' KIEL |[NSTITUT FUR
k WELTWIRTSCHAFT

KIEER
KONJUNKTUR -
BERICHTE

Weltkonjunktur

Im Winter 2016

Abgeschlossen af¥. Dezembe2016

(2016|Q4)

Klaus-Jurgen Gern, Philipp Hauber,
Stefan Kooths und Ulrich Stolzenburg

Prognosezentrui



KIELERONJUNKTURBERICHTE

WELTKONJUNKTUR EXPAN

ALLMAHLICH

NR.25 (2016104 Ifw e

<

DIERT

ETWAS STARKER

Klaus-Jurgen Gern, Philipp Hauber, Stefan Kooths und Ulrich Stolzenburg

Die Weltwirtschaft hat die konjunkturelle Talsohle im
Verlauf des Jahres 2016 durchschritten. Der An-
stieg der Weltproduktion, gerechnet auf Basis von
Kaufkraftparitaten, wird sich in den kommenden
beiden Jahren auf 3,5 Prozent bzw. 3,6 Prozent
erhdhen, nach 3,1 Prozent in diesem Jahr. Damit
haben wir unsere Prognose vom September nicht
nennenswert verandert. Der Aufschwung in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften wird sich in
leicht verstarktem Tempo fortsetzen. Anregend
wirken die insgesamt weiter expansive Geldpolitik
sowie zunehmend 1 und nicht zuletzt in den Verei-
nigten Staaten i auch Impulse von der Finanzpolitik
sowie eine allméhliche Beschleunigung des Lohn-
anstiegs. Dem steht allerdings entgegen, dass die
Kaufkraft nicht weiter durch sinkende Energiekosten
erhoht wird. Einen deutlichen Anstieg des Olpreises
erwarten wir trotz des OPEC-Beschlusses zur Sen-
kung der Fordermengen nicht, da die angekindig-
ten Produktionskiirzungen voraussichtlich nicht in
vollem Umfang umgesetzt werden und das Angebot
am Olmarkt noch geraume Zeit reichlich bleiben
dirfte. Die wirtschaftliche Expansion in den Schwel-
lenldndern durfte sich im Prognosezeitraum allméh-
lich beleben, aber angesichts weiterhin relativ nied-
riger Rohstoffpreise und vielfach ungeldster struk-
tureller Probleme keine grof3e Dynamik entfalten.

Kasten 1:
Zur Entscheidung der OPEC, erneut Forderquoten
einzufiihren und die Olproduktion zu reduzieren (S. 12)

Die Expansion der Weltwirtschaft war im
Jahr 2016 schwach, hat sich aber zuletzt
leicht beschleunigt. Die Weltkonjunktur, die
im  Winterhalbjahr 2015/16 deutlich an
Schwung verloren hatte, gewann nach der
Jahresmitte merklich an Fahrt (Abbildung 1).
Mit einer Rate von 0,9 Prozent war die
Zuwachsrate im dritten Quartal sogar die
hdchste seit zweieinhalb Jahren. Wesentlich
war hierflr ein Anziehen der Produktion in den
Vereinigten Staaten. Aber auch in den Schwel-
lenlandern verbesserte sich die Lage. So
expandierte die chinesische Wirtschaft im
Sommerhalbjahr wieder deutlich kraftiger als
zuvor, und das Tempo des Rickgangs der
Produktion in Russland schwéchte sich merk-
lich ab. Fir das vierte Quartal 2016 signalisiert
der IfW-Indikator fur die weltwirtschaftliche
Aktivitat, der auf der Basis von Stimmungs-
indikatoren aus 42 Landern berechnet wird,
eine weitere Beschleunigung der Konjunktur.

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 20077 2016
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis
von Stimmungsindikatoren aus 42 Landern; Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vor-
quartal.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
eigene Berechnungen.
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Dabei haben sich die wirtschaftlichen Erwar-
tungen zuletzt vor allem in den Schwellen-
landern deutlich aufgehellt (Abbildung 2). Fur
das Jahr 2016 insgesamt ist gleichwohl
lediglich mit einem Zuwachs der Weltproduk-
tion von 3,1 Prozent zu rechnen. Dies ist noch-
mals etwas weniger als im bereits schwachen
Vorjahr und der geringste Anstieg seit dem
Krisenjahr 2009.

Abbildung 2:
Wirtschaftsklima nach Landergruppen 20071 2016
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschatzt; auf der Basis
der im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fur 42
Lénder (34 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 8 Schwellen-
lander).

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
eigene Berechnungen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
beschleunigte sich der Produktionsanstieg
im Sommer, die konjunkturelle Dynamik ist
insgesamt aber weiterhin moderat. In den
Vereinigten Staaten erhohte sich das Brutto-
inlandsprodukt im dritten Quartal um reichlich
0,8 Prozent. Dieser recht kraftige Zuwachs
folgte allerdings einer sehr verhaltenen Expan-
sion im ersten Halbjahr. Mal3geblich fur die
Beschleunigung war zum einen ein Um-
schwung bei den Lagerinvestitionen: Nachdem
die Lager funf Quartale in Folge in teils be-
trachtlichem Umfang reduziert worden waren,
wurden sie im dritten Quartal aufgestockt. Zum
anderen nahmen die Exporte kraftig zu (2,5
Prozent gegenuber dem Vorquartal), was al-
lerdings wohl auch Sonderfaktoren zu verdan-
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ken war." Der private Verbrauch expandierte
weiter kraftig und blieb eine wesentliche Stiitze
der Konjunktur. Hingegen neigten die Unter-
nehmensinvestitionen bis zuletzt zur Schwa-
che. Fur das vierte Quartal signalisieren Kurz-
fristprognosemodelle eine abermals deutliche,
wenngleich im Vergleich zum Vorquartal etwas
geringere Expansion des US-Bruttoinlands-
produkts. In Japan erhohte sich im dritten
Quartal die gesamtwirtschaftliche Produktion
mit 0,3 Prozent etwas starker als im Frihjahr,
was rechnerisch zur Ganze auf eine Zunahme
des AulRenbeitrags zurtckzufihren war. Trotz
der vorangegangenen betréachtlichen Aufwer-
tung des Yen legten die Exporte um 1,6 Pro-
zent zu, wobei vor allem die Ausfuhr in den
asiatischen Raum deutlich ausgeweitet wurde.
Die inlandische Verwendung stagnierte hinge-
gen. Wahrend die heimische Absorption in
Japan seit mehr als zwei Jahren tendenziell
langsamer expandiert als die gesamtwirt-
schaftliche Produktion, ging die inzwischen
drei Jahre dauernde moderate konjunkturelle
Expansion im Euroraum mit einem leicht
negativen aufRenwirtschaftlichen Expansions-
beitrag einher. Im dritten Quartal war der
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 0,3
Prozent ganz uUberwiegend auf inlandische
Verwendungskomponenten, inshesondere den
privaten und den staatlichen Konsum, zurtick-
zufihren. Regional betrachtet stand die
wirtschaftliche Expansion im Euroraum zuletzt
auf einer breiten Basis, da die Wirtschafts-
leistung in samtlichen Landern des Wahrungs-
raumes zulegte. Sie fiel gerade in Landern mit
relativ. groRen wirtschaftlichen Problemen
Uberdurchschnittlich aus (Portugal und Grie-
chenland mit jeweils 0,8 Prozent) oder war
starker als erwartet (Italien mit 0,3 Prozent).
Die britische Wirtschaft expandierte im dritten
Quartal ungeachtet der Entscheidung fur einen
Austritt des Landes aus der Européischen
Union mit 0,5 Prozent weiterhin recht kraftig.
Sowohl privater Konsum und Unternehmens-
investitionen als auch die Exporte legten
deutlich zu. Allerdings spricht einiges dafr,

! Ein wesentlicher Faktor war dabei offenbar ein
starker Anstieg der Sojaexporte nach Sidamerika,
wo es aufgrund von schlechten Ernten zu Ange-
botsengpdssen gekommen war (Setser 2016 und
Deutsche Bundesbank 2016).
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dass sich das Tempo der Expansion gegen
Ende des Jahres verringert hat.

Die Wirtschaft in den Schwellenlandern
expandierte zuletzt insgesamt wieder star-
ker, in einzelnen Lé&ndern sind die Pro-
bleme aber nach wie vor grof3. Die Kon-
junktur in den Schwellenlandern hatte sich im
Verlauf des vergangenen Jahres stark abge-
schwacht und war ohne Schwung in das Jahr
2016 gestartet. Im Sommerhalbjahr erhéhte
sich die wirtschaftliche Dynamik aber wieder.
Vor allem in China nahm das Bruttoinlands-
produkt dank einer expansiven Wirtschafts-
politik wieder starker zu. Das Expansionsziel
der Regierung von 6,5 Prozent durfte im zu
Ende gehenden Jahr leicht Gberschritten wer-
den. Auch in den Schwellenlandern Sud-
ostasiens setzte sich die Expansion im dritten
Quartal zumeist auf erhéhtem Niveau fort. In
Indien wurde hingegen im dritten Quartal er-
neut ein kraftiger Produktionsanstieg ausge-
wiesen (7,1 Prozent im Vergleich zum Vorjah-
resquartal). Allerdings durfte die im November
eingeleitete Bargeldreform die wirtschaftliche
Aktivitat gegen Jahresende empfindlich beein-
trachtigt haben. In Lateinamerika ist das Bild
differenziert. Wahrend die Wirtschaft in Mexiko
und den Andenstaaten deutlich expandierte,
verharrten Brasilien, Argentinien und Vene-
zuela in der Rezession. In Brasilien hat sich
die Stimmung bei Verbrauchern und Unter-
nehmen seit dem Amtsenthebungsverfahren
gegen Prasidentin Roussef zwar merklich ver-
bessert. Bislang schlagt sich dies jedoch noch
nicht in realwirtschaftlichen Indikatoren nieder.
Im Gegenteil: Das Bruttoinlandsprodukt ver-
zeichnete im dritten Quartal einen starkeren
Ruckgang (0,8 Prozent gegeniber der Vorpe-
riode) als zuvor, vor allem weil die Investitio-
nen erneut kraftig sanken. Auch fir das lau-
fende Quartal ist keine wesentliche Besserung
in Sicht: die Industrieproduktion sank im Okto-
ber erneut kréftig; die Arbeitslosenquote ver-
harrte bei 11,8 Prozent. In Russland hat sich
die Produktion offenbar stabilisiert, nachdem
sie bis zum Frihjahr stark gesunken war. Re-
gelrecht eingebrochen ist hingegen die wirt-
schaftliche Aktivitat im dritten Quartal in der
Tlrkei. Das Bruttoinlandsprodukt schrumpfte
angesichts der gestiegenen politischen Unsi-
cherheit, die nicht zuletzt zu einem starken
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Ruckgang im Tourismus fihrte, um 1,8 Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahr, nachdem im
zweiten Quartal noch ein Zuwachs von 3,1
Prozent ausgewiesen worden war.

