' KIEL |[NSTITUT FUR
& WELTWIRTSCHAFT

KIELER
KONJUNKTUR-

Weltwirtschaft
Im Fruhjahr 2024

Abgeschlossen am 05. Marz 2024

(2024]|Q1)

‘| %
Shnglia HisfeldLiweKiel 7

Klaus-Jurgen Gern, Stefan Kooths, Wan-Hsin Liu,
Jan Reents und Nils Sonnenberg

Forschungszentrum
Konjunktur und Wachstum



KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 111 (2024[Q1) vav LT RTSCHAPT

<

INHALTSVERZEICHNIS

Weltkonjunktur im Frihjahr 2024
Dynamik bleibt verhalten

UBEIDICK ...ttt ettt ettt et e et e e be e eteeete et e e aaeeteeeteeteeneeeneeereeaeas 3
Ausblick: Weltkonjunktur vorerst weiter ohne SChwung .........cccoooeeeiiiiiiiiiinn e, 8
Die Prognose im EINZEINEN............ouuiiii e e e e e e e e e e e aaaaanes 10
Robuste Konjunktur in den Vereinigten StaateN.............oouviiiiiiieeecieiiiicice e, 10
China: Gebremste EXpansion in ChiNa .............uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 13
Konjunkturflaute in Japan wird allmahlich Uberwunden...............cooooviiiiiiin e, 15
Stagnation im Euroraum weicht moderater EXPansSion................ueueveveiemiieiiiiiiiiiiiiiiinnnn. 17
Schwellenlander mit Wenig SChWUNG ..........ouiiiiii e 19

(1T = (O PP 22




KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 111 (2024[Q1) ’fVV WEL

<

DYNAMIK BLEIBT VERHALTEN

Klaus-Jurgen Gern, Stefan Kooths, Wan-Hsin Liu, Jan Reents und Nils Sonnenberg

Die Weltwirtschaft expandiert derzeit in mode-
ratem Tempo, wobei die Dynamik in den einzel-
nen Regionen recht unterschiedlich ist. Wéh-
rend die Konjunktur in den Vereinigten Staaten
bis zuletzt kraftig war, befindet sich die Wirt-
schaft im Euroraum in einer Phase der Stagna-
tion; im Vereinigten Konigreich und in Japan
ging die Produktion im zweiten Halbjahr 2023
sogar merklich zurtick. Die konjunkturellen Un-
terschiede durften im Prognosezeitraum gerin-
ger werden, ein kraftiger Aufschwung ist aber
nicht in Sicht: Die Expansion in den Vereinigten
Staaten verliert angesichts nachlassender fis-
kalischer Impulse etwas an Fahrt, in Europa
und Japan belebt sich die Konjunktur mit dem
Abklingen der bremsenden Wirkungen des In-
flationsschocks allmahlich. Stimulierend wirkt
auch die sich abzeichnende leichte Erholung
beim Welthandel. Die wirtschaftliche Aktivitat in
China dirfte im Prognosezeitraum angesichts
struktureller Probleme allerdings nur verhalten
expandieren und im Jahresdurchschnitt 2024
merklich schwacher zunehmen als im vergan-
genen Jahr. Nicht zuletzt deshalb wird der An-
stieg der Weltproduktion — gemessen auf Basis
von Kaufkraftparitaten — mit 2,8 Prozent etwas
niedriger ausfallen als 2023 (3,1 Prozent). Fur
das kommende Jahr rechnen wir wieder mit ei-
nem Zuwachs von 3,1 Prozent. Damit haben wir
unsere Prognose flr das Jahr 2024 gegeniber
unserer Dezemberprognose unverandert gelas-
sen, die fur 2025 geringfugig — um 0,1 Prozent-
punkt — nach unten revidiert. Die Arbeitslosig-
keit in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
nimmt in der nachsten Zeit zwar leicht zu, bleibt
aber auf historisch niedrigem Niveau. Die Infla-
tion ist gegeniiber dem Hochststand Ende 2022
deutlich zurtickgegangen, zuletzt allerdings nur
noch wenig gesunken. Vor allem der Anstieg
der Preise fiir Dienstleistungen erweist sich als
hartnackig, so dass die Inflationsraten voraus-
sichtlich erst im Jahr 2025 wieder nachhaltig in
die Néhe der Zielmarken sinken. Risiken fur die
Weltkonjunktur sind vor allem geopolitischer
Natur und ergeben sich aus den Unwéagbarkei-
ten im Zusammenhang mit den US-Prasident-
schaftswahlen. So wirde eine Zuspitzung von
Handelskonflikten die weltwirtschaftliche Aktivi-
tat belasten.

Uberblick

Die Weltkonjunktur verlor gegen Ende des
Jahres 2023 wieder etwas an Fahrt. Nach-
dem die Weltwirtschaft im ersten Quartal 2023
deutlich angezogen hatte, expandierte sie im
Sommerhalbjahr in recht moderatem Tempo.
Im vierten Quartal lie3 das Expansionstempo
nochmals nach (Abbildung 1). MaRgeblich war
ein geringerer Anstieg der Produktion in den
Schwellenlandern, nicht zuletzt in China, wah-
rend sie in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften insgesamt mit wenig veranderter,
wenngleich sehr mafiger Rate zunahm. Die
Stimmung bei den Unternehmen, die sich ge-
gen Ende des Jahres merklich eingetribt hatte,
hat sich zuletzt indes spirbar verbessert. Der
vom IfW Kiel auf der Basis von Stimmungsindi-
katoren aus 42 Landern berechnete Indikator
fur das globale Wirtschaftsklima lasst fir das
erste Quartal 2024 eine wieder etwas groRRere
Dynamik der Weltwirtschaft erwarten.

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
Berechnungen des IfW Kiel.




Die Industrieproduktion legte nur schwach
zu, und der Welthandel war in der Tendenz
ricklaufig. Obwohl sich die Rahmenbedingun-
gen durch die Beendigung der restriktiven
Corona-Politik in China verbessert hatten, legte
die industrielle Erzeugung im vergangenen Jahr
weltweit kaum zu. Im Jahresdurchschnitt ergab
sich ein Zuwachs um 0,9 Prozent. In den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften wurde die Pro-
duktion sogar eingeschrénkt, besonders deut-
lich im Euroraum. Ein splrbarer Anstieg der in-
dustriellen Aktivitat im Dezember deutet im Ver-
ein mit den global verbesserten Einkaufsmana-
gerindizes auf eine aktuell wieder etwas gro-
Bere Dynamik in der Industrie hin. Der in der
Tendenz seit Mitte 2022 zu beobachtende
Rickgang im weltweiten Warenhandel setzte
sich im Jahr 2023 fort. Im Herbst war die inter-
national gehandelte Menge um rund 6 Prozent
niedriger als auf ihrem Hochpunkt im Frihjahr
des Vorjahres.

Der Tiefpunkt im Welthandel scheint trotz
der Belastungen durch die Krise im Nahen
Osten durchschritten. In der zweiten Jahres-
hélfte 2023 hat sich das Welthandelsvolumen
allmahlich stabilisiert, gegen Jahresende stieg
es sogar wieder etwas (Abbildung 2). Die Bele-
bung durfte in den ersten beiden Monaten die-
ses Jahres in der Tendenz angehalten haben.
Zwar wird der Suezkanal aufgrund des Risikos
eines Beschusses durch die jemenitischen
Huthi-Rebellen derzeit gemieden — die Fracht-
menge im Suezkanal ist seit Oktober um mehr
als zwei Drittel gesunken (Kiel Trade Indicator,
Februar 2024) —; die damit verbundene erhebli-
che Verlangerung der Transportwege zwischen
Asien und Europa dirfte den Welthandel aber
allenfalls kurzfristig stéren. Wahrend im Januar
in Rotterdam und Antwerpen rund 25 Prozent
weniger Schiffe anlandeten als im gleichen Mo-
nat des Vorjahres, legte die Zahl der auf den
Meeren befindlichen Container stark zu.
Schiffskapazitaten zur Bewéltigung der zusatz-
lichen Transportzeiten sind derzeit wohl ausrei-
chend vorhanden, da die Flotte erweitert wurde
und das Niveau des Welthandels gedrtickt ist.
Die Frachtraten sind zwar deutlich gestiegen,
sie waren aber zuvor sehr niedrig und liegen
weit unter den Hochststéanden, die Ende 2021
verzeichnet wurden.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
setzte sich der verhaltene Produktionsan-
stieg fort, bei allerdings grofRen
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Abbildung 2:
Welthandel
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des IfW Kiel.

Unterschieden zwischen den einzelnen Wirt-
schaftsraumen. Im vierten Quartal nahm das
Bruttoinlandsprodukt in der Gruppe der fortge-
schrittenen Volkswirtschaften wie in den Quar-
talen zuvor in moderatem Tempo zu (Abbil-
dung 3). Dabei waren die Unterschiede in der
konjunkturellen Dynamik gro3. Wahrend das
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staa-
ten mit einer Rate von 0,8 Prozent nochmals
starker zulegte als das Produktionspotenzial,
sank die Produktion im Euroraum nach einer
Stagnation im Vorquartal leicht. In Japan und im
Vereinigten Konigreich verstarkte sich der be-
reits im dritten Quartal verzeichnete Produkti-
onsruckgang auf eine Rate von jeweils 0,3 Pro-
zent.

In den Schwellenlandern schwéchte sich
das Expansionstempo zuletzt ab. Insgesamt
lieR der Produktionsanstieg in den Schwellen-
landern gegen Jahresende nach. MaRgeblich
hierflr waren eine im Vorquartalsvergleich wie-
der niedrigere Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts in China, wo die Probleme im Bausek-
tor nach wie vor nicht tlberwunden sind und der
private Konsum nur schwer in Schwung kommit,
sowie zum Teil deutliche Rickgange der Pro-
duktion in einzelnen L&andern Sidostasiens.



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/aktuelles/frachtmenge-im-roten-meer-geht-weiter-zurueck-weniger-schiffe-in-hamburg/
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/aktuelles/frachtmenge-im-roten-meer-geht-weiter-zurueck-weniger-schiffe-in-hamburg/

Abbildung 3:
Gesamtwirtschaftl. Entwicklung in den G7-Landern
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Abbildung 4:
Rohstoffpreise
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Quelle: International Petroleum Exchange via Refinitiv
Datastream; Wold Bank Pink Sheet.
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Verhalten war auch die konjunkturelle Entwick-
lung in Lateinamerika, wo in Brasilien das
zweite Quartal infolge Stagnation verzeichnet
wurde und sich die argentinische Wirtschatft in
einer Krise befindet. In Russland deuten die In-
dikatoren auf eine Verlangsamung des Produk-
tionsanstiegs zum Jahresende hin, nach recht
kraftigen Zuwéachsen bis zum Herbst. Hingegen
expandierte die Wirtschaft in Indien auch im
vierten Quartal kraftig, wenngleich nicht mehr
ganz so rasch wie zuvor.

