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Expansion der Weltwirt-
schaft bleibt moderat

Klaus-Jiirgen Gern, Nils Jannsen, Martin
Plodt, Bjorn van Roye und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die weltwirtschaftliche Dynamik hat in den
Sommermonaten etwas zugenommen. Vor al-
lem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
haben sich die Perspektiven aufgehellt. In den
Schwellenldindern bleiben die Aussichten hin-
gegen geddmpft. Die Ankiindigung der US-
Notenbank, ihre Anleihekdufe in absehbarer
Zeit zu reduzieren, fithrte dazu, dass eine Rethe
von Schwellenldndern durch einen schlagarti-
gen Abzug von Portfoliokapital unter Druck
geraten ist. So rechnen wir damit, dass der An-
stieg des globalen Bruttoinlandsprodukts trotz
allmdhlicher Erholung in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften auch im kommenden Jahr
mit 3,8 Prozent mdfig bleibt. Fiir 2013 rechnen
wir unverdndert mit einem Anstieg der Welt-
produktion um 3,1 Prozent. Damit haben wir
unsere Prognose fiir dieses und das ndchste
Jahr um jeweils 0,1 Prozentpunkte reduziert.

Die Weltwirtschaft hat sich in den Sommer-
monaten leicht belebt. Im zweiten Quartal 2013
nahm die globale Produktion merklich rascher
zu als zu Jahresbeginn (Abbildung 1). Mit einer
laufenden Jahresrate von rund 3 Prozent blieb
die Zuwachsrate allerdings mafBig, auch wenn
man beriicksichtigt, dass das Potenzialwachs-
tum inzwischen wohl deutlich niedriger ist als
vor der Finanzkrise. Insbesondere in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften hat sich die
Situation verbessert. So hat sich die Expansion
in den Vereinigten Staaten trotz des Gegenwin-
des von der Finanzpolitik wieder beschleunigt,
in Japan hat sich die konjunkturelle Erholung
dank kraftiger wirtschaftspolitischer Impulse
fortgesetzt, und im Euroraum ist die Rezession
nach fast zwei Jahren zu Ende gegangen, auch
wenn die Krise im Euroraum damit noch nicht
iiberwunden ist. Im Gegensatz dazu blieb die
wirtschaftliche Expansion in den Schwellenlin-
dern gedampft. Zwar hat sich die Konjunktur in
China offenbar wieder gefangen, zuletzt gerie-
ten aber mehrere der anderen aufstrebenden
Volkswirtschaften vonseiten der Finanzmarkte
unter Druck, der teilweise krisenhafte AusmafBe
annahm.

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 2007-2013
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis von
Stimmungsindikatoren aus 42 Landern; Bruttoinlandsprodukt:
preisbereinigt, Veranderung gegenlber dem Vorquartal, Jahresrate;
3. Quartal 2013 teilweise geschatzt.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quel-
len; eigene Berechnungen.
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Die unterschiedliche Dynamik lasst sich auch
am IfW-Indikator fiir die weltwirtschaftliche
Aktivitat ablesen, der auf der Basis von Stim-
mungsindikatoren aus 42 Lindern berechnet
wird. Er hat sich zuletzt insgesamt deutlich er-
hoht, was erwarten lisst, dass die Expansion
der Weltwirtschaft im dritten Quartal nochmals
an Schwung gewinnen wird. Der Anstieg des
Indikators ist aber ganz iiberwiegend auf eine
verbesserte Stimmung in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften zuriickzufithren (Abbildung
2). Die Stimmungsindikatoren in den Schwel-
lenlandern haben sich hingegen kaum erhoht
und liegen nach wie vor auf recht niedrigem Ni-
veau.

Abbildung 2:
Weltwirtschaftsklima nach Landergruppen 2007-2013
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschatzt; auf der Basis der
im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren flr 42 Lander
(34 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 8 Schwellenlander).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Auf Monatsbasis verfiighbare Aktivitatsindi-
katoren wie Industrieproduktion und Welthan-
del zeigen insgesamt zwar eine leichte Auf-
wiartstendenz; die Dynamik war bis zur Jah-
resmitte aber immer noch gering. Die Indus-
trieproduktion nimmt seit Mitte des vergange-
nen Jahres auch in den asiatischen Schwellen-
landern nur noch schwach zu, wo sie zuvor noch
recht kraftig zugenommen hatte (Abbildung 3).
Auch der Welthandel zeigte bis zuletzt wenig

Anzeichen einer Belebung. Wihrend der Au-
Benhandel der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften in den vergangenen Monaten etwas
angezogen hat, ging der der Schwellenlinder
zuletzt sogar zuriick und lag zur Mitte des lau-
fenden Jahres nicht hoher als zu Jahresbeginn
(Abbildung 4).