Weltkonjunktur im Umfeld
wirtschaftspolitischer
Unwagbarkeiten

Die Auswirkungen des Wechsels im US-
Prasidentenamt auf die Konjunktur sind
derzeit noch schwer abzuschétzen, kurz-
fristig kbnnte eine expansivere Finanzpoli-
tik anregend wirken. Das Wahlprogramm des
neu gewdhlten Prasidenten Donald Trump war
hinsichtlich der Wirtschaftspolitik weitgehend
unspezifisch und inkonsistent. Ankiindigungen
und erste AuRerungen nach der Wahl lassen
aber als Grundton eine expansivere Finanz-
politik erwarten. So wurden Steuersenkungen
in betrachtlichem Ausmafd (Einkommensteuer
und Korperschaftsteuer) und umfangreiche
Ausgabenprogramme (insbesondere fir Inves-
titionen und RuUstung) versprochen. Der An-
stieg der Aktienkurse in den Vereinigten Staa-
ten in den Wochen nach der Wahl auf neue
Rekordstande spiegelt wohl auch die Erwar-
tung betrachtlicher fiskalischer Impulse wider.

Der konjunkturelle Effekt kdnnte freilich
kleiner ausfallen als vielfach geschéatzt. Die
OECD (2016: 18-20) analysiert mit dem mak-
rodkonometrischen Weltmodell NIGEM die
Wirkung eines fiskalischen Stimulus in den
Vereinigten Staaten auf die US-Wirtschaft und
die weltwirtschaftliche Aktivitat. Sie unterstellt
dabei einen Impuls durch eine Kombination
von zusatzlichen Ausgaben und Steuersen-
kungen in Hohe von ¥ Prozent des Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2017 und 1 % Prozent
im Jahr 2018. Demnach erhéht sich das
Bruttoinlandsprodukt gegenuber dem Basis-
szenario in den Vereinigten Staaten im Jahr
2017 um 0,4 Prozent und im Jahr 2018 um 0,8
Prozent, die Weltproduktion wirde infolge zu-
séatzlichen Nachfrage in den Vereinigten Staa-
ten um 0,1 bzw. 0,3 Prozent steigen. Das
Ergebnis wird allerdings wesentlich von den
Modellannahmen uber die Erwartungsbildung
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gepragt. Um dies zu veranschaulichen, haben
wir in NiGEM ein von Umfang und Struktur her
ahnliches Szenario implementiert und sowohl
mit adaptiven als auch rationalen Erwartungen
geldst. In letzterem Fall nehmen wir zuséatzlich
an, dass die in NiGEM eingebaute Solvenzre-
gel fur den Staatssektor nur fur drei Jahre au-
Ber Kraft gesetzt wird; danach kommt es zu
Steuererhéhungen, um die Staatsschuld mit-
telfristig zu stabilisieren. Anders als bei adapti-
ven Erwartungen wird bei rationalen Erwartun-
gen die Aussicht auf hdohere Abgaben in der
Zukunft bereits in der Ausgabenplanung be-
ricksichtigt und beeinflusst heutige Entschei-
dungen der Wirtschaftsakteure. Dies flhrt
dazu, dass die Fiskalmultiplikatoren bei ratio-
nalen Erwartungen geringer ausfallen als bei
adaptiven Erwartungen (Cogan et al. 2009)
und die Produktion in Reaktion auf den fiskali-
schen Stimulus deutlich schwécher steigt (Ta-
belle 1). Wahrend wir im Szenario mit adapti-
ven Erwartungen von festen Wechselkursen
ausgehen, kommt es bei rationalen Erwartun-
gen zu einer Aufwertung des Dollar, die flr
sich genommen den Anstieg der Exporte min-
dert und den der Importe erhdht, so dass die
Produktion in den Vereinigten Staaten im Sze-
nario mit rationalen Erwartungen schwéacher
steigt. Abgesehen von diesen methodischen
Aspekten stellt sich die Frage, in welchem
Umfang die US-Wirtschaft Kapazitaten mobili-
sieren kann, um einer héheren Nachfrage ge-
recht zu werden (Jannsen und Wolters 2016:
IfW-Box 2016.2). Die Arbeitslosigkeit ist im
November auf 4,6 Prozent gesunken und da-
mit nicht mehr weit von ihrem vor der Finanz-
krise verzeichneten Tiefstand entfernt. Zudem
will die Regierung Trump offenbar verstarkt
illegale Immigranten ausweisen, was das Ar-
beitskraftepotenzial am Arbeitsmarkt weiter
reduzieren wirde. Die Inflationsrate hat sich
zuletzt zwar vor allem wegen der wieder ge-
stiegenen Olpreise erhoht, die Kernrate der
Inflation liegt aber bereits bei etwas uber 2
Prozent, und ein Anziehen des Preisauftriebs
wirde wohl zu einer raschen Reaktion der
Notenbank filhren oder Uber eine starkere
reale Aufwertung die Nachfragewirkung des
Fiskalprogramms reduzieren.
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Tabelle 1:
Auswirkungen einer fiskalpolitischen Expansion in den
Vereinigten Staaten 20171 2018

Erwartungen Rational Adaptiv
2017 2018 2017 2018
BIP 0,2 0,5 0,3 0,9
Privater Verbrauch 0,1 0,4 0,1 0,6
Investitionen 0,7 1,6 1,4 3,7
Exporte 0,0 -0,2 0,2 0,4
Importe 0,6 1,2 0,9 1,9
NEER 0,4 0,7 0,0 0,0

Abweichung gegeniiber der Basislosung (in Prozent) in
Reaktion auf einen fiskalpolitischen Schock in Hohe von
0,75 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (2017) bzw. 1,5
Prozent (2018).

Quelle: Eigene Berechnungen mit NiGEM.

Protektionismus und institutionelle Un-
sicherheit wirden die wirtschaftlichen Aus-
sichten in den Vereinigten Staaten auf
mittlere Sicht beeintrachtigen. Auf der Basis
der im Wahlkampf gemachten AuRerungen
muss davon ausgegangen werden, dass die
neue Regierung einer weiteren Intensivierung
des internationalen Handels kritisch gegenuber
steht. Sie will das ausverhandelte regionale
Handelsabkommen mit den Pazifik-Anrainer-
staaten TPP nicht ratifizieren und die Aus-
sichten auf einen erfolgreichen Abschluss des
auch auf européischer Seite kontrovers disku-
tierten weitreichenden Freihandels- und Inves-
titionsschutzabkommens TTIP ist in weite
Ferne geriickt. Zudem scheint die neue Admi-
nistration handelsbeschrankende MalRnahmen
zum Schutz heimischer Industrien, auch utber
die in der internationalen Handelsordnung
vorgesehenen Anti-Dumping-Zélle hinaus, und
Subventionen zur Vermeidung der Verlage-
rung von Produktion an kostenglnstigere
Standorte im Ausland als Mittel der Wirt-
schaftspolitik nutzen zu wollen. AufRenhandel
setzt zwar die heimische Wirtschaft unter zu-
séatzlichen Wettbewerbsdruck und fihrt zu
Strukturwandel, der sozial bewadltigt werden
muss. Er ist aber gleichzeitig ein Motor der
Produktivitatsentwicklung, erschlie3t zusatzli-
che Konsummadglichkeiten auch fir die Bezie-
her niedriger Einkommen und bildet damit eine
wichtige Saule des Wirtschaftswachstums.
Eine protektionistische Politik reduziert damit
die Wachstumsmaoglichkeiten der US-Wirt-
schaft in der mittleren Frist. Dartiber hinaus
wirken Subventionen wachstumsschédlich,
wenn sie den marktwirtschaftlichen Ordnungs-



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2016/box_2016-2_produktionspotenzial_us.pdf
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rahmen beschadigen wirden, etwa dadurch,
dass sie intransparent und fallweise an Indus-
trien oder Unternehmen vergeben werden,
wodurch nicht zuletzt auch die Anreize zum
Rentseeking zusatzlich verstarkt werden.