Forderkiirzungen und geringe Lager-be-
stande halten den Olpreis derzeit hoch.
Nachdem der Olpreis im Sommer im Zusam-
menhang mit einer kraftigen Foérderkirzung
Saudi-Arabiens nur voribergehend deutlich ge-
stiegen war und bis Anfang Dezember wieder
unter 75 US-Dollar pro Barrel notiert hatte, zog
er in den vergangenen Wochen wieder an. An-
fang Marz notierte er bei 83 US-Dollar. Mal3-
geblich fir den Preisanstieg war eine Angebots-
verknappung durch neuerliche Produktionskir-
zungen der Landergruppe OPEC+, auch wenn
diese im Januar mit 0,5 Mill. Barrel taglich nur
halb so grol3 ausfiel wie angekiindigt, sowie
durch witterungsbedingte Produktionsausfalle
in den arktischen Férdergebieten Nordameri-
kas. In der Folge sind die beobachtbaren Lager-
bestdnde nach Angaben der International
Energy Agency auf den niedrigsten Stand seit
Beginn der Erfassung im Jahr 2016 gesunken
(IEA, 2024). Vor diesem Hintergrund haben
sich nicht nur die Preise am Spotmarkt und die
gesamte Futures-Kurve erhoht, es steigt auch
das Risiko von kraftigen Preisausschlagen bei
weiteren unvorhergesehenen Angebotsstorun-
gen. Gebremst wird der Preisauftrieb beim Ol
derzeit dadurch, dass die Nachfrage deutlich
schwacher steigt als noch bis zum vergange-
nen Herbst, vor allem weil der Bedarf Chinas
deutlich langsamer zunimmt. Wenn die Forde-
rung in der Arktis wieder voll angelaufen ist und
zuséatzliche Produktion wie erwartet aus Nicht-
OPEC-Staaten auf den Markt kommt, durfte
sich die Marktsituation wieder etwas entspan-
nen. So rechnen wir fiir den Prognosezeitraum
im Einklang mit den Finanzmarkten mit allméh-
lich weiter sinkenden Notierungen (Abbil-
dung 4). Sehr gut versorgt sind derzeit offenbar
die internationalen Gasmaéarkte. Das Preisni-
veau in Europa lag zuletzt unter 25 Euro pro




Megawattstunde (TTF) und damit nicht mehr
wesentlich héher als vor der Gaskrise. Auch der
Gaspreis in den Vereinigten Staaten ist zuletzt
deutlich gesunken; er lag zuletzt sogar nahezu
auf einem Rekordtief. Die Preise fir nichtener-
getische Rohstoffe sind in der Tendenz eben-
falls weiter gesunken, wenngleich nur noch we-
nig.

Der Riuckgang der Inflation hat sich zuletzt
verlangsamt. Der Preisauftrieb hat im Verlauf
des vergangenen Jahres weltweit deutlich
nachgelassen. In den G7-Landern ist die Inflati-
onsrate seit Oktober 2022 von 8,4 Prozent auf
2,9 Prozent im November 2023 gesunken. Seit-
her hat sie sich aber nicht weiter verringert (Ab-
bildung 5). MaRRgeblich fiir die zuletzt stagnie-
rende Inflation ist, dass die Energiepreise ihren
Vorjahresstand in immer geringerem Ausmafid
unterschreiten. Aufgrund wieder deutlich niedri-
gerer Energiepreise dampft die Energiekompo-
nente den Preisauftrieb seit etwa einem Jahr,
inzwischen allerdings in abnehmendem Malfie.
Die Kernrate (Verbraucherpreise ohne Energie
und Lebensmittel) ist somit zwar hdher als die
Gesamtinflation, ging aber bis zuletzt weiter zu-
riick; sie lag fur die Landergruppe insgesamt im
Januar bei 3,8 Prozent. In den Vereinigten
Staaten und im Vereinigten Konigreich sank die
Kernrate zuletzt allerdings nur noch geringfi-
gig, und auch im Euroraum und in Japan ist ein
Ruckgang auf die Zielinflationsrate von 2 Pro-
zent noch nicht in Sicht.

Die Notenbanken in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften werden den Abstieg vom
Zinsgipfel wohl nicht vor der Mitte des Jah-
res beginnen. Als Reaktion auf den Inflations-
schub wurden die Leitzinsen in den grof3en fort-
geschrittenen Volkswirtschaften mit Ausnahme
von Japan ab dem Sommer 2022 in einer ra-
schen Folge von Zinsschritten kréftig erhoht;
seit einiger Zeit verharren sie nun auf einem
Plateau. In den Vereinigten Staaten betragt das
Ziel fur die Federal Funds Rate seit Juli vergan-
genen Jahres zwischen 5,25 bis 5,5 Prozent, im
Euroraum liegt der mafigebliche Zinssatz der
Einlagefazilitat seit September 2023 bei 4 Pro-
zent, und im Vereinigten Konigreich wurde der
Leitzins zuletzt im August auf ein Niveau von
5,25 Prozent angehoben. Zum Ende vergange-
nen Jahres hatte sich an den Finanzmarkten
diesseits und jenseits des Atlantiks die
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Abbildung 5:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften
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Monatsdaten; Veranderung gegenuber dem Vorjahr der Ver-
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inlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2022; Kern-
index: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des

Erwartung gebildet, dass die Zinsen bereits im
Fruhjahr und dann recht kraftig gesenkt werden
kdonnten. In der Folge sanken auch die langer-
fristigen Anleiherenditen in den Vereinigten
Staaten und auf dem europaischen Kontinent
erheblich. Inzwischen haben aber der nur noch
z6gerliche Ruckgang der Inflation und eine zu-
ruckhaltende Kommunikation der Zentralban-
ken dazu gefuhrt, dass die Erwartungen auf
Zinssenkungen vertagt wurden und auch die
langfristigen Zinsen wieder gestiegen sind. Fur
unsere Prognose nehmen wir — ahnlich wie im
Dezember — an, dass Zinssenkungen etwa zur
Mitte dieses Jahres beginnen. Dabei dirfte die
EZB vor dem Hintergrund einer schwachen
Konjunktur und weiter sinkender Kerninflation
im Juni den Anfang machen. Die Fed dirfte
aber Ende Juli folgen, und auch die Bank von
England wird wohl noch im August den Zinssen-
kungspfad betreten. Insgesamt rechnen wir fir
dieses Jahr mit Zinssenkungen von 0,75 Pro-
zentpunkten in den Vereinigten Staaten und
GrolRbritannien. Im Euroraum durften die Zin-
sen dieses Jahr etwas starker um 1 Prozent-
punkt gesenkt werden. Im kommenden Jahr
wird dann ein in etwa neutrales Zinsniveau




erreicht und die Phase der Zinssenkungen vo-
raussichtlich erst einmal zu Ende gehen (Abbil-
dung 6). Zuséatzlich zu den Zinserhéhungen hat-
ten die Notenbanken im vergangenen Jahr be-
gonnen, ihre im Zuge von Anleihekaufprogram-
men stark erhéhten Anleihebestande zuriickzu-
fahren, und damit den durch diese Besténde
entstandenen dampfenden Effekt auf die lan-
gerfristigen Zinsen verringert. Wir erwarten,
dass die Fed, die EZB und die Bank von Eng-
land den Abbau der Anleihebestéande fortset-
zen. Im Frihjahr 2022 hatte die Bilanzsumme
der Fed mit 8,9 Billionen US-Dollar ihren
Hochststand erreicht. Die Bilanz der EZB
schwoll bis zum Herbst 2022 auf ein Niveau von
8,8 Billionen Euro an und wurde und seitdem
um 1,3 Billionen US-Dollar reduziert, wobei der
groRte Teil auf das Auslaufen der gezielten
langfristigen Refinanzierungsgeschéfte
(TLTROSs) zurtickzufuhren ist. Zusatzlich wurde
zunachst der Anleihebestand des regularen An-
leihekaufprogrammes (APP) verringert, ab
Mitte dieses Jahres soll auch der Bestand von
Anleihebestandes aus dem pandemischen An-
leihekaufprogramm (PEPP) sinken.

Abbildung 6:
Leitzinsen Prognose
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In den Schwellenlandern Uberwiegen inzwi-
schen Zinssenkungen. Einige Zentralbanken
in den Schwellenlandern haben bereits im ver-
gangenen Jahr mit Zinssenkungen begonnen,
vor allem dort, wo die geldpolitische Straffung
frihzeitig vorgenommen wurde. So hatten die
Notenbankzinsen in Brasilien den Héchststand
in diesem Zinszyklus von 13,75 Prozent bereits
im August 2022 erreicht. Dieser hatte ein Jahr
Bestand; inzwischen wurden die Leitzinsen um
2,5 Prozentpunkte gesenkt. In Chile hat die
Zentralbank ihre Zinsen seit Juli 2023 sogar um
4 Prozentpunkte auf 7,25 Prozent gesenkt.
Auch die osteuropaischen Zentralbanken hat-
ten vergleichsweise frih mit Zinserhéhungen
begonnen und den jeweiligen Zinsgipfel bereits
im Herbst 2022 erreicht. Seit einigen Monaten
werden hier nun schon die Zinsen gesenkt, be-
sonders stark — um insgesamt 4 Prozentpunkte
— in Ungarn, wo sie allerdings auch deutlich
starker angehoben worden waren als etwa in
Polen und der Tschechischen Republik. In eini-
gen Schwellenlandern — so in Indien oder Sid-
afrika — warten die Notenbanken seit langerer
Zeit ab, in anderen wurden die Zinsen in Reak-
tion auf zunehmenden Inflationsdruck aber
auch nochmals erhoht — sehr kréftig in Russ-
land, besonders stark auch in der Turkei. Hier
ist die Regierung im vergangenen Jahr von der
Niedrigzinspolitik abgeriickt und hat den Leit-
zins seit Mai von 8,5 Prozent auf zuletzt 45 Pro-
zent erhoht, um der hohen Geldentwertung
Herr zu werden. Insgesamt tUberwiegen aber
seit einigen Monaten in den Schwellenlandern
die Zinssenkungen (Abbildung 7), was sich im
weiteren Verlauf dieses Jahres fortsetzen
durfte.