Abbildung 3:
Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen und
Regionen 2007-2013
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.
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Abbildung 4:
Welthandel 2007-2013
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

Deutliche Aufhellung in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat
sich die Konjunktur im Sommerhalbjahr spiir-
bar beschleunigt. Im zweiten Quartal legte das
Bruttoinlandsprodukt in den Gy-Lindern mit
einer Rate von reichlich 2 Prozent deutlich ra-
scher zu als noch zu Jahresbeginn (Abbildung
5). Die Frithindikatoren signalisieren iiberdies,
dass sich die wirtschaftliche Erholung bis zu-
letzt fortgesetzt hat (Abbildung 6). Der Auf-
schwung in den Vereinigten Staaten und in Ja-
pan scheint gefestigt, und im Euroraum ist die
Rezession offenbar vorerst iiberwunden.

In den Vereinigten Staaten hat sich der Pro-
duktionsanstieg im zweiten Quartal spiirbar be-
schleunigt. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt
im Winterhalbjahr kaum mehr als stagniert
hatte, legte es im zweiten Quartal mit einer
laufenden Jahresrate von 2,5 Prozent zu (Ab-
bildung 7).t MaBgeblich fiir die Beschleunigung

1 Die Schwicheperiode im Winterhalbjahr war frei-
lich auf eine Reihe von Sonderfaktoren bei den Ver-

Abbildung 5:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Landern
2007-2013
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal, Jahresrate; G7: Vereinigte Staaten, Japan, Kanada,
Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Konigreich.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berech-
nungen.

war, dass die Investitionen in den Wirtschafts-
bau, die im Vorquartal kréftig gesunken waren,
wieder spiirbar ausgeweitet wurden. Zudem
gingen kaum noch ddmpfende Effekte von den
Verteidigungsausgaben aus, die im Winter-
halbjahr wohl auch als Folge der automatischen
Budgetkiirzungen merklich zuriickgegangen
waren. Die privaten Konsumausgaben legten
um knapp 2 Prozent in dhnlichem Tempo wie in
den Vorquartalen zu. Nachdem die privaten
Haushalte die zu Jahresbeginn in Kraft getrete-
nen Steuererh6hungen iiber einen Riickgang ih-
rer Ersparnisse abgefedert hatten, erhohten sie
ihre Ersparnisse seitdem sukzessive wieder,
wodurch der Anstieg des privaten Konsums et-
was gedampft wurde. Die Ausriistungsinvestiti-
onen stiegen lediglich in verhaltenem Tempo;
die Expansion bei den Ausriistungsinvestitio-
nen, die nach der Rezession zunichst recht
kriftig ausgefallen war, ist bereits Mitte des

teidigungsausgaben, den Vorratsverdnderungen und
den Investitionen in den Wirtschaftsbau zuriickzu-
fiihren, so dass der verhaltene Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts die konjunkturelle Grundtendenz
wohl etwas unterzeichnet hat.
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Abbildung 6:
Geschaftsklima in grofRen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 1990-2013
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Quelle: The Institute for Supply Management, Manu-
facturing ISM Report on Business; Cabinet Office, Quarterly
Estimates of GDP; OECD, Main Economic Indicators; Euro-
paische Kommission, Business and Consumer Surveys.

Abbildung 7:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den grofen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2007—-2013
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; Cabinet Office, Quarterly Estimates of GDP;,
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Office
for National Statistics, Economy.

vergangenen Jahres ins Stocken geraten.2 Der
AuBenhandel belebte sich spiirbar, nachdem die

2 Mit der Veroffentlichung der Daten fiir das zweite
Quartal weist das Bureau of Economic Analysis keine
Zahlen fiir die Investitionen in Ausriistungen und
Software mehr aus, sondern gesondert fiir Ausriis-
tungsinvestitionen und Geistiges Eigentum.
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Exporte in den drei Quartalen zuvor etwa sta-
gniert hatten und die Importe insgesamt sogar
zuriickgegangen waren.

Die Lage am Arbeitsmarkt bessert sich wei-
terhin sukzessive. Die Zahl der Beschiftigten
steigt stetig, wenn auch mit etwas mehr als
150 000 Stellen pro Monat in moderatem
Tempo, und die Arbeitslosenquote ist in der
Tendenz weiter riickldufig. Sie lag zuletzt bei 7,3
Prozent (Abbildung 8). Zudem sind die Erst-
antrage auf Arbeitslosenunterstiitzung weiter
zuriickgegangen und befinden sich nun wieder
auf einem Niveau, wie es vor der Finanzkrise zu
beobachten war. Ein kriftiger Aufschwung am
Arbeitsmarkt lasst freilich weiter auf sich war-
ten; die Zahl der Einstellungen, die wihrend
der Rezession massiv zuriickgegangen war, hat
sich noch nicht erholt. Die Zahl der offenen
Stellen ist allerdings zuletzt merklich gestiegen
(Abbildung 9).

