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Getrubte Aussichten fur die Weltkonjunktur

Klaus-Jurgen Gern, Philipp Hauber, Nils Jannsen, Stefan Kooths, Martin Plodt und Maik Wolters

Die weltwirtschaftliche Dynamik hat sich zuletzt ab-
geschwacht. Im weiteren Verlauf dieses Jahres und
im nachsten Jahr durfte die Weltwirtschaft zwar all-
mabhlich wieder an Fahrt gewinnen, doch bleibt die
konjunkturelle Dynamik vorerst gering. Durch die
niedrigeren Olpreise haben sich die Aussichten fir
die Weltkonjunktur nicht verbessert. Sie reflektieren
nicht zuletzt eine schwache Nachfrage, zudem sind
die dampfenden Wirkungen in den Olexportlandern
betrachtlich. Gebremst wird die Konjunktur derzeit
auBerdem durch eine erhdhte wirtschaftliche Unsi-
cherheit. Die Zunahme der Weltproduktion gerechnet
auf Basis von Kaufkraftparitaten wird in diesem Jahr
mit einer Rate von 2,9 Prozent noch etwas geringer
ausfallen als im vergangen Jahr. Damit haben wir
unsere Prognose vom Dezember um 0,5 Prozent-
punkte reduziert. Fir das kommende Jahr erwarten
wir einen Zuwachs der Weltproduktion um 3,4 Pro-
zent (Dezember: 3,7 Prozent). In den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften erhéht sich angesichts ver-
starkt zunehmender Einkommen und einer weiterhin
sehr expansiven Geldpolitik sukzessive die konjunk-
turelle Dynamik. In den Schwellenlandern sind die
wirtschaftlichen Probleme vielfach nicht nur konjunk-
tureller sondern struktureller Natur. Hier dirfte sich
die derzeit sehr schwache, zum Teil sogar rezessive
Entwicklung im Prognosezeitraum zwar verbessern,
im langerfristigen Vergleich bleibt der Produktions-
anstieg aber sehr moderat.

Uberblick

Im Friahjahr 2016 ist der weltwirtschaftliche
Ausblick von grof3er Unsicherheit gepragt.
Zu Beginn des Jahres fielen die Erdélpreise auf
das niedrigste Niveau seit 12 Jahren. Gleichzei-
tig gaben die Aktienkurse in den grofRen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften deutlich nach,
was der Interpretation des Olpreisverfalls als
Signal fur eine Abschwéachung der weltweiten
Nachfrage Auftrieb gab. Vor allem eine Reihe
von ungunstigen Wirtschaftsdaten aus China
gab den Konjunkturpessimisten Nahrung, aber
auch die schwindende Dynamik der Industrie-
produktion in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften. Eine gravierende Abkihlung der Wirt-
schaft in China wirde die Weltkonjunktur spr-
bar belasten (Gern et al. 2015a), zumal sich die
wirtschaftlichen Probleme in den rohstoffprodu-
zierenden Landern mit erneut sinkenden Roh-
stoffpreisen weiter zu verscharfen drohen. Das
Risiko, dass erhebliche Abschreibungen auf
Kredite notwendig werden, die an Rohstoff-
exportlnder oder Unternehmen im Rohstoff-
sektor vergeben wurden, ist stark gestiegen und
wohl auch ein Grund dafir, dass die Aktien-
kurse von Banken besonders gelitten haben. In
diesem Umfeld ist ein geordneter Ausstieg aus
der extrem expansiven Geldpolitik durch die
Notenbanken der grof3en fortgeschrittenen
Volkswirtschaften in weite Ferne gertckt, und
die Unsicherheit Uber den weiteren Kurs der
Geldpolitik hat sich erhdht.

Die weltwirtschaftliche Expansion war im
Verlauf des Jahres 2015 sehr moderat. Nach-
dem die Weltproduktion im zweiten Halbjahr
2014 etwas an Schwung gewonnen hatte,
verlangsamte sich die Expansion zu Beginn des
vergangenen Jahres auf eine Quartalsrate von
rund 0,7 Prozent und blieb im Jahresverlauf bei
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einem im historischen Vergleich recht modera-
ten Tempo. Im vierten Quartal stieg das globale
Bruttoinlandsprodukt mit lediglich 0,6 Prozent,
der niedrigsten Rate seit drei Jahren (Abbildung
1). Der IfW-Indikator fir die weltwirtschaftliche

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 2007-2016
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis
von Stimmungsindikatoren aus 42 Landern; Bruttoinlandspro-
dukt: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.

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

Aktivitat, der auf der Basis von Stimmungsindi-
katoren aus 42 Landern berechnet wird, signali-
siert fir das erste Quartal 2016 eine nochmals
leicht verringerte Dynamik. MaRgeblich hierfir
ist, dass sich die Stimmung in den Schwellen-
landern wieder deutlich eingetriibt hat, wahrend
sich die Erwartungen in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften relativ stabil zeigten (Abbil-
dung 2). Der Welthandel entwickelt sich nach
wie vor schwach: Er hat zwar den im Frihjahr
vor allem aus einem starken Rickgang in den
asiatischen  Schwellenlandern herriihrenden
Rickschlag im Verlauf der Sommermonate
wieder wettgemacht, stagniert aber seither. Im
Dezember 2015 war er lediglich 0,6 Prozent
héher als ein Jahr zuvor. Dieser Anstieg ist im
Vergleich zum mit Kaufkraftparitdten gewichte-
ten globalen Bruttoinlandsprodukt, das im vier-
ten Quartal immer noch knapp 3 Prozent lber
seinem Vorjahreswert lag, sehr gering. Die seit
geraumer Zeit zu beobachtende niedrige Elasti-

