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HARTNACKIGE INFLATION, GEBREMSTE EX-

PANSION

Klaus-Jiirgen Gern, Stefan Kooths, Jan Reents, Nils Sonnenberg und Ulrich Stolzenburg

Die Erholung der Weltwirtschaft von den Aus-
wirkungen der Corona-Pandemie ist im Jahr
2022 unter dem Eindruck hoher Energiepreise
und groBer Unsicherheit erst einmal zu Ende
gegangen. Bremsend wirkt inzwischen zuneh-
mend auch die Geldpolitik, die zwar recht spét,
aber dann ausgesprochen rasch gestrafft
wurde und angesichts eines weiterhin hohen In-
flationsdrucks wohl noch weiter angezogen
werden wird. Die Weltproduktion legte zum Jah-
resende hin nur schwach zu und diirfte im lau-
fenden Jahr trotz einer spiirbaren Belebung in
China nur méaig expandieren. Gemessen auf
Basis von Kaufkraftparitédten rechnen wir mit ei-
nem Anstieg von 2,5 Prozent, nach einem Zu-
wachs von 3,2 Prozent im vergangenen Jahr.
Damit haben wir unsere Prognose fiir das Jahr
2023 gegenliber unserer Dezemberprognose
um 0,4 Prozentpunkte erhéht, zum einen weil
sich die Lage an den Energiemérkten deutlich
entspannt hat, zum anderen weil sich die Wirt-
schaft in den Vereinigten Staaten als robuster
erwiesen hat als erwartet. Fiir das Jahr 2024
liegt unsere Prognose unveréndert bei 3,2 Pro-
zent. Die Inflation dirfte zwar in den kommen-
den Monaten dank der wieder niedrigeren Roh-
stoffpreise deutlich sinken, der zugrunde lie-
gende Preisauftrieb diirfte aber vorerst hoch
bleiben und allenfalls gegen Ende des Progno-
sezeitraum wieder in die N&he der Zielmarken
sinken.

Kasten 1: Zur Entwicklung am Weltmarkt fir LNG
(S. 22 -23)

Uberblick

Der Anstieg der Weltproduktion hat sich
zum Ende des vergangenen Jahres wieder
verlangsamt. Die weltwirtschaftliche Expan-
sion schwéachte sich im Jahr 2022, bei aller-
dings unstetem Verlauf, insgesamt deutlich ab.
Im Schlussquartal legte die globale Wirtschafts-
leistung erneut nur wenig zu. Bremsend wirkten
die gestiegenen Energiepreise, die in Reaktion
auf die hohe Inflation inzwischen deutlich rest-
riktive Geldpolitik und in China nochmals Maf3-
nahmen zur Einddmmung einer Corona-Infekti-
onswelle. Im Jahresergebnis erhohte sich die
Weltproduktion mit 3,2 Prozent zwar in etwa so
stark wie im mittelfristigen Trend; im Schluss-
quartal lag sie aber nur noch um 1,8 Prozent
hdher als ein Jahr zuvor. Zuletzt hat sich die
weltwirtschaftliche Stimmung zwar etwas auf-
gehellt, fur das laufende Quartal signalisiert der
vom IfW Kiel auf der Basis von Stimmungsindi-
katoren aus 42 Landern berechnete Indikator

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat
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Bruttoinlands-produkt: preisbereinigt, Veranderung gegenuber
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;



fur das globale Wirtschaftsklima allerdings eine
weiter nur maRige Expansion (Abbildung 1).
Damit ist die Phase der Erholung der Weltwirt-
schaft von dem pandemiebedingten Einbruch
zunachst einmal zu Ende gegangen.

Die Industrieproduktion gab zum Jahres-
ende auf breiter Front nach. Der Anstieg der
globalen Industrieproduktion, der im Sommer
2022 recht schwungvoll gewesen war, setzte
sich im Herbst nicht weiter fort. Vielmehr ging
die industrielle Erzeugung sowohl in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften als auch in den
Schwellenlandern im vierten Quartal leicht zu-
riick. Zu der konjunkturellen Abschwachung der
Nachfrage kamen in China erneut die Auswir-
kungen von Lockdowns, die auch die industri-
elle Aktivitat beeintrachtigt haben dirften. Deut-
lich an Schwung verloren hat insbesondere die
Elektronikindustrie, wo es angesichts erheblich
ausgebauter Produktionskapazitaten zu einem
Preisverfall bei Halbleitern gekommen ist. Bei
alledem lieRen die Anspannungen in den Logis-
tiknetzwerken weltweit weiter nach. Die Contai-
ner-Frachtraten im Seeverkehr haben sich in-
zwischen nahezu auf das Niveau verringert,
das in den Jahren vor der Corona-Krise ublich
war. Auch die Zahl der Schiffe, die sich vor Ha-
fen stauen, hat inzwischen fast wieder Normal-
niveau erreicht (Abbildung 2).

Abbildung 2:
Anteil blockierter Fracht in der Seeschifffahrt
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Monatsdaten. Anteil an Waren, die sich global auf wartenden
Containerschiffen befinden.

Quelle: Kiel Trade Indicator.

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 99 (2023]Q1) ’fVV WEL

<

Der Welthandel ging spiirbar zuriick, hat
sich zuletzt aber gefangen. Der globale Wa-
renaustausch verringerte sich noch deutlich
starker als die Industrieproduktion; im Dezem-
ber 2022 war das Welthandelsvolumen nach
den Zahlen des niederlandischen CPB um fast
4 Prozent niedriger als im September. Nach un-
seren Berechnungen auf der Basis von Schiffs-
bewegungsdaten war der Riickgang beim Volu-
men der in Containern gehandelten Waren seit
dem Frihsommer sogar noch etwas ausge-
pragter (Abbildung 3). Die Entwicklung am ak-
tuellen Rand deutet indes darauf hin, dass sich
die Abwartsdynamik im Welthandel nach dem
Jahreswechsel nicht fortgesetzt hat. Nach den
Ergebnissen des Kiel Trade Indicator hat der
Welthandel in den ersten beiden Monaten des
laufenden Jahres wieder angezogen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
hat sich die Konjunktur deutlich
abgeschwécht. Im vierten Quartal nahm die
gesamtwirtschaftliche Produktion in der Gruppe
der fortgeschrittenen Volkswirtschaften nur
noch mit einer Rate von etwa 0,3 Prozent zu,
die inlandische Verwendung sogar nur um 0,1
Prozent (Abbildung 4). Zum einen verlor die
Expansion des privaten Konsums unter dem
Eindruck der hohen Inflation weiter an Fahrt,
zum anderen wurden die Anlageinvestitionen
verringert. Vor allem in Europa schnallten die
privaten Haushalte angesichts gesunkener
Realeinkommen ihre Gdartel enger, wéahrend
sich in den Vereinigten Staaten der Anstieg der
Konsumausgaben lediglich verlangsamte. Auch
in Japan, wo das Konsumniveau allerdings
immer noch niedriger ist als vor dem Ausbruch
der Covid-Pandemie, legte der private Konsum
moderat zu. Bei den Investitionen ist der
Rickgang besonders ausgepragt im
Wohnungsbau in den Vereinigten Staaten, wo
die Aktivitat innerhalb eines Jahres um fast 20
Prozent gesunken ist. So ist der mit 0,7 Prozent
noch recht kraftige Anstieg des US-
Bruttoinlandsprodukts ~ wesentlich darauf
zurickzufiihren, dass die Lagerbestande

wieder  zunahmen. In den Obrigen
fortgeschrittenen  Volkswirtschaften wurden
kaum noch Zuwéchse der

gesamtwirtschaftlichen Produktion verzeichnet.
Wahrend die Wirtschaft in Japan leicht um
0,2 Prozent zulegte, stagnierte sie sowohl im


https://www.ifw-kiel.de/de/themendossiers/internationaler-handel/kiel-trade-indicator/

Abbildung 3:
Globaler Containerhandel
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Quelle: Kiel Trade Indicator.

Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftl. Entwicklung in den G7-Landern
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des
IfW Kiel.
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Euroraum als auch im Vereinigten Kénigreich;
in Stidkorea schrumpfte sie sogar deutlich.

In den Schwellenlédndern wurde die ohnehin
verhaltene Expansion nochmals durch pan-
demiebedingte Belastungen in China ge-
bremst. Der Produktionsanstieg in den grofen
Schwellenlandern verlangsamte sich im vierten
Quartal wieder deutlich und war mit knapp 0,5
Prozent weniger als halb so hoch wie im langer-
fristigen Durchschnitt. In China stagnierte die
Wirtschaftsleistung infolge abermaliger Lock-
downs zur Einddmmung von Covid-Infektionen.
Nachdem die Null-Covid-Politik Anfang Dezem-
ber beendet worden war, wirkte eine massive
Infektionswelle bremsend. Inzwischen scheint
aber die Pandemie auch in China ihren Einfluss
auf die Konjunktur verloren zu haben. In Indien
legte die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Quartalsvergleich zwar deutlich zu, im Ver-
gleich zum Vorjahr erhdhte sie sich aber nur um
4,4 Prozent und blieb damit hinter den Erwar-
tungen zurtick. Vor allem der Anstieg des priva-
ten Konsums verlangsamte sich angesichts ge-
stiegener Finanzierungskosten. Hohere Zinsen
und verteuerte Lebenshaltung belasteten auch
die Konjunktur in den Ubrigen asiatischen
Schwellenlandern, wo die Produktion zum Teil
sogar empfindlich zurlickging. In Lateinamerika
war das Bild zuletzt uneinheitlich. Wahrend das
Bruttoinlandsprodukt in Brasilien leicht und in
Chile deutlich schrumpfte, blieb die Produktion
anderswo aufwartsgerichtet, wenngleich meist
nur in moderatem Tempo. In Russland schlief3-
lich legte die gesamtwirtschaftliche Produktion
gegen Jahresende offenbar spurbar zu, die im
Frihjahr verzeichneten starken EinbuRen wur-
den aber noch nicht wieder wettgemacht.

