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Die Weltkonjunktur ist ausgesprochen schwach in
das Jahr 2015 gestartet. Zwar wird sich die wirt-
schaftliche Dynamik im weiteren Verlauf dieses Jah-
res wieder verstarken und im kommenden Jahr
voraussichtlich weiter an Fahrt gewinnen. Der An-
stieg der Weltproduktion gerechnet auf Basis von
Kaufkraftparitaten wird mit 3,4 Prozent in diesem
Jahr aber nochmals recht verhalten ausfallen und mit
3,8 Prozent auch im kommenden Jahr eine im histo-
rischen Vergleich moderates Expansionstempo auf-
weisen. Beschleunigen wird sich voraussichtlich
insbesondere die Konjunktur in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften. Die insgesamt weiter sehr expan-
sive Geldpolitik durfte angesichts fortschreitender
Entschuldungsprozesse im privaten Sektor zuneh-
mend auf fruchtbaren Boden fallen, vor allem fur die
Investitionen ist mit einer spirbaren Belebung zu
rechnen. Fir die Schwellenlander ist eine deutliche
Verstarkung des Produktionsanstiegs hingegen nicht
zu erwarten. Strukturelle Hemmnisse stehen dem
entgegen; in vielen Landern kommt hinzu, dass die
Exporterlése infolge niedrigerer Rohstoffpreise nach-
haltig gesunken sind.

Kasten 1:
~Quantitative Lockerung“: Transmission, Auswirkung
und Risiken (S. 9)

Kasten 2:
~Quantitative Lockerung“ der EZB und die Entwicklung
des effektiven Wechselkurses des Euro (S. 12)

Kasten 3:
Griechenland am Scheideweg: Welche Grundlagen
sind bei Zukunftsszenarien zu beachten? (S. 14)

Die weltwirtschaftliche Expansion hat sich
zu Beginn des Jahres 2015 abgeschwaécht.
Nachdem das globale Bruttoinlandsprodukt im
zweiten Halbjahr 2014 mit einer Rate von
durchschnittlich 0,9 Prozent je Quartal recht
zugig gestiegen war, legte es im ersten Quartal
des laufenden Jahres nur noch mit einer Rate
von 0,6 Prozent zu (Abbildung 1). Sowohl in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften als
auch in den Schwellenlandern nahm die
wirtschaftliche Dynamik ab. Der Welthandel, der
gegen Jahresende 2014 etwas an Schwung
gewonnen hatte, ging spurbar zurlick, vor allem
aufgrund eines kréaftigen Ruckgangs in den
Schwellenlandern. Zwar scheinen fir den
schwachen Jahresauftakt der Weltwirtschaft
auch temporéare Faktoren verantwortlich zu sein,
so dass fur das zweite Quartal mit einer wieder
starkeren Expansion zu rechnen ist. Allerdings

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 2007—2015
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale
Quellen; eigene Berechnungen.



Institut fir Weltwirtschaft — Prognosezentrum

deutet der IfW-Indikator fir die weltwirtschaft-
liche Aktivitat, der auf der Basis von Stim-
mungsindikatoren aus 42 Landern berechnet
wird, auf eine weiterhin moderate weltwirtschaft-
liche Expansion hin.

Schwache in den Vereinigten Staaten driickt
Produktionsanstieg in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften. Nachdem die Erholung der
Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften im Verlauf des vergangenen Jahres
zusehends vorangekommen war, geriet die Ex-
pansion in den ersten Monaten des laufenden
Jahres ins Stocken. Im ersten Vierteljahr 2015
nahm das Bruttoinlandsprodukt nur noch um 0,2
Prozent zu, nachdem es im Durchschnitt der
beiden vorherigen Quartale um knapp 0,5 Pro-
zent zugelegt hatte. MalRgeblich fur die Ab-
schwachung war, dass die Produktion in den
Vereinigten Staaten nach deutlichen Zuwach-
sen zuvor in den Wintermonaten leicht zurtick-
gegangen war. Dies war freilich zu einem er-
heblichen Teil Sonderfaktoren wie ungunstigen
Witterungsbedingungen und einem langanhal-
tenden Streik der Hafenarbeiter an der West-
kiiste geschuldet.! Der Aufschwung am Arbeits-
markt setzte sich jedenfalls bis zuletzt nahezu
unvermindert fort, was darauf hindeutet, dass
die zugrunde liegende Konjunkturtendenz wei-
terhin aufwartsgerichtet ist. Im Vereinigten Ko-
nigreich schwéachte sich der Produktionsanstieg
ebenfalls splrbar ab, wenngleich ausgehend
von verhaltnismaRig hohem Niveau. Hingegen
nahm die Produktion in der Tendenz dort star-
ker zu, wo das konjunkturelle Fahrttempo zuvor
vergleichsweise schwach gewesen war. So
legte das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum im
ersten Quartal um 0,4 Prozent zu, nach 0,2 und
0,3 Prozent in den beiden Vorquartalen. In Ja-
pan beschleunigte sich der Produktionszuwachs
sogar von 0,3 auf 0,6 Prozent. In beiden Volks-
wirtschaften blieb der private Konsum die

1 Auch gibt es Hinweise darauf, dass das Saison-
bereinigungsverfahren des Bureau of Economic
Analysis die tatséchliche Produktionsentwicklung am
Jahresbeginn zuletzt tendenziell zu ungiinstig ausge-
wiesen hat (Rudebusch et al. 2015). Diese Hypo-
these ist allerdings umstritten (Groen und Russo
2015).

Hauptstitze der Expansion, die Beschleunigung
war aber vor allem durch ein Anziehen der In-
vestitionen bedingt, wenngleich sich diese nach
wie vor auf niedrigem Niveau befinden. Im Euro-
raum macht sich die konjunkturelle Belebung
inzwischen auch deutlich am Arbeitsmarkt be-
merkbar. Die Arbeitslosenquote ist zwar nach
wie vor hoch, sie lag im April aber mit 11,1 Pro-
zent um 1 Prozentpunkt unter ihrem im Jahr
2013 verzeichneten Hochstwert.

Das Expansionstempo in den Schwellenlan-
dern hat sich zuletzt wieder verringert. Nach
der ausgepragten Schwache im ersten Halbjahr
2014 hatte die Produktion in den meisten gro-
Ben Schwellenlandern im zweiten Halbjahr wie-
der etwas angezogen. Nach der Jahreswende
triibte sich das Bild aber wieder ein. In China
nahm die Produktion nur noch um 1,3 Prozent
gegeniber dem Vorquartal zu; im Vorjahresver-
gleich verringerte sich der Zuwachs auf 7 Pro-
zent, den geringsten Wert seit Anfang 2009. In
Lateinamerika kam der Produktionsanstieg vor
dem Hintergrund des Rohstoffpreisriickgangs
nahezu zum Stillstand. Brasilien verzeichnete
im ersten Quartal sogar einen neuerlichen
Ruckgang der wirtschaftlichen Aktivitat, und die
Indikatoren deuten darauf hin, dass die
Konjunkturschwache dort bis zuletzt angehalten
hat. Russland befindet sich, bedingt vor allem
durch den Olpreisriickgang und Unsicherheit als
Folge des politischen Konflikts mit der
Europdischen Union und den Vereinigten
Staaten um die Rolle Russlands in der Ukraine,
in einer Wirtschaftskrise, in deren Folge die
Produktion in den ersten Monaten dieses
Jahres deutlich schrumpfte. Vergleichsweise
robust zeigte sich die Konjunktur zuletzt vor
allem in den asiatischen Schwellenlandern
auBBerhalb Chinas. Eine hohe Dynamik ist
insbesondere in Indien zu verzeichnen, wobei
die hohen Zuwachsraten allerdings zu einem
Teil auch durch Anderungen in der statistischen
Erfassung bedingt sind.
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Prinzipiell ginstige Rahmen-
bedingungen fur die Welt-
konjunktur

Der Olpreis hat sich zwar etwas erholt, bleibt
aber wohl vorerst auf deutlich verringertem
Niveau. Nachdem der Olpreis im zweiten Halb-
jahr 2014 um rund die Halfte auf nur noch 50
US-Dollar fur ein Fass der Sorte Brent abge-
sturzt war, ist er in den vergangenen Monaten
wieder etwas gestiegen. Zuletzt notierte er zwi-
schen 60 und 65 Dollar aber weiterhin erheblich
niedriger als vor dem vergangenen Sommer
(Abbildung 2). Der Preisrutsch war nicht nur auf
eine schwache Zunahme der Nachfrage zu-
ruckzufiihren, sondern wesentlich auch auf ein
strukturelles Uberangebot im Olmarkt, das vor
allem auf die steigende Produktion auf3erhalb
der OPEC und hier insbesondere in den Verei-
nigten Staaten zurickging (Gern et al. 2015a:
Kasten 1). Bei dem derzeitigen Preisniveau sind
Investitionen in die ErschlieBung zusatzlicher
Olvorkommen vielfach nicht rentabel. Kurzfristig
ist vor allem wichtig, dass die Investitionen in
die US-amerikanische Schieferdlproduktion, die
wesentlich fur den Anstieg der weltweiten

Abbildung 2:
Rohstoffpreise 2000-2015
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Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson
Financial Datastream; HWW!I, Rohstoffpreisindex.
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Olférderung in den vergangenen beiden Jahren
verantwortlich war, bereits erheblich zurtickge-
fahren wurden. Aufgrund der technisch be-
dingten kurzen Produktionsdauer der einzelnen
Bohrungen von lediglich ein bis zwei Jahren
sind aber stetige NeuerschlieBungen notwen-
dig, um das Produktionsniveau auch nur zu
halten. Eine so gebremste Entwicklung des
Olangebots dirfte dazu filhren, dass die
Olpreise im Prognosezeitraum wieder etwas
steigen. Es ist allerdings unwahrscheinlich, dass
sich die Preise in absehbarer Zeit auf das vor
dem Preissturz herrschende Niveau erholen,
auch weil Saudi-Arabien signalisiert hat, dass
es niedrigere Preise fir winschenswert hélt, um
die Anreize zur ErschlieBung neuer Olvorkom-
men zu vermindern und auf langere Sicht
seinen Marktanteil zu schiutzen. Fur die Pro-
gnose rechnen wir mit einem sukzessiven, aber
moderaten Anstieg der Notierungen, so dass
der fir die Prognose zugrunde gelegte Brent-
Preis im Durchschnitt dieses Jahres knapp 65
Dollar und im kommenden Jahr annahernd 75
Dollar betragt.

