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STOCKENDE EXPANSION DER WELTWIRTSCHAFT

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

Ulrich Stolzenburg

Die Weltwirtschaft expandierte im bisherigen Verlauf
des Jahres 2023 in sehr moderatem Tempo, die fir
die fortgeschrittenen Volkswirtschaften angesichts
der massiv gestrafften Geldpolitik vielfach befiirchtete
Rezession blieb aber aus. Insbesondere in den Verei-
nigten Staaten zeigt sich die Konjunktur Giberraschend
robust. Hingegen blieb die wirtschaftliche Dynamik in
China zuletzt hinter den Erwartungen zurick; sie
diirfte auch im Prognosezeitraum angesichts struktu-
reller Probleme verhalten bleiben. Insgesamt rechnen
wir fur dieses Jahr mit einem Anstieg der Weltproduk-
tion — gemessen auf Basis von Kaufkraftparitaten —
um 3,0 Prozent, im kommenden Jahr diirfte der Zu-
wachs mit 2,8 Prozent noch etwas niedriger ausfallen.
Damit haben wir unsere Prognose fiir das Jahr 2023
gegenuber unserer Juniprognose um 0,2 Prozent-
punkte nach oben, die fir 2024 um 0,2 Prozentpunkte
nach unten revidiert. Fir das Jahr 2025 erwarten wir
ein Anziehen der Weltkonjunktur auf eine Zuwachs-
rate von 3,2 Prozent. Die Arbeitslosigkeit in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften nimmt in der néchs-
ten Zeit zwar leicht zu, bleibt aber auf historisch nied-
rigem Niveau. Die Inflation ist zuletzt vor allem dank
der wieder niedrigeren Rohstoffpreise deutlich gesun-
ken, der zugrunde liegende Preisauftrieb blieb zu-
meist noch hoch. Eine Entspannung dirfte in den
kommenden Monaten aber auch hier zunehmend er-
kennbar werden. Gleichwohl werden die Inflationsra-
ten voraussichtlich erst im Jahr 2025 wieder nachhal-
tig in die Nahe der Zielmarken gesunken sein.

Kasten:1: Internationaler Vergleich der wirtschaftlichen
Erholung nach dem Coronaschock (S.23 — 25)

Uberblick

Die Weltproduktion nahm im ersten Halbjahr
2023 merklich starker zu als im Verlauf des
vergangenen Jahres, bei allerdings nach wie
vor geringer Dynamik. Nachdem die Weltwirt-
schaft im ersten Quartal spirbar angezogen
hatte, verlor sie im zweiten Quartal wieder etwas
an Fahrt. Sowohl der Produktionsanstieg in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften als auch die
Dynamik in den Schwellenlandern verringerte
sich leicht. Die Stimmung bei den Unternehmen,
die sich um die Jahreswende vor dem Hinter-
grund eines geringeren Inflationsdrucks, nach-
lassender Probleme in den Lieferketten sowie
der Abkehr von der Null-Covid-Politik in China
merklich aufgehellt hatte, triibte sich im Frihjahr
wieder ein und blieb bis zuletzt gedampft. Der
vom If\W Kiel auf der Basis von Stimmungsindi-
katoren aus 42 Landern berechnete Indikator fur
das globale Wirtschaftsklima lasst fur das dritte
Quartal keine starkere Expansion erwarten (Ab-
bildung 1).

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

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
Berechnungen des IfW Kiel.
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Die Industrieproduktion verharrte trotz der
wirtschaftlichen Offnung in China in der
Stagnation, und der Welthandel ist in der
Tendenz ricklaufig. Der in den ersten Monaten
dieses Jahres vor allem aufgrund einer wieder
deutlich héheren Erzeugung in China verzeich-
nete leichte Anstieg der weltweiten Industriepro-
duktion hat sich im Frihjahr nicht fortgesetzt. Im
Juni wurden sowohl das Niveau von Februar und
Marz als auch das Niveau im gleichen Monat des
Vorjahres leicht unterschritten. Wahrend die
Produktion in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften knapp 2 Prozent niedriger war, wurde
in den Schwellenlandern noch geringfligig mehr
erzeugt als ein Jahr zuvor. Auch der Welthandel
befindet sich in einer Schwachephase: Insge-
samt war er im ersten Halbjahr leicht abwéartsge-
richtet, in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten sogar recht deutlich (Abbildung 2). Am aktu-
ellen Rand hat die Dynamik zuletzt wohl weiter
nachgelassen. So deutet der Kiel Trade Indica-
tor auf einen splrbaren Rickgang der Handels-
aktivitéat im Juli hin und Iasst kurzfristig keine Er-
holung erwarten.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
setzte sich der verhaltene Produktionsan-
stieg fort. Im zweiten Quartal nahm das Brutto-
inlandsprodukt in der Gruppe der fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften wie in den Quartalen zu-
vor in moderatem Tempo zu (Abbildung 3). Da-
bei blieb das Expansionstempo in den Vereinig-
ten Staaten stabil bei einer Rate von 0,5 Prozent,
was in etwa dem Wachstum des Produktionspo-
tenzials entspricht. Auch in Europa veranderte
sich die konjunkturelle Dynamik kaum, sie ist
aber sowohl im Euroraum als auch im Vereinig-
ten Konigreich deutlich geringer. Hier wurde im
bisherigen Verlauf des Jahres kaum mehr als
Stagnation verzeichnet. Allerdings fasste der pri-
vate Konsum zuletzt wieder Tritt, nachdem die
Realeinkommen spirbar zulegten, weil sich die
Inflation verlangsamt und der Lohnanstieg deut-
lich beschleunigt hat. Demgegentiber legte das
Bruttoinlandsprodukt in Japan mit einer Rate von
1,5 Prozent sogar sehr kréftig zu, wenngleich der
Anstieg nahezu ausschlie3lich auf eine kréftige
Expansion der Exporte zurtickzufuhren ist und
von daher die konjunkturelle Grundtendenz wohl
Uberzeichnet. Insgesamt erweist sich die Kon-
junktur in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten als Uberraschend robust in Anbetracht der
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

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

Abbildung 3:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Lan-
dern
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Uber dem Vorquartal; G7: Vereinigte Staaten, Japan, Kanada,
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des
IfW Kiel.
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erheblichen Belastungen, die sich im vergange-
nen Jahr durch gestiegene Rohstoffpreise und
starke Anspannungen in den Lieferketten und
nun durch die ausgepragte Straffung der Geld-
politik ergeben haben.

Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften ha-
ben sich von den Krisen der vergangenen
Jahre unterschiedlich gut erholt. Ein Ver-
gleich der Entwicklung des Bruttoinlandspro-
dukts und wesentlicher Verwendungskompo-
nenten zeigt, dass unter den grof3en fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften insbesondere die Verei-
nigten Staaten die in der Coronakrise erlittenen
EinbulRen inzwischen wohl vollstandig wieder
wettgemacht haben, vor allem aufgrund einer
kraftigen Expansion des privaten Konsums
(Kasten 1). Hingegen haben die europdischen
Lander — ebenso wie Japan — das Produktions-
niveau des Vorkrisenjahres 2019 nur wenig
Uberschritten und bleiben deutlich hinter dem
vormaligen Wachstumstrend zuriick. Schluss-
licht bilden in dieser Hinsicht das Vereinigte Ko-
nigreich und Deutschland.! Bei der Bewertung
dieses Befundes ist wichtig, dass die Energie-
krise im vergangenen Jahr, der damit verbun-
dene dramatische Anstieg der Erdgas- und
Elektrizitatspreise und die daraus resultierende
Verunsicherung von Verbrauchern und Unter-
nehmen Europa in ungleich grofierem Mal3e ge-
troffen haben als die Vereinigten Staaten, die als
Exporteur von Energierohstoffen sogar Terms-
of-Trade-Gewinne realisieren konnten.

In den Schwellenlandern stieg die Produk-
tion vor allem infolge einer nachlassenden
Dynamik in China schwaécher. Die Erwartun-
gen auf einen anhaltenden kraftigen Auf-
schwung in China nach der weitgehenden Ab-
schaffung der InfektionsschutzmalRhahmen zum
Ende des vergangenen Jahres haben sich nicht
erfullt. Zwar legte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im ersten Quartal mit 2 Prozent kraftig
zu, aber bereits im Fruhjahr mehrten sich

1 In einer Veroffentlichung zum kommenden Blue
Book der britischen Statistikbehtrde werden Revisio-
nen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung von
1997 bis zum Jahr 2021 diskutiert. Sie verdeutlichen
die grofen Unsicherheiten hinsichtlich der Qualitat
der gegenwartigen statistischen Zahlenbasis, da die
massiven Verwerfungen bei der wirtschaftlichen Akti-
vitat im Verlauf der Coronakrise mit der fiir die vorlau-
figen Schatzungen verwendeten Datenbasis wohl nur
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Anzeichen einer erlahmenden Konjunktur:
Schwache AuRenhandelszahlen, kaum Zu-
wachse bei der Industrieproduktion, verschlech-
terte Stimmungsindikatoren bei den Unterneh-
men und Verunsicherung bei den privaten Haus-
halten signalisierten bis zuletzt eine schwache
wirtschaftliche Dynamik. Fur das zweite Quartal
wurde nur noch ein Anstieg des Bruttoinlands-
produkts um 0,8 Prozent ausgewiesen. In den
Ubrigen Schwellenlandern hingegen expandierte
die Wirtschaft insgesamt zuletzt weiter recht
kréftig. Sehr kraftig legte die Wirtschaft insbe-
sondere in Indien zu, aber auch in Brasilien tiber-
raschte die wirtschaftliche Aktivitat positiv. In
Russland berichtete das statistische Amt von
weiter steigender gesamtwirtschaftlicher Pro-
duktion. Das Bruttoinlandsprodukt war nach offi-
ziellen Schatzungen im zweiten Quartal um 4,9
Prozent héher als ein Jahr zuvor, als es im Ge-
folge des Beginns der Kriegshandlungen gegen
die Ukraine zu einem Einbruch der wirtschaftli-
chen Aktivitat gekommen war.

