezogen. Sorgen um die Versor-
gungssicherheit angesichts des Nahostkonflikts
bei gleichzeitig historisch niedrigen Lagerbe-
standen und die Aussicht auf eine Fortfliihrung
der restriktiven Angebotspolitik durch Saudi-Ara-
bien lieRen den Preis fiir ein Barrel Ol der Sorte
Brent Mitte April auf Uber 90 US-Dollar steigen.
Seitdem sind die Notierungen aber wieder deut-
lich zurtickgegangen; sie lagen Anfang Septem-
ber bei 75 Dollar. Hintergrund ist, dass sich die
Prognosen fiir die Olnachfrage reduziert und die
Aussichten fiir das Angebot eher verbessert ha-
ben. Zwar hat die OPEC+ Gruppe von Olprodu-
zenten die im Jahr 2020 zur Preisstitzung ein-
geflhrten Forderquoten bis in das Jahr 2025 ver-
langert, die dariiber hinaus im Laufe der Zeit be-
schlossenen erheblichen zusatzlichen freiwilli-
gen Produktionskirzungen einzelner Léander
(insbesondere Saudi-Arabiens) sollen aber nur
noch bis zum September giiltig sein und die Pro-
duktion damit friher als bislang erwartet wieder
ausgeweitet werden. AufRerdem scheint die
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Quotentreue der Kartellmitglieder in den vergan-
genen Monaten nachgelassen zu haben. Aller-
dings sind die geopolitischen Unsicherheiten
nach wie vor grof3, und insbesondere zuneh-
mende Risiken fir eine Eskalation im Nahen Os-
ten haben zeitweise immer wieder zu tempora-
ren Preisanstiegen gefuhrt. Bei alledem steigt
die Olproduktion auRerhalb der OPEC+ weiter
rasch. Vor diesem Hintergrund rechnen wir fur
den Prognosezeitraum im Einklang mit der Ein-
schatzung an den Terminmarkten mit allméhlich
weiter sinkenden Notierungen (Abbildung 5).
Der Gaspreis ist hingegen in den vergangenen
Monaten ausgehend von den im Méarz verzeich-
neten sehr niedrigen Niveaus insbesondere in
Europa und Asien spirbar gestiegen (Abbil-
dung 6). Tendenziell abwarts gerichtet waren
zuletzt auch die Preise fir nichtenergetische
Rohstoffe. Vor allem die Preise fur Metalle ga-
ben angesichts der offenbar nachlassenden
Nachfrage aus der Industrie nach. Auf historisch
hohem Niveau blieben dagegen die Preise eini-
ger Nahrungsmittel (Kakao, Kaffee, Orangen-
saft), wo die Marktsituation von Angebotseng-
passen gepragt ist.

Der Rickgang der Inflation kommt weiter vo-
ran, wenn auch nur langsam. Der Preisauftrieb
hat im Verlauf dieses Jahres insgesamt nur we-
nig nachgelassen. In den G7-Landern sank die
Inflationsrate seit Ende 2023 nur noch leicht, auf
2,7 Prozent im Juli (Abbildung 7). Die Inflations-
rate sank zuletzt vor allem deshalb kaum noch,
weil die Energiekomponente die Inflationsrate
immer weniger bremste. Im Sommer waren die
Energiepreise zeitweise sogar héher als ein Jahr
zuvor und trugen somit wieder positiv zur Infla-
tion bei. Hingegen hat sich der Rickgang der
Kernrate (Verbraucherpreise ohne Energie und
Lebensmittel) bis zuletzt fortgesetzt; sie lag fur
die Landergruppe insgesamt im Juli bei 2,9 Pro-
zent. Besonders hoch und hartnéckig ist aller-
dings weiterhin der Anstieg der Preise fur Dienst-
leistungen, wahrend die Preise fir industrielle
Waren zuletzt in den meisten Landern allenfalls
schwach zunahmen.

il

Abbildung 5:
Rohstoffpreise
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Abbildung 6:
Internationale Gaspreise
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Abbildung 7:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des IfwW

Die Leitzinsen in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften werden allméahlich ge-
senkt. Bereits im Frihjahr hatten die Schweizer
Nationalbank und die schwedische Riksbank die
Leitzinsen um 0,25 Prozentpunkte zurlickge-
nommen. Am 6. Juni reduzierte die EZB den der-
zeit maf3geblichen Einlagenzinssatz von 4 auf
3,75 Prozent, und am 1. August erfolgte auch —
etwas friher als in der Sommerprognose erwar-
tet - der erste Zinsschritt der Bank von England.
Die US-Notenbank wartete bisher ab, der Noten-
bankprasident Jerome Powell hat aber auf der
Zentralbankkonferenz in Jackson Hole bereits
deutlich signalisiert, dass sie auf ihrer nachsten
Sitzung Mitte September eine Zinssenkung be-
schlieBen wird und den Restriktionsgrad ihrer
Geldpolitik langsam zuriicknehmen will (,The
time has come for policy to adjust®). Er verwies
auch darauf, dass die Entwicklung des Arbeits-
marktes, neben der Stabilisierung der Inflations-
raten, in der Ausrichtung der Geldpolitik wieder
an Bedeutung gewinnt. Der Zinssenkungszyklus
ist damit eingeleitet, und weitere Zinssenkungen
sind zu erwarten. Allerdings wird die Geldpolitik
diesseits und jenseits des Atlantiks wohl nur vor-
sichtig gelockert, da die Inflationsdynamik, vor
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Abbildung 8:
Leitzinsen in den grofRRen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften
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Quelle: LSEG Datastream. grau hinterlegt: Prognose des IfW
Kiel.

allem bei den Dienstleistungen, noch kraftig ist
und nach wie vor Sorge besteht, dass eine ra-
sche Verringerung der kurzfristigen Zinsen das
Erreichen des Inflationsziels in Gefahr bringen
konnte. Wir erwarten fur die EZB bis Jahresende
insgesamt zwei weitere Zinsschritte, sodass der
Leitzins um 0,5 Prozentpunkte auf 3,25 Prozent
zurlckgefuhrt wird. Die Fed wird— wie schon in
der Sommerprognose antizipiert —im September
ihren ersten Zinsschritt vollziehen. Bis Jahres-
ende rechnen wir weiterhin lediglich mit einem
weiteren Zinsschritt von 0,25 Prozentpunkten
und gehen damit von einem vorsichtigeren Vo-
ranschreiten der Fed aus, als gegenwartig in den
Finanzmarkten erwartet wird (Abbildung 8). Die
Zinsen werden so langsam gesenkt, dass die
Geldpolitik so in den grol3en Wé&hrungsraumen
vorerst weiterhin restriktiv wirken wird. Erst im
Verlauf des kommenden Jahres schwenken sie
auf einen neutralen Kurs ein. Am Jahresende
wird der Leitzins im Euroraum bei 2,25 Prozent
und in den Vereinigten Staaten in einem Band
von 3,25 bis 3,5 Prozent liegen.

Der japanische Sonderweg in der Geldpolitik
hat zu Finanzmarktturbulenzen gefihrt. Die
Bank von Japan hatte anders als die Ubrigen
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Notenbanken ihre Geldpolitik angesichts des In-
flationsschubs in den Jahren 2022 und 2023
kaum gestrafft. Erst im Marz dieses Jahres be-
endete sie ihre Negativzinspolitik, und wahrend
die Ubrigen Notenbanken Zinssenkungen einlei-
teten, erhdhte sie ihren Leitzins Ende Juli auf
0,25 Prozent. Anfang August kam es zu Finanz-
marktturbulenzen, als die Aktienkurse weltweit
kraftig nachgaben, und der Nikkei-Aktienindex
innerhalb weniger Tage sogar um 25 Prozent
einbrach (Abbildung 9). Hintergrund war offen-
bar die Aufldsung von Kreditpositionen, bei de-
nen niedrig verzinsliche Finanzmittel in Yen auf-
genommen und in héher verzinslichen Wéahrun-
gen, vor allem dem Dollar, angelegt werden
(Carry-Trades). Diese Strategie wurde weniger
attraktiv, als die japanische Notenbank eine An-
hebung ihres Leitzinses vornahm und gleichzei-
tig schwache Konjunkturdaten aus den Vereinig-
ten Staaten Zinssenkungserwartungen fir den
Dollar verstéarkten. Dies fulhrte zunachst zu einer
starken Aufwertung des Yen — er hatte zuvor
stark abgewertet, was die Profitabilitét der Carry-
Trades zusatzlich erhdhte — und schliel3lich zu
einem Kursrutsch an den Aktienmarkten, als in
groBem Umfang Vermdogenstitel verkauft wur-
den, um offene Positionen aufzulésen und Ver-
luste zu begrenzen. Wahrend sich die Aktien-
werte an den internationalen Borsen zumeist
rasch wieder erholten, lag der Nikkei zuletzt im-
mer noch um knapp 10 Prozent unter seinem im
Juli verzeichneten historischen Héchststand.

In den Schwellenlandern werden die Zinsen
seit geraumer Zeit deutlich gesenkt. Einige
Zentralbanken in den Schwellenlandern haben
bereits im vergangenen Jahr mit Zinssenkungen
begonnen, vor allem dort, wo die geldpolitische
Straffung friihzeitig vorgenommen wurde. So
hatten die Notenbankzinsen in Brasilien den
Hochststand in diesem Zinszyklus von 13,75
Prozent bereits im August 2022 erreicht. Dieser
hatte ein Jahr Bestand; inzwischen wurden die
Leitzinsen um 3,25 Prozentpunkte gesenkt. In
Chile hat die Zentralbank ihre Zinsen seit Juli
2023 sogar um 5,5 Prozentpunkte auf 5,75 Pro-
zent gesenkt. Auch die osteuropéischen Zentral-
banken hatten vergleichsweise frih mit Zinser-
héhungen begonnen und den jeweiligen Zinsgip-
fel bereits im Herbst 2022 erreicht. Seit fast ei-
nem Jahr werden hier nun schon die Zinsen ge-
senkt, besonders stark — um insgesamt
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Abbildung 9:
Aktienkurse in grof3en fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften und China
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6,25 Prozentpunkte — in Ungarn, wo sie aller-
dings auch deutlich starker angehoben worden
waren als etwa in Polen und der Tschechischen
Republik. In einigen Schwellenlandern —soin In-
dien oder Sudafrika — warten die Notenbanken
seit langerer Zeit ab, in anderen wurden die Zin-
sen in Reaktion auf zunehmenden Inflations-
druck aber auch bis vor kurzem erhéht — sehr
kréftig in Russland, besonders stark auch in der
Turkei. Hier ist die Regierung im vergangenen
Jahr von der Niedrigzinspolitik abgeriickt und hat
den Leitzins zwischen Mai 2023 und Mérz 2024
von 8,5 Prozent auf 50 Prozent erhoht, um der
hohen Geldentwertung Herr zu werden. Insge-
samt Uberwiegen aber seit dem vergangenen
Herbst in den Schwellenlandern die Zinssenkun-
gen, was sich im weiteren Verlauf dieses Jahres
fortsetzen durfte (Abbildung 10).

Die stutzenden Wirkungen der Finanzpolitik
laufen aus, erhebliche Konsolidierungsan-
strengungen lassen aber auf sich warten. In
den vergangenen Jahren hat die Finanzpolitik
expansiv gewirkt, um die wirtschaftlichen Folgen
der Pandemie und die Auswirkungen gestiege-
ner Energiepreise zu dampfen. Vielfach wurden
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Abbildung 10:
Geldpolitik in Schwellenlandern
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Monatsdaten. Der Diffusionsindex entspricht der Anzahl der

Zentralbanken, die in einem gegebenen Monat die Zinsen
erhéhten 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, Turkei.

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

auch Programme mit industriepolitischer Zielset-
zung, zur Foérderung der Infrastruktur und zum
Ausbau erneuerbarer Energien implementiert.
Die Krisenmalinahmen laufen nun aus, ausge-
pragte Anstrengungen zur Reduzierung der
vielerorts immer noch hohen strukturellen Defi-
zite sind indes nicht erkennbar. Diese wéren an-
gesichts der stark gestiegenen Staatsverschul-
dung, deren Finanzierung im derzeitigen Zins-
umfeld deutlich teurer ist als in den vergangenen
Jahren, erforderlich, um die Staatsfinanzen
nachhaltig aufzustellen und fiskalischen Spiel-
raum fur kommende Krisen wiederherzustellen
(IMF, 20244a). Politscher Druck auf eine Konsoli-
dierung wird vor allem in Europa durch Fiskalre-
geln ausgeubt. So wurde im Rahmen der EU-
Haushaltsiiberwachung fir sieben Lander ein
Verfahren wegen eines UberméaRigen Defizits
eingeleitet, das eine Reduzierung der Fehlbe-
trage gemal den in veranderter Form wieder in
Kraft gesetzten Fiskalregeln bewirken soll. Auch
die Fiskalregel im Vereinigten Kénigreich macht
MafRnahmen zur Senkung des derzeit noch ho-
hen Haushaltsdefizits erforderlich. Fir 2025 und
2026 rechnen wir gleichwohl insgesamt nur mit
leicht bremsenden Wirkungen von der Finanzpo-
litik.

il

Ausblick: Weltwirtschaft kommt nicht auf
Touren

Die wirtschaftspolitischen Rahmenbedin-
gungen und strukturelle Probleme stehen ei-
ner deutlichen Verstarkung der weltwirt-
schaftlichen Expansion entgegen. Zwar ha-
ben sich die Perspektiven fir den privaten Kon-
sum verbessert, denn zumeist fallen die Real-
[6hne dank nachlassender Inflation und anzie-
hender Vergitungen nicht mehr, oder sie stei-
gen sogar deutlich. Dies geht aber zum Teil zu
Lasten der Gewinnspannen der Unternehmen
und bremst die Investitionen. Dampfend wirkt
dartiber hinaus weiterhin die Geldpolitik, deren
restriktiver Kurs nur langsam gelockert wird. Die
Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum ebenfalls
eher restriktiv ausgerichtet. Hinzu kommt, dass
Impulse aus China, das in den vergangenen bei-
den Jahrzehnten haufig Zugpferd der Weltkon-
junktur war, fehlen, weil die strukturellen Prob-
leme dort nicht gel6st sind. Die europaische
Wirtschaft verzeichnet ausgesprochen niedrige
Produktivitdtszuwéchse; auch hier wird die wirt-
schaftliche Dynamik durch strukturelle Bremsen
gehemmt, etwa fehlende Fachkréfte und tiberzo-
gene Regulierung. Schliefilich fuhrt eine zuneh-
mend interventionistische Industrie- und Han-
delspolitik zu Unsicherheiten und belastet das
weltwirtschaftliche Klima.