Die negativen Auswirkungen der Entschei-
dung fur den Brexit sind kurzfristig offen-
bar geringer als erwartet, auf [angere Sicht
bleibt die Unsicherheit gro3. Die Konjunktur
im Vereinigten Konigreich hat sich nach dem
Schock des Votums flr einen Austritt aus der
EU bislang Uberraschend robust gezeigt. Die
Vertrauensindikatoren, die unmittelbar nach
dem Referendum eingebrochen waren, haben
sich erholt, die Aktienkurse liegen sogar deut-
lich uber ihrem Niveau zur Jahresmitte, selbst
wenn man die Bewertung in Euro berechnet.
Hierzu haben wohl die Lockerung der Geld-
politik und die Aussicht auf eine temporare
Abkehr vom Konsolidierungskurs in der Fi-
nanzpolitik beigetragen. Gestitzt wurde die
Produktion auch dadurch, dass inlandische
Produzenten infolge der kraftigen Abwertung
des Pfund Sterling an preislicher Wettbe-
werbsfahigkeit gewannen. Dennoch ist die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe bis
zuletzt deutlich gesunken. Auch sind die Un-
ternehmen bei Neueinstellungen offenbar vor-
sichtiger geworden: Der Beschaftigungs-
anstieg hat sich in den Monaten nach der
Brexit-Entscheidung deutlich  verlangsamt.
Nach wie vor ist die zuklnftige Ausgestaltung
der Wirtschaftsbeziehungen zur EU (und damit
verbunden Uber die Freiheitsgrade in den Be-
ziehungen zur Ubrigen Welt) unklar. Wichtig
wird sein, ob es dem Vereinigten Konigreich
gelingt, mit der EU ein kooperatives Verhaltnis
aufzubauen, das die Beschrankungen im
Austausch von Waren, Dienstleistungen, aber
auch Arbeitskréaften so gering halt wie mdglich
(Kooths 2016). Eine Politik aggressiven Steu-
erwettbewerbs durch die britische Regierung,
um auf Kosten der EU multinationale Unter-
nehmen anzulocken, wéare diesem Ziel ab-
traglich.

Der Beschluss der OPEC, die Olférderung
zu verringern, stiitzt den Olpreis, wird aber
wohl nicht vollstandig umgesetzt werden.
Der Olpreis ist Anfang Dezember kraftig ge-
stiegen, nachdem die Organisation erdol-
exportierender Lander (OPEC) sich auf lan-
derspezifische Quoten verstandigt hatte, mit
denen die bereits Ende September angekin-
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digte Reduzierung der Férdermengen umge-
setzt werden soll. Zuletzt gab die Nachricht,
dass auch wichtige Produzentenlander, die
nicht der OPEC angehoren, allen voran Russ-
land, ihre Produktion in erheblichem Umfang
kirzen wollen, dem Olpreis nochmals Schub.
Am 12. Dezember notierte Rohol der Sorte
Brent am Spotmarkt bei 57 US-Dollar, rund 10
Dollar bzw. 20 Prozent hoher als drei Monate
zuvor (Abbildung 3). Die Preise fir Industrie-
rohstoffe, die sich im Frihjahr im Einklang mit
dem Olpreis von den zu Jahresbeginn erreich-
ten Tiefstdnden erholt hatten, zogen im No-
vember ebenfalls kraftig an. Dies spricht dafr,
dass das hohere Niveau des Olpreises nicht
nur angebotsgetrieben ist, sondern auch die
Erwartung einer weiteren Belebung der Welt-
konjunktur reflektiert. Insofern sind die damp-
fenden Effekte, die von dem Anstieg des Ol-
preises auf die Produktion in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften ausgehen, vermutlich
nicht gravierend.2 Wir rechnen allerdings da-
mit, dass es wie in der Vergangenheit nicht

Abbildung 3:
Rohstoffpreise 20071 2018
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Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index fur Industrierostoffe
auf US-Dollarbasis; Olpreis: Spotpreis Sorte Brent.

Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson Financial
Datastream; HWWI, Rohstoffpreisindex; grau hinterlegt: Pro-
gnose des IfW.

2 Malgeblich fur die konjunkturelle Wirkung von

Olpreisanderungen auf die Konjunktur sind die zu-
grundeliegenden Ursachen. Vgl. hierzu Jannsen
und Plodt 2016: IfW-Box 2016.1.



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2016/box_2016-1_oelpreisentwicklungen.pdf
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gelingen wird, die vereinbarten Férdermengen
durchzusetzen und der Olpreis in den kom-
menden Monaten wieder splrbar sinken wird,
wenn sich zeigt, dass das Olangebot am
Weltmarkt weiterhin reichlich ist (Kasten 1).
Daher haben wir unsere Annahme fir den Ol-
preis nur leicht angehoben. Fir den Jahres-
durchschnitt 2017 und 2018 ergibt sich bei
diesen Annahmen ein Olpreis von 53 bzw. 55
Dollar je Barrel, nach 45 Dollar im Jahr 2016.

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften driftet weiter auseinan-
der: Zinsanstieg in den Vereinigten Staaten
1 fortgesetzte Niedrigzinspolitik in Europa
und Japan. Die US-Notenbank hat ihre
mehrfach verschobene zweite Zinsanhebung
am 12. Dezember vollzogen. Hintergrund wa-
ren zum einen verbesserte Konjunkturdaten,
zum anderen die Befiirchtung, dass sich die
Inflationserwartungen erhéhen konnten als
Folge eines von den Markten antizipierten
fiskalischen Stimulus durch die neue Regie-
rung. So erhéhten sich die Renditen auf zehn-
jahrige US-Staatsanleihen nach der Prasident-
schaftswahl sprunghaft um 0,6 Prozentpunkte
auf zuletzt 2,4 Prozent. Wir rechnen damit,
dass die Notenbankzinsen allmahlich weiter
angehoben werden und die Untergrenze des
Zielbandes fur die Federal Funds Rate am
Ende des Prognosezeitraums bei 1,5 Prozent
liegen wird. Der Anstieg der Leitzinsen ist da-
mit freilich nur wenig starker als der Anstieg
der Inflation, den wir fur die kommenden zwei
Jahre erwarten, und der Realzins bleibt deut-
lich negativ, so dass die Geldpolitik in den
Vereinigten Staaten auch in den kommenden
beiden Jahren die Konjunktur anregen durfte.
Anders als in den Vereinigten Staaten durfte
die Inflation in Japan und im Euroraum auf
absehbare Zeit noch deutlich unter dem Ziel
der Notenbank liegen. Vor dem Hintergrund
einer weiter nur moderaten konjunkturellen
Expansion rechnen wir fir diese Regionen
nicht mit Zinserhéhungen im Prognosezeit-
raum. Die Bank von Japan sucht vielmehr
weiter nach Wegen, die Inflationsdynamik zu
erhéhen. Obwohl die massiven Wertpapier-
kaufe der vergangenen drei Jahre bislang kei-
nen nachhaltigen Erfolg gebracht haben, wird
sie ihre Politik aggressiver geldpolitischer Ex-
pansion bis auf Weiteres fortsetzen. Die EZB
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hat ihre monatlichen Wertpapierkaufe lediglich
leicht verringert und das Programm um neun
Monate verlangert.

Die unterschiedlichen Perspektiven fir
Konjunktur und Geldpolitik spiegeln sich in
einer Aufwertung des US-Dollar. Der Wech-
selkurs des US-Dollar ist seit Ende 2014, als
die US-Notenbank ihr Wertpapierkaufpro-
gramm beendet hatte und die Finanzmarkte
begannen, eine baldige Abkehr von der Null-
zinspolitik einzupreisen, stark gestiegen. No-
minal und effektiv belauft sich die Aufwertung
inzwischen auf mehr als 20 Prozent (Abbildung
4). In den vergangenen Wochen kam es in-
folge der Erwartung, dass der Regierungs-
wechsel in den Vereinigten Staaten zu einer
VergroRerung des Konjunkturgefélles und der
internationalen Zinsdifferenzen flhren wird, zu
einem neuerlichen Aufwertungsschub. Beson-
ders stark erhdhte sich dabei der Wechselkurs
zum japanischen Yen, der bis zum Herbst im
Verlauf des 2016 stark an Wert gewonnen
hatte. Deutlich abgewertet hat gegenuber dem
Dollar zuletzt auch der chinesische Yuan. Dies
reflektiert aber weniger eine dezidierte Politik
der chinesischen Regierung, die eigene Wah-
rung etwa zur Stitzung der heimischen
Exportwirtschaft zu schwéachen, als die Starke

Abbildung 4:
USA: Nominale Wechselkurse 20141 2016
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des Dollar. Der Wechselkurs des Yuan gegen-
Uber dem Wahrungskorb, der als Referenz fir
die Wechselkursentwicklung der chinesischen
Wahrung dient, veranderte sich kaum. Die
Aufwertung des Dollar mindert den Inflations-
druck in den Vereinigten Staaten und damit
das Ausmal der zur Wahrung des Stabilitats-
ziels der Fed notwendigen Zinserhéhungen.
Gleichzeitig vermindert sich allerdings die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit von US-Pro-
duzenten, was dem Ziel der neuen Regierung
zuwiderlauft, die Position des industriellen
Sektors in den Vereinigten Staaten im Stand-
ortwettbewerb zu starken. Im Gegenzug erge-
ben sich fur die abwertenden Lander Impulse
fur die Inflation und die heimische Wirtschaft
durch eine Verbesserung der internationalen
preislichen Wettbewerbsfahigkeit, was gegen-
wartig angesichts unerwiinscht niedriger Infla-
tion und nur moderater konjunktureller Expan-
sion den wirtschaftspolitischen Zielen entge-
genkommt. Problematisch ist die Starke des
US-Dollar hingegen fir viele Schwellenlander,
da sich der Schuldendienst fiir die vielfach auf
Dollar lautenden Kredite in heimischer Wah-
rung verteuert.