Die Rohstoffpreise sind nur noch moderat
erhéht und diirften im Prognosezeitraum
noch etwas nachgeben. Die Lage an den Roh-
stoffmarkten hat sich in der zweiten Jahres-
hélfte deutlich entspannt. Zunachst begannen
die Preise fur Industrierohstoffe unter dem Ein-
druck gedampfter Nachfrage aus China und all-
gemein verdusterter Konjunkturerwartungen zu
sinken. Der Preis flr Kupfer etwa war zeitweise
kaum noch héher als in den Jahren vor Aus-
bruch der Corona-Krise. Deutlich erhdht sind
zwar immer noch die Preise vieler Nahrungs-
mittel, allerdings liegen auch sie zumeist ein gu-
tes Stuck unterhalb der im Frihjahr 2022




verzeichneten Niveaus. Der Olpreis ist seit Juni
tendenziell riicklaufig; weder eine Kiirzung der
Foérderquoten durch die OPEC im Oktober noch
die Inkraftsetzung des EU-Embargos und eines
Preisdeckels fur russisches Rohdl Anfang De-
zember und fiir Olprodukte aus Russland An-
fang Februar haben diesen Trend gebrochen.
Die Maflinhahmen haben aber dazu gefiihrt, dass
sich die Preisdifferenz zwischen Brent und der
russischen Referenzsorte Urals nochmal deut-
lich ausgeweitet und flr russisches Rohdl am
Spotmarkt zeitweise kaum noch 50 US-Dollar
gezahlt wurden.! Seit Jahresbeginn liegt der
Preis fiir Ol der Sorte Brent etwas tiber 80 Dol-
lar und ist damit kaum noch hoéher als Durch-
schnitt des Jahres 2021. Der Markt erscheint
weiterhin gut versorgt. Wir rechnen im Einklang
mit den Finanzmarkten damit, dass sich Rohdl
im Prognosezeitraum weiter allmahlich verbilligt
(Abbildung 5). In den vergangenen Monaten ist
schliellich auch das Preisniveau am europai-
schen Gasmarkt weiter deutlich gesunken, zu-
letzt auf ein Niveau, wie es im Herbst 2021 ver-
zeichnet wurde. Fur dieses und das néachste
Jahr sind derzeit angesichts weiterhin eng be-
grenzter Verflgbarkeit von Flissiggas lediglich
moderate weitere Rickgange zu erwarten. Bei

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

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

" Nachdem Russland eine Foérderkirzung um 500
o000 Barrel pro Tag ab Marz angekiindigt hatte, stie-
gen die Uralsnotierungen zuletzt wieder etwas an.
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mittelfristig steigendem Bedarf hangt die wei-
tere Entwicklung mafgeblich davon ab, in wel-
chem Ausmal} die globalen LNG-Produktions-
kapazitaten ausgebaut werden (Kasten 1)

Die Inflation hat ihren Hohepunkt zwar wohl
tiberschritten, ist aber nach wie vor stark er-
hoht. Der Preisauftrieb ist zuletzt etwas zurtick-
gegangen von den historischen Héhen, die er
im Verlauf des Jahres 2022 erreicht hatte. Seit
Oktober 2022 ist die Inflationsrate in den G7-
Landern von 8,4 Prozent auf 7,4 Prozent (Ja-
nuar) gesunken (Abbildung 6). Mal3geblich flr
den Rickgang war die Entspannung an den
Energiemarkten. Ab dem Frihjahr kdnnte sich
von dieser Seite sogar eine Entlastung erge-
ben. Hingegen verharrte die Kernrate der Infla-
tion bis zuletzt auf den im Herbst erreichten ho-
hen Niveaus. Der Preisanstieg bei Nahrungs-
mitteln hat sich trotz auch hier in den vergange-
nen Monaten wieder niedrigeren Notierungen
an den Rohstoffmarkten bis zuletzt sogar ver-
starkt.

Die Notenbankzinsen werden vorerst weiter
erhoht. Die Notenbanken in den grof3en fortge-
schrittenen Wirtschaftsrdumen haben auf den
starken Anstieg der Inflation recht spat, dann

Abbildung 6:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften
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Monatsdaten; Veradnderung gegeniber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in
Japan und im Vereinigten Kénigreich, gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2019; Kern-
index: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

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




aber mit einer historisch sehr steilen Anhebung
der Leitzinsen reagiert. In den Vereinigten Staa-
ten liegt das Ziel fir die Federal Funds Rate in-
zwischen bei 4,5 bis 4,75 Prozent und damit nur
noch wenig niedriger als am Ende der letzten
ausgepragten Phase geldpolitischer Restriktion
im Jahr 2007. Nachdem die US-Notenbank die
Hohe der Zinsschritte nach und nach reduziert
hatte, waren viele Beobachter zeitweise von ei-
nem nahen Ende des Zinserhéhungszyklus
ausgegangen. Angesichts von wieder starkeren
Aktivitatsindikatoren und einer hartnackig ho-
hen Kerninflationsrate hat die Fed zuletzt aber
weitere Zinsschritte signalisiert. Wir rechnen mit
einer Kette von weiteren drei Zinserhéhungen
um jeweils 0,25 Prozentpunkte bis zum Juli, be-
vor die Leitzinsen dann einige Zeit auf dem Ni-
veau von 5,25 bis 5,5 Prozent belassen werden
(Abbildung 7). Die EZB, die erst im vergange-
nen Sommer begonnen hatte, die Zligel anzu-
ziehen, hat ihren Leitzins mittlerweile auf 3 Pro-
zent erhoht und einen weiteren Schritt um 0,5
Prozent fur Mitte Marz angekiindigt. Wir rech-
nen damit, dass der Zinsgipfel im Sommer bei
4 Prozent erreicht sein wird. Auch die Bank von
England dirfte ihren Leitzins noch weiter, auf in
der Spitze 4,75 Prozent, anheben. Fir den Ver-
lauf des kommenden Jahres sind dann bei
nachlassender Inflation und maRiger konjunktu-
reller Expansion allmahliche Zinssenkungen
wahrscheinlich.

Zur Zinspolitik kommt eine quantitative
Straffung der Geldpolitik, die ebenfalls zu
restriktiveren finanziellen Konditionen fiihrt.
Die Fed fihrt ihren Anleihebestand derzeit um
95 Milliarden Dollar pro Monat zuriick. Die EZB
plant fir den Zeitraum von Marz bis Juni einen
Umfang von monatlich 15 Milliarden Euro, da-
nach kdnnte der Rhythmus auf bis zu 30 Milliar-
den Euro erhdht werden. Wahrend Fed und
EZB den Anleihebestand dadurch reduzieren,
dass die durch auslaufende Anleihen herein-
kommenden Mittel nicht erneut reinvestiert wer-
den, geht die Bank von England dariber hinaus
und verkauft aktiv Papiere, um die anvisierte
jahrliche Rulckfuhrung des Anleihebestandes
um 80 Mrd. Pfund zu erreichen. Durch Verrin-
gerung des Anleihebestandes wird der damp-
fende Effekt auf die Terminpramien, der durch
die Ankaufprogramme entstanden war und ei-
nen expansiven Impuls setzte, schrittweise
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abgebaut. Im Ergebnis fallt die finanzielle Rest-
riktion starker aus, als dies allein durch die Leit-
zinserhbhungen angelegt ist. Hinzu kommen
fiskalische Konsequenzen der Kehrtwende in
der Geldpolitik, da die Zentralbanken in den
nachsten Jahren wohl keine Gewinne an die Fi-
nanzministerien Uberweisen werden (Sonnen-
berg, 2023). Denn die im Zuge der Ankaufpro-
gramme entstandenen hohen Uberschussre-
serven der Banken werden nun mit den Leitzin-
sen verzinst und verursachen bei den Noten-
banken Zinsaufwendungen, wahrend die aus
dem in der Zeit niedriger Zinsen angehauften
Anleihebestand entstehenden Zinseinkommen
gering sind. Durch diese Konstellation ergeben
sich fir die Zentralbanken sehr hohe Verluste,
die das Eigenkapital mancher Zentralbanken
aufzehren dirften.

Abbildung 7:
Leitzinsen Prognose
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Quartalsdaten, Wert am Periodenende. Euroraum: Haupt-
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Quelle: Refinitiv. grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Die Geldpolitik in den Schwellenldndern
bleibt zumeist stabilitatsorientiert. Einige
Schwellenlander haben — ahnlich wie manche
osteuropaischen Volkswirtschaften — friih mit
ihrem Zinsanhebungszyklus begonnen und ihre
Leitzinsen bereits seit Mitte vergangenen Jah-
res unverandert lassen. Zinssenkungen sind al-
lerdings im Umfeld nach wie vor relativ hoher
Inflation und weiter steigender Zinsen in den
groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften



bislang kaum vorgenommen worden. Im Ge-
genteil wurden ungulnstige Nachrichten von der
Inflation etwa in Indien oder Mexiko zum Anlass
fir weitere Zinsanhebungen genommen. Eine
Ausnahme in diesem Bild einer auf monetare
Stabilitat setzender Geldpolitik ist die Tirkei, wo
die Zinsen trotz sehr hoher Inflation seit dem
vergangenen Sommer mehrfach gesenkt wur-
den, zuletzt nach dem verheerenden Erdbeben
Ende Februar.

Die stitzenden 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, blei-
ben ausgepragte Konsolidierungsanstrengun-
gen derzeit aus. Allerdings werden die Budgets
dadurch entlastet, dass sich die Energiepreise
wieder verringert haben. Vor allem in Europa
hat sich die Wirtschaftspolitik mit einem zum
Teil erheblichen fiskalischen Aufwand darum
bemiht, die Auswirkungen der Energiekrise auf
Haushalte und Unternehmen zu begrenzen.
Andererseits durften die Verteidigungsausga-
ben in der veradnderten geopolitischen Lage
deutlich steigen. Langerfristige Programme zur
Foérderung der Infrastruktur und insbesondere
eines Ausbaus erneuerbarer Energien werden
zwar zunehmend umgesetzt, bedeuten aber
wohl keinen erheblichen fiskalischen Impuls.
Fur 2024 rechnen wir mit insgesamt bremsen-
den Wirkungen von der Finanzpolitik.

Ausblick: Weltkonjunktur bleibt
zunédchst schwach

Bremsenden Einfliissen auf die Weltwirt-
schaft stehen stiitzende Faktoren gegen-
tiber. Einige der unginstigen Rahmenbedin-
gungen, die fur die Abschwachung der Welt-
konjunktur im vergangenen Jahr wesentlich
verantwortlich waren, haben sich zuletzt zwar
verbessert. So sind die Rohstoffpreise und ins-
besondere die flr Energie wieder deutlich ge-
sunken. In der Folge hat sich die Inflation etwas
verringert. Auch haben sich mit der Abkehr von
der Null-Covid-Politik in China die Aussichten
verbessert, dass sich die Konjunkturentwick-
lung dort verstetigen kann, und Lieferengpasse
behindern die wirtschaftliche Aktivitat immer
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weniger. In der Folge hat sich die Stimmung bei
Unternehmen und Haushalten weltweit aufge-
hellt. Das Risiko eines Abrutschens in eine aus-
gepragte Rezession ist deutlich gesunken. Al-
lerdings ist das Niveau von umfragebasierten
Fruhindikatoren wie den Einkaufsmanagerindi-
zes sowohl im Verarbeitenden Gewerbe als
auch in den Dienstleistungsbereichen insge-
samt noch recht niedrig und deutet nicht auf
eine rasche Belebung der Konjunktur hin. Aus-
schlaggebend fir die nach wie vor gedampften
wirtschaftlichen Aussichten ist die scharfe Straf-
fung der Geldpolitik, die zu deutlich héheren Fi-
nanzierungskosten gefiihrt hat und die Ausga-
beneigung bremst. In den Vereinigten Staaten
hat sich die Zinsstrukturkurve inzwischen so
stark invertiert, dass dies nach den Erfahrungen
der Vergangenheit als ein starkes Signal fir
eine bevorstehende Rezession gewertet wer-
den misste. Dass wir dennoch keinen scharfen
Konjunktureinbruch erwarten, liegt vor allem an
dem ungewohnlich groRen finanziellen Polster,
das die privaten Haushalte dank der massiven
staatlichen Einkommenstransfers in  der
Coronakrise aufgebaut haben. Die wahrend der
Pandemie aufgehauften Extra-Ersparnisse hal-
fen im vergangenen Jahr dabei, das Konsumni-
veau angesichts schrumpfender Realeinkom-
men aufrecht zu erhalten und sind erst zum klei-
neren Teil abgeschmolzen.