Die Rohstoffpreise haben zuletzt zwar etwas
angezogen, sie sind aber nicht mehr unge-
wohnlich hoch und dirften im Prognosezeit-
raum noch etwas nachgeben. Die Lage an den
Rohstoffméarkten hat sich im laufenden Jahr ins-
gesamt entspannt. So sind die Preise flr nicht-
energetische Rohstoffe in der Tendenz weiter
gesunken und waren zuletzt wieder auf dem Ni-
veau von Ende 2020, als die Nach-Corona-Roh-
stoffhausse begann. Die Preise fir Stahl und
Kupfer sowie andere Nichteisenmetalle haben
sich ungeachtet der Offnung der chinesischen
Wirtschaft angesichts der geringen Dynamik in
der industriellen Produktion nicht nachhaltig er-
hoht. Auch die Nahrungsmittelpreise haben sich
inzwischen spurbar ermaRigt. Selbst die Aufkiin-
digung des Abkommens zum Export ukraini-
scher Nahrungsmittel auf den herkdmmlichen
Routen durch Russland Anfang Juli hat den Wei-
zenpreis nur kurzzeitig nach oben gezogen; in

schwer erfasst werden konnten. Fur das Vereinigte
Konigreich wird nun im Zuge methodischer Anderun-
gen und anhand umfassenderer Primarstatistiken fir
das vierte Quartal 2021 ein um 1,7 Prozent hdheres
Bruttoinlandsprodukt ermittelt als nach bisherigem
Stand. Das Vorkrisenniveau ware damit zu diesem
Zeitpunkt bereits um 0,6 Prozent Uiberschritten gewe-
sen und nicht um 1,2 Prozent unterschritten wie bisher
ausgewiesen (ONS, 2023).



https://www.ons.gov.uk/economy/grossdomesticproductgdp/articles/impactofbluebook2023changesongrossdomesticproduct/2023-09-01

den vergangenen Wochen ist er wieder auf den
niedrigsten Stand seit Ende 2020 gesunken. Der
Olpreis ist allerdings im Juli deutlich gestiegen,
als Saudi-Arabien eine kraftige Férderkirzung in
Kraft setzte, um dem sinkenden Preistrend ent-
gegenzuwirken. Diese MalRhahme kam zu der
Entscheidung der OPEC hinzu, ihre verminder-
ten Quoten auch im nachsten Jahr beizubehal-
ten, und verringerte das Olangebot um weitere 1
Million Barrel taglich (1 Prozent der Weltforde-
rung). In der Folge erhdhte sich der Preis fir ei-
nen Barrel der Sorte Brent um rund 10 Dollar auf
knapp 85 Dollar. Ausgehend von diesem Niveau
rechnen wir im Einklang mit den Finanzmaéarkten
fur den Prognosezeitraum mit allméhlich sinken-
den Notierungen (Abbildung 4). Auch das Preis-
niveau am europaischen Gasmarkt ist zuletzt
wieder etwas gestiegen und lag zuletzt bei
knapp 50 Euro pro Megawattstunde (TTF), ein
Niveau, das etwa doppelt so hoch ist wie in den
Jahren vor der Krise.

Die Inflation geht bislang vor allem wegen
der wieder niedrigeren Energiepreise zuruck.
Der Preisauftrieb hat weltweit zuletzt nachgelas-
sen. In den G7-Landern ist die Inflationsrate seit
Oktober 2022 von 8,4 Prozent auf 4,1 Prozent
(Juli) gesunken (Abbildung 5). Malf3geblich ftr
den Ruckgang war die Entspannung an den
Energiemarkten, die dazu fuhrte, dass der Bei-
trag von der Energie spurbar kleiner wurde. Zu-
letzt hat sich von dieser Seite sogar eine Entlas-
tung ergeben. Hingegen verringerte sich die
Kernrate der Inflation (Verbraucherpreise ohne
Energie und Lebensmittel) bislang nur wenig.
Lediglich in den Vereinigten Staaten hat sich der
Anstieg des Kernindex von Monat zu Monat zu-
letzt deutlich verringert.

Die Notenbankzinsen werden nach einem
scharfen Anstieg wohl nur noch wenig er-
hoéht, bleiben aber voraussichtlich fir lan-
gere Zeit auf einem hohen Niveau. Die grofl3en
Notenbanken in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften haben auf den starken Anstieg der In-
flation recht spéat, dann aber mit einer im histori-
schen Vergleich sehr steilen Anhebung der Leit-
zinsen reagiert. In den Vereinigten Staaten liegt
das Ziel fur die Federal Funds Rate inzwischen
bei 5,25 bis 5,5 Prozent und damit héher als am
Ende der letzten ausgepragten Phase geldpoliti-
scher Restriktion im Jahr 2007. Allerdings
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Abbildung 4:
Rohstoffpreise
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Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis;
Olpreis: Spotpreis Sorte Brent. Grau schattiert: Prognose des IfW
Kiel.

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

Abbildung 5:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des
IfW Kiel.
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erfolgte der Anstieg damals von einem hdheren
Niveau aus; der zinspolitische Schock ist also
noch groRer als damals. In den Vereinigten
Staaten dirfte die Notenbank die Zinsen nun
nicht weiter anheben, da die Inflation stark zu-
rickgegangen ist, zuletzt auch bei der Kernkom-
ponente, die in den Monaten Juni und Juli mit ei-
ner annualisierten Vormonatsrate von rund 2
Prozent stieg. Die Federal Reserve wird die Leit-
zinsen aber wohl bis April 2024 weiter auf dem
jetzigen Niveau halten, um sicher zu gehen,
dass die Abschwéchung der Inflation nachhaltig
ist (Abbildung 6). Die Europdaische Zentralbank
(EZB), die rund ein halbes Jahr spéater als die
Fed begonnen hatte, ihre Zinsen anzuheben,
wird angesichts der immer noch hartnéckig ho-
hen Inflation im September wohl einen weiteren
Zinsschritt von 0,25 Prozentpunkten vornehmen.
Der Hauptrefinanzierungssatz erreicht dann ein
Niveau von 4,25 Prozent, wie es auch in der
Spitze des Zinszyklus im Jahr 2008 bestand.
Auch die Bank von England dirfte ihren Leitzins
noch einmal, auf dann 5,5 Prozent, anheben. Bei
den fUr den Prognosezeitraum zu erwartenden
Zinssenkungen durften EZB und Bank von Eng-
land der US-Notenbank ebenfalls mit Verzoge-
rung folgen. Alle drei Zentralbanken erhéhen
den Restriktionsgrad der Geldpolitik zusatzlich
durch eine quantitative Straffung. Der Abbau der
Anleihebestande wirkt dabei vor allem auf die
mittel- bis langfristigen Zinsen; solange Anleihe-
bestédnde aus den Kaufprogrammen auf der Bi-
lanz verbleiben, wird ihr Niveau aber weiterhin
durch die Geldpolitik gedrickt (Sonnenberg
2023). Das monatliche Abbauvolumen betragt
derzeit 90 Mrd. US-Dollar fur die Federal Re-
serve und rund 30 Mrd. Euro fir die EZB. Im Ge-
gensatz zu diesen beiden Zentralbanken, die ei-
nen passiven Ansatz zum Abbau des Anleihebe-
standes verfolgen, indem sie auf die Wiederan-
lage zurickflieBender Mittel aus fallig werden-
den Anleihen verzichten, fuhrt die Bank of Eng-
land auch aktiv Verkaufe durch. Sie hatte im
September 2022 ein Volumen von 80 Mrd. Pfund
Sterling anvisiert. In der né&chsten Sitzung
koénnte das Volumen fir die ndchsten 12 Monate
erhoht werden.

Die Geldpolitik in den Schwellenlandern ist
uneinheitlich; einige Zentralbanken senken
die Zinsen bereits, wahrend andere noch
straffen. Viele Schwellenlander haben — ahnlich
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Abbildung 6:
Leitzins Prognose
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Monatsdaten, Wert am Periodenende. Euroraum: Haupt-
refinanzierungssatz, USA: Federal Funds Rate, UK: BoOE base
rate, Japan: BoJ overnight rate:

Quelle: Refinitiv. grau hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.

wie die meisten Lander Osteuropas — frih mit
Zinserhéhungen begonnen. Einige Zentralban-
ken wie die in Indien, Sudkorea oder Indonesien
haben seit Anfang des Jahres keine Zinsschritte
mehr unternommen, wahrend andere, etwa die
in Kolumbien und Sidafrika, auch im zweiten
Quartal ihre Zinsen nochmals angehoben ha-
ben. Sehr deutliche Zinserhéhungen wurden im
Sommer in Russland und in der Turkei vorge-
nommen, um den Wechselkurs zu stabilisieren
und eine wieder anziehende bzw. aus dem Ru-
der laufende Inflation zu bremsen. In Argenti-
nien, wo es gilt, eine galoppierende Geldentwer-
tung in den Griff zu bekommen, wurde der Leit-
zins im August sogar um mehr als 20 Prozent-
punkte erhoht. Im Gegensatz dazu hat in den
Nachbarlandern Chile und Brasilien der Zinssen-
kungszyklus begonnen. Auch in China wurde die
Geldpolitik mehrfach gelockert. Fur die Schwel-
lenlander erwarten wir, dass nun in mehr und
mehr L&ndern Zinssenkungen vorgenommen
werden, die insgesamt aber zunachst vorsichtig
ausgestaltet werden. Erst wenn die Federal Re-
serve wie erwartet im Frihjahr 2024 damit be-
ginnt, ihre Zinsen zu reduzieren, dirften entspre-
chende Schritte auch in den Schwellenlandern
prononcierter ausfallen.
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Die stutzenden Wirkungen der Finanzpolitik
laufen aus. Obwohl die hohen Ausgaben zur
Milderung der wirtschaftlichen Folgen der Pan-
demie die Staatsfinanzen in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften, aber auch in vielen
Schwellenlandern, stark belastet haben, bleiben
ausgepragte Konsolidierungsanstrengungen
derzeit aus. Allerdings werden die Budgets
dadurch entlastet, dass sich die Energiepreise
wieder verringert haben. Vor allem in Europa,
aber auch in Japan, hat sich die Wirtschaftspoli-
tik darum bemuht, die Auswirkungen der Ener-
giekrise auf Haushalte und Unternehmen zu be-
grenzen. Viele dieser MalRBhahmen laufen nun
aus und werden wohl nur zum Teil durch An-
schlussprogramme ersetzt, wie sie in einigen
Landern diskutiert werden. Andererseits dirften
die Verteidigungsausgaben in der veranderten
geopolitischen Lage deutlich steigen. Langerfris-
tige Programme zur Forderung der Infrastruktur
und insbesondere eines Ausbaus erneuerbarer
Energien werden zwar zunehmend umgesetzt,
bedeuten aber wohl im Prognosezeitraum kei-
nen zuséatzlichen fiskalischen Impuls. Fur 2024
und 2025 rechnen wir mit insgesamt bremsen-
den Wirkungen von der Finanzpolitik.

Ausblick: Weltwirtschaft expandiert vor-
erst noch mit geringer Dynamik

Wichtige Rahmenbedingungen haben sich
verbessert. Die Storfaktoren, die im vergange-
nen Jahr die Erholung von der Coronakrise — in
vielen Landern vorzeitig — beendet hatten, sind
weitgehend geschwunden: Die Rohstoffpreise
und insbesondere die fur Energie sind wieder
deutlich gesunken und in der Folge hat sich die
Inflation verringert. Mit der Abkehr von der Null-
Covid-Politik in China zog nicht nur dort die
Nachfrage an, auch die Lieferengpasse, fur die
nicht zuletzt das Stop-and-Go der chinesischen
Produktion eine Ursache war, behindern die wirt-
schaftliche Aktivitat nicht mehr tbermafig stark.
Die Realldhne fallen dank nachlassender Infla-
tion und anziehender Vergutungen nicht mehr
bzw. steigen sogar deutlich.

Gleichzeitig wird aber die Straffung der Geld-
politik zunehmend wirksam. Der scharfe An-
stieg der Leitzinsen hat zu deutlich héheren Fi-
nanzierungskosten gefuhrt und bremst die Aus-
gabeneigung. In den Vereinigten Staaten ist die
Zinsstrukturkurve seit einiger Zeit so stark

il

invertiert, dass dies nach den Erfahrungen der
Vergangenheit als ein starkes Signal fiir eine be-
vorstehende Rezession gewertet werden
musste. Dass wir dennoch keinen scharfen Kon-
junktureinbruch voraussagen, liegt vor allem an
dem ungewodhnlich gro3en finanziellen Polster,
das die privaten Haushalte dank der massiven
staatlichen  Einkommenstransfers in  der
Coronakrise aufgebaut haben. Vor allem in den
Vereinigten Staaten wurden die wahrend der
Pandemie aufgehauften Extra-Ersparnisse im
vergangenen Jahr zwar bereits genutzt, um das
Konsumniveau angesichts schrumpfender Real-
einkommen aufrecht zu erhalten, aber auch hier
sind sie erst zum Teil abgeschmolzen und durf-
ten noch geraume Zeit stabilisierend wirken. Zu-
dem haben sich anders als in friheren Phasen
monetéarer Straffung, etwa vor der groRen Fi-
nanzkrise 2008 oder vor dem Platzen der Dot-
com-Blase Anfang des Jahrtausends, in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften offenbar im
Unternehmenssektor keine grof3en Ungleichge-
wichte aufgebaut, so dass sich derzeit keine
Konsolidierungsrezession abzeichnet.