Die Weltkonjunktur bleibt moderat, konjunk-
turelle Unterschiede nehmen dabei ab. Fir
das laufende Jahr rechnen wir mit einer Zu-
nahme der Weltproduktion, die mit 3,2 Prozent
etwas geringer ausfallt als im vergangenen Jahr
(Tabelle 1). Im nachsten Jahr wird der Zuwachs
mit 3,1 Prozent geringfugig niedriger sein. Damit
haben wir die Erwartung im Vergleich zu unserer
Sommerprognose fiir dieses Jahr unverandert
gelassen und fur 2025 leicht — um 0,1 Prozent-
punkte — nach unten revidiert. Fir 2026 erwarten
wir eine allmahliche Belebung und einen Zu-
wachs um 3,3 Prozent. Auf der Basis von Markt-
wechselkursen ergeben sich Veranderungsraten
der globalen Produktion von 2,7 Prozent in die-
sem und 2,6 Prozent im nachsten Jahr sowie 2,7
Prozent im Jahr 2026. Diese Raten sind moderat
im Vergleich zu den Expansionsraten, die vor
der Pandemie verzeichnet wurden. Allerdings
hat sich das Tempo des Potenzialwachstums
der Weltwirtschaft offenbar deutlich verlang-
samt. Insbesondere in den fortgeschrittenen




Volkswirtschaften deutet die anhaltend niedrige
Arbeitslosigkeit darauf hin, dass die Wirtschaft
bei dem gegenwartigen Expansionstempo mehr
oder weniger im Einklang mit dem Wachstum
der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazi-
taten steigt. Der weltweite Warenhandel, der im
Jahr 2023 um 1,1 Prozent schrumpfte, dirfte in
diesem Jahr mit 1,3 Prozent nur schwach stei-
gen. Fir 2025 und 2026 erwarten wir eine wei-
tere Belebung mit einem Zuwachs um 2,2 Pro-
zent bzw. 2,7 Prozent. Damit dirfte die Verande-
rung des Handelsvolumens wieder starker im
Einklang mit dem Anstieg der weltwirtschaftli-
chen Aktivitat stehen, weil sich die Dynamik der
Konjunktur wieder starker von den Dienstleistun-
gen auf das produzierende Gewerbe verlagern
wird. Auch das regionale Konjunkturgefélle
dirfte sich verringern: Wahrend die Wirtschaft in
den Vereinigten Staaten im kommenden Jahr an
Schwung verliert, legt die Produktion in Europa
und in Japan im Prognosezeitraum beschleunigt
zu.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
nehmen die konjunkturellen Unterschiede
weiter ab. Das bislang zu beobachtende Kon-
junkturgefélle zwischen den Vereinigten Staaten
einerseits und Europa sowie Japan andererseits
durfte sich im Prognosezeitraum weiter verrin-
gern. Wahrend die US-Wirtschaft an Fahrt
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verliert, weil Impulse von der Finanzpolitik aus-
laufen und die Konsumneigung der privaten
Haushalte geringer werden diirfte, setzt sich die
konjunkturelle Expansion im Euroraum, im Ver-
einigten Konigreich und in Japan fort, wenn auch
in recht moderatem Tempo. In diesen Wirt-
schaftsraumen haben die energiepreisbedingten
Terms-of-Trade-Verluste die Wirtschaft zwi-
schenzeitlich ungleich starker belastet, und mit
wieder niedrigeren Rohstoffpreisen sowie anzie-
henden Reallbhnen dirfte vor allem der private
Konsum zu einer fortgesetzten konjunkturellen
Belebung beitragen. Im kommenden Jahr wer-
den dann zunehmend Anregungen von den wie-
der gunstigeren Finanzierungsbedingungen
ausgehen, und auch der Welthandel gibt ver-
mehrt Impulse. Bei alledem bleibt das Expansi-
onstempo in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften allerdings maRig. In diesem Jahr durfte
es mit einer Zuwachsrate von 1,6 Prozent nur et-
was hoher sein als im vergangenen Jahr. Fir
2025 und 2026 rechnen wir Raten von 1,5 bzw.
1,7 Prozent (Tabelle 2). Die Inflation auf der Ver-
braucherebene geht bei den getroffenen Annah-
men weiter zurtck, liegt aber wohl auch im Jahr
2026 noch leicht Gber dem 2-Prozent-Ziel der
Notenbanken. Bei alldem steigt die Arbeitslosig-
keit in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in
diesem Jahr und im nachsten Jahr zwar leicht,
bleibt aber auf historisch niedrigem Niveau.

Tabelle 1:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise |

2023 2024 2025 2026 | 2023 2024 2025 2026
Weltwirtschaft 100| 3,2 3,2 3,1 3,3 7,6 7,1 51 4,2
darunter
Fortgeschrittene Lander 57,7 1,6 1,8 15 1,7 4,6 2,8 2,3 2,1
China 18,8| 5,6 4,8 4,5 4,6 0,2 0,7 1,8 2,0
Lateinamerika 58| 2,1 15 2,3 2,5 23,9 28,4 10,0 6,6
Indien 75| 7.7 7,3 6,8 6,9 53 4,5 4,0 4,2
Ostasiatische Schwellenlander 47| 3,4 3,8 3,7 4,4 3,5 2,6 2,4 2,4
Russland 29| 3,6 3,9 15 1,0 59 7,9 8,0 7,0
Afrika 22| 31 3.2 3,7 3,8 15,4 17,0 16,5 1338
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen (Waren) -1,1 1,2 2,2 2,7
Weltwirtschaft (gewichtet gemaR Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2020 in US-Dollar) A A Al 2y e = 24 <4

Prozent. Gewicht: geméaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 nach Kaufkraftparitéat. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; Fortgeschrittene Léander: 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




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

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenguote

2023 2024 2025 2026 | 2023 2024 2025 2026 | 2023 2024 2025 2026

Européische Union 402 05 10 14 16| 56 26 23 22| 60 60 57 54
Euroraum 34,0 0,4 0,9 1,2 1,4 5,4 2,3 2,0 2,1 6,6 6,4 6,1 5,8
Schweden 0,9 0,1 0,5 1,4 1,5 5,9 2,1 2,0 2,1 7,7 8,3 8,0 7,5
Polen 22 01 34 37 35(109 34 35 26| 28 29 28 27
Vereinigtes Konigreich 51 01 10 1,2 14( 73 26 22 20| 37 40 43 41
Schweiz i0 o7 13 15 16| 21 13 10 10| 43 41 42 40
Norwegen 0,6 0,7 2,4 2,3 2,0 5,5 3,4 2,7 2,5 3,4 3,6 3,8 3,7
Vereinigte Staaten 353 25 26 16 18| 42 31 24 23| 36 41 45 44
Kanada 3,1 1,2 1,1 1,8 2,0 3,9 2,6 2,3 2,1 54 6,4 6,6 6,3
Japan 85 1,7 -02 10 12| 33 22 23 14| 26 25 24 24
Sudkorea 3,8 1,4 2,5 2,3 2,8 3,6 2,6 2,1 2,2 2,8 2,6 2,8 2,6
Australien 2,3 2,0 2,0 11 2,1 5,6 3,7 2,8 2,5 3,7 4,1 4,3 4,1
Aufgefuhrte Lander 100,0 1,4 1,6 15 1,7 4,8 2,7 2,3 2,1 4,5 4,7 4,8 4,6

Prozent. Gewicht gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 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 2023.

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 Expansion in den Schwellenlandern ist
uneinheitlich und insgesamt magRig. In den
Schwellenlandern bleibt die geringe Dynamik in
China eine Belastung; sie dampft die Konjunktur
Uber den Handel und Uber niedrigere Erlése bei
Rohstoffen. So wird die wirtschaftliche Aktivitat
in Lateinamerika und in sudostasiatischen L&n-
dern, fur die Rohstoffexporte grof3e Bedeutung
haben, gebremst. Weiterhin dynamisch expan-
diert hingegen die indische Wirtschaft, wo die in
der Coronakrise erlittenen Wachstumsverluste
zunehmend wettgemacht werden. Die Aussich-
ten fur Russland sind vor dem Hintergrund des
anhaltenden Krieges in der Ukraine naturgemaf
unsicher. Es zeichnet sich aber ab, dass bei in-
zwischen voll ausgelasteten Kapazitaten zuneh-
mend geringere Produktionszuwéchse maoglich
sind.

Die Eskalation handelspolitischer Konflikte
bildet ein Risiko fur die Prognose. Die chine-
sische Industriepolitik zielt unter anderem auf
eine Aufwertung der Industrieproduktion und ho-
here Wertschdpfungsanteile ab und strebt einen
hoheren Selbstversorgungsgrad in technolo-
gisch fortgeschrittenen Bereichen an (,Made in
China 2025%). Auf dem Nationalen Volkskon-
gress im Fruhjahr 2024 wurde mit dem neuen
wirtschaftspolitischen Leitbild ,Produktivkrafte
neuer Qualitat® diese Ausrichtung aktualisiert
und bekraftigt (Gern et al. 2024, Kasten 1). Sub-
ventionen, Kreditlenkung und andere Anreize

fuhrten in den vergangenen Jahren zum Aufbau
von Uberkapazitaten in einer Reihe von Indust-
riezweigen, die weltweit als strategisch wichtig
erachtet werden, und hier einen verstarkten Ex-
portdruck in die Weltmarkte zur Folge haben.
Darauf haben in den vergangenen Monaten zu-
nachst die Vereinigten Staaten, danach die Eu-
ropaische Union und zuletzt Kanada mit der Ein-
fuhrung von hohen Zéllen auf Elektroautos und
andere Glter wie Solarpaneele und Windanla-
gen reagiert, um zu verhindern, dass die heimi-
sche Produktion verdrangt wird. Es ist zu be-
furchten, dass die chinesische Regierung mit
Gegenmalinahmen kontert und sich die Rah-
menbedingungen fir den Welthandel auf breiter
Front durch den Aufbau von Handelshemmnis-
sen zwischen den groRen Wirtschaftsblécken
verschlechtert, was die weltwirtschaftliche Dyna-
mik spurbar bremsen kénnte. Unsicherheit Gber
die handelspolitischen Perspektiven besteht
auch im Zusammenhang mit den bevorstehen-
den Prasidentschaftswahlen in den Vereinigten
Staaten (Kasten 1).



https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/277fbd37-1384-4b1c-b36f-bb4ea65009bc-KKB_114_2024-Q2_Welt_DE_V2.pdf
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Die Prognose im Einzelnen

Konjunktur in den Vereinigten Staaten
schwacht sich ab

Die US-Wirtschaft expandierte im zweiten
Quartal 2024 wieder verstarkt. Das Bruttoin-
landsprodukt expandierte im zweiten Quartal um
0,7 Prozent gegeniiber dem Vorquartal, deutlich
rascher als im ersten Quartal (0,3 Prozent) (Ab-
bildung 11). Verwendungsseitig war die Expan-
sion breit abgestitzt: Sowohl der private Kon-
sum als auch die Ausristungsinvestitionen und
der Staatskonsum expandierten deutlich. Die
Exporte nahmen hingegen erneut nur moderat
zu, wahrend die Importe kraftig ausgeweitet wur-
den. Wahrend so vom AuRenhandel rechnerisch
ein deutlich negativer Beitrag zur Expansion des
Bruttoinlandsprodukts ausging, war der Beitrag
von den Lagerveranderung in &hnlicher GroRRen-
ordnung positiv.

Der Arbeitsmarkt verliert an Schwung. Die Ar-
beitslosenquote steigt seit Mitte des vergange-
nen Jahres in der Tendenz an, im Juli erhdhte
sie sich auf 4,3 Prozent und liegt inzwischen
recht deutlich tber dem historischen Tiefstand
von 3,4 Prozent, der im April 2023 verzeichnet
wurde (Abbildung 12). Die Zahl der Beschaftig-
ten nimmt zwar immer noch deutlich zu, doch hat
sich das Tempo des Beschaftigungsaufbaus
merklich verlangsamt. Gleichzeitig steigt die Er-
werbsbevolkerung kraftig, wozu auch die starke
Zuwanderung beitragt. Eine fallende Zahl von of-
fenen Stellen und sinkende Kuindigungszahlen
sind weitere Anzeichen dafir, dass sich der Ar-
beitsmarkt abkihlt. Entsprechend hat sich auch
der Lohnanstieg weiter verlangsamt. Die Stun-
denléhne waren im Juli um 3,6 Prozent hdher als
ein Jahr zuvor, nach 4,4 Prozent zu Jahresbe-
ginn. Der Employment Cost Index (ECI) stieg im
zweiten Quartal 2024 im Vergleich zum Vorjahr
um 4,0 Prozent. Das Tempo der Lohnentwick-
lung bleibt damit zwar hoch, ging aber im Ver-
gleich zu den vorherigen Quartalen weiter zu-
ruck.

