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Schwache in den Schwellenlandern bremst Weltkonjunktur

..‘

Von Klaus-Jurgen Gern, Philipp Hauber, Nils Jannsen, Stefan Kooths, Galina Potjagailo und Maik Wolters

Die weltwirtschaftliche Dynamik bleibt vorerst mdfig. Dabei verlagern sich die Auftriebskréifte weiter von
den Schwellenléndern zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Die Zunahme der Weltproduktion ge-
rechnet auf Basis von Kaufkraftparitdten wird in diesem Jahr mit einer Rate von 3,3 Prozent noch etwas
geringer ausfallen als in den vergangenen beiden Jahren. Im kommenden Jahr diirfte sie sich auf 3,7 Pro-
zent verstdrken, und fiir 2017 erwarten wir einen Zuwachs der Weltproduktion in dhnlicher Gréf8enord-
nung. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nimmt die konjunkturelle Dynamik sukzessive zu. In den
Schwellenléndern diirfte sich die derzeit sehr schwache, zum Teil sogar rezessive Entwicklung im Progno-
sezeitraum zwar verbessern, im Ildngerfristigen Vergleich bleibt der Produktionsanstieqg aber sehr mode-
rat.

> Im Herbst 2015 haben sich die kurzfristigen Aussichten fiir die Weltwirtschaft eingetriibt. Unter dem
Eindruck zunehmender Unsicherheit tber die konjunkturelle Entwicklung in China hat die Volatilitat
an den Finanzméarkten weltweit deutlich zugenommen.

> Insbesondere in den Schwellenldndern hat sich die Lage verschlechtert. Die Konjunkturschwéche in
China hat tber den Handel auf die Schwellenlander ausgestrahlt, aber auch durch den damit verbun-
denen starken Riickgang der Rohstoffpreise. Hinzu kommen haufig hausgemachte Probleme. Das Ex-
pansionstempo in den Schwellenléandern Stidostasiens hat sich spurbar abgeschwécht, Brasilien und
Russland befinden sich in der Rezession.

> Der Olpreis steigt voraussichtlich erst im spateren Prognosezeitraum spirbar an, denn das Olangebot
geht voraussichtlich auf langere Zeit Uber den Bedarf hinaus, weil die Férderung in den OPEC-
Landern hoch bleibt und der Iran seine Lieferungen erheblich ausdehnen wird. Wir rechnen mit ei-
nem Olpreis von knapp 50 Dollar je Barrel (Brent) in 2016 und 63 Dollar in 2017.

> Die erwartete Leitzinsanhebung in den Vereinigten Staaten wird vertagt. Wir erwarten eine erste Zins-
erhohung fir den Winter, wenn sich die Lage der Weltkonjunktur, wie wir erwarten, stabilisiert hat.
Der konjunkturelle Effekt einer fur die Markte Gberraschenden Zinsentscheidung ist nach Berechnun-
gen mit verschiedenen Modellen begrenzt.

» Der nach der Abwertung des Renminbi beflirchtete Abwertungswettlauf ist langst im Gange. Eine
deutliche Abwertung des Renminbi wére nur das jlngste Glied einer internationalen Kette von Abwer-
tungsschiben, die durch monetare Expansionspolitik ausgeldst wurden. Eine ,,Abwertungsstaffette”
fuhrt im Resultat zu einem weltweit niedrigeren Zinsniveau und einer stark ausgeweiteten globalen
Liquiditat — mit allen damit verbundenen Risiken.

» Der Anstieg der Weltproduktion gerechnet auf Basis von Kaufkraftparitaten wird sich in diesem Jahr
auf 3,3 Prozent belaufen und in den nachsten beiden Jahren auf 3,7 Prozent erh6hen.

» Insbesondere fur die fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist fir den Prognosezeitraum eine héhere
Zuwachsrate in Sicht, als sie in den beiden vergangenen Jahren verzeichnet wurde. Hier wirkt die wei-
terhin sehr expansive Geldpolitik zunehmend stimulierend, da die Entschuldungsprozesse im privaten
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Sektor in wichtigen Landern vorerst offenbar zu einem Ende gekommen sind. Zudem wirkt der gesun-
kene Olpreis anregend.