zitat bezlglich der Produktion ist nicht nur
konjunkturell, sondern auch strukturell bedingt
(Jannsen 2014: IfW-Box 2014.7). Die zuletzt
sehr geringe Dynamik des Welthandels erklart
sich aber auch damit, dass insbesondere die
Industrieproduktion, die verhaltnismaiig han-
delsintensiv ist, zur Schwache neigte. Auch die
weltweit gestiegene wirtschaftliche Unsicherheit
kénnte den internationalen Handel gedampft
haben (Boysen-Hogrefe et al. 2016: Kasten 3).
Der Anstieg der weltweiten Industrieproduktion
im Vergleich zum Vorjahr betrug im Dezember
nach den Berechnungen des niederlandischen
Centraal Planbureau nur 0,5 Prozent (Abbil-
dung 3).

Abbildung 2:
Wirtschaftsklima nach Landergruppen 2007-2016
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschétzt; auf der Basis
der im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fir 42
Lander (34 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 8 Schwellen-
lander).

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

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
geriet die Expansion gegen Jahresende ins
Stocken. Die wirtschaftliche Dynamik in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat sich im
zweiten Halbjahr 2015 abgeschwéacht. Nach-
dem das Bruttoinlandsprodukt in den G7-Lan-
dern im dritten Quartal noch mit einer Rate von
0,4 Prozent in etwa mit einem Tempo expan-
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Abbildung 3:
Welthandel und Industrieproduktion 2008-2015
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Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt, Vorjahresraten.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

diert war, das dem Wachstum des Produktions-
potenzials entsprechen dirfte, legte es im
Schlussquartal des Jahres nur noch geringfiigig
zu (Abbildung 4). Mal3geblich war, dass die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in den Vereinig-
ten Staaten nach einem noch recht kraftigen
Zuwachs im dritten Quartal nun nahezu stag-
nierte. Allerdings sprechen der weiterhin kraftige
Beschéftigungsaufbau sowie eine positive
Grundstimmung bei den Konsumenten und im
Dienstleistungssektor dafiir, dass die schwache
Entwicklung im vierten Quartal die konjunktu-
relle  Grundtendenz deutlich unterzeichnet.
Gleichzeitig setzte sich die Expansion im Euro-
raum und im Vereinigten Koénigreich in nahezu
unverandertem, wenngleich moderatem Tempo
fort. Lediglich in Japan ging die allgemein zu
verzeichnende Dampfung beim Aulienhandel
auch mit einer ausgepragten Abschwachung
der inlédndischen Verwendung einher; das Brut-
toinlandsprodukt schrumpfte im vierten Quartal
um 0,3 Prozent. Hingegen zeigte sich die Kon-
junktur in den Ubrigen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften Asiens (Sudkorea, Taiwan, Hong-
kong und Singapur) gegen Jahresende robust;
die Industrieproduktion lag allerdings zum Tell
deutlich unter Vorjahresniveau.
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Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-
Landern 2007-2015
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Verénderung
gegeniiber dem Vorquartal; G7: Vereinigte Staaten, Japan,
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes
Kdnigreich.

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

Hartnackige wirtschaftliche Schwéache in den
Schwellenlandern. Im zweiten Halbjahr 2015
hielten die bereits seit einiger Zeit zu beobach-
tenden Schwéchetendenzen in den Schwellen-
landern an. In China ist es zwar nicht zu dem
Konjunktureinbruch gekommen, der im Sommer
vor dem Hintergrund erheblicher Borsenturbu-
lenzen befurchtet worden war. Das Brutto-
inlandsprodukt expandierte im vierten Quartal
nach offiziellen Angaben mit 1,6 Prozent und
damit erneut in etwa in dem von der Regierung
angestrebten Tempo. Es bestehen aber nach
wie vor Zweifel, ob die amtliche Statistik das
Ausmald der konjunkturellen Verlangsamung
richtig erfasst; alternative Aktivitatsindikatoren
deuten auf eine starkere Abschwachung der
wirtschaftlichen  Aktivitdt  hin.  Nach der
Jahreswende gaben die Aktienkurse in China
abermals deutlich nach, es kam erneut zu
betrachtlichen Kapitalabflissen, und die Noten-
bank lieR den Renminbi abwerten. In den
Ubrigen asiatischen Schwellenlandern legte die
Produktion in wenig veréndertem, flr die
Region freilich moderatem Tempo zu. Russland
und Brasilien sowie Venezuela befinden sich
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nach wie vor in einer tiefen Rezession. Die
wirtschaftliche Aktivitat wird hier erheblich
dadurch belastet, dass die Rohstoffpreise und
damit die Exporterlése stark gesunken sind.
Dies kann die scharfen Rezessionen jedoch
allein nicht erklaren, blieb doch die wirt-
schaftliche Aktivitéat in anderen lateinamerikani-
schen Landern, die ebenfalls stark von Roh-
stoffexporten abhangig sind — wie Chile, Ko-
lumbien oder Mexiko — aufwartsgerichtet, wenn
auch in der Regel deutlich gedampft. Struktu-
relle Schwachen und das Erbe einer verfehlten
Wirtschaftspolitik sind offenbar wichtige ,haus-
gemachte® Faktoren, in Russland kommen die
Auswirkungen der Wirtschaftssanktionen hinzu.