Der Disinflationsprozess macht Fortschritte,
wenn auch nur auf den zweiten Blick. Im Juli
lag die Inflationsrate mit 2,9 Prozent zwar erst-
malig seit Marz 2021 unter 3 Prozent, sie war
aber nur wenig niedriger als vor einem Jahr (3,2
Prozent). MaRgeblich fir den insgesamt nur ge-
ringen Ruckgang der Teuerung auf der

il

Abbildung 11
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Verénderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniber dem Vorjahr in
Prozent.

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

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




Verbraucherbraucherstufe in dieser Zeit war die
Entwicklung der Energiepreise, die im zweiten
Halbjahr 2023 ihr Vorjahresniveau deutlich un-
terschritten und seit dem Frihjahr 2024 wieder
positiv zur Inflation beitragen. Bei der Kerninfla-
tion hat sich der Riickgang hingegen kontinuier-
lich fortgesetzt; sie sank zuletzt auf 3,2 Prozent,
nachdem sie vor einem Jahr noch 4,9 Prozent
betragen hatte (Abbildung 13). Hartnackig hoch
ist allerdings noch der Preisanstieg bei den
Dienstleistungen, der im Vorjahresvergleich der-
zeit immer noch bei knapp 5 Prozent liegt.

In der Finanzpolitik besteht Konsolidierungs-
bedarf, eine restriktive Ausrichtung ist aber
derzeit nicht wahrscheinlich. Das Budgetdefi-
zit im Bundeshaushalt ist im vergangenen Jahr
trotz guter Konjunktur auf tber 6 Prozent gestie-
gen, wozu die grofRen industriepolitischen Pro-
gramme Inflation Reduction Act und CHIPS Act
mafgeblich beigetragen haben. Auch Beschatti-
gung wurde im o6ffentlichen Sektor im vergange-
nen Jahr in betrachtlichem Umfang aufgebaut.
Die Zahl der Neueinstellungen ist zuletzt zurtick-
gegangen, ansonsten hat die im Frihjahr er-
zielte Haushaltseinigung mit dem Kongress of-
fenbar eine Fortsetzung der expansiven Finanz-
politik ermoglicht. Auch fur dieses Jahr ist ein
Budgetdefizit von rund 6,5 Prozent zu erwarten.
Die Staatsverschuldung steigt damit weiter
rasch an und dirfte in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt in diesem Jahr auf dem historisch
hohen Stand von 125 Prozent verharren. Auf-
grund der bevorstehenden Prasidentschafts-
wabhlen ist die Unsicherheit Gber die Finanzpolitik
im Prognosezeitraum besonders grof3. Nach den
gegenwartigen Ankiindigungen ist aber nicht da-
mit zu rechnen, dass die neue Administration ei-
nen Konsolidierungskurs einschlagt (Kasten 1).
Wir haben fir die Prognose eine in etwa neutrale
Ausrichtung unterstellt.

Die US-Wirtschaft durfte in der nachsten Zeit
an Dynamik verlieren. Wir haben unsere Prog-
nose fur das Bruttoinlandsprodukt im laufenden
Jahr vor allem aufgrund einer zuletzt unerwartet
gunstigen Entwicklung des privaten Konsums
leicht nach oben revidiert. Fur das zweite Halb-
jahr erwarten wir gleichwohl, dass sich das kon-
junkturelle Tempo der US-Wirtschaft merklich
verlangsamen wird. Insbesondere die Dynamik
des privaten Konsums durfte angesichts der
nachlassenden Beschéaftigungszuwdchse und
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Abbildung 13:
Inflation in den Vereinigten Staaten
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Monatswerte. Veranderung gegenuber dem Vorjahr. Kernindex:
ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten

2023 2024 2025 2026

Bruttoinlandsprodukt 2,5 2,6 1,6 1,8
Inlandische Verwendung 1,9 2,8 1,7 1,8
Private Konsumausgaben 2,2 25 2,0 1,7
Staatsausgaben 41 29 1,4 1,7
Anlageinvestitionen 0,6 3,9 1,8 2,1
Ausristungen -0,3 2,4 23 2,0
Geistige Eigentumsrechte 4,5 4,0 2,2 2,1
Gewerbliche Bauten 13,2 51 1,2 1,2
Wohnungsbau -10,6 4,7 1,3 3,1
Vorratsveranderungen -0,4 00 -0,2 0,0
Auf3enbeitrag 06 -02 -0,1 0,0
Exporte 2,6 1,9 1,6 2,0
Importe -1,7 3,7 2,5 2,0
Verbraucherpreise 4,1 31 2,4 23
Arbeitslosenquote 3,6 4,1 45 4,4
Leistungsbilanzsaldo -30 31 -32 -32
Budgetsaldo (Bund) 65 -66 -67 -6,7

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.




einer sich abschwachenden Lohndynamik ge-
bremst werden, zumal die Ausgaben inzwischen
in grol3en Teilen der Bevolkerung nicht mehr aus
den wahrend der Pandemie angesammelten
Extra-Ersparnissen bestritten werden konnen.
Die Leitzinsen dirften angesichts der sich an-
bahnenden Konjunkturabschwéchung zwar et-
was rascher gesenkt werden als bislang ange-
nommen. Die Geldpolitik wird aber dennoch vor-
erst noch restriktiv wirken und erst im spateren
Verlauf des Prognosezeitraums die Konjunktur
spurbar anschieben. Aktuell durfte auch die Un-
sicherheit im Zusammenhang mit der Prasident-
schaftswahl die Ausgabebereitschaft dampfen.
Fur das laufende Jahr erwarten wir einen An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts um 2,6 Prozent,
im kommenden Jahr dirfte die Zuwachsrate auf
1,6 Prozent zurtickgehen. Im Jahr 2026 dirfte
die Konjunktur wieder etwas an Fahrt gewinnen
(Tabelle 3). Die Arbeitslosenquote dirfte in der
nachsten Zeit weiter zunehmen und sich im kom-
menden Jahr bei 4,5 Prozent stabilisieren. Die
Inflation geht nach und nach weiter zurlick. Sie
wird aber auch 2026 wohl noch etwas Uber 2
Prozent liegen.

Chinesische Wirtschaft weiter ohne
Schwung

Die wirtschaftliche Expansion verlor im zwei-
ten Quartal 2024 deutlich an Fahrt. Nach amt-
lichen Angaben nahm das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im zweiten Quartal nur um 0,7 Prozent zu,
nach 1,5 Prozent im ersten Quartal (Abbil-
dung 14). Im ersten Halbjahr expandierte die
Wirtschaft annualisiert um rund 4,5 Prozent und
damit deutlich langsamer als im Trend vor der
Pandemie. Ein wesentlicher Bremsfaktor ist die
Immobilienkrise, die nach wie vor die inlandische
Nachfrage dampft. Das seit Anfang 2022 stark
zurickgegangene Vertrauen der Konsumenten
drickt auf den privaten Konsum, und die nied-
rige Aktivitat im Wohnungsbau lastet auf den In-
vestitionen. Belebt hat sich hingegen die Indust-
rieproduktion, vor allem der Export zog spirbar
an.

Angesichts der schwéchelnden Nachfrage
im Inland ist der Preisauftrieb gering. Zwar ist
die Inflationsrate nicht mehr negativ wie im
Herbst des vergangenen Jahres, doch ist die
Teuerung mit zuletzt 0,5 Prozent (Juli) nach wie
vor gering. Ein groRBer Teil des Preisanstiegs
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Abbildung 14:
Bruttoinlandsprodukt und alternative AktivitatsmaRe
Prozent Index
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Quartalsdaten. Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniber
dem Vorjahr. Kegiang-Index: arithmetisches Mittel des Kredit-
wachstums, der Frachtkargoraten sowie des Stromverbrauchs.
Fernald et al. (2015)-Indikator: erste Hauptkomponente der Vor-
jahresraten der Stromerzeugung, Einzelhandelsumsétze, Schie-
nenfrachtverkehrs und Rohmateralpreise (zur Auswahl der
Variablen, vergleiche Fernald et al. (2015). Is China Fudging its
Figures? Evidence from Trading Partner Data. Federal Reserve
Bank of San Francisco, Working Paper 2015-12).

Quelle: National Bureau of Statistics, People's Bank of China;
Berechnungen des IfW Kiel

Abbildung 15:
China: Preisentwicklung
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ging auf die Preise fur Schweinefleisch zurlck,
die aktuell um mehr als 20 Prozent héher sind
als ein Jahr zuvor. Die Kernrate der Inflation ver-
ringerte sich hingegen zuletzt weiter und lag nur
noch bei 0,4 Prozent. (Abbildung 15).

Die Indikatoren lassen aktuell keine deutliche
Beschleunigung der Konjunktur erwarten.
Der Aufschwung im Verarbeitenden Gewerbe
scheint zuletzt ins Stocken geraten sein. So
schwaéchte sich der Caixin-Einkaufsmanagerin-
dex fur das Verarbeitende Gewerbe im Juli ab
und lag mit 49,8 Punkten zum ersten Mal seit
acht Monaten wieder unter der Expansions-
schwelle von 50. Insbesondere der Teilindex fur
Neuauftrage fiel erstmals seit einem Jahr in den
Kontraktionsbereich. Der Index fiir den Bau- und
Dienstleistungssektor stieg hingegen zuletzt um
rund einen Punkt auf 52,1 Punkte. Die Auswei-
tung der Dienstleistungsaktivitaten wurde durch
einen Anstieg der Neuauftrage angetrieben. Das
Konsumentenvertrauen ging allerdings im Juli
zurtick und stagnierte im August auf niedrigem
Niveau. Dies durfte auch mit der Krise am Immo-
bilienmarkt verbunden sein, die noch immer
nicht Uberwunden ist. Die Immobilienpreise san-
ken im Vormonatsvergleich im Juni und Juli um
jeweils 0,7 Prozent. Dies ist der starkste monat-
liche Preisriickgang seit 20 Jahren. Die Immobi-
lienpreise liegen nun rund 12 Prozent unter ih-
rem Hochststand von vor drei Jahren. Staatliche
MaRnahmen zur Belebung des Immobiliensek-
tors konnten die negative Entwicklung bisher
nicht umkehren. Ein Indiz fur die derzeit schwa-
che konjunkturelle Dynamik ist auch der Anstieg
der Arbeitslosigkeit im Juli. Vor allem die Ju-
gendarbeitslosigkeit ist hoch.

Der Ausblick fur die chinesische Wirtschaft
bleibt verhalten. Die andauernde Immobilien-
krise und die Verunsicherung der Verbraucher
werden die Wirtschaft voraussichtlich noch ei-
nige Zeit belasten. Der private Konsum blieb
auch zu Anfang des dritten Quartals schwach,
auch wenn die Einzelhandelsumsétze im Juli mit
2,7 Prozent im Jahresvergleich etwas starker zu-
legten als zuletzt. Die Aussichten fir das Verar-
beitende Gewerbe werden auch durch die zu-
nehmenden Handelskonflikte getribt. Die Ein-
fuhrung von Zéllen auf chinesische Exportgter,
insbesondere Elektrofahrzeuge, auf wichtigen
Auslandsmarkten, durfte sich im Prognosezeit-
raum dampfend auswirken; eine weitere
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Eskalation in der Handelspolitik bildet ein Ab-
wartsrisiko fuir die Prognose. Wir erwarten, dass
die Wirtschaftspolitik expansiv ausgerichtet
bleibt. So hat die Regierung die Geldpolitik wei-
ter gelockert und finanzpolitische Malinahmen
beschlossen, um die Konjunktur anzuregen. Al-
lerdings rechnen wir nicht damit, dass diese
MaRnahmen im Prognosezeitraum zu einer
deutlichen Belebung der wirtschaftlichen Aktivi-
tat fihren. Die Konsolidierungskrise im Immaobi-
liensektor ist nicht nur ein konjunkturelles Pha-
nomen, sondern auch Ausdruck davon, dass
das Potenzialwachstum der chinesischen Wirt-
schaft seit langerer Zeit sinkt und Expansionsra-
ten zwischen vier und funf Prozent zuklnftig
wohl die Normalitat darstellen werden. Nachdem
im Jahr 2024 wohl ein Produktionsanstieg von
4,8 Prozent erreicht werden wird, rechnen wir flr
2025 und 2026 mit Raten von 4,5 bzw. 4,6 Pro-
zent.

Konjunktur in Japan bleibt verhalten

Die gesamtwirtschaftliche Produktion er-
holte sich im zweiten Quartal von dem erneu-
ten Rickschlag zum Jahresauftakt. Dieser
war wesentlich durch Sonderfaktoren bedingt
gewesen, inshesondere ein Rickgang der Auto-
produktion und ein Einbruch bei den Neuzulas-
sungen im Gefolge eines Skandals um Unregel-
mafigkeiten in den Zulassungsverfahren fur die
Modelle eines Herstellers, sowie die Auswirkun-
gen eines schweren Erdbebens am Neujahrs-
tag. Das Bruttoinlandsprodukt stieg im zweiten
Quartal um 0,8 Prozent, nachdem es zu Jahres-
beginn um 0,6 Prozent geschrumpft war (Abbil-
dung 16). Die Expansion war breit abgestitzt:
Sowohl der private Konsum als auch die privaten
Investitionen legten mit einer Rate von 1,0 Pro-
zent deutlich zu, die o6ffentlichen Investitionen
stiegen sogar sehr kraftig. Auch Exporte und Im-
porte erhghten sich spurbar. Trotz der jingsten
Erholung war die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion in Japan im zweiten Quartal aber immer
noch um 0,8 Prozent niedriger als ein Jahr zuvor
und verzeichnet eine im internationalen Ver-
gleich schwache Entwicklung (Kasten 2).