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
Asiens setzte sich die Erholung der Konjunktur
fort, die bereits im ersten Quartal erkennbar
war. In Japan stieg das Bruttoinlandsprodukt
mit einer Rate von 3,8 Prozent fast so rasch wie
zu Beginn des Jahres; die gesamtwirtschaftliche
Kapazitatsauslastung stieg erneut kriftig. We-
sentliche Impulse kamen abermals von den Ex-
porten, die wie im ersten Quartal mit einer
zweistelligen Rate expandierten. Der Auf-
schwung bei den Exporten wird dadurch be-
giinstigt, dass sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit japanischer Produzenten infolge der
erheblichen Abwertung des Yen stark verbessert
hat und sich der Handel mit China weiter nor-
malisierte, nachdem der Konflikt zwischen den
beiden Landern um eine Inselgruppe im ostchi-
nesischen Meer in der Offentlichkeit an Brisanz
verloren hat. Der private Konsum nahm mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 3,0 Prozent in
kaum vermindertem Tempo zu. Die Unterneh-
mensinvestitionen, die iiber das gesamte Jahr
2012 hinweg, zeitweise sogar erheblich, ge-
schrumpft waren, zogen im zweiten Quartal
ebenfalls an. Die Auftragseinginge fiir Ausriis-
tungsgiiter sind weiterhin deutlich aufwirtsge-
richtet. Die offentlichen Investitionen expan-
dierten dank des fiskalischen Konjunkturpro-
gramms, das Anfang 2013 beschlossen worden

Abbildung 8:
Arbeitsmarkt in den groRRen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 20072013
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Quelle: EZB, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; US
Department of Labor, Employment Situation; OECD, Main
Economic Indicators; Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen; Office of National Statistics, Economy.

ist, stark beschleunigt. Die Auftriage der 6ffent-
lichen Hand sind im Frithjahr sogar drastisch
gestiegen, so dass zu erwarten ist, dass die
kréftige Expansion in diesem Bereich vorerst
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Abbildung 9:
Einstellungen und offene Stellen in den Vereinigten Staaten
2000-2013
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Monatsdaten; gleitender 3-Monatsdurchschnitt; in Relation zur
Anzahl der Beschaftigten.

Quelle: Bureau of Labor Statistics; eigene Berechnun-
gen.

anhalten wird. In den anderen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften Asiens verbesserte sich
die Konjunktur weiter. Das Bruttoinlands-
produkt legte in Siidkorea mit einer laufenden
Rate von 4,4 Prozent nochmals stirker zu als im
bereits recht kriftigen Vorquartal, gleichzeitig
verstirkte sich der Produktionsanstieg auch in
Hongkong und in Taiwan, wenngleich die Zu-
wachsraten in diesen Lindern niedriger waren.
Die Konjunktur im Euroraum loste sich im
Friithjahr aus der der Rezession. Zum ersten
Mal seit fast zwei Jahren erhohte sich das
Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal 2013
wieder. Allerdings war das Tempo der Expan-
sion mit einer laufenden Jahresrate von 1,1 Pro-
zent recht maBig, auch schrumpfte die Produk-
tion in den meisten Krisenlindern nochmals.
Impulse kamen von den Staatsausgaben — der
offentliche Konsum legte mit einer Rate von 1,7
Prozent zu — sowie vom AuBenhandel. Die Ex-
porte nahmen merklich kraftiger zu als die Im-
porte; auf die Zunahme des AuBenbeitrags ldsst
sich rein rechnerisch der Léwenanteil des An-
stiegs beim Bruttoinlandsprodukt zuriickfiih-
ren. Privater Konsum und Anlageinvestitionen
legten hingegen nur leicht zu, was freilich
ebenfalls eine positive Entwicklung darstellt,

waren sie doch in den Quartalen zuvor noch
merklich zuriickgegangen. Angesichts der kon-
junkturellen Belebung hat sich die Lage am Ar-
beitsmarkt nicht weiter verschlechtert. Die Ar-
beitslosenquote liegt seit dem Mérz bei 12,1
Prozent, absolut ging die Zahl der Arbeitslosen
im Sommer sogar leicht zuriick.

In den iibrigen Ldndern der Europdischen
Union war die Produktion ebenfalls aufwarts-
gerichtet, zum Teil sogar deutlich. So expan-
dierte das Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten
Konigreich mit einer laufenden Jahresrate von
2,7 Prozent in recht hohem Tempo. Die Expan-
sion war sowohl entstehungsseitig als auch
verwendungsseitig breit abgestiitzt. Anders als
im ersten Quartal nahm nicht nur die Produk-
tion von Dienstleistungen zu, sondern auch die
in der Industrie und in der Bauwirtschaft. Auf
der Verwendungsseite kamen die starksten Im-
pulse von den Anlageinvestitionen, die um
reichlich 6 Prozent zulegten. Auch der &ffentli-
che Konsum stieg als Resultat der offenbar ein-
gelegten Konsolidierungspause deutlich, wéh-
rend die privaten Konsumausgaben in eher
moderatem Tempo expandierten. Der AuBen-
handel trug ebenfalls zum Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts bei; die Exporte wurden deut-
lich stirker ausgeweitet als die Importe. Die
Lage am Arbeitsmarkt hat sich leicht verbes-
sert; die Erwerbstitigkeit nahm etwas zu. Die
Arbeitslosigkeit verharrte dabei allerdings bei
7,8 Prozent. In den iibrigen Lindern war die
Entwicklung differenziert. Zumeist zog die
Konjunktur vor dem Hintergrund der Belebung
im Euroraum ebenfalls an. So nahm die Pro-
duktion in den mitteleuropiaischen Lindern
dieser Landergruppe, die inzwischen in hohem
MaBe in die europidischen Wertschopfungsket-
ten integriert sind, beschleunigt zu, auch wenn
das Tempo der Expansion nach wie vor recht
maBig ist (Abbildung 10). Dabei stieg das
Bruttoinlandsprodukt in Tschechien nach einer
langen Phase der Rezession sogar recht deut-
lich. Vor diesem Hintergrund ist die Arbeits-
losigkeit in den meisten Lindern leicht gesun-
ken. In den Beitrittslindern ist sie aber ins-
gesamt nach wie vor recht hoch, und in Ruma-
nien, Kroatien sowie zuletzt auch in Litauen ist
sie sogar noch etwas gestiegen.
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Abbildung 10:

Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den mittel-
und osteuropaischen Landern auf3erhalb der EU 2007—-
2013
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt, Veranderung gegenuber
dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.

Hartniackige Schwiche in den
Schwellenlandern

Die Wirtschaft in den Schwellenlindern expan-
dierte im zweiten Quartal kaum schneller als zu
Jahresbeginn. Die Dynamik ist derzeit nahezu
iiberall mafBig, zum Teil ist — wie in Indien,
Thailand oder Mexiko — sogar eine ausgepragte
Schwiche erkennbar. Zwar schien sich in einer
Reihe von Liandern im Frithjahr eine konjunk-
turelle Besserung anzubahnen. Im Sommer
kam es jedoch verbreitet zu Turbulenzen an den
Finanzmarkten, die dadurch ausgelost wurden,
dass die US-Notenbank begann, die Markte auf
eine Drosselung der Liquiditdtszufuhr im weite-
ren Verlauf dieses Jahres vorzubereiten. Diese
Perspektive setzte insbesondere Kurse von
Wihrungen und Aktien in Lindern unter
Druck, die auf Kapitalzufliisse zur Finanzierung
von Leistungsbilanzdefiziten angewiesen sind,
wie z.B. Indien, die Tiirkei oder Brasilien, und
fiihrte dazu, dass sich die konjunkturellen
Rahmenbedingungen in den Schwellenldndern
zuletzt wieder verschlechtert haben.

In China erhdhte sich das Bruttoinlandspro-
dukt in den beiden ersten Quartalen annuali-
siert um rund 6,8 Prozent und somit nochmals
merklich langsamer als im Halbjahr zuvor
(rund 8 Prozent). Die von der Regierung ange-
strebte Umorientierung auf eine Expansion, die
starker vom privaten Konsum getragen wird, ist
bislang noch nicht erfolgreich; in der Tendenz
waren seine Expansionsbeitriage geringer als im
Vorjahr. Stiitzend wirkte hingegen rein rechne-
risch der AuBenhandel: der AuBenbeitrag nahm
in der ersten Halfte dieses Jahres leicht zu,
wihrend er im Jahr 2012 den Anstieg der Wirt-
schaftsleistung noch um rund einen halben Pro-
zentpunkt verringert hatte. Die generelle Ver-
langsamung der wirtschaftlichen Expansion im
ersten Halbjahr spiegelt sich auch in der In-
dustrieproduktion wider, deren Anstieg sich
spiirbar reduziert hat (Abbildung 11). Gleich-
wohl zog die Zunahme des Bruttoinlandspro-
dukts im zweiten Quartal wieder an, wenn auch
nur geringfiigig. Am aktuellen Rand gibt es An-
zeichen fiir eine allmahliche Besserung der
Konjunktur. So ist der Einkaufsmanagerindex
im Verarbeitenden Gewerbe zuletzt wieder
deutlich gestiegen, und die monatlichen Akti-
vitatsindikatoren zogen leicht an.

Die wirtschaftliche Dynamik in Indien ist be-
reits seit mehr als zwei Jahren gering. Im ersten
Halbjahr 2013 schwichte sich die Konjunktur
nochmals deutlich ab. So stieg die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im ersten Quartal des
Jahres nur leicht, im zweiten Quartal war sie
sogar riicklaufig.s Mafigeblich fiir die Verlang-
samung war ein deutlich niedriger privater
Konsum, welcher rund 60 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts absorbiert, aber auch die
Investitionstitigkeit nahm im zweiten Quartal
ab. Hingegen wurden die Staatsausgaben deut-
lich ausgeweitet, und das Defizit im AuBen-
handel ging aufgrund riicklaufiger Importe
zuriick. Ein groBes Problem stellt nach wie vor
der starke Verbraucherpreisauftrieb dar (zuletzt

3 Wir beziehen uns auf das Bruttoinlandsprodukt zu
konstanten Marktpreisen, welches das indische Sta-
tistikamt neben dem Bruttoinlandsprodukt zu Fak-
torkosten ausweist. Diese Reihe wird von uns saison-
bereinigt.
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Abbildung 11:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Schwellenlandern 2007-2013
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lichen chinesischen Statistik; Slidostasien: gewichteter Durchschnitt
fur Indonesien, Thailand, Malaysia und Philippinen; Lateinamerika:
2.Quartal 2013 teilweise geschatzt.

