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Global betrachtet war Inflation schon lange kein Thema mehr — eher das Gegenteil. Der Einbruch
der Energiepreise fuhrte in vielen Landern sogar voriibergehend zu einem Riickgang der Verbrau-
cherpreise. Die Trendwende beim Olpreis scheint nun zu einer allmahlichen Normalisierung der
Inflationsdaten zu fuhren. So wurde in der Eurozone der Tiefpunkt der Teuerung bereits im Januar
mit -0,6 % im Vorjahresvergleich erreicht, fir Mai ist mit 0,3 % erstmals wieder ein positiver Wert
gemeldet worden. Dank der fortgesetzten Erholung von Energie- und Nahrungsmittelpreisen sowie
der konjunkturellen Besserung sollte diese Tendenz in den kommenden Monaten anhalten. Auch
in den USA wird der Preisanstieg — aktuell an der Nulllinie — schon bald wieder in Gang kommen.
Dazu tragen zusatzlich z.B. ein zunehmender Lohndruck und vermutlich die auslaufende Dollar-
stérke bei. Bis Jahresende sollte sich die Gesamtteuerung hier wieder in Richtung 2 % bewegen
und damit der Notenbank keine zusatzlichen Argumente fur eine dauerhaft extrem expansive
Geldpolitik liefern. Ganz anders in Japan: Hier ist in den Aprildaten die Mehrwertsteuererh6hung
aus dem Vorjahr herausgefallen, so dass die Teuerung wieder auf ein Niveau zurtickgekehrt ist,
das der Bank of Japan nicht gefallen diirfte. Auch in China liegt der Preisanstieg mit zuletzt 1,5 %
nach wie vor auf einem fiir dieses Schwellenland sehr niedrigen Niveau.
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Deutschland: Kontinuitat im zweiten Halbjahr

Das deutsche Wachstum wird zurzeit von der Binnennachfrage getragen, wahrend der AuRenhan-
del im ersten Quartal bremste. Die privaten Konsumausgaben dirften 2015 um real 2 % zulegen.
Die verfugbaren Einkommen steigen mit rund 3 % bei nahezu stabilen Preisen deutlich an und die
Beschaftigung wird im verringerten Tempo weiter zunehmen. Die Ausrlstungsinvestitionen haben
die jlingste Schwéachephase Uberwunden. Nachdem bis 2013 vor allem die Euro-Schuldenkrise die
Unternehmen zuriickhaltend werden liel3, war es im dritten Quartal 2014 der Konflikt mit Russland.
Die Ausriistungen sind im ersten Quartal 2015 mit real 1,5 % gegeniiber den drei Monaten zuvor
deutlich angestiegen. Aufgrund des niedrigen Ausgangsniveaus zu Jahresbeginn 2015 durfte im
Gesamtjahr trotzdem nur ein Plus von 3 % erzielt werden. Die Ertragslage der Unternehmen ist
weiterhin unter Druck. Immerhin haben die Erzeugerpreise mittlerweile eine Trendwende vollzo-
gen, wahrend die Lohnstickkosten deutlich zunehmen. Hingegen sind die Finanzierungskosten
niedrig und die Kapazitatsauslastung steigt. Der AuRenbeitrag wird 2015 voraussichtlich keinen
positiven Wachstumsbeitrag erbringen. Die Importe dirften leicht starker zulegen als die Exporte.
Belastend wirken sich immer noch die zahlreichen geopolitischen Krisen aus, allerdings hat sich
die deutsche Wetthewerbsféahigkeit mit der Abwertung des Euro tendenziell verbessert. Zudem
kommt die Erholung der Eurozone, die immer noch 36 % der deutschen Waren abnimmt, allmah-
lich in Gang. Das Exportklima ist weiterhin optimistisch. Das deutsche Wirtschaftswachstum dirfte
sich damit 2015 auf kalenderbereinigt 1,6 % belaufen. Da die Deutschen dieses Jahr zwei Tage
mehr arbeiten, fallt das tatsachliche Wachstum sogar zwei Zehntel héher aus.