Die hohe Inflation halt sich hartnackig. Nach
Jahren mit in der Tendenz leicht sinkenden Ver-
braucherpreisen hat sich die Inflationsrate im
Zuge der Energiepreiskrise stark erhodht. Bis zu-
letzt lag sie bei dem fiir japanische Verhéltnisse
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Abbildung 16:
Bruttoinlandsprodukt in Japan
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Verénderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniber dem Vorjahr in
Prozent.

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

Abbildung 17:
Verbraucherpreise in Japan
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Monatswerte; Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Kernindex:

Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan.
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hohen Niveau von 2,7 Prozent. Zwar lasst der
Preisanstieg bei Nahrungsmitteln inzwischen
deutlich nach, doch sind mit dem Auslaufen von
Subventionsprogrammen die Haushaltspreise
fur Gas und Strom deutlich gestiegen. Die Kern-
rate der Inflation (ohne Energie und frische Nah-
rungsmittel) ist hingegen inzwischen deutlich zu-
rickgegangen und lag zuletzt nur noch bei 1,9
Prozent (Abbildung 17). Die Inflationsschatzung
fiir den GroRRraum Tokio lasst fur den August al-
lerdings eher wieder steigende Raten erwarten.

Die Geldpolitik wird nur sehr vorsichtig ge-
strafft. Zum Preisauftrieb in Japan hat auch die
starke Abwertung des Yen beigetragen, der zwi-
schen Anfang 2023 und Juli 2024 gegeniber
dem US-Dollar rund 20 Prozent an Wert verlor.
Auch deshalb hat die Bank von Japan begon-
nen, ihre bislang immer noch extrem expansive
Geldpolitik vorsichtig zu straffen, indem sie ihren
Leitzins Ende Juli von 0 bis 0,1 Prozent auf 0,25
Prozent erhdhte und eine allmdhliche Reduktion
der Anleihekdufe beschloss. Nach den Schock-
wellen, die dieser Schritt an den Finanzmarkten
ausgelost hat, beeilte sich die Notenbank aller-
dings zu betonen, dass mit weiteren Schritten
vorerst nicht zu rechnen ist. So durfte das Zins-
niveau in Japan auch im Prognosezeitraum sehr
niedrig bleiben.

Die Konjunktur nimmt nur langsam Fahrt auf.
Aktuell deuten die Indikatoren auf eine wieder
verhaltene Expansion. Insbesondere im Verar-
beitenden Gewerbe ist der Einkaufsmanagerin-
dex im Sommer erneut unter die Expansions-
schwelle gerutscht, und die Auftragseingéange im
Maschinenbau aus diesem Sektor lassen auf
eine nachgebende Investitionstatigkeit der In-
dustrieunternehmen schlieen. Besonders ein-
getribt hat sich die Stimmung bei den Unterneh-
men, die eher exportorientiert sind, da sich ihre
internationale Wettbewerbsposition durch die
sprunghafte Aufwertung im Juli verschlechtert
hat; ihr Aktienwert litt in der nachfolgenden Kor-
rektur an den Borsen besonders. Etwas besser
ist die Stimmung bei den Dienstleistern, wo der
Index bis zuletzt auf eine steigende Aktivitat hin-
deutet. Wahrend sich die Perspektiven fir den
privaten Konsum mit nachlassender Inflation im
Prognosezeitraum aufhellen werden und von der
Auslandsnachfrage zunehmend Impulse ausge-
hen durften, bremst die Finanzpolitik in den kom-
menden beiden Jahren voraussichtlich die
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Konjunktur. Die MaBhahmen des Konjunkturpro-
gramms vom vergangenen Herbst — neben
Energiepreissubventionen waren dies vor allem
Einmalzahlungen an private Haushalte und be-
fristete Senkungen der Einkommen- und Grund-
steuern — laufen aus. Auch wenn der restriktive
Effekt vermutlich durch Nachtragshaushalte und
kleinere stimulierende MaflRnahmen gemindert
werden wird, dirften das immer noch hohe lau-
fende Defizit und die enorme Staatsverschul-
dung von rund 250 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt den Spielraum fiir eine expan-
sive Politik begrenzen. So rechnen wir damit,
dass die Wirtschaft in den kommenden beiden
Jahren mit 1,0 bzw. 1,2 Prozent nur moderat
steigen wird, nach einem Riickgang um 0,2 Pro-
zent im laufenden Jahr (Tabelle 4).

Expansion im Euroraum bleibt vorerst ver-
halten

Der moderate Anstieg der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion hat sich im zweiten Quartal
fortgesetzt. Wie bereits im ersten Quartal des
Jahres, expandierte die Wirtschaft im Euroraum
auch im zweiten Quartal um 0,3 Prozent und da-
mit in etwa so stark wie das Produktionspoten-
zial. Damit ist die Phase der Stagnation, die fur
das gesamte vergangene Jahr zu verzeichnen
war, zu Ende gegangen. Wahrend sich der
Dienstleistungssektor weiter erholte, ging die In-
dustrieproduktion allerdings abermals zurlck.
Die Erzeugung im Verarbeitenden Gewerbe war
im Juni um 4,4 Prozent niedriger als ein Jahr zu-
vor. Bremsend wirkte ein Rickgang der Exporte.
Daten zur Verwendungsseite liegen bislang nur
unvollstandig vor. Sie deuten auf eine verhaltene
Ausweitung des privaten Konsums und eine ver-
gleichsweise deutliche Ausweitung der Anlage-
investitionen hin.

Der Preisauftrieb geht nur zégerlich weiter
zurlck. Die Inflationsrate im Euroraum sank im
August 2024 auf 2,2 Prozent, die niedrigste Rate
seit drei Jahren, nachdem sie in den Monaten
zuvor sogar wieder leicht gestiegen war (Abbil-
dung 18). Der Riickgang war allerdings vor allem
auf Basiseffekte bei den Energiepreisen zuriick-
zufuhren. Energie war im August um 3,1 Prozent
billiger als im Jahr zuvor, wahrend im Juli ein An-
stieg der Preise von 1,2 Prozent gegeniiber dem
Vorjahr verzeichnet wurde; im Monatsvergleich
war die Veranderung hingegen gering. Weiter
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Abbildung 18:
Verbraucherpreisanstieg im Euroraum
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Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:
ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.

ricklaufig war die Inflationsrate bei Industriegu-
tern, die im August nur noch bei 0,4 Prozent lag.
Der Preisauftrieb bei Dienstleistungen
schwéchte sich hingegen zuletzt nicht weiter ab.
Mit 4,2 Prozent war die entsprechende Inflati-
onsrate im August sogar wieder etwas hdher als
im Fruhjahr.

Der Arbeitsmarkt im Euroraum halt sich gut.
Insgesamt zeigt sich der Arbeitsmarkt im Euro-
raum robust. Obwohl die gesamtwirtschaftliche
Produktion Uber das vergangene Jahr hinweg
nur stagnierte und die Expansion im bisherigen
Verlauf dieses Jahres recht moderat war, sank
die Arbeitslosigkeit in der Tendenz weiter, im Juli
auf den historischen Tiefstand von 6,4 Prozent
(Abbildung 19). Lediglich in wenigen Landern,
etwa in Finnland, hat die schwache Konjunktur
bisher sichtbar Spuren am Arbeitsmarkt hinter-
lassen. Die Beschaftigung blieb bis zuletzt auf-
wartsgerichtet. Allerdings hat sich das Tempo im
zweiten Quartal verringert. Jingste umfrageba-
sierte Indikatoren geben kein einheitliches Bild:
Der Einkaufsmanagerindex deutete im August
daraufhin, dass die Beschaftigung aktuell sogar
leicht reduziert wird, vor allem in Deutschland
und in  Frankreich. Wahrend sie im
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Abbildung 19:
Arbeitsmarkt Euroraum
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Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; EZB, Monatsbericht.

Dienstleistungsbereich noch leicht steigt, geht
die Zahl der Mitarbeiter im Verarbeitenden Ge-
werbe demnach recht deutlich zuriick. Der Be-
schaftigungserwartungsindex der Europaischen
Kommission signalisiert hingegen eine wieder
hohere Einstellungsbereitschaft. Er stieg im Au-
gust recht deutlich an, nachdem er zuvor tber
einige Monate gesunken war, und liegt nun wie-
der nahe bei seinem langjahrigen Durchschnitts-
wert.

Steigende verfugbare Einkommen gleichen
vergangene Kaufkraftverluste im Euroraum
aus. Die Nominallbhne stiegen bis zuletzt kréaf-
tig. Im ersten Quartal, fir das Daten vorliegen,
beschleunigte sich der Anstieg der Tariflohne
von 4,5 auf 4,7 Prozent, und die Arbeitneh-
merentgelte pro Stunde erh6hten sich sogar um
5,4 Prozent (EZB 2024). Der Wage Tracker der
EZB, der auf der Basis vorliegender Tarifab-
schliisse Hinweise auf die voraussichtliche Ent-
wicklung der Léhne in den kommenden 12 Mo-
naten gibt (Bing et al. 2024), deutet darauf hin,
dass sich der Lohnanstieg im Euroraum in den
kommenden Monaten etwas verlangsamt, mit-
rund 4 Prozent aber erhoht bleibt. Zu diesem Er-
gebnis kommt auch der Wage Tracker der
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Abbildung 20:
BIP-Anstieg im zweiten Quartal 2024 gegentiber dem
Vorquartal in den Landern des Euroraums
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Griechenland, Luxemburg, Malta: Zuwachsrate in Q1.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftiche Gesamtrechnungen;
Berechnungen des IfW Kiel.

Internet-Plattform Indeed, der aus den Lohnan-
geboten der auf dieser Plattform angebotenen
Stellen ermittelt wird. Bei der absehbaren Inflati-
onsrate von etwas Uber 2 Prozent ergeben sich
somit in diesem und voraussichtlich auch im
nachsten Jahr deutliche Reallohngewinne, die
etwa ahnlich gro3 sind wie die in den Jahren
2022 und 2023 verzeichneten Verluste. Der kraf-
tige Lohnanstieg dirfte zwar den privaten Kon-
sum stitzen, er wirkt aber dem Prozess der Di-
sinflation entgegen, zumal die Produktivitat im
Euroraum weiterhin anamisch ist. Fortgesetzt
steigende Lohnstiickkosten dirften schliel3lich
auch die Einstellungsbereitschaft der Unterneh-
men verringern.

Das Tempo der Expansion unterscheidet
sich zwischen den L&andern erheblich. Zwar
nahm die Produktion in den meisten Landern
des Euroraums zu — Ausnahmen sind Deutsch-
land und Lettland —, doch sind die Unterschiede
in der konjunkturellen Dynamik zwischen den
Landern erheblich (Abbildung 20). Die Wirtschaft
expandierte vor allem in den Landern kraftig, in
denen der Tourismus eine wichtige Rolle spielt.
Zudem sind die Impulse von durch den Européi-
schen Aufbaufonds geférderten
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Investitionsprojekten in einigen Landern beson-
ders grol3. Die anhaltende Schwache des Verar-
beitenden Gewerbes dampfte hingegen die Ent-
wicklung besonders in den Landern, die einen
vergleichsweise hohen Industrieanteil aufwei-
sen. Besonders schwach war die Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland und
Landern, die eng mit der deutschen Industrie
verflochten sind, wie Osterreich und Tschechien.

In Frankreich stieg die Wirtschaftsleistung
im zweiten Quartal aufgrund kréftiger Aus-
landsnachfrage erneut merklich. Das Bruttoin-
landsprodukt legte laut erster Schatzung wie im
Vorquartal um 0,3 Prozent zu. Die Zunahme war
mafgeblich auf gestiegene Exporte, wohl nicht
zuletzt aufgrund des lebhaften Tourismusge-
schafts, zuriickzufiihren. Die inlandische Nach-
frage blieb hingegen verhalten. Zwar stiegen die
Investitionen erstmals seit drei Quartalen leicht,
aber der private Verbrauch stagnierte erneut.

In Italien lieR das Expansionstempo etwas
nach. Die Wirtschaftsleistung stieg im Frih-
jahrsquartal um 0,2 Prozent, nach einem Zu-
wachs von 0,3 Prozent zu Jahresbeginn. Im-
pulse kamen insbesondere von der heimischen
Absorption. Der private Konsum und die Investi-
tionstatigkeit dirften leicht zugelegt haben. Hin-
gegen sanken die Guterexporte, was sich auch
in einer ricklaufigen Industrieproduktion wider-
spiegelt.