Die Finanzpolitik wird in den kommenden
Jahren expansiver. In den vergangenen Jah-
ren war die Finanzpolitik in vielen L&ndern
bestrebt, die im Gefolge der globalen Rezes-
sion 2008/2009 stark gestiegenen Budgetdefi-
zite zurlckzufahren und den Schuldenstand in
Relation zur Wirtschaftsleistung zu stabilisie-
ren. Unterstitzt wurden die Konsolidierungs-
bestrebungen durch den Rickgang der Zinsen
am Anleihemarkt, in dessen Folge sich die
Aufwendungen fur den Schuldendienst trotz
zumeist noch steigender Staatsverschuldung
erheblich verminderten (OECD 2016). Die da-
durch entstandenen Freirdume wurden bereits
im Jahr 2016 vielfach genutzt um andere Aus-
gaben zu erhéhen oder Steuern zu senken. So
reduzierte sich der strukturelle Primérsaldo der
offentlichen Haushalte im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten im laufenden Jahr leicht,
in Japan erhdhte er sich nur noch geringfugig.
Fur den Prognosezeitraum rechnen wir mit
einer weiterhin leicht expansiven Ausrichtung
der Finanzpolitik in Europa. Die EU-Kommis-
sion interpretiert die Regeln des Fiskalpaktes
inzwischen so, dass fiskalische Impulse auch

NR .25 (2016104) Ifwe

<

in den Landern mdglich sind, die noch erhebli-
chen Konsolidierungsbedarf zum Erreichen der
mittelfristigen Stabilitatsziele haben. Im Verei-
nigten Konigreich hat die Regierung das Ziel
aufgegeben, bis zum Jahr 2020 einen ausge-
glichenen Haushalt vorzulegen, und wird kurz-
fristig expansive MalRnahmen ergreifen, um die
Konjunktur in der Phase der Unsicherheit Giber
Ausgestaltung und Auswirkungen des Brexit
zu stitzen. Fir die Vereinigten Staaten
schlie3lich rechnen wir mit einem deutlichen
fiskalischen Impuls durch die neue Administra-
tion. GréRenordnung und Struktur der Maf3-
nahmen sind allerdings unklar. So dirfte der
Kongress eine zur Umsetzung entsprechender
MalRnahmen nétige hohere Kreditaufnahme
zwar akzeptieren, hat die republikanische Par-
tei des neuen Prasidenten doch in beiden
Hausern des Parlaments eine Mehrheit. Der
Umfang des Programms konnte aber im
parlamentarischen Prozess auf ein moderates
Mald begrenzt werden. Wir rechnen mit zu-
satzlichen Ausgaben und Steuersenkungen in
Hohe von 0,5 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 2017 und zusétzlichen Mal3nah-
men in ahnlicher GréRenordnung im Jahr
2018.

Ausblick:  Weltwirtschaftliche
Dynamik verstarkt sich
allméhlich

Der Anstieg der Weltproduktion, gerechnet
auf Basis von Kaufkraftparitaten, wird sich
von 3,1 Prozent in diesem Jahr auf 3,5 Pro-
zent bzw. 3,6 Prozent in den Jahren 2017
und 2018 erhohen. Wir haben unsere Pro-
gnose vom September damit nicht nennens-
wert verandert. Gemessen an den Zuwéachsen
in den Aufschwungsphasen der 1990er und
2000er Jahre sind diese Expansionsraten zwar
niedrig. Doch durfte die Wachstumsrate der
globalen Produktionskapazitaten inzwischen
deutlich gesunken sein, so dass die Auslas-
tung der weltweiten Produktionskapazitaten im
Verlauf der kommenden beiden Jahre wohl
zunehmen wird. Der Welthandel, der im Jahr
2016 im Verlauf bislang stagnierte, dirfte sich
etwas beleben, mit Raten von 2 Prozent bzw.
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3 Prozent in den kommenden beiden Jahren
aber weiterhin gemessen am Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion nur schwach
steigen (Tabelle 2). Zwar dirften die Importe
der dlexportierenden L&nder, die im Verlauf
des Jahres 2016 stark zurlickgegangen sind,
mit der Stabilisierung des Olpreises wieder
etwas zulegen. Die Verringerung der Elastizitat
des Welthandels bezuglich der Weltproduktion
hat vor allem auch strukturelle Ursachen wie
das zunehmende Gewicht von L&andern mit
geringerer Handelsintensitat in der Weltwirt-
schaft und eine Verlangsamung des Trends
zum Aufbau bzw. zur weiteren Aufspaltung
globaler Wertschopfungsketten (Européische
Zentralbank 2016).

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
verstarkt sich die wirtschaftliche Expansion
in den kommenden beiden Jahren allméh-
lich. Vor dem Hintergrund einer insgesamt
weiter expansiven Geldpolitik, zunehmender
Anregungen vonseiten der Finanzpolitik und
einer wieder etwas kraftiger steigenden Nach-
frage in den Entwicklungs- und Schwellenléan-
dern erwarten wir, dass sich der Produktions-
anstieg in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften in den kommenden beiden Jahren
etwas beschleunigt. Ein kraftiger Konjunktur-

Tabelle 2:
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aufschwung ist allerdings nicht in Sicht. Fur die
Landergruppe insgesamt rechnen wir mit ei-
nem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von
jeweils 2,1 Prozent in den kommenden beiden
Jahren, nach 1,7 Prozent im laufenden Jahr.

Fiur die Vereinigten Staaten rechnen wir mit
einem Produktionsanstieg um 2,5 bzw. 2,7
Prozent im nachsten und im Ubernéchsten
Jahr, nach einer Zunahme um lediglich 1,6
Prozent im Jahr 2016. Mafgeblich fur die
Beschleunigung der Konjunktur ist zum einen
die expansive Wirtschaftspolitik. Sinkende
Realzinsen und deutliche Impulse vonseiten
des Staates durch héhere Ausgaben und
Steuersenkungen dirften die Nachfrage anre-
gen. Zudem ist die Konsolidierung in der
Schieferdlindustrie  wohl inzwischen weitge-
hend abgeschlossen, von der in den vergan-
genen anderthalb Jahren betrachtliche damp-
fende Wirkungen insbesondere auf die Investi-
tionen ausgegangen waren (Gern und Hauber
2016: IfW-Box 2016.19). Die Arbeitslosigkeit
wird im Prognosezeitraum weiter sinken, der
Lohnauftrieb dirfte sich in der Folge spurbar
verstarken und die Inflation trotz der dampfen-
den Wirkung des hoéheren Aullenwerts der
amerikanischen Wahrung weiter anziehen.

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Landern und Regionen 2016i 2018

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise

2016 2017 2018 2016 2017 2018

Vereinigte Staaten 1,6 25 2,7 1,3 2,3 2,6
Japan 1,0 1,2 0,7 -0,1 0,5 0,6
Euroraum 1,7 1,7 1,7 0,2 1,2 1,4
Vereinigtes Konigreich 1,6 1,2 1,6 0,9 2,4 2,0

Fortgeschrittene Lander insgesamt 1,7 2,1 2,1 0,7 1,7 1,8
China 6,6 6,4 5,9 1,9 2,0 2,3
Lateinamerika -1,2 1,0 2,0 8,5 6,4 5,8
Indien 7,1 6,8 7,2 53 55 515
Ostasien 4,8 4,9 51 2,4 3,2 3,3
Russland -0,6 1,2 1,7 7,0 6,0 5,0

Weltwirtschaft insgesamt 3,1 3,5 3,6 3,0 3,3 315

Nachrichtlich:

Welthandelsvolumen 1,0 2,0 3,0

Olpreis (US-$/Barrel) 44,9 52,9 55,3

Weltwirtschaft (gewichtet auf der Basis von

Marktwechselkursen des Jahres 2015) 2,4 2,9 3,0 2,4 2,8 3,0

Aggregate gewichtet auf Basis von Kaufkraftparitaten. Ostasien: ohne China, Indien und Japan; grau hinterlegt: Prognose des
Ifw.

Quelle: Prognose des IfW.