Die stutzenden Wirkungen der Finanzpolitik
laufen aus. In den vergangenen Jahren hat die
Finanzpolitik expansiv gewirkt, um die wirt-
schaftlichen Folgen der Pandemie und die Aus-
wirkungen gestiegener Energiepreise zu damp-
fen. Vielfach wurden auch Programme mit in-
dustriepolitischer Zielsetzung, zur Forderung
der Infrastruktur und zum Ausbau erneuerbarer
Energien implementiert. Die KrisenmafRnahmen
laufen nun aus, und zusétzliche expansive Im-
pulse sind angesichts der stark gestiegenen
Staatsverschuldung und vielfach noch hoher
Budgetdefizite, deren Finanzierung im derzeiti-
gen Zinsumfeld deutlich teurer ist als in den




Abbildung 7:
Geldpolitik in Schwellenlandern
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Quelle: Bank of International Settlements (BIS); Berechnungen
des IfW Kiel.

vergangenen Jahren, kaum zu erwarten. In den
Vereinigten Staaten kommt hinzu, dass die Re-
gierung im Kongress keine Mehrheit hat und
hier das Risiko einer Haushaltskrise schwelt, da
bislang immer noch Uber das Budget fir das
seit Oktober laufende Haushaltsjahr 2024 ver-
handelt wird. Die Regierung arbeitet derzeit mit
den Budgetansatzen des Jahres 2023, eine Re-
gelung, die zunachst bis in den Marz verlangert
worden ist. Fir 2024 und 2025 rechnen wir mit
insgesamt bremsenden Wirkungen von der Fi-
nanzpolitik.

Ausblick: Weltkonjunktur vorerst
weiter ohne Schwung

Die wirtschaftspolitischen Rahmenbedin-
gungen stehen einer deutlichen Verstar-
kung der weltwirtschaftlichen Expansion
entgegen. Zwar haben sich die Perspektiven
fur den privaten Konsum verbessert, denn zu-
meist fallen die Realldhne dank nachlassender
Inflation und anziehender Vergitungen nicht
mehr, oder sie steigen sogar deutlich. Dies geht
aber zum Teil zu Lasten der Gewinnspannen
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der Unternehmen und bremst die Investitionen.
Dampfend wirkt dartber hinaus weiterhin die
Geldpolitik, deren restriktiver Kurs wohl erst im
spateren Verlauf dieses Jahres gelockert wird.
Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum eben-
falls eher restriktiv ausgerichtet. Schlief3lich be-
lasten Unsicherheiten im Zusammenhang mit
einer zunehmend interventionistischen Indust-
rie- und Handelspolitik das weltwirtschaftliche
Klima.

Die chinesische Wirtschaft kommt nur lang-
sam aus der Flaute. Anders als in vergange-
nen weltwirtschaftlichen Abschwiingen, etwa in
der Grollen Rezession 2009 oder in der
Coronakrise 2020, als das Land Nachfrage ent-
faltete und Uber den Handel die Weltkonjunktur
stutzte, gehen von China derzeit nur wenig Im-
pulse fur die globale Aktivitat aus. Eine stark ge-
stiegene Verschuldung bei Unternehmen und
Haushalten und groRe Uberkapazitaten im Ge-
baudesektor, die zur Insolvenz grof3er Immobi-
lienentwickler gefuhrt haben, bremsen die Akti-
vitdt und verunsichern die privaten Haushalte.
Wir rechnen zwar damit, dass es der Regierung
gelingt, die Krise einzuhegen und das Ver-
trauen von privaten Haushalten und Unterneh-
men allméhlich wiederherzustellen. Gleichwohl
durfte die wirtschaftliche Expansion in diesem
und im nachsten Jahr verhalten bleiben. Eine
Verscharfung der Probleme mit der Folge einer
noch starkeren konjunkturellen Abschwéchung
bleibt ein Risiko und wiirde angesichts der gro-
3en Bedeutung Chinas als Abnehmer von Roh-
stoffen, aber auch von verarbeiteten Produkten
die Weltwirtschaft erheblich belasten.

Die Weltkonjunktur bleibt zuné&chst anéa-
misch und gewinnt nur allmahlich an
Schwung. Fur das laufende Jahr rechnen wir
mit einer Zunahme der Weltproduktion, die mit
2,8 Prozent noch etwas schwéacher ausfallt als
im vergangenen Jahr, in dem wohl 3,1 Prozent
erreicht wurden (Tabelle 1). Fir 2025 erwarten
wir eine wieder etwas héhere Zunahme um 3,1
Prozent. Damit haben wir unsere Prognose fir
das Jahr 2024 gegeniber unserer Juniprog-
nose (Gern et al. 2023) um 0,2 Prozentpunkte
nach oben, die fir 2025 um 0,2 Prozentpunkte
nach unten revidiert. Auf der Basis von Markt-
wechselkursen ergeben sich unveréndert Ver-
anderungsraten der globalen Produktion von
2,4 Prozent in diesem und 2,7 Prozent im



https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/KKB_103_2023-Q2_Welt_DE.pdf

nachsten Jahr, nach 2,6 Prozent im Jahr 2023.
Der weltweite Warenhandel, der im Jahr 2023
um 2 Prozent schrumpfte, durfte in diesem Jahr
mit 0,7 Prozent nur schwach steigen. Fir 2025
erwarten wir eine weitere Belebung mit einem
Zuwachs um 2,2 Prozent, so dass das Handels-
volumen wieder starker im Einklang mit der
weltwirtschaftlichen Aktivitat steht.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
verringern sich die konjunkturellen Unter-
schiede allmahlich. Das derzeit ausgepréagte
Konjunkturgefélle zwischen den Vereinigten
Staaten einerseits und Europa sowie Japan an-
dererseits dirfte im Prognosezeitraum nach
und nach geringer werden. Wahrend die US-
Wirtschaft wohl etwas an Fahrt verliert, weil Im-
pulse von der Finanzpolitik auslaufen und die
Konsumneigung der privaten Haushalte gerin-
ger werden durfte, scheint der Tiefpunkt der
Konjunktur im Euroraum, im Vereinigten Konig-
reich und in Japan erreicht. In diesen Wirt-
schaftsrdumen haben die energiepreisbeding-
ten Terms-of-Trade-Verluste die Wirtschaft zwi-
schenzeitlich ungleich starker belastet, und mit
wieder niedrigeren Rohstoffpreisen sowie an-
ziehenden Realléhnen dirfte vor allem der pri-
vate Konsum zu einer konjunkturellen Belebung
beitragen. Anregungen werden auch von dem
sich anbahnenden Anziehen des Welthandels
ausgehen. Bei alledem bleibt das Expansions-
tempo in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten mafig. In diesem Jahr dirfte es mit einer

Tabelle 1:

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
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Zuwachsrate von 1,5 Prozent nicht Gber den
Vorjahreswert hinauskommen. Fir 2025 rech-
nen wir mit einer moderaten Beschleunigung
auf 1,8 Prozent (Tabelle 2). Die Inflation auf der
Verbraucherebene geht bei den getroffenen
Annahmen weiter zurlck, liegt aber wohl erst
Ende 2025 wieder in der Nahe des Ziels der No-
tenbanken von 2 Prozent. Bei alldem steigt die
Arbeitslosigkeit zunachst wohl etwas, dirfte
sich aber bis zum Ende des Prognosezeitraums
wieder auf die zuletzt verzeichneten, zumeist
sehr niedrigen Niveaus, zurtickbilden.

Die Expansion in den Schwellenlandern ist
uneinheitlich und insgesamt méaRig. In den
Schwellenlandern bleibt die geringe Dynamik in
China eine Belastung; sie dampft die Konjunk-
tur Gber den Handel und Uber niedrigere Erlése
bei Rohstoffen. So hat sich die wirtschaftliche
Aktivitat in Lateinamerika und in stdostasiati-
schen Landern, fir die Rohstoffexporte grol3e
Bedeutung haben, zuletzt verlangsamt, und es
istin den kommenden beiden Jahren mit wieder
geringeren Produktionszuwachsen zu rechnen.
Weiterhin dynamisch expandiert hingegen die
indische Wirtschaft, wo die in der Coronakrise
erlittenen Wachstumsverluste zunehmend wett-
gemacht werden. Die Aussichten fir Russland
sind naturgemaf unsicher. Angesichts voll aus-
gelasteter Produktionskapazitaten ist mit einer
Abschwéachung der zuletzt kraftigen Zuwachs-
raten zu rechnen.

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise |

2022 2023 2024 2025 | 2022 2023 2024 2025
Weltwirtschaft 100| 3,3 3,0 2,8 3,1 9,5 8,0 7,8 4,8
darunter
Fortgeschrittene Lander 59,3| 2,6 1,6 1,4 1,7 7,5 4,7 2,7 2,2
China 18,4| 3,0 5,2 4.4 4,7 2,0 0,2 0,6 2,0
Lateinamerika 48| 3,9 2,0 1,2 2,2 16,7 21,7 36,9 9,8
Indien 73| 64 7,7 6,7 6,7 6,7 5,7 4,5 4,7
Ostasiatische Schwellenlander 50| 4,6 3,1 3,4 3,9 4,8 3,5 2,5 2,2
Russland 29| -1,2 3,6 2,2 0,8 | 13,8 5,9 7,2 6,0
Afrika 241 3,5 2,7 3,3 3,8 16,6 20,4 17,9 12,9
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen (Waren) 3,3 -2,0 0,7 2,2
Weltwirtschaft (gewichtet gemaR Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2022 in US-Dollar) 28 Es 2r | T 8l 52 €1

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

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

Prognose des IfW Kiel
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Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Landern