Quelle: Abeysinghe (2008); IMF, International Financial
Statistics; nationale statistische Amter; eigene Berech-
nungen.
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fast 11 Prozent). Dieser belastet nicht nur all-
gemein den privaten Konsum. Da die Inflation
zu groBen Teilen auf einen Anstieg der Nah-
rungsmittelpreise zuriickgeht, gibt es auch eine
soziale Dimension, sind doch die drmeren Be-
volkerungsschichten {iberproportional betrof-
fen. Als Reaktion darauf hat die Regierung ein
umfangreiches Programm beschlossen, mit dem
breite Schichten der Bevolkerung Zugang zu
Grundnahrungsmitteln wie Reis zu subventio-
nierten Preisen erhalten sollen.

In der Gruppe der stidostasiatischen
Schwellenlinder legte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion im ersten Halbjahr ebenfalls
deutlich verlangsamt zu. Allerdings verlief die
Entwicklung in dieser Lindergruppe zuneh-
mend heterogen. So expandierte die Wirtschaft
in Indonesien, nicht zuletzt aufgrund einer
stirkeren Ausweitung der Exporte und der
Staatsausgaben, in den ersten beiden Quartalen
mit Raten von knapp unter 6 Prozent in kaum
vermindertem Tempo. Die Wirtschaft Thailands
hingegen befindet sich in der Rezession. Das
Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten Quartal
erneut geschrumpft, nachdem bereits zu Jah-
resbeginn ein Riickgang verzeichnet wurde.
Insbesondere die privaten Konsumausgaben
nahmen ab, nachdem sie im Vorjahr noch recht
kraftig stark gestiegen waren. Aber auch die
Ausfuhren waren im ersten Halbjahr bedingt
durch einen starken Baht und die geringere
konjunkturelle Dynamik in den Haupthandels-
partnerldndern riicklaufig.

In Lateinamerika entwickelte sich die Kon-
junktur im ersten Halbjahr des Jahres 2013
recht unterschiedlich. Wahrend sich Mexiko
seit Anfang des Jahres in einer Rezession befin-
det, erholte sich die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in Brasilien nach einer langen Phase
schwacher Aktivitit im zweiten Quartal merk-
lich. Trotz der landesweiten Proteste, die immer
wieder zu Storungen in den Wertschopfungs-
ketten fiihrten, nahm das Bruttoinlandsprodukt
mit einer laufenden Jahresrate von 6 Prozent
zu. Konjunkturlokomotive waren die privaten
und oOffentlichen Investitionen, die wohl auch
angesichts des von der Regierung in Auftrag ge-
gebenen Investitionsprogramms zur Moderni-
sierung der Infrastruktur spiirbar zunahmen.
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Zudem legten die Exporte kriftig zu, die wohl
nicht zuletzt durch die merkliche Abwertung
des Reals befliigelt wurden. Da die Importe im
gleichen Zeitraum nur wenig expandierten, trug
der AuBenbeitrag maBgeblich zum Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts bei. Allerdings geht die
hohere Expansionsrate des Bruttoinlandspro-
dukts im zweiten Quartal auch auf einen Ar-
beitstageeffekt zuriick. Der diesjahrig friihe
Termin des Osterfestes im Méarz hat dazu ge-
fiihrt, dass die Zahl der Arbeitstage hoher war
als im Durchschnitt der Jahre, der der Saison-
bereinigung zugrunde liegt. In den anderen
Landern Lateinamerikas verlief die Konjunktur
im Verlauf des ersten Halbjahres weniger dy-
namisch. Ddmpfend hat wohl vor allem die ver-
haltene Rohstoffnachfrage Chinas gewirkt und
der spiirbare Riickgang der Weltmarktpreise fiir
wichtige Exportgiiter der Region wie Kupfer,
Mais, Soja oder Zucker.

In Russland hat sich die wirtschaftliche
Schwiche bis zuletzt fortgesetzt. MaBgeblich
sind externe Faktoren wie eine schwache
Nachfrage nach Exporten und riicklaufige Roh-
stoffpreise, aber auch die durch den verstiarkten
Anstieg der Verbraucherpreise bedingte Ver-
langsamung der Zuwéchse bei den Reall6hnen.
Das Bruttoinlandsprodukt stieg im zweiten
Quartal nur geringfiigig; im Vorjahresvergleich
wurde mit 1,2 Prozent die niedrigste Rate seit
2009 ausgewiesen. Die Industrieproduktion ist
in der Tendenz riicklaufig; sie lag im Juli 0,8
Prozent unter ihrem Vorjahresniveau. Die Zu-
wichse beim privaten Konsum, der bislang die
Hauptstiitze der Konjunktur war, haben sich
merklich abgeschwicht, allerdings sind die Ein-
zelhandelsumsitze preisbereinigt nach wie vor
deutlich hoher als die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts. Die geringe konjunkturelle
Dynamik beginnt inzwischen auch am Arbeits-
markt Spuren zu hinterlassen; zu Jahresmitte
lag die Arbeitslosenquote erstmals seit drei-
einhalb Jahren wieder hoher als ein Jahr zuvor.