Olpreisriickgang: Fluch oder Segen?

Der Olpreis sank nach der Jahreswende auf
den niedrigsten Stand seit 12 Jahren. Im
zweiten Halbjahr 2014 fiel er drastisch von mehr
als 100 Dollar, die in den drei Jahren zuvor ge-
zahlt werden mussten, auf rund 50 US-Dollar je
Barrel der Sorte Brent. Um die Jahreswende
2015/16 kam es zu einem neuerlichen Preis-
rutsch (Abbildung 5). Fur ein Barrel Rohél
mussten Mitte Januar weniger als 30 Dollar ge-
zahlt werden, sowenig wie zuletzt im Jahre
2003. In den vergangenen Wochen bewegte
sich der Olpreis zumeist zwischen der Spanne
von 30 und 35 Dollar, zuletzt lag er wieder
etwas daruber.

Anregende Wirkungen der niedrigeren Ol-
preise fur die Weltkonjunktur insgesamt sind
bislang nicht sichtbar. Ublicherweise fiihrt in
makrotkonometrischen Modellen ein niedrigerer
Olpreis zu einem Anstieg des globalen Brutto-
inlandsprodukts (Arezki und Blanchard 2014;
Husain et al. 2015). Zwar ist der Effekt nicht
sehr grol3, da den positiven Auswirkungen, die
sich fiir Nettoimporteure von Ol aufgrund der
erheblichen Kaufkraftgewinne ergeben, erhebli-
che Einbul3en, in den Exportlandern gegen-
uberstehen. Fiir sich genommen hatte der Ol-
preisriickgang zwischen Mitte 2014 und Mitte
2015 demnach das weltweite Bruttoinlandspro-
dukt aber immerhin um rund 0,5 Prozent erho6-

hen sollen. Tatséachlich hat sich die Expansion
der Weltwirtschaft seit Mitte 2014 indes leicht
verlangsamt, und auch in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, die in groBem Umfang Ol im-
portieren, war insgesamt kein spurbares Anzie-
hen der Konjunktur zu verzeichnen.

Abbildung 5:
Rohstoffpreise 2000-2016
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Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis;
Olpreis: Spotpreis Sorte Brent.

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

Die Wirkung von Olpreisriickgdngen héangt
entscheidend davon ab, ob sie angebots-
oder nachfragebedingt sind. Entscheidend fur
die beobachtete Wirkung niedrigerer Olpreise
auf die Konjunktur ist, warum der Olpreis sinkt.
Kommt es aufgrund gesunkener weltwirtschaft-
licher Aktivitdt zu einer niedrigeren Nachfrage
nach Ol, wird die ursachliche Konjunkturschwé-
che das Bild dominieren, und ein niedrigerer
Olpreis geht dann mit einer geringeren wirt-
schaftlichen Expansion einher. Ist dagegen ein
zusatzliches Olangebot der Grund fiir den Preis-
rickgang, werden die Produktionsmoglichkeiten
in der Weltwirtschaft ausgeweitet und der Preis-
riickgang beim Ol ist mit einer steigenden wirt-
schaftlichen Dynamik verbunden. Implizit unter-
stellen makrodkonomische Simulationen, in de-
nen lediglich ein niedrigerer Olpreis exogen
eingegeben wird, dass die Preisveranderung
angebotsbedingt ist. Wir haben mit einem
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Kasten 1:
Zu den Ursachen der jiingsten Olpreisentwicklungen

Nach dem starken Riickgang im zweiten Halbjahr 2014 ist der Rohdlpreis fur ein Barrel der Sorte Brent in
den letzten Monaten erneut drastisch gefallen. Der reale (d.h. mit dem US-Konsumentenpreisindex
preisbereinigte) Olpreis notierte zum Jahreswechsel auf dem niedrigsten Stand seit dem Jahr 2003. Zwar
ist ein solcher Olpreisriickgang fir sich genommen giinstig fiir erdélimportierende Volkswirtschaften, al-
lerdings geht er nicht notwendigerweise mit einer Beschleunigung der Konjunktur einher. MaRgeblich fir
die Wirkung von Olpreisanderungen auf die Konjunktur ist, ob die zugrundeliegenden Ursachen fiir Ol-
preisanderungen eher angebots- oder nachfrageseitig sind (siehe auch Gern et al. 2015c: |fW-Box
2015.1). Geht der Olpreisriickgang beispielsweise auf eine schwaichere Nachfrage infolge einer
schwécheren Weltkonjunktur zuriick, so dampfen die niedrigeren Olpreise die Abschwachung in erdol-
importierenden Volkswirtschaften zwar, letztlich expandiert das Bruttoinlandsprodukt jedoch in
langsamerem Tempo. Dieser Effekt dirfte umso ausgepragter sein, je starker eine Volkswirtschaft vom
AuRenhandel abhéngt. Geht der Olpreisriickgang jedoch auf eine Ausweitung der Olproduktion zuriick,
so dirfte er die Konjunktur anregen. Eine Quantifizierung der jeweiligen Angebots- und Nachfrage-
faktoren ist daher von entscheidender Bedeutung; sie basiert aber zwangslaufig auf verschiedenen
Annahmen und ist mit gro3er Unsicherheit behaftet.