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenguote
2022 2023 2024 2025 |2022 2023 2024 2025 | 2022 2023 2024 2025
Europaische Union 40,7 3,5 0,5 0,8 1,6 9,2 6,3 2,5 2,1 6,2 6,0 5,9 5,6
Euroraum 34,8 34 0,5 0,7 1,5 8,4 54 2,3 1,9 6,8 6,5 6,4 6,1
Schweden 1,0 3,0 -0,3 0,1 1,8 8,1 6,1 2,5 2,0 7,5 7,7 7,9 7,4
Polen 2,3 55 0,4 2,8 3,0 13,2 10,7 3,8 2,7 2,9 2,8 2,7 2,6
Vierlies 54 43 01 04 13| 91 72 36 27| 37 40 38 36
Kdnigreich
Schweiz 1,0 2,7 0,8 1,1 1,4 2,8 2,1 1,3 1,0 4,3 4,1 4,4 4,3
Norwegen 0,6 3,0 0,8 1,6 2,1 5,8 5,5 4,3 3,5 3,4 3,6 3,9 3,7
Vereinigte Staaten 35,0 1,9 2,5 2,1 1,7 8,0 4,1 2,9 2,4 3,6 3,6 3,7 4,0
Kanada 3,1 3,8 1,1 1,0 2,0 6,8 4,1 2,7 2,2 53 5,4 6,2 6,0
Japan 8,4 0,9 1,9 0,4 1,2 2,5 3,2 2,1 1,6 2,7 2,5 2,4 2,4
Sudkorea 3,8 2,6 1,3 2,6 2,9 51 3,6 2,6 2,1 2,8 2,6 2,8 2,6
Australien 2,2 3,8 2,0 1,4 2,8 6,6 57 3,5 2,8 3,7 3,7 4,1 4,0
Aufgefuhrte Lander 100,0 2,7 1,4 1,3 1,7 7,8 51 2,7 2,2 4,6 4,5 4,6 4,5

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

Quelle: Eurostat, VGR; OECD, Main Economic Indicators; IMF World Economic Outlook Database; Statistics Canada, Cana-
dian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Die Risiken fur die Prognose sind finanziel-
ler und politischer Natur. Ein starker Anstieg
der Energiepreise bleibt zwar ein Abwartsrisiko
fur die Prognose und ist beim Ol angesichts des
derzeitigen knappen Angebots und der Signale
der OPECH+, die befristete Kiirzung der Forder-
quoten verlangern zu wollen, wahrscheinlicher
als ein deutlicher Preisriickgang. Allerdings ha-
ben auch die Olexporteure kein Interesse an ei-
ner Destabilisierung der Weltkonjunktur und
waren jederzeit in der Lage, die Produktion wie-
der auszuweiten, um die Preise zu stabilisieren.
Zudem besteht das Risiko einer krisenhaften
Anpassung in China im Zusammenhang mit der
notwendigen Konsolidierung im Immobiliensek-
tor fort, wenngleich es derzeit keine Anzeichen
dafir gibt, dass die Verschuldungsproblematik
aul3er Kontrolle gerat. Die Auswirkungen der
scharfen Zinswende auf die Konjunktur in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften waren bis-
lang Uberraschend gering. Moglicherweise ist
hier die volle Wirkung noch nicht eingetreten,
und die verdnderten Finanzierungskalkile
schlagen sich erst mit gréRerer Verzégerung in
den Ausgaben fur Investitionen und langfristige
Konsumgtter nieder. Sinkende Immobilien-
preise und hohe Leerstande besonders bei Ge-
werbeimmobilien kénnten die Banken belasten
und die Kreditvergabe restringieren. Geopoliti-
sche Risiken ergeben sich aus den wieder

starker in den Vordergrund getretenen Differen-
zen zwischen China und den Vereinigten Staa-
ten, die weit Uber handelspolitische Fragen hin-
ausgehen. Auch zwischen der EU und China
sind die Spannungen groler geworden.
SchlielZlich birgt die im November abstehende
Prasidentschaftswahl in den Vereinigten Staa-
ten erhebliche Unsicherheit Uber die wirt-
schaftspolitischen und geopolitischen Rahmen-
bedingungen

Die Prognose im Einzelnen

Robuste Konjunktur in den Verei-
nigten Staaten

Die US-Wirtschaft legte im Schlussquartal
2024 nochmals kraftig zu. Gegen Jahresende
expandierte das Bruttoinlandsprodukt in den
Vereinigten Staaten zwar langsamer als im drit-
ten Quartal, mit einer Rate von 0,8 Prozent
nahm es aber nochmals starker zu als das Pro-
duktionspotenzial (Abbildung 8). Fir das Ge-
samtjahr 2023 wurde ein Anstieg der Wirt-
schaftsleistung um 2,5 Prozent verzeichnet.
Verwendungsseitig war die Expansion im vier-
ten Quartal breit abgestitzt; nahezu alle Kom-
ponenten legten zu. Haupttriebkraft blieb bis




zuletzt der private Konsum. Zum einen stiegen
die Realeinkommen spirbar, zum anderen grif-
fen die privaten Haushalte weiterhin auf die in
der Pandemie gebildeten Ersparnisse zurlick:
Die Sparquote verharrte auf einem sehr niedri-
gen Niveau. Anregungen kamen im vierten
Quartal Uberdies vom staatlichen Konsum, der
um 1 Prozent ausgeweitet wurde. Auch die An-
lageinvestitionen blieben aufwartsgerichtet, vor
allem dank nochmals deutlich steigender Bau-
investitionen der Unternehmen. Zudem ist der
im Zuge der restriktiven Geldpolitik erfolgte
Ruckgang im Wohnungsbau offenbar ausge-
laufen. Die Exporte stiegen zum Jahresende
deutlich starker als die Importe, so dass der Au-
Benbeitrag rechnerisch ebenfalls splrbar zur
Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion beitrug.

Zu Beginn des Jahres gibt es Anzeichen fur
ein geringeres Expansionstempo. Der pri-
vate Konsum ist verhalten in das neue Jahr ge-
startet. Die realen Konsumausgaben legten im
Januar angesichts stagnierender verflgbarer
Realeinkommen nicht mehr zu, die Einzelhan-
delsumséatze sanken sogar deutlich. Hohere
Abgaben zehrten den merklichen Anstieg der
Priméareinkommen auf. Die Industrieproduktion
sank zu Jahresbeginn leicht, die Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe sogar recht deutlich.
Die Stimmungsindikatoren zeichnen fur diesen
Wirtschaftsbereich ein uneinheitliches Bild.
Wahrend sich der Einkaufsmanagerindex von
Standard & Poors auf Uber 52 verbesserte, ging
das ISM-Stimmungsbarometer im Februar
deutlich zurtick und liegt inzwischen 16 Monate
in Folge unterhalb der Expansionsschwelle von
50. Die Stimmung unter den Dienstleistern ist
hingegen weiterhin gut.

Die Talfahrt im Wohnungsbau scheint zu
Ende, die Unternehmensinvestitionen ver-
lieren aber an Fahrt. Die Bauinvestitionen zo-
gen in den USA zuletzt wieder an, und der
durchschnittliche Verkaufspreis von Einfamili-
enhausern stieg im Januar recht deutlich. Die
Bauinvestitionen der Unternehmen, die in der
ersten Halfte des vergangenen Jahres, auch
aufgrund von staatlichen Forderprogrammen
wie dem CHIPS Act und dem Inflation Reduc-
tion Act, sehr stark ausgeweitet worden waren,
stiegen zuletzt in deutlich verlangsamtem
Tempo. Wéahrend mit starken Zuwéachsen nun

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 111 (2024[Q1) lfw WEL

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

wohl nicht mehr zu rechnen ist, dirfte das Ni-
veau der Bauinvestitionen im Prognosezeit-
raum aber hoch bleiben, da noch viele durch die
Regierungsprogramme angestol3ene Projekte
in der Umsetzung sind. Wéhrend die Bauinves-
titionen der Unternehmen bis zuletzt zulegten,
gingen die Ausrlstungsinvestitionen im vierten
Quartal spurbar zurtick. Hier durften die restrik-
tive Geldpolitik und die gedriickte Stimmung im
Verarbeitenden Gewerbe sich dampfend aus-
gewirkt haben.

Der Arbeitsmarkt ist weiter robust. Die Zahl
der Beschatftigten ist nach wie vor klar aufwarts-
gerichtet, zuletzt stieg sie sogar wieder be-
schleunigt. Die Arbeitslosenquote ist weiterhin
historisch niedrig; sie lag im Januar mit 3,7 Pro-
zent nur wenig Uber dem Tiefstand im April ver-
gangenen Jahres (Abbildung 9). Vor diesem
Hintergrund nehmen die L6hne deutlich zu. Der
Employment Cost Index (ECI) stieg im vierten
Quartal 2023 im Vergleich zum Vorjahr um 4,2
Prozent und damit nur wenig langsamer als im
Quartal zuvor (4,4 Prozent). Auf eine leichte
Verringerung der Anspannung am Arbeitsange-
bot deuten die in der Tendenz riicklaufigen Zah-
len von Stellenangeboten und offenen Stellen
hin.
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Abbildung 9:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten
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Quelle: US Department of Labor, Employment Situation.

Abbildung 10:

Inflation in den Vereinigten Staaten
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Der Riuckgang der Inflation verlauft zuneh-
mend zah. Die Verbraucherpreisinflation ist im
Jahresdurchschnitt 2023 zwar gegentber dem
Vorjahr stark zurtickgegangen, von 8 auf 4,1
Prozent, seit dem Frihjahr hat sie sich aber
kaum noch verlangsamt (Abbildung 10). Im Ja-
nuar 2024 war sie mit 3,1 Prozent ebenso hoch
wie im Sommer 2023. Vor allem die Kernrate ist
mit rund 4 Prozent hartnackig hoch und in der
laufenden Entwicklung zuletzt sogar wieder ten-
denziell aufwartsgerichtet gewesen. Ein wichti-
ger Grund hierfur ist die Entwicklung im quanti-
tativ bedeutsamen Segment der Wohnkosten.
Hier ist der Rickgang der Teuerung zum Still-
stand gekommen; im Januar stiegen die Wohn-
kosten im Vergleich zum Vormonat sogar mit
der hochsten Rate seit knapp einem Jahr. Fir
die Prognose rechnen wir allerdings damit,
dass sich die Wohnkosteninflation entspre-
chend der vorlaufenden Entwicklung der Mieten
wieder abflachen wird.

Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum
restriktiv ausgerichtet. Das US-Haushaltsjahr
2024 begann bereits im Oktober vergangenen
Jahres. Ein Etat wurde auf Bundesebene aller-
dings bisher im Kongress nicht verabschiedet.
Die Regierung arbeitet aufgrund des immer
noch fehlenden ordentlichen Haushalts bisher
auf der Basis einer Reihe von kurzfristigen Bud-
getbewilligungen (Continuing Resolutions). Der
vorgeschlagene Haushalt orientiert sich weitge-
hend am Fiscal Responsibility Act von 2023, der
vorsieht, dass die diskretiondaren Ausgaben
nicht héher sein sollen als im Vorjahr. Der vor-
laufige Haushaltsplan fur das laufende Haus-
haltsjahr entspricht dieser Vorgabe weitgehend.
Es konnte jedoch bisher keine Einigung im Kon-
gress Uber die Details des Budgets erzielt wer-
den; zudem drangen einige Republikaner auf
zusatzliche Ausgabenkirzungen. In jedem Fall
laufen im Prognosezeitraum die bis in das ver-
gangene Jahr reichenden Impulse aus den
staatlichen Stimulierungsprogrammen aus, so
dass die Finanzpolitik im Jahr 2024 spurbar
restriktiv wirken wird. Fir 2025 ist die Unsicher-
heit Gber die Finanzpolitik aufgrund der bevor-
stehenden Prasidentschaftswahlen besonders
gro. Die Prognose unterstellt eine weitgehend
neutrale Ausrichtung.

Die US-Wirtschaft expandiert im Prognose-
zeitraum weiter deutlich. Wir haben unsere




Prognose fur den Anstieg der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion in den Vereinigten Staaten
vor allem aufgrund einer gilinstigeren Einschat-
zung des privaten Konsums nochmals nach
oben revidiert. Die glinstige Entwicklung am Ar-
beitsmarkt und deutliche Zuwéachse bei den Re-
aleinkommen wirken auch in diesem Jahr anre-
gend. Wir erwarten, dass die Inflation in den
kommenden Monaten weiter sinken wird, wenn
auch nur leicht. Dies dirfte es der Notenbank
erlauben, ab der Jahresmitte die Zinsen allméh-
lich zu senken. Damit lassen die restriktiven
Wirkungen der Geldpolitik im Prognosezeit-
raum allmahlich nach, was die wirtschaftliche
Expansion insbesondere im nachsten Jahr
stltzt. Wirtschaftspolitische Unsicherheit im
Umfeld der Prasidentschaftswahlen bildet ein
Risiko fur die Prognose; insbesondere die Aus-
sichten fir 2025 sind unsicher. Fir das laufende
Jahr rechnen wir mit einem Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts um 2,3 Prozent, fur das kom-
mende Jahr erwarten wir ein etwas schwachere
gesamtwirtschaftliche Expansion von 1,7 Pro-
zent. Die Arbeitslosenquote wird bis Ende 2025
auf 4,0 Prozent steigen (Tabelle 3). Die Teue-
rungsrate geht in diesem Jahr voraussichtlich
auf 2,9 Prozent und im kommenden Jahr weiter
auf 2,4 Prozent zurick.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt 1,9 2,5 2,1 1,7

Inlandische Verwendung 2,3 1,9 1,9 1,7
Private Konsumausgaben 2,5 2,2 1,9 2,0
Staatsausgaben -0,9 4,0 2,1 1,3
Anlageinvestitionen 1,3 0,6 1,9 1,6
Ausriistungen 52 -0,3 0,6 1,4
Geistige Eigentumsrechte 9,1 4,4 1,6 2,1
Gewerbliche Bauten -2,1 13,0 2,7 1,3
Wohnbauten -9,0 -10,6 3,3 1.4
Vorratsveranderungen 06 -03 -01 -01

AuRenbeitrag -0,4 0,6 0,2 0,0

Exporte 7,0 2,7 2,2 1,9
Importe 86 -1,6 0,9 2,0

Verbraucherpreise 8,0 4,1 2,5 1,9

Arbeitslosenquote 3,6 3,6 3,7 4,0

Leistungsbilanzsaldo -3,7 -30 -28 -2,8

Budgetsaldo (Bund) 57 -44 56 -59

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung ge-
genuber dem Vorjahr in Prozent. — AuRenbeitrag, 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.
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Gebremste Expansion in China

Die chinesische Wirtschaft legte im vergan-
genen Jahr angesichts der Abkehr von der
Null-Covid-Politik nur magig zu. Fir das Jahr
2023 berichtet das statistische Amt Chinas ei-
nen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 5,2
Prozent. Diese Rate liegt unter dem Trend-
wachstum vor der Pandemie. Der nach dem
Ende der Null-Covid-Politik und der damit ver-
bundenen erheblichen Mobilitatsbeschrankun-
gen erwartete kraftige Aufschwung kam nicht
zustande. Bremsend wirkte die Krise im Immo-
biliensektor, die auch die privaten Haushalte
verunsicherte und den privaten Konsum
dampfte. Hinzu kam, dass die Nachfrage aus
dem Ausland schwéachelte. Auch im vierten
Quartal legte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion mit einer Rate von 1,0 Prozent gegeniiber
dem Vorquartal nur mafig zu (Abbildung 11).
Insbesondere der private Konsum verlor an
Schwung, und die Erholung im Dienstleistungs-
sektor verlangsamte sich gegen Ende des Jah-
res. Hingegen wurden die Investitionen in die
Infrastruktur dank staatlicher Bemihungen um
eine Stimulierung der Konjunktur kréftig erhoht.

Abbildung 11:
China: Bruttoinlandsprodukt und alternative Aktivi-
tatsmafe

Prozent Index
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Skala) i
Kegiang-Index (linke Skala)
15 - 9
Fernald et al. (2015)-Irjdjkator
-2
10 4
F1
5 -
-0
01— A
-1
-5 2
-10 - - -3
2016 2018 2020 2022

Quartalsdaten. Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniber
dem Vorjahr. Kegiang-Index: arithmetisches Mittel des Kredit-
wachstums, der Frachtkargoraten sowie des Stromverbrauchs.
Fernald et al. (2015)-Indikator: erste Hauptkomponente der
Vor-jahresraten der Stromerzeugung, Einzelhandelsumsatze,
Schie-nenfrachtverkehrs und Rohmateralpreise (zur Auswahl
der Variablen, vergleiche Fernald et al. (2015). Is China
Fudging its Figures? Evidence from Trading Partner Data.
Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Paper 2015-
12).

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




Die aktuellen Indikatoren deuten auf eine
weiterhin verhaltene Expansion hin. Der Cai-
xin-Einkaufsmanagerindex fur das Verarbei-
tende Gewerbe liegt seit einigen Monaten stabil
bei etwa 51 Punkten. Dies lasst erwarten, dass
sich die moderate Ausweitung der Produktion
zu Jahresbeginn fortgesetzt hat. Der Index fur
den Bau- und Dienstleistungssektor stieg zu-
letzt leicht, da sich die Stimmung in Branchen
wie Gastronomie, Transport und Unterhaltung
zuletzt etwas verbessert hat. Der Abwartstrend
des Immobiliensektors ist indes noch nicht ge-
stoppt. Investitionen in Immobilien gingen im
Jahr 2023 um etwa 8 Prozent zurtick, wobei die
Transaktionsvolumina im Dezember gegenliber
dem Vorjahr um 23 Prozent sanken. Die Immo-
bilienpreise fallen sogar verstarkt; im Dezember

Tabelle 4:
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wurde der starkste Rickgang seit Beginn der
Immobilienkrise im Jahr 2021 verzeichnet.
Staatliche Unterstlitzungsmaf3nahmen zur An-
regung der Nachfrage im Immobiliensektor zei-
gen bisher nur wenig Wirkung. Sie haben aber
wohl dazu beigetragen, dass die Zahl der fertig-
gestellten Projekte im Vorjahr um rund 16 Pro-
zent zulegte. Der Preisauftrieb auf Verbrau-
cherebene ist derzeit ausgesprochen gering. Im
Januar 2024 war die Inflation mit -0,8 Prozent
sogar deutlich im negativen Bereich. Mal3geb-
lich hierfur waren niedrigere Preise fur Energie
und fur Nahrungsmittel, aber angesichts der
schwachen Konjunktur war auch die Kernrate
der Inflation mit 0,4 Prozent im Januar sehr
niedrig.

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Indonesien 55 53 5,0 4,3 4,5 4,2 3,6 2,3 2,2
Thailand 2,0 2,5 1,9 1,8 3,5 6,1 1,5 1,6 2,0
Malaysia 1,6 8,7 3,7 2,5 4,5 3,4 2,9 2,6 2,2
Philippinen 1,6 7,6 5,6 55 4,9 5,8 5,8 3,1 2,6
Insgesamt 10,7 5,6 4,3 3,7 4.4 4,7 3,4 2,3 2,2
China 41,3 3,0 5,2 4,4 4,7 2,0 0,2 0,6 2,0
Indien 16,3 6,4 7,7 6,7 6,7 6,7 5,7 4,5 4,7
Asien insgesamt 68,3 4,2 5,6 49 51 3,5 2,0 1,8 2,7
Brasilien 5,2 31 3,0 14 1,8 9,3 4,5 3,3 3,7
Mexiko 4,2 3,9 3,2 2,0 2,1 7,9 5,5 4,0 3,7
Argentinien 1,7 5,0 -2,6 -2,8 1,9 72,4 134,7 268,1 54,0
Kolumbien 1,3 7,3 1,2 1,6 2,6 10,2 11,7 4,8 4,1
Chile 0,8 2,5 -0,1 1,5 2,2 11,6 7,5 35 3,7
Peru 0,7 2,7 0,1 2,2 2,8 7,9 6,3 2,6 2,6
Lateinamerika insgesamt 13,9 3,9 1,9 11 2,0 16,6 21,4 35,5 9,7
Agypten 2,3 6,7 45 4,0 5,0 8,5 250 300 200
Nigeria 1,8 3,3 2,9 3,1 3,1 18,8 25,8 24,5 18,0
Sudafrika 1,3 2,0 2,3 1,4 15 6,9 7,2 6,0 5,2
Algerien 0,8 3,2 3,8 3,1 2,5 9,3 9,0 7,0 6,5
Athiopien 0,5 6,4 6,1 6,0 6,0 33,9 30,0 22,0 16,5
Afrika Insgesamt 6,6 4.4 3,7 3,3 3,6 12,9 20,1 20,5 14,7
Russland 6,5 -1,2 3,6 2,2 0,8 13,8 5,9 7,2 6,0
Turkei 4,6 55 4.4 4,0 4,5 72,3 53,0 60,0 40,0
Aufgefuhrte Lander 100,0 3,9 4,8 4,0 4,3 9,8 8,5 10,8 6,4

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

teinamerika insgesamt: aufgefuhrte Lander.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; Berechnungen des IfW

Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




Die Wirtschaftspolitik bemiht sich um eine
Stimulierung der Konjunktur, gleichwohl
wird die gesamtwirtschaftliche Expansion
im Prognosezeitraum maRig bleiben. Die chi-
nesische Regierung hat im vergangenen Jahr
die Geldpolitik gelockert und auch fiskalische
Impulse gegeben, wenngleich in recht modera-
tem Umfang. Im Zentrum der Politik standen ge-
zielte MaRnahmen zur Unterstiitzung von Im-
mobilienentwicklern, um die Krise in diesem Be-
reich einzuddmmen. Wir rechnen damit, dass
die Politik weiterhin expansiv ausgerichtet sein
wird. Massive Konjunkturprogramme sind aller-
dings nicht zu erwarten, da vermieden werden
soll, dass die Verschuldung sowohl im staatli-
chen Sektor (insbesondere bei den unteren Ge-
bietskérperschaften) als auch bei Unternehmen
und privaten Haushalten weiter steigt, was in
der Vergangenheit im Zusammenhang mit stark
expansiver Wirtschaftspolitik regelmaRig der
Fall war. Vor diesem Hintergrund bleibt die kon-
junkturelle Dynamik im Prognosezeitraum ge-
ring. Wir erwarten einen Produktionsanstieg
von 4,4 Prozent im Jahr 2024 und von 4,7 Pro-
zent im Jahr 2025 (Tabelle 4). Dabei ist unter-
stellt, dass die Probleme im Immobiliensektor
allméahlich an Gewicht verlieren. Sie bleiben
aber ein betrachtliches Risiko fur die Konjunk-
tur.