In Spanien blieb die Wirtschaft kréaftig auf-
wartsgerichtet. Das Bruttoinlandsprodukt nahm
wie schon im Vorquartal um 0,8 Prozent zu. Im
Vorjahresvergleich belief sich die Zuwachsrate
auf 2,9 Prozent; sie war damit mit der Ausnahme
von Zypern und Kroatien die hochste im Euro-
raum. Getragen wurde die wirtschaftliche Ent-
wicklung von einer Ausweitung des privaten Ver-
brauchs und einem Anstieg der Investitionstatig-
keit. Darliber hinaus stiegen die Ausfuhren er-
neut merklich, wahrend die Einfuhren leicht san-
ken. Kréaftig stieg nicht nur die Aktivitat im Dienst-
leistungsbereich; anders als im Euroraum insge-
samt legte auch die Produktion im Verarbeiten-
den Gewerbe deutlich zu. Die Aktivitat in der
Bauwirtschaft stagnierte hingegen nahezu.

In den kleineren Mitgliedslandern war das
Bild im zweiten Quartal uneinheitlich. Wah-
rend die Expansion in Irland, Kroatien, Litauen
und Zypern sowie in den Niederlanden — hier
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allerdings nach einem merklichen Riuckgang im
Quartal zuvor — recht kraftig war, nahm die Pro-
duktion in Belgien, Finnland, der Slowakei, Slo-
wenien und Estland in moderatem Tempo zu. In
Osterreich und Portugal stagnierte die Wirt-
schaft, wahrend die Aktivitat in Lettland deutlich
schrumpfte.

Gespaltene Konjunktur im Euroraum

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
ist seit einiger Zeit gespalten. Seit Mitte 2021
ist ein deutlicher Unterschied in den Expansions-
raten der Volkswirtschaften in Zentraleuropa und
denen im sidlichen Euroraum zu beobachten
Die Volkswirtschaften in Italien, Spanien, Grie-
chenland oder Portugal erholten sich von dem
durch die Pandemie ausgeldsten Einbruch recht
dynamisch. Im gleichen Zeitraum expandierte
die franzdsische Wirtschaft nur méRig, und in
Deutschland stagnierte die Wirtschaft sogar. Er-
klaren lasst sich diese Entwicklung durch ver-
schiedene Faktoren wie eine unterschiedliche
Bedeutung von Industrie und Warenhandel, die
von den Folgen der Pandemie und des Krieges
in der Ukraine besonders stark beeintrachtigt
wurden, unterschiedliche Auslastungsgrade der
Wirtschaft sowie Unterschiede in der Ausrich-
tung der Finanzpolitik und im Volumen européi-
scher Fordermittel (RGzickova, 2024).

Der hohe Wertschépfungsanteil der Industrie
und ihre besonders starke Ausrichtung auf
Exporte bremsen seit einiger Zeit die deut-
sche Wirtschaft. Unter den groRRen Volkswirt-
schaften im Euroraum ist die deutsche Wirt-
schaft durch einen besonders hohen Anteil des
AulBenhandels an der Wirtschaftsleistung und ei-
nen besonders hohen Beitrag des Verarbeiten-
den Gewerbes an der gesamten Wertschopfung
gekennzeichnet. Die Lieferkettenprobleme wéh-
rend und nach der Pandemie bremsten die Er-
holung im Verarbeitenden Gewerbe, und mit
dem drastischen Anstieg der Energiepreise nach
dem Uberfall Russlands auf die Ukraine haben
sich die Rahmenbedingungen fir die deutsche
Industrie besonders stark verschlechtert. Hinzu
kommen strukturelle Verschiebungen in der Au-
tomobilproduktion und im Welthandel, insbeson-
dere ein Verlust von Marktanteilen in China, das
gerade in den Industriezweigen auf Importsub-
stitution setzt, in denen die deutsche Wirtschaft
ihre Starken hat.
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Die Finanzpolitik war in den Landern des Si-
dens besonders expansiv ausgerichtet. Die
strukturellen Budgetdefizite waren im Zuge der
Pandemie lberall im Euroraum stark gestiegen,
Unterstitzungsprogramme in Reaktion auf den
Energiepreisschock im Jahr 2022 fuhrten in vie-
len Landern zu weiteren Belastungen der Haus-
halte. Die Lander unterscheiden sich allerdings
darin, in welchem Umfang die strukturellen Defi-
zite im Anschluss zurtickgefiihrt wurden. Beson-
ders hoch blieben sie nach den Schatzungen der
Europaischen Kommission in Italien und Frank-
reich, wahrend sie in Deutschland und etwa Os-
terreich nicht nur kleiner waren, sondern auch
deutlich gesenkt wurden. Hinzukommt, dass den
sudlichen Landern der EU nicht nur — gemessen
an der Wirtschaftsleistung — ein grof3erer Anteil
der Finanzhilfen aus dem Wiederaufbauplan der
EU nach der Pandemie (Next Generation EU)
zur Verfigung gestellt wurde, sondern dass
diese auch zu einem deutlich groR3eren Anteil be-
reits abgerufen wurden (Abbildung 21): Von den
insgesamt knapp 350 Milliarden Euro sind rund
80 Milliarden Euro Spanien zuzuordnen, was
rund 6 Prozent des spanischen Bruttoinlands-
produkts entspricht. Auf Italien entfallen etwa 70
Abbildung 21:

NextGenerationEU Aufbau- und Resilienzfazilitat,
Mittel in Form von Finanzhilfen

Ausgezahlt Verbleibend
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Quelle: Quelle: Européische Kommission, Eurostat;
Berechnungen des IfW Kiel.
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Milliarden Euro (4 Prozent der Wirtschaftsleis-
tung), wahrend Frankreich rund 40 Milliarden
Euro (2 Prozent) und Deutschland weniger als
30 Milliarden Euro (1 Prozent) erhalten. Italien
hat als einziges grof3es Land des Euroraums so-
gar auf Kredite des Aufbauplans zurlickgegrif-
fen. Dies hat dazu beigetragen, dass der Beitrag
der Investitionen zum Bruttoinlandsprodukt in
Italien in den vergangenen Jahren stark gestie-
gen ist. In Frankreich und Spanien waren die Im-
pulse von den Investitionen deutlich geringer, in
Deutschland ging die Investitionsquote zeitweise
sogar zuriick.

Die sudlichen Euroraum-Staaten konnten in
der Zeit nach der Pandemie auf einen im Ver-
gleich zu Deutschland weniger angespann-
ten Arbeitsmarkt zuruckgreifen. In Spanien
und Italien, aber auch in Portugal und Griechen-
land war die Arbeitslosigkeit wahrend der Pan-
demie vergleichsweise stark gestiegen, so dass
die wirtschaftliche Expansion weniger durch
Mangel an Arbeitskréaften gebremst wurde als
beispielsweise in Deutschland. Hinzu kommt,
dass die Arbeitslosenquote in den sudlichen
Landern des Euroraums immer noch relativ hoch
ist. Sie ist seit der Uberwindung der Staatsschul-
denkrise im Trend ricklaufig. Offenbar ist es in
diesen Landern vielfach gelungen, die struktu-
relle Arbeitslosigkeit deutlich zu reduzieren.

Geldpolitik lockert, Finanzpolitik wird ge-
strafft

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat mit
Zinssenkungen begonnen, doch bleibt der
Restriktionsgrad der Geldpolitik vorerst
hoch. Der Leitzins (Einlagefazilitat), wurde im
Juni um 0,25 Prozentpunkte gesenkt, nachdem
er zuvor Uber neun Monate 4 Prozent betragen
hatte. Wir rechnen weiterhin mit zwei weiteren
Zinssenkungen von jeweils 0,25 Prozentpunkten
bis Jahresende (September und Dezember). Die
kurzfristigen Realzinsen werden weiterhin tUber
den langerfristigen Realzinsen liegen, ein Indiz
daflr, dass die Geldpolitik auch dann noch rest-
riktiv wirkt. Auch im Vergleich zu Schatzungen
des neutralen Zinssatzes (EZB 2022) bleibt die
Ausrichtung der Geldpolitik restriktiv. Wir rech-
nen damit, dass die EZB den Leitzins bis Sep-
tember 2025 auf 2,25 Prozent senkt und danach
auf dem etwa neutralen Niveau belasst.
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Das Tempo der quantitativen Straffung er-
hoht sich im kommenden Jahr auf monatlich
rund 40 Milliarden Euro. Das Anleiheportfolio
des Eurosystems wurde zwischen Juni 2023 und
August 2024 von rund 4.880 Milliarden Euro auf
4.440 Milliarden Euro reduziert, was einer mo-
natlichen Ruckfuhrung von rund 31 Milliarden
Euro entspricht. Ab dem Jahreswechsel 2024
wird die Wiederanlage im Rahmen des pande-
mischen Ankaufprogramms vollstandig einge-
stellt, sodass das Tempo der Rickfihrung des
Anleihebestands auf Giber 40 Milliarden Euro pro
Monat steigen wird. Die Anleihekdufe haben die
Terminpramie fur langerfristige Anleihen ge-
senkt.! Mit dem zunehmenden Gewicht des Pri-
vatsektors als Glaubiger der Staaten, das mit
dem schrittweisen Abbau des Anleihebestands
verbunden ist, wird sich die Terminpramie all-
mahlich normalisieren. In der Tendenz dirfte die
guantitative Straffung die Renditen langfristiger
Anleihen erhdhen.

Die Kapitalmarktzinsen sind zuletzt deutlich
gesunken, und die Risikoaufschlage waren
stabil. Im zweiten Quartal lag der Zins der risi-
kolosen Zinsstrukturkurve (OIS) im Euroraum
bei durchschnittlich 2,7 Prozent, im August sank
er auf 2,4 Prozent. Dieser Riickgang ist vor allem
auf Entwicklungen in den Vereinigten Staaten
zuruckzufuhren, die sich Uber den Zinsverbund
auf die Zinsstrukturkurve im Euroraum auswir-
ken. Hauptursache waren enttduschende Mak-
roindikatoren fur die Vereinigten Staaten und
eine entsprechende Erwartung rascherer Zins-
senkungen durch die US-Notenbank (Deutsche
Bundesbank, 2024). Ende August lag der Risi-
koaufschlag italienischer Staatsanleihen bei 1,2
Prozentpunkten, wahrend spanische Anleihen
einen Risikoaufschlag von 0,6 Prozentpunkten
verzeichneten. Beide Aufschléage sind seit etwa
einem Jahr stabil. Der franzdsische Risikoauf-
schlag stieg hingegen innerhalb eines Jahres
von 0,1 auf 0,5 Prozentpunkte. Nach den Euro-
pawahlen im Juni und den damit verbundenen
Parlamentsneuwahlen stieg der Spread kurzfris-
tig nochmals leicht. Niederlandische und deut-
sche Staatsanleihen wiesen lange Zeit eine ne-
gative Risikopramie auf, die auf die Knappheits-
pramie als sicher geltender Staatsanleihen zu-
ruckzufuhren ist (Deutsche Bundesbank, 2023).

1 Die Terminpramie (auch Laufzeit- oder Zinspramie
genannt) ist der zusatzliche Ertrag, den Anleger
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Im Jahr 2023 rentierten 10-jahrige deutsche und
niederlandische Anleihen durchschnittlich um
0,5 bzw. 0,12 Prozentpunkte niedriger als lauf-
zeitkongruente  Overnight-Index-Swaps. Die
Knappheitspramie hat sich jedoch im Jahr 2024
verringert. Ende August lag sie fir deutsche und
niederlandische Titel bei -0,2 bzw. 0,1 Prozent-
punkten.

Die Kreditzinsen sind leicht ricklaufig, aber
die Kreditvergabe bleibt verhalten. Die Kredit-
zinsen flur Haushalte (Hauserkaufe) und Unter-
nehmen lagen im Juni bei 3,8 bzw. 5,1 Prozent.
Damit sind sie im Vergleich zum vierten Quartal
2023 um 0,2 bzw. 0,1 Prozentpunkte gefallen.
Die Kreditvergabe hatte sich im Verlauf des letz-
ten Jahres stark abgeschwéacht und die Vorjah-
resraten waren stark gefallen. Aktuell stagnieren
die Kreditbestande im Vergleich zum Vorjahr
weitestgehend. Fir Unternehmenskredite zei-
gen sich aber wieder steigende monatliche Ra-
ten, was eine Reaktion der Kreditnachfrage auf
die gesunkenen Zinsen sein duirfte. Fir das dritte
Quartal wird ausweislich der Umfrage zum Kre-
ditgeschaft eine zunehmende Kreditnachfrage
von Unternehmen und Haushalten erwartet. Die
Wirkungen der vorausgegangenen geldpoliti-
schen Straffung scheinen also langsam auszu-
laufen.

Die Finanzpolitik steht vor Konsolidierungs-
aufgaben. Das zusammengefasste Budgetdefi-
zit im Euroraum war im vergangenen Jahr mit
3,6 Prozent fast genauso hoch wie im Jahr zu-
vor. Vielfach belasteten Unterstitzungspro-
gramme im Zusammenhang mit der Energie-
krise noch die o6ffentlichen Haushalte, die nun
mit wieder niedrigeren Energiepreisen auslaufen
kdnnen. Aber auch darlber hinaus sind in einer
Reihe von L&ndern die strukturellen Defizite
nach wie vor hoch. Entsprechend wurden in dem
in diesem Jahr wieder in Kraft gesetzten Prozess
der fiskalischen Uberwachung durch die EU De-
fizitverfahren gegen sieben Lander eingeleitet,
darunter vier aus dem Euroraum (Frankreich,
Italien, Belgien, Malta). Es ist zwar angesichts
grolRer politischer Unsicherheiten und schwieri-
ger Regierungskonstellationen in einigen Lan-
dern fraglich, in welchem Umfang Konsolidie-
rungsmafBnahmen umgesetzt werden, die

verlangen, um das Risiko einzugehen, eine langerfris-
tige Anleihe, anstatt einer kurzfristigen zu halten.




erforderlich sind, um die européischen Fiskalre-
geln einzuhalten und langerfristig die Nachhal-
tigkeit zu sichern und fiskalpolitische Spielraume
wiederherzustellen. Insgesamt dirfte die Fi-
nanzpolitik im Euroraum im Prognosezeitraum
aber restriktiv ausgerichtet sein.