In der Literatur werden die Ursachen fiir Olpreisanderungen in der Regel auf Basis von sogenannten
strukturellen vektorautoregressiven (SVAR) Modellen identifiziert, in denen der (reale) Olpreis, die glo-
bale Olproduktion sowie ein Indikator fiir die weltwirtschaftliche Aktivitat enthalten sind (Kilian 2009;
Peersman und van Robays 2012). Ublicherweise unterscheidet man zwischen drei verschiedenen Ol-
preisschocks: Angebotsschocks, allgemeinen Nachfrageschocks und 6l-spezifischen Nachfrageschocks.
Letztere sind nicht durch eine Veranderung der wirtschaftlichen Aktivitdt bedingt, sondern bilden bei-
spielsweise Erwartungseffekte ab. Die ldentifikation dieser Schocks erfolgt anhand theoriebasierter
Restriktionen. Eine Alternative dazu stellt eine neue Methode von Herwartz und Plédt (2016) dar, bei der
unterschiedliche Olpreisschocks anhand eines statistischen Ansatzes bestimmt werden. Dieser basiert
lediglich auf der Annahme, dass die Residuen der reduzierten Form des Systems auf unabhangige
strukturelle Schocks zuriickgefiihrt werden kénnen. Der Ansatz erméglicht nicht nur eine Uberpriifung
von verschiedenen, aus der Theorie abgeleiteten Restriktionen, im Gegensatz zu theoretisch motivierten
Vorzeichenrestriktionen liefert er auch einen Punktschatzer der Effekte von Olpreisschocks. Die folgende
Analyse beruht auf dem Modell von Herwartz und Plédt (2016), aktualisiert mit Daten bis einschlieRlich
Dezember 2015.

Abbildung K1-1:
Entwicklung verschiedener Olpreisschocks 2002-2015
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Quartalsdaten. Vierteljahrliche Schocks sind Durchschnitte der monatlichen Werte.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Die so identifizierten Olpreisschocks sind in Abbildung K1-1 dargestellt. Auffallig ist ein stark negativer
allgemeiner Nachfrageschock im Zuge der Finanzkrise. In den letzten beiden Jahren ist eine Serie von
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sowohl negativen (d.h. mit einem Preisriickgang einhergehenden) Angebotsschocks wie auch negativen
Nachfrageschocks zu beobachten. Die kumulierten Effekte dieser Schocks auf den Olpreis sind in Abbil-
dung K1-2 dargestellt. So diirfte beispielsweise der Anstieg des Olpreises vor dem Jahr 2008 sowie der
rasche Fall danach vor allem auf allgemeine Nachfrageschocks zurtickzufiihren sein.2 Fir die jiingste
Vergangenheit zeigt sich, dass sowohl Angebotsschocks als auch allgemeine Nachfrageschocks und 6l-
spezifische Nachfrageschocks einen merklichen Abwartsdruck auf den Olpreis ausiibten. Der groRte
Beitrag zum aktuellen Preisriickgang dirfte aber von allgemeinen Nachfrageschocks herriihren.

Abbildung K1-2:
Historische Zerlegung des realen Olpreises 2002—-2015
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Monatsdaten. Der Olpreis ist ausgedriickt als prozentuale Abweichung vom Mittelwert iiber den Schéatzzeitraum.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Um die Effekte von verschiedenen Olpreisschocks auf die globale Konjunktur zu bestimmen, wird in
einem zweiten Schritt die Veranderung des globalen Bruttoinlandsprodukt (approximiert durch die ge-
wichteten Raten von knapp 50 Landern) auf den jeweiligen Schock und seine verzégerten Werte re-
gressiert. Die Reaktion des globalen Bruttoinlandsprodukts unterscheidet sich deutlich zwischen den
Schocks (Abbildung K1-3): Angebotsschocks und 6l-spezifische Nachfrageschocks, die zu Olpreisriick-
gangen fithren, erhéhen das Bruttoinlandsprodukt; allgemeine Nachfrageschocks, die zu Olpreisriick-
gangen filhren, senken das Bruttoinlandsprodukt. Die Analyse zeigt, dass die Ursache von Olpreis-
anderungen zentral fir die Einschatzung beziglich der konjunkturellen Auswirkungen ist.

Abbildung K1-3:
Reaktion des globalen Bruttoinlandsprodukts auf unterschiedliche Olpreisschocks
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Quartalsdaten; preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 46 Landern gewichtet mit Anteilen an der Gesamtproduktion in Markt-
Wechselkursen.

Quelle: Nationale Quellen; eigene Berechnungen.
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Auf Basis dieser Ergebnisse lasst sich auch der aktuelle konjunkturelle Impuls abschétzen. Betrachtet
man die identifizierten Schocks bis einschlieBlich Dezember 2015 und die geschatzten Koeffizienten
beziiglich der Reaktion des globalen Bruttoinlandsprodukts, so zeigt sich, dass sich die Effekte von den
verschiedenen Schocks momentan in etwa die Waage halten. Sie dirften also zusammengenommen

relativ neutral auf die weltweite Konjunktur wirken.

apjese Ergebnisse decken sich unter anderem mit der Studie von Kilian und Lee (2014), in der eine historische
Dekomposition des Olpreises bis zum Jahr 2012 vorgenommen wird.

neuen statistischen Ansatz abgeschéatzt, welche
relative Bedeutung angebots- und nachfrage-
bedingte Einflussfaktoren gegenwaértig haben.
Es zeigt sich, dass der Preisrutsch zwar zu ei-
nem ungewohnlich grof3en Mal3 auf ein gestie-
genes Angebot zurtickgeht, Uberwiegend ist der
Preisriickgang aber wohl nachfragebedingt
(Kasten 1).