Die niedrigeren Olpreise sollten die Welt-
konjunktur per saldo anregen, bislang ist
diese Wirkung allerdings nicht klar erkenn-
bar. Fur Nettoimporteure von Ol ergeben sich
durch den Olpreisriickgang erhebliche Kauf-
kraftgewinne, durch welche die Binnennach-
frage hier stimuliert wird. Auf der anderen Seite
verlieren zwar Nettoexporteure Einkommen,
insgesamt wird aufgrund von empirischen
Analysen des Zusammenhangs in der Vergan-
genheit und Ergebnissen von empirisch abge-
stlitzten Simulationsmodellen aber ein positiver
Effekt auf die Weltkonjunktur erwartet, auch
wenn Uber die GréRenordnung des Impulses
erhebliche Unsicherheit besteht (OECD 2014:
23). Von daher ist es Uberraschend, dass sich
die Weltkonjunktur im ersten Quartal, als der
Olpreis seinen Tiefpunkt erreichte, deutlich ab-
schwachte und zwar auch in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften, die als Nettoélimporteure
von der Preisentwicklung profitieren. Dampfend
wirkte zum einen, dass in den Vereinigten
Staaten ebenso wie im Vereinigten Kdnigreich
die Investitionen in der Olindustrie stark einge-
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schrankt wurden. Zum anderen wurden die Zu-
wachse des real verfigbaren Einkommens, die
zu einem Gutteil aus niedrigeren Energieprei-
sen resultierten, nicht vollstandig verausgabt. In
den Entwicklungs- und Schwellenlandern sind
die Energiepreise haufig staatlich reguliert, so
dass die bei Nettodlimporteuren in dieser Lan-
dergruppe entstehenden Terms-of-Trade-Ge-
winne der Wirtschaft haufig nur indirekt (infolge
einer VergréRerung der Ausgabenspielrdume
beim Staat) und mit Verzégerung zu Gute
kommen. Auf langere Sicht sollte die Weltwirt-
schaft insgesamt von einem geringeren Olpreis
profitieren, soweit er — wie es derzeit der Fall ist
— auf einem vergroRerten Olangebot beruht,
das die weltweiten Produktionsmdglichkeiten
insgesamt erhoht.

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften hat begonnen, unter-
schiedliche Wege einzuschlagen, bleibt aber
Uberall expansiv. Entsprechend der zuneh-
menden Unterschiede in der konjunkturellen
Situation hat sich die geldpolitische Ausrichtung
in den einzelnen Landern im Verlauf des ver-
gangenen Jahres differenziert. Wahrend in den
Vereinigten Staaten, wo die Konsolidierung im
privaten Sektor weit fortgeschritten ist und sich
die Wirtschaft nach vier Jahren zwar moderater,
aber doch fortgesetzter Erholung der Normal-
auslastung nahert, das Programm zum Aufkauf
zusatzlicher Anleihen im Herbst 2014 beendet
wurde, beschlossen die EZB und die Bank von
Japan angesichts fehlender konjunktureller
Eigendynamik, ihre Politik noch expansiver zu
gestalten. In Japan wurde das bereits seit
Frahjahr 2013 laufende aggressive Aufkaufpro-
gramm fiir Anleihen nochmals aufgestockt. Die
EZB hat im Marz 2015 begonnen, in groRem
Umfang Wertpapiere, insbesondere Staats-
anleihen, aufzukaufen. Erhebliche konjunktu-
relle Anregungen kdnnten sich vor allem durch
eine nachhaltige Abwertung des Euro ergeben;
nennenswerte Ankiindigungs- und Zinssen-
kungseffekte sind von diesen Programmen in
der derzeitigen Situation nicht zu erwarten.
Gleichzeitig bestehen allerdings betrachtliche
Risiken fur die wirtschaftliche Entwicklung vor
allem auf mittlere Sicht (Kasten 1). Im Euroraum

und in Japan werden die Leitzinsen wohl bis
zum Ende des Prognosezeitraums bei null blei-
ben. Hingegen wurden die Markte darauf vorbe-
reitet, dass die Zinsen in den Vereinigten Staa-
ten und im Vereinigten Koénigreich in absehba-
rer Zeit angehoben werden. Vor dem Hinter-
grund der schwachen Daten fir die konjunktu-
relle Entwicklung zu Jahresbeginn erscheint es
aber wahrscheinlich, dass erste Schritte zu
einer Normalisierung der US-Geldpolitik auf den
Herbst dieses Jahres verschoben werden. Die
Bank von England durfte Anfang 2016 folgen.
Die Zinsanhebungen werden voraussichtlich so
allmahlich erfolgen, dass auch Ende kommen-
den Jahres die Leitzinsen noch auf in histori-
schem Malfistab sehr niedrigem Niveau liegen
werden.

Die unterschiedliche Ausrichtung der Geld-
politik hatte deutliche Verschiebungen im
Wahrungsgefluge zur Folge. Seit Mitte 2014
hat der Euro gegeniiber dem US-Dollar 20 Pro-
zent an Wert verloren. Fir diese Entwicklung
hat das Aufkaufprogramm der EZB wohl eine
wichtige Rolle gespielt (Kasten 2). Real und
effektiv verringerte sich der Aul3enwert des Euro
um 12 Prozent (Abbildung 3). Der Yen wertete
nochmals deutlich ab, hingegen legten der US-
Dollar und in geringerem Umfang das britische
Pfund in real effektiver Rechnung zu. Auch
einige andere europaische Wahrungen kamen
unter starken Aufwertungsdruck. Die Schweizer
Nationalbank gab im Januar Uberraschend die
Untergrenze von 1,20 Franken je Euro, die sie
seit dem Sommer 2011 verteidigt hatte, auf.
Obwohl sie gleichzeitig das Zielband fur den
Geldmarktzins weiter in negatives Terrain flhrte
(-1,25 his -0,25 Prozent), naherte sich der Fran-
ken in der Folge sprunghaft der Paritat. Auch
der polnische Zloty gewann gegeniiber dem
Euro deutlich an Wert mit der Folge, dass die
Notenbank den Leitzins nochmals um 0,5 Pro-
zentpunkte (auf nunmehr 1,5 Prozent) senkte.
Zunehmendem Aufwertungsdruck sah sich
auch die Schwedische Krone ausgesetzt. Die
Reichsbank wirkte dem allerdings entgegen, in-
dem sie ihre Politik ebenfalls stark lockerte.
Neben einer Absenkung des Leitzinses auf -0,1
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Prozent beschloss sie, ihre Bilanz ebenfalls
durch den Kauf von Wertpapieren auszuweiten.

Abbildung 3:
Realer effektiver Wechselkurs der grof3en
Weltwahrungen, Mai 2014—-Mai 2015
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Quelle: JP Morgan via Datastream.

Die Finanzpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ist nicht mehr restriktiv
ausgerichtet. Es gibt zwar in den 6ffentlichen
Haushalten der meisten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nach wie vor erheblichen
Konsolidierungsbedarf. Haufig bestehen noch
erhebliche Haushaltsdefizite, und die Staatsver-
schuldung, die gemessen am Bruttoinlandspro-
dukt in den Jahren nach der Finanzkrise dras-
tisch gestiegen ist, steigt vielfach weiter. Nach
einer Reihe von Jahren mit zum Teil erhebli-
chen restriktiven Impulsen durch die Finanzpoli-
tik ist gleichwohl fur die kommenden beiden
Jahre mit einer weitgehend neutralen Ausrich-
tung der Finanzpolitik zu rechnen. In den Verei-
nigten Staaten wird das Budgetdefizit trotz der
besseren Konjunktur wohl bei knapp 3 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt verharren
(Abbildung 4). In Japan durfte das strukturelle
Budgetdefizit zwar noch etwas sinken, die fir
den Herbst dieses Jahres vorgesehene zweite
Stufe der Mehrwertsteuererhéhung wurde aber
auf 2017 verschoben. Im Euroraum schlie3lich,
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werden die fiskalischen Regeln von der
Kommission inzwischen so ausgelegt, dass die
bis zum Erreichen des Ziels eines annahernd
ausgeglichenen Haushalts erforderlichen Kon-
solidierungsanstrengungen — vorgesehen ist
eine jahrliche Reduzierung des strukturellen
Defizits um mindestens 0,5 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt — je nach konjunk-
tureller Situation verstarkt oder abgeschwacht
werden konnen, so dass den Mitgliedslandern
mit schwacher Konjunktur fir die Rickfihrung
inrer Defizite zusatzlich Zeit eingeraumt wird
(Europaische Kommission 2015). Der struktu-
relle Haushaltssaldo im Euroraum insgesamt
durfte sich in diesem und im n&chsten Jahr nicht
verbessern, obwohl die Staatshaushalte durch
Einsparungen bei den Zinsausgaben zum Teil
erheblich entlastet werden.

Abbildung 4:
Staatliche Finanzierungssalden in grof3en
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2010-2016
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Quelle: OECD, Economic Outlook; Eurostat; grau
hinterlegt: Prognose des fW.
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Ausblick: Gegenwartige
Schwache der Weltkonjunktur
wird allmahlich tberwunden

Der Anstieg der Weltproduktion gerechnet
auf Basis von Kaufkraftparitaten wird sich in
diesem Jahr auf 3,4 Prozent belaufen und
sich im Jahr 2016 auf 3,8 Prozent erh6hen.
Ausgehend von der zu Jahresbeginn schwa-
chen Dynamik durfte die Weltproduktion im
Prognosezeitraum zwar an Schwung gewinnen.
Eine deutlich starkere Grundtendenz der Welt-
konjunktur als in den vergangenen beiden Jah-
ren zeichnet sich aber noch nicht ab. Im kom-
menden Jahr wird der Anstieg der Weltproduk-
tion voraussichtlich merklich starker expandie-
ren als 2015, allerdings wohl nicht spurbar tber
das mittelfristige Wachstumstempo von etwa
3 % Prozent hinausgehen (Tabelle 1). Auch der
Welthandel wird weiter wenig Dynamik entfal-
ten. Flr 2015 und 2016 erwarten wir Anstiegs-
raten von 3 bzw. 4,5 Prozent.