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2016/box_2016-19_unternehmensinvestitionen_usa.pdf
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Die Expansion im Euroraum bleibt mit Zu-
wachsraten von jeweils 1,7 Prozent in den
beiden nachsten Jahren moderat. Die Frih-
indikatoren deuten darauf hin, dass sich der
Produktionsanstieg im vierten Quartal 2016
etwas beschleunigt. Eine nachhaltige Verstér-
kung der konjunkturellen Grundtendenz kommt
darin aber wohl nicht zum Ausdruck. Nach wie
vor belasten ungeldste Strukturprobleme in
einem Teil des Wahrungsgebiets den Ausblick.
So haben sich in Italien die Aussichten auf
weitere Reformen zur Uberwindung der lang-
jahrigen Wachstumsschwéche des Landes mit
der Ablehnung der Verfassungsreform und der
Bildung einer Ubergangsregierung ver-
schlechtert (Gern und Stolzenburg 2016), und
angesichts der hohen o6ffentlichen Schulden-
last und einer Krise im Bankensektor bleiben
die Konjunkturaussichten gedampft. Da es im
Jahr 2017 voraussichtlich zu Parlamentswah-
len in vier der grof3ten funf Mitgliedsstaaten
des Euroraums kommt (Deutschland, Frank-
reich, Italien, Niederlande), sind die Unsicher-
heiten Uber die Ausrichtung der Wirtschafts-
politik betrachtlich. Bei alledem erwarten wir,
dass das moderate Expansionstempo in der
Grundtendenz beibehalten wird. Dabei dirfte
weiterhin die Binnenabsorption die tragende
Rolle spielen. Der private Verbrauch wird
durch eine fortgesetzte Besserung am Ar-
beitsmarkt angeregt 1 die Arbeitslosenquote
wird sukzessive von 10,1 Prozent im laufenden
Jahr auf 8,8 Prozent im Jahr 2018 zurlickge-
hen. Allerdings werden die real verfigbaren
Einkommen nun nicht mehr durch die niedri-
gere Energiepreise stimuliert, so dass sich die
Dynamik beim privaten Konsum wohl nicht
verstarken wird. Der staatliche Verbrauch wird
im kommenden Jahr nicht zuletzt angesichts
der anstehenden Wahlen in etwas hoherem
Tempo ausgeweitet werden, im Jahr 2018
dirfte Ausgabenpolitik aber wieder etwas re-
striktiver werden, da der Schuldenstand und
die Haushaltsdefizite in einer Reihe von L&n-
dern gemessen an den Vorgaben des Fiskal-
paktes nach wie vor zu hoch sind. Die Anla-
geinvestitionen werden gleichzeitig allméhlich
an Fahrt gewinnen, zumal nach einer Phase
der Investitionszuriickhaltung in den vergange-
nen Jahren Nachholbedarf besteht. Die Infla-
tion bleibt in der Grundtendenz niedrig, aller-
dings wird die Inflationsrate mit Fortfall der
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dampfenden Wirkungen vom Olpreis von 0,2
Prozent in diesem Jahr auf 1,2 Prozent und
1,4 Prozent in den Jahren 2017 bzw. 2018
steigen.

Der Produktionsanstieg im Vereinigten Ko-
nigreich wird sich vorubergehend deutlich
verlangsamen. Wir haben unsere Prognose
fur das Bruttoinlandsprodukt in den Jahren
2016 und 2017 allerdings deutlich erhdht. Fur
2016 erwarten wir nun einen Anstieg um 2
Prozent (Herbstprognose: 1,6 Prozent), fir das
kommende Jahr haben wir die Prognose von
0,6 Prozent auf 1,2 Prozent angehoben. Dies
spiegelt allerdings vor allem die besser als
erwartete Produktionsentwicklung im zweiten
Halbjahr 2016 wider. Fir den Prognosezeit-
raum erwarten wir weiterhin, dass die Expan-
sion der inlandischen Verwendung im Verlauf
des Jahres 2017 deutlich hinter dem in den
vergangenen Jahren verzeichneten Tempo
zurtick bleiben wird. Der private Konsum wird
langsamer expandieren, da sich der Zuwachs
der Realeinkommen bei einer auch wechsel-
kursbedingt spurbar hoheren Inflation und
kaum noch steigender Beschaftigung stark
abschwéchen wird. Die Investitionen durften
als Folge verschlechterter Absatzperspektiven
und der anhaltenden Unsicherheit tber die zu-
kiinftigen Rahmenbedingungen sogar schrump-
fen.

Das Tempo der wirtschaftlichen Expansion
in China lasst in den kommenden beiden
Jahren wieder nach. Zwar ist es der chine-
sischen Regierung durch expansive geld- und
fiskalpolitische MaRRnahmen im Jahr 2016 ge-
lungen, die Konjunktur vorerst wieder zu bele-
ben. Der dortigen Fihrung dirfte jedoch be-
wusst sein, dass diese Politik mit dem Ziel im
Widerspruch steht, die chinesische Wirtschaft
auf einen 6konomisch und 0Okologisch nach-
haltigeren Wachstumspfad zu steuern. Denn
bei dem derzeitigen Kurs werden die struktu-
rellen Probleme der chinesischen Volkswirt-
schaft, etwa eine ineffiziente Kapitalallokation
oder eine mangelnde Innovationsfahigkeit, nur
Uberdeckt, und die bereits sehr hohe Ver-
schuldung vor allem von Unternehmen und
lokalen Gebietskdrperschaften wird weiter
aufgeblaht. Notwendig sind Konsistenz, Glaub-
waurdigkeit und Transparenz staatlicher Refor-
men und ihrer Vermittlung, um unklare bzw.
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verwirrende Signale an alle Marktteilnehmer zu
vermeiden (Liu und Langhammer 2016). Fur
die Prognose haben wir unterstellt, dass die
Regierung eine weitere allmahliche Verringe-
rung der Expansionsraten akzeptiert, und
rechnen mit einem Anstieg des Bruttoinlands-
produkts fir 2017 und 2018 von 6,4 bzw. 5,9
Prozent. Sollte die Regierung der im Wachs-
tumstrend angelegten weiteren Abflachung der
Expansionsraten in starkerem Malie entge-
genwirken als von uns unterstellt, wirden zwar
die Zuwachsraten in den kommenden beiden
Jahren hoher ausfallen. Mittelfristig stiege aber
durch die dann ungebremste Kreditexpansion
und die damit verbundene Verzerrung von
Vermdgenspreisen das Risiko krisenhafter
Entwicklungen und eines abrupten Konjunk-
tureinbruchs.

Die Expansion in den ubrigen Schwellen-
landern wird sich weiter beschleunigen,
Risiken bleiben jedoch bestehen. Die ge-
samtwirtschaftliche Expansion in den Ubrigen
Schwellenlandern wird sich im Prognosezeit-
raum voraussichtlich weiter verstarken. Hierzu
dirfte die jungste Erholung bei den Rohstoff-
preisen beitragen. In Russland wird die ge-
samtwirtschaftliche Produktion voraussichtlich
wieder steigen, auch wenn fur die kommenden
beiden Jahre nicht mit einer kraftigen wirt-
schaftlichen Expansion zu rechnen ist. In Bra-
silien lasst hingegen eine konjunkturelle Er-
holung noch etwas auf sich warten: Die Ent-
schuldungsprozesse der privaten Haushalte
und Unternehmen werden die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage vorerst weiter dampfen.
Zwar durfte sich die gesamtwirtschaftliche
Produktion in den kommenden Quartalen sta-
bilisieren. Im Jahresdurchschnitt wird das
Bruttoinlandsprodukt 2017 aber aufgrund des
niedrigen Niveaus am Jahresbeginn wohl
nochmals zurtckgehen. Risiken fur die Kon-
junktur in den Schwellenlandern resultieren vor
allem aus der stark gestiegenen Verschuldung
T vor allem im Unternehmenssektor i, zumal
die Schuldenlast mit dem Erstarken des Dol-
lars gestiegen ist, da in vielen Landern ein
erheblicher Teil der Schulden in Dollar besteht
(Gern und Hauber 2015: IfW-Box 2015.21).
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Die Unsicherheit Uber die weltwirtschaftli-
che Entwicklung hat sich erhéht. Die Ent-
wicklung der Weltkonjunktur ist derzeit auch
deshalb besonders schwer abzuschatzen, weil
in den Vereinigten Staaten eine neue Regie-
rung antritt, die angekundigt hat, vieles anders
zu machen. Damit hat sich die Unsicherheit fur
die wirtschaftlichen Akteure Uber die Ausrich-
tung der Wirtschaftspolitik, aber auch weltpoli-
tische Entwicklungen nochmals erhéht. In
mehreren groBen Landern Europas stehen
Wahlen an, die angesichts starker system-
kritischer Kandidaten im Ergebnis die Abschét-
zung zukUnftiger politischer Entwicklungen
weiter erschweren kénnen. Gegenwartig wer-
den fundamentale Grundausrichtungen der
Wirtschaftspolitik, etwa die grundsétzlich posi-
tive Einstellung zu einem freien Welthandel
oder die europdische Integration in Frage
gestellt. Nach wie vor ist unklar, auf welche
Weise der Austritt des Vereinigten Kénigreichs
die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in
Europa verandern wird. In diesem Umfeld er-
hohter politischer Unsicherheit wird zudem
mehr und mehr klar, dass die Geldpolitik an
ihre Grenzen gestof3en ist. Zunehmend wer-
den die negativen Nebenwirkungen der extrem
niedrigen Zinsen deutlich, mit steigenden Risi-
ken fur die Stabilitat des Finanzsektors (OECD
2016: 34i 43). In der Prognose wird unterstellt,
dass deutliche Anspannungen an den Finanz-
markten 7 etwa im Zusammenhang mit Zins-
anhebungen in den Vereinigten Staaten i
ausbleiben, zeitlich eng begrenzt sind oder
sich auf einzelne Lander beschrénken. Risiken
bestehen hier nicht zuletzt auch fir einige
Schwellenlander, in denen die Verschuldung
von Unternehmen und Haushalten in den ver-
gangenen Jahren stark gestiegen ist. Schliel3-
lich kdnnten sich Belastungen fir die Konjunk-
tur ergeben, wenn die von den Olproduzenten
verabredete Kirzung der Férdermengen 1
anders als von uns erwartet 7 in vollem Um-
fang umgesetzt wirde, mit der Folge eines
entsprechend deutlich starkeren Anstiegs des
Olpreises.