Die Effekte werden auch davon bestimmt, ob
der Olpreisriickgang als permanent oder
temporéar betrachtet wird. Die Reaktion von
Konsumenten und Investoren auf einen Olpreis-
rickgang fallt erheblich starker aus, wenn sie
erwarten, dass der Olpreis auf Dauer niedrig
bleibt. In Modellen mit rationalen Erwartungen
fuhrt dies dazu, dass die infolge des Kaufkraft-
gewinns zusatzlich mdglichen Ausgaben ziigig
und in voller Hohe getétigt werden, wéahrend
die Konsumenten im Fall, dass fur die Zukunft
wieder hohere Olpreise erwartet werden, versu-
chen die Ersparnis erh6hen, um die temporér
hoheren Ausgabemdglichkeiten im Sinne einer
Konsumglattung auch auf spatere Perioden zu
verteilen. Simulationen mit dem makrotkono-
metrischen Weltmodell NIGEM zufolge erhdht
ein permanenter Olpreisriickgang um 10 Dollar
das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum, in Ja-
pan und in den Vereinigten Staaten betrachtlich
(EUROFRAME 2016). Der Effekt liegt innerhalb
von zwei Jahren in einer GréRenordnung von
0,3 Prozent (Euroraum) bis 0,5 Prozent (Verei-
nigte Staaten). Die Weltproduktion nimmt in die-
sem Zeitraum um knapp 0,2 Prozent zu (Abbil-
dung 6). Im Fall eines lediglich temporéren
(zwei Jahre wahrenden) Olpreisriickgangs steigt
das Bruttoinlandsprodukt in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften nur leicht, um etwa 0,1
Prozent (etwas weniger im Euroraum, etwas
mehr in den Vereinigten Staaten). In der Welt

insgesamt fiihrt ein temporéarer Olpreisriickgang
nach diesen Berechnungen sogar zunachst zu
einem Rulckgang der gesamtwirtschaftlichen
Produktion. Die Erwartungen der Markte und
Analysten sind derzeit zwar darauf gerichtet,
dass der Olpreis in der nachsten Zeit niedrig
bleiben wird, auf mittlere Sicht aber wieder mit
einem spirbaren Anstieg zu rechnen ist. Von
daher durfte nur ein Teil des Preisrutsches als
permanent erachtet werden, und die Unsicher-
heit bezuglich der Preisentwicklung in der Zu-
kunft ist hoch.

Abbildung 6:
Auswirkung eines Olpreisriickgangs um 10 US-Dollar
auf die Weltproduktion
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Quelle: NiGEM,; eigene Berechnungen.

Die dampfenden Wirkungen auf die Produk-
tion in den Olexportlandern sind betrécht-
lich. Olpreisanderungen filhren zu einer erheb-
lichen Umverteilung von Kaufkraft zwischen Ol-
produzenten und Olkonsumenten. Der Preis-
sturz von 108 Dollar im Jahr 2013 auf 30 Dollar
impliziert eine Umverteilung von 1 300 Mrd. US-
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Dollar von den Olexporteuren zu den Olimpor-
teuren; dies entspricht 1,8 Prozent des globalen
Bruttoinlandsprodukts, wobei der gréere Teil
auf das Jahr 2015 entfiel. Die Kaufkraftgewinne
fur Nettoimporteure von Ol stimulieren dort die
Binnennachfrage. Dies hat sich in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften auch in einer ro-
busten Entwicklung des privaten Verbrauchs
niedergeschlagen. Auf der anderen Seite verlie-
ren Nettoexporteure Einkommen, so dass die
Nachfrage in diesen Landern gedampft wird. In
der Vergangenheit zeigte die Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Produktion in den wich-
tigsten Olexportlandern eine  ausgepragte
positive Korrelation mit der Veranderung des
Olpreises (Abbildung 7). Der Riickgang der
Exporterlése fuhrt zu sinkenden Einkommen
und dampft die Investitionen und den privaten
Verbrauch. Ein wichtiger Kanal der Transmis-
sion auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
l[Auft zudem Uber den Staatshaushalt. In vielen
Landern finanziert sich der Staat zu erheblichen
Teilen durch Abgaben der Olindustrie, deren
Hohe direkt oder indirekt vom Olpreis abhangt.
Infolge des Verfalls der Olpreise sind die
Staatshaushalte in den meisten dieser Staaten
in zum Teil gravierende Schieflage geraten.
Darauf wurde im vergangenen Jahr vielfach mit
erheblichen Kirzungen der Staatsausgaben
reagiert. Kurzfristig sind einige Lander zwar in
der Lage Fehlbetrage im Staatshaushalt durch
die Auflésung von Reserven auszugleichen, die
in den vergangenen Jahren in Staatsfonds
akkumuliert wurden. Dies gilt etwa fir Saudi-
Arabien und andere Golfstaaten, die Uber
Fondsvermdgen in der GréRenordnung von
reichlich 100 Prozent (Saudi Arabien, Katar)
oder sogar dem 3-5-fachen des Bruttoinlands-
produkts (Vereinigte Arabische Emirate und
Kuwait) verfiigen, in geringerem Mal3e auch fir
Russland, dessen staatliche Reservefonds sich
auf 10 Prozent belaufen. Gleichwohl wurden in
Anbetracht der gravierenden Verschlechterung
der Staatsfinanzen auch in diesen Léandern
zuletzt Sparprogramme in erheblichem Umfang
verabschiedet — in Saudi-Arabien dirfte sich
das Defizit im Staatshaushalt im vergangenen
Jahr auf mehr als 20 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt belaufen haben, nach