Schwellenlander: Vom Motor zum
Bremsklotz der Weltkonjunktur?

Bereits im vergangenen Jahr hatte sich die wirt-
schaftliche Dynamik insbesondere in den gro-
Ben Schwellenldndern erheblich abgeschwicht.
Hintergrund war zum einen, dass die Impulse
von der Nachfrage aus den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften unter dem Eindruck von Re-
zessionen in Japan und in Europa zusehends
geringer wurden. Zum anderen hatte sich die
Konjunktur in vielen Schwellenlindern 2010
und 2011 in der Phase der kraiftigen Erholung
iiberhitzt. Die Inflation hatte in der Folge deut-
lich angezogen, vielfach kam es auch zu stark
steigenden Leistungsbilanzdefiziten. Um dieser
Entwicklung zu begegnen, wurde die Geldpoli-
tik gestrafft. Gleichzeitig entfielen die Impulse
von den zum Teil sehr umfangreichen Fiskal-
programmen, die 2008/2009 in einer Reihe
von Lindern — etwa in China und in Brasilien —
beschlossen worden waren, um die Konjunktur
anzuregen.

Mit Nachlassen des Inflationsdrucks wurden
Geld- und Finanzpolitik im vergangenen Jahr
zumeist wieder gelockert, und im Verlauf des
ersten Halbjahres mehrten sich in einigen Lan-
dern Anzeichen fiir ein Wiederanziehen der
Konjunktur. So legte das Bruttoinlandsprodukt
in China im zweiten Quartal wieder etwas
schneller zu als zu Jahresbeginn, und in Brasi-
lien stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion
im selben Zeitraum sogar recht kraftig.

Allerdings hat sich im Sommer das monetire
Umfeld fiir viele Schwellenldnder erheblich ver-
schlechtert. Dies ging auf die Ankiindigung der
US-Notenbank zuriick, dass mit groBer Wahr-
scheinlichkeit die Anleihekdufe der Fed in ab-
sehbarer Zeit reduziert und schlieBlich einge-
stellt werden. In der Folge wiirde sich die glo-
bale Liquiditdtsversorgung verknappen. Diese
Aussicht fithrte zu einem schlagartigen Riickzug
von Portfoliokapital aus den Schwellenldndern,
das in den vergangenen beiden Jahren ange-
sichts des Zinsdifferenzials zwischen den Verei-
nigten Staaten und den Schwellenlindern in
groBem Umfang dorthin geflossen war. So wie
diese Kapitalstrome zuvor die Wahrungen der
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Schwellenldnder vielfach unter erheblichen
Aufwertungsdruck gesetzt hatten, so kamen sie
nun unter starken Abwertungsdruck. Besonders
betroffen waren Lander, in denen hohe Leis-
tungsbilanzdefizite zu finanzieren sind, wie
Indien, die Tiirkei und Siidafrika, aber auch die
Wihrungen lateinamerikanischer Lander — ins-
besondere Brasiliens — und Indonesiens werte-
ten erheblich ab (Abbildung 12). Auch die

Abbildung 12:
Wechselkurse in groRen Schwellenldndern 2007-2013
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Quelle: Thomson Financial Datastream.

Aktienkurse kamen zeitweise stark unter Druck
(Abbildung 13). Um dem Verlust an AuBlenwert
zu begegnen, intervenierten die Notenbanken in
zum Teil betrichtlichem Umfang am Devisen-
markt, in Brasilien, Indonesien und der Tiirkei
wurden zudem die Leitzinsen angehoben. Die
Situation an den Finanzmarkten hat sich in der
jlingsten Zeit zwar wieder etwas beruhigt. Das
Risiko, dass es in einzelnen Lindern zu einer
Finanzkrise kommt, besteht aber nach wie vor,
insbesondere dort, wo in den vergangenen
Jahren ein hohes MaB an Nettokapitalzufliissen
eine starke Kreditexpansion gespeist hatte.4