» Inden Vereinigten Staaten dirfte das Bruttoinlandsprodukt 2016 und 2017 um jeweils 3 Prozent zule-
gen, nach 2,5 Prozent in diesem Jahr. Dabei werden insbesondere die Anlageinvestitionen als Resultat
der gunstigen Finanzierungsbedingungen und zunehmender Kapazitatsauslastung an Dynamik ge-
winnen. Die Wirtschaft in Japan wird nach einem erneut nur schwachen Zuwachs in diesem Jahr (0,6
Prozent) in den kommenden beiden Jahren bei wieder etwas giinstigerem auBenwirtschaftlichen Um-
feld mit 1,2 bzw. 1,4 Prozent zulegen. Die Konjunktur im Euroraum gewinnt ebenfalls allméhlich an
Fahrt und expandiert in den kommenden beiden Jahren voraussichtlich um 1,7 bzw. 2,0 Prozent.

> Die Schwellenlander werden durch binnenwirtschaftliche Probleme und niedrige Rohstoffpreise ge-
bremst. Fiir 2016 und 2017 erwarten wir, dass die Zuwachsrate des aggregierten Bruttoinlandspro-
dukts dieser Landergruppe mit 4,6 bzw. 4,9 Prozent weiterhin etwas niedriger ausfallt, als die bereits
sehr méaRige Zuwachsrate im Jahr 2014. Fur das laufende Jahr erwarten wir mit 4,1 Prozent sogar eine
Expansionsrate, der deutlich darunter liegt. Die Zuwéchse beim Bruttoinlandsprodukt in China gehen
weiter allméahlich zuriick, von 6,6 Prozent in diesem Jahr auf 6,3 Prozent 2016 und 6,0 Prozent 2017.

» Ein gewichtiges Risiko fur die Weltwirtschaft bildet ein Konjunktureinbruch in China. Simulations-
rechnungen zeigen, dass eine ,harte Landung” der chinesischen Wirtschaft die Weltkonjunktur emp-
findlich bremsen wirde. Ein um 3 Prozentpunkte niedrigerer Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in
China wiurde demnach den Anstieg der Weltproduktion um rund 1 Prozentpunkt verringern. Die
Weltwirtschaft fiele damit in eine ,Wachstumsrezession* (Anstieg der Weltproduktion um weniger als
3 Prozent). Die globale Produktion auBerhalb Chinas wiirde um etwa 0,5 Prozentpunkte reduziert.

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewéahlten Landern und Regionen 2015-2017

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2015 2016 2017 2015 2016 2017

Vereinigte Staaten 2,5 3,0 3,0 0,1 2,1 2,4
Japan 0,6 1,2 14 0,8 0,6 1,4
Euroraum 1,5 1,7 2,0 0,0 0,9 1,8
Vereinigtes Kdnigreich 2,5 25 2,2 0,3 11 1,7

Fortgeschrittene Lander insgesamt 2,1 2,4 2,5 0,3 1,4 2,0
China 6,6 6,3 6,0 15 2,0 2,0
Lateinamerika -0,1 15 2,4 10,6 10,4 8,7
Indien 7,0 6,7 6,5 5,0 55 5,5
Ostasien 4,2 4,4 4,7 4,0 4,7 51
Russland -3,6 1,0 2,6 15,0 9,5 7,0

Weltwirtschaft insgesamt 3,3 3,7 3,7 3,5 3,8 3,7

Nachrichtlich:

Welthandelsvolumen 1.0 3.0 40

Olpreis (US-Dollar/Barrel) 52,8 48,6 63,3

Weltwirtschaft (gewichtet auf der

Basis von Marktwechselkursen des 2,7 3,2 3,2 2,6 3,1 3,2

Jahres 2014)

Aggregate gewichtet auf Basis von Kaufkraftparitdten. — Ostasien: ohne China, Indien und Japan. — Grau hinterlegt: Prognose
des IfW.
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