Prognoseubersicht Deutschland Offentliche Finanzen werden besser
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Glnstigere offentliche
Finanzen ohne grofl3e
Anstrengungen

Die gunstige Konjunktur wirkt sich positiv auf die 6ffentlichen Finanzen aus. In den neunziger Jah-
ren war die Staatsverschuldung u.a. aufgrund der einheitsbedingten Lasten stetig gestiegen. Hinzu
kam eine sich tendenziell verschlechternde Wettbewerbsféahigkeit Deutschlands. Erst mit den
Steuer- und Hartzreformen ab 2001 bzw. 2003 setzte der Prozess ein, der ab 2006 zu einer besse-
ren Situation am Arbeitsmarkt beitrug. Bis 2008 konnte die Staatsverschuldung auf etwa 65 % des
BIP begrenzt werden. Die Wirtschafts- und Finanzkrise fuhrte dann aufgrund des Konjunkturein-
bruchs und der darauffolgenden expansiven Fiskalpolitik sowie der Bankenrettung zu einem dras-
tischen Anstieg der Staatsverschuldung um rund 15 Prozentpunkte auf in der Spitze 80 % des BIP.
Der zuletzt starke Zinsriickgang, die deutliche Verbesserung am Arbeitsmarkt einschlielich hoher
Steuereinnahmen filhrten 2014 zum dritten Haushaltstiberschuss in Folge. Eine Bereinigung des
Saldos um Konjunktureinflisse und Zinsen zeigt allerdings den expansiven Charakter der Finanz-
politik. Trotzdem konnte die Staatsverschuldung mittlerweile wieder unter 75 % gedrickt werden.
Die gunstige Konjunktur in Deutschland wird auch in diesem Jahr fir einen Haushaltsiiberschuss
und einen weiteren Ruckgang der Staatsverschuldungsquote sorgen. 2016 diirfte dann bei einem
Wirtschaftswachstum von nochmals nicht-kalenderbereinigt 1,8 % die 70-Prozentmarke unter-
schritten werden. Legt man die Eckwerte des aktuellen Stabilitaitsprogramms der Bundesregierung
zugrunde, so wird die Marke von 65 % erst im Jahr 2018, also zehn Jahre nach der Wirtschafts-
und Finanzkrise durchbrochen werden.
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USA: Keine Panik — die Expansion geht weiter

Patrick Franke Nach den offiziellen Zahlen ist die US-Wirtschaft im ersten Quartal 2015 wie schon vor einem Jahr
Tel.: 069/91 32-47 38 geschrumpft. Das reale BIP verzeichnete ein annualisiertes Minus von 0,7 % gegentiber dem Vor-
quartal. Wie schon vor Jahresfrist kamen wieder diverse Sonderfaktoren zusammen, die einen
Grof3teil der Enttduschung erklaren: Die sehr kalte Witterung, der Hafenstreik an der Westkiste
und eine Uberraschend schnelle Anpassung der Explorationstétigkeit im Erddlsektor — wo die In-
vestitionen in Bergbau (Teil des Gewerbebaus) im Q1 um annualisiert 50 % fielen. Auch haben die
Konsumenten diesmal nur einen vergleichsweise geringen Anteil der Ersparnisse aus den gefalle-
nen Olpreisen fiir andere Waren und Dienstleistungen ausgegeben, wobei die niedrigen Tempera-
turen die Entlastung bei den Heizkosten fiir viele Haushalte reduziert haben. Hinzu kam die krafti-
ge Dollaraufwertung — der handelsgewichtete AuRenwert des Dollar war im Q1 rund 15 % hoher
als ein halbes Jahr zuvor. Auch dies kdnnte die Exporte und die Investitionen gedampft haben.
Allerdings wird die Auswirkung des Wechselkurses auf die US-Wirtschaft oft Uberschétzt und es
dauert gewdhnlich eine Weile, bevor sich Devisenkurséanderungen in der Realwirtschaft bemerkbar
machen. Unklar bleibt, was hinter der Delle bei den Kapitalgiterbestellungen — dem Monatsindika-
tor fur die Ausristungsinvestitionen der Unternehmen — steht. Wie schon 2012 ist hier ein Riuck-
gang zu beobachten, dessen Dauer und Ausmal auBerhalb von Rezessionsphasen sehr unge-
wohnlich ist. Ende Juli werden die Statistiker die jahrliche Revision der BIP-Daten vornehmen. Die
zuletzt sehr ausgepragte Saisonalitat der eigentlich saisonbereinigten Daten (Schwache stets im
Q1) kdnnte dabei endlich korrigiert werden.