Die chinesische Wirtschaft schwéachelt und
ist zunehmend ein Risiko fur die Weltkon-
junktur. Wahrend in vergangenen weltwirt-
schaftlichen Abschwiingen, etwa in der Grol3en
Rezession 2009 oder in der Coronakrise 2020,
China ein Stabilisator flr die globale Aktivitat
war, indem das Land Nachfrage entfaltete und
Uber den Handel Impulse gab, zeichnet sich der-
zeit ein Bild geringer wirtschaftlicher Dynamik im
Reich der Mitte ab. Anders als in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften ist in den vergan-
genen Jahren die Verschuldung bei Unterneh-
men und Haushalten massiv gestiegen, und im
Bausektor sind groRe Uberkapazitaten entstan-
den. Sinkende Immobilienpreise und geplatzte
Finanzierungsmodelle bremsen die Aktivitat und
verunsichern die privaten Haushalte, deren Kon-
sumneigung in der Folge sinkt. Wir rechnen zwar
damit, dass es der Regierung gelingt, die Krise
einzuhegen und das Vertrauen von privaten
Haushalten und Unternehmen allmahlich wie-
derherzustellen. Eine Verscharfung der Prob-
leme mit der Folge einer noch starkeren konjunk-
turellen Abschwéachung ist aber ebenfalls mog-
lich und wiirde angesichts der groRen Bedeu-
tung Chinas als Abnehmer von Rohstoffen, aber




auch verarbeiteten Produkten die Weltwirtschaft
erheblich belasten.

Die Weltwirtschaft expandiert vorerst in mo-
deratem Tempo und gewinnt nur allméahlich
an Schwung. Nachdem im Jahr 2022 noch ein
Zuwachs der Weltproduktion um 3,3 Prozent er-
reicht wurde, was in etwa der mittelfristigen
Trendrate entspricht, diirfte sie in diesem und im
nachsten Jahr nur um 3,0 bzw. 2,8 Prozent stei-
gen (Tabelle 1 Welt). Fir 2025 rechnen wir mit
einer Beschleunigung der Konjunktur auf 3,2
Prozent. Auf der Basis von Marktwechselkursen
ergeben sich Verdnderungsraten der globalen
Produktion von 2,1 Prozent in diesem und 2,7
Prozent im nachsten Jahr, nach 3,0 Prozent im
Jahr 2022. Damit haben wir unsere Prognose flr
das Jahr 2023 gegeniber unserer Juniprognose
(Gern et al. 2023) um 0,2 Prozentpunkte nach
oben, die fur 2024 um 0,2 Prozentpunkte nach
unten revidiert. Auf der Basis von Marktwechsel-
kursen ergeben sich Veranderungsraten der glo-
balen Produktion von 2,6 Prozent in diesem und
2,4 Prozent im nachsten Jahr sowie 2,7 Prozent
im Jahr 2025. Der weltweite Warenhandel dirfte
im Jahr 2023 um 1,7 Prozent schrumpfen und im
nachsten Jahr mit 1,5 Prozent nur schwach stei-
gen. Fur 2025 erwarten wir eine spirbare Bele-
bung mit einem Zuwachs um 2,9 Prozent.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
bleibt die Expansion zunéchst gedampft.
Bremsend wirken vor allem die verschlechterten
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monetaren Rahmenbedingungen. Im Woh-
nungsbau sind die Auswirkungen der héheren
Zinsen bereits seit einiger Zeit spirbar, beson-
ders stark in den Vereinigten Staaten, aber auch
in einigen européischen L&andern, nicht zuletzt in
Deutschland. In den Vereinigten Staaten scheint
sich der Wohnungsbau aber bereits wieder zu
stabilisieren und die Hauserpreise haben sich
erholt. Auch in Deutschland ist der Riickgang der
Immobilienpreise zuletzt offenbar zum Stillstand
gekommen (Osswald do Amaral et al. 2023), in
anderen europdischen Landern sind sie bislang
wenig oder gar nicht gesunken. Stabilisierend
durfte der private Konsum wirken, der ange-
sichts wieder zunehmender Realeinkommen
und eines robusten Arbeitsmarktes wohl merk-
lich zunehmen durfte. Alles in allem durfte der
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften trotz des erhebli-
chen geldpolitischen Gegenwinds mit 1,4 Pro-
zent in diesem und im nachsten Jahr, sowie 1,6
Prozent im Jahr 2025 recht stetig, wenn auch in
moderatem Tempo expandieren (Tabelle 2). Die
Inflation auf der Verbraucherebene geht bei den
getroffenen Annahmen weiter zurtick und liegt
Ende 2025 voraussichtlich wieder in der Nahe
des Ziels der Notenbanken von 2 Prozent. Bei
alldem steigt die Arbeitslosigkeit zunachst wohl
etwas an, dirfte sich aber gegen Ende des Prog-
nosezeitraums wieder in Richtung der zuletzt
verzeichneten zumeist sehr niedrigen Niveaus
bewegen.

L

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

2022 2023 2024 2025 | 2022 2023 2024 2025
Weltwirtschaft 100| 3,3 3,0 2,8 3,2 9,4 7,8 6,4 51
darunter
Fortgeschrittene Lander 59,41 2,6 15 1,4 1,6 7,4 4,8 2,6 2,1
China 18,5| 3,2 4,9 415 4,9 2,0 1,1 2,5 2,8
Lateinamerika 4,7 3,6 1,9 1,3 2,0 16,9 21,4 19,9 14,2
Indien 73| 6,7 7,3 6,7 6,9 6,7 5,8 5,2 49
Ostasiatische Schwellenlander 50| 4,6 3,5 3,9 4,1 4,8 4,6 3,1 2,5
Russland 29| 21 2,0 0,5 0,4 13,8 7,0 8,0 5,0
Afrika 24| 34 4,2 3,6 3,8 14,6 14,5 14,6 13,6
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen (Waren) 3,2 -1,7 15 2,9
Weltwirtschaft (gewichtet gemaR Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2020 in US-Dollar) L

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2022 nach Kaufkraftparitéat. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veranderungen gegenuber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; Fortgeschrittene Léander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 Uberein, da der Landerkreis
hier breiter gefasst ist und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwandt wird.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt:
Prognose des IfW Kiel



https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/KKB_103_2023-Q2_Welt_DE.pdf
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/greix-q2-2023-immobilienpreise-in-deutschland-stabilisieren-sich-31623/

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

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenguote

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

Européische Union 40,7 34 05 14 18| 92 65 29 24| 62 60 58 55
Euroraum 34,8 3,4 0,6 1,4 1,7 8,4 5,6 2,6 2,2 6,8 6,5 6,3 5,9
Schweden 0,9 29 -13 0,7 1,7 8,1 6,4 2,5 2,2 7,5 7,3 7,1 6,7
Polen 23 54 -05 19 37| 132 111 44 29| 29 28 26 25
Vereinigtes Konigreich 51 41 05 10 17| 91 74 35 24| 37 37 44 45
Schweiz 10 212 o7 13 15| 28 24 10 08| 43 44 46 46
Norwegen 0,6 3,2 1,4 15 2,2 5,8 5,5 3,5 2,8 4,4 3,3 3,4 3,5
Vereinigte Staaten 30 21 20 13 13| 80 41 25 19| 36 36 39 472
Kanada 3,1 3,4 1,5 11 1,1 5,0 3,7 2,7 2,0 5,3 54 5,8 6,0
Japan 84 10 23 11 13| 25 30 22 18| 27 27 28 27
Sudkorea 38 26 13 26 29| 51 51 31 20( 28 30 29 28
Australien 22 52 37 18 26| 66 57 35 28| 37 38 43 472
Aufgefuhrte Lander 100,0 2,8 1,3 1,4 1,6 7,8 5,2 2,7 2,1 4,6 4,5 4,6 4,6

Prozent. Gewicht gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2022 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegeniber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, Europaische Union und Norwe-
gen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Landergrup-
pen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2022.

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

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

Die Expansion in den Schwellenlandern
bleibt insgesamt robust. Zwar wirkt die geringe
Dynamik in China tber den Handel auch in an-
deren Schwellenlandern bremsend, doch wird
die Konjunktur zumeist von Binnenkraften ge-
stitzt. So beglnstigen wieder niedrigere Preise
fur Nahrungsmittel, die im Warenkorb von Ent-
wicklungs- und Schwellenlandern ein deutlich
héheres Gewicht haben als in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften, den Konsum. In mehr
und mehr Landern werden mit sinkender Infla-
tion auch die Zinsen reduziert werden. Beson-
ders dynamisch expandiert die indische Wirt-
schaft, wo die in der Coronakrise erlittenen
Wachstumsverluste allmahlich  wettgemacht
werden. Hingegen ist fir Lateinamerika in den
kommenden beiden Jahren mit wieder geringe-
ren Produktionszuwéchsen zu rechnen. Die
Aussichten fur Russland sind naturgemaf unsi-
cher. Die Belastungen durch den Krieg werden
mehr und mehr im Staatshaushalt und in der
Leistungshilanz sichtbar; eine nachhaltige wirt-
schaftliche Expansion erscheint unter diesen
Bedingungen kaum realistisch.

Die Risiken fir die Prognose liegen vor allem
im finanziellen Umfeld. Zwar bilden Energie-
versorgung und Energiepreise nach wie vor ein
Risiko fiuir die Prognose. Die Vergangenheit hat
aber gezeigt, dass die Markte in der Lage sind,
auch grof3e Veranderungen der Rahmenbedin-

gungen zu verarbeiten. Inzwischen erscheinen
uns Aufwarts- und Abwartsrisiken fur die Roh-
stoffpreise ausgeglichen. Abwartsrisiken gibt es
neben der Unsicherheit Gber die Entwicklungen
in China vor allem im Zusammenhang mit den
Wirkungen der Geldpolitik. Es ist méglich, dass
die Unternehmen dort starker um eine Konsoli-
dierung ihrer Verschuldungspositionen bemuiht
sind und ihre Investitionen starker herunterfah-
ren als erwartet.

Die Prognose im Einzelnen

Keine Rezession in den Vereinigten Staa-
ten in Sicht

Die US-Wirtschaft blieb auch im ersten Halb-
jahr 2023 deutlich aufwartsgerichtet. Im bis-
herigen Verlauf des Jahres stieg die gesamtwirt-
schaftliche Produktion zwar etwas langsamer als
im zweiten Halbjahr 2022, mit Raten von jeweils
0,5 Prozent pro Quartal erhdhte sie sich aber im-
mer noch in etwa so schnell wie das Produkti-
onspotenzial. Im zweiten Quartal legte entste-
hungsseitig vor allem der Dienstleistungssektor
zu. Auf der Verwendungsseite nahmen insbe-
sondere die Ausrlstungsinvestitionen kraftig —
um 1,9 Prozent — zu, die im Vorquartal noch ge-
sunken waren. Der private Konsum, der zu Be-
ginn des  Jahres im Zuge eines
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Einkommensschubs stark gestiegen war, verlor
hingegen deutlich an Schwung.