Konjunkturflaute in Japan wird all-
méhlich iiberwunden

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Ja-
pan ging im zweiten Halbjahr 2023 zurick.
Das Bruttoinlandsprodukt sank im vierten Quar-
tal nochmals leicht — um 0,1 Prozent —, nach-
dem es im dritten Quartal deutlich geschrumpft
war. Dank der kraftigen Zuwéachse, die in der
ersten Jahreshélfte verzeichnet worden waren,
ergab sich fur das gesamte Jahr 2023 gleich-
wohl ein kraftiger Zuwachs von 1,9 Prozent (Ab-
bildung 12). Maf3geblich fur die konjunkturelle
Abschwachung war die inlandische Verwen-
dung. Sowohl privater Verbrauch als auch pri-
vate Investitionen waren seit dem Frihjahr
ricklaufig, und auch von den Staatsausgaben
gingen zuletzt keine Impulse mehr aus. Hinge-
gen setzte sich der Aufschwung bei den Expor-
ten begunstigt durch die niedrige Bewertung
des Yen bis zum Ende des Jahres fort. Beson-
ders gering ist die Dynamik im Verarbeitenden
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Abbildung 12:
Bruttoinlandsprodukt in Japan
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Veranderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegenuber dem Vorjahr in
Prozent.

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

Gewerbe, wo der Einkaufsmanagerindex seit
September vergangenen Jahres unter der Ex-
pansionsschwelle liegt, wahrend der Index fur
die Dienstleister bis zuletzt auf eine steigende
Aktivitat hindeutet.

Die Inflation geht inzwischen zurtick. Nach
Jahren mit tendenziell leicht sinkenden Ver-
braucherpreisen hat sich die Inflationsrate im
Zuge der Energiekrise stark erhoht. Wahrend
die Energiekomponente inzwischen die Ge-
samtinflation dampft, weil Elektrizitat, Gas und
Heizdl wieder deutlich billiger geworden sind,
lied der Preisanstieg bei Nahrungsmitteln in
den vergangenen Monaten nur wenig nach.
Auch die ohne Energie und Nahrungsmittel be-
rechnete Kernrate hat sich von ihrem Hohe-
punkt, der mit 4,3 Prozent im Sommer erreicht
wurde, bislang nur wenig verringert; sie betrug
im Dezember noch 3,7 Prozent (Abbildung 13).
Die Raten im Vorjahresvergleich tberzeichnen
die laufende Inflation allerdings deutlich. So
stiegen die Verbraucherpreise ohne Energie in
den letzten beiden Monaten des Jahres 2023
nicht mehr, insgesamt sanken sie sogar leicht.
Die Inflationsschatzung fur den GrofRraum To-
kio lasst fur Januar einen deutlichen Ruckgang
der nationalen Inflationsrate — vermutlich auf




Abbildung 13:
Verbraucherpreise in Japan
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Monatswerte;  Verédnderung gegenuber dem  Vorjahr.
Kernindex: Verbraucherpreise ohne Energie und
Nahrungsmittel.

unter 2 Prozent — erwarten. Die Léhne sind
zwar im vergangenen Jahr deutlich starker er-
hoht worden als in den Vorjahren, stiegen mit
kaum 2 Prozent aber bis zuletzt deutlich schwa-
cher als die Verbraucherpreise. Nach wie vor
sieht die Notenbank den Lohnanstieg offenbar
als nicht ausreichend gefestigt an, um zu ge-
wahrleisten, dass die Inflationsrate auf mittlere
Sichtin der Nahe des Ziels von 2 Prozent bleibt.
Vor diesem Hintergrund hélt sie bis auf Weite-
res an ihrer Politik fest, den Zinssatz fur zehn-
jahrige Staatsanleihen auf niedrigem Niveau zu
halten. Sie hat im vergangenen Jahr allerdings
zugelassen, dass die Rendite das bisherige Ziel
von 0 Prozent Uberschreitet. Im November
wurde verkindet, dass die bis dahin geltende
Obergrenze von 1 Prozent, bei der mit unlimi-
tierten Anleihekaufen interveniert werden sollte,
nunmehr als Referenzwert interpretiert wird, der
auch zeitweise Uberschritten werden kann und
somit gréRere Flexibilitat in der Geldpolitik er-
moglicht. Zuletzt lag die Rendite der 10-jahrigen
Staatsanleihen bei anhaltenden Kaufen durch
die Notenbank freilich noch deutlich unter dem
Referenzwert. Alles in allem wirkt die Geldpoli-
tik weiterhin stark expansiv.
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Die Konjunktur belebt sich im Prognosezeit-
raum. Die niedrigen Zinsen regen die Konjunk-
tur nicht zuletzt durch eine historisch niedrige
Bewertung des Yen an — fiir einen Dollar muss-
ten zuletzt nahezu 150 Yen bezahlt werden,
fast 50 Prozent mehr als noch vor drei Jahren.
Die dadurch erhdéhte Wettbewerbsfahigkeit ja-
panischer Produzenten auf den internationalen
Markten stimuliert die Exporte. Gleichzeitig ver-
ringern sich die Belastungen fir die inlandische
Verwendung durch die nachlassende Inflation
allméahlich. Schlief3lich hat die Regierung im No-
vember ein umfangreiches Konjunkturpaket be-
schlossen. Damit werden zwar vor allem rest-
riktive Effekte vermieden, die durch das Auslau-
fen friherer MaRnahmenpakete entstehen wir-
den. Steuersenkungen und Investitionsanreize
fur Unternehmen durften der Konjunktur gleich-
wohl Anregungen geben. Trotz splrbarer Zu-
wachse im Verlauf wird die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2024 angesichts
des niedrigen Niveaus zu Jahresbeginn mit 0,4
Prozent gering ausfallen. Fir 2025 rechnen wir
mit einem Produktionsanstieg um 1,2 Prozent
(Tabelle 5).

Tabelle 5:

Eckdaten zur Konjunktur in Japan
2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt 09 20 0,7 1.2
Heimische Absorption 14 13 04 11
Privater Verbrauch 21 09 05 0,8
Staatsverbrauch 1,7 10 11 1.2
Anlageinvestitionen 1,3 16 03 18
Unternehmensinvestitionen 2,0 13 00 21
Wohnungsbau =5 =[B [ =B
Offentliche Investitionen -9,7 27 08 05
Lagerinvestitionen 03 00 00 0,0
Auf3enbeitrag -03 04 07 00
Exporte 53 22 30 28
Importe 79 -13 17 24
Verbraucherpreise 25 30 22 18
Arbeitslosenquote 27 30 28 27
Leistungsbilanzsaldo 19 19 19 19
Budgetsaldo -5,8 -52 -49 -40

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

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




Stagnation im Euroraum weicht
moderater Expansion

Die  gesamtwirtschaftliche Produktion
stockt. Seit mehr als einem Jahr stagniert die
Wirtschaftsleistung im Euroraum in der Ten-
denz. Im vierten Quartal blieb das Bruttoin-
landsprodukt nahezu unveréandert, nachdem ei-
nem leichten Rickgang im Quartal zuvor ein
geringfligiger Anstieg im ersten Halbjahr vo-
rausgegangen war (Abbildung 14). Wahrend
der private Konsum nach den vorliegenden
Landerangaben angesichts verbesserter Real-
einkommen wohl merklich ausgeweitet wurde,
gingen die Anlageinvestitionen splrbar zurick,
insbesondere wenn man den drastischen An-
stieg der Investitionen in Irland aul3er Acht lasst,
der vermutlich auf Anderungen in der Bilanzie-
rung multinationaler Unternehmen zurtickzu-
fuhren ist und wenig Uber die realwirtschaftliche
Aktivitat aussagt.

Das Konjunkturbild differierte im Vorjahr
zwischen den L&ndern erheblich. Mit Blick
auf die Veranderungsrate des Bruttoinlands-
produkts im Jahr 2023 zeigen sich ausgepragte
Unterschiede. Sieht man wiederum von Irland
ab,1 bildet Estland das Schlusslicht mit einem
Rickgang um -3,0 Prozent, gefolgt von
Finnland und Osterreich mit -1,6 bzw. -1,4
Prozent. In anderen Lé&ndern wurde die
Produktion im Verlauf des letzten Jahres
hingegen deutlich ausgeweitet, besonders stark
mit 3,1 Prozent in D&nemark. Zuwéachse von
Uber 2 Prozent wurden aul3erdem in Slowenien,
Portugal und Spanien verzeichnet. Deutschland
liegt mit einem Rickgang um 0,2 Prozent im
Mittelfeld, entwickelte sich aber spirbar
schwécher als die beiden néchstgroften
Lander Frankreich und Italien, wo die
Wirtschaftsleistung um 0,7 bzw. 0,5 Prozent
stieg.