Ausblick: Vorerst nur geringe konjunktu-
relle Dynamik

Eine deutliche Belebung der Konjunktur im
Euroraum ist derzeit nicht in Sicht. Im Ver-
gleich zum ersten Halbjahr dirfte sich die Kon-
junktur in den kommenden Monaten sogar etwas
verlangsamen (Abbildung 22). Bremsend wirkt
nach wie vor die Geldpolitik; hinzu kommen Un-
sicherheiten, die von den geopolitischen Fakto-
ren, aber auch der nationalen und européaischen
Politik geschirt werden. Erhéhte Unsicherheit
bremst die Investitionen und héalt die Sparnei-
gung der privaten Haushalte vorerst wohl auf er-
héhtem Niveau, so dass ihr Konsum trotz des
deutlichen Lohnanstiegs nur maRig zunimmt.
Die Dynamik im Dienstleistungssektor, welche
die Konjunktur zuletzt getragen hat, dirfte etwas
nachlassen, zumal in den La&ndern, in denen der
Tourismus zuletzt ein sehr hohes Niveau erreicht

Abbildung 22:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Kettenindex (2015 = 100) Prozent
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Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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hat, zunehmend Kapazitdtsengpésse spurbar
werden. Gleichzeitig stehen die Signale im Ver-
arbeitenden Gewerbe derzeit eher auf Ab-
schwung. Erst fir den Verlauf des kommenden
Jahres rechnen wir damit, dass die Konjunktur in
diesem Bereich im Einklang mit einer Belebung
der weltweiten Industriekonjunktur wieder Tritt
fasst. Alles in allem wird das Bruttoinlandspro-
dukt im Euroraum in diesem Jahr mit 0,9 Prozent
zwar etwas starker steigen als im Jahr 2023,
aber wohl weiterhin etwas langsamer als das
Produktionspotenzial (Tabelle 5).

Fur die Jahre 2025 und 2026 hellen sich die
Perspektiven etwas auf. Im kommenden Jahr
durfte sich nach und nach die Lockerung der
Geldpolitik anregend bemerkbar machen. Inves-
titionen und Konsumausgaben dirften von den
verbesserten Finanzierungsbedingungen profi-
tieren. Auch die Exporte durften nach und nach
mit anziehendem Welthandel an Fahrt gewin-
nen, allerdings ergeben sich auf diesem Feld
aus den gegenwartigen handelspolitischen Aus-
einandersetzungen mit China und den Unwé&g-
barkeiten im Zusammenhang mit der US-Prasi-
dentschaftswahl besondere Risiken. Fir 2025
rechnen wir mit einem Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts um 1,4 Prozent, fur 2026 erwar-
ten wir einen Zuwachs um 1,6 Prozent (Ta-
belle 6).

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum

2023 2024 2025 2026

Bruttoinlandsprodukt 0,5 0,9 1,2 14
Inlandische Verwendung 0,2 0,3 1,4 15
Privater Verbrauch 1,0 1,1 0,9 1,0
Staatsverbrauch 0,7 0,9 0,9 0,8
Anlageinvestitionen 1,2 -0,7 1,8 2,1

Vorratsverdanderungen -0,6 -0,3 0,3 0,4
Aulenbeitrag 0,3 0,6 -0,1 -0,1
Exporte -0,4 1,2 2,6 2,7
Importe -1,1 0,0 31 3,1
Verbraucherpreise 54 2,3 2,0 2,0
Arbeitslosenquote 6,6 6,4 6,1 5,8
Leistungsbilanzsaldo 1,0 2,5 2,6 2,7
Budgetsaldo -3,6 -3,2 -2,9 -2,7

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Verande-
rung gegeniiber dem Vorjahr. — Aul3enbeitrag, Vorrats-
veranderungen: Lundberg-Komponente. — Verbraucher-
preise: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). —
Arbeitslosenquote: Anteil an den Erwerbspersonen. —
Budgetsaldo: In Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt.

Quelle: Eurostat, VGR; eigene Berechnungen; grau hin-
terlegt: Prognose des IfW Kiel.




Tabelle 6:
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Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2023 2024 2025 2026 | 2023 2024 2025 2026 | 2023 2024 2025 2026
Deutschland 242 -03 -01 05 1,1 5,9 2,2 2,0 2,0 3,0 3.4 33 32
Frankreich 16,6 11 1,0 0,9 1,2 5,7 2,6 2,1 2,0 7,3 7,5 7,3 7,1
Italien 12,3 1,0 0,8 1,0 15 5,9 1,0 1,7 2,3 7.7 6,8 6,4 62
Spanien 8,6 2,5 2,7 1,6 1,7 3.4 3,0 2,1 20| 122 115 105 95
Niederlande 6,1 0,1 0,6 15 1,4 4,1 2,9 2,2 2,0 3,5 3,6 3,4 3,3
Belgien 3.4 1,4 12 1,1 1,2 2,3 3.4 2,1 2,0 55 5,6 55 54
Osterreich 28 -0,7 0,0 1,3 1,2 7,7 2,9 2,3 2,0 51 50 48 47
Irland 30 -57 1,7 4,3 2,5 5,2 1,9 2,0 1,9 4,3 4,4 4,3 4,3
Finnland 16 -1,2 0,1 2,6 1,7 4,3 1,2 2,4 2,0 7,2 8,3 7,8 7,3
Portugal 1,6 2,3 1,9 2,2 2,4 53 2,3 2,1 2,3 6,6 6,3 6,0 57
Griechenland 1,3 2,0 2,0 1,8 1,8 4,2 2,3 1,9 23| 11,1 10,1 9,1 8,6
Slowakei 0,7 1,6 2,3 2,5 2,7| 11,0 2,6 2,8 2,6 5,9 5,3 4,9 4,7
Luxemburg 05 -11 0,5 1,5 1,4 2,9 2,2 1,9 2,2 5,2 57 55 53
Kroatien 0,4 3,1 3,8 2,8 2,9 8,4 3,5 2,8 2,2 6,1 51 49 48
Slowenien 0,4 1,9 1,1 2,2 2,3 7,2 2,2 1,9 2,0 3,7 3,3 3,3 3,2
Litauen 04 -03 2,1 2,6 2,8 8,7 0,9 2,0 2,4 6,9 7,6 7,1 6,5
Lettland 0,2 0,0 0,7 2,5 2,7 9,1 1,0 2,0 2,0 6,5 6,8 6,2 5,8
Estland 0,2 -31 -0,6 2,7 2,5 9,1 2,8 1,8 1,3 6,4 7,4 7,0 6,7
Zypern 0,2 2,5 31 1,8 1,9 3,9 15 1,8 1,9 5,8 52 49 46
Malta 0,1 57 4,1 3,8 3,6 5,6 1,7 1,8 1,6 3,1 3,0 28 26
Schweden 3.2 0,1 0,5 1,4 15 5,9 2,1 2,0 2,1 7.7 8,3 80 75
Polen 4.4 0,1 3,4 3,7 35| 10,9 3,4 3,5 2,6 2,8 2,9 28 2,7
Danemark 2,2 2,5 1,6 2,1 3,0 3,4 1,9 2,2 2,1 51 5,6 51 4,8
Tschechien 1,9 0,0 0,9 1,9 22| -23 1,9 2,0 2,2 2,6 2,8 26 24
Rumanien 1,9 2,1 1,6 3,3 3,0 3,9 6,5 3,9 31 5,6 53 52 51
Ungarn 1,2 -0,7 1,3 2,7 47| -1,4 4,3 4,3 3,1 4,0 4,3 4,2 4,1
Bulgarien 0,6 2,0 2,2 31 3.2 6,9 3,9 2,7 2,4 4,3 43 41 40
Europaische 1000 05 10 14 16| 56 26 23 22| 60 60 57 54
Union
Nachrichtlich:
Sl 874 05 08 12 14| 53 23 20 21| 66 65 62 59
Union 11
Beitrittslander 12,6 0,6 2,2 3,0 3,1 6,7 3,7 3,3 2,6 4,1 4,1 39 38
Euroraum 84,7 0,5 0,9 1,2 1,4 54 2,3 2,0 2,1 6,6 6,4 6,1 5,8
Euroraum ohne DE 60,5 0,8 1,2 15 15 5,2 2,3 2,0 2,1 7,8 7,5 7,1 6,7

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2023. — 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 2023. — Beitrittslander seit 2004. * Zahlen weichen
von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fur das Bruttoinlandsprodukt in der Regel nicht
kalenderbereinigt, Verbraucherpreise geméan VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden und sich die Erwerbslosen-
quote auf die Erwerbspersonen gemal Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen bezieht (statt auf die Erwerbspersonen ge-

mal Mikrozensus).

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

Die Teuerung geht langsam weiter zuruck,
der Arbeitsmarkt bleibt angespannt. Die Infla-
tion dirfte im Prognosezeitraum in der Tendenz
weiter sinken und im Jahr 2026 das Inflationsziel
der EZB von 2 Prozent leicht unterschreiten. Auf-
grund der Volatilitat der Energiepreiskompo-
nente wird die Entwicklung aber nicht stetig ver-
laufen. Die Kernrate dirfte aufgrund anhaltend
hoher Preisanstiege bei den Dienstleistungen
noch langere Zeit deutlich erhoht bleiben. Eine
erheblich schwéachere Inflation ist in diesem Be-
reich erst fur das Jahr 2026 zu erwarten, zumal
dann die Lohnzuwachse angesichts der

niedrigeren Inflation wohl wieder deutlich gerin-
ger ausfallen werden. Die Arbeitslosigkeit wird
allerdings voraussichtlich niedrig bleiben, und in
einer Reihe von Landern wird Arbeitskrafte-
knappheit zunehmen, so dass die Lohnentwick-
lung von dieser Seite gestitzt wird. Die Erwerbs-
losenquote im Euroraum wird im Durchschnitt
des Jahres 2024 wohl auf 6,4 Prozent fallen und
in den kommenden beiden Jahren wohl auf 6,1
Prozent bzw. 5,8 Prozent sinken.
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Expansion im Vereinigten Konigreich
setzt sich in moderatem Tempo fort

Die Wirtschaft im Vereinigten Kénigreich hat
sich im zweiten Quartal weiter belebt. Das
Bruttoinlandsprodukt legte wie im ersten Quartal
kraftig—um 0,6 Prozent — zu, nachdem es in den
sieben Quartalen zuvor insgesamt stagniert
hatte (Abbildung 23). MaRgeblich war ein deutli-
cher Anstieg der Aktivitat im Dienstleistungssek-
tor, wahrend die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe um 0,6 Prozent und in der Bauwirt-
schaft um 0,1 Prozent zuriickging. Auf der Ver-
wendungsseite legte der private Konsum ange-
sichts deutlich steigender Realldhne erneut
merklich zu, wenngleich etwas schwéacher als im
Quartal zuvor. Die Unternehmensinvestitionen
sanken nach dem vorangegangenen deutlichen
Anstieg leicht. Ihr Vorjahresniveau unterschritten
sie dabei um 1,1 Prozent.

Die Inflation ist noch nicht auf Ziel. Die Inflati-
onsrate, die im Fruhjahr auf 2,0 Prozent gesun-
ken war, erhéhte sich zuletzt wieder leicht (Ab-
bildung 24). Derzeit wird sie im Vereinigten Ko-
nigreich stark durch die Energiepreise gedrtickt,
die ihr Vorjahresniveau seit vergangenem Okto-
ber um rund 15 Prozent unterschreiten. Mit dem
Fortfall dieses Basiseffekts durfte die im Vorjah-
resvergleich gemessene Inflation in den kom-
menden Monaten wieder merklich steigen. Im
Juli lag die Kernrate noch bei 3,3 Prozent, der
Preisanstieg bei Dienstleistungen betrug
5,2 Prozent und die Mieten waren sogar um
7,1 Prozent hoher als ein Jahr zuvor.

Die Produktion steigt im Prognosezeitraum
in moderatem Tempo. Obwohl die Inflation in
ihrer Grundtendenz noch deutlich tiber dem Ziel
von 2 Prozent liegt, ist sie doch erkennbar ab-
wartsgerichtet. Vor diesem Hintergrund be-
schloss die Bank von England am 31. Juli einen
ersten Schritt zur Lockerung der Geldpolitik und
senkte den Leitzins um 0,25 Prozentpunkte auf
5 Prozent. Weitere Zinssenkungen durften fol-
gen, allerdings wohl langsam und in kleinen
Schritten, so dass die restriktiven Wirkungen der
Geldpolitik nur allméhlich nachlassen. Hinzu
kommt, dass die Finanzpolitik im Prognosezeit-
raum wohl restriktiv ausgerichtet sein wird, um
den Fiskalregeln zu entsprechen. Auch vom
weltwirtschaftlichen Umfeld sind keine starken
Impulse zu erwarten. Alles in allem wird das
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Abbildung 23:
Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Kénigreich
Kettenindex (2015 = 100) Prozent
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Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniber dem Vorjahr in
Prozent.

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

Abbildung 24:
Verbraucherpreisanstieg im Vereinigten Konigreich
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Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.
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Bruttoinlandsprodukt in den kommenden beiden
Jahren wohl nur wenig rascher zunehmen als im
Jahr 2024, fur das mit einem Anstieg von 1,0
Prozent zu rechnen ist (Tabelle 7).