Auch zu Beginn des zweiten Halbjahres zeigt
sich die US-Wirtschaft robust. Vor allem die
Expansion des privaten Konsums erscheint un-
gebrochen. Im Juli verzeichnete er einen Anstieg
von 0,6 Prozent gegenuber dem Vormonat; die
realen Einzelhandelsumsatze stiegen sogar um
0,7 Prozent. Der Einkaufsmanagerindex fiir den
Dienstleistungssektor ging zuletzt zwar zurick,
liegt aber mit 52,7 Punkten nach wie vor deutlich
im expansiven Bereich und deutlich héher als im
Frahjahr. Gleichzeitig verharrte der Einkaufsma-
nagerindex fur das Verarbeitende Gewerbe im
kontraktiven Bereich. Auch ein Rickgang der
Auftragseingange signalisiert eine mogliche Ver-
ringerung der industriellen Aktivitat im weiteren
Verlauf des Jahres

Der Abwartstrend im Wohnungsbau setzt
sich abgeschwacht fort, wahrend die Unter-
nehmensinvestitionen zunehmen. Bei den
Wohnungsbauinvestitionen wurde im zweiten
Quartal der funfte Riickgang in Folge registriert.
Ein wichtiger Faktor sind die gestiegenen Finan-
zierungskosten, die beispielsweise bei Immobili-
enfinanzierungen mit einer Zinsbindung von 30
Jahren ein 23-Jahres-Hoch erreicht haben.
Nach einer leichten Erholung zu Jahresbeginn
sind die Verkaufszahlen von Bestandsimmobi-
lien zuletzt erneut gesunken. Gleichzeitig nah-
men die Hauserpreise wieder zu, was allerdings
wohl nicht zuletzt durch den geringen Bestand
an zum Verkauf stehenden Immobilien bedingt
ist. Eigentimer scheinen mehrheitlich nicht be-
reit, eine Immobilie zu verkaufen, die sie zu deut-
lich glinstigeren als den derzeitigen Konditionen
finanziert haben. Die niedrige Zahl an angebote-
nen Bestandsimmobilien wirkt zudem positiv auf
den Markt fur neue Hauser — Transaktionszah-
len und -volumen haben zuletzt ihr Niveau von
vor der Corona-Pandemie wieder erreicht. Die
Unternehmensinvestitionen sind aufwartsgerich-
tet. Zwar erschweren die deutlichen Zinserho-
hungen der Notenbank die Finanzierung, gleich-
zeitig wirken staatliche Investitionsprogramme,
wie der CHIPS Act und der Inflation Reduction
Act, stimulierend. Fur die nachste Zeit erwarten
wir bei diesen Rahmenbedingungen eine weiter-
hin robuste Entwicklung der Unternehmensin-
vestitionen.

il

Der private Konsum wird durch Realeinkom-
menszuwachse und die fortgesetzte Nutzung
der in der Pandemie angesammelten Erspar-
nisse gestitzt. Zwar ist die Extra-Ersparnis vor
allem im vergangenen Jahr in der Phase mit er-
heblichen inflationsbedingten Realeinkommens-
verlusten fast zur Halfte abgebaut worden, doch
scheint auch ein erheblicher Teil des verbliebe-
nen Rests ausreichend liquide zu sein, um zur
Konsumfinanzierung zur Verfligung zu stehen.
Waéhrend die Extra-Ersparnis als Finanzierungs-
quelle des Konsums wohl an Bedeutung verlie-
ren wird, bilden die seit nunmehr 12 Monaten
steigenden real verfigbaren Einkommen die
wichtigste Triebkraft zur Ausweitung des Kon-
sums. Davon werden insbesondere die Dienst-
leistungen profitieren. Der Warenkonsum, der
wahrend der Coronazeit deutlich Uber sein
Trendniveau hinaus gestiegen war, dirfte in der
nachsten Zeit hingegen wohl leicht ricklaufig
sein.

Die Lage am Arbeitsmarkt tribt sich etwas
ein. Der Beschéftigungsanstieg hat sich in der
Tendenz seit dem Winter verlangsamt, auch
wenn im Juli erneut ein wieder etwas starkerer
Zuwachs verzeichnet wurde. Die Beschéfti-
gungsquote verharrt seit dem Frihjahr auf ei-
nem Niveau, das merklich unter dem von vor der
Coronakrise liegt. Die Arbeitslosenquote stieg im
August von 3,5 Prozent auf 3,8 Prozent, was frei-
lich immer noch ein im historischen Vergleich
sehr niedriges Niveau ist (Abbildung 7). Die Zahl
der angebotenen Stellen ist deutlich ricklaufig,
ebenso wie die Neigung der Beschaftigten, ei-
nen Job zu kindigen. In diesem Umfeld, aber
auch vor dem Hintergrund nachlassender Infla-
tion, stiegen die Lohne zuletzt verlangsamt. Der
Employment Cost Index (ECI) legte im Vorjah-
resvergleich im zweiten Quartal um 4,5 Prozent
zu, im Vorquartalsvergleich wurde mit 1 Prozent
die niedrigste Rate seit zwei Jahren verzeichnet.
Auch die durchschnittlichen Stundenldhne stie-
gen zuletzt merklich langsamer als zuvor

Die Finanzpolitik bleibt restriktiv ausgerich-
tet. Das Auslaufen umfangreicher Fiskalpro-
gramme, die wahrend der Pandemie aufgelegt
wurden, wirkt weiterhin dampfend. Insbesondere
die im Oktober dieses Jahres anstehende Wie-
deraufnahme der Studienkreditrickzahlungen
wird viele amerikanische Haushalte treffen und
restriktiv.  wirken. Die Ruckzahlung der
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Abbildung 7: Studienkredite war wahrend der Pandemie aus-
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten gesetzt worden, um die Haushalte zu entlasten.
Prozent Millionen Dampfend wird dartber hinaus im kommenden

16 - Arbeitslosenquote - 160 Jahr die Verminderung nicht-militarischer Aus-
Beschaftigung (rechte Skala) gaben wirken, die im Zuge der Verhandlungen

zur Ausweitung der Schuldenobergrenze be-
schlossen wurden

12 1 - 150 Der Inflationsdruck geht weiter zuriick. Im Juli
hat die US-Notenbank den Leitzins um weitere
25 Basispunkte auf einen Bereich von 5,25 Pro-
zent bis 5,5 Prozent angehoben. Hinsichtlich der
Inflation deutet sich weitere Entspannung an: Im
Juli betrug die monatliche Inflationsrate sowie
die Kerninflation jeweils 0,2 Prozent. Die Jahres-
rate der Kerninflation lag zuletzt bei 4,7 Prozent,
wahrend die Jahresrate der Verbraucherpreise
auf 3,2 Prozent zuriickging (Abbildung 8). Insbe-
sondere die Zunahme der quantitativ wichtigen
Wohnkosten ist nun riicklaufig. Auch wenn die
Preise in diesem Segment im Juli mit 0,4 Prozent
120 nochmals recht kraftig zulegten, ist fir den Prog-

nosezeitraum mit einer stetigen Verlangsamung
Monatsdaten; saisonbereinigt. dieses Teils der Inflation zu rechnen. Hierfir
Quelle: US Department of Labor, Employment Situation. spricht ein zuletzt moderaterer AnStieg der

Mieten.
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Abbildung 8: Die US-Wirtschaft entgeht im Prognosezeit-
Inflation in den Vereinigten Staaten raum einer Rezession. Zwar rechnen wir damit,

Prozent dass sich der Produktionsanstieg im kommen-
den Jahr spurbar verlangsamt, doch erwarten
wir eine fortlaufende Expansion der US-Wirt-
schaft. Damit haben wir unsere Erwartung fur die
US-Konjunktur im Vergleich zur Juniprognose
merklich nach oben korrigiert; der Eintritt in eine
Rezession gilt nun nicht mehr als wahrschein-
lich. Es ware erst das dritte Mal in der amerika-
nischen Wirtschaftsgeschichte, dass ein so ge-
nanntes "Soft Landing", die Abbremsung der
Wirtschaft, ohne in eine Rezession abzurut-
) schen, erreicht werden wirde. Zuletzt wurde
dies in den 1990er Jahren erreicht. Ein wichtiger
Grund ist, dass der private Konsum, und damit
weite Teile des Dienstleistungssektors, voraus-
sichtlich l&nger durch die Verwendung der in der
Pandemie aufgestauten Ersparnisse und durch
die weiter steigenden real verfligbaren Einkom-

Verbraucherpreise
eee 000 Kernindex Verbraucherpreise

] Deflator des privaten Verbrauchs

Kernindex Deflator

1 men gestutzt wird. Die Sparquote durfte in die-

e e Ay 2022 sem Fall nur langsam steigen und auch 2024 un-
Monatswerte. Veranderung gegentiber dem Vorjahr. Kernindex: ter 4 Prozent verbleiben. Die Unternehmensin-
ohne|Energie undiNahrungsmittel. vestitionen werden im Prognosezeitraum eben-
Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index. falls zulegen. Die An|ageinvestiti0nen im Verar-

beitenden Gewerbe erhdhten sich in den letzten




12 Monaten um fast 70 Prozent, und eine dyna-
mische Entwicklung ist auch weiterhin zu erwar-
ten. FUr das laufende Jahr rechnen wir mit einem
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 2,0 Pro-
zent. In den Jahren 2024 und 2025 dirfte sich
die gesamtwirtschaftliche Expansion auf jeweils
1,3 Prozent abschwéchen (Abbildung 9). Von ei-
ner Rezession kann in diesem Szenario nicht ge-
sprochen werden, auch wenn die Auslastung der
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten
sinkt und die Arbeitslosenquote in den kommen-
den beiden Jahren auf 4,6 Prozent steigt (Ta-
belle 3). Die Inflationsrate wird in diesem Jahr
auf 4,1 Prozent und in den beiden kommenden
Jahren weiter — auf 2,5 bzw. 1,9 Prozent sinken.

Gravierende Probleme in China

Das Ende der Null-Covid-Politik gab der chi-
nesischen Wirtschaft nur kurzzeitig Schub.
Zwar stieg das Bruttoinlandsprodukt im ersten
Quartal mit einer Rate von 2,2 Prozent kraftig,
bereits im Fruhjahr mehrten sich aber die Sig-
nale fir eine deutliche Verlangsamung der Ex-
pansion. So legte die Wirtschaft im zweiten
Quartal nur noch um 0,8 Prozent zu (Abbil-
dung 10). Die relativ hohe Rate im Vorjahresver-
gleich von 6,3 Prozent erklart sich durch die
niedrige Vergleichsbasis, da die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im Fruhjahr des vergan-
genen Jahres durch massive Lockdowns — unter
anderem im Wirtschaftszentrum Shanghai — ge-
druckt worden war. Der private Konsum entfal-
tete nach dem Ende der Null-Covid-Politik nicht
den erwarteten Schwung, wohl auch ein Resul-
tat der anhaltenden Probleme im Immobiliensek-
tor, welche zu der schlechten Stimmung bei den
Verbrauchern beitragen und die Sparneigung er-
héhen. Nachdem sich im ersten Halbjahr eine
Stabilisierung des Hausermarkts abzeichnete,
nahm die Zahl der Immobilienverkdufe zuletzt
wieder ab. Bremsend wirkte auch der internatio-
nale Handel. So wurde im zweiten Quartal ein
Ruckgang der Exporte, gemessen in US-Dollar,
um mehr als 5 Prozent gegenuber dem Vorjahr
verzeichnet (Abbildung 11). Entstehungsseitig
legte die Industrie nur verhalten, um etwa 4 Pro-
zent zu, wobei insbesondere die Herstellung von
Solarpanelen, elektrischen Fahrzeugen und In-
dustriecomputern einen Uberdurchschnittlichen
Beitrag leistete.
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Abbildung 9:
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten
Kettenindex (2015 = 100) Prozent
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegeniuber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegenuber dem Vorjahr in
Prozent.