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/zentrum-wirtschaftspolitik/kiel-policy-brief/kpb-2016/kpb_101.pdf
https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2015/box_2015-21_unternehmensverschuldung.pdf
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Kasten 1:
Zur Entscheidung der OPEC, erneut Férderquoten einzufiihren und die Olproduktion zu
reduzieren

Die OPEC hat sich bei ihrem Treffen am 30. November 2016 auf die Einzelheiten zur Durchfiihrung eines
Beschlusses von Ende September geeinigt, demnach die Olférderung verringert und wieder
landerspezifische Produktionsquoten eingefiihrt werden sollen. Diese waren im Herbst 2014 suspendiert
worden als sichtbarer Ausdruck einer neuen Politik Saudi-Arabiens, die darauf hinauslief, die Rolle des
landesal s ASwing Producer i auf znag deMarkisituation anpasst, ium die P 1
Schwankungen der Marktpreise zu begrenzen (Gern et al. 2015: 4). In der Folge war der Olpreis
eingebrochen und von rund 110 Dollar, die je Barrel der Sorte Brent zwischen Anfang 2011 und Mitte
2014 gezahlt werden mussten, auf unter 30 Dollar zu Beginn des Jahres 2016 gefallen. Im Verlauf
dieses Jahres erholte sich der Preis zwar wieder etwas, mit rund 45 Dollar war er aber weiterhin fur die
meisten Produzentenlander zu niedrig, um den Bedarf an Oleinnahmen fiir Staat und Wirtschaft zu
decken (Gern et al. 2016: 8).

Der jiingste OPEC-Beschluss beinhaltet eine Verringerung der Olférderung ab Januar gegeniiber dem
Referenzniveau vom Herbst um rund 1,2 Mill. Barrel taglich auf etwa 32,5 Mill. Barrel. Die gré3ten
Beitrdge sagten dabei Saudi-Arabien (486 000 Barrel), der Irak (210 000), die Vereinigten Arabischen
Emirate (139 000) und Kuwait (131 000) zu. Fir den Iran wurde die Quote auf das vor dem Einsetzen der
Sanktionen im Jahr 2011 bestehende Produktionsniveau von 3,8 Mill. Barrel festgelegt, eine Menge, die
im Oktober bereits fast erreicht wurde. Zusatzlich beschloss eine Gruppe von 11 nicht zur OPEC
gehdrenden Landern unter Fuhrung Russlands, die OPEC-Forderkirzungen durch eine Absenkung der
eigenen Produktion um 560 000 Barrel taglich (300 000 davon in Russland) zu ergédnzen. Die
Vereinbarungen gelten zunachst bis Mitte 2017. Bei voller Umsetzung wiirde das globale Olangebot um
nahezu 2 Prozent reduziert, der Olmarkt von dem derzeit
noch herrschenden leichten Angebotsiiberschuss?
in eine gravierende Unterversorgung wechseln und
die derzeit sehr hohen weltweiten Lagerbestande
rasch abgebaut. Ein erheblicher Preisanstieg wére Mill. bbl/d
wohl die Folge. I

Es ist aber unwahrscheinlich, dass die zugesag-
ten Produktionsmengen tatsdchlich eingehalten
werden. In der Vergangenheit wurden die Quoten
regelmafig ubertroffen, haufig in betrachtlichem
Umfang (Abbildung K1-1). Die Einhaltung des 3o [
Abkommens soll zwar durch eine Kommission
Uberpruft werden, Sanktions-mechanismen gibt es 28
aber nicht. Indonesiens Kooperationsbereitschaft
war so gering, dass das Land beantragt hat, die 26 |
OPEC-Mitgliedschaft ruhen zu lassen. Auch ist nicht
Uberall eine strikte Mengenvorgabe fur private 24 [ 'l
Konsortien durch den Staat rechtlich (berhaupt I~ l‘
moglich. Zudem sind einzelne OPEC-Mitglieder v,
(Nigeria und Libyen) von der Quotenregelung o § .
ausgenommen, da sie in jungerer Vergangenheit 19911994 199720002003200620092012201
mit groBen Problemen bei der Produktion zu
kdmpfen hatten und zuletzt weit unter Potenzial  Monatsdaten. Anmerkung: Letzte Beobachtung ist November
produzierten. Von dieser Seite konnte kurzfristig in ~ 2016- Quoten auRer Kraft gesetzt im November 2014.
nennenswertem Umfang zusatzliches Angebot auf  Quelle: World Bank; International Energy Agency (2016).
den Markt kommen.

SchlieRlich kénnte die Nachricht, dass die OPEC zur Politik zuriickkehrt, den Olpreis zu steuern, dazu
fihren, dass die Investitionen im US-amerikanischen Schieferdlsektor wieder deutlich anziehen. Beim
gegenwartigen Preisniveau ist bereits die Mehrzahl der Schieferdlfelder hinreichend rentabel (Fessler
2016), und die Produktion kénnte vermutlich rasch ausgedehnt werden, wenn der Olpreis anzieht und der
Eindruck besteht, dass ein neuerlicher Einbruch der Preise unwahrscheinlich geworden ist. Hinzu kommt,
dass in absehbarer Zeit in einer Reihe von Landern, die am gegenwartigen Abkommen nicht beteiligt
sind, nennenswerte zusatzliche Produktionskapazitaten fertiggestellt werden. Mit einer nachhaltigen
Unterversorgung des Marktes mit Rohdl, die zu einem dauerhaften starken Anstieg des Olpreises fithren
wirde, ist daher gegenwértig nicht zu rechnen.

Abbildung K1-1:
OPEC Olproduktion und Férderquoten 1991i 2016

34 Produktion

32 r

f

Neue
Quoten

Quoten

@Nach Schatzungen der Internationalen Energieagentur (2016) iiberstieg die Produktion den Verbrauch von Rohdl im
zweiten und dritten Quartal um jeweils 0,3 Mill. Barrel.



https://www.ifw-kiel.de/pub/kieler-konjunkturberichte/2015/konjunkturprognosen_welt_fruhjahr-2015.pdf
https://www.ifw-kiel.de/pub/kieler-konjunkturberichte/2016/kkb_15_2016-q1_welt.pdf
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1. Weltkonjunktur

Abbildung 1.1:
Wirtschaftsklima nach Landergruppen 2007i 2016
Index Welt
2 - Fortgeschrittene Volkswirtschaften
Entwicklungs- und Schwellenlander
| A
Ty M Mg
-1 4 W
2 -
3 -
4 -
2007 2010 2013 2016

Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschatzt; auf der Basis
der im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fir 42

Lander (34 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 8 Schwellen-

lander).

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
eigene Berechnungen.

Abbildung 1.3:

Welthandel 20071 2016
140 - 2007=100
130 - Entwicklungs- und Schwellenléander
120 - Welthandel

insgesamt

110 -
100 -4’/
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften
90 -
80 T T T T T . . . .
2007 2010 2013 2016

Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.
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Abbildung 1.2:
Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen
und Regionen 2007i 2016

160 _2007=100
Entwicklungs- und Schwellenlander
140 -
120 Welt
Fortgeschrittene
100 Volkswirtschaften
80 T T T T T T
2007 2010 2013 2018
120 _ _
Fortgeschrittene Volkswirtschaften
Vereinigte Staaten
100 =
ol ﬁ\\' Euroraum
80
Japan
60 T T T T T T T T
2007 2010 2013 2016
Entwicklungs- und Schwellenlander
200 -
180 - Asien
160 -
140 -
120 Mittel- und Osteuropa
100 { i ™ R
- L// Lateinamerika
80 : T T T T T T T
2007 2010 2013 2016

Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor, eigene Berechnungen.
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2. Vereinigte Staaten

Abbildung 2.1: Abbildung 2.2:
Bruttoinlandsprodukt 20147 2018 Arbeitsmarkt 20071 2016
Kettenindex (2010 = 100) Prozent p N
rozen illi
120 - - 15 1 - Millionen - 150
C— Veranderung
Niveau
M 10 Arbeitslosenguote
115 { — - 1,0
9 4
- 140
8 4
110 - 0,5
7 4
il
/] 6 Beschaftigte [ s
(rechte Skala)
105 0,0
5 4
24| [26] [16] [25] [27] 4 — 120
100 -0,5 2007 2010 2013 2016
||||||||||\/| | |||||||||\/| | | ||||||||\/| I | ||||||||\/| | | ||||||||v
2014 2015 2016 2017 2018 Monatsdaten; saisonbereinigt.
Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande- Quelle: US Department of Labor, Employment Situation.
rung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.
Quelle: Bureau of Economic Analysis, National Income and
Product Accounts; grau hinterlegt: Prognose des IfW. Tabelle 2.1:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
2015i 2018
. 2015 2016 2017 2018
Abbildung 2.3: -
Verbraucherpreisanstieg 2008i 2016 Bruttoinlandsprodukt 26 16 25 27
Inlandische Verwendung 31 20 27 30
g , Prozent Private Konsumausgaben 32 26 28 27
Verbrauch ) Konsumausgabendes Staates 1,8 0,8 1,8 3,2
5 | erbraucherpreise Anlageinvestitionen 40 06 31 43
Ausrustungen 35 -29 1,3 3,2
4 - Deflator des privaten Verbrauchs Geistige Eigentumsrechte 48 45 31 32
o Gewerbliche Bauten 44 -28 37 56
3 Kernindizes Wohnungsbau 117 49 52 63
Vorratsveranderungen 02 -04 01 0,0
\‘ . AuRenbeitrag -07 -04 -01 -03
2 1 3 /[\\ Exporte 01 08 31 30
Importe 46 08 45 56
14 v Verbraucherpreise 01 13 23 26
N Arbeitslosenquote 53 49 45 45
0 - T T WY Leistungsbilanzsaldo 26 -25 -26 -2,7
Budgetsaldo (Bund) -25 -32 -36 -4,0
-1
Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
o Uber dem Vorjahr in Prozent. Aul3enbeitrag, Vorratsver-
2008 2010 2012 2014 2016 anderungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: in