einem von einem Uberschuss in der GroRen-
ordnung von 5 Prozent im Jahr 2013, in den
Vereinigten Arabischen Emiraten verschlech-
terte sich der Haushaltssaldo um mehr als 15
Prozentpunkte auf ein Defizit in Hohe von reich-
lich 5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.

Abbildung 7:
Bruttoinlandsprodukt in den 15 groRten netto-
olexportierenden Landern und Olpreis 1991-2015
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Quelle: Worldbank, World Development Indicators; IMF, Inter-
national Financial Statistics; eigene Berechnungen.

Starke Veranderungen des Olpreises haben
zudem asymmetrische Wirkungen. Infolge
der massiven Umverteilung fallt die heimische
Absorption in den Olférderlandern deutlich und
mit ihnen auch die Exporte der Olimportlander.
Doch erweisen sich aufgrund der verdnderten
relativen Preise die Produktionsstrukturen auch
in den Olimportlandern als fiir die neue Situa-
tion nicht angemessen, ein Teil des Kapital-
stocks wird entwertet und zuséatzliche Abschrei-
bungen werden erforderlich. Eine Neuausrich-
tung der Produktion und der Lieferbeziehungen
erfordert Zeit. Zudem sind strukturelle Umbri-
che in der Regel mit zusatzlicher Unsicherheit
verbunden, welche die Investitionsneigung
dampft. SchlieBBlich trifft der durch den Preis-
sturz ausgeltste drastische Rickgang der In-
vestitionen im Rohstoffsektor auch direkt die In-
vestitionen in einigen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften empfindlich. So hat allein der
Ruckgang der Bruttoanlageinvestitionen in der
Ol- und Gasindustrie den Zuwachs des Brutto-
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inlandsprodukts in den Vereinigten Staaten im
vergangenen Jahr um knapp 0,5 Prozentpunkte
gedrickt. Insgesamt scheint der Einfluss des
Rohstoffpreisverfalls auf die Investitionstatigkeit
weltweit kurzfristig negativ gewesen zu sein.
Dies steht im Einklang mit der Sicht, dass die
Wirkungen von Olpreisanderungen asymme-
trisch sind (Hamilton 2011; Jannsen 2011; Gern
et al. 2015c): Wahrend ein hoherer Olpreis die
wirtschaftliche Aktivitat dampft, gehen von nied-
rigeren Olpreisen nicht entsprechende Anre-
gungen aus, da auch in diesem Fall 6konomi-
sche Strukturen hinfallig und Investitionen ob-
solet werden.

Das Olangebot bleibt voraussichtlich auf
langere Zeit reichlich, eine deutliche Erho-
lung des Olpreises vorerst unwahrschein-
lich. Der jiingste Rutsch des Olpreises erfolgte
unter dem Eindruck schwacher Konjunktursig-
nale aus China und den Vereinigten Staaten,
die auf eine Abschwachung der Zuwachse bei
der Olnachfrage hindeuteten, und von Nach-
richten (Ober unerwartet hohe US-Lager-
bestande. Gleichzeitig blieb die Olproduktion
hoch und mit dem Fortfall der Sanktionen fir
den Iran ergibt sich zusatzliches Angebot in be-
trachtlicher Grolenordnung — die IEA (2016)
schatzt, dass kurzfristig 300 000 Barrel taglich
(entsprechend 0,3 Prozent der Weltproduktion)
zusatzlich zur Verfligung stehen, im weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums konnte die For-
derung um bis zu 1 Mill. Barrel taglich erhéht
werden. Damit konnte der fur 2016 erwartete
globale Zuwachs der Olnachfrage zu vier Fiinf-
teln bedient werden. Steigende Produktion
wurde bis zuletzt auch im Irak und in Saudi-
Arabien verzeichnet. Der Versuch, die Preise
durch eine Vereinbarung der OPEC mit Russ-
land und dem Iran mit dem Ziel, die Produktion
auf dem Januarniveau einzufrieren, hat zu einer
leichten Erholung der Notierungen beigetragen.
Allerdings sind Zweifel an der Tragfahigkeit ei-
ner solchen Vereinbarung angebracht. Zudem
wirde es angesichts der erwarteten nur mode-
raten Nachfrageexpansion auch im Fall der
Umsetzung noch bis zum Ende des kommen-
den Jahres dauern, bis der Olmarkt wieder aus-
geglichen ware (Abbildung 8). In den Vereinig-
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ten Staaten blieb die Férderung bis zuletzt auf
hohem Niveau. Die Produktion von Schieferdl,
deren rasche Ausweitung malgeblich fir die
Zunahme des Olangebots in den vergangenen
Jahren war, geht seit dem Frihjahr 2015 nur
leicht zurtick. Obwohl nun bereits seit fast
einem Jahr kaum noch Neuerschliel3ungsboh-
rungen durchgefiihrt werden, dauert es dank
neuer Technologien offenbar langer als erwar-
tet, bis die Fordermenge deutlich reagiert.
Zudem wurde gleichzeitig die Férderung im Golf
von Mexiko erhoht.