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

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten

2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt 2,1 2,0 1,3 1,3
Inlandische Verwendung 2,4 1,6 1,6 1,3
Private Konsumausgaben 2,7 2,3 1,4 1,2
Staatsausgaben -0,6 3,2 1,2 1,0
Anlageinvestitionen -0,2 -05 1,3 1,4
Ausristungen 43 -0,2 0,4 0,2
Geistige Eigentumsrechte 8,8 4,4 29 29
Gewerbliche Bauten -6,6 8,0 1,5 1,0
Wohnungsbau -10,6 -12,1 0,1 1,1
Vorratsveranderungen 0,7 -04 0,3 0,3
AuRenbeitrag -0,3 05 -0,3 0,0
Exporte 7,1 1,9 0,2 11
Importe 81 -1,2 2,3 2,2
Verbraucherpreise 8,0 4,1 2,5 1,9
Arbeitslosenquote 3,6 3,7 4,1 4,6
Leistungsbilanzsaldo -3,7 -33 -32 -32
Budgetsaldo (Bund) 53 -44 -46 -45

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

Quelle: Bureau of Economic Analysis; US Department of La-
bor, Employment Situation and Consumer Price Index; US
Department of the Treasury, Monthly Treasury Statement;
Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des
IfW Kiel.
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Abbildung 10:
China: Bruttoinlandsprodukt und alternative Aktivi-
tatsmale
Prozent Index
20 1 Bruttoinlandsprodukt (linke Skala) [ 4
Kegiang-Index (linke\Skala)
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Quartalsdaten. Bruttoinlandsprodukt: Verénderung gegenuber
dem Vorjahr. Kegiang-Index: arithmetisches Mittel des Kredit-
wachstums, der Frachtkargoraten sowie des Stromverbrauchs.
Fernald et al. (2015)-Indikator: erste Hauptkomponente der
Vor-jahresraten der Stromerzeugung, Einzelhandelsumsatze,
Schie-nenfrachtverkehrs und Rohmateralpreise (zur Auswahl
der Variablen, vergleiche Fernald et al. (2015). Is China
Fudging its Figures? Evidence from Trading Partner Data.
Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Paper 2015-
12).

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

Abbildung 11:
China: AuRBenhandel
Prozent Exporte
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Veranderung gegenuber dem Vorjahr auf Basis von
Quartalsdurchschnitten.

Quelle: Chinesische Zollverwaltung.
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Aktuelle Indikatoren signalisieren fir China
keine wesentliche Verbesserung der kon-
junkturellen Tendenz. Der Caixin Einkaufsma-
nager-Index fir den Dienstleistungssektor no-
tierte im August mit 51,8 Punkten zwar weiter
Uber der Expansionsgrenze von 50 Punkten, hat
sich aber seit dem Frihjahr deutlich abge-
schwacht. Im Verarbeitenden Gewerbe lag der
Einkaufsmanager-Index den fiinften Monat in
Folge unterhalb der Expansionsschwelle, wenn
auch mit 49,7 Punkten nur noch knapp. Der pri-
vate Verbrauch blieb bis zuletzt schwach: Im Juli
sanken die realen Einzelhandelsumséatze im
Vergleich zum Vormonat um 0,1 Prozent. Die
Konsumenten scheinen nicht zuletzt durch die
fortdauernde Krise im Immobiliensektor verunsi-
chert zu sein, deren Einfluss auf die Konsumbe-
reitschaft grof3 ist, da etwa 80 Prozent der Ver-
mogenswerte der Haushalte in Immobilien ge-
bunden sind. Die Industrieproduktion legte im
Juli erneut um annahernd 4 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr zu. Negative Signale kamen vom
Auf3enhandel, wo sich der Rickgang der Ex-
porte im Juli auf 15 Prozent verstérkte. Die Anla-
geinvestitionen verzeichneten sowohl im Juni als
auch im Juli insgesamt eine Stagnation. Die
Wohnungsbauinvestitionen schrumpften im Juli
gar um 16,5 Prozent im Vergleich zum Vorjahr.

Die Krise im Immobiliensektor dauert an. Die
Immobilienverkdufe waren gemessen in Yuan
um etwa 25 Prozent niedriger als ein Jahr zuvor
und auch die Zahl der Baubeginne verringerte
sich in ahnlicher GroRenordnung. MaRnahmen
zur Stabilisierung des Sektors wurden seit dem
Beginn der Immobilienkrise wiederholt beschlos-
sen, konnten den Abwartstrend bisher aber noch
nicht stoppen oder gar umkehren. Allerdings hat
die Bereitstellung von gezielter finanzieller Un-
terstiitzung, beispielsweise in Form von staatli-
chen Kredithilfen, es vielerorts erméglicht, einen
Teil der Projekte, deren Baufortschritt im Zuge
der Krise ins Stocken geraten war, erfolgreich
fertigzustellen. Im Juli wurden 33 Prozent mehr
Wohnungen fertiggestellt als im Vorjahresmo-
nat, wahrend die Zahl derer, die sich noch im
Bau befinden, um 7 Prozent abnahm.

Die Wirtschaftspolitik behélt ihre expansive
Ausrichtung bei. Seit Beginn des vergangenen
Jahres ist die chinesische Regierung bemiht,
durch verschiedene Schritte zur Lockerung der
Geldpolitik, darunter zuletzt auch wieder




KIELER KONJUNKTURBERICHTE \R.

Zinssenkungen, und die gezielte Stitzung des
Immobiliensektors die Immobilienkrise zu be-
grenzen. So haben groRe Stadte wie Peking,
Shanghai, Guangzhou and Shenzhen die Min-
desthypothekenzinsen fir Erstkdufer gesenkt,
um dem Immobilienmarkt Impulse zu geben. Die
Kreditvergabe stieg im Juni um etwa 12 Prozent
im Jahresvergleich, wobei Unternehmenskredite
den Hauptanteil ausmachten (Abbildung 12).
Das gesamtgesellschaftliche Finanzierungsauf-
kommen (Total Social Financing) erhdhte sich im
zweiten Quartal im Vergleich zum vorherigen
Quartal um reichlich 9 Prozent, wahrend die Ge-
samtverschuldung Chinas (privater und offentli-
cher Sektor) etwa 295 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts erreichte. Die Inflationsrate
rutschte im Juli mit -0,3 Prozent in den negativen
Bereich (Abbildung 13). Dies war zwar haupt-
sachlich auf fallende Preise fur Nahrungsmittel
und Energie zuriickzufuhren, aber auch der zu-
grundeliegende Preisauftrieb hat sich spirbar
abgeschwacht. Die Produzentenpreise und auch
die Exportpreise gingen zuletzt sehr deutlich zu-
rick, was zwar wesentlich auf niedrigere Roh-
stoffpreise zurlickzufiihren ist, aber wohl auch
die schwache Nachfrage reflektiert. Der chinesi-
sche Arbeitsmarkt ist deutlich weniger ange-
spannt, als es aktuell in Europa oder den USA
der Fall ist. Im Juni stieg die Jugendarbeitslosig-
keit in China auf 21,3 Prozent und lag rund 5
Prozentpunkte héher als ein Jahr zuvor. Die wei-
tere Entwicklung dieses Indikators kann aller-
dings nicht mehr beobachtet werden, da die Ver-
offentlichung der Datenreihe inzwischen ausge-
setzt wurde.

Die wirtschaftliche Dynamik bleibt vorerst
gering. In diesem Jahr durfte die chinesische
Wirtschaft das ausgegebene Wachstumsziel
von 5 Prozent nur knapp erreichen. Wir rechnen
fur 2023 mit einem Zuwachs von 4,9 Prozent,
was als sehr maRig gelten muss angesichts der
Tatsache, dass es sich um das erste vollstan-
dige Kalenderjahr nach Ende der Covid-Restrik-
tionen handelt. Im kommenden Jahr diirfte sich
der Anstieg weiter auf 4,5 Prozent abschwa-
chen. Dabei ist unterstellt, dass die Krise im Im-
mobiliensektor im Verlauf der kommenden bei-
den Jahre allmahlich Uberwunden wird. In die-
sem Fall ware fir 2025 wieder eine etwas stér-
kere Expansion wahrscheinlich (Tabelle 4).
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Abbildung 12:
China: Kreditimpuls

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

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

Abbildung 13:
China: Preisentwicklung

Prozent Prozent

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

Quelle: National Bureau of Statistics.
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Tabelle 4:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2022 2023 2024 2025 | 2022 2023 2024 2025
Indonesien 5,5 5,3 4,9 4,8 5,0 4,2 4,4 3,0 2,7
Thailand 2,0 2,6 3,8 34 3,5 6,1 2,9 2,1 2,0
Malaysia 1,6 8,7 4,3 4,0 4,2 3,4 2,9 3,1 2,6
Philippinen 1,6 7,6 59 5,8 5,9 5,8 6,3 3,2 3,0
Insgesamt 10,7 5,6 4,8 4,6 4,7 4,7 4,2 2,9 2,6
China 41,4 3,2 49 4,5 4,9 2,0 11 25 2,8
Indien 16,3 6,7 7,3 6,7 6,9 6,7 5,8 5,2 49
Asien insgesamt 68,4 4.4 54 5,0 54 3,5 2,7 3,2 3,3
Brasilien 53 3,0 3,2 1,4 1,6 9,3 4,7 3,6 3,7
Mexiko 4,1 3,0 2,3 1,4 2,0 7,9 5,2 3,4 3,7
Argentinien 1,7 5,0 -2,6 -1,8 1,6 72,4 124,6 150,0 100,0
Kolumbien 1,3 7,3 1,2 1,6 2,4 10,2 11,5 4,5 4,1
Chile 0,8 2,5 -0,2 1,7 2,0 11,6 7,5 3,5 3,7
Peru 0,7 2,7 0,9 2,2 2,8 7,9 6,6 3,7 2,6
Lateinamerika insgesamt 13,8 3,6 1,7 11 1,9 16,7 20,3 21,4 15,3
Agypten 2,3 6,6 6,6 4,2 4,5 8,5 10,1 20,0 25,0
Nigeria 1,8 3,3 3,0 3,2 3,5 18,8 22,5 25,0 20,0
Sudafrika 1,3 2,0 2,3 1,4 1,5 6,9 7,0 4,2 4,5
Algerien 0,8 2,9 2,5 2,5 2,5 9,3 9,7 8,5 8,5
Athiopien 0,5 6,4 6,0 5,8 55 34,0 30,0 24,0 20,0
Afrika Insgesamt 6,6 4,4 4,3 3,3 3,5 12,9 14,2 17,1 17,3
Russland 6,5 -2,1 2,0 0,5 0,4 13,8 7,0 8,0 5,0
Turkei 4,6 5,6 3,9 3,5 4,5 72,0 50,0 45,0 30,0
Aufgefiihrte Lander 100,0 3,9 4,5 4,0 4,4 9,8 8,3 8,9 7,2

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2022 nach Kaufkraftparitaten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber 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.