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

) . Budgetsaldo: Fiskaljahr.
Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernindex: 9 !

ohne Energie und Nahrungsmittel. Quelle: US Department of Commerce, National Economic

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index. Accounts; US Department of Labor, Employment Situation
and Consumer Price Index; US Department of the
Treasury, Monthly Treasury Statement; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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3. Japan
Abbildung 3.1:
Bruttoinlandsprodukt 20147 2018
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
108 - - 2,0
=3 Veranderung
Niveau - 15
- 1,0
106 -
- 0,5
|_| |_| |_|F||_| Oommm 0.0
InI
104 - - -0,5
- -1,0
F-1,5
102 -
- -2,0
[or] [os] [oa] [z3] [ee]| ™"
100 -3,0
||||||||||v| I | ||||||||v| I | ||||||||v| I | ||||||||v| I | ||||||||v
2014 2015 2016 2017 2018

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verénde-
rung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

Abbildung 3.3:
Verbraucherpreisanstieg 2007i 2016

Prozent
4 -

2 Verbraucherpreise

Kernindex

3 -
2007 2010 2013 2016

Monatswerte. Veranderung gegenuber dem Vorjahr. Kernindex:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan, Consumer Price Index.
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Abbildung 3.2:
Arbeitsmarkt 2007i 2016
6 - Prozent Millionen  _ g3
Arbeitslosenquote
5 4
- 62
4 4
- 61
3 4
Beschéftigte - 60
2 1 (rechte Skala)
1 T T T T T T T T T 59
2007 2010 2013 2016

Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Department of Labor, Labor Force Survey.

Tabelle 3.1:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 20157 2018

2015 2016 2017 2018

Bruttoinlandsprodukt 12 10 12 07
Inlandische Verwendung 08 06 11 07
Private Konsumausgaben -04 04 09 0,8
Konsumausgabendes Staates 1,6 1,5 09 111

Anlageinvestitionen 02 10 22 -01
IS T 12 08 19 01
investitionen
Wohnungsbau -18 58 52 23
Offentliche Investitonen -1,7 -1,3 1,0 -2,2
Lagerinvestitionen 06 -02 -01 00
AuRenbeitrag 04 03 00 01
Exporte 30 03 18 25
Importe 01 -20 15 21
Verbraucherpreise 08 -01 05 06
Arbeitslosenquote 34 31 30 30
Leistungsbilanzsaldo 29 37 33 34

Gesamtstaatlicher

Finanzierungssaldo 54 -53 55 -48

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenlber dem Vorjahr. Auf3enbeitrag, Vorratsverande-
rungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: Anteil
an den Erwerbspersonen. Finanzierungssaldo: in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main
Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinter-
legt: Prognose des IfW.
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4. Euroraum

Abbildung 4.1:
Bruttoinlandsprodukt 20147 2018

Kettenindex (2010 = 100) Prozent

Abbildung 4.2:
Arbeitsmarkt 20071 2016

- 1,0 13 _Prozent Millionen
110 - \'\/”evrggljierung Arbeitslosenquote 154
108
L o5 152
106
104 150
[ N |
102 e
7 4
100
6 T T T 146
l12] [2e] [27] [a27] [27] 2007 2010 2013 2016
98 -0,5
||||||||||vi I |||||||||vi I |||||||||vi I | ||||||||vi I | |||||||| Monatsdaten; saisonbereinigt.
2014 2015 2016 2017 2018

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande-
rung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegenuiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen; grau
hinterlegt: Prognose des If\W.

Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; EZB, Monatsbericht.

Tabelle 4.1:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 20157 2018

2015 2016 2017 2018

Bruttoinlandsprodukt 19 17 17 17

Sl " prvate Konsumausgapen 18 17 Lo 17
Verbraucherpreisanstieg 2007i 2016 Konsumausgaben des Staates 1.4 1.9 15 14
Prozent Anlageinvestitionen 2,9 29 31 34

4 - Vorratsveranderungen -02 -01 00 -00
Auf3enbeitrag 03 -02 -01 -0,1

Verbraucherpreise Exporte 62 24 35 43

Importe 62 31 41 50

3 - Verbraucherpreise 00 02 12 14
Arbeitslosenquote 109 10,1 95 88

Kernindex Leistungsbilanzsaldo 31 32 31 30

Budgetsaldo 21 -19 -17 -1,5

2 /
Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. Auf3enbeitrag, Vorratsverande-
1 rungen: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosen-
quote: Anteil an den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: In
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

0 . . . . . . . : . . .
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
-1 -
2007 2010 2013 2016

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

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.
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5. Vereinigtes Konigreich

Abbildung 5.1:
Bruttoinlandsprodukt 20147 2018
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
120 - 15
1 Veréanderung
Niveau
115 A B - 1,0
110 A - 0,5
(A
105 |_| 0,0
i) [z2] [20] [2] [a8]
100 -0,5
| |II|III|I\/| | | II|I|I|I\/| | | II|I|I|I\/| | | II|I|I|I\/{ I||I|III|I
2014 2015 2016 2017 2018

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande-
rung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

Abbildung 5.3:
Verbraucherpreisanstieg 2007i 2016
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Abbildung 5.2:
Arbeitsmarkt 20071 2016
Prozent Millionen
Arbeitslosenquote

8 - 29
6 - 28
4 Beschéftigte (rechte Skala) L o7
2 T T T T T T T T T 26
2007 2010 2013 2016

Quartalsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.

Tabelle 5.1:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich
2015i 2018

2015 2016 2017 2018

Bruttoinlandsprodukt 22 20 12 16
Inlandische Verwendung 25 12 06 10
Private Konsumausgaben 28 27 13 14
Konsumausgabendes Staates 1,4 1,3 15 05

Prozent Anlageinvestitionen 3,3 1,1 -10 05
Vorratsveranderungen 00 -05 -01 0,0
5 1 Auf3enbeitrag -05 04 06 05
Exporte 48 28 30 3,6
Importe 58 22 -04 10
41 Verbraucherpreise 01 06 22 20
Arbeitslosenquote 53 49 50 53
3 Leistungsbilanzsaldo 54 55 -46 -38
Budgetsaldo 37 -35 -41 -36

Kernindex i X L .
5 Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung

gegeniber dem Vorjahr. Vorratsveranderungen, Auf3en-
beitrag: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-
1 A monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung
gegeniber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote: in Relation zu
den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum nomi-

0 T T T T t T T T T nalen Bruttoinlandsprodukt.
Verb h i . . o
SIEEEIE IR Quelle: UK Office for National Statistics, Economy; grau
-1 hinterlegt: Prognose des IfW.
2007 2010 2013 2016

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

Quelle: Office for National Statistics, Economy.
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6. China
Abbildung 6.1:
Bruttoinlandsprodukt 20147 2018
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
160 - r 25
C— Veranderung
150 - Niveau
_ _ - 2,0
140 {_F1F1F _ M —
BIBIRIN /,/'—_______-1,5
130 - //
P
120 > 1,0
a"—’
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- 05
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2014 2015 2016 2017 2018

Quartalsdaten, preis- und saisonbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt: Jahresdaten,
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: National Bureau of Statistics China; grau hinterlegt:
Prognose des IfW.

Abbildung 6.3:
Verbraucherpreise 20071 2016
10 - Prozent

Verbraucherpreise

0 “\\/
Kernindex

-4 T T T
2007 2010

-2 4

2013 2016

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

Quelle: National Bureau of Statistics.

NR.25 (2016104 Ifw e

<

Abbildung 6.2:
AulRenhandel 20071 2016

Mrd. US-Dollar
220 ~
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Monatswerte, gleitendes Mittel (12 Monate).

Quelle: General Administration of Costums; eigene Berechnun-
gen.

Abbildung 6.4:
Wechselkurse

100 . Index (01.01.16=100)

100 -

vis-a-vis Dollar
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vis-a-vis Wahrungskorb

94

92 T T T T
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Tagesdaten.

Quelle: China Foreign Exchange Trade System; eigene Berech-
nungen.
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7. Ubrige Schwellenlander

Abbildung 7.1: Abbildung 7.2:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion 20071 Verbraucherpreise 20071 2016
2016
20 - Prozent ——— Russland
e o | 0909090900 ocooomoooe Brasilien
Prozent Indien
Turkei

15

-6 Industrieproduktion
8 10
-10
S
2007 2010 2013 2016
6 Indien 2
4
2
0 0 T T T T T T T T T
2007 2010 2013 2016
Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
&4 Quelle: Federal State Statistics Service, Russland; Brasiliani-
2007 2010 2013 2016 sches Institut fir Geographie und Statistik, Brasilien; National
Bureau of Statistics, China; Labour Bureau, Indien.
15 Siudostasien
Abbildung 7.3:
US-Dollar-Wechselkurse 2007i 2016
1. Woche 2007=100
-10 Brasilien
2007 2010 2013 2016 140 -
Russland
Indien
4 Lateinamerika 120 - Turkei
2 100 -
VB!
80 -
2 \IA\A\IA
-4 60 -
-5
2007 2010 2013 2016 40 -
Quartalsdaten: preis- und saisonbereinigt: Veranderung gegeniber
dem Vorquartal, Stdostasien: gewichteter Durchschnitt far Indone- 20 T T T T T T T T T
sien, Thailand, Malaysia und Philippinen; Lateinamerika: 4 Quartal 2007 200820092010201120122013201420152016
2015 bis 1. Quartal 2016 tellweise geschatzt.
Quelle: IMF, Intemational Financial Statistics, nationale statistische Wéchentliche Daten. Letzter Wert: 7.12.2016.