Prognoselbersicht USA Was ist los mit den Ausristungsinvestitionen?
Zivile Kapitalglter ohne Flugzeuge, Mrd. US-Dollar
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Fur das zweite Quartal ist vor diesem Hintergrund mit einer spurbaren Belebung zu rechnen und
das reale BIP dirfte wieder mit einer laufenden Rate von rund 3 % expandieren. Der Gegenwind
von der Fiskalpolitik flaut zunehmend ab. Gleichzeitig unterstitzt die Geldpolitik nach wie vor die
Konjunktur. Trotz der Dollaraufwertung haben sich die monetéren Bedingungen dank der niedrigen
Zinsen und des robusten Aktienmarktes nicht verscharft. 2015 werden die Zuwéachse beim realen
BIP daher wohl oberhalb des Trends bleiben. Eine neutrale oder gar restriktive Geldpolitik liegt in
ferner Zukunft. Im Jahresschnitt 2015 erwarten wir wegen des schwachen Q1 allerdings nur noch
ein Wachstum von 2,4 % (bisher: 2,7 %).

Zinswende im Sommer Der kréftige Riickgang des Olpreises hat auf die Verbraucherpreise durchgeschlagen. Analog zum
Pfad der Rohélnotierungen verzeichnete die Teuerungsrate ihr Tief im Q1 2015 — knapp unterhalb
der Nulllinie. In den kommenden Monaten sollte es jedoch basisbedingt wieder steil nach oben
gehen. Wir erwarten fiir 2014 eine durchschnittliche Teuerung von 0,7 % (Kernrate: 1,7 %), wobei
der Monatswert Ende des Jahres wohl wieder {iber 2 % liegen wird. Die von der Fed angekiindigte
geldpolitische Wende ruckt daher verstarkt in den Fokus. Trotz der temporar niedrigen Teuerung
bleibt die US-Notenbank auf Kurs, die Phase der extrem expansiven Geldpolitik graduell zu been-
den. Die erste Zinserhéhung steht wohl im Sommer auf der Agenda. Allerdings dirfte der folgende
Straffungsprozess der Fed eher noch langsamer ausfallen als derjenige ab 2004.
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Spanien: Kein rein zyklischer Aufschwung

Spanien erlebt einen starken Aufschwung mit einem Wirtschaftswachstum von 2,5 % in diesem
Jahr. Damit hangt das Land beispielsweise Italien (0,6 %) klar ab. Der zuvor massive Einbruch der
Wirtschaftsleistung kann dies nur unzureichend erklaren. Sicherlich ist es von einem niedrigeren
Niveau leichter, hohe Wachstumsraten zu erzielen. Allerdings war die Krise in Italien &hnlich stark
ausgepragt. Nur in Spanien Iasst sich ein echter Investitionsboom feststellen. So stiegen die Aus-
ristungen 2014 um real mehr als 14 %, so viel wie in keinem der anderen Flachenlander. Die
Erklarung dieses ,Ratsels” liegt in der Wettbewerbsfahigkeit begriindet. Eine mutigere Wirtschafts-
politik und vor allem die Anstrengungen der Unternehmen, ihre Produktivitat zu erhéhen, haben —
bei einer sehr zurtickhaltenden Lohnpolitik — zu niedrigeren Lohnstiickkosten gefiihrt. Die Ertrags-
lage der Unternehmen ist deutlich besser geworden und Investitionen lohnen sich wieder. Positiv
hat sich zudem ein schwécherer Euro ausgewirkt. Der Aufschwung der Investitionen dirfte sich
2015 mit etwas moderaterer Geschwindigkeit fortsetzen.

Hinzu kommt, dass die Baukrise ihr Ende gefunden hat. So sind die Bauinvestitionen im ersten
Quartal 2015 zum vierten Mal in Folge angestiegen. Auch im Wohnungsbau, wo in den Jahren vor
der Bau- und Immobilienkrise hohe Uberkapazititen aufgebaut worden waren, hat sich eine
Trendwende eingestellt.