Tabelle 1:

Insbesondere fir die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ist eine Belebung der
Konjunktur im Vergleich zu dem in den bei-
den vergangenen Jahren verzeichneten ma-
Bigen Tempo in Sicht. Der Anteil dieser Lan-
dergruppe an der weltwirtschaftlichen Expan-
sion hat sich in den vergangenen beiden Jahren
erhdht und steigt im Prognosezeitraum weiter
an (Abbildung 5). Eine insgesamt weiter sehr
expansive Geldpolitik und Anregungen von-
seiten des Olpreises begiinstigen die Kon-
junktur und fallen angesichts fortschreitender
Entschuldungsprozesse im privaten Sektor zu-
nehmend auf fruchtbaren Boden. Zudem gehen
von der Finanzpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften kaum noch bremsende Ein-
flisse aus. Das Bruttoinlandsprodukt dieser
Landergruppe wird im kommenden Jahr voraus-
sichtlich um 2,6 Prozent zunehmen, nach 1,9
Prozent im laufenden Jahr.

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Landern und Regionen 2014-2016

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise

2014 2015 2016 2014 2015 2016

Vereinigte Staaten 2,4 2,2 3,2 1,6 0,2 2,5
Japan -0,1 1,2 1,4 2,7 0,9 1,2
Euroraum 0,9 15 1,8 0,4 0,3 1,3
Vereinigtes Konigreich 2,8 25 25 15 0,6 15

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

Weltwirtschaft insgesamt 3,5 3,4 3,8 4,2 3,5 4,1

Nachrichtlich:

Welthandelsvolumen 3,2 3,0 4,5

Olpreis (US-$/Barrel) 98,9 63,8 74,3

Weltwirtschaft (gewichtet auf der Basis von

Marktwechselkursen des Jahres 2013) 2,8 2,8 3,3 3,3 2,7 3,4

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

IfW.

Quelle: Prognose des IfW.
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Abbildung 5:

Expansionsbeitrage verschiedener Lander und
Regionen zum Zuwachs des globalen Brutto-
inlandsprodukts 2013-2016
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Jahresdaten, preisbereinigt. Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
gewichtet mit Anteilen an der Weltproduktion berechnet auf der
Basis von Kaufkraftparitaten.

Quelle: IMF, World Economic Outlook Database; OECD,
Main Economic Indicators; Eurostat, VGR; 2014-2016:
Prognose des IfW.

Fur die Vereinigten Staaten rechnen wir mit
einem Produktionsanstieg um 2,2 Prozent in
diesem und 3,2 Prozent im n&chsten Jahr.
Damit haben wir unsere Prognose insbheson-
dere fir das laufende Jahr im Vergleich zum
Frihjahr deutlich reduziert. Dies ist aber vor
allem dem Uberraschend schwachen Jahres-
anfang geschuldet. Wir erwarten nach wie vor,
dass sich das bislang im historischen Vergleich
sehr moderate Tempo der konjunkturellen Erho-
lung im Prognosezeitraum verstarkt. Die priva-
ten Konsumausgaben werden getragen von der
stetigen Besserung am Arbeitsmarkt, die sich
nach und nach auch in einer héheren Lohn-
dynamik niederschlagen wird, sukzessive be-
schleunigen. Unterstitzend wirkt auch die Ent-
lastung der Verbraucher durch niedrigere
Energiepreise. Die Unternehmensinvestitionen
werden angesichts besserer Absatzaussichten
im In- und Ausland wieder an Fahrt gewinnen,

(2015|Q2) — Weltkonjunktur

zumal die Finanzierungsbedingungen sehr
gunstig sind. Wahrend vonseiten der Zinsen
trotz der zu erwartenden allméhlichen Leitzins-
anhebungen bis zum Ende des Prognose-
zeitraums Anregungen fur die Konjunktur aus-
gehen, bremst die Aufwertung des US-Dollars
den Anstieg der Produktion.

Die wirtschaftliche Erholung im Euroraum
festigt sich bei Zuwachsraten des Brutto-
inlandsprodukts von 1,5 Prozent in diesem
und 1,8 Prozent im kommenden Jahr. Anders
als flr die Vereinigten Staaten haben wir unsere
Erwartung fur den Produktionsanstieg im Euro-
raum aufwarts revidiert. Die Indikatoren deuten
darauf hin, dass sich der Produktionsanstieg im
Sommerhalbjahr weiter verstarkt (EUROFRAME
2015). Beginstigt wird die konjunkturelle Ent-
wicklung durch die wechselkursbedingte Ver-
besserung der internationalen Wettbewerbsfa-
higkeit der Produzenten im Euroraum. Auch ist
die Finanzpolitik insgesamt nicht mehr restriktiv
ausgerichtet. Wir erwarten, dass neben dem
privaten Verbrauch in den kommenden Mona-
ten die Investitionen verstarkt zur Expansion der
Nachfrage beitragen. In einzelnen Krisenlan-
dern, so in Spanien und Irland, hat die wirt-
schaftliche Erholung inzwischen einen betracht-
lichen Schwung entfaltet. In anderen L&ndern
wie Italien und Frankreich stehen freilich weiter-
hin strukturelle Probleme einem dynamischen
Aufschwung entgegen, weil die Politik erst spat
und zum Teil auch zdgerlich gegengesteuert
hat. Die Unsicherheit Glber den Umgang mit der
Schuldenkrise in Griechenland bleibt voraus-
sichtlich noch langere Zeit bestehen. Dadurch
wird aber wohl vor allem Griechenland selbst
wirtschaftlich geschadigt (Kasten 3), die negati-
ven Auswirkungen auf den Ubrigen Euroraum
durften sich in engen Grenzen halten. Die Infla-
tionsrate wird in den Sommermonaten weiter
sehr niedrig sein, gegen Jahresende mit dem
Fortfall der dampfenden Effekte vonseiten der
Energiepreise aber deutlich zunehmen. Im Jahr
2015 wird der Anstieg der Verbraucherpreise
0,3 Prozent wohl wie im abgelaufenen Jahr sehr
gering sein, 2016 dirften die Verbraucherpreise
im Jahresdurchschnitt um 1,3 Prozent zulegen.
Die Arbeitslosenquote diirfte weiter allmahlich
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zurliickgehen, auf 11,1 Prozent im Jahr 2015
und 10,5 Prozent im Jahr 2016.

In den Schwellenlandern verhindern niedri-
gere Rohstoffpreise und strukturelle Pro-
bleme eine rasche Rickkehr zu hohen Ex-
pansionsraten. Die wirtschaftliche Expansion
in den Schwellenléandern wird im Prognosezeit-
raum nicht nennenswert an Schwung gewinnen.
Im laufenden Jahr dirfte die Zuwachsrate des
aggregierten Bruttoinlandsprodukts dieser Léan-
dergruppe mit 4,4 Prozent sogar geringer aus-
fallen als im vergangenen Jahr (5,0 Prozent).
Die chinesische Regierung hat zwar in den ver-
gangenen Monaten die Geldpolitik gelockert
und fiskalische MaRnahmen zur Stimulierung
der Konjunktur angekindigt. In der Folge durfte
sich der Produktionsanstieg im weiteren Verlauf
dieses Jahres etwas verstarken. In der Grund-
tendenz wird sich die wirtschaftliche Expansion
in China aufgrund der Eindammung des Immo-
bilienbooms und eines Ubergangs zu einer all-
gemein etwas geringeren Investitionsquote
weiter verlangsamen. Zum anderen haben sich
die Exporterlése in den Landern mit bedeuten-
dem Rohstoffsektor durch die gesunkenen
Rohstoffpreise erheblich verringert, was die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitdt dort dampft. So
wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in
Lateinamerika voraussichtlich sogar schwacher
steigen als im vergangenen Jahr, das durch
Stagnation in Brasilien und Argentinien und
rezessive Entwicklungen in Venezuela gekenn-
zeichnet war. In Russland, dessen Exportsektor
nahezu vollstandig auf Rohstoffe ausgerichtet
ist und das zusétzlich durch Sanktionen im Zu-
sammenhang mit dem Konflikt in der Ukraine
belastet ist, dirfte das Bruttoinlandsprodukt so-
gar deutlich zurtickgehen. Die Geldpolitik kann
in den Schwellenlédndern insgesamt nur verein-
zelt Anregungen fir die Konjunktur geben, da
die Wechselkurse stark unter Druck gekommen
sind, und auch Spielraum fur expansive Finanz-
politik besteht in vielen Landern nicht. Im kom-

menden Jahr dirfte die gesamtwirtschaftliche
Produktion in den Schwellenlandern mit wieder
etwas anziehenden Rohstoffpreisen zwar ein
wenig an Fahrt gewinnen; die Belebung durfte
aber maRig ausfallen.

Die Weltkonjunktur bleibt anfallig fur St6-
rungen durch geopolitische Entwicklungen
oder Turbulenzen an den Finanzmarkten.
Fur die Prognose wird angenommen, dass die
geopolitischen Krisen sich nicht abermals ver-
scharfen, sondern allmahlich an Gewicht verlie-
ren. Eine neuerliche Zunahme der Unsicherheit
Uber das geopolitische Umfeld wirde den er-
warteten Aufschwung bei den Investitionen be-
hindern. Die konjunkturellen Risiken im Zu-
sammenhang mit der Schuldenkrise Griechen-
lands erscheinen aus internationaler Sicht zwar
begrenzt, da sich die Akteure zunehmend auf
ein mogliches Ausscheiden des Landes aus
dem Euroraum eingestellt haben. Gleichwohl
kénnte sich die Unsicherheit an den Finanz-
markten erhéhen und infolge des Einpreisens
von Wechselkursrisiken die finanzielle Frag-
mentierung im Euroraum wieder verstarken,
was insbesondere die wirtschaftliche Erholung
in den Landern der Peripherie belasten wurde.
Finanzmarktturbulenzen kénnten sich auch im
Zusammenhang mit dem bevorstehenden Ein-
stieg in eine Normalisierung des Zinsniveaus
(ausgehend von den Vereinigten Staaten) erge-
ben, zumal die Bewertungen bei verschiedenen
Vermdgensklassen zum Teil ungewohnlich
hoch sind. Die Volatilitdét an den Markten hat
sich zuletzt bereits merklich erhdht. Schlief3lich
hatte es erhebliche negative weltwirtschaftliche
Auswirkungen, wenn es in China im Anschluss
an den Kreditboom der vergangenen Jahre zu
einer Finanzkrise und einem Einbruch der Kon-
junktur kame. Sollten sich diese Risiken in be-
deutendem Umfang realisieren, ware mit einer
spurbar schwacheren Expansion der Weltwirt-
schaft, in Teilen oder in Ganze, zu rechnen.
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Kasten 1:
»Quantitative Lockerung*: Transmission, Auswirkung und Risiken2

Im Januar 2015 hat die Européische Zentralbank (EZB) ein umfangreiches Programm zum Aufkauf von
Staatsanleihen und anderen Wertpapieren angekiindigt (sogenannte ,Quantitative Lockerung“). Seit Mérz
2015 bis mindestens September 2016 wird sie monatlich Wertpapiere im Wert von 60 Milliarden Euro auf-
kaufen. Das Ziel dieser MalRnahme ist es, das Zinsniveau weiter zu senken, die Inflationserwartungen zu
erhéhen und so die Konjunktur anzukurbeln. Wahrend hierzu blicherweise eine Leitzinssenkung im Rah-
men der konventionellen Geldpolitik genutzt wird, ist dies jetzt nicht mdglich, da der Leitzins bereits nahe
null liegt. Nur im mittleren Bereich und am langen Ende der Zinskurve besteht noch Spielraum fir Zins-
senkungen. Mit dem Kauf von Wertpapieren mit entsprechenden Falligkeiten, soll daher die Zinsstruktur-
kurve weiter abgeflacht werden.