Mit deutlich héheren Expansionsraten wie in der
Vergangenheit ist bis auf weiteres nicht zu rech-
nen. Die von den Problemen im Immobiliensek-
tor ausgehenden Risiken fur die Konjunktur sind
hingegen betréchtlich.

Deutlicher Produktionsanstieg in Japan

Die gesamtwirtschaftliche Produktion legte
im ersten Halbjahr 2023 kréftig zu. Das Brut-
toinlandsprodukt erhéhte sich im zweiten Quar-
tal Uberraschend kraftig, um 1,5 Prozent, nach-
dem bereits im ersten Quartal ein deutlicher An-
stieg verzeichnet worden war (Abbildung 14). Al-
lerdings war der Zuwachs rein rechnerisch aus-
schlie3lich auf einen Anstieg des Aul3enbeitrags
zuriickzufuihren, der sich dadurch ergab, dass
sich die Exporte erholten, wahrend die Importe
wie schon zu Jahresbeginn deutlich schrumpf-
ten. Die Unternehmensinvestitionen stagnierten

nach dem kraftigen Anstieg im Vorquartal, der
private Konsum ging sogar merklich zurtick. Die
Einkaufsmanagerindizes zeichnen derzeit das
Bild einer gespaltenen Konjunktur. Wéhrend
Dienstleister eine deutlich steigende Aktivitéat
signalisieren, verharrt der Index fir das Verar-
beitende Gewerbe unterhalb der Expansions-
schwelle.

Die Inflation ist zuriick. Nach Jahren mit in der
Tendenz leicht sinkenden Verbraucherpreisen
hat sich die Inflationsrate im Zuge der Energie-
preiskrise stark erhoht. Wahrend die Energie-
komponente inzwischen die Gesamtinflation

dampft, weil Elektrizitat, Gas und Heizdl wieder
deutlich billiger geworden sind, hat der Preisan-
stieg bei Nahrungsmitteln zuletzt wieder zuge-
nommen. Die Kernrate (ohne Energie und Nah-
rungsmittel) stieg seit Anfang 2022 kontinuierlich
im  Juni

bis auf 4,3 Prozent und Juli
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Abbildung 14:
Bruttoinlandsprodukt in Japan
Kettenindex (2015 = 100) Prozent
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Veranderung
gegenlber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt: Jahresdaten,
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

Abbildung 15:
Verbraucherpreise in Japan
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Monatswerte; Veranderung gegenuber dem Vorjahr. Kernindex:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan.
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(Abbildung 15). Zur Verfestigung der Inflation
durfte beitragen, dass die Lohne inzwischen
recht deutlich erhdht werden, wenngleich sich in
realer Rechnung fiir Arbeitnehmer bis zuletzt ein
Kaufkraftverlust ergab. Bislang hat die Bank von
Japan an ihrer Politik festgehalten, die darauf
hinauslauft, den Zinssatz fur zehnjahrige Staats-
anleihen auf niedrigem Niveau zu halten. Das of-
fizielle Ziel fur die Rendite liegt nach wie vor bei
0 Prozent, die Notenbank toleriert aber eine ge-
wisse Abweichung. Das so implementierte Ziel-
band wurde Ende 2022 auf +/- 0,5 Prozent aus-
geweitet. Ende Juli kiindigte die Bank an, erst
bei einer Rendite von 1 Prozent mit unlimitierten
Anleihek&ufen zu intervenieren. Dies wird als ein
weiterer Schritt hin zu einer Straffung der Geld-
politik gewertet, die notwendig sein dirfte, um
die Inflation nachhaltig auf das gewiinschte Ni-
veau zu senken. Gegenwartig wirkt die Geldpo-
litik weiterhin stark expansiv.

Die Konjunktur bleibt deutlich aufwartsge-
richtet. Die im internationalen Vergleich extrem
niedrigen Zinsen haben zu einer starken Abwer-
tung der japanischen Wahrung beigetragen; fur
einen Dollar mussten zuletzt nahezu 150 Yen
bezahlt werden, fast 50 Prozent mehr als noch
vor drei Jahren. Zum einen erhéht die Abwertung
den Inflationsdruck durch die Verteuerung von
Importen, zum anderen steigt die Wettbewerbs-
féahigkeit japanischer Produzenten auf den inter-
nationalen Mérkten, so dass von dieser Seite
konjunkturelle Anregungen kommen. Die Fi-
nanzpolitik hat im vergangenen Jahr mit mehre-
ren Mallhahmenpaketen versucht, die Auswir-
kungen der Energiekrise auf die Konjunktur zu
dampfen. Zwar werden viele dieser MalRnahmen
in den kommenden Monaten auslaufen, gleich-
zeitig wird aber Uber einen Nachtragshaushalt
diskutiert, der eine starke Bremswirkung auf die
Konjunktur verhindern soll. Wir rechnen damit,
dass die japanische Konjunktur in den kommen-
den beiden Jahren zwar etwas schwécher ex-
pandiert als zuletzt. Mit Zuwachsraten von 1,3
Prozent nimmt das Bruttoinlandsprodukt aber
weiter etwas starker zu als das Produktionspo-
tenzial (Tabelle 5).




KIELER KONJUNKTURBERICHTE [\R. 105 (2023]Q3)

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan

2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt 2,3 10 1.3 15
Heimische Absorption 11 16 1,6 1,4
Privater Verbrauch 15 20 13 11
Staatsverbrauch 3,2 15 0,9 1,2
Anlageinvestitionen 33 -09 22 25
Unternehmensinvestitionen 10 19 30 29
Wohnungsbau 1,2 47 -12 1,3
Offentliche Investitionen -14 -70 18 16
Lagerinvestitionen 0,2 04 00 0,0
AuRenbeitrag 08 -03 -02 0,0
Exporte 12,2 51 0,2 2,5
Importe 58 80 16 20
Verbraucherpreise -0,2 25 27 20
Arbeitslosenguote 2,8 27 26 25
Leistungsbilanzsaldo 3,9 19 20 22
Budgetsaldo 62 59 -52 -40

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

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

Geringe Dynamik in Europa

Die konjunkturellen Aussichten im Euroraum
haben sich zuletzt wieder eingetriibt.?2 Die
Energiekrise des Jahres 2022 und die rasche
geldpolitische Straffung haben die konjunkturelle
Erholung nach der Pandemie ins Stocken ge-
bracht. Zuletzt war die konjunkturelle Dynamik
im Euroraum schwach, in einigen Landern ging
die Produktion sogar zurlick. So schrumpfte die
Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal in Italien,
den Niederlanden, Osterreich und einigen klei-
neren Landern. Im Euroraum insgesamt lag der
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im ersten
Halbjahr bei zusammengenommen 0,3 Prozent.
Nach dieser ohnehin nur geringen Expansion
der Wirtschaftsleistung zeichnen viele Fruhindi-
katoren nun ein zunehmend dunkleres Konjunk-
turbild. So waren die Unternehmen zuletzt weit-
aus weniger zuversichtlich als noch vor ein paar
Monaten; insbesondere in der Industrie ist die
unternehmerische Stimmung derzeit schlecht.
Die Verbraucherpreisinflation hat zwar weiter auf
5,3 Prozent nachgegeben, nachdem sie im ver-
gangenen Herbst noch im zweistelligen Bereich
gelegen hatte. Die Kernrate ist bislang jedoch
nur wenig zuriickgegangen, und der steigende
Preisauftrieb bei Dienstleistungen hat sich allen-
falls abgeflacht. Die Arbeitslosigkeit sank trotz

2 Fur eine ausfuihrliche Analyse der Konjunktur im Eu-
roraum siehe Boysen-Hogrefe et. al. (2023).
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Abbildung 16:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Kettenindex (2015 = 100) Prozent
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,

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

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

der mafigen Konjunkturdynamik erneut auf his-
torische Tiefststande.

Im kommenden Jahr durfte die Konjunktur in
der Wahrungsunion wieder Tritt fassen. Die
zuletzt pessimistischen Stimmungstendenzen
der Unternehmen dirften sich allerdings nicht
verfestigen. Angesichts wieder weitgehend nor-
malisierter Energiepreise, steigender Realein-
kommen sowie zunehmender Unterstiitzung aus
dem weltwirtschaftlichen Umfeld werden die Auf-
triebskréafte voraussichtlich wieder starker. Aller-
dings bleibt die wirtschaftliche Dynamik verhal-
ten, weil die Geldpolitik wohl nur vorsichtig gelo-
ckert werden wird. Insgesamt dirfte das Brutto-
inlandsprodukt im laufenden Jahr um 0,6 Pro-
zent zulegen, gefolgt von einem Zuwachs um 1,4
Prozent (2024) und 1,7 Prozent (2025) (Abbil-
dung 16). Die zuletzt noch hohe Inflation wird
weiter nachgeben. Die Verbraucherpreise stei-
gen im Durchschnitt des laufenden Jahres wohl
um 5,6 Prozent, in den Folgejahren dirfte die
Teuerungsrate mit 2,6 Prozent (2024) und 2,2
Prozent (2025) aber wieder deutlich niedriger.
ausfallen (Tabelle 6). Die Arbeitslosenquote
bleibt vergleichsweise gering.
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Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum
2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt 3,4 0,6 1,4 1,7
Inlandische Verwendung 3,7 0,2 1,6 1,8
Privater Verbrauch 4,5 0,1 2,1 1.8
Staatsverbrauch 1,4 -0,8 11 1,3
Anlageinvestitionen 3,0 0,9 0,7 2,6

Vorratsveranderungen 0,2 0,1 0,1 0,0
AuRenbeitrag -0,2 0,4 -0,2 -0,1
Exporte 7,2 0.4 2,1 3,7
Importe 8,1 -0,4 2,6 4,2
Verbraucherpreise 8,4 5,6 2,6 2,2
Arbeitslosenguote 6,8 6,5 6,3 59
Leistungsbilanzsaldo -1,0 15 1,8 1,7
Budgetsaldo -4,1 -3,4 -2,9 -2,8

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Verande-
rung gegeniber dem Vorjahr. — AuRenbeitrag, 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 If\W Kiel.

Die Konjunktur im Vereinigten Konigreich
belebt sich nur langsam. Das Bruttoinlands-
produkt stieg im zweiten Quartal um 0,2 Prozent
und verzeichnete damit im flnften Quartal in
Folge wenig mehr als Stagnation (Abbildung 17).
Die angesichts erheblicher Kaufkraftverluste und
stark erhéhter Zinsen vielfach erwartete Rezes-
sion ist damit aber vermieden worden. Im Prog-
nosezeitraum dirfte die Expansion zunachst
weiter schwach bleiben. Wahrend die Wirkun-
gen der ausgepragten geldpolitischen Restrik-
tion zunehmend spurbar werden, kommt eine
Entlastung durch den nachlassenden Preisauf-
trieb. Nach einem Jahr mit empfindlichen Einbu-
Ren wurden im Frihjahr wieder steigende Real-
I6hne verzeichnet. Zum einen hat sich der An-
stieg der Durchschnittsverdienste stark be-
schleunigt, auf zuletzt nahezu 8 Prozent, zum
anderen verringerte die Inflation sukzessive von
11,1 Prozent im vergangenen Oktober auf 6,7
Prozent im Juli. Die Kernrate ging allerdings bis
zuletzt kaum zurlick (Abbildung 18). In diesem
Umfeld durfte die Notenbank langere Zeit z6-
gern, bis sie — nach einer weiteren Zinserhthung
im September — beginnt, die Zinsen wieder zu
senken. Wir erwarten, dass die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im kommenden Jahr mit
rund 1 Prozent nochmals recht schwach expan-
diert und auch im Jahr 2025 mit einem Zuwachs
von 1,7 Prozent nur maRig Schwung entfaltet
(Tabelle 7). Die Inflation durfte auch 2025 noch
Uber dem Ziel der Notenbank liegen.
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Abbildung 17:
Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Kénigreich
Kettenindex (2015 = 100) Prozent
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verédnderung
gegentiber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt: Jahresdaten,
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent.