4 Dies war beispielsweise in der Tiirkei der Fall, und
trotz einer nach dem Kollaps des Bankensystems im
Jahr 2001 deutlich verbesserten Bankenregulierung
besteht die Gefahr, dass es im Bankensektor zu
Schieflagen kommt, da die Einlagen (die zum Teil aus
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Abbildung 13:
Aktienkurse in den Schwellenlandern 2008—2013
(MSCI Emerging Market Index)
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Der Umschwung bei den internationalen Ka-
pitalstromen belastet gegenwirtig die Kon-
junktur in den betroffenen Lidndern. Dariiber
hinaus sind sie aber wohl auch ein weiteres Sig-
nal dafiir, dass das Tempo des Potenzialwachs-
tums in den Schwellenldndern derzeit deutlich
niedriger ist als im vergangenen Jahrzehnt.
Hierfiir spricht, dass die Produktionszuwichse
in den Jahren 2010 und 2011, als es im Zuge der
Normalisierung der weltwirtschaftlichen Akti-
vitdt nach dem Einbruch vom Herbst 2008 und
als Folge wirtschaftspolitischer Impulse zu
dhnlich hohen Expansionsraten kam wie in den
Jahren vor der globalen Finanzkrise, sehr rasch
zu inflationdren Anspannungen sowie (anders
als vor der Krise) zu einem Aufbau von auflen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichten fiihrten.
Die Ursachen der Verlangsamung beim Trend-
wachstum sind in den einzelnen Landern unter-
schiedlich. Zum Teil sind demographische Fak-
toren wirksam, etwa in China, vor allem aber
hat sich offenbar der zugrundeliegende Pro-
duktivititstrend abgeflacht. MaBgeblich hierfiir
diirfte sein, dass strukturelle Reformen nicht in
ausreichendem MaBe fortgefithrt wurden. In
vielen Schwellenldndern bestehen in wichtigen

dem Ausland stammen) deutlich kiirzere Fristig-
keiten aufweisen als die mit ihnen finanzierten Kre-
dite (IMF 2012).
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Sektoren wie der Energieversorgung oder der
Telekommunikation monopolistische Struktu-
ren, hiufig sind weitere Bereiche der Wirtschaft
vor ausldndischer Konkurrenz geschiitzt, unzu-
reichende Infrastruktur behindert das Wachs-
tum oder infolge hoher Ambitionen der Regie-
rung werden Investitionen in unrentable Ver-
wendungen gelenkt. In China sind steigende
Lohne und Kosten fiir Umweltschutz Begleit-
erscheinungen einer neuen Wirtschaftspolitik,
die die Lebensqualitdt der Bevolkerung verbes-
sern soll, aber wohl mit geringen Raten des
Wachstums der Produktion einhergehen.

Die Entwicklungs- und Schwellenlander ha-
ben im Zuge ihres hohen Wachstumstempos
seit dem Jahr 2000 drastisch an Bedeutung fiir
die Entwicklung der Weltwirtschaft insgesamt
gewonnen. Gemessen auf der Basis von Kauf-
kraftparitdten stieg der Anteil der Produktion
auBlerhalb der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften von 37 Prozent im Jahr 2000 stetig an
und tberschreitet in diesem Jahr voraussicht-
lich zum ersten Mal die 50-Prozent-Marke.
Gemessen auf der Basis von laufenden Dollar-
wechselkursen ist das Gewicht der Entwick-
lungs- und Schwellenlinder an der Weltwirt-
schaft zwar geringer, es hat aber ebenfalls dras-
tisch (und prozentual sogar noch starker), von
20 Prozent zu Beginn des vergangenen Jahr-
zehnts auf gegenwairtig 39 Prozent zugenom-
men.5 Das Wachstum der Weltproduktion fand
iiber den gesamten Zeitraum hinweg zum
iiberwiegenden Teil in den Schwellenldndern
statt (Abbildung 14).

Eine Verlangsamung des Trendwachstums in
den Schwellenléindern bedeutet daher eine be-
trachtliche Verringerung der globalen Wachs-
tumsrate. Ein Riickgang des Potenzialwachs-
tums auBerhalb der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften um 1 Prozentpunkt, wie er von der
OECD (2013) geschiatzt wird, dampft fiir sich
genommen das Trendwachstum der Weltpro-
duktion um mehr als einen halben Prozent-
punkt. Von daher ist eine Riickkehr zu einer
langeren Phase sehr kriftiger weltwirtschaft-

5 Zu den unterschiedlichen Berechnungsmethoden
des weltweiten Bruttoinlandsprodukts vgl. Gern et al.
(2013: Kasten 2).

licher Expansion, wie sie im vergangenen Jahr-
zehnt verzeichnet worden war, vorerst nicht zu
erwarten. Gleichwohl wird die weltwirt-
schaftliche Dynamik weiterhin zum {iberwie-
genden Teil von den Entwicklungs- und
Schwellenldndern getragen werden. Denn das
Trendwachstum ist dort mit rund 6 Prozent
insgesamt weiterhin wesentlich hoher als in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Letztere
diirften Miithe haben, auf das vor der Finanz-
krise verzeichnete Potentialwachstum von 2
Prozent zuriickzukehren, da sie immer noch mit
den Nachwirkungen der Finanzkrisen kampfen
und eine ungiinstige demographische Entwick-
lung das Wachstum zunehmend behindern
wird. Dennoch wird sich der Expansionsbeitrag
dieser Liandergruppe im Prognosezeitraum
merklich erhohen.

Abbildung 14:
Beitrag zum Anstieg der Weltproduktion nach Léander-
gruppen 2000-2014

i Schwellenlénder
I Fortgeschrittene Volkswirtschaften

— Insgesamt

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Jahresdaten; preisbereinigt. Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts
nach Kaufkraftparitaten gegeniiber dem Vorjahr.