Die Abschéatzung der quantitativen Auswirkungen dieser MaRnahmen ist sehr schwierig, da es in der
Vergangenheit keine vergleichbaren PolitikmafRnahmen im Euroraum gab. Dementsprechend fehlen histo-
rische Daten fir eine empirische Analyse. Mdglich sind allerdings eine theoretisch-fundierte Abschatzung
sowie eine Auswertung von Erfahrungen vergleichbarer PolitikmalRnahmen in anderen Wahrungsraumen.
Ahnliche MaRnahmen der unkonventionellen Geldpolitik wurden seit 2001 von der Japanischen Zentral-
bank und in jingerer Vergangenheit in Zusammenhang mit der globalen Finanzkrise insbesondere von der
amerikanischen und der britischen Zentralbank durchgefuhrt.

Transmissionkanale Quantitativer Lockerung

Aus Sicht der Finanzmarkttheorie kann sich eine Politik der Quantitativen Lockerung insbesondere uber
einen Signalkanal (Signaling Channel) und einen Portfoliokanal (Portfolio Rebalancing Channel) auf das
Zinsniveau auswirken. Das langfristige Zinsniveau hangt im Wesentlichen von zwei Faktoren ab, den zu-
kiinftig erwarteten Kurzfristzinsen und einer Laufzeitpramie (Term Premium). Der Signalkanal beeinflusst
die zukiinftig erwarteten Kurzfristzinsen. Nach dem Aufkauf von Wertpapieren wirde ein frilher Ausstieg
aus einer sehr expansiven Geldpolitik zu Verlusten der Zentralbank fiihren. Insofern signalisiert die
Zentralbank mit einer Quantitativen Lockerung eine langere Phase sehr niedriger Zinsen. Der Port-
foliokanal hingegen fuhrt zu einem Sinken der Laufzeitpramie. Auch wenn die Zentralbank ausschlief3lich
Staatsanleihen aufkauft, wird dadurch die Rendite anderer Wertpapiere mit ahnlicher Laufzeit ebenfalls
sinken. Investoren werden diese verstarkt nachfragen — also ihr Portfolio umschichten —, bis auch fur diese
Wertpapiere die Renditen in ahnlichem Umfang wie fur die aufgekauften Staatsanleihen gesunken sind.
Der Signalkanal und der Portfoliokanal fihren also beide im Endeffekt zu einem Abflachen der Zins-
strukturkurve, wodurch die Kapital- und Kreditkosten tendenziell sinken.

Ein niedrigeres Zinsniveau im Euroraum fihrt dartber hinaus zu einer Abwertung des Euro, da
auslandische Wertpapiere relativ zu inlandischen attraktiver werden. Diese Zins- und Wechselkurseffekte
kénnen zu einem Anstieg der Privatinvestitionen und der Nettoexporte fihren und sich letztendlich positiv
auf das Bruttoinlandsprodukt und die Inflation auswirken. Insofern dieser Prozess antizipiert wird, steigen
die Inflationserwartungen bereits mit der Ankiindigung der Quantitativen Lockerung. Dartber hinaus kann
die Quantitative Lockerung in Zeiten hoher Finanzmarktunsicherheit und -volatilitdét zur Beruhigung der
Mérkte beitragen.

Empirische Evidenz

Einen wichtigen Transmissionskanal der Quantitativen Lockerung fir die Stimulierung der Konjunktur stellt
die Verringerung des allgemeinen Zinsniveaus dar. In empirischen Analysen zu den Auswirkungen Quan-
titativer Lockerung wird deshalb vielfach der Effekt einer solchen MaBnahme auf das Zinsniveau abge-
schéatzt. Dies ist jedoch schwierig, da das Zinsniveau von vielen Faktoren gleichzeitig beeinflusst wird.
Deshalb muss dafiir eine Methodik verwendet werden, mit der sich die Zinseffekte der Quantitativen
Lockerung von anderen Einflussfaktoren trennen lassen. In der Literatur herrschen hierzu zwei verschie-
dene Ansétze vor. Zum einen werden Zinsanderungen in einem engen Zeitfenster von wenigen Stunden
um die Ankindigung einer Quantitativen Lockerung herum betrachtet. Diese Methode beruht auf der An-
nahme, dass in solch einem engen Zeitraum, die angekindigte MalRnahme der gréfte Einflussfaktor auf
Zinsanderungen ist. Die zweite Methode basiert auf Regressionsanalysen, in denen Zinsen oder Schat-
zungen der Laufzeitpramie auf das Angebot von Anleihen oder anderen Wertpapieren, die von der Quan-
titativen Lockerung betroffen sind, regressiert werden. Somit kann abgeschatzt werden, welchen Zinseffekt
eine Ausweitung der Zentralbankbilanz hat. Der erste Ansatz ist nur verlasslich, wenn die Quantitative
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Lockerung nicht schon vor der Ankiindigung durch die Zentralbank von den Marktteilnehmern erwartet und
eingepreist wurde. Der zweite Ansatz ist noch problematischer, da MalBnahmen der Quantitativen Locke-
rung in der Regel friihzeitig von der Zentralbank angekiindigt werden und dementsprechend Zinseffekte
bereits eingepreist werden, bevor die Bilanz der Zentralbank ausgeweitet wird. Insofern sind die
Ergebnisse empirischer Analysen generell mit hoher Unsicherheit bezuglich der korrekten ldentifikation
des Zeitpunkts der Einpreisung der Mal3nahme durch die Finanzmarktteilnehmer behaftet.

Die verfuigbaren empirischen Studien kommen fast durchgehend zu dem Schluss, dass eine Quantita-
tive Lockerung ein Abflachen der Zinskurve zur Folge hat. Die Starke dieses Effekts schwankt von Studie
zu Studie jedoch erheblich. Ausweislich Metastudien von Williams (2014) ist damit zu rechnen, dass ein
Programm der Quantitativen Lockerung im Umfang von 600 Mrd. US-$ — dies ist der Umfang der zweiten
Runde der Quantitativen Lockerung der amerikanischen Zentralbank — die Rendite von 10-jahrigen Staats-
anleihen um 15 bis 25 Basispunkte senkt. Mit konventioneller Geldpolitik wiirde ein &hnlicher Effekt durch
eine Leitzinssenkung um einen Prozentpunkt erreicht werden. Bezilglich der Transmission scheinen der
Signalkanal und Portfoliokanal sowohl in den USA als auch in GroRbritannien zu spielen, wahrend in Ja-
pan vor allem der Signalkanal wichtig ist. Ob die Langfristzinsen nur temporéar oder langerfristig gesenkt
werden kénnen, ist in der Literatur umstritten.

Die empirische Evidenz beziiglich der makro6konomischen Auswirkung einer Quantitativen Lockerung
ist noch unsicherer als die Auswirkung auf das Zinsniveau. Studien zur Auswirkung der ersten beiden
Runden der Quantitativen Lockerung der amerikanischen Zentralbank finden einen Effekt auf das reale
Bruttoinlandsprodukt zwischen 0,3 und 3 Prozent und auf die Inflation zwischen 0 und 1 Prozent. Generell
kommen die meisten Studien zu dem Schluss, dass die Inflationseffekte geringer sind als die realwirt-
schaftlichen Effekte. Auch fir GroRbritannien und Japan erkennen Studien sehr unterschiedliche makro-
okonomische Effekte von gar keiner Auswirkung auf das Bruttoinlandsprodukt und die Inflation bis zu
einem moderaten Anstieg. In allen Studien sind die angegeben Konfidenzbander der geschétzten Effekte
sehr grof3.

In Studien zur Quantitativen Lockerung der amerikanischen Zentralbank zeigt sich auBerdem, dass die
erste Runde der Quantitativen Lockerung (,QE1“) groRere Auswirkungen hatte als die zweite Runde
(-QE2"). Dies kdnnte zum einen daran liegen, dass in der ersten Runde neben Staatsanleihen auch Wert-
papiere aus dem Privatsektor aufgekauft wurden und somit sehr effektiv Risikopramien reduziert wurden.
Zum anderen kénnte es eine Rolle spielen, dass die erste Runde der Quantitativen Lockerung in der
akuten Phase der Finanzkrise stattfand und durch die Marktteilnehmer als Signal aufgefasst wurde, dass
die Zentralbank eine Weltwirtschaftskrise wie in den 1930er Jahren verhindern wirde.

Risiken und Nebenwirkungen

Wahrend die kurzfristigen Effekte einer Quantitativen Lockerung anhand von Daten verschiedener Volks-
wirtschaften abgeschatzt werden kénnen, ist es nicht méglich, die langfristigen Auswirkungen und maogli-
che Risiken empirisch zu analysieren. Keine Zentralbank ist bisher aus der Quantitativen Lockerung aus-
gestiegen. Daher gibt es keine Daten, die zeigen, wie sich ein solcher Ausstieg auswirkt. Des Weiteren
kann die Quantitative Lockerung potenziell sehr langfristige Auswirkungen haben, so dass diese erst viele
Jahre nach einem Ausstieg aus einer solchen Politik abschlieRend evaluiert werden kénnen. Vor allem die
Risiken und unerwiinschten Nebenwirkungen einer Quantitativen Lockerung dirften Auswirkungen insbe-
sondere in der mittleren bis langen Frist haben.