Die Verbraucherpreisinflation geht nur noch
langsam zuriick. Der Riickgang der Inflations-
rate innerhalb eines Jahres von Uber 8 Prozent
auf 2,6 Prozent erfolgte Uberwiegend im
Frihjahr und Sommer des vergangenen
Jahres. Seit Oktober hat sich der Preisanstieg

1 Der Riuckgang des Bruttoinlandsprodukts um 9,1
Prozent ist maf3geblich auf die Schwankungen der
Aktivitat multinationaler Unternehmen zurtickzufih-
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Abbildung 14:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

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

gegeniber dem Vorjahr nicht mehr wesentlich
verringert (Abbildung 15). MaRgeblich hierfur
ist, dass die Energiepreise ihren Vorjahres-
stand nicht mehr so stark unterschreiten. Die
Kerninflationsrate blieb bis zuletzt abwarts-
gerichtet und sank im Februar auf 3,1 Prozent.
Allerdings durfte sich auch hier nun der
Fortschritt Richtung Inflationsziel
verlangsamen, denn die Preise fir Dienstleis-
tungen werden derzeit immer noch kréaftig
angehoben, wohl auch weil sich der Lohnan-
stieg deutlich beschleunigt hat.

Die EZB bereitet den Abstieg vom Zinsgipfel
vor. Im September 2023 hatte die EZB den
Zinssatz der Einlagenfazilitdt zuletzt um 0,25
Prozentpunkte auf 4 Prozent angehoben. Der
Zinsgipfel hat nunmehr seit funf Monaten
Bestand. Im Laufe des Dezembers und auch im
Januar hatten sich am Finanzmarkt vermehrt
Erwartungen auf frihe Zinssenkungen gebildet,
die inzwischen jedoch teilweise revidiert
wurden. Wie bereits im Dezember und im
Einklang mit der gegenwaértigen Einschatzung

ren. Die wirtschaftliche Aktivitat der inlandischen Ak-
teure ist wesentlich robuster und vermutlich sogar
gestiegen (McQuinn et al. 2023).
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Abbildung 15:
Verbraucherpreisanstieg im Euroraum
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Quelle: Eurostat, Preisstatistik.

an den Finanzmarkten rechnen wir mit einer
ersten Zinssenkung im Juni, der bis zum
Jahresende noch drei weitere Schritte folgen
dirften. Im Laufe des Jahres 2025 wird der
Leitzins voraussichtlich bis auf 2,25 Prozent
reduziert.

Die Rucknahme von unkonventionellen
expansiven MalBnahmen der Geldpolitik
macht Fortschritte. Im Méarz 2023 hat die EZB
mit dem Abbau des Anleihebestandes im
Rahmen des regularen Ankaufprogrammes
(APP) begonnen. Seit Juli belauft sich der
monatliche Abbau auf rund 26 Milliarden Euro.
Im Dezember hat die EZB entschieden, dartiber
hinaus im zweiten Halbjahr 2024 den
Anleihebestand des pandemischen Ankaufpro-
grammes (PEPP) in einem Umfang von
durchschnittlich 7,5 Milliarden Euro je Monat zu
reduzieren. Der Abbau des Anleihebestandes
erhoht fur sich genommen die Renditen langer-
fristiger Anleihen. AuRerdem sind inzwischen
die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
(TLTROs) zum groRen Teil ausgelaufen. Das
Volumen der ausstehenden TLTROs war Ende
Februar mit 397 Milliarden Euro niedriger als
zur Zeit vor der Pandemie. Sie waren wéahrend
der Pandemie mit besonderen Konditionen fur
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die Banken ausgestaltet worden und sollten die
Kreditvergabe an den Privatsektor stabilisieren.
In der Spitze beliefen sich die ausstehenden
Refinanzierungsgeschafte im Jahr 2022 auf
2200 Milliarden Euro. Der Grof3teil des Bilanz-
abbaus des Eurosystems ist somit auf diese
Refi-nanzierungsgeschéfte zurtickzufiihren und
weniger auf den Abbau des Anleihebestandes,
der sich bislang lediglich auf rund 350 Mrd. Euro
belauft.

Die Struktur der Risikoaufschlage fur
langfristige Staatsanleihen hat sich ver-
andert. Der Zinssatz fur risikolose zehnjahrige
Staatsanleihen ist aufgrund von Zinssenkungs-
erwartungen von 3,3 Prozent im Oktober 2023
auf 2,5 Prozent im Dezember gesunken, wo er
auch im Januar 2024 noch lag. Bemerkenswert
ist, dass sich bei den Risikopramien die
Relation zwischen den Landern verandert hat.
Besonders hoch sind sie Anfang 2024 nun mit
1,3 Prozentpunkten fir Italien. In Griechenland,
wo in den vergangenen Jahren zumeist die
héchsten Aufschlage gezahlt werden mussten,
liegen sie inzwischen um 0,5 Prozentpunkte
niedriger. Gunstig entwickelte sich auch die
Risikoeinschatzung an den Finanzmarkten fr
Portugal, wo die Staatsanleihen derzeit um 0,2
Prozentpunkte niedriger rentieren als in
Spanien; bis Anfang 2023 waren die Renditen
fur beide L&ander nahezu gleich. Fur
Deutschland und die Niederlande hat sich im
vergangenen Jahr die Knappheitspramie flr
.Sichere Hafen“-Anleihen verringert. Dies
kénnte mit der schwachen wirtschaftlichen
Entwicklung zusammenhéangen, aber auch mit
dem wahrend der vergangenen Jahre stark
gestiegenen Angebot an Staatsanleihen.

Die Finanzpolitik ist auf Konsolidierungs-
kurs. Nachdem im Jahr 2023 die 6ffentlichen
Haushalte vor allem durch den Fortfall von
Corona-UnterstitzungsmaflRnahmen entlastet
wurden, werden im laufenden Jahr Malf-
nahmen zur Abfederung der Energiekrise und
der Auswirkungen des Inflationsschubs auf die
privaten Haushalte entfallen. Entlastend wirkt
dartber hinaus vielerorts die inflationsbedingte
Steigerung der Staatseinnahmen. Darlber
hinaus sind zwar nur in einzelnen L&ndern
signifikante Anstrengungen zur fiskalischen
Konsolidierung ergriffen worden, sie werden im
kommenden Jahr aber in einigen Landern wohl




notwendig werden, sollen die Vorgaben der
reformierten europaischen Fiskalregeln ein-
gehalten werden.

Im Verlauf dieses Jahres dirfte die
Konjunktur in der Wé&hrungsunion wieder
Tritt fassen. Die Fruhindikatoren haben sich
zuletzt etwas verbessert, deuten aber noch
nicht auf eine kraftige Belebung hin. Der
Einkaufsmanagerindex fiir die gesamte Wirt-
schaft zog im Februar spirbar an, liegt aber
immer noch unter der Expansionsschwelle und
ist weit entfernt von den hohen Werten, die bis
zum Frihjahr des vergangenen Jahres
verzeichnet wurden. Angesichts wieder weit-
gehend normalisierter Energiepreise, stei-
gender Realeinkommen sowie zunehmender
Unterstitzung aus dem weltwirtschaftlichen
Umfeld werden die Auftriebskréfte voraussicht-
lich wieder starker. Bremsend wirkt allerdings
zunachst weiter die Geldpolitik und auch
fiskalische Impulse fehlen. Insgesamt durfte
das Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr um
0,7 Prozent zulegen, nach einem Zuwachs um
0,5 Prozent im vergangenen Jahr. Fir 2025
rechnen wir mit einem Anstieg um 1,5 Prozent
(Tabelle 6). Unter den groRen Landern wird die
Expansion ins Spanien besonders kraftig sein
(Tabelle 7). Bemerkenswert ist auch die robuste

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum

2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt 34 05 07 15
Inlandische Verwendung 36 03 08 14
Private Konsumausgaben 4,2 05 14 16
Konsumausgabendes Staates 1,6 0,2 09 0,9

Anlageinvestitionen 28 0,7 -02 13
Vorratsveranderungen 03 -02 -01 0,0
AuBenbeitrag 00 02 -01 0,1
Exporte 73 -09 05 31
Importe 79 -14 08 31
Verbraucherpreise 84 54 23 19
Arbeitslosenquote 68 65 65 6,2
Leistungsbilanzsaldo -08 20 19 18
Budgetsaldo 36 -32 -28 -26

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

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW
Kiel.
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Konjunktur in Griechenland, wo die in der
Staatsschuldenkrise erlittenen Wachstums-
verluste allmahlich wettgemacht werden.
Hingegen steigt das Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland, Italien und den Niederlanden
voraussichtlich nur geringfiigig. Die Inflation
wird angesichts der schwachen Konjunktur
weiter nachgeben. Die Verbraucherpreise
steigen im Durchschnitt des laufenden Jahres
wohl nur noch um 2,3 Prozent, im kommenden
Jahr koénnte die Zielmarke der EZB mit 1,9
Prozent sogar schon wieder leicht unter-
schritten werden. Die Arbeitslosenquote bleibt
vergleichsweise gering und sinkt im
kommenden Jahr auf neue Tiefsténde.

Schwellenléinder mit wenig
Schwung

Die indische Wirtschaft expandiert sehr
kraftig. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in
Indien nimmt seit einiger Zeit mit hohen Raten
zu. Im vierten Quartal 2023 erhdhte sich die Zu-
wachsrate im Vorjahresvergleich auf 8,4 Pro-
zent. Besonders stark nahm die Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe zu, wo die Zuwachs-
rate Uber 11 Prozent betrug, freilich auch auf-
grund einer schwachen Vergleichsbasis im Vor-
jahr. Verwendungsseitig waren die Investitio-
nen besonders dynamisch, sowohl im privaten
Sektor als auch von staatlicher Seite. Im Vor-
quartalsvergleich lie3 das Tempo der gesamt-
wirtschaftlichen Expansion gegen Jahresende
etwas nach, von 1,7 auf 1,4 Prozent. Hier dirfte
auch eine Rolle gespielt haben, dass die der
Coronakrise folgenden Nach- und Aufholeffekte
nun wohl ausgelaufen sind. Dafur spricht die
geringe Zuwachsrate des privaten Konsums
von 4 Prozent (Vorjahresvergleich), der zuvor
starker zugenommen hatte als das Bruttoin-
landsprodukt. Fiur dieses und das nachste Jahr
rechnen wir mit Zuwachsraten des Bruttoin-
landsprodukts von jeweils 6,7 Prozent, nach 7,7
Prozent im Jahr 2023. Die Inflation, die im ver-
gangenen Jahr zwischenzeitlich bis auf 7,4 Pro-
zent angezogen hatte, ging in der zweiten Jah-
reshélfte wieder zurtick. Sie lag mit 5,1 Prozent
im Januar 2024 aber immer noch deutlich Uber
dem Zielband von 2 bis 4 Prozent. Die Noten-
bank sieht eine Riickkehr zum Ziel nach wie vor