BIP, real % gg. Vi. -1,2 14 25 2,0
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Innovationsfahigkeit und
Bildung férdern

Das dynamische Wachstum fiihrt seit geraumer Zeit zu einer Aufhellung am Arbeitsmarkt. Die
extrem hohe Arbeitslosigkeit sinkt und die Beschéftigung verbessert sich. Auch dies hat positiv
zum Konsumklima beigetragen. Bereits im vergangenen Jahr stiegen die privaten Konsumausga-
ben um real 2,4 %, eine Rate, die 2015 sogar nochmals leicht Ubertroffen werden diirfte. Die ge-
sunkenen Kosten flir Energie haben die Verbraucherpreise gedrickt. 2015 dirften diese zum zwei-
ten Mal in Folge leicht sinken. Dies stimuliert den Konsum. Der hohe Nachholbedarf und gesunke-
ne Treibstoffpreise dirften dazu beigetragen haben, dass die Zahl der Kfz-Neuzulassungen in den
ersten vier Monaten 2015 um fast ein Viertel emporgeschnellt ist. Die anhaltend positive Entwick-
lung im spanischen Tourismussektor tragt ebenfalls zur konjunkturellen Besserung bei.

Unsicherheit bringt der nationale Urnengang, der voraussichtlich im November stattfindet. Wichtig
fir Spanien wére eine weiterhin stabile Regierung, die die Reformpolitik fortsetzt. Neben Steuer-
harmonisierungen zwischen den autonomen Regionen, beispielsweise bei der Erbschaftsteuer, ist
der weitere Ausbau der dualen Ausbildung zur Bekampfung der hohen Jugendarbeitslosigkeit
vordringlich. Generell muss das Bildungssystem verbessert werden. Dies ist eine der Vorausset-
zungen fur mehr Investitionen in Forschung und Entwicklung. Dazu gehdrt auch eine intensivere
Zusammenarbeit zwischen Forschungseinrichtungen und Unternehmen sowie die Férderung der
Start-up Kultur. Zu sehr basiert die spanische Industrie noch auf Niederlassungen ausléndischer
Unternehmen, die wenig selbststandige Forschung und Entwicklung betreiben.
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Irland: Auf allen Zylindern

Irland hat offensichtlich ,die Kurve gekriegt®. Im Jahr 2014 legte das reale BIP um fast 5 % zu und
auch die lange stotternde Binnennachfrage hat inzwischen geziindet. Am Immobilienmarkt steigen
die Preise. Vor allem in Dublin hat die Flaute beim Bau in den vergangenen Jahren bereits zu
merklichen Engpéassen gefiihrt. Hier liegen die Preise fir Wohnimmobilien wieder rund 20 % uber
dem Vorjahreswert. Au3erhalb der Hauptstadt sind die Preise aktuell rund 11 % hdoher als vor
einem Jahr. Auch die Lage am Arbeitsmarkt entspannt sich graduell, die Arbeitslosigkeit lag im
April bei 9,8 % (Hoch 2012: 15 %). Zudem ist der Riickgang nicht mehr priméar einer verstarkten
Auswanderung geschuldet. Die Zahl der Beschatftigten hat seit ihrem Tief 2012 bis Anfang 2015
wieder um 6 % zugenommen. Die Einkaufsmanagerindizes fur Industrie und Dienstleistungsge-
werbe liegen beide deutlich im Expansionsbereich.

Wie in anderen Landern der Eurozone hat auch die irische Regierung trotz der klar besseren wirt-
schaftlichen Lage des Landes spirbar an Popularitat eingebiiRt. Die nachsten Wahlen zur DAil
Eireann (Parlament) miissen bis spatestens 3. April 2016 stattfinden. Laut Umfragen liegt die Un-
terstitzung der derzeitigen Regierung von Enda Kenny (Fine Gael und Labour) aktuell nur bei
35 % bis 40 %. Ob eine Regierungsbildung ohne Sinn Féin, der ehemalige politische Arm der ,Irish
Republican Army“ (IRA) mit einem sozialistischen Wirtschaftsprogramm, mdglich sein wird, ist
daher unklar.

Prognoseubersicht Irland Auf dem Weg aus dem Tal der Tranen
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Herausfordernde Neben dem politischen Risiko eines abrupten Kurswechsels a la Griechenland bleiben andere