Die Weltwirtschaft expandiert im laufenden
Jahr deutlich verlangsamt. Nachdem im Jahr
2022 wohl noch ein Zuwachs der Weltproduk-
tion um 3,2 Prozent erreicht wurde, was in etwa
der mittelfristigen Trendrate entspricht, drfte
sie im Jahr 2023 nur um 2,5 Prozent steigen
(Tabelle 1). Flir 2024 rechnen wir mit einer Be-
schleunigung der Konjunktur auf 3,2 Prozent.
Auf der Basis von Marktwechselkursen ergeben
sich Veranderungsraten der globalen Produk-
tion 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 fir das
Jahr 2023 gegenuber unserer Dezemberprog-
nose (Gern et al, 2022) um 0,4 Prozentpunkte
angehoben; fur 2024 bleibt sie unverandert. Der
weltweite Warenhandel dirfte im Jahr 2023 nur
um 1,2 Prozent und im nachsten Jahr um 2,7
Prozent steigen, nach einem Zuwachs um 3,2
Prozent im vergangenen Jahr.



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/kieler-konjunkturberichte/2022/weltwirtschaft-im-winter-2022-wenig-auftrieb-viel-gegenwind-17875/

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
bleibt die Expansion zundchst gedampft.
Bremsend wirkt nach wie vor der Kaufkraftent-
zug durch die hohe Inflation. Wahrend hier Be-
lastungen aber allmahlich abnehmen, werden
sich die verschlechterten monetédren Rahmen-
bedingungen zunehmend bemerkbar machen.
Im Wohnungsbau sind die Auswirkungen der
héheren Zinsen bereits seit einiger Zeit splrbar,
besonders stark in den Vereinigten Staaten,
aber auch in einigen europaischen Landern,
nicht zuletzt in Deutschland. In Europa dlrfte
sich die gesamtwirtschaftliche Produktion als
Folge der Entspannung an den Energiemarkten
dennoch leicht beleben. In den Vereinigten
Staaten steht hingegen noch eine merkliche
Abschwachung der Konjunktur bevor, ohne die
eine nachhaltige Rickfihrung der Inflation auf
ein akzeptables Niveau wohl nicht zu erreichen
ist. Zu hoch war zuletzt noch die Dynamik am
Arbeitsmarkt und damit verbunden bei den L6h-
nen. Eine ausgepragte Rezession erwarten wir
angesichts der nach wie vor hohen finanziellen
Puffer der privaten Haushalte jedoch nicht. Al-
les in allem durfte der Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften im laufenden Jahr auf 0,9 Prozent
zurickgehen und auch im Jahr 2024 mit 1,6
Prozent recht maRig ausfallen, nachdem im
vergangenen Jahr trotz der vielfaltigen Belas-
tungen als Folge des Ukrainekriegs noch ein
Zuwachs um 2,9 Prozent verzeichnet wurde
(Tabelle 2). Die Inflation auf der Verbraucher-
ebene geht bei den getroffenen Annahmen im
Verlauf dieses Jahres wieder zurick, liegt im
Jahr 2023 voraussichtlich aber immer noch bei
5,3 Prozent und wird auch im kommenden Jahr
mit voraussichtlich 3 Prozent noch héher sein
als von den Notenbanken angestrebt. Bei alle-
dem erhdht sich die Arbeitslosigkeit ausgehend
von dem derzeitigen sehr niedrigen Niveau et-
was, der Anstieg fallt aber mit weniger als ei-
nem Prozentpunkt moderat aus.

In den Schwellenlandern verstéarkt sich die
wirtschaftliche Expansion vor allem auf-
grund einer Belebung der chinesischen
Konjunktur allmahlich wieder. Nachdem die
Null-Covid-Politik beendet wurde und die fol-
gende Infektionswelle nun offenbar abgeklun-
gen ist, entfallen nun weitgehend die Belastun-
gen durch die Pandemie. Allerdings bleibt die
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Krise im Immobiliensektor ein bremsender Fak-
tor, so dass die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion wohl trotz deutlich expansiver Wirtschafts-
politik mit 5,2 Prozent fiir chinesische Verhalt-
nisse nicht sehr stark zulegen wird. Von der
Aufhebung der pandemiebedingten Restriktio-
nen in China wird insbesondere auch der Frem-
denverkehr in der Region profitieren, wo chine-
sische Touristen vor der Krise fir einen Grofteil
der Einnahmen gesorgt hatten. Die wirtschaftli-
che Dynamik in den asiatischen Schwellenlan-
dern wird aber aufgrund der gedampften Ex-
portaussichten fir die Industrie und einer auf-
grund hoherer Zinsen und inflationsbedingt ge-
drickter Realeinkommenszuwéachse verhalte-
nen Inlandsnachfrage nur maRig sein. Die ge-
nannten Faktoren belasten auch die Konjunktur
in den ubrigen Schwellenlandern, wo die Pro-
duktionszuwachse im laufenden Jahr in der Re-
gel deutlich niedriger sein werden als 2022.

Die Risiken fiir die Prognose liegen zuneh-
mend im finanziellen Umfeld. Nach wie vor
bilden Energieversorgung und Energiepreise
ein Risiko fur die Prognose. Gegenwartig er-
scheinen uns Aufwarts- und Abwartsrisiken fir
die Rohstoffpreise ausgeglichen. In der kurzen
Frist kdnnte sich die Konjunktur in den Vereinig-
ten Staaten als robuster erweisen als erwartet.
Dies wirde Uber héhere Importe auf die Gbrige
Welt ausstrahlen. Inzwischen scheint allerdings
klar, dass die derzeitige Inflationsdynamik nicht
ohne eine Phase konjunktureller Schwache ge-
brochen werden kann. So durften dann die US-
Zinsen starker angehoben werden und langer
hoch bleiben als hier angenommen. Dann
konnte sich im weiteren Verlauf des Prognose-
zeitraums auch die Abwartsdynamik des Fi-
nanzzyklus verstarken und daraus resultie-
rende Risiken fur die Finanzstabilitdt noch mehr
an Gewicht gewinnen. In den Vereinigten Staa-
ten sind inzwischen bereits mehrere Banken in
Schieflage geraten bzw. untergegangen, bei
denen Kunden angesichts hoher Verluste im
Anleiheportfolio das Vertrauen verloren und in
groRem Stil versucht haben, ihre Einlagen ab-
zuziehen. In vielen Landern geben inzwischen
die Immobilienpreise nach einer langen Phase
starken Anstiegs nach. Auch hieraus koénnen
sich finanzielle Ungleichgewichte ergeben, die
die wirtschaftliche Aktivitat zusatzlich bremsen.
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Tabelle 1:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise |

2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024
Weltwirtschaft 100 | 6,2 3,2 2,5 3,2 71 9,4 7,6 5,9
darunter
Fortgeschrittene Lander 58,8| 5,4 2,6 0,9 1,5 3,3 7,5 4,8 2,7
China 18,6 | 8,4 3,0 52 5,2 0,9 2,0 2,8 2,7
Lateinamerika 471 7,0 3,6 1,0 1,6 | 28,1 17,2 17,2 16,6
Indien 70| 89 6,7 5,9 6,9 585 6,7 59 5,5
Ostasiatische Schwellenlander 50| 3,6 4,2 3,4 4,2 3,1 5,1 &S 2,8
Russland 31| 46 -2,1 -0,4 1,2 5,9 13,8 12,5 14,0
Afrika 24| 49 3,3 3,6 3,7 15,1 15,0 13,8 12,2
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen (Waren) 10,3 3,2 1,2 2,7
Weltwirtschaft (gewichtet gemaR Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2021 in US-Dollar) sU oz ozl e el oz <9

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2021 nach Kaufkraftparitat. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veranderungen gegenuber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; Fortgeschrittene Lander: 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

Tabelle 2:

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Landern

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024
Europaische Union 40,3 54 3,6 1,0 1,8 2,9 8,9 6,2 2,9 7.1 6,1 6,5 6,9
Euroraum 34,4 53 3,5 1,1 1,6 2,6 8,3 5,5 2,6 7,8 6,7 6,8 6,8
Schweden 1,0 5,2 2,7 -0,1 1,5 2,7 7,8 5,8 3,6 8,8 7,5 8,0 8,3
Polen 2,2 6,7 5,2 -0,2 3,7 53 12,7 9,4 4.4 3,4 2,9 3,3 3,6
Vereinigtes 52 76 40 01 14| 26 92 79 38| 45 37 44 45
Kénigreich
Schweiz 1,0 4,2 2,1 0,5 1,3 0,6 2,7 2,5 1,2 5,1 4.4 46 4,6
Norwegen 0,6 4,0 3,2 2,1 24 3,5 6,3 4.8 3,0 4,4 &S 3,4 3,5
Vereinigte Staaten 35,2 59 2,1 0,8 1,0 4,7 80 44 2,8 54 3,6 43 47
Kanada 3,1 5,0 3,4 0,7 1,1 3,4 6,8 4,2 2,5 7.4 5,3 55 5,7
Japan 8,6 2,3 1,0 0,7 1,6 -0,2 2,5 2,7 1,9 2,8 2,7 2,5 24
Sudkorea 3,8 41 2,6 1,2 2,7 2,5 53 3,6 2,8 3,6 2,8 3,2 3,0
Australien 2,2 5,2 3,7 2,3 2,7 2,8 6,6 45 3,0 5,1 3,8 4.1 4,3
Aufgefiihrte Lander 100,0 55 2,9 0,9 1,6 3,3 8,0 53 29 6,0 4,8 52 5,5

Prozent. Gewicht gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2021 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber 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 2021.

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 Prognose im Einzelnen

Konjunkturtief in den Vereinigten
Staaten steht noch bevor

Nach einem Riickgang im ersten Halbjahr
expandierte das Bruttoinlandsprodukt in der
zweiten Jahreshilfte in den Vereinigten
Staaten wieder deutlich. Im dritten und vierten
Quartal legte die Wirtschaftsleistung um 0,8
bzw. um 0,7 Prozent zu (Abbildung 8).