Die meisten Risiken sind vergleichbar mit denen einer ausgeprégten Niedrigzinsphase uber einen lan-
geren Zeitraum. Hierzu zahlt insbesondere, dass lange Niedrigzinsphasen zu einer hdheren Risikobereit-
schaft von Investoren fiihren (,search for yield“). Dies ist gerade einer der Transmissionskanéle, Giber die
die Politik der Quantitativen Lockerung die Konjunktur zu stimulieren versucht. Damit lauft die Geldpolitik
indes Gefahr, dass sich systemische Risiken erhdhen, Vermdégenspreisblasen bilden und es im
schlimmsten Fall zu Finanzkrisen kommt. Im Vorfeld der globalen Finanzkrise hatten sich finanzielle
Ungleichgewichte aufgebaut, das Kreditvolumen stieg massiv an und es kam zu einer Immobilienblase,
was eine erhdhte Risikobereitschaft reflektierte. Es besteht somit die Gefahr, dass das Instrument, mit dem
man die jingste Finanzkrise bekampfen mdchte, selbst zu weiteren Verwerfungen am Finanzmarkt fihren
konnte. Diese Risiken einer ultraexpansiven Geldpolitik nehmen tendenziell zu, je l&dnger die Niedrig-
zinsphase anhdlt. Ob diesen Risiken hinreichend mit makroprudentiellen PolitikmaRnahmen entgegen-
gewirkt werden kann, wird sich zeigen. Es ist aber unwahrscheinlich, dass solche MaRhahmen eine
Volkswirtschaft vollsténdig vor solchen Risiken schitzen kdnnen, da regulatorische MaRnahmen in der
Regel den Marktentwicklungen zeitlich hinterherhéngen.
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Weitere Risiken betreffen den Ausstieg aus einer Politik der Quantitativen Lockerung. Bisher hat man
keine Erfahrung sammeln kénnen, wie sich ein Ausstieg auswirkt. Die Zentralbank kénnte die aufgekauften
Wertpapiere bis zur Falligkeit halten oder auch vorab verkaufen. Hier kann es zu Schwierigkeiten beztglich
des Ausstiegszeitpunktes kommen. Zieht die Inflation wieder spirbar an, so ist ein Ausstieg geboten. Die-
ser wirde aber zu einem Renditeanstieg filhren. Es kénnte dementsprechend einen Zielkonflikt zwischen
der Inflationsstabilisierung und der Gewahrleistung von Finanzmarktstabilitdt geben, wenn ein Rendite-
anstieg beispielsweise zu einer Staatsschuldenkrise oder Refinanzierungsproblemen grof3er Finanzinstitu-
tionen fuhren wirde. Generell ist zu beachten, dass geldpolitische MalRnahmen zur Lésung struktureller
makrodkonomischer Probleme per se ungeeignet sind, sondern allenfalls temporar als zusatzliche Stabili-
sierungspolitik eingesetzt werden kdnnen, bis eine strukturelle Losung voranschreitet. Je langer eine sol-
che Politik praktiziert wird, desto gro3er wird das Risiko, dass strukturelle Lésungen der makro6konomi-
schen Probleme im Euroraum verzégert werden.

Quantitative Lockerung in einer Wahrungsunion

Die Durchfiihrung einer Quantitativen Lockerung durch die EZB unterscheidet sich substantiell von MafR3-
nahmen der amerikanischen, britischen oder japanischen Zentralbanken, da sie in einer Wé&hrungsunion
durchgefihrt wird. Eine Quantitative Lockerung weicht die Grenzen zwischen Geld- und Fiskalpolitik weiter
auf. Dies ware insbesondere problematisch, wenn ein Land der Eurozone insolvent wirde. In diesem Fall
wirde die Quantitative Lockerung zu direkten fiskalischen Transfers fiilhren. Die Einschrankung einer ge-
meinsamen Haftung fir den Ausfall von Wertpapieren ware aufgehoben, wenn ein insolventer Staat eine
Rekapitalisierung seiner Zentralbank nicht vornehmen kann oder will.

Im Vergleich zur britischen und amerikanischen Volkswirtschaft ist das Finanzsystem in der Eurozone
aulRerdem starker auf Banken als auf den Kapitalmarkt konzentriert. Das die Quantitative Lockerung tber
den Kapitalmarkt wirken soll, sind die positiven Auswirkungen dieser Politik in der Eurozone mdoglicher-
weise geringer, als in Volkswirtschaften, in denen der Kapitalmarkt eine grof3ere Rolle spielt.

AbschlieRende Bewertung

Eine Politik der Quantitativen Lockerung kann aus theoretischer Sicht Uiber ein niedrigeres Zinsniveaus zu
einer Erhéhung des Bruttoinlandsproduktes und der Inflation fiihren. Empirische Untersuchungen zeigen,
dass tatsachlich ein Sinken des Zinsniveaus zu erwarten ist. In den letzten Monaten hat sich zudem bereits
gezeigt, dass die Quantitative Lockerung zu einer Abwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar und an-
deren wichtigen Wahrungen gefiihrt hat. Letztendlich durfte all dies die Konjunktur stimulieren. Schatzun-
gen dieser Effekte sind allerdings mit sehr grof3er Unsicherheit behaftet. Wahrend sich diese positiven Ef-
fekte einer Quantitativen Lockerung empirisch analysieren lassen, sind die méglichen Risiken und Neben-
wirkungen bisher kaum quantifizierbar. Diese umfassen vor allem Risiken fir die Finanzmarktstabilitat.
Diese Risiken werden insbesondere in der mittleren und langen Frist auftreten und sind vorab schwer
quantifizierbar. Allerdings deuten empirische Studien darauf hin, dass diese Risiken umso mehr zuneh-
men, je langer ausgepragte Niedrigzinsphasen anhalten.

Alles in allem durften die stimulierenden Wirkungen Quantitativer Lockerung auf die Konjunktur umso
starker sein, je hoher das allgemeine Zinsniveau und die Verunsicherung an den Finanzmarkten sind. Da
das allgemeine Zinsniveau im Euroraum bereits vor der Ankiindigung des jiingsten Programms zur Quan-
titativen Lockerung der EZB sehr niedrig war und sich die Unsicherheit an den Finanzméarkten nicht auf ei-
nem deutlich erhéhtem Niveau befunden hatte, gehen wir davon aus, dass das Programms die Konjunktur
im Euroraum nur wenig stimulieren wird. Wirkung dirfte es vor allem tber eine Abwertung des effektiven
Wechselkurses des Euro erzielen (siehe Kasten 2: ,Quantitative Lockerung“ der EZB und die Entwicklung
des effektiven Wechselkurses des Euro).

@ Fir eine ausfihrliche Analyse siehe Gern et al. (2015b).
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Kasten 2:
»Quantitative Lockerung“ der EZB und die Entwicklung des effektiven Wechselkurses des Euro

Die Kursentwicklung von Waéahrungen wird haufig vor dem Hintergrund der Entwicklung der jeweiligen
Geldmarktzinsen kommentiert, wobei ein Anstieg der Kurzfristzinsen in einem Wahrungsraum typischer-
weise eine Aufwertung der entsprechenden Wahrung nach sich zieht. Im Zuge der Finanzkrise hatten die
wichtigsten Zentralbanken bis Anfang 2009 ihre Zinssenkungspotenziale mit Erreichen des ,Zero Lower
Bound“ jedoch ausgeschépft und sind vermehrt zu Wertpapierkaufen auf Sekundarmarkten tberwiegend
fur Staatsanleihen Ubergegangen (sogenannte ,Quantitative Lockerung“). Aktuelles Beispiel in einer Reihe
von Mafinahmen ist das am 22. Januar angekindigte Programm der Quantitativen Lockerung mit einem
Gesamtvolumen von 1,1 Bill. Euro, wobei sich die monatlichen Kaufe in Hohe von 60 Mrd. Euro vor allem
auf Staatsanleihen konzentrieren und im Wesentlichen von den nationalen Zentralbanken getatigt werden.
Im Gegensatz zum sogenannten Securities Market Programme und den Outright Monetary Transactions
werden keine MaRRnahmen ergriffen, um den Liquiditatseffekt zu neutralisieren. Neben dieser fehlenden
Sterilisierung ist zudem beabsichtigt, die erworbenen Papiere bis zur Falligkeit zu halten, weshalb hier
nicht mehr von einer vorubergehenden LiquiditaitsmaRnahme gesprochen werden kann. Der EZB-
Préasident hat in der Pressekonferenz zur Begriindung angegeben, dass bei unveréandert hoher Arbeitslo-
sigkeit und niedrigen Inflationserwartungen eine durchgreifende Erholung der Eurozone noch nicht zu er-
kennen ist.

Quantitative Lockerung kann aus theoretischer Sicht Giber mehrere Transmissionskanale die Konjunktur
stimulieren; insbesondere kann sie zu einer Reduktion der langerfristigen Zinsen fihren und in Phasen ho-
her Unsicherheit an den Finanzmarkten zur Beruhigung der Markte beitragen. Empirische Untersuchungen
legen nahe, dass friihere Programme zur Quantitativen Lockerung vor allem dann eine sichtbare Wirkung
auf die Konjunktur erzielten, wenn die Unsicherheit an den Finanzméarkten oder das allgemeine Zinsniveau
recht hoch waren (siehe Kasten 1: ,Quantitative Lockerung“: Transmission, Auswirkung und Risiken). Im
Euroraum war das Zinsniveau vor dem Beginn des Programms zur Quantitativen Lockerung der EZB be-
reits sehr niedrig und die Situation an den Finanzmaérkten nicht mehr von einer deutlich erhéhten Un-
sicherheit gekennzeichnet. Uber diese Kanéle dirfte das Programm also allenfalls geringe stimulierende
Wirkungen auf die Konjunktur haben. Als weiterer Transmissionskanal zur Konjunkturstimulierung kommt
eine Abwertung der Wahrung in Betracht, die Uber eine Politik der Quantitativen Lockerung in Gang ge-
setzt wird. So gingen die Ankiindigung und die Einfihrung des Wertpapieraufkaufprogramms der EZB je-
weils mit Abwertungen des Euro einher. Empirisch ist die Wirkung Quantitativer Lockerung auf die Wech-
selkurse bisher nur vereinzelt untersucht worden; zum aktuellen Programm der EZB liegen diesbezuglich
noch keine Studien vor.