Strecke voraus

potenzielle Probleme. Erstens ist das Bankensystem nach wie vor eine ,Baustelle”. Trotz des mit
etwa 25 % hohen Anteils an faulen Krediten attestiert die EZB den irischen Banken einen im Euro-
raum uberdurchschnittlichen ,Spielraum flr Kreditvergabe“. Auch wenn die Banken durchaus neue
Kredite vergeben, schrumpfen die ausstehenden Kredite an den privaten Sektor bis zuletzt und
haben sich seit dem Gipfel der Blase 2007 etwa halbiert. Dies liegt offensichtlich auch an der feh-
lenden Nachfrage. Die multinationalen Unternehmen, die in der irischen Wirtschaft generell und
speziell im aktuellen Aufschwung eine wichtige Rolle spielen, finanzieren sich in der Regel eher an
den globalen Kapitalméarkten als vor Ort. Kleine und mittlere Unternehmen sowie die privaten
Haushalte halten sich aber mit der Aufnahme von Schulden weiterhin zuriick. Relativ zu den ver-
fugbaren Einkommen féllt der Schuldenstand der privaten Haushalte, ist aber mit rund 180 % noch
immer deutlich héher als der Hochpunkt in den USA (rund 130 %). Der Anteil der Hypotheken im
Zahlungsverzug ist weiter zweistellig. Zweitens bleiben die Staatsfinanzen angespannt. Im Rah-
men der Zusagen an die EU-Partner muss Irland in den kommenden Jahren nachhaltige Primér-
Uiberschiisse erwirtschaften, um die Bruttoschulden von 110 % (2014) des BIP plangemaR zu
reduzieren. Dabei helfen die niedrigen Zinsen, aber vor allem die Rickkehr eines soliden realen
Wachstums. 2016 sollte das nominale BIP auch durch die wieder anziehende Inflation gestitzt
werden. Drittens macht man sich in Irland Sorgen Uber einen mdglichen Austritt Grof3britanniens
aus der EU. EinschlieBlich Nordirlands nimmt das Vereinigte Konigreich rund ein Sechstel der
irischen Warenausfuhren ab. Es war kein Zufall, dass Briten und Iren beide 1973 der EG beitraten.
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Norwegen: Bestandig unbestandig

Die norwegischen Konjunkturaussichten haben sich erheblich eingetriibt, nachdem der Olpreis seit
Sommer 2014 um mehr als ein Drittel nachgegeben hat. Im Herbst waren die Wachstumsperspek-
tiven noch verhalten positiv. Das Statistikamt Norwegens bekréftigt jedoch, dass der derzeitige
Abschwung keineswegs einer Krise gleichkommt. Mit einem Rohdlpreis von 70 USD pro Barrel
zum Jahresende und Luft nach oben dirfte es tatsachlich nur bei einem ausgepragten Dampfer
bleiben. Das Wirtschaftswachstum auf dem Festland wird in 2015 mit einer Rate von 1,3 % deut-
lich niedriger ausfallen als im Jahr zuvor. Das Wachstum einschlieBlich des Offshore-Sektors duirf-
te sogar nur 1,0 % betragen, verglichen mit 2,2 % in 2014. Zuriickfihren lasst sich das auf gerin-
gere Investitionen insbesondere in der Olindustrie. Der betrachtliche Riickgang der Investitionen
im olférdernden Dienstleistungsbereich wird Einsparungen beim Personal nach sich ziehen. Ge-
geniiber dem Vorjahr hat sich im ersten Quartal die Zahl der freien Stellen in der Olindustrie be-
reits mehr als halbiert. Einem Anstieg der sehr niedrigen Arbeitslosenquote wird das Land wohl
nicht entgehen kénnen. Wir erwarten, dass im Jahresdurchschnitt 2016 erstmals wieder ein Wert
von 4,0 % erreicht wird. Das hohere Arbeitsangebot driickt die Lohne. Der durchschnittliche Lohn-
anstieg von etwas mehr als 3 % wird dieses Jahr wohl unterschritten. Die norwegische Wirtschaft
gewinnt damit an Wettbewerbsfahigkeit zuriick. Zuletzt waren in keinem anderen skandinavischen
Land die Lohnstiickkosten — getragen von den Gewinnen der Olindustrie — so stark gestiegen.

Prognoselbersicht Norwegen Hauspreise kommen nicht zur Ruhe
Index, saisonal bereinigt, 2007 Q1 = 100
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Zukunft der
two-track economy
ungewiss

Das Preisziel der Norges Bank von knapp unter 2,5 % wird wahrscheinlich nicht erreicht. Die Zent-
ralbank, die bei der Zinspolitik die um Steuern und Energie bereinigte Inflationsrate heranzieht,
kénnte damit nicht umhinkommen, den Einlagezins in ihrer Sitzung im Juni um 25 Basispunkte auf
1% zu senken. Der Markt hatte ein solches Vorgehen bereits fir Mai erwartet. Abhangen wird
diese Entscheidung aber auch von der weiteren Entwicklung des Rohdlpreises und vor allem der
Wohnimmobilienpreise. In Q1 waren diese um 7,2 % gegenliber dem Vorjahr gestiegen. Das
Wachstum in den letzten funf Jahren betrug sogar 32 %. Sollten Haushalte weiterhin sehr giinstig
Kredite aufnehmen kdnnen, wéchst die Gefahr einer Blase. Die im europdischen Vergleich hohe
private Verschuldung belastet ohnehin die Konjunktur. Der norwegische Index zum Konsumenten-
vertrauen ist bereits zum dritten Mal gefallen und liegt damit fast so tief wie im Sommer 2009.