MaRgeblich fir den Anstieg im letzten Quartal
des Jahres war ein deutlicher Lageraufbau.
Rechnerisch trug auch die Entwicklung im Au-
Renhandel deutlich zum Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts bei: die Exporte gingen nur leicht
zurtick, wahrend die Importe deutlich sanken.
Wahrend sich der Anstieg des privaten Kon-
sums lediglich verlangsamte, wobei Dienstleis-
tungen weiterhin nachgefragt waren, gingen die
Anlageinvestitionen getrieben von weiter kraftig
sinkenden Wohnungsbauinvestitionen zurtck.
Fir das Gesamtjahr wurde trotz des Rickgangs




im ersten Halbjahr ein Zuwachs der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion von 2,1 Prozent ver-
zeichnet.

Zu Beginn des laufenden Jahres zeigt sich
die Wirtschaft weiter robust. Die Frihindika-
toren deuten fUr das erste Quartal 2023 auf eine
starkere konjunkturelle Dynamik hin als im
Quartal zuvor. Der private Konsum stieg im Ja-
nuar im Vergleich zum Vormonat um 1,1 Pro-
zent, die Einzelhandelsumsatze sogar um 3,0
Prozent. Wahrend der Einkaufsmanagerindex
fur Dienstleistungen mit 55,1 Punkten deutlich
im expansiven Bereich notierte, lag er fir die In-
dustrie im Januar mit 47,7 Punkten weiter deut-
lich unterhalb der Expansionsschwelle. Ein
Rickgang bei den Auftragseingangen deutet
darauf hin, dass die industrielle Aktivitat im
Laufe des Jahres weiter nachlasst, nachdem
die Industrieproduktion bereits im vierten Quar-
tal spurbar zuriickgegangen war.

Die Talfahrt im Wohnungsbau setzt sich fort,
und auch die Unternehmensinvestitionen
zeigen inzwischen Anzeichen von Schwa-
che. Die Wohnungsbauinvestitionen sind be-
reits seit fast zwei Jahren ricklaufig, und eine
Trendwende ist angesichts der im Zuge der
restriktiven Geldpolitik deutlich gestiegenen
Kosten fur Immobilienfinanzierungen nicht in
Sicht. Der Wohnungsbau schrumpfte im ver-
gangenen Jahr um fast 11 Prozent. Die aktuelle
Entwicklung stimmt nicht optimistisch: Die Ver-
kdufe von Bestandsimmobilien gingen im Ja-
nuar weiter zurtick, im Vergleich zum Vorjahr
verringerten sie sich um fast 37 Prozent. Gegen
den Trend stiegen zuletzt zwar die Verkaufe
von Neubauten, sie lagen im Januar aber immer
noch rund 19 Prozent unter dem Vorjahreswert.
Ungebrochen ist auch der Abwartstrend bei den
Immobilienpreisen. Die Verkaufspreise von Ein-
familienhdusern lagen im Januar knapp 14 Pro-
zent unter den im Juli 2022 verzeichneten
Hochstanden. Auch die Unternehmensinvestiti-
onen werden durch die erheblichen Zinserho-
hungen der Notenbank gebremst. Zudem ha-
ben die Finanzinstitute die Kreditvergabestan-
dards zuletzt weiter verscharft. Insbesondere
im Verarbeitenden Gewerbe ist die Stimmung
gedrickt und die Auftragseingange waren zu-
letzt tendenziell rlicklaufig, was auf gedampfte
Absatzerwartungen schliefen Iasst. So erwar-

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 99 (2023]Q1) ’fVV WEL

Abbildung 8:
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten
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Quelle: Bureau of Economic Analysis; grau hinterlegt: Prognose
des IfW Kiel.

ten wir fir das kommende Sommerhalbjahr
ricklaufige Unternehmensinvestitionen.

Der private Konsum verliert im Jahres-ver-
lauf deutlich an Fahrt. Zu Beginn dieses Jah-
res haben die privaten Haushalte ihren Konsum
angesichts deutlich gestiegener verfligbarer
Einkommen nochmals kraftig ausgeweitet.
MaRgeblich fur den Anstieg war neben héheren
Léhnen ein ausgepragter Abgabenriickgang,
bei dem es sich allerdings wohl um einen ein-
maligen Effekt handelte (Kasten USA). Der
deutliche Ruckgang der in der Pandemie zu-
satzlich aufgestauten Ersparnisse, die inzwi-
schen zu rund 40 Prozent aufgebraucht sein
durften, und die weiter hohen Teuerungsraten
werden den Konsum im Laufe dieses Jahres
belasten. Die Sparquote ist zuletzt wieder ge-
stiegen; sie notierte im Januar bei rund 4,7 Pro-
zent und damit rund 2 Prozentpunkte Uber ihren
Tiefststand im vergangenen Jahr. Wir rechnen
damit, dass die Sparquote in diesem Jahr wei-
ter zunimmt und im Jahresdurchschnitt 5,5 Pro-
zent erreicht. Stutzend wirken zwar die seit ei-
niger Zeit wieder steigenden real verflugbare
Einkommen, doch dirften die bremsenden Fak-
toren Uberwiegen, zumal sich die Beschafti-
gungszunahme voraussichtlich verlangsamen



und die Lohnzuwéchse allmahlich verringern
werden.

Die Dynamik am Arbeitsmarkt lasst dem-
nachst nach. Der Employment Cost Index
(ECI) stieg im vierten Quartal 2022 im Vergleich
zum Vorjahr um 5,1 Prozent. Die durchschnittli-
chen Stundenldhne erhdhten sich im gleichen
Zeitraum um 4,4 Prozent. Damit stiegen die
Léhne zuletzt etwas verlangsamt. Die Beschaf-
tigungsentwicklung blieb hingegen bis zuletzt
robust. Der Uberaus kréftige Anstieg der Zahl
der Beschaftigten im Januar 2023 war aller-
dings auch auf Sonderfaktoren wie ein beson-
ders mildes Wetter zuriickzufiihren. Die Ar-
beitslosenquote fiel im Januar auf 3,4 Prozent,
den niedrigsten Wert seit 1969 (Abbildung 9).
Gleichzeitig mehren sich aber Hinweise, dass
sich die Lage am Arbeitsmarkt in den kommen-
den Monaten eintriben kénnte. So sind die Zahl
der Stellenausschreibungen und die Kindi-
gungsrate von ihren Hoéchststanden zurtickge-
gangen, und Indikatoren wie eine abnehmende
Zahl von Zeitarbeitskraften oder eine Zunahme
der Teilzeitbeschaftigung kdénnten bereits auf
eine kommende Trendwende am Arbeitsmarkt
hindeuten.

Die Finanzpolitik ist weiter restriktiv ausge-
richtet. Mal3geblich fur die ddampfende Wirkung
der Finanzpolitik in den USA ist das Auslaufen
der umfangreichen Fiskalprogramme, welche
wahrend der Corona-Pandemie aufgelegt wor-
den waren. Auch vom viel diskutierten ,Inflation
Reduction Act” gehen per Saldo keine positiven
konjunkturellen Impulse aus. Das Paket sieht
zwar zusatzliche Ausgaben von rund 470 Mrd.
US-Dollar vor. Diese verteilen sich aber Giber 10
Jahre und haben fallen gemessen an der Wirt-
schaftsleistung mit weniger als 2 Promille kaum
ins Gewicht. Aulerdem stehen den zusatzli-
chen Ausgaben, die vor allem auf die Unterstut-
zung einer Energiewende in den Vereinigten
Staaten gerichtet sind, Mallnahmen wie die
Einfihrung eines Mindeststeuersatz fir Unter-
nehmen und reduzierte Ausgaben fur Arznei-
mittel gegenlber, die ein veranschlagtes Volu-
men von rund 725 Mrd. US-Dollar haben, so
dass das Budget insgesamt sogar entlastet
wird. Die Inflation wird trotz des Namens des
Pakets wohl auch nicht spirbar gedampft.
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Abbildung 9:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten
Prozent Millionen
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Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: US Department of Labor, Employment Situation.

Eine merkliche Abnahme des Inflations-
drucks lasst noch auf sich warten. Nachdem
die US-Notenbank die Leitzinsen seit Marz
2022 in einer raschen Schrittfolge von jeweils
50 oder 75 Basispunkten von Null um 4,25 Pro-
zentpunkte angehoben hatte, reduzierte sie im
Februar 2023 das Tempo und beschloss einen
Anstieg um 25 Basispunkte auf eine Spanne
von 4,50 bis 4,75 Prozent. Der letzte Zinsschritt
erfolgte vor dem Hintergrund eines leichten
Rickgangs des Inflationsdrucks. In der zweiten
Halfte des vergangenen Jahres hatten sich In-
flation und Kerninflation allmahlich verringert
und lagen deutlich unterhalb ihrer zur Jahres-
mitte erreichten Hoéchststdnde (Abbildung 10).
An den Finanzmarkten wurde bereits auf ein
baldiges Ende der Zinserh6hungen spekuliert.
Im Januar und Februar 2023 stieg die Teuerung
im Vergleich zum Vormonat jedoch wieder star-
ker, um 0,5 bzw. 0,4 Prozent. Im Februar hat
die Fed ihren Ton erneut verscharft und ange-
deutet, dass es noch einige Zinsschritte brau-
chen wird, um die Inflation nachhaltig auf ein
stabilitatsgerechtes Niveau zu bringen. Wir er-
warten fir die kommenden Monate noch drei
weitere Zinsschritte von jeweils 25 Basispunk-
ten. Einer der Haupttreiber der hohen Inflations-
rate sind neben den Preisen fir Dienstleistun-
gen die steigenden Wohnkosten. Da



Abbildung 10:
Inflation in den Vereinigten Staaten
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Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index.

Mietpreise, die zur Kalkulation der Wohnkosten
im Verbraucherpreisindex herangezogen wer-
den, in vergleichsweisen langen zeitlichen Ab-
stdnden angepasst werden, ist die Preisent-
wicklung in diesem Sektor sehr trage (Bolhuis
2022). Der Anteil von Wohnkosten im Waren-
korb fir die Berechnung der Verbraucher-
preisinflation liegt bei rund 35 Prozent. Entspre-
chend grof} ist die Bedeutung dieser Kompo-
nente fur die Entwicklung der Inflationsrate im
Prognosezeitraum. Seit Mitte 2022 geht die
Teuerungsrate fir Mieten in den USA spurbar
zurick, und es ist zu erwarten, dass sich dies
im weiteren Verlauf auch zunehmend damp-
fend auf die Verbraucherpreise auswirken wird.