Tabelle 7:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich
2023 2024 2025 2026

Bruttoinlandsprodukt 01 10 1,2 1,4
Inlandische Verwendung 07 10 13 1,2
Privater Verbrauch 0,3 1,2 14 1,3
Staatsverbrauch 05 11 0,8 0,7
Anlageinvestitionen 22 -10 17 2,0
Vorratsveranderungen -06 03 0,0 0,0
AuRenbeitrag 04 -01 -01 -0,1
Exporte -0,5 1,8 1,7 1,9
Importe 14,1 2,0 1,8 2,2
Verbraucherpreise 91 26 22 2,0
Arbeitslosenquote 37 40 43 4,1
Leistungsbilanzsaldo 3,1 -33 -2,0 -1,5
Budgetsaldo -54 50 -45 -4,0

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

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

Ausgewahlte Schwellenlander

Die indische Wirtschaft expandiert weiter
sehr kraftig. Die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion in Indien nimmt seit einiger Zeit mit hohen
Raten zu. Im zweiten Quartal 2024 erhdhte sie
sich um 1,9 Prozent. Dies war zwar etwas weni-
ger als im Quartal zuvor, und die Zuwachsrate
im Vorjahresvergleich ging auf 6,7 Prozent zu-
rick, nach 7,6 Prozent im Vorquartal und 8,4
Prozent im vierten Quartal 2023. Die aktuellen
Indikatoren sprechen aber fir eine anhaltend
starke Dynamik der indischen Wirtschaft. So-
wohl der Einkaufsmanagerindex im Verarbeiten-
den Gewerbe als auch besonders der Einkaufs-
managerindex im Dienstleistungssektor ver-
zeichnen weiterhin hohe Niveaus und sind bis
zuletzt nur unwesentlich gesunken. Verwen-
dungsseitig expandierten sowohl die privaten In-
vestitionen als auch der private Konsum kraftig
und waren jeweils um rund 7,5 Prozent héher als
ein Jahr zuvor, wahrend die offentliche Nach-
frage eher bremste. Fir dieses Jahr rechnen wir
mit einer Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts von 7,3 Prozent, im in den kommenden
beiden Jahren durfte sie mit knapp 7 Prozent nur
wenig niedriger ausfallen (Tabelle 8). Die Infla-
tion, die im vergangenen Jahr bis auf 7,4 Prozent

il

angezogen hatte, lag seit September 2023 in der
Nahe von 5 Prozent und damit immer noch deut-
lich Gber dem Zielband von 2 bis 4 Prozent. Im
Juli sank sie Uberraschend stark auf nur noch 3,5
Prozent, was vor allem einem kréaftigen Rick-
gang des Preisanstiegs bei den Nahrungsmitteln
geschuldet war, die rund die Halfte des Waren-
korbs ausmachen. Damit verbessern sich die
Aussichten, dass die Notenbank den Leitzins
demnéachst senkt, der seit eineinhalb Jahren bei
6,5 Prozent liegt.

Die Wirtschaft in Lateinamerika expandierte
im ersten Halbjahr beschleunigt. Das Quar-
talsprofil ist zwar von Land zu Land unterschied-
lich, in den meisten Landern legte das Bruttoin-
landsprodukt insgesamt jedoch starker zu als
zuvor. Eine Ausnahme ist Mexiko, wo das Brut-
toinlandsprodukt kaum noch expandierte, nach-
dem staatliche Investitionsprojekte abgeschlos-
sen wurden und Diskussionen um eine Justizre-
form und Uber Risiken fiir den AuRenhandel im
Zusammenhang mit den US-Wahlen die Stim-
mung eintriibten. Im Gegensatz dazu zeigt sich
die brasilianische Wirtschaft robust; sie expan-
dierte in beiden Quartalen kréftig mit Raten in
der Nahe von 1 Prozent. In Brasilien deutendie
Einkaufsmanagerindizes sowohl im Verarbeiten-
den Gewerbe als auch im Dienstleistungsbe-
reich auf eine anhaltende Expansion hin. Die
deutlich gelockerte Geldpolitik durfte die Investi-
tionen anregen und der private Konsum von
spurbaren Realeinkommenszuwéchsen profitie-
ren.

Argentinien stellt derzeit einen Sonderfall un-
ter den lateinamerikanischen Landern dar. Im
Dezember 2023 wurde durch den neu gewahlten
Prasidenten Mileis ein Programm zur fiskali-
schen Stabilisierung und wirtschaftlichen Dere-
gulierung eingeleitet. Als Folge der Abschaffung
von Preisregulierungen und Subventionen stie-
gen die Preise stark an, und es kam im ersten
Quartal 2024 zu einem starken Riickgang des
privaten Konsums (-7 Prozent im Vergleich zum
Vorjahr), der Investitionen (-23 Prozent) und der
Importe (-20 Prozent). Gleichzeitig haben sich
die Exporte nach dem schwachen Durrejahr
2023 erholt und legten im Jahresvergleich stark
zu (+26 Prozent). Die Leistungsbilanz drehte so-
mit in einen Uberschuss. Auch ansonsten
scheint das Reformprogramm inzwischen offen-
bar Wirkung zu zeigen. Das Defizit im
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Staatshaushalt sank, sodass die monetare
Staatsfinanzierung durch die Zentralbank grof3-
tenteils eingestellt werden konnte. Die Inflation
hat sich stark verlangsamt, von 20 Prozent im
Vormonatsvergleich im Januar auf 4 Prozent im
Juli. Zwar durfte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im zweiten Quartal insgesamt nochmals
etwas gesunken sein, monatliche Daten lassen
aber darauf schliel3en, dass die wirtschaftliche
Aktivitat ihren Tiefpunkt im Frihjahr durchschrit-
ten hat. So dirfte das Bruttoinlandsprodukt im
zweiten Halbjahr wieder zunehmen. Gleichwohl
ist fir das Jahr 2024 insgesamt mit einem erheb-
lichen Ruckgang der Wirtschaftsleistung um vo-
raussichtlich 3,4 Prozent zu rechnen.

Die russische Wirtschaft st63t zunehmend
an Kapazitatsgrenzen. Die gesamtwirtschaftli-
che Produktion expandierte nach kréaftigen An-
stiegen im vergangenen Jahr zuletzt verlang-
samt. Die Zuwachsrate im Vorjahresvergleich
verringerte sich im zweiten Quartal 2024 von 5,4
Prozent auf 4,0 Prozent. Nach wie vor ist die Ex-
pansion vor allem von Staatsauftrdgen, vor al-
lem zur Aufristung, und héheren Transferzah-
lungen sowie kraftigen Lohnanstiegen getrieben.
Allerdings stof3t die Produktion zunehmend an
Kapazitatsgrenzen, die Arbeitslosigkeit ist auf
den niedrigsten Stand seit Ende der Sowjetéara
zuriickgegangen und lag zuletzt bei nur noch 2,4
Prozent, verglichen mit 4,1 Prozent bei Beginn
des Krieges gegen die Ukraine im Februar 2022.
Wahrend sich der Produktionsanstieg ab-
schwaéchte, hat sich der Preisauftrieb weiter be-
schleunigt. Die Inflationsrate zieht seit dem Friih-
jahr 2023 stetig an und lag zuletzt (Juli 2024) bei
9,1 Prozent. Die Notenbank hat in der Folge den
Leitzins kraftig angehoben, von 7,5 Prozent im
Juli 2023 auf zuletzt 18 Prozent. Dies hat den
Preisauftrieb zwar bislang noch nicht verringert,
aber immerhin den Wechselkurs stabilisiert. Die
hohen Zinsen dirften Konsum und Investitionen
im privaten Sektor im Prognosezeitraum brem-
sen. Alles in allem erwarten wir fur 2025 und
2026 deutlich geringere Zuwéchse des Bruttoin-
landsprodukts von 1,5 bzw. 1,0 Prozent, nach
3,9 Prozent im laufenden Jahr.
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Tabelle 8:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenldndern
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
Indonesien 5,6 5,0 4,8 4,5 53 3,7 2,6 25 2,4
Thailand 2,0 1,9 2,7 3,8 3,8 1.2 0,7 1,3 18
Malaysia 15 3,5 3,5 4,2 55 2,5 2,8 2,5 2,3
Philippinen 1,6 5,6 51 4,3 6,0 6,0 3,6 32 2,9
Insgesamt 10,7 4.3 4,3 4,3 5,2 3,4 2,4 2,4 2,3
China 41,6 5,6 4,8 4,5 4,6 0,2 0,7 18 2,0
Indien 16,6 7,7 7,3 6,8 6,9 53 4,5 4,0 4,2
Asien insgesamt 68,9 5,9 53 5,0 52 2,0 19 2,4 2,6
Brasilien 5,2 2,9 3,0 2,4 2,3 4,6 4,4 3,8 3,7
Mexiko 4,1 3.2 1,2 1,9 2,3 55 4,8 3,9 3,7
Argentinien 1,6 -1,6 -3,4 2,5 2,8 133,0 221,0 43,0 19,0
Kolumbien 1,3 0,6 1,9 2,2 2,8 11,7 6,9 3,9 3,7
Chile 0,8 0,3 2,1 1,9 25 7,6 4,2 3.3 3,0
Peru 0,7 -0,6 2,3 2,8 2,8 6,3 2,6 2,4 2,4
Lateinamerika insgesamt 13,6 1,9 15 2,2 2,4 20,6 29,6 8,2 54
Agypten 2,3 3,8 3,4 45 4,5 8,5 244 300 250
Nigeria 1,7 2,7 2,5 3,0 3,5 18,8 24,7 30,0 28,0
Sudafrika 1,3 0,6 0,2 0,8 1,2 6,9 5,9 5,0 4,5
Algerien 0,8 4,1 3,7 3,2 3,2 9,3 9,3 6,2 4,8
Athiopien 0,5 7,5 6,5 6,5 6,5 33,9 30,2 25,0 18,0
Afrika Insgesamt 6,6 3,2 2,8 3,4 3,6 12,9 19,5 21,9 18,9
Russland 6,4 3,6 3,9 1,5 1,0 59 7,9 8,0 7,0
Turkei 4,6 4,5 4,0 4,5 515 53,9 62,0 40,0 25,0
Aufgefiihrte Léander 100,0 5,0 4,5 4,3 4,5 7,8 9,9 6,6 53

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 nach Kaufkraftparitaten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniber 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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Kasten 1:
Zu den wirtschaftspolitischen Implikationen der US-Prasidentschaftswahl

Am 5. November 2024 finden in den Vereinigten Staaten Prasidentschaftswahlen statt. Fir die die Re-
publikaner tritt Donald Trump als Kandidat an, der bereits in der Wahlperiode von 2017 bis 2020 Président
war, die Demokraten stellen Kamala Harris zur Wahl, die in der derzeitigen Administration Vizepréasidentin
ist und anstelle von Prasident Biden antritt, der im Juli die Kandidatur aus Altersgriinden aufgegeben hat.
Wie sind die wirtschaftspolitischen Programme von Harris und Trump zu bewerten? Insbesondere im Falle
der Wahl von Donald Trump waren deutliche Anderungen im wirtschaftspolitischen Kurs denkbar. Nach
den bisherigen Verlautbarungen sind Kursénderungen in der Wirtschaftspolitik insbesondere in den Be-
reichen Handels- und Industriepolitik, Finanzpolitik sowie Migrationspolitik zu erwarten.

Die erste Prasidentschaft Donald Trumps stand unter dem Motto ,America First. Arbeitsplatze sollten
zurlick in die Vereinigten Staaten geholt, das Verarbeitende Gewerbe revitalisiert und die negative Han-
delsbilanz von rund 500 Mrd. US-Dollar im Jahr 2016 sollte ausgeglichen werden. Zu diesem Zweck wur-
den zahlreiche Importzélle auf verschiedene Produkte erhoben und insbesondere China ins Visier genom-
men, so dass der durchschnittliche Zollsatz fur chinesische Importe von 3 auf 12 Prozent stieg. Das Er-
gebnis der Politik war enttauschend: Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe war Ende 2019 — vor
dem Corona-bedingten Einbruch des Jahres 2020 — niedriger als bei Trumps Amtsantritt (Abbildung 1),
die Beschéftigung in diesem Wirtschaftsbereich war nicht starker gestiegen als in den Jahren der zweiten
Obama-Legislatur zuvor, und das Defizit in der Handelsbilanz war auf mehr als 600 Mrd. US-Dollar ge-
stiegen. Trotz dieser Bilanz plant Trump offenbar fir eine zweite Amtszeit Importzélle in noch weit gréRe-
rem Umfang. So sollen Einfuhren allgemein mit einem Zoll von 10 Prozent belegt werden; fir Einfuhren
aus China ist sogar ein Satz von 60 Prozent angedacht. Nach Einschatzung der meisten Okonomen wiirde
diese Politik der Wirtschaft in den USA insgesamt schaden und die Inflation durch héhere Importpreise
befeuern, aber auch erhebliche negative Auswirkungen auf die Ubrige Welt haben. Dies gilt insbesondere
dann, wenn China wie in den Jahren der ersten Trump-Prasidentschaft seinerseits mit Strafzollen auf US-
Importe reagieren wiirde (Obst et al. 2024).