Tabelle 7:
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Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2022 2023 2024 2025 | 2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023 2024
Deutschland 24,4 19 01 0,1 1,3 8,6 5,9 2,1 1> 3,1 3,0 3,1 3,0
Frankreich 16,6 2,5 0,9 0,6 11 59 5,6 2,7 2,0 7,3 7,3 7,5 7,3
Italien 12,3 3,9 0,7 05 1,1 8,7 6,0 1,9 2,1 8,1 7,7 74 70
Spanien 8,5 5,8 2,5 1,7 1,8 8,3 3,4 2,8 19| 129 121 115 105
Niederlande 6,0 4,4 0,1 0,7 15| 11,6 4,1 1,2 1,8 3,5 3,5 3,5 3,3
Belgien 35 3,0 15 1,3 1,2| 10,3 25 1,3 1,9 5,6 55 55 53
Osterreich 2,8 48 -0,7 0,5 1,3 8,6 5 4,0 3,0 4,8 51 5,2 5,2
Irland 3,2 95 -2,2 1,9 4,5 8,1 5,2 2,4 1,8 4,5 4,3 4,5 4,3
Finnland 1,7 16 -05 01 1,9 7,2 4,5 1,3 1,9 6.8 7,2 75 73
Portugal 1,5 6,8 2,3 1,4 1,7 8,1 5,4 1,9 1,9 6,2 6,6 6,4 6,1
Griechenland 1,3 5,7 2,1 2,0 2,0 9,3 4,0 2,3 18| 12,5 111 9,9 8,7
Slowakei 0,7 1,8 11 1,7 24| 121 10,8 35 25 6,2 5,9 54 50
Luxemburg 0,5 14 -11 1,0 2,8 8,2 2,8 2,5 2,2 4,6 5,2 55 5,2
Kroatien 0,4 6,4 2,5 2,1 2,7| 10,7 8,4 3,2 2,8 6,8 6,3 6,0 57
Slowenien 0.4 2,9 14 1,6 2,2 9,3 7,3 2,8 1,8 4,0 37 36 35
Litauen 0,4 25 -04 1,9 25| 18,9 8,9 2,3 2,3 6,0 6,9 70 65
Lettland 0,2 35 -0,3 1,6 29| 17,2 9,3 1,2 1,8 6,9 6,5 6,5 5,8
Estland 02 -05 -33 03 2,7 195 9,0 31 2,8 5,6 6,4 70 65
Zypern 0,2 5,1 2,4 2,3 2,8 8,1 4,0 2,3 1,9 6,8 6,1 59 53
Malta 0,1 8,2 6,4 3,4 1,9 6,1 5,6 2,9 2,7 2,9 2,6 2,3 2,2
Schweden 3,5 30 -03 0,1 1,8 8,1 6,1 2,5 2,0 7,5 7,7 7,9 7,4
Polen 4,1 5,5 0,4 2,8 3,0| 13,2 10,7 3,8 2,7 2,9 2,8 2,7 2,6
Danemark 2,4 2,7 0,8 0,4 1,6 8,5 3,4 0,9 1,5 4,5 4,9 5,0 4,7
Tschechien 1,7 24 -04 0,9 28| 148 11,2 3,2 3,0 2,4 2,6 2,9 2,6
Rumanien 1,8 4,6 2,2 2,6 31| 12,0 10,0 4,0 2,9 5,6 5,6 55 53
Ungarn 11 46 -0,7 2,0 30| 153 17,2 4,3 3,8 3,6 40 42 40
Bulgarien 0,5 4,2 1,9 2,0 3,1| 13,0 8,6 3,7 3,6 4,2 4,3 4.4 4,2
E‘;irgﬁa'“he 1000 35 05 08 16| 92 63 25 21| 62 60 59 56
Nachrichtlich:
Européische
Union 11 88,1 34 05 06 15 8,2 53 2,2 1,9 6,8 6,6 65 6,1
Beitrittslander 11,9 4,3 0,6 2,2 29| 132 10,7 3,7 2,8 4,1 4,1 41 38
Euroraum 84,8 3,5 05 07 15 8,4 54 2,3 1,9 6,8 6,5 64 6,1
Euroraum ohne DE 60,5 4,1 08 09 1,6 8,3 5,2 2,3 2,1 8,0 7,8 76 72

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2022. — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO—Konzept, Lan-
dergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2022. — Beitrittslander seit 2004. * Zahlen weichen
von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fir das Bruttoinlandsprodukt in der Regel nicht
kalenderbereinigt, Verbraucherpreise geméan VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden und sich die Erwerbslosen-
quote auf die Erwerbspersonen gemaf3 Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen bezieht (statt auf die Erwerbspersonen ge-

mal Mikrozensus).

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

nicht als gesichert an und durfte dementspre-
chend mit einer Senkung des Leitzinses, der
seit rund einem Jahr bei 6,5 Prozent liegt, noch
warten.

Die Konjunktur in Lateinamerika hat sich ab-
geschwécht. Zwar legten Brasilien und Me-
xiko, die beiden gréRten Volkswirtschaften in
der Region, im Durchschnitt des vergangenen
Jahres mit Raten von 3,2 Prozent bzw. 3,1 Pro-
zent nochmals kréaftig zu; im Jahresverlauf
schwéchte sich dort die konjunkturelle Dynamik
aber deutlich ab. Wahrend die mexikanische
Volkswirtschaft im vierten Quartal mit 0,1 noch

leicht expandierte, stagnierte das Brutto-
inlandsprodukt in Brasilen bereits das zweite
Quartal in Folge. In den anderen Landern
schwéchte sich die Konjunktur noch starker ab.
So wurde in Kolumbien im lediglich eine Expan-
sion um 0,6 Prozent verzeichnet, die Wirtschaft
in Peru schrumpfte sogar um 0,6 Prozent, und
auch in Chile durfte das Bruttoinlandsprodukt
im vergangenen Jahr gesunken sein. In Argen-
tinien, wo sich die Wirtschaftskrise ausweitete,
durfte sich der Rickgang des Bruttoinlandpro-
duktes im Jahr 2023 wohl auf 1,6 Prozent be-
laufen. Die vergleichsweise robuste Konjunktur




in Brasilien und Mexiko ist auf mehrere Aspekte
zurtickzufihren. Wéahrend das Bruttoinlands-
produkt in Brasilien durch rekordhohe landwirt-
schaftliche Ertrage und einen Anstieg der
Staatsausgaben begulnstigt wurde, profitierte
Mexiko von der Dynamik in den Vereinigten
Staaten und der US-Wirtschaftspolitik, die zu ei-
nem Near-Shoring-Investitionsboom gefuhrt
hat. Die Inflation ist in Lateinamerika allgemein
ricklaufig und hat sich den Inflationszielen der
Notenbanken angendhert oder sie — wie in
Chile und Brasilien — sogar schon erreicht. In
der Folge wurde dort die Geldpolitik bereits
spurbar gelockert. Eine Ausnahme ist Argenti-
nien, wo sich die Inflationsrate im Vorjahresver-
gleich zuletzt auf 250 Prozent erhéhte. Die An-
stiege im Dezember und Januar um 25 bzw. 20
Prozent im Vormonatsvergleich sind maf3geb-
lich auf die Freigabe oder Anpassung regulier-
ter Preise zurickzufuhren sowie eine drasti-
sche Abwertung des Peso, um die grol3e Liicke
zwischen Schwarzmarktkurs (Blue Dollar) und
offiziellem Wechselkurs zu schlie3en. All diese
MaRnahmen sind Ausdruck des Versuchs der
neuen Regierung, die interventionistische Wirt-
schaftspolitik der vergangenen Regierung, die
offensichtlich gescheitert ist, grundsatzlich zu
verandern. Ob dies gelingt, ist alles andere als
sicher. Ein erster Erfolg ist, dass der Staats-
haushalt, dessen Defizite in der Vergangenheit
eine stete monetéare Finanzierung erforderten,
im Januar einen Uberschuss verzeichnete. Die
Produktion ist indes zunachst einmal weiter ein-
gebrochen. Wir rechnen fir 2024 mit einem
Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts um 3,4
Prozent, bei allerdings sehr hoher Prognoseun-
sicherheit. In den ubrigen Léandern Lateinameri-
kas durfte sich die Wirtschaft im Prognosezeit-
raum wieder beleben, wenngleich nur moderate
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Expansionsraten in der Grof3enordnung von 2
Prozent zu erwarten sind.

Der kraftige Produktionsanstieg in Russland
ist Ausdruck der Kriegswirtschaft und nicht
nachhaltig. Im Jahr 2023 legte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion nach amtlichen Schéat-
zungen um 3,6 Prozent zu und damit deutlich
starker als bisher angenommen. Die Zuwachse
sind vor allem auf Staatsauftrdge, nicht zuletzt
zur Aufristung, und auf héhere Transferzahlun-
gen zuruckzufuhren, wéhrend die Exporte volu-
menmaRig stark zuriickgegangen sind. Von der
hoéheren kriegsbedingten Nachfrage nach dem
Uberfall auf die Ukraine profitierten insbeson-
dere die Bauwirtschaft und Zweige des Verar-
beitenden Gewerbes, die militdrische Guter
produzieren. Hier stieg die Produktion deutlich
Uber das Niveau von 2021, wahrend andere
Branchen, etwa die Autoproduktion, deutlich
unter dem Vorkriegsstand liegen (BOFIT,
2024). Die wirtschaftlichen Kapazitaten sind zu-
nehmend ausgelastet, und die Arbeitslosigkeit
ist auf den niedrigsten Stand seit Ende der Sow-
jetara zurlickgegangen, so dass héhere Nach-
frage rasch zu Inflationsdruck fuhrt. Der Anstieg
der Verbraucherpreise hat sich im Verlauf des
vergangenen Jahres — auch infolge einer er-
heblichen Abwertung des Rubels — deutlich ver-
starkt; in den vergangenen drei Monaten lag die
Inflationsrate bei 7,4 Prozent. Die Notenbank
hat ihre Zinsen seit dem Sommer kraftig — von
8,5 auf 16 Prozent — angehoben, was Konsum
und Investitionen im privaten Sektor im Progno-
sezeitraum bremsen durfte. Alles in allem er-
warten wir fir dieses und das nachste Jahr
deutlich geringere Zuwéchse des Bruttoinlands-
produkts von 2,2 bzw. 0,8 Prozent
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