Die Konjunktur schwécht sich im Prognose-
zeitraum deutlich ab. Die weiterhin restriktiv
ausgerichtete Geldpolitik dirfte zunehmend
bremsend auf die Ausgabebereitschaft von pri-
vaten Haushalten und Unternehmen wirken. Ei-
nige Indikatoren deuten bereits auf eine spur-
bare konjunkturelle Abschwachung hin. So sind
die Renditen fur zweijahrige US-Staatsanleihen
seit einiger Zeit deutlich hoher als die Renditen
fur Anleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit. Eine
solch starke Inversion der Zinsstrukturkurve
war in der Vergangenheit regelmafig Vorbote
einer Rezession. Auch der Leading Economic
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Index, in dem eine Reihe von vorlaufenden In-
dikatoren zusammengefasst ist, liegt auf Re-
zessionsniveau. Schrumpfende Wohnungsbau-
investitionen und nachgebende Auftrage in der
Industrie deuten auf einen Rickgang der Aktivi-
tat im Produzierenden Gewerbe hin. Stitzend
wirkt zurzeit noch der robuste private Konsum,
der durch kraftige Einkommenszuwachse und
den Puffer an Extra-Ersparnissen gespeist wird.
Diese stlitzenden Faktoren werden aber in den
kommenden Monaten voraussichtlich an Ge-
wicht verlieren. Alles in allem rechnen wir fur
das Sommerhalbjahr 2023 mit einem Rickgang
der gesamtwirtschaftlichen Produktion, der
aber moderat ausfallen dirfte. Fir das laufende
Jahr insgesamt dirfte sich noch ein Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts um 0,8 Prozent er-
geben, fir 2024 rechnen wir bei dann wieder
allmahlich anziehender Konjunktur mit einem
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat um
1,0 Prozent (Tabelle 3). Die Inflationsrate wird
in diesem Jahr voraussichtlich von 4,4 Prozent
betragen. Im kommenden Jahr erwarten wir
eine Inflationsrate von 2,8 Prozent. Die Arbeits-
losigkeit steigt im Verlauf des Jahres 2023 spur-
bar an und wird sich im Jahr 2024 voraussicht-
lich auf 4,7 Prozent belaufen.

Tabelle 3:

Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
2021 2022 2023 2024

Bruttoinlandsprodukt 5,9 2.1 0,8 1,0
Inlandische Verwendung 7,0 2,4 0,3 1,0
Private Konsumausgaben 8,3 2,8 0,8 0,7
Staatsausgaben 0,6 -0,6 1,3 1,0
Anlageinvestitionen 74 -02 -26 1,1
Ausriistungen 10,3 43 -0,9 0,9
Geistige Eigentumsrechte 9,7 8,9 4,3 2,0

Gewerbliche Bauten 64 69 -13 0,5
Wohnbauten 10,7 -10,7 -13,5 0,5
Vorratsveranderungen 0,3 0,7 0,0 0,1

Aufienbeitrag -1,1 -0,3 0,5 0,1
Exporte 6,1 7,2 1,0 0,8
Importe 14,1 82 -24 0,5

Verbraucherpreise 4,7 8,0 4,4 2,8

Arbeitslosenquote 54 3,6 4,3 4,7

Leistungsbilanzsaldo -3,7 -3,7 -32 -30

Budgetsaldo (Bund) -11,9 53 44 -46

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung ge-
geniliber dem Vorjahr in Prozent. — Auf3enbeitrag, Vor-
ratsveranderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeits-
losenquote: in Prozent der Erwerbspersonen. — Leis-
tungsbilanzsaldo, Budgetsaldo: in Prozent des nomina-
len Bruttoinlandsprodukts. — Budgetsaldo: Fiskaljahr.
Quelle: Bureau of Economic Analysis; US Department
of Labor, Employment Situation and Consumer Price In-
dex; US Department of the Treasury, Monthly Treasury
Statement; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt:
Prognose des IfW Kiel.




China: Erholung von Corona mit
Gegenwind

Die chinesische Wirtschaft expandierte im
vergangenen Jahr nur schwach. Aufgrund
der strikten Null-Covid-Politik wurde die wirt-
schaftliche Aktivitat 2022 weiterhin stark belas-
tet (Abbildung 11). Im vierten Quartal des ver-
gangenen Jahres stagnierte das chinesische
Bruttoinlandsprodukt. Zunachst bremsten er-
neut erhebliche Einschrankungen zur Eindam-
mung der Pandemie. Nachdem Anfang Dezem-
ber die Restriktionen aufgehoben worden wa-
ren, belastete eine enorme Infektionswelle die
wirtschaftliche Aktivitat. Verwendungsseitig litt
der Konsum besonders. Die Einzelhandelsum-
satze gingen im vierten Quartal um fast 5 Pro-
zent zurtick. Stark ricklaufig war zudem der Au-
Renhandel. Das Exportvolumen sank im Ver-
gleich zum Vorjahr um mehr als 10 Prozent (Ab-
bildung 12). Zusatzlich wurde die Konjunktur
durch die ausbleibende Erholung im Immobili-
ensektor belastetet. MaRRgeblich fiir die gesamt-
wirtschaftliche Expansion war ein Anstieg der
Investitionen, wobei hauptsachlich Infrastruk-
turinvestitionen des Staates und Investitionen
von Staatsunternehmen sowie die Lagerbe-
stdnde erhoht wurden. Im gesamten Jahr ex-
pandierte das Bruttoinlandsprodukt um lediglich
3,0 Prozent. Dies ist eine der niedrigsten Raten
in Chinas neuerer Geschichte. Abgesehen vom
Corona-Krisenjahr 2020 wurde eine niedrigere
Zuwachsrate zuletzt im Jahre 1976 verzeichnet.
Der private Konsum ging sogar um 0,2 Prozent
zurlck.

Nach der Abkehr von der Null-Covid Politik
belebt sich die Wirtschaft aktuell deutlich.
Aktuelle Indikatoren lassen auf einen kraftigen
Produktionsanstieg im ersten Quartal dieses
Jahres schliefen. Sowohl in der Industrie als
auch im Dienstleistungssektor zeichnet sich
eine spurbare Erholung ab. Der Caixin
Einkaufsmanager-Index fir das Verarbeitende
Gewerbe Uberschritt im Februar mit 51,6
erstmals seit Juli vergangenen Jahres die
Expansionsschwelle von 50 Punkten. Der
Einkaufsmanager-Index far den
Dienstleistungssektor stieg ebenfalls deutlich
an und markierte mit 55,0 Punkten den
héchsten Wert der letzten sieben Monate.
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Abbildung 11:
China: Bruttoinlandsprodukt und alternative Aktivi-
tatsmale
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Quartalsdaten. Bruttoinlandsprodukt: Verédnderung gegeniber
dem Vorjahr. Kegiang-Index: arithmetisches Mittel des Kredit-
wachstums, der Frachtkargoraten sowie des Stromverbrauchs.
Fernald et al. (2015)-Indikator: erste Hauptkomponente der
Vor-jahresraten der Stromerzeugung, Einzelhandelsumsatze,
Schie-nenfrachtverkehrs und Rohmateralpreise (zur Auswahl
der Variablen, vergleiche Fernald et al. (2015). /s 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 12:
AuBenhandel China
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Veranderung gegenliber dem Vorjahr auf Basis von
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Quelle: Chinesische Zollverwaltung.




Der private Verbrauch erholt sich zwar, ent-
faltet aber nur maRige Dynamik. Nach dem
plotzlichen Ende der Null-Covid-Politik konnte
sich das Virus in China zunachst sehr schnell
ausbreiten und hat laut offiziellen Angaben be-
reits mehr als 80 Prozent der Bevdlkerung infi-
ziert. So ist der Hohepunkt der Infektionswelle
inzwischen Uberschritten, und die damit verbun-
denen Belastungen fiir die chinesische Wirt-
schaft klingen ab. Besonders der private Kon-
sum kann sich nun wieder weitgehend normal
entfalten. Nachholeffekte beim Konsum durften
die wirtschaftliche Aktivitdt anregen, zumal
auch in China die Sparquote wahrend der Pan-
demie gestiegen ist und Extra-Ersparnisse ge-
bildet wurden. Allerdings dirfte der Konsum-
schub weniger dynamisch sein als in anderen
Landern. Denn Unsicherheiten Uber die wirt-
schaftliche Entwicklung und eine hartnackige
Krise im Immobiliensektor belasten den Kon-
sum auch nach dem Ende der Null-Covid-Poli-
tik. Die Vermogen der Haushalte sind in China
zu rund 80 Prozent im Immobiliensektor gebun-
den und die dort andauernden Probleme durf-
ten die Bereitschaft bremsen, die zusatzlichen
Ersparnisse flir Konsum zu verwenden. Dar-
Uber hinaus haben sich die Ersparnisse ver-
schiedener Einkommensgruppen wahrend der
Pandemiezeit sehr unterschiedlich entwickelt.
Zusatzersparnisse konnten vor allem in héhe-
ren Einkommensgruppen gebildet werden,
wahrend niedrigere Einkommensgruppen, die
Ublicherweise eine hdhere Konsumneigung ha-
ben, haufiger Arbeitsunterbrechungen hinneh-
men mussten und damit verbunden gréRere fi-
nanzielle Einbuf3en erlitten.

Die Immobilienkrise ist noch nicht iiberwun-
den. Der Immobiliensektor war in der Vergan-
genheit einer der Wachstumsmotoren fir die
chinesische Wirtschaft. Seit Mitte 2021 steht er
vor groRen Herausforderungen. Die Immobi-
lienpreise in den 70 groRten Stadten fallen nun
bereits seit fast 1 %2 Jahren, und auch die Bau-
aktivitat ist weiter auf Talfahrt. Im Dezember
wurden 39 Prozent weniger Wohnimmobilien-
projekte begonnen als ein Jahr zuvor. Die fur
neue Bauprojekte akquirierten Flachen redu-
zierten sich im Vergleich zum Vorjahr um mehr
als die Halfte. Das Volumen neu ausgegebener
Immobilienkredite stieg zuletzt um nur 1,3 Pro-
zent, dies ist der geringste Anstieg seit Beginn
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der Aufzeichnung in 2007. Zwar wurden von der
Regierung MalRnahmen zur Stabilisierung des
Sektors beschlossen, sie haben den Abwarts-
trend bisher aber noch nicht stoppen kénnen.
Einnahmen aus Landverkdufen waren in der
Vergangenheit die wichtigste Einnahmequelle
der lokalen Gebietskdrperschaften. Mit dem
Einbruch des Immobiliensektors reduzierten sie
sich drastisch, was die lokalen Regierungen
dazu zwingt, Ausgaben einzuschranken.

Die Wirtschaftspolitik bleibt auf expansivem
Kurs. Auf nationaler Ebene versucht die Regie-
rung seit Anfang 2022 durch mehrfache Locke-
rungen der Geldpolitik und gezielte Malnah-
men zur Unterstltzung von Immobilienentwick-
lern die Krise einzuddmmen. Dieser Kurs wurde
im vierten Quartal fortgesetzt, freilich bislang
ohne durchgreifenden Erfolg. Die Preisentwick-
lung ist bei alledem ruhig. Die Verbraucher-
preise waren im Januar dieses Jahres um 2,1
Prozent héher als ein Jahr zuvor, die Produzen-
tenpreise gingen zuletzt um 0,8 Prozent zurlck
(Abbildung 13).