Ob die derzeitige Entwicklung nun endgultig das Ende der two-track economy von Festland- und
Offshore-Sektor eingelautet hat, bleibt abzuwarten. Erna Solbergs rechtskonservative Minderheits-
regierung verspricht zwar Unternehmen auf dem Festland durch Steuerbegiinstigungen zu entlas-
ten, der prall gefiilite Pensionsfonds sowie das kiirzlich entdeckte Olfeld vor der Kiiste Stavangers
reduzieren aber den Reformdruck. Das Olfeld kénnte wohl ab einem Preis von 50 USD pro Barrel
profitabel betrieben werden und ist damit Chance und Risiko zugleich: Allzu ernsthafte Reformen
sind nicht nétig, doch die auf Jahrzehnte sicheren Einnahmen bieten der Regierung die Mdglichkeit
den Nicht-Olsektor zu starken und damit den Einfluss negativer Olpreisschocks zu verringern. Zu
begriiRen ware es — geht das Wachstum dieses Jahr doch primar vom Festland aus.
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KONJUNKTUR KOMPAKT

Prognosetbersicht

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
reale Veranderung gg. Vorjahr, % Veranderung gg. Vorjahr, %
2013 2014  2015p 2016p | 2013 2014 2015p  2016p
Euroland -0,4 0,9 1,4 14 1,4 0,4 0,2 14
Deutschland* 0,2 1,6 1,6 1,6 15 0,9 0,5 1,6
Frankreich 0,7 0,2 1,0 1,2 1,0 0,6 0,2 14
Italien -1,7 -0,4 0,6 1,0 1,3 0,2 0,2 1,2
Spanien -1,2 14 25 2,0 15 -0,2 -0,4 14
Niederlande -0,7 0,8 1,6 1,7 2,6 0,3 0,3 1,0
Osterreich 0,2 0,3 0,5 1,3 2,0 1,7 0,9 15
Griechenland -3,9 0,8 0,5 15 -0,9 -1,4 -1,0 1,0
Portugal -1,6 0,9 1,0 15 0,4 -0,2 0,1 1,0
Irland 0,2 4,8 3,5 3,5 0,5 0,3 0,2 1,7
Grofbritannien 1,7 2,8 2,1 1,8 2,6 1,5 1,0 2,4
Schw eiz 1,9 2,0 0,8 1,2 -0,2 -0,1 -1,2 0,2
Schw eden 1,3 2,3 25 2,6 0,0 -0,2 0,3 15
Norw egen 0,7 2,2 1,0 1,6 2,1 2,0 2,3 2,2
Polen 1,7 34 3,3 3,3 0,9 0,0 -0,3 1,8
Ungarn 15 3,6 3,0 2,6 1,7 -0,2 0,2 2,0
Tschechien -0,7 2,0 35 2,8 1,4 0,4 0,4 1,8
Russland 1,3 0,5 -3,0 15 6,8 7,8 11,0 6,0
USA 2,2 2,4 2,4 2,7 15 1,6 0,7 2,7
Japan 1,6 -0,1 1,0 15 0,4 2,7 0,8 1,0
Asien ohne Japan 57 57 53 52 4,5 3,7 3,3 3,7
China 7,7 7.4 6,7 6,5 2,6 2,1 15 3,0
Indien 6,9 6,8 6,9 6,5 10,1 7,2 6,0 6,0
Lateinamerika 2,6 1,3 1,3 2,0 8,1 10,6 9,5 8,0
Brasilien 2,7 0,2 -0,5 1,0 6,2 6,3 7,5 6,0
Welt 3,1 3,2 3,0 3,3 3,1 31 2,6 3,2

p = Prognose; *Deutschland: arbeitstaglich bereinigt

Quellen: EIU, Macrobond, Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research ll
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