Im Folgenden soll anhand einer empiri- Abbildung K2-1:
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Mittels einer Regressionsanalyse kann der
Zusammenhang zwischen der Bilanzsumme Monatsdaten, EZB-Bilanzsumme: In Relation zum Bruttoinlands-
und des Wechselkurses genauer spezifiziert Pkt
werden. Da die EZB bislang keine Steueru_ng Quelle: Bank for International Settlements, BIS effective
des AuRenwerts des Euro verfolgt hat, wird exchange rate indices; Européische Zentralbank, Statis-
dabei von mdglichen Endogenitatsproblemen tics Bulletin; Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
abgesehen. Regressiert man die prozentuale nungen; eigene Berechnungen.
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Veranderung des effektiven Wechselkurses des Euro auf die Veranderung der Bilanzsumme in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt, ergibt sich eine statistisch hoch signifikante Elastizitat von etwa -0,6.2 Demnach
wirde ein Anstieg der EZB-Bilanzsumme in Relation zum Bruttoinlandsprodukt um einen Prozentpunkt zu
einer Abwertung Euro um 0,6 Prozent fuhren. Da das Programm zur Quantitativen Lockerung in seiner
derzeitigen Ausgestaltung die Bilanzsumme der EZB bis zum September 2016 um rund 10 Prozentpunkte
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt erhéhen wird, ergabe sich daraus eine Abwertung des Euro um 6
Prozent. Allerdings missen diese Ergebnisse sehr vorsichtig interpretiert werden. So unterliegen
Wechselkursschwankungen einer Reihe von Einflussfaktoren, die in dieser empirischen Analyse nicht
berlicksichtigt wurden. Hinzu kommt, dass sich die konjunkturstimulierenden Wirkungen einer Abwertung
nur dann einstellen, wenn die Abwertung tber einen langeren Zeitraum anhalt. Eine Einschatzung dazu
kann die vorliegende Analyse nicht liefern. Entscheidend dafir ist unter anderem, ob die geldpolitischen
Instanzen in anderen Wahrungsraumen die Aufwertung ihrer Wahrung gegentiber dem Euro hinnehmen.
Alles in allem spricht jedoch einiges dafurr, dass die Abwertung des Euro ein wichtiger Transmissionskanal
fuir die Wirkung des Programms zur Quantitativen Lockerung der EZB auf die Konjunktur sein kann.

aDje Regression wurde fiir den Zeitraum von Anfang 2008 bis zum April 2015 auf Basis von Monatsdaten durchgefiihrt.
In der Regression wurden eine Konstante und die erste Verzégerung der Veranderung des Wechselkurses bericksich-
tigt. Die Residuen weisen keine Anzeichen fur Autokorrelation auf. Die Veranderung der Bilanzsummen der Federal Re-
serve, der Bank of England und der Bank of Japan in Relation zum jeweiligen Bruttoinlandsprodukt weisen keinen sta-
tistisch signifikanten Zusammenhang mit dem Wechselkurs des Euro auf.
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Kasten 3:
Griechenland am Scheideweg: Welche Grundlagen sind bei Zukunftsszenarien zu beachten?

Griechenland wandte sich vom mit seinen Glaubigern vereinbarten Reformpfad trotz einer einsetzenden
wirtschaftlichen Erholung ab, wodurch die Staatsschulden- und Wirtschaftskrise im Land erneut auf-
flammte. In den Verhandlungen zwischen Geldgebern und griechischer Regierung, die seit Anfang dieses
Jahres andauern, ist es bislang nicht gelungen, die Unvereinbarkeit der Positionen aufzulésen. Somit droht
weiterhin der Staatsbankrott, welcher allerdings unterschiedliche Formen annehmen kann.2 Die Glaubi-
gerstruktur, die Risiken im griechischen Finanzsystem und der AuRenhandel stellen wichtige Faktoren dar,
die bei der Abwéagung verschiedener Szenarien zu beachten sind und im Folgenden néher beleuchtet wer-
den sollen.

Insgesamt ist die griechische Regierung mit etwa 312 Milliarden Euro verschuldet. Die grof3ten Einzel-
glaubiger sind die EFSF (ca. 42 Prozent), die Eurozonenstaaten in bilateralen Darlehen (17 Prozent), der
IWF (sieben Prozent) und die EZB (neun Prozent unter Einbeziehung der ANFA-Bonds). Zahlungsriick-
stande gegenuber Lieferanten und Angestellten sowie Garantieerklarungen des griechischen Staates sind
hier noch nicht inbegriffen.

Die im Juni anfallenden Ruckzahlungen an den IWF wurden auf Antrag Griechenlands zu einer Zahlung
in Hohe von 1,5 Mrd. Euro, fallig am letzten Tag des Monats, zusammengefasst. Des Weiteren wird Grie-
chenland wohl versuchen, am 19. Juni féllig werdende Schatzwechsel (T-Bills) im Wert von 1,6 Milliarden
Euro zu Uberwalzen. Im Juli wirden dann T-Bills im Wert von 3 Mrd. Euro féallig, wahrend der IWF und das
ESZB Zahlungen von 0,5 Milliarden bzw. 3,5 Milliarden fordern wiirden (Forelle et al 2015). Au3erdem sind
jeweils zum Monatsende Gehalter und Pensionen in H6he von 2,2 Mrd. Euro zu zahlen.

Abbildung K3-1:
Staatsschulden Griechenlands 2005 (Mrd. Euro)

B Darlehen EFSF
15
m Darlehen Eurozonenstaaten

Bonds
20
Darlehen IWF
Bonds EZB
1 T-Bills

Kurzfristige Darlehen (Repos)
Bonds ANFA

Darlehen EIB

39 ® andere auslindische Darlehen

® Darlehen von BoG

53

Quelle: Public Debt Management Agency.

Bei einer Nichtbedienung des IWF wiirde dieser aufgrund seiner Statuten Griechenland keine weiteren
Mittel zur Verfiigung stellen konnen. Binnen eines Monats wiirde formal die Uberfalligkeit der Zahlung fest-
gestellt (IWF 2012), was es anderen Glaubigern auf Grund von sog. Cross-default und Cross-acceleration-
Klauseln erlauben wirde, eine sofortige Ruckzahlung ihrer ausstehenden Kredite zu verlangen (Glover
2015). Der genaue Zeitablauf beim IWF und die Austbung der Klauseloptionen hangen aber von
politischen Entscheidungen ab.® Aus Sicht der Ratingagenturen (vgl. Jones 2015) zieht eine Nichtbedie-
nung offizieller Glaubiger wie IWF und EZB nicht automatisch eine Abstufung auf Default-Niveau nach
sich. Lediglich Moody’s argumentiert fir die Forderungen der EZB, dass die von der EZB gehaltenen
Bonds prinzipiell frei handelbar seien und ein Zahlungsausfall hier ein eindeutiges Kreditereignis ware.
Sollten aber die T-Bills nicht ausgeldst werden, wiirde dies eine Abstufung auf Bankrottniveau nach sich
ziehen. Die Nachfrage nach T-Bills durfte auch dann drastisch sinken, wenn die EZB die Bereitstellung von
Notfallliquiditat (Emergency Liquidity Assistance, ELA) einstellen sollte.
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Die meisten Szenarien fir einen griechischen Staatsbankrott hétten direkte Auswirkungen auf die grie-
chischen Finanzinstitute, welche im April 2015 griechische Staatspapiere im Gesamtwert von 22,677 Mrd.
Euro in ihrer aggregierten Bilanz (Bank of Greece 2015) hielten. Ein Verlust dieses Betrages alleine ware
bei einem Eigenkapital vor Rickstellungen von 29,157 Mrd.d aber bei einem groRRzligig gewahlten Reka-
pitalisierungspfad wohl prinzipiell verkraftbar.® Abhangig von der wirtschaftlichen Entwicklung und dem
Umgang des Staates mit seinen unbezahlten Rechnungen dirften aber auch in betrachtlichem Umfang
Darlehen an Private fur die Banken ausfallen. Der IWF hélt bereits jetzt Gber ein Drittel der griechischen
Kredite fur notleidend.f Somit waren hier Zahlungsausfalle von 70 Mrd. Euro oder auch deutlich mehr még-
lich. Diesen Verlusten stiinden nach Abschreibung der Staatspapiere noch ein Eigenkapital von 6,480 Mrd.
sowie Verlustriickstellungen von 40,498 Mrd. gegentber. Leider lasst sich aus der aggregierten Bilanz
nicht ablesen, inwieweit das Fremdkapital aus von der Haftungskaskade ausgenommenen Positionen wie
besicherten Anleihen oder Einlagen unter 100 000 Euro besteht. Damit ist auch die maximale Tragfahigkeit
nicht sicher ableitbar.

Ein zweites Problem fir die griechischen Banken ist der anhaltende Kapitalabzug: seit November 2014
zogen auslandische groRe Finanzinstitute 28,89 Mrd. ab, wahrend die anderen Akteure ihre Depositen und
Repos um 38,662 Mrd. Euro verringerten. Dies wurde bislang durch die griechische Zentralbank ausgegli-
chen, indem sie im gleichen Zeitraum zusatzliche 67,988 Mrd. zur Verfligung stellte. Dabei war die Bank of
Greece auf eine erhebliche Ausweitung des Target2-Defizits angewiesen. Sollte diese Zahlungsbilanz-
finanzierung nicht mehr méglich sein, wiirde jeder weitere Kapitalabfluss unmittelbar bei den betroffenen
Geldinstituten zu Buche schlagen. Mit wachsenden Zweifeln an einem Verbleib Griechenlands im Euro
steigt somit das Risiko eines beschleunigten Bank-runs, da die Einleger dann nicht nur Bail-in-Risiken tri-
gen, sondern auch der Gefahr einer dramatischen Abwertung ausgesetzt waren. Insbesondere im Fall
eines Euroaustritts wirde sich die Regierung wohl zur Verhdngung von Kapitalverkehrskontrollen und Ab-
hebelimits gendtigt sehen. Diese wiirden auch eine Umverteilung von Einlageeignern hin zu den Profiteu-
ren Drachmen-finanzierter Staatsausgaben darstellen.

Die griechische Zentralbank miisste im Staatsbankrottfall 12,429 Mrd. Euro direkt abschreiben. Dies
allein wiirde ihre Kapitaldeckung weit Giberschreiten. Weitere Verlustquellen waren als Sicherheit hinter-
legte, vom griechischen Staat garantierte Papiere und anderweitig notleidend werdende Aktiva. Eine
Quantifizierung der méglichen Verluste ist allerdings schwierig, da die Modalitaten fur Sicherheiten, die im
Zuge der ELA angenommen werden, nicht dffentlich sind.