Die Nach-Covid-Belebung féllt maBig aus.
Nach dem Ende der Null-Covid-Politik diirfte die

Abbildung 13:
Preisentwicklung in China
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Quelle: National Bureau of Statistics.



chinesische Wirtschaft auf einen stetigen Ex-
pansionskurs einschwenken, der allerdings ge-
messen an historischen MaRstaben moderat
bleibt. So dirfte das Bruttoinlandsprodukt im
laufenden Jahr um 5,2 Prozent steigen. Dies
entspricht in etwa dem von der chinesischen
Regierung ausgegebenen Wachstumsziel fir
dieses Jahr von 5 Prozent, ist aber recht magig,
wenn man bedenkt, dass sich die Wirtschaft
von den Belastungen durch die Covid-Politik er-
holt. Fir das kommende Jahr rechnen wir eben-
falls mit einem Anstieg um 5,2 Prozent. Dabei
ist unterstellt, dass die Probleme im Immobilien-
sektor allmahlich an Gewicht verlieren. Sie blei-
ben aber ein Risiko fiir die Konjunktur.

Langsame Belebung in der Euro-
paischen Union

Mit Abklingen der Energiekrise haben sich
die Konjunkturaussichten im Euroraum et-
was aufgehellt.? Bis zum Jahresende 2022 wa-
ren die Auftriebskrafte offenbar stark genug, um
zu verhindern, dass die Wirtschaftsleistung als
Folge der hohen Energiepreise und des damit
verbundenen Kaufkraftentzugs schrumpft. Die
bis zur Jahresmitte kraftige Erholung von den
pandemiebedingten Einbufen ist aber erst ein-
mal zu Ende gegangen. Angesichts der wieder
deutlich niedrigeren Energiepreise blicken Un-
ternehmen und Verbraucher inzwischen wieder
etwas optimistischer in die Zukunft, und die
Konjunktur dirfte nach der zum Jahresende
2022 verzeichneten Stagnation allmahlich wie-
der Tritt fassen. Im Prognosezeitraum durfte die
Konjunktur von einem starkeren privaten Ver-
brauch gekennzeichnet sein, die gesamtwirt-
schaftliche Dynamik duirfte jedoch aufgrund der
deutlichen Straffung der Geldpolitik verhalten
bleiben. Insgesamt wird das Bruttoinlandspro-
dukt im laufenden Jahr wohl um 1,1 Prozent zu-
legen, gefolgt von einem Zuwachs um 1,6 Pro-
zent im kommenden Jahr. Die zuletzt noch

2 Fir eine ausfiihrliche Analyse der Konjunktur im
Euroraum siehe Boysen-Hogrefe et al. (2023).
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hohe Inflation dlrfte weiter abebben. Die Ver-
braucherpreise steigen im Durchschnitt des lau-
fenden Jahres wohl um 5,5 Prozent, nachdem
die Inflation im Vorjahr mit 8,5 Prozent so hoch
war wie nie zuvor seit Bestehen der Wahrungs-
union. Im Jahr 2024 durfte die Teuerungsrate
mit 2,5 Prozent wieder vergleichsweise mode-
rat ausfallen. Die Arbeitslosigkeit bleibt niedrig.

In der librigen EU sind insbesondere die Mit-
gliedslander in Osteuropa stark von den
Auswirkungen des Ukraine-Konflikts betrof-
fen. In den mittel- und osteuropaischen Lan-
dern ging die Produktion in der zweiten Jahres-
halfte zum Teil recht deutlich zuriick. Beson-
ders hohe Inflationsraten, ein relativ hoher An-
teil des Handels mit Russland und der Ukraine,
und wohl auch eine besonders hohe Unsicher-
heit aufgrund der réumlichen Nahe zu Russland
belasteten die Konjunktur. Zudem haben die
Notenbanken dort, wo eine eigensténdige Geld-
politik betrieben wird, bereits recht frih und
auch recht deutlich reagiert, so dass sich die
monetaren Rahmenbedingungen spurbar ver-
schlechtert haben. Stutzend wirken die seit dem
vergangenen Jahr stark steigenden Zuschisse
aus dem Gemeinschaftsprogramm ,Next Gene-
ration EU“. Die mafgeblich zur Finanzierung
von Projekten zur Dekarbonisierung und Digita-
lisierung gedachten Mittel gehen deutlich tber-
proportional an die mittel- und osteuropaischen
Mitgliedslander, entlasten dort die Staatshaus-
halte und regen wirtschaftliche Aktivitat an. Ent-
lastung kommt auch von den Preisen, deren
Anstieg sich im Prognosezeitraum deutlich ver-
langsamt So durfte die wirtschaftliche Aktivitat
in diesem und im nachsten Jahr wieder Fahrt
aufnehmen. Fir 2023 rechnen wir gleichwohl in
einigen Landern mit einem Rickgang des Brut-
toinlandsprodukts im Jahresdurchschnitt (Ta-
belle 5).




Tabelle 5:
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Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2021-2024

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024
Deutschland 253 26 19 07 15| 32 86 54 21| 36 31 29 27
Frankreich 172 68 26 09 16| 21 59 44 26| 79 73 72 72
ltalien 123 70 38 06 08| 20 87 67 28| 96 81 83 86
Spanien 83 55 55 16 21| 30 83 50 28| 148 129 13,0 13,0
Niederlande 59 49 45 19 17| 28 11,6 54 29| 42 35 36 36
Belgien 34 61 31 10 15| 32 103 47 23| 63 56 58 58
Osterreich 28 47 50 09 14| 28 86 64 34| 62 48 50 50
Irland 28 134 122 46 40| 24 81 47 25| 63 45 44 44
Finnland 18 30 20 01 13| 21 72 51 27| 77 68 74 717
Portugal 15 55 67 14 16| 09 81 53 31| 66 60 68 68
Griechenland 12 81 61 29 24| 06 93 56 31| 148 125 115 11,5
Slowakei 07 30 17 17 31| 28 121 106 53| 68 61 61 58
Luxemburg 0,5 51 2,3 2,1 2,4 3,5 8,2 3,5 2,3 5,4 4,5 4,8 4.6
Kroatien 05 71 38 26 37| 28 130 100 53| 53 43 40 40
Slowenien 03 83 57 15 28| 21 93 64 37| 48 40 36 34
Litauen 04 59 19 11 25| 46 189 115 52| 71 59 64 65
Lettland 02 38 20 04 29| 32 172 96 44| 76 69 74 16
Estland 02 80 -11 -18 29| 45 195 105 50| 62 56 58 65
Zypern 02 66 56 34 25| 23 81 35 22| 75 68 74 14
Malta 01 11,7 69 39 31| 07 61 64 35| 34 29 30 30
Schweden 36 52 27 -01 15| 27 81 59 29| 88 75 76 80
Polen 39 67 52 -02 37| 53 132 105 53| 34 29 31 35
Danemark 23 49 36 14 16| 19 85 49 31| 51 45 47 47
Tschechien 16 35 24 00 26| 33 148 104 42| 28 24 25 25
Rumanien 16 59 45 34 39| 41 120 87 43| 56 56 56 54
Ungarn 10 71 46 01 29| 52 153 13,9 42| 40 36 41 44
Bulgarien 05 71 38 26 37| 28 130 100 53| 53 43 40 4,0
Europaische 1000 54 36 10 18| 29 91 62 30| 71 62 62 62
Union
Nachrichtlich:
E‘;irgm'j"he 889 53 35 11 16| 25 82 54 26| 78 68 68 68
Beitrittslander 11 62 41 09 33| 43 132 102 47| 46 41 42 43
Euroraum 855 53 35 11 16| 26 85 55 26| 78 67 68 68
Euroraum ohne DE 60,2 6,5 4,2 1,3 1,7 2,3 8,4 5,5 2,8 9,2 8,0 8,1 8,2

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2020. — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber
dem Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO—Konzept, Lan-
dergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2020. — Beitrittslander seit 2004. * Zahlen weichen
von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fir das Bruttoinlandsprodukt in der Regel nicht
kalenderbereinigt und Verbraucherpreise gemal VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; aul3erdem bezieht sich
die ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemaf Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (statt auf die Erwerbs-

personen gemal Mikrozensus).

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

Japan am Rande der Rezession

Die Konjunktur blieb zum Jahresende
schwach. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt
im dritten Quartal 2022 leicht geschrumpft war,
auch weil eine weitere Corona-Infektionswelle
die Aktivitdt dadmpfte, blieb eine Erholung im
Schlussquartal aus. Das Bruttoinlandsprodukt
stagnierte, wobei ein leichter Anstieg des priva-
ten Konsums und Impulse vom Aufienhandel
durch ricklaufige Investitionen kompensiert
wurden (Abbildung 18). Fir das erste Quartal
zeichnet sich keine durchgreifende Besserung
ab. Die Indikatoren fur das Verarbeitende Ge-
werbe haben sich sogar verschlechtert und die

Auftragseingadnge im Maschinenbau lassen auf
weiterhin schwache Ausriistungsinvestitionen
schlieRen. Aufgehellt hat sich hingegen die
Stimmung bei den Dienstleistern.

Die Inflation hat deutlich zugelegt, auch
wenn sie im internationalen Vergleich noch
niedrig ist. Der Anstieg der Verbraucherpreise
hat sich seit einem Jahr stetig beschleunigt und
kletterte im Januar auf 4,3 Prozent, die héchste
Rate seit Anfang der 1980er Jahre. Die Kern-
rate ohne Energie und frische Nahrungsmittel
erhohte sich ebenfalls kontinuierlich und lag zu-
letzt bei 3,2 Prozent (Abbildung 19). Im Verlauf
dieses Jahres durfte sich die Inflation zwar vor




Abbildung 18:
Bruttoinlandsprodukt in Japan
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Quelle: Cabinet Office, National Accounts. grau hinterlegt:
Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 19:
Verbraucherpreise in Japan
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Quelle: Statistics Bureau of Japan.
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allem aufgrund der wieder niedrigeren Energie-
preise und nachlassender Preisanstiege bei
Nahrungsmitteln wieder abschwachen. Fir das
Jahr 2023 insgesamt rechnen wir gleichwohl
damit, dass die Inflationsrate mit 2,7 etwas ho-
her sein wird als im vergangenen Jahr.

Ein Treiber der Inflation war auch die starke
Abwertung der japanischen Wahrung im
vergangenen Jahr. Obwohl der Yen gegen-
Uber dem Dollar zuletzt wieder etwas Boden gut
gemacht hat, verzeichnet er immer noch einen
Wertverlust von rund 20 Prozent im Vergleich
zu vor einem Jahr.