Abbildung 8:
Entwicklung am globalen Olmarkt 2008-2016
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Quelle: IEA (2016).

Der Olpreis wird voraussichtlich erst im spé-
teren Prognosezeitraum splrbar steigen.
Angesichts der Konstellation am Olmarkt diirfte
er vorerst niedrig bleiben. Einen spiurbaren An-
stieg in Richtung eines Niveaus, das auf lan-
gere Sicht angesichts der Kosten fur die Er-
schlieBung neuer Produktionsstatten zur Si-
cherstellung der Produktion notwendig ist,1 er-

1 Die ErschlieRung unkonventioneller Olvorkommen
wie der Teersande in Kanada oder schwer erreich-
barer Vorkommen etwa in der Tiefsee oder in der
Arktis ist derzeit bei Preisen unter 80 Dollar je Barrel
nicht rentabel realisierbar. Fir viele Projekte sind
wohl sogar deutlich hdhere Preise notwendig.
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warten wir erst fur 2017 (Tabelle 1). Fir den
Jahresdurchschnitt 2016 ergibt sich bei diesen
Annahmen ein Olpreis von 38 Dollar je Barrel.
Fur 2017 haben wir unsere Erwartung auf 45
Dollar reduziert.

Finanzmarktturbulenzen triiben den
Ausblick

Die Aktienkurse sind zu Jahresbeginn auf
breiter Front zuruckgegangen. Die ersten
Wochen des Jahres 2016 waren gepragt von
erheblicher Nervositat an den Finanzmarkten.
Die Aktienkurse gingen in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften auf breiter Front deutlich zu-
rick. Verglichen mit ihnrem Hochstand Mitte No-
vember 2015 waren sie Mitte Februar 2016 in
den Vereinigten Staaten um 10 Prozent, in Ja-
pan um 15 Prozent und im Euroraum sogar um
20 Prozent gesunken (Abbildung 9). Auch in
den grof3en Schwellenlandern gaben die Akti-
enkurse zum Teil deutlich nach, vor allem in
China. Die zeitliche Koinzidenz der Aktienkurs-
riickgange mit dem Riickgang des Olpreises
legt nahe, dass an den Borsen niedrigere Ol-
preise eher als Signal fUr konjunkturelle Schwa-
che (negativer Nachfrageschock am Olmarkt)
denn als positiver Konjunkturimpuls (als Folge
eines positiven Angebotsschocks am Olmarkt)
interpretiert wurden. Es sind freilich auch an-
dere Erklarungen fur den Aktienkursriickgang

denkbar, etwa eine technische Korrektur der
Bewertungen, die gemessen an historischen
Standards bereits als Uberhéht gelten konnten,
eine Episode erhohter Volatilitat, wie sie in dem
Umfeld enorm ausgeweiteter Liquiditat auch
von Notenbankern als Folge der jahrelangen
extrem expansiven Geldpolitik erwartet wurde
(Draghi 2015), oder das Resultat der Liquidation
von Vermogen der nationalen Olfonds der 6lex-
portierenden Lander zur Finanzierung falliger
Verbindlichkeiten.

Abbildung 9:
Aktienkurse in groRen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2007-2016
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Quelle: Thomson Financial Datastream; eigene Berechnungen.

Tabelle 1:

Rahmendaten fur die Konjunkturprognose 2015-2017

2015 2016 2017
| Il I \Y, | Il I \Y | Il I \Y

Leitzins

Vereinigte Staaten o0 00 00 03 03 03 05 08 08 1,0 1,0 1,3

Japan o1 01 01 01 00 OO0 00 00 00 0,0 0,0 0,0

Euroraum o1 01 01 O01 01 O01 01 01 01 0,1 0,1 0,1
Wechselkurse

US-Dollar/Euro 1,23 1,10 1,22 109 1,20 1,10 1,10 1,20 1,10 1,10 1,10 1,10

_ Yen/US-Dollar
Olpreis (Brent) in US-Dollar
HWWiI-Index fiir Industrierohstoffe

119,1 122,2 122,3 121,5 114,8 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0 113,0
54,1 62,1 499 446 345 38,0 39,0 400 41,0
76,2 742 675 622 628 635 650 67,6 69,7

44,0
71,8

47,0
73,9

50,0
76,1

Leitzins: Vereinigte Staaten: Fed Funds Rate, seit Dezember 2015 Bandbreite von 0,25 bis 0,5 Prozent, zuvor 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.
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Finanzmarktvolatilitat wirkt dampfend auf
die Konjunktur, sie ist zurzeit aber nur leicht
erhoht. Unsicherheit lahmt wirtschaftliche Ent-
scheidungsprozesse, dampft Investitionen und
Konsum und somit die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat. Haufig wird die Volatilitat der Aktien-
kurse als MaR fur wirtschaftliche Unsicherheit
genutzt. Tatsachlich zeigt sich auf globaler
Ebene ein stabiler statistischer Zusammenhang
zwischen der so gemessenen Unsicherheit und
der wirtschaftlichen Aktivitdit gemessen als Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts (Abbil-
dung 10).2 Zuletzt ist die Unsicherheit zwar
wieder leicht gestiegen, sie blieb aber deutlich
niedriger als im vergangenen Sommer und war
nur geringfigig hoéher als im langjahrigen
Durchschnitt.