Eine finanzielle Krise in Griechenland wiirde auch Folgen fir den AulRenhandel haben. Im Jahr 2014
machten Importe circa 27 Prozent des Bruttoinlandsprodukts aus, wahrend sich die Exporte auf etwa 15
Prozent beliefen. Es war also ein Handelsdefizit von 20 Mrd. Euro zu verzeichnen. Die griechische
Statistikbehdrde weist fir die ersten vier Monate in 2015 Handelsdefizite von durchschnittlich je 1,6 Mrd.
aus. In fast allen von Eurostat (2015) differenzierten Branchen (Ausnahme: ,Sonstige") Ubersteigen die
Einfuhren die Ausfuhren. Sollte die Saldenfinanzierung tber das Zentralbanksystem ausfallen, waren also
massive Einschrankungen bei den Importen zu erwarten.

A nshesondere konnte die griechische Regierung selektiv die Zahlungen nur an bestimmte Glaubiger einstellen, um den
Schaden fiir das eigene Land und Bankensystem gering zu halten und die Kosten auf das Ausland abzuwalzen. — b
2014 beliefen sich die Staatsausgaben insgesamt auf rund 83 und die Einnahmen auf 78 Mrd. Euro. — ®Dass eine
Beschleunigung kein Automatismus ist, bekraftigen z.B. Muehlbronner et al. (2015), welche darauf abstellen, dass Kre-
ditausfélle Griechenlands aus den Garantien der anderen Eurostaaten gedeckt werden sollten. — dpa es sich nicht um
eine konsolidierte Bilanz handelt, ist das wahre Eigenkapital wohl etwas niedriger, allerdings waren die entsprechenden
beobachtbaren gegenlaufigen Positionen mit zusammen 37 Mill. relativ klein (Aktien und anderes EK aul3er GMF-Anteile
heimischer MFIs: 33 Mill. Euro, heimische GMF-Anteile: 4 Mill. Euro, keine Informationen iiber Anteile an kleinen
Finanzinstituten). — ©Ein GroRteil des Eigenkapitals der griechischen Banken besteht aus latenten Steuerriick-
forderungen. Ob dies zu einem Problem wird hangt von der genauen Vorgehensweise im Falle eines Staatsbankrotts
ab. —f33,5 Prozent in 2014 laut World Bank (2015).
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1.  Weltkonjunktur

Abbildung 1.1:
Wirtschaftsklima nach Landergruppen 2007—2015
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschatzt; auf der Basis
der im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fur 42
Lander (34 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 8 Schwellen-
lander).

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale
Quellen; eigene Berechnungen.

Abbildung 1.3:
Welthandel 2007-2015
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berech-
nungen.

Abbildung 1.2:
Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen
und Regionen 2007-2015
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berech-
nungen.
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2.  Vereinigte Staaten

Abbildung 2.1: Abbildung 2.2:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2007-2015 Arbeitsmarkt 2007-2015
> - Prozent Prozent
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
Uber dem Vorquartal. Monatsdaten; saisonbereinigt.
Quelle: US Department of Commerce, National Quelle: US Department of Labor, Employment Situation.
Economic Accounts.
Abbildung 2.3: Tabelle 2.1:
Verbraucherpreisanstieg 2007—2015 Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
6 2013-2016
2013 2014 2015 2016
5 -
Kernindex Bruttoinlandsprodukt 22 24 22 32
a Inlandische Verwendung 19 25 29 33
Private Konsumausgaben 24 25 28 31
Konsumausgaben des Staates -2,0 -0,2 08 1,7
S Anlageinvestitionen 47 53 42 61
Ausrustungen 4,6 6,4 477 54
2 Geistige Eigentumsrechte 34 48 6,1 5,0
Gewerbliche Bauten -05 82 -10 70
14 Wohnungsbau 119 16 56 8,1
Vorratsveranderungen 01 01 02 0,0
LT L kaads Laatia] AuBenbeitrag 0,2 -02 -06 -0,1
Exporte 30 32 1,9 5,1
-1 4 i Importe 1,1 40 56 53
Verbraucherpreise Verbraucherpreise 15 16 02 25
2 Arbeitslosenquote 74 62 53 50
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Leistungsbilanzsaldo 24 -24 -28 -30
Budgetsaldo (Bund) 41 -28 -28 -29

Monatswerte. Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Kernrate

ohne Energie und Nahrungsmittel. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-

Uber dem Vorjahr in Prozent. Aul3enbeitrag, Vorratsver-
Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index. anderungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: in
Prozent der Erwerbspersonen. Leistungsbilanzsaldo, Bud-
getsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
Budgetsaldo: Fiskaljahr.

Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; US Department of Labor, Employment Situation
and Consumer Price Index; US Department of the
Treasury, Monthly Treasury Statement; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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3. Japan
Abbildung 3.1: Abbildung 3.2:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2007— 2015 Arbeitsmarkt 2007-2015
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-

tber dem Vorquartal. Monatsdaten; saisonbereinigt.
Quelle: Cabinet Office, Quarterly Estimates of GDP. Quelle: Department of Labor, Labor Force Survey.
Abbildung 3.3: Tabelle 3.1:
Verbraucherpreisanstieg 2007-2015 Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2013-2016
5 . Prozent 2013 2014 2015 2016
Bruttoinlandsprodukt 16 01 12 14
4 Inlandische Verwendung 19 -04 05 11
Private Konsumausgaben 21 -13 00 1,0
3 . Konsumausgabendes Staates 1,9 03 0,7 05
Verbraucherpreise Anlageinvestitionen 31 25 04 19
2 4 5
AT ST ERS 06 36 27 39
investitionen
1 Wohnungsbau 87 -49 -43 20
Offentliche Investitonen 7,9 3,8 -41 -49
0 1 Lagerinvestitionen -04 01 03 00
AulRenbeitrag -04 02 04 0,2
19 Exporte 1,1 84 75 41
, | Kernindex Importe 30 74 42 28
) Verbraucherpreise 04 27 09 1.2
S Arbeitslosenquote 40 36 35 34
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 L eistungsbilanzsaldo O 2.6 25
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo 85 -7,7 -70 -62

Monatswerte, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. — Verbrau-
cherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
Quelle: Statistics Bureau of Japan, Consumer Price gegentber dem Vorjahr. AuRenbeitrag, Vorratsverande-
Index. rungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: Anteil
an den Erwerbspersonen. Finanzierungssaldo: in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main
Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinter-
legt: Prognose des IfW.



Institut fir Weltwirtschaft — Prognosezentrum

4. Euroraum
Abbildung 4.1: Abbildung 4.2:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2007-2015 Arbeitsmarkt 2007-2015
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Verédnderung gegen-

Uber dem Vorquartal.

Quelle: Eurostat, VGR.

Abbildung 4.3:
Verbraucherpreisanstieg 2007—2015
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Monatswerte. Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Kernindex:

Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; EZB, Monats-

bericht.

Tabelle 4.1:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2013-2016

2013 2014 2015 2016

Bruttoinlandsprodukt -03 09 15 18
Inlandische Verwendung -0,7 0,9 1,4 1,4
Private Konsumausgaben -0,6 10 15 14
Konsumausgabendes Staates 0,2 06 10 0,8
Anlageinvestitionen -2,3 1,1 1,8 2,7
Vorratsveranderungen 00 -01 00 -0,2
AuBenbeitrag 04 00 01 05
Exporte 2,1 3,7 39 53
Importe 13 40 42 45
Verbraucherpreise 13 04 03 13
Arbeitslosenquote 119 116 111 10,5
Leistungsbilanzsaldo 22 24 28 30
Budgetsaldo -30 -25 -21 -19

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorjahr. AuBenbeitrag, Vorratsverande-
rungen: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosen-
quote: Anteil an den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: In
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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5.  Vereinigtes Konigreich

Abbildung 5.1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2007—-2015

Prozent

Inléndische

-1

-2

-3 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
Uber dem Vorquartal.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.

Abbildung 5.3:
Verbraucherpreisanstieg 2007-2015
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Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.

Abbildung 5.2:
Arbeitsmarkt 2007-2015
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Quartalsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Office of National Statistics, Economy.

Tabelle 5.1:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich
2013-2016

2013 2014 2015 2016

Bruttoinlandsprodukt 1,7 28 25 25
Inlandische Verwendung 10 17 33 28
Private Konsumausgaben 15 25 27 23
Konsumausgabendes Staates 0,9 1,7 1,2 0,1

Anlageinvestitionen 14 80 54 6,0
Vorratsveranderungen 00 0,2 0,1 0,0
AulRenbeitrag 01 -05 -0.3 0,0
Exporte 08 06 30 34
Importe 0,4 2,2 4,1 3,3
Verbraucherpreise 26 15 06 15
Arbeitslosenquote 76 62 50 45
Leistungsbilanzsaldo -45 55 -45 -42
Budgetsaldo 55 -53 -41 -31

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. Vorratsveranderungen, Auf3en-
beitrag: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote: in Relation zu
den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: UK Office for National Statistics, Economy; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.
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6. China

Abbildung 6.1: Abbildung 6.2:
Bruttoinlandsprodukt und Einkaufsmanagerindex Verbraucherpreise 2007-2015
2007-2015
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Monatswerte; Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Kernrate:
Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

gegentber der Vorjahresperiode. ) o ) )
Quelle: Nationales Statistikamt der Volksrepublik China.

Quelle: Nationales Statistikamt der Volksrepublik China;
eigene Berechnungen.

Abbildung 6.3: Tabelle 6.1:
AuRenhandel 2007-2015 Eckdaten zur Konjunktur in China 2013-2016
90 _Mrd. US-$ 2013 2014 2015 2016
Bruttoinlandsprodukt 78 74 66 63
200 A Verbraucherpreise 26 20 15 20
180 - Arbeitslosenquote 41 41 41 41
Leistungsbilanzsaldo 19 20 28 30
160 - Budgetsaldo -1 11 25 -25
140 1 Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veranderung gegen-
120 4 Exporte Uber dem Vorjahr, Prozent. Verbraucherpreise: Index, Ver-
anderung gegenuber dem Vorjahr, Prozent. Arbeits-
100 - losenquote: Anteil an den Erwerbspersonen. Budgetsaldo
o0 und Leistungsbilanz: in Relation zum nominalen Brutto-
| inlandsprodukt.
Importe
60 1 Quelle: IWF, World Economic Outlook, April 2015; grau
40 hinterlegt: Prognose des IfW.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Monatswerte, gleitendes Mittel (12 Monate).