Die Regierung Biden vertrat im Grundsatz ebenfalls einen protektionistischen Ansatz, gréRere Unter-
schiede in der Position der Kandidatin Harris sind diesbeziglich nicht zu erkennen. Die aktuelle Regierung
hat die Z6lle der Vorgéngerregierung weitgehend beibehalten und gegenuber China selektiv weitere MaR3-
nahmen mit dem Ziel ergriffen, den technologischen Vorsprung der USA zu erhalten. Mit einem Zollanstieg
auf breiter Front ist zwar nicht zu rechnen. Protektionistische Elemente sind aber auch in den grof3en
industriepolitischen Programmen der gegenwartigen Administration enthalten, insbesondere dem Inflation
Reduction Act und dem CHIPS Act, die umfangreiche Subventionen fiir erneuerbare Energien und die
Halbleiterindustrie bieten und zu einem starken Anstieg der Bauinvestitionen der Unternehmen beigetra-
gen haben. Diese waren Anfang 2024 um 80 Prozent héher als am Ende des Jahres 2022.

Abbildung K1-1:
Industrieproduktion: Verarbeitendes Gewerbe
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis
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Die Ausgaben im Rahmen dieser grof3en Programme sind ein Grund dafir, dass das Defizit im Staats-
haushalt auch vier Jahre nach der Corona-Krise noch extrem hoch ist. Gemessen am Bruttoinlandsprodukt
lag es auf Bundesebene im vergangenen Jahr bei 6,2 Prozent, eine hdohere Defizitquote wurde seit dem
Zweiten Weltkrieg nur in den Corona-Jahren 2020/21 und in den Jahren nach der Finanzkrise verzeichnet
(Abbildung K2-2). Das finanzpolitische Programm einer Prasidentin Harris wiirde insbesondere die Unter-
nehmen und die Bezieher hoher Einkommen starker belasten und die Staatsverschuldung von daher lan-
gerfristig deutlich senken. Sie folgt damit im Grundsatz den Planen Prasident Bidens, die beispielsweise
im Haushaltsentwurf fiir das Fiskaljahr 2024 zum Ausdruck kamen, aber aufgrund der Mehrheitsverhalt-
nisse im Kongress allerdings nicht umgesetzt wurden (Tax Foundation, 2024). Allerdings sind gleichzeitig
neben zusatzlichen Sozialausgaben verschiedene steuerliche Mafinahmen geplant, die auf eine Entlas-
tung der Mittelschicht zielen, so dass es fraglich ist, ob es per Saldo zu einer Ruckfiihrung des Defizits
kommen wiirde. Demgegentiber sind von einem Prasident Trump Steuersenkungen zu erwarten. In jedem
Fall durrfte er die im kommenden Jahr auslaufenden Teile der Einkommenssteuersenkungen aus der von
ihm im Jahr 2017 beschlossenen Steuerreform fortfihren. Wahrend Harris die Koérperschaftsteuer, die
damals auf 21 Prozent gesenkt wurde, wieder auf 28 Prozent erhdhen will, sollen sie Trump zufolge noch-
mals — etwa auf 15 Prozent -- sinken. Zusétzliche Staatseinnahmen sollen zwar aus den hoheren Zéllen
generiert werden, doch ohne erhebliche Einschnitte bei den Staatsausgaben, die Trump auch in seiner
ersten Amtszeit gescheut hat, wiirde die Staatsverschuldung wohl weiter anschwellen. Sie betragt derzeit
bereits knapp 125 Prozent in Relation zum es Bruttoinlandsprodukt.

Der Umgang mit der massiv gestiegenen Zahl irregularer Migranten ist ein wichtiges Thema im Wahl-
kampf und hat auch wirtschaftliche Implikationen. Trump hat angekuindigt, Millionen dieser Einwanderer
auszuweisen. Damit wirden allerdings der US-Wirtschaft in erheblichem Umfang Arbeitskréafte entzogen.
Der Zustrom von Immigranten ist eine Erklarung dafir, warum bei historisch niedriger Arbeitslosigkeit die
Beschaftigung bis zuletzt kraftig zunehmen konnte, ohne dass sich der Inflationsdruck wieder erhéht hat
(Edelberg and Watson, (2024). Wirtschaftlich wére eine Riicksendung der Immigranten eine Belastung,
da eingewanderte Arbeitnehmer komplementér zu einheimischen Arbeitnehmern sind. Erfahrungen mit
regionalen Rickfiihrungsprogrammen unter Bush und Obama haben gezeigt, dass dort, wo Immigranten
abgeschoben wurden, nicht nur die Zahl der Beschaftigten mit Migrationshintergrund zuriickging, sondern
auch die Zahl der Beschéftigten amerikanischer Nationalitat (East et al., 2018). Ungunstig ist auch die
Erfahrung aus der ersten Prasidentschaft Trump: Wahrend die Zahl der irreguléaren Migranten in den Jah-
ren 2017 bis 2020 kaum gesunken ist, ging die Zahl reguléarer Einwanderer, die fur den Arbeitsmarkt be-
sonders wichtig sind, deutlich zuriick (Heidland, 2020).

Alles in allem birgt die Kombination der Trumpschen Politikansétze erhebliche Inflationsrisiken. Einer-
seits wirden hohere Zdlle die Preise direkt erhéhen, wurden Zélle doch in der Vergangenheit auch weit-
gehend Uberwalzt (Cavallo et al. 2019). Eine expansive Fiskalpolitik wiirde indes die Nachfrage anregen,
wahrend gleichzeitig das Arbeitskraftepotenzial durch eine restriktive Einwanderungspolitik reduziert
wirde. Dies koénnte die Geldpolitik vor neue Herausforderungen stellen. Eine schuldenfinanzierte Steuer-
senkung kénnte bei dem derzeitigen bereits grol3en Finanzierungsbedarf des Staates und dem sehr hohen
Niveau der Staatsverschuldung zudem an den Finanzmarkten Nervositat auslésen und zu héheren Kapi-
talmarktzinsen fuhren.

Abbildung K1-2:
Defizitquote US-Bundeshaushalt
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis
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Kasten 2:
Zu Konjunktur und Wachstum in Japan

Die japanische Wirtschaft hat sich seit dem pande-
miebedingten Einbruch des Jahres 2020 im internatio-
nalen Vergleich besonders schwach entwickelt. Die
Erholung verlief langsam, und seit Mitte des vergange-
nen Jahres war das Bruttoinlandsprodukt (BIP) zeit-
weise wieder rucklaufig (Abbildung 1). Trotz des deut-
lichen Anstiegs im zweiten Quartal 2024 war es zuletzt
lediglich um 0,2 Prozent hoher als bei seinem Hoch-
stand vor der Coronakrise. Damit bildet Japan zusam-
men mit Deutschland das Schlusslicht unter den gro-
Ren Industrielandern.?

Vergleicht man das aktuelle BIP-Niveau mit dem,
das sich zufolge des Trends der Jahre 2012 bis 2019
ergeben hatte, tut sich eine Liicke von 4,1 Prozent auf.
Diese Sicht setzt aber das aktuelle Produktionspoten-
zial der japanischen Wirtschaft deutlich zu hoch an.
Zum einen durfte sich der ohnehin niedrige Wachs-
tumspfad der japanischen Wirtschaft — der jahres-
durchschnittliche Produktionsanstieg in den acht Jah-
ren vor der Pandemie lag bei 1 Prozent — aufgrund der
besonders ungiinstigen demografischen Entwicklung
weiter abgeflacht haben. Zum anderen haben die ver-
schiedenen in den vergangenen Jahren aufgetretenen
Schocks das Produktionspotenzial wohl wie in ande-
ren Landern — nicht zuletzt in Deutschland — zusétzlich
gesenkt. So vertritt der Internationale Wahrungsfonds
die Einschatzung, dass die japanische Wirtschaft im
vergangenen Jahr in etwa normal ausgelastet war
(IWF, 2024b).

Gebremst wird die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung verwendungsseitig vor allem durch den privaten
Konsum. Wéahrend die Unternehmensinvestitionen ihr
Vorkrisenniveau in etwa wieder erreicht haben und die
Exporte ebenso wie die staatliche Absorption aktuell
sogar deutlich héher sind als im Jahr 2019, hat sich
der private Konsum von dem pandemiebedingten Ein-
bruch nur zégerlich und bislang nicht vollstandig er-
holt. Er lag auch zu Beginn des Jahres 2023 noch um
mehr als 2 Y2 Prozent niedriger als im Jahr 2019. Da-
nach gingen die privaten Konsumausgaben vier Quar-
tale in Folge wieder zurtick, was durch den zuletzt ver-
zeichneten Anstieg nur teilweise aufgeholt wurde (Ab-
bildung 2). Malgeblich fiir die Schwéache des privaten
Konsums war ein fortgesetzter Riickgang der Real-
I6hne, weil die Lohnzuwéchse nach wie vor nicht mit
der Inflation Schritt halten (Abbildung 3). Die Inflation
istim Jahr 2022 zwar nicht ganz so stark gestiegen wie
in den meisten anderen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, sie hat sich aber besonders langsam verrin-
gert; zuletzt ist sie sogar in der Tendenz wieder leicht
gestiegen. Inflationserhéhend wirkt zurzeit auch, dass
ein Teil der staatlichen MaRnahmen zuriickgenommen
wird, die verhindert haben, dass der Anstieg der Ener-
giepreise voll auf die Verbraucherebene durchschlagt.
Waéhrend die Subventionen fir die Haushaltsenergie
im Juli ausgelaufen sind, bleiben die Subventionen fir
Benzin allerdings vorerst noch in Kraft.

Abbildung K2-1
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Abbildung K2-2

Privater Konsum in Japan
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Abbildung K2-3 Der hartnéckige Preisauftrieb riihrt nicht zuletzt da-
her, dass die japanische Wahrung seit der Energie-

Lohnanstieg und Inflation in Japan ’ : . .
krise drastisch abgewertet hatte. Mitte dieses Jahres

e mussten fur einen US-Dollar mehr 160 Yen bezahlt
61 mmm Reallohne (2)-(3) werden, rund 50 Prozent mehr als vor zwei Jahren. Zu-
Lohne (1) letzt kam es allerdings zu einer starken Korrektur auf
51 —— Lohne geglatiet ) rund 145 Yen pro Dollar, in etwa das Niveau am Ende
des vergangenen Jahres. Verglichen mit den bis zum
4 Verbraucherpreise (3) Jahr 2022 verzeichneten Kursen ist dies aber immer
noch ein Wertverlust von rund 25 Prozent. Vor allem
31 aufgrund der Abwertung hat Japan im vergangenen
Jahr seinen Platz als drittgrof3te Volkswirtschaft der

27 Welt an Deutschland abgegeben.
’ ! Auf der Entstehungsseite wird die gesamtwirt-
11 I /‘{? I r\ ( schaftliche Produktion vom Verarbeitenden Gewerbe
A '). gebremst. Das Niveau der Produktion von vor der Pan-
0 Bi demie wurde im Verlauf der wirtschaftlichen Erholung
nicht wieder erreicht (Abbildung 4). Im Jahr 2021
4 wurde die Erholung vor allem durch erhebliche Riick-
gange der Produktion in der Automobilindustrie belas-
21 tet, die — wie in Deutschland — wesentlich durch Prob-
leme in den Lieferketten bedingt waren. Seit Mitte 2022
= sind es — wiederum eine Parallele zu Deutschland —
vor allem die energieintensiven Industriezweige wie
Of.loi.201501.01.201701.01.201901.01.202101.01.2023 SEUF Ll eEllsmetel i, Cise Giler Zenens
und Glasindustrie, die ihre Produktion angesichts der
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. gestiegenen Kosten fiir die zu gro3en Teilen importier-

ten Energietréger zuriickfahren. Zuletzt kam ein tem-
porarer Faktor hinzu. Gegen Ende des vergangenen
Jahres geriet der Automobilsektor in Schwierigkeiten,
nachdem UnregelmaRigkeiten in den Zulassungsver-
Abbildung K2-4 fahren fir die Modelle eines Herstellers bekannt ge-
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in Japan worden waren. Zeitweise wurde dort die Produktion
eingestellt, und die Neuzulassungen brachen zu Jah-
resbeginn ein. Nachdem sich die Situation im Frihjahr

Quelle: LSEG Refinitiv, IfW Kiel.
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> nsgasmi wieder entspannt hatte — Zulassungen und Produktion
g Energieintensive Industrien zogen ab Marz kréftig an, freilich ohne das vor dem
KastitalmaEE Eklat verzeichnete Niveau wieder zu erreichen —, wur-
100 {77\ den Anfang Juni &hnliche Vergehen bei mehreren an-
deren Herstellern bekannt. Zwar hat sich dies diesmal
o 7 M\/ offenbar nicht in einer ausgepragten Kaufzuriickhal-
T tung bei den Verb h ied hl die Ent-
—F g bei den Verbrauchern niedergeschlagen, die Ent
0 wicklung im Automobilsektor bleibt gleichwohl ein Ri-
siko fir die Konjunktur.
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Energieintensive Industrien beinhalten die Produktion von
Stahl- und Nlchtels_enmetallen, Chemlschgn Produkten, Erdql— a Vergleichsbasis ist ublicherweise das vierte Quartal
und Kohleerzeugnissen, Zement, Keramik- und Glas sowie . L i )

Zellstoff und Papier. 2019. Dieses ist in Japan jedoch durch einen Sonderfaktor —
die Mehrwertsteuererhéhung von 8 auf 10% zum 1. Oktober
2019 — nach unten verzerrt, so dass hier das dritte Quartal als

Referenz fur den Vorpandemievergleich herangezogen wird.

Quelle: Ministry of Economics, Trade and Industry, Japan. IfW
Kiel.
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