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

Abbildung 18:
Verbraucherpreisanstieg im Vereinigten Kénigreich
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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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Tabelle 7:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich
2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt 41 05 1,0 1,7
Inlandische Verwendung 58 -02 -0,2 1,7
Privater Verbrauch 56 05 05 1,4
Staatsverbrauch 18 -10 -06 1,2
Anlageinvestitionen 88 12 -1,0 15
Vorratsveranderungen -09 01 0,2 0,0
AuBenbeitrag -15 00 0,7 0,3
Exporte 99 -20 25 3,0
Importe 13,3 -2,0 0,0 1,9
Verbraucherpreise 91 74 35 2,4
Arbeitslosenquote 37 37 44 4,5
Leistungsbilanzsaldo -38 -42 -39 -3,6
Budgetsaldo -52 50 -43 -3,8

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegeniber dem Vorjahr. — Vorratsveranderungen,
AuRenbeitrag: Lundberg-Komponente. — Verbraucher-
preise: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI);
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. — Arbeitslosen-
quote: 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 mit
Schwung. Die gesamtwirtschaftliche Produktion
in Indien war zuletzt kréftig aufwértsgerichtet. Im
zweiten Quartal erhdhte sich die Zuwachsrate im
Vorjahresvergleich auf 7,8 Prozent. Die kraftigen
Zuwéchse sind auch Resultat einer weiteren Er-
holung von den schweren Produktionseinbri-
chen wahrend der Pandemie, die immer noch
nicht vollstandig tberwunden sind. So wurde die
Expansion vom Dienstleistungssektor getragen,
und hier insbesondere den kontaktintensiven
Zweigen, wahrend das Verarbeitende Gewerbe
unterdurchschnittlich zulegte. Verwendungssei-
tig wurde die Entwicklung durch einen starken
Anstieg des privaten Konsums gepragt, aber
auch die Investitionen legten kraftig zu, wahrend
die Exporte geringer ausfielen als ein Jahr zuvor.
Die Inflation, die innerhalb eines Jahres von
knapp 8 Prozent auf rund 4,5 Prozent in diesem
Fruhjahr gefallen war, zog im Juli kraftig an und
sprang auf 7,4 Prozent. Preistreiber waren ins-
besondere Nahrungsmittel, aber auch die Preise
fur andere Warenkategorien, beispielsweise Be-
kleidung und Schuhe, stiegen wieder schneller.
Um einer nachhaltigen Verstarkung des Preis-
auftriebs zu begegnen, kdnnte die indische Zent-
ralbank ihren Leitzins, den sie zuletzt im Februar
angehoben hatte, nochmals erhéhen. Dies
durfte dazu beitragen, dass die wirtschaftliche
Expansion in der nachsten Zeit etwas an
Schwung verliert. Die wirtschaftliche Dynamik

il

bleibt ungeachtet dessen im gesamten Progno-
sezeitraum hoch.

Das konjunkturelle Bild in Lateinamerika ist
sehr differenziert. Recht kréftig expandiert zur-
zeit die brasilianische Wirtschaft. Nach einem
Anstieg um 1,8 Prozent im ersten Quartal er-
hohte sich das Bruttoinlandsprodukt ungeachtet
relativ. schwacher Stimmungsindikatoren im
zweiten Quartal im Vergleich zum Vorquartal
abermals deutlich um 0,9 Prozent. Fur das Jahr
2023 zeichnet sich somit ein Zuwachs um mehr
als 3 Prozent ab. Gleichzeitig ist der Preisauf-
trieb in den vergangenen Monaten stark abge-
flaut. Die brasilianische Zentralbank hat vor die-
sem Hintergrund Anfang August begonnen, den
Leitzins zu senken; dem ersten Schritt um 0,5
Prozentpunkte auf 13,25 Prozent dirften in den
nachsten Monaten weitere folgen. Argentinien
kampft demgegeniber mit einer sich verschar-
fenden Stagflation. Im August wurde die Zentral-
bank angewiesen, den Peso um rund 30 Prozent
gegentber dem US-Dollar abzuwerten. Dieser
Schritt wurde angesichts eines seit langerem be-
stehenden Abwertungsdrucks notwendig, da die
argentinischen Wahrungsreserven nahezu voll-
standig aufgezehrt sind und aus der Devisen-
knappheit resultierende Beschrankungen der
Guterimporte die Produktion des Verarbeitenden
Gewerbes, aber auch der Landwirtschaft, belas-
tet. Gleichzeitig wurde der Leitzins um 21 Pro-
zent auf 118 Prozent angehoben, um den Wech-
selkurs auf dem neuen Niveau zu stabilisieren.
Schon vor der Abwertung lag die Inflation bei
110 Prozent, sie durfte sich nun zunéchst einmal
weiter beschleunigen, zumal der Einfluss des
Wechselkurses auf die Verbraucherpreise in
dem stark dollarisierten Land besonders grof3
ist. Die Mischung aus sehr hoher Inflation, einem
Schwarzmarktkurs des US-Dollars, der auch
nach der Abwertung noch immer rund doppelt so
hoch ist wie der offizielle Wechselkurs, Im-
portrestriktionen und politischer Unsicherheit bis
zur Wahl im Oktober 2023 durfte in den kom-
menden Monaten stark auf der wirtschaftlichen
Aktivitat lasten. Die Konjunktur schwéachelte zu-
letzt auch in Chile, Peru und Kolumbien, wéh-
rend Mexikos Wirtschaft recht kraftig expan-
dierte, so dass wir unsere Prognose fir dieses
Land fur 2023 deutlich angehoben haben.
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Die russische Wirtschaft hat sich erholt, die
weitere Expansion st6R3t aber an Kapazitéts-
grenzen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion
in Russland hat ihr Niveau von vor dem Ein-
marsch in die Ukraine im zweiten Quartal 2023
wieder erreicht. Im Vergleich zum Vorjahr stieg
das Bruttoinlandsprodukt nach vorlaufigen
Schatzungen der Zentralbank um 4,8 Prozent,
nachdem es ein Jahr zuvor um 4,5 Prozent zu-
rickgegangen war. Kraftige Zuwachse gab es
vor allem im Verarbeitenden Gewerbe, wo sich
die Anstrengungen zur Erhéhung der Produktion
militarisch  genutzter Guter niederschlugen.
Wahrend Produktion und Export von Erddl und
Olprodukten nahezu auf Vorkriegsniveau zu-
rickgekehrt sind, hat die Gasproduktion auf-
grund fehlender Exporte von Pipelinegas nach
Europa stark gelitten und war im Juni um 15 Pro-
zent niedriger als vor einem Jahr. Im Zuge der
Erholung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
zeigen sich zunehmend Engpasse am Arbeits-
markt, zumal seit Beginn des Krieges viele Ar-
beitskréafte in die Armee eingezogen wurden o-
der das Land verlassen haben, um dem Militar-
dienst zu entgehen. Die Kapazitatsauslastung in
der Privatwirtschaft liegt laut Umfragen auf Re-
kordniveau. Dies hat zu einem Anstieg der Infla-
tion beigetragen, die im Juli auf 4,3 Prozent klet-
terte. Der Hauptgrund fiir das erneute Anziehen
der Inflation ist aber die massive Abwertung des
Rubel. Vor dem Hintergrund hoher staatlicher
Haushaltsdefizite und eines drastischen Riick-
gangs des Uberschusses in der Leistungsbilanz
hat er gegeniiber dem US-Dollar seit Jahresbe-
ginn rund ein Drittel seines Wertes eingebuf3t.
Um dem zu begegnen hob die Zentralbank den
Leitzins im Sommer kraftig an, zuletzt um 35 Ba-
sispunkte auf 12 Prozent. Die Méglichkeiten ei-
ner deutlichen Expansion der russischen Wirt-
schaft sind bei diesen Rahmenbedingungen be-
grenzt, zumal es Russland vor allem bei techno-
logieintensiven Produkten weiterhin schwerféllt,
den Fortfall von Importen aus den sanktionieren-
den Landern durch Einfuhren von anderswo zu
kompensieren. Wir rechnen damit, dass das
Bruttoinlandsprodukt in den kommenden beiden
Jahren nur mit Raten von rund 0,5 Prozent zu-
nimmt, nach einem Anstieg um 2 Prozent in die-
sem Jahr
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Tabelle 8:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2022 2023 2024 2025 | 2022 2023 2024 2025| 2022 2023 2024 2025
Deutschland 24,5 1,9 -0,3 1,4 1,6 8,6 6,2 2,1 2,1 &l 2,9 2,9 2,8
Frankreich 16,7 2,5 1,0 1,4 1,6 5,9 55 2,4 2,1 7,3 7,3 7,1 7,0
Italien 12,0 3,8 0,7 0,5 0,9 8,7 6,6 3,1 2,0 8,1 7,7 7,7 7,6
Spanien 8,4 55 2,3 1,7 1,8 8,3 3,0 2,5 23| 129 120 11,6 10,0
Niederlande 6,0 4,4 0,5 1,2 16| 11,6 5,4 3,3 2,4 3,5 3,5 3,3 3,0
Belgien 3,5 &3 1,1 1,3 1,4| 10,3 33 2,7 2,3 5,6 5,6 55 53
Osterreich 2,8 4,9 0,1 0,7 1,3 8,6 7,5 3,2 2,4 4,8 51 5,0 4.8
Irland 3,2 95 -0,9 3,1 4,1 8,1 5,1 2,9 2,0 4,5 4,1 3,9 3,7
Finnland 1,7 1,6 0,5 14 1,4 7,2 4,8 2,6 2,1 6,8 7,0 6,7 6,5
Portugal 15 6,7 2,4 1,8 2,0 8,1 515 3,0 2,5 6,0 6,5 6,3 6,0
Griechenland 1,3 6,0 1,6 2,4 2,8 9,3 4,2 3,0 23| 125 11,0 101 9,0
Slowakei 0,7 1,7 1,3 2,0 2,7| 12,1 10,8 3,6 3,2 6,2 59 5,6 5,0
Luxemburg 0,5 1,6 0,3 1,8 2,4 8,2 2,8 2,6 2,1 4,6 5,0 4,8 4,5
Kroatien 0,4 6,3 2,6 3,0 3,7| 10,7 8,4 3,3 2,8 6,8 6,7 6,3 59
Slowenien 0,4 57 2,3 2,9 3,2 9,3 7,3 4,1 3,0 4,0 3,6 3,4 3,2
Litauen 0,4 1,9 0,3 3,2 28| 18,9 10,1 4,6 31 59 6,5 6,3 55
Lettland 0,2 2,8 0,8 2,1 28| 17,2 10,5 3,4 3,0 6,9 6,2 55 5,2
Estland 02 -10 -23 15 34| 19,5 9,5 3,0 2,9 5,6 6,4 6,6 5,6
Zypern 0,2 5,6 1,8 1,7 2,8 8,1 3,8 25 2,4 6,8 6,3 5,8 51
Malta 0,1 7,1 1,8 2,6 2,9 6,1 5,9 3,6 2,8 2,9 2,7 2,5 2,3
Schweden 3,6 29 -13 0,7 1,7 8,1 6,4 25 2,2 7,5 7,3 7,1 6,7
Polen 4,1 54 -05 1,9 3,7| 13,2 11,1 4.4 2,9 2,9 2,8 2,6 2,5
Danemark 2,4 2,7 1,4 1,3 1,8 8,5 4,1 2,1 2,2 4,5 4,8 4,7 4.5
Tschechien 1,7 24 -0,1 2,0 32| 148 11,4 3,8 3,5 2,4 2,6 2,6 2,3
Rumanien 1,8 4,2 2,8 3,2 4,0| 12,0 9,3 4,7 3,7 5,6 55 53 5,0
Ungarn 1,1 46 -0,9 1,6 3,1| 153 18,1 4,6 3,9 3,6 4,0 4,3 4,1
Bulgarien 0,5 3,8 1,9 2,9 3,9 13,0 8,7 4,0 3,9 4,3 4,4 4,3 4,0
E‘rl“rgﬁa's"he 1000 35 05 14 19| 92 65 29 24| 62 60 58 55
Nachrichtlich:
Européische
Union 11 88,0 3,4 0,5 1,3 1,6 8,2 5,5 2,5 2,2 6,8 6,5 6,4 6,0
Beitrittslander 12,0 4,2 0,5 2,3 35| 13,2 10,9 4,3 83 4,1 4,1 3,9 3,7
Euroraum 84,7 3,4 0,6 1,4 1,7 8,4 5,6 2,6 2,2 6,8 6,5 6,3 59
Euroraum ohne DE 60,3 4,1 1,0 1,4 1,7 8,3 54 2,8 2,2 8,0 7,7 7,5 7,0