Quelle: Chinesischer Zoll; eigene Berechnungen.
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7. Ubrige Schwellenlander

Abbildung 7.1:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion 2007—
2015

Russland
Prozent

Industrieproduktion

8
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Rian

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

15 4

Sudostasien
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4 - Lateinamerika

-6 -
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Quartalsdaten: preis- und saisonbereinigt: Veranderung gegeniber
dem Vorquartal; Stidostasien: gewichteter Durchschnitt fir Indone-
sien, Thailand, Malay sia und Philippinen; Lateinamerika: 4.Quartal
2014 und 1. Quartal 2015 teilweise geschatzt.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; nationale
statistische Amter; eigene Berechnungen.

Abbildung 7.2:
Verbraucherpreise 2008-2015
20 1 prozen Russland
Brasilien
16 - Indien
Turkei

12

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Monatsdaten; Veranderung gegeniber dem Vorjahr.

Quelle: Federal State Statistics Service, Russland;
Brasilianisches Institut fir Geographie und Statistik,
Brasilien; National Bureau of Statistics, China; Labour
Bureau, MOPSI Indien.

Abbildung 7.3:
US-Dollar-Wechselkurse 2007-2015
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Waochentliche Daten. Letzter Wert: 15.06.2015.

Quelle: Thomson Financial Datastream.
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8. Uberblickstabellen

Tabelle 8.1:
Rahmendaten fir die Konjunkturprognose 2014-2016

2014 2015 2016
| 1} 1 v | I 1 [\ | I 1 [\

Leitzins

Vereinigte Staaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,5 0,8 1,0 1,3 1,8

Japan 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Euroraum 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Wechselkurse

US-Dollar/Euro 1,37 137 133 125 1,23 1,11 1,22 1,311 1,11 1,11 1,21 1,11

Yen/US-Dollar 102,5 102,5 103,2 114,4 119,1 122,2 122,0 122,0 122,0 122,0 122,0 122,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 107,9 109,8 102,1 76,0 54,1 621 680 710 730 740 750 750

HWWI-Index firr Industrierohstoffe 91,1 90,0 90,5 845 762 748 750 769 788 808 828 849

Leitzins: Vereinigte Staaten: Fed Funds Rate, seit Dezember 2008 Bandbreite von 0 bis 0,25 Prozent; Japan: Tagesgeldzins;
Euroraum: Hauptrefinanzierungssatz.

Quelle: HWWI, Rohstoffpreisindex; IMF, International Financial Statistics; Federal Reserve Bank, Intended Federal Funds
Rate; EZB, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Tabelle 8.2:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2014—
2016

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Europaische Union 40,8 13 1,8 2,0 0,6 0,3 1,3 10,2 9,6 9,0
Euroraum 29,6 0,9 1,5 1,8 0,4 0,3 1,3 11,6 11,1 10,5
Vereinigtes Konigreich 6,5 2,8 2,5 2,5 15 0,6 1,5 6,2 5,0 4,5
Schweden 13 2,1 2,7 2,8 0,1 0,4 1,2 7,9 7,7 7,4
Polen 1,2 3,4 3,2 3,5 0,2 -0,6 0,9 9,0 7,6 6,5

Schweiz 15 2,0 1,3 2,1 0,0 -0,7 0,0 4,5 4,5 4,3

Norwegen 11 2,2 1,4 1,2 2,0 1,5 2,1 3,5 3,8 3,7

Vereinigte Staaten 38,7 2,4 2,2 3,2 1,6 0,2 2,5 6,2 53 5,0

Kanada 3,9 2,4 1,7 2,5 1,9 1,2 2,2 6,9 6,7 6,5

Japan 10,7 -0,1 1,2 1,4 2,7 0,9 1,2 3,6 3,5 3,4

Australien 3,2 2,9 2,5 2,5 2,5 1,7 2,4 6,1 6,3 6,0

Sudkorea 2,9 3,6 3,9 4,0 1,3 15 2,2 3,5 3,3 3,2

Aufgefiihrte Lander 100,0 1,9 2,1 2,7 1,4 0,5 2,0 7,5 7,0 6,6

Prozent. Gewicht gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2014 in US-Dollar. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenuber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem Vorjahr, Europaische Union und Norwegen:
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Landergruppen
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2013.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; OECD, Main Economic Indicators; IMF, World Economic Outlook
Database; Statistics Canada, Canadian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Tabelle 8.3:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2014-2016

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Deutschland 20,9 1,6 1,8 2,1 0,9 0,6 1,7 5,0 4,7 4,3
Frankreich 15,3 0,2 1,1 1,4 0,6 0,3 1,1 10,3 10,5 10,3
Italien 11,6 -0,4 0,6 11 0,2 0,2 1,0 12,7 12,7 12,5
Spanien 7,6 1,4 2,8 2,5 -0,2 -0,1 1,1 24,5 22,3 20,8
Niederlande 4,7 0,9 2,0 1,7 0,3 0,0 1,2 7,4 7,0 6,6
Belgien 2,9 11 1,0 1,8 0,5 0,0 1,3 8,5 8,4 8,0
Osterreich 2,4 0,3 0,8 1,9 15 0,9 1,8 5,6 55 5,0
Finnland 15 -0,1 0,5 1,6 1,2 0,5 1,4 8,7 9,5 9,2
Griechenland 1,3 0,8 -1,0 1,0 -14 -1,0 0,6 26,6 26,5 25,0
Portugal 1,2 0,9 1,2 1,5 -0,2 0,1 1,0 14,1 12,8 11,7
Irland 1,3 4,8 3,0 3,5 0,3 -0,1 1,1 11,3 9,3 7,5
Slowakei 0,5 2,4 3,3 4,0 -0,1 0,1 15 13,2 11,8 10,9
Luxemburg 0,3 3,4 2,5 &3 0,7 0,0 1,4 5,9 5,7 5,7
Slowenien 0,3 2,6 2,5 3,0 0,4 -0,2 0,4 9,7 9,4 8,5
Litauen 0,3 2,9 2,0 3,0 0,2 -0,6 0,6 10,7 9,0 8,0
Lettland 0,2 2,4 2,6 3,5 0,7 0,3 1,6 10,9 10,0 9,0
Estland 0,1 2,1 2,3 3,4 0,5 -0,1 1,2 7,4 5,9 5,0
Zypern 0,1 -2,3 -0,5 1,0 -0,3 -0,2 0,5 16,1 15,6 14,5
Malta 0,1 &5 3,6 3,2 0,8 0,9 1,7 5,9 5,8 5,6
Vereinigtes Konigreich 16,0 2,8 2,5 2,5 1,5 0,6 1,5 6,2 5,0 4.5
Schweden 3,1 2,1 2,7 2,8 0,1 0,4 1,2 7,9 7,7 7,4
Polen 3,0 3,4 3,2 3,5 0,2 -0,6 0,9 9,0 7,6 6,5
Danemark 1,8 11 1,8 2,0 0,3 0,2 1,3 6,5 6,0 55
Tschechien 11 2,0 2,8 2,8 0,4 0,5 15 6,1 5,7 5,0
Ruménien 11 2,8 3,0 4,0 1,4 11 2,3 6,8 6,5 6,2
Ungarn 0,7 3,6 2,6 2,0 0,0 -0,4 2,5 7,7 7,3 7,1
Kroatien 0,3 -0,4 0,4 1,0 0,2 -0,2 0,8 17,4 17,0 16,0
Bulgarien 0,3 1,7 2,5 2,5 -1,6 -1,1 0,7 11,4 10,0 9,4
Europaische Union 100,0 1,3 1,8 2,0 0,6 0,3 1,3 10,2 9,6 9,0
Nachrichtlich:

Europaische Union 15 91,8 1,2 1,7 1,9 0,6 0,3 1,3 10,4 9,8 9,3
Beitrittslander 8,2 2,7 2,7 3,1 0,0 0,0 0,2 9,0 8,3 7,6
Euroraum 72,6 0,9 1,5 1,8 0,4 0,3 1,3 11,6 11,1 10,5
Euroraum ohne Deutschland 51,7 0,6 1,3 1,7 0,3 0,2 1,1 14,0 13,4 12,7

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2014. Bruttoinlandspro-
dukt: preisbereinigt, Verdnderung gegenuber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniuiber dem Vorjahr, har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, Landergruppen gewichtet
auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2013. Beitrittslander seit 2004.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Tabelle 8.4:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern 2013-2016

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2013 2014 2015 2016 | 2013 2014 2015 2016

Indonesien 6,1 5,6 5,0 5,0 5,0 6.4 6,4 6,6 4,9
Thailand 2,2 2,9 0,7 3,5 4,0 2,2 1,9 -0,3 2,0
Philippinen 1,6 7,2 6,1 6,0 55 2,9 4,2 2,1 3,5
Malaysia 1,7 4,7 6,0 5,0 5,0 2,1 3.2 2,2 3,6
Insgesamt 115 5,2 4,5 4,8 49 45 4,8 4,0 4,0
China 39,9 7,8 7.4 6,6 6,3 2,6 2,0 1,5 2,0
Indien 16,7 6,9 7.2 7.4 74 109 6,4 4,5 55
Asien insgesamt 68,1 7,1 6,9 6,5 6,3 5,0 3,5 2,7 3,2
Brasilien 7.4 2,7 0,1 -0,5 1,0 6,2 7,2 8,3 6,0
Mexiko 4,8 14 21 2,5 3,0 3,8 4,0 3,0 3,0
Argentinien 2,1 2,9 0,5 -1,0 00 106 20,0 20,0 20,0
Kolumbien 14 49 4,6 3,5 4,0 2,0 2,9 4,4 3,0
Chile 0,9 4,3 18 2,5 33 1,8 4,4 4,1 3,0
Peru 0,8 5,8 2,4 3,0 4,2 2,8 3.2 3,5 3,0
Venezuela 1,2 1,3 -4,0 -4,0 -1,0 406 57,0 60,0 60,0
Lateinamerika insgesamt 18,8 2,7 0,9 0,6 1,8 7,6 10,4 10,9 9,8
Russland 8,1 1,3 0,4 -3,0 0,5 6,8 7,8 15,0 8,0
Turkei 3,4 4,1 2,9 2,8 3,4 7,5 8,9 7,0 7,5
Sudafrika 1,6 19 15 2,0 2,5 5.8 6,1 5,0 55
Aufgefiihrte Lander 100,0 5,6 5,0 4.4 4,8 5,7 54 54 5,0

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2014 nach Kaufkraftparitaten. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegenuber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegentiber dem Vorjahr. Asien insgesamt, Latein-
amerika insgesamt: aufgefiihrte Léander.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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