Insgesamt: Auswahl von 54 L&ndern (entspricht 88 Prozent der
weltweiten Produktion). Grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Quelle: World Bank, World Development Indicators; eigene
Berechnungen.

Wieder etwas hohere Inflation

Die Verbraucherpreise sind weltweit in den ver-
gangenen Monaten wieder etwas schneller ge-
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stiegen. In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften erhohte sich die Inflationsrate von
rund 1 Prozent im April und Mai auf 1,7 Prozent
im Juli (Abbildung 15). MaBgeblich hierfiir wa-
ren die Energiepreise, die wegen anziehender
Roholnotierungen, aber auch infolge eines Ba-
siseffekts — im vergangenen Jahr waren die
Roholpreise im Sommer deutlich zuriickgegan-
gen —, ihr Vorjahresniveau deutlich iiberschrit-
ten. In den Vereinigten Staaten kam hinzu, dass
sich die Gaspreise spiirbar erhohten, nachdem
die Produktion von Schiefergas aufgrund des
zuvor erfolgten Preisverfalls eingeschrankt
worden war. So erhohte sich hier die Inflations-
rate in den vergangenen Monaten besonders
deutlich; die Kernrate der Inflation — gemessen
ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise — ver-
harrte hingegen bei 1,7 Prozent (Abbildung 16).
In Japan erhchten sich die Verbraucherpreise
im Vorjahresvergleich in den Sommermonaten
zum ersten Mal seit einem Jahr wieder leicht,
zuletzt um 0,7 Prozent (Juli). Hier wirkte die
starke Abwertung des Yen zusitzlich preistrei-
bend. In der Folge legte auch die Kernrate leicht
zu, wenngleich sie immer noch eine geringfii-

Abbildung 15:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2007—2013
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr der Verbrau-
cherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in Japan und
im Vereinigten Konigreich, gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
zu Preisen und Wechselkursen von 2012; Kernrate: Verbraucher-
preise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berech-
nungen.
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gige Deflation anzeigt und signalisiert, dass die
Notenbank vom Erreichen ihres Zieles einer
Inflationsrate von 2 Prozent noch ein gutes
Stiick entfernt ist.

Abbildung 16:
Verbraucherpreise in groRRen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2007-2013
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Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index;
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Office for
National Statistics, Economy; Statistics Bureau of Japan,
Consumer Price Index; Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen.
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In den Schwellenléndern sind die Inflations-
sorgen erheblich groBer. Unter den groBen
Landern wies lediglich China zuletzt eine Infla-
tionsrate auf, die mit 2,6 Prozent in einem Be-
reich liegt, der fiir die Regierung akzeptabel ist
(Abbildung 17). In Brasilien und Russland hat
sich die Inflation zuletzt zwar stabilisiert, aber
auf einem Niveau, das mit rund 6,5 Prozent an
der Obergrenze des Ziels der Notenbanken liegt
(Brasilien) oder dariiber (Russland). Auch in
Indien ist die Inflation in den vergangenen
Monaten nicht weiter gestiegen, sie verharrt
aber im zweistelligen Bereich. In der Tiirkei hat
sich der Verbraucherpreisauftrieb in den
vergangenen Monaten — ebenso wie in Indone-
sien — sogar nochmals deutlich beschleunigt.

Abbildung 17:
Verbraucherpreise in groRen Schwellenlandern 2008-2013
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Monatsdaten; Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Federal State Statistics Service, Russland; IBGE, Brasi-
lien; National Bureau of Statistics, China; Labour Bureau, Indien.

Nachdem die Rohstoffpreise im Friithjahr
deutlich nachgegeben hatten, waren sie zuletzt
wieder aufwirtsgerichtet. Deutlich angezogen
hat vor allem der Olpreis, der sich von Notie-
rungen um 105 US-Dollar je Barrel (Brent) im
Frithjahr auf rund 115 Dollar Anfang September
erhoht hat (Abbildung 18). Hintergrund war
einmal eine Verknappung des Angebots seitens
der OPEC-Liander. Die Organisation hatte zwar
im Friithjahr beschlossen, die Forderquoten bei-

Abbildung 18:
Rohstoffpreise 2000-2013
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Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis;
Olpreis: Spotpreis Sorte Brent.

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

zubehalten, infolge von technischen Problemen
wurde aber zuletzt insbesondere im Irak und in
Libyen sehr viel weniger produziert als geplant.
Gleichzeitig stieg die Nachfrage nach Rohol un-
erwartet kraftig an; insbesondere in den Verei-
nigten Staaten nahm der Bedarf der Raffinerien
stark zu. Dies hatte auch zur Folge, dass sich die
Lagerbestinde an US-OI in Cushing/Oklahoma
spiirbar schrumpften und der Preisabschlag von
Ol der Sorte WTI, das dort gehandelt wird, ge-
geniiber Nordseeél der Sorte Brent stark
schrumpfte. War WTI zu Beginn des Jahr