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

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Kasten 1:
Internationaler Vergleich der wirtschaftlichen Erholung nach dem Coronaschock

Die Covid 19-Pandemie traf die Weltwirtschaft na-
hezu gleichzeitig und beeintréchtigte die wirtschaftliche
Aktivitéat in mehreren Wellen stark, wenngleich in den
einzelnen Landern in durchaus unterschiedlichem Aus-
maR. In diesem Kasten untersuchen wir, inwieweit sich
Unterschiede zwischen den groRRen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ergeben haben, was das Ausmafd
der Erholung vom Coronaschock angeht, und wie sich
die relative Entwicklung bei den unterschiedlichen Ver-
wendungskomponenten darstellt. Betrachtet werden
die Vereinigten Staaten, Japan, das Vereinigte Kénig-
reich sowie der Euroraum insgesamt und seine drei
groRten Volkswirtschaften Deutschland, Frankreich
und Italien.

Vergleicht man die aktuellen Niveaus des Bruttoin-
landsprodukts (2023Q2) mit dem Niveau, das im Jahr
2019 vor der Pandemie verzeichnet wurde, so zeigen
sich merkliche Unterschiede zwischen den einzelnen
Landern. Besonders rasch und vollstéandig erholte sich
die Wirtschaft in den Vereinigten Staaten. Hier wurde
bereits zu Beginn des Jahres 2021 das Vorkrisenni-
veau uberschritten; im Herbst 2021 schloss die Wirt-
schaft sogar zu ihrem Vorkrisentrend auf (Abbildung
K1-1). Seither expandierte sie in etwa so rasch wie das
Produktionspotenzial und (berschritt das Bruttoin-
landsprodukt des Jahres 2019 im zweiten Quartal die-
ses Jahres um 7,1 Prozent.

Von einer Rickkehr auf den alten Trendpfad kann
fur die anderen L&ndern keine Rede sein. Vielmehr
hatten sie zum Teil erheblich Miihe, das Produktions-
niveau vom Jahr vor der Krise wieder zu erreichen.
Dies geschah in Frankreich Ende 2021, in Deutsch-
land zu Beginn des Jahres 2022, in Italien im Frihjahr
2022, in Japan zu Beginn des laufenden Jahres und
im Vereinigten Konigreich nach gegenwéartigem Daten-
stand sogar erst ganz zuletzt.2

Zudem hat sich die Expansion in der jingsten Zeit
deutlich verlangsamt, so dass das Produktionsniveau
auch in den Landern, die das Vorkrisenniveau bereits
vergleichsweise friih Uberschritten hatten, allenfalls
um rund 1,5 Prozent héher lag als 2019. Merklich gro-
Ber war der Zuwachs mit reichlich 3 Prozent im Euro-
raum insgesamt, was allerdings maf3geblich auf die
massive Ausweitung des Bruttoinlandsprodukts in Ir-
land — wesentlich aufgrund der Aktivitat multinationaler
Unternehmen — zurtickzufihren ist.

Ein wesentlicher Grund fiir die im Vergleich zu den
Vereinigten Staaten vergleichsweise schwache Ent-
wicklung der Produktion in Europa und in Japan seit
dem vergangenen Jahr ist die Energiekrise im vergan-
genen Jahr, der damit verbundene dramatische An-
stieg der Erdgas- und Elektrizitatspreise und die dar-
aus resultierende Verunsicherung von Verbrauchern
und Unternehmen. Sie haben diese Lander in ungleich
groRerem Male getroffen haben als die Vereinigten
Staaten, die als Exporteur von Energierohstoffen so-
gar Terms-of-Trade-Gewinne realisieren konnten.

Abbildung K1-1
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Abbildung K1-2
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Abbildung K1-4
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Die Entwicklung des privaten Konsums ist der we-
sentliche Treiber flr die unterschiedliche Dynamik in
den einzelnen Landern. Hier sind die Unterschiede so-
gar noch ausgepréagter als beim Bruttoinlandsprodukt
insgesamt (Abbildung K1-2). Wahrend der Konsum in
den Vereinigten Staaten dank massiver Einkommens-
transfers seitens des Staates sogar deutlich tber sei-
nen Vorkrisentrendpfad hinaus expandierte, wurde
das Konsumniveau in den ubrigen Landern bis zuletzt
unterschritten, in Japan und Deutschland um 1,5 Pro-
zent, im Vereinigten Konigreich sogar um 2 Prozent.

Die Exporte haben hingegen die Erholung der Pro-
duktion in den Vereinigten Staaten nicht besonders be-
glnstigt. Ihr Anstieg befindet sich im Mittelfeld der be-
trachteten Landergruppe, ahnlich wie der fiir Deutsch-
land (Abbildung K1-3). Besonders gunstig entwickel-
ten sich die Exporte in Italien und im Euroraum insge-
samt, hier allerdings abermals zu einem groRen Teil
bedingt durch Sonderentwicklungen in Irland. Ver-
gleichsweise schwach und zuletzt sogar wieder deut-
lich unter dem Niveau von 2019 waren die Exporte im
Vereinigten Konigreich.

Mafgeblich fur die relativ gute Entwicklung in den
Vereinigten Staaten war auch nicht die Investitionsta-
tigkeit. Betrachtet man die gesamten Bruttoanlagein-
vestitionen, so zogen sie am Beginn der Erholung zwar
relativ rasch an, verloren Anfang 2022 aber an
Schwung und sind seither in der Tendenz ricklaufig
(Abbildung K1-4). Im Ergebnis wurde das Investitions-
niveau von 2019 zuletzt um rund 4 Prozent tberschrit-
ten. Der entsprechende Anstieg war in Frankreich und
im Vereinigten Konigreich mit knapp 6 Prozent etwas
groRer. In Italien kam es sogar zu einem regelrechten
Investitionsboom, wohl vor allem aufgrund einer ext-
rem hohen Foérderung fur Investitionen in die energeti-
sche Sanierung von Gebauden. Das Schlusslicht bei
den Anlageinvestitionen bilden Japan und Deutsch-
land, wo das Investitionsniveau von 2019 zuletzt noch
um 1,3 bzw. 2,2 Prozent verfehlt wurde.

Nimmt man lediglich die privaten Anlageinvestitio-
nen ohne Wohnungsbau in den Blick, um einen Hin-
weis auf die Dynamik der Unternehmensinvestitionen
zu bekommen, zeigt sich ein etwas anderes Bild. Nun
steigen die Investitionen in den Vereinigten Staaten
nahezu kontinuierlich an und liegen aktuell um fast 8
Prozent tUber ihnrem Vorkrisenniveau. Noch etwas stéar-
ker, mit reichlich 10 Prozent war die Expansion in
Frankreich (Abbildung K1-5). Wesentlich verhaltener
war die Entwicklung in den tbrigen Landern. In Japan,
wo der Einbruch der Investitionstatigkeit besonders
ausgepragt war und die Erholung besonders lange auf
sich warten lie3, wurde das Niveau von 2019 im zwei-
ten Quartal 2023 gerade wieder erreicht. Im Vereinig-
ten Kdnigreich und in Deutschland lag es sogar um je-
weils 1,5 Prozent darunter. Entsprechende Daten fur
Italien liegen nicht vor.

AbschlieBend betrachten wir, wie sich die Schét-
zung fur das Produktionspotenzial in dem Zeitraum,
der von der Coronakrise und den Ereignissen im
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Abbildung K1-5 Zusammenhang mit dem Krieg in der Ukraine veran-
dert hat. Zu diesem Zweck haben wir die Schatzung

Private Bruttoanlageinvestitionen (ohne Woh- - . Sl -
fur das Produktionspotenzial im Jahr 2024, die der In-

nungsbau) * . "
ternationale Wahrungsfonds in seinem World Econo-
2019100 mic Outlook im Oktober 2019 vorgelegt hat, mit der
120 1 Japan entsprechenden Schatzung aus dem Fruhjahr 2023
e USA verglichen. Natirlich haben sich auch andere Rah-
Deutschland menbedingungen verandert, so dass auf einen kausa-
110 1 Vereinigtes Konigreich len Wirkungszusammenhang nicht geschlossen wer-
T den kann. Es ist aber interessant, dass das geschétzte
Niveau des Produktionspotenzials in mehreren Lan-
100 1 dern nicht gelitten hat, sondern sogar nach oben revi-
diert wurde, besonders stark fur Italien (Abbil-
dung K1-6). Ein deutlich geringeres Produktionspoten-
90 4 zial im Jahr 2024 wird hingegen firr Deutschland gese-
hen. Es wird aktuell um 3,8 Prozent niedriger einge-
% schatzt als im Herbst 2019.
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Quelle: Refinitiv, Berechnungen des If\W Kiel.

Abbildung K1-6
Revision des Produktionspotenzials zwischen 2019 und 2023

Prozent

Italien VK Japan USA Euroraum Frankreich Deutschland

Verénderung der Schatzung des Internationalen Wahrungsfonds fir das Produktionspotenzial im Jahr 2024 zwischen Oktober 2019 und
April 2023 in Prozent.

Quelle: IMF, World Economic Outlook Database; eigene Berechnungen.

2 Im Vereinigten Konigreich wird eine Revision des VGR-Rechenwerks fir die Jahre 1997 bis 2021 vorgenommen,
die nach Angaben des statistischen Amtes das Niveau des Bruttoinlandsprodukts Ende 2021 um 1,7 Prozent héher
ausweist als nach gegenwartigem Stand. Demnach wére das Vorkrisenniveau bereits zu diesem Zeitpunkt Giberschritten
gewesen.
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