Die Geldpolitik wird allenfalls leicht ge-
strafft. Die Notenbank hat auf die Entwicklun-
gen bei Inflation und Wechselkurs bislang noch
nicht mit einer Anhebung des Leitzinses rea-
giert, der nach wie vor leicht negativ ist. Sie hat
aber das Zielband fur den langfristigen Kapital-
marktzins — die derzeit verwendete Zielgrofie —
leicht ausgeweitet; es liegt jetzt bei 0 bis 0,5
Prozent. Dieser Schritt hatte die Markte tber-
rascht und Verunsicherung ausgelést, bis die
Notenbank versicherte, bis auf Weiteres bei ih-
rer expansiven Ausrichtung zu bleiben. Eine
nochmalige Ausweitung des Zielbandes er-
scheint zwar wahrscheinlich, eine splrbare An-
hebung der Geldmarktzinsen ist aber nach wie
vor nicht in Sicht.

Die Finanzpolitik bleibt ebenfalls expansiv
ausgerichtet. Der Plan fiir den Haushalt im Fis-
kaljahr 2023/24 (April bis Marz) sieht eine deut-
liche Steigerung der Ausgaben um 6 Prozent
vor. Besonders stark werden die Verteidigungs-
ausgaben aufgestockt. Entlastet wird der Fis-
kus durch den Fortfall von pandemiebedingten
Ausgaben und Kosten, die auch in Japan durch
MaRnahmen zur Abfederung der steigenden
Energiepreise entstanden sind. Allerdings durf-
ten wie in den Vorjahren noch Zusatzhaushalte
beschlossen werden, um die andmische Kon-
junktur nicht durch eine restriktive Finanzpolitik
zu belasten.

Die konjunkturelle Flaute hilt vorerst an. Fur
das Sommerhalbjahr rechnen wir mit einem nur
mafigen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Produktion. Die Belastungen durch die Inflation
und eine geringe Dynamik der Nachfrage im
Ausland verhindern eine splrbare Belebung
der Konjunktur. Im weiteren Verlauf des




Prognosezeitraums dirfte die Produktion aber
an Fahrt gewinnen, zumal sich die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit japanischer Produ-
zenten durch die Abwertung des Yen verbes-
sert hat. Alles in allem rechnen wir mit einem
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,0 Pro-
zent in diesem und 1,6 Prozent im nachsten
Jahr (Tabelle 6).

Tabelle 6:

Eckdaten zur Konjunktur in Japan
2021 2022 2023 2024

Bruttoinlandsprodukt 23 11 08 16
Heimische Absorption 1,1 16 09 1,5
Privater Verbrauch 1,5 21 14 1,2
Staatsverbrauch 3,2 1,5 1,2 1,2
Anlageinvestitionen 33 -10 10 26
Unternehmensinvestitionen 1,0 1,9 14 31
Wohnungsbau -79 79 -79 -79
Offentliche Investitionen 1,4 -71 1,4 20
Lagerinvestitionen 02 05 -03 0,0
AuBenbeitrag 08 -0,3 -01 0,0
Exporte 12,1 49 31 23
Importe 57 79 38 19
Verbraucherpreise -0,2 25 27 1,9
Arbeitslosenquote 28 27 25 24
Leistungsbilanzsaldo 29 29 29 29
Budgetsaldo -57 -65 -55 -4,0

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

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

Schwache Konjunktur im Vereinig-
ten Konigreich

Die britische Wirtschaft leidet stark unter
der hohen Inflation. Das Bruttoinlandsprodukt
stagnierte im vierten Quartal nachdem es im
Vorquartal leicht geschrumpft war. Wahrend
der private Konsum schwach blieb und die Ex-
porte zurtickgingen, legten die Unternehmens-
investitionen und der Staatskonsum zu. Dabei
schwachte sich die wirtschaftliche Aktivitat
schwachte sich im Dezember deutlich ab, was
eine niedrige Ausgangsbasis fur das erste
Quartal bedeutet. Seit der Jahreswende hat
sich die Stimmung in der Wirtschaft zwar merk-
lich aufgehellt. Der deutliche Riickgang der real
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Abbildung 20:
Bruttoinlandsprodukt im Vereinigtem Konigreich
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

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

verfugbaren Einkommen |&sst aber eine spir-
bare Belebung der Konjunktur nicht erwarten.

Die Geldpolitik wurde deutlich gestrafft, die
Finanzpolitik stiitzt. Die Bank von England hat
auf den steigenden Inflationsdruck mit kraftigen
Zinserhdhungen reagiert, zuletzt wurde der
Leitzins im Februar um 0,5 Prozentpunkte auf 4
Prozent erhoht. Die Notenbank hat nun
signalisiert, dass der Zinsgipfel bald erreicht
sein konnte. Wir rechnen mit noch zwei
Schritten um jeweils 0,25 Prozent. Die
Finanzpolitik ist bemuht, die Auswirkungen der
stark  gestiegenen  Lebenshaltungskosten
abzufedern. Im Zentrum steht dabei eine
Deckelung der Gaspreise. Die damit
verbundenen fiskalischen Kosten fallen
angesichts der Entwicklung an den
Rohstoffmarkten nun geringer aus als erwartet.
Damit durfte sich das Haushaltsdefizit im
laufenden Jahr wohl nicht erhéhen (Tabelle 7)

Die gesamtwirtschaftliche Expansion be-
schleunigt sich nur allmahlich. Bei diesen
Rahmenbedingungen und angesichts einer
schwacheren Weltkonjunktur wird die britische
Wirtschaft vorerst allenfalls schwach expandie-
ren. Der private Konsum wird weiter allenfalls
stagnieren und die Investitionen durften




angesichts hoherer Finanzierungskosten und
gedampfter Absatz- und Ertragsaussichten sin-
ken. Mit nachlassender Inflation und bei wieder
zunehmender Dynamik im Ausland wird sich
die wirtschaftliche Expansion im zweiten Halb-
jahr 2023 und im kommenden Jahr allmahlich
beleben. Fur das Jahr 2023 insgesamt erwarten
wir einen leichten Riickgang des Bruttoinlands-
produkts, fir 2024 einen Anstieg um 1,4 Pro-
zent. Die Inflation lasst im Verlauf des Jahres
spurbar nach, wird aber auch im Jahr 2024 mit
3,8 Prozent noch deutlich Gber dem Inflations-
ziel von 2 Prozent liegen.

Tabelle 7:

Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich
2021 2022 2023 2024

Bruttoinlandsprodukt 76 40 -01 14
Inlandische Verwendung 86 58 -03 15
Privater Verbrauch 62 42 05 10
Staatsverbrauch 126 -18 -40 14
Anlageinvestitionen 56 58 14 15
Vorratsveranderungen 13 01 -02 03
AuRenbeitrag -1,2 15 02 0,0
Exporte -1,3 47 -20 3,0
Importe 3,8 93 -25 27
Verbraucherpreise 23 92 79 38
Arbeitslosenquote 45 37 44 45
-2,0 -7,3 -80 -55

Leistungsbilanzsaldo
Budgetsaldo -82 48 -48 -36
Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegeniiber dem Vorjahr. — Vorratsveranderungen,
AufRenbeitrag: 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 hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Schwellenléinder mit wenig
Schwung

Die Konjunktur in Indien hat sich abge-
schwiécht. Die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion ist im vierten Quartal zwar deutlich gestie-
gen, nachdem die wirtschaftliche Aktivitat im
Quartal zuvor auch von temporaren Faktoren
wie ungunstiger Witterung gebremst worden
war. Im Vergleich zum Vorjahr sank die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts aber
deutlich auf 4,4 Prozent. MaRRgeblich fur die Ab-
schwachung waren der private Konsum, der
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auch in Indien unter starker gestiegenen Le-
benshaltungskosten litt, sowie ein Rickgang
bei den Exporten. Bremsend wirkt auch die
Geldpolitik die seit Mai 2022 den Leitzins von 4
auf 6,5 Prozent angehoben hat. Die Finanzpoli-
tik plant eine allmahliche Verringerung des
Haushaltsdefizits, das derzeit in einer Grof3en-
ordnung von 6 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts liegt. Dabei will sie aber die Qualitat der
Ausgaben verbessern, Investitionen erhdhen
und Privatisierung vorantreiben. Wir rechnen
fur das laufende Jahr mit einer allmahlichen Be-
lebung der Konjunktur. Im Jahresdurchschnitt
2023 dirfte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion um 5,9 Prozent zulegen, im kommenden
Jahr sogar um 6,9 Prozent.

Die Konjunktur in Lateinamerika verlauft
sehr uneinheitlich und ist insgesamt verhal-
ten. In Brasilien expandierte die Wirtschaft im
Jahr 2022 insgesamt mit 3 Prozent recht kraftig,
doch sank das Bruttoinlandsprodukt im
Schlussquartal um 0,2 Prozent. Damit ist fir
das Jahr 2023 die Ausgangsbasis niedrig. Die
Konjunktur wird durch die hohen Zinsen belas-
tet, mit denen die Notenbank der Inflation ent-
gegengetreten ist. Gleichzeitig sind die fiskali-
schen Spielrdume fir den neuen Prasidenten
Lula recht eng, so dass wohl vielfach Erwartun-
gen an neue Ausgabenprogramme enttduscht
werden dirften. So rechnen wir fir 2023 mit ei-
nem Produktionszuwachs von lediglich 0,7 Pro-
zent, und auch im kommenden Jahr dirfte die
Expansion mit 1,4 Prozent moderat sein. In Ar-
gentinien deuten die Konjunkturindikatoren
ebenfalls auf ein schwaches viertes Quartal
2022 hin. Die wirtschaftliche Aussicht fir die
Jahre 2023 (-0,1%) und 2024 (0%) wird durch
mehrere Faktoren belastet. Zurzeit herrscht
eine Durreperiode, welche die Ernten von Soja,
Weizen und Mais stark beeintrachtigen wird.
Dies schrankt das schon knappe Devisenange-
bot zusatzlich ein. Importeure klagen schon seit
geraumer Zeit darliber, dass der einge-
schrankte Zugang zu Devisen, den Import von
Vorprodukten und damit letztlich auch die hei-
mische Produktion zunehmend behindert. Aus-
druck findet die chronische Knappheit an Devi-
sen auch in dem Verhaltnis von offiziellem Dol-
larkurs und Schwarzmarktkurs. Der Schwarz-
marktkurs notiert rund doppelt so hoch wie der
offizielle Wechselkurs. Spatestens mit Beginn




der neuen Prasidentschaft Ende dieses Jahres
wird wohl eine Abwertung des offiziellen Wech-
selkurses erfolgen. Dies dirfte zwar eine Lo-
ckerung der Devisenbeschrankungen erlauben,
jedoch wird die Inflation von ihrem bereits sehr
hohen Niveau aus weiter steigen. Der Progno-
sezeitraum durfte also von Anpassungen wirt-
schaftlicher Ungleichgewichte gepragt sein, so-
dass sich keine lebhafte wirtschaftliche Expan-
sion erwarten I&sst.