Abbildung 10:
Welt-BIP und Unsicherheit 1974-2016
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Quelle: Thomson Financial Datastream; eigene Berechnungen.

2 Dabei ist die Korrelation im Zeitraum 2002 bis 2015
merklich héher als im Zeitraum von 1988 bis 2001,
ein Ergebnis, das vermutlich durch das Ereignis der
Finanzkrise dominiert wird.
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Niedriger Preisauftrieb —
Deflationsangste unbegrindet

Die gesunkenen Rohstoffpreise haben den
Verbraucherpreisauftrieb weltweit erheblich
gedrickt. MaRgeblich war hierfir der drasti-
sche Riickgang des Olpreises: Aber auch an-
dere Rohstoffe sind auf dem Weltmarkt billiger
geworden, nicht zuletzt Nahrungsmittel, die im
Warenkorb inshesondere von Entwicklungs-
und Schwellenlédndern eine grofRe Rolle spielen.
Die Inflationsrate ist in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften Ende 2014 auf nahe null ge-
sunken. Im Jahresdurchschnitt 2015 erhohten
sich die Verbraucherpreise im Aggregat dieser
Landergruppe lediglich um 0,2 Prozent. Da ge-
gen Jahresende bereits deutlich gesunkene Ol-
preise in der Vergleichsbasis enthalten waren,
stieg die Inflationsrate in den letzten Monaten
des vergangenen Jahres wieder (Abbildung 11).
Infolge des neuerlichen Preisrutsches beim Ol
durfte sich die Phase sehr niedriger Inflations-
raten aber noch einige Monate fortsetzen. Ohne
Berlcksichtigung der Energie- und Nahrungs-
mittelpreise schwachte sich der Preisauftrieb

Abbildung 11:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2007-2016
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toinlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2011;
Kernindex: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungs-
mittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berech-
nungen.
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hingegen nicht deutlich ab, nach einer gewissen
Verlangsamung bis zum Frihjahr des vergan-
genen Jahres verstarkte, sich der so gemes-
sene Preisanstieg wieder sukzessive; gegen-
wartig befindet sich die Kernrate in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften bei 1,5 Prozent
und damit auf demselben Niveau wie vor ein-
einhalb Jahren. In den Entwicklungs- und
Schwellenlandern war das Bild hingegen sehr
differenziert, wobei sich die Unterschiede
wesentlich durch die Entwicklung des Wechsel-
kurses erklaren (Abbildung 12). Dort, wo die
Wahrung zum Dollar nur wenig abwertete, wie
in China und in Indien, wirkte sich der
Rickgang der in Dollar notierten Rohstoffpreise
wie in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
dampfend auf den Verbraucherpreisauftrieb
aus. Andernorts, etwa in Russland, Brasilien
und der Turkei, wurde der preismindernde
Effekt indes durch drastische Abwertungen der
heimischen Wahrung konterkariert, Hier blieb
die Inflationsrate hoch oder stieg sogar an.

Abbildung 12:
Verbraucherpreise in groBen Schwellenlandern
2008-2016
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Die Konjunkturschwéache in China durfte den
Verbraucherpreisanstieg zuséatzlich brem-
sen. Die Uberkapazitaten in der chinesischen

Industrie werden wohl dazu fuhren, dass ver-
mehrt Anstrengungen zur Ausfuhr unternom-
men werden. Kostensenkungen und Abschlage
bei den Gewinnmargen durften die internatio-
nalen Preise bei Industriewaren unter Druck
setzen. Verstarkt wirde dies, sollte die chinesi-
sche Regierung den Renminbi weiter abwerten
lassen. Hingegen wirde eine entschlossene
Umsetzung der jingst angekindigten Politik,
industrielle Uberkapazitaten abzubauen, den
Druck auf die Preise von Industriewaren in der
Weltwirtschaft mindern.

Das Risiko eines Abgleitens in die Deflation
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ist gleichwohl derzeit gering. Zwar ist der An-
stieg der Verbraucherpreise gegenwartig Uberall
sehr gering und kénnte in den kommenden Mo-
naten sogar zeitweise negativ ausfallen. Dies ist
aber vor allem einer Verbesserung der Terms of
Trade durch niedrigere Rohstoffpreise und
Aufwertung gegeniber den Schwellenlandern
geschuldet. Die mit sinkendem Preisniveau
haufig verbundene Sorge, dass Kaufzurtickhal-
tung und steigende Schuldenlast die Nachfrage
driicken und in eine deflationare Spirale fiihren
kénnten, ist in einer solchen Situation nicht ge-
geben. Es ist bislang nicht erkennbar, dass sich
die Erwartung dauerhaft sinkender Preise bildet
und die Lohnentwicklung merklich gedampft
wird. Im Gegenteil: Sowohl in den Vereinigten
Staaten als auch im Vereinigten Kénigreich und
in der Grundtendenz auch in Japan sind die