Amiter; eigene Berechnungen. . X
Quelle: Thomson Financial Datastream.
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8. Uberblickstabellen

Tabelle 8.1:
Rahmendaten fir die Konjunkturprognose 2016i 2018

2016 2017 2018
| 1 1 v | 1l 1 v | 1 1 v

Leitzins

Vereinigte Staaten 0,3 0,3 0,3 0,5 0,5 0,8 0,8 1,0 1,0 1,3 1,3 1,5

Japan o0 -01 -01 -01 -01 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

Euroraum 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wechselkurse

US-Dollar/Euro 1,10 1,13 1,212 1,07 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06

Yen/US-Dollar 115,3 108,8 102,5 109,6 115,0 1150 115,0 115,0 115,0 1150 115,0 115,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 353 46,8 47,0 505 52,0 526 532 538 545 550 555 56,0

HWWI-Index fur Industrierohstoffe 87,7 952 975 106,3 108,4 108,8 109,6 110,7 111,9 113,3 115,0 116,7

Leitzins: Vereinigte Staaten: Untergrenze des Zielbandes fir die Fed Funds Rate; Japan: Tagesgeldzins; Euroraum: Haupt-
refinanzierungssatz.

Quelle: HWWI, Rohstoffpreisindex; IMF, International Financial Statistics; Federal Reserve Bank, Intended Federal Funds
Rate; EZB, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Tabelle 8.2:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 20167
2018
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Européische Union 37,2 1,8 1,7 1,8 0,3 1,4 15 8,6 8,2 7,7
Euroraum 26,9 1,7 1,7 1,7 0,2 1,2 14 10,1 9,5 8,8
Vereinigtes Kdnigreich 6,0 1,6 1,2 1,6 0,9 2,4 2,0 4,8 5,0 51
Schweden 11 31 1,8 1,8 1,1 1,7 1,6 6,9 6,7 6,6
Polen 1,1 2,6 2,8 3,0 -0,9 0,8 1,3 6,1 5,7 515
Schweiz 15 0,9 1,3 15 -0,4 0,5 0,8 4,7 4,6 4,4
Norwegen 0,9 1,0 15 1,8 3,8 3,0 2,5 4,6 4,6 4,5
Vereinigte Staaten 41,1 1,6 2,5 2,7 1,3 2,3 2,6 49 4,5 4,5
Kanada 3,6 1,5 1,9 2,1 1,3 1,9 2,0 7,1 6,9
Japan 9,5 1,0 1,2 0,7 -0,1 0,5 0,6 3,1 3,0 3,0
Sudkorea 3,2 2,8 3,0 2,9 1,3 2,2 2,1 3,5 34 33
Australien 3,1 2,5 3,0 3,0 2,1 2,4 2,5 5,8 5,6 553
Aufgefiihrte Lander 100,0 1,7 2,2 2,2 0,8 1,9 2,0 6,3 6,0 515

Prozent. Gewicht gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2015 in US-Dollar. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenuber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber dem Vorjahr, Europaische Union und Norwegen:
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Landergruppen
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2015.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; OECD, Main Economic Indicators; IMF, World Economic Outlook
Database; Statistics Canada, Canadian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Tabelle 8.3:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 20161 2018

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Deutschland 20,6 1,8 2,0 2,0 0,3 14 1,6 4,2 4,0 3,4
Frankreich 14,8 1,2 1,2 14 0,3 1,3 14 10,0 9,8 9,4
Italien 11,1 0,9 0,8 1,0 0,0 0,9 1,0 11,6 11,0 10,2
Spanien 7,4 3,3 2,6 2,0 -0,4 1,0 1,2 19,7 18,0 17,0
Niederlande 4,6 2,1 2,2 19 0,1 1,0 1,2 6,1 53 4,7
Belgien 2,8 1,2 14 1,6 1,7 2,2 2,4 8,2 8,3 8,2
Osterreich 2,3 15 1,7 1,6 0,9 15 1,7 6,0 5,9 5,7
Irland 1,7 3,0 3,6 2,8 -0,3 1,0 14 8,0 6,9 6,0
Finnland 1,4 1,6 1,9 1,7 0,4 1,4 1,6 8,9 8,4 8,0
Portugal 1,2 1,3 15 1,3 0,7 14 1,6 11,3 10,4 9,5
Griechenland 1,2 0,4 1,9 2,3 0,1 1,2 14 23,5 21,9 20,0
Slowakei 0,5 3,5 3,7 3,3 -0,5 0,9 1,3 9,7 8,2 7,0
Luxemburg 0,4 3,6 31 2,8 0,0 11 15 6,2 6,0 5,8
Slowenien 0,3 2,6 3,1 2,8 -0,1 1,2 15 7,9 7,3 6,9
Litauen 0,3 2,1 2,9 3,1 0,6 15 1,9 8,0 7,1 6,5
Lettland 0,2 0,9 2,4 3,2 0,0 1,2 1,7 9,7 9,0 8,5
Estland 0,1 1,1 2,6 2,6 0,7 1,9 2,3 6,7 6,4 6,0
Zypern 0,1 2,9 3,1 3,0 -1,2 0,8 1,3 12,4 11,0 10,0
Malta 0,1 3,6 3,3 31 0,9 1,7 2,2 4,9 4,7 4,5
Vereinigtes Konigreich 17,5 1,6 1,2 1,6 0,9 2,4 2,0 4,8 5,0 51
Schweden 3,0 3,1 1,8 1,8 1,1 1,7 1,6 6,9 6,7 6,6
Polen 2,9 2,6 2,8 3,0 -0,9 0,8 1,3 6,1 57 55
Danemark 1,8 1,0 15 1,7 0,2 1,2 1,3 6,2 6,0 5,8
Tschechien 1,1 2,4 2,5 3,0 0,5 1,5 1,7 4,0 3,5 3,2
Ruménien 1,1 4,7 4,0 4,0 -1,0 15 2,0 6,2 6,0 6,0
Ungarn 0,7 1,4 2,0 2,1 0,4 1,7 2,3 5,2 4,9 4,8
Bulgarien 0,3 3,0 3,2 3,1 -1,2 0,8 1,0 7,7 7,0 6,7
Kroatien 0,3 2,5 2,7 2,3 -0,6 0,9 1,0 13,3 12,0 11,3
Europaische Union 100,0 1,8 1,7 1,8 0,3 14 15 8,6 8,2 7,7
Nachrichtlich:

Europaische Union 15 91,9 1,7 1,6 1,7 0,4 1,4 15 9,0 8,5 8,0
Beitrittslander 8,1 2,7 2,9 3,0 0,0 0,2 0,2 6,8 6,2 5,9
Euroraum 71,2 1,7 1,7 1,7 0,2 1,2 1,4 10,1 9,5 8,8
Euroraum ohne Deutschland 50,5 1,6 1,6 1,6 0,2 1,2 1,4 12,2 11,4 10,7

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2015. Bruttoinlandsprodukt: preis-
bereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, harmonisierter Verbraucher-
preisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbs-
personenzahl von 2015. Beitrittslander seit 2004.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Tabelle 8.4:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern 2015i 2018

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Indonesien 6,0 4.8 5,0 52 54 6,4 3,5 3,8 3,8
Thailand 2,3 2,8 3,3 3,5 4,0 -0,9 0,2 2,0 2,4
Malaysia 1,7 50 4,2 4,6 4,9 2,1 2,0 2,8 3,0
Philippinen 1,6 59 6,7 6,2 6,0 1,4 1,7 2,6 3,0
Insgesamt 11,6 4,6 4,8 4,9 51 3,6 2,4 3,2 3,3
China 41,0 6,9 6,6 6,4 5,9 1,4 1,9 2,0 2,3
Indien 16,8 7,3 7,1 6,8 7,2 4,9 53 5,5 5,5
Asien insgesamt 69,5 6,6 6,4 6,3 6,1 2,6 2,8 3,0 3,3
Brasilien 6,8 -3,8 -3,5 -0,4 1,6 9,0 8,8 51 49
Mexiko 4,7 2,6 2,0 2,5 2,8 2,4 2,9 3,1 3,0
Argentinien 2,1 2,5 -1,8 2,7 2,8 25,0 25,0 23,2 19,0
Kolumbien 1,4 3,1 1,7 1,9 2,7 5,0 7,5 4,0 3,7
Venezuela 1,1 -6,2 -10,0 -4,5 -3,0 121,7 475,8 T T
Chile 0,9 2,3 1,7 2,1 2,7 4,3 3,8 2,9 2,8
Peru 0,8 3,3 4,1 4,0 3,7 3,5 3,6 2,9 2,7
Lateinamerika insgesamt 17,7 -0,3 -1,2 1,0 2,0 8,2 8,5 6,4 5,8
Russland 7,9 -3,7 -0,6 1,2 1,7 15,5 7,0 6,0 5,0
Tirkei 34 4,0 1,6 1,2 4,7 7,7 8,5 8,1 7,3
Sidafrika 1,5 1,3 0,5 1,2 1,8 4,6 6,4 6,0 55
Aufgefiihrte Lander 100,0 4,4 4,3 4,7 4,9 4,8 4,4 4,1 4,0

Prozent. Gewicht: gemafR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2015 nach Kaufkraftparitdten. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Asien insgesamt, Latein-
amerika insgesamt: aufgefuhrte Lander.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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