Die russische Wirtschaft hielt sich besser
als erwartet, die Auswirkungen der Sanktio-
nen sind gleichwohl spiirbar. Das Bruttoin-
landsprodukt sank im Jahr 2022 nach Angaben
des statistischen Amtes um 2,1 Prozent, deut-
lich weniger als erwartet. Nach einem Einbruch
im Fruhjahr um fast 6 Prozent erholte sich die
gesamtwirtschaftliche Produktion im Verlauf
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des Jahres wieder etwas. Verwendungsseitig
fihrten die Kriegsanstrengungen zu einem
deutlichen Anstieg des staatlichen Konsums,
wahrend die privaten Haushalte ihre Ausgaben
empfindlich einschrankten. Stitzend wirkten im
vergangenen Jahr Uber weite Strecken hohe
Einnahmen aus Rohstoffverkdufen. Ricklau-
fige Preise und hohe Preisabschlage gegen-
tber Ol anderer Provenienz haben die Roh-
stofferlose allerdings zuletzt deutlich gesenkt.
Bei gleichzeitig weiter steigenden Militdrausga-
ben ist das Defizit im Staatshaushalt in der
Folge drastisch gestiegen. Die fiir das Jahr ver-
anschlagte Nettokreditaufnahme wurde bereits
in den ersten beiden Monaten zu einem groRen
Teil aufgebraucht. Der Rubel hat vor diesem
Hintergrund in den vergangenen Monaten deut-
lich an Wert verloren und liegt nun wieder in et-
was auf dem Vorkriegsniveau.

Tabelle 8:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenldandern 2021-2024
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Indonesien 515 3,7 53 5,0 54 4,6 585 3,2 3,0
Thailand 21 1,5 2,8 3,1 3,3 1,2 6,3 2,8 2,0
Malaysia 1,5 3,1 54 4,3 49 2,5 3,2 2,8 2,4
Philippinen 1,6 5,7 6,5 5,0 6,0 53 4,3 3,1 3,0
Insgesamt 10,6 3,5 5,0 4,5 5,0 3,8 5,2 3,0 2,7
China 41,8 8,4 3,0 5,2 5,2 0,9 2,0 2,8 2,7
Indien 15,7 8,9 6,7 5,9 6,9 5,5 6,7 5,9 515
Asien insgesamt 68,0 7,8 4,2 53 5,6 2,4 S15) 3,6 3,3
Brasilien 5,3 5,3 3,0 0,7 1,4 8,3 s 4,8 4.1
Mexiko 41 4,9 3,1 1,2 1,4 5,7 7,9 6,3 3,8
Argentinien 1,7 10,4 5,6 -0,1 0,0 48,4 72,4 100,0 120,0
Kolumbien 1,3 10,7 7,5 1,4 2,2 3,5 10,2 10,8 51
Chile 0,8 11,9 2,5 -0,7 1,4 4,5 11,6 7,9 3,8
Peru 0,7 13,6 2,7 2,0 2,4 4,0 7.9 6,0 3,6
Lateinamerika insgesamt 13,9 71 3,7 0,8 1,4 11,4 16,6 17,5 18,0
Agypten 2,2 3,2 6,6 4,2 4,5 4,5 10,1 20,0 25,0
Nigeria 1,8 3,6 3,3 3,0 3,2 17,0 18,5 16,0 12,5
Sudafrika 1,3 4,9 2,3 1,4 1,6 4,6 7,0 54 4,7
Algerien 0,8 3,5 4,5 3,0 2,2 7,2 9,7 9,2 8,5
Athiopien 0,5 6,3 3,8 5,0 5,5 26,8 34,0 30,0 22,0
Afrika Insgesamt 6,6 3,9 4.4 3,2 3,4 9,8 13,4 15,4 15,3
Russland 6,9 4,6 -2,1 -0,4 1,2 59 13,8 12,5 14,0
Turkei 4,5 11,4 5,6 2,5 5,1 19,6 72,0 45,0 30,0
Aufgefiihrte Lander 100,0 7,4 3,8 4,0 4,5 5,2 9,8 8,8 8,1

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2021 nach Kaufkraftparitdten. — 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.
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Kasten 1:
Zur Entwicklung am Weltmarkt fiir LNG

Der Weltmarkt fiir verflissigtes Erdgas (LNG) ist durch den Einmarsch Russlands in die Ukraine unter
groRen Stress geraten. Europaische Kaufer versuchten grof3e Teile der bislang Gber Pipelines bezogenen
Erdgasmengen durch zusétzliches LNG zu ersetzen. Dabei stie3en sie auf ein begrenztes Angebot, zumal
die weltweite Flissiggasproduktion tberwiegend durch langfristige Vertrage gebunden war. In der Folge
stiegen die Spotpreise fur LNG auf Rekordhéhen. In den vergangenen Monaten haben sich die LNG-Preise
zwar wieder deutlich verringert, sie sind aber nach wie vor erheblich héher als in den Jahren vor dem Krieg.

Die europaischen Flissiggasimporte (EU und Vereinigtes Konigreich) nahmen im Jahr 2022 um 45 Mill.
Tonnen auf 121 Mill. Tonnen zu. Diese zusatzliche Nachfrage auf dem Weltmarkt konnte nur zu etwa
einem Drittel durch ein steigendes Angebot gedeckt werden. Dariber hinaus veranlassten die hohen
Preise traditionelle LNG-Importeure, auf Kdufe am Spotmarkt weitgehend zu verzichten und zu giinstigeren
Preisen vereinbarte Lieferungen teilweise nach Europa umzuleiten. So gingen die LNG-Importe in Latein-
amerika um 7 Mill. Tonnen zurlick, und die in Stidasien (Indien, Pakistan, Bangladesch) sanken um 6 Mill.
Tonnen (Abbildung K1-1). Die Einfuhr von Flissiggas nach China verringerte sich sogar um 15 Mill. Ton-
nen. Diese Entwicklung wurde zwar durch die infolge der No-Covid-Politik gebremste wirtschaftlichen Ak-
tivitat begunstigt. Instrumental waren aber die verstarkte Nutzung alternativer Energiequellen wie Kohle,
heimisches Erdgas und héhere Importe von Pipeline-Gas aus Russland.

Abbildung K1-1 Der Aufbau neuer Importkapazitaten in Eu-
ropa schreitet rasch voran, so dass in diesem
und im nachsten Jahr mit einer weiteren deutli-

Mil. Tonnen chen Zunahme der europaischen Nachfrage
60 - nach Flissiggas zu rechnen ist.2 Gleichzeitig
kommt auf der Angebotsseite nur wenig neue
Produktion hinzu. Fiir 2023 wird mit einer zusatz-

LNG-Importe nach Regionen im Jahr 2022

501 lichen Flussiggasmenge von 6 Mill. Tonnen ge-
rechnet, flir 2024 mit einem Zuwachs um 9 Mill.
40 - Tonnen. Von daher diirfte der Weltmarkt fiir LNG
in diesem und im nachsten Jahr sehr eng blei-
30 | ben. In diesem Umfeld kann es rasch zu wieder
deutlich hoheren Preisen kommen. Auf der
20 Nachfrageseite spielt China eine wichtige Rolle.

Sollten chinesische Kaufer wieder starker auf

dem Spotmarkt aktiv werden, etwa weil der im

10 - Zuge des Nach-Corona-Aufschwungs der Ener-

giebedarf anders nicht zu decken ist, konnte dies

0 4 . . . . ein Ausloser fir wieder steigende Preise sein.

. . Auch signifikante Stérungen des Angebots, wie

etwa die monatelange AuRerbetriebsetzung ei-

=10 1 ner grof3en Anlage in den Vereinigten Staaten im

Sommer 2022, sind derzeit ein besonderes Ri-
20 - siko.

In den Jahren 2025 bis 2027 erhoht sich die
weltweite LNG-Produktionskapazitat dann dras-
° tisch. Aufgrund der langen Vorlaufzeiten bis zur
Exportreife ist diese Entwicklung anhand der ge-

Jahresdaten, Veranderung gegenliber dem Vorjahr. nehmigten und zumeist bereits begonnen Pro-
jekte gut prognostizierbar. Im Jahr 2025 kommt
der uberwiegende Teil des zusatzlichen Ange-

bots aus den Vereinigten Staaten, in den folgenden beiden Jahren gehen dann insbesondere enorme

Kapazitaten in Katar in Betrieb, die wesentlich zu einem weltweiten Anstieg der Produktionsmadglichkeiten

um insgesamt rund 100 Mill. Tonnen (bzw. fast ein Drittel) beitragen (IEEFA, 2023). Diese Kapazitaten
dirften ausreichen, um die prognostizierte Zunahme der Nachfrage abzudecken, zumal derzeit noch zahl-
reiche weitere Projekte in der Entscheidungsphase sind.

Wesentlich unsicherer sind hingegen die Aussichten fur die Zeit danach. Die Unsicherheit betrifft zum
einen das Angebot. Es bleibt abzuwarten, wie viele der zahlreichen aktuell diskutierten Vorhaben tatsach-
lich zur Entscheidungsreife gebracht und schliel3lich umgesetzt werden. Denn Marktbeobachter beflirchten
bereits ein Uberschussangebot fiir die letzten Jahre des Jahrzehnts, das die Preise stark unter Druck set-
zen wirde und die Rentabilitdt der Projekte in Frage stellt (Refinitiv, 2023). Hier konnten langfristige Lie-
fervertrage Planungssicherheit schaffen, die vor allem in Europa noch die Ausnahme sind. Unsicher ist
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aber auch die langerfristige Perspektive fur die Nachfrage. Wahrend die meisten Projektionen von einer
stetigen deutlichen Zunahme des weltweiten LNG-Verbrauchs bis zum Jahr 2040 ausgehen, da Flissiggas
eine relativ leicht verfligbare Ressource ist und Gas als umweltfreundlichste fossile Energiequelle gilt,
wirde die forcierte Umsetzung von COz2 -Vermeidungsstrategien wohl mit einem Rickgang der Nachfrage
nach LNG verbunden sein, der — je nach Szenario — bereits um das Jahr 2030 einsetzen kénnte (Shell,
2023). Ein weiterer Unsicherheitsfaktor ist schlieRlich, wie lange die Gasverbindungen zwischen Europa
und Russland gekappt bleiben. Eine Wiederaufnahme der Pipeline-Gaslieferungen in groRem Umfang
wére bei einer durchgreifenden Anderung der geopolitischen Lage denkbar und wiirde den LNG-Markt
wohl unter erheblichen Druck setzen.

2 Grundsatzlich ist die physische Importkapazitat kein guter Indikator fiir die Nachfrage, da insbesondere in Europa Regulie-
rungen und politische Strategien den Aufbau von Uberkapazitaten begiinstigen. Derzeit sind in Europa aber die Terminals ein
Engpassfaktor und fertiggestellte Anlagen durften hoch ausgelastet werden, um den laufenden Bedarf zu decken, gleichzeitig
die im Winter teilentleerten Speicher wieder zu fiillen und nach Mdéglichkeit noch bestehende Gaslieferungen aus Russland zu
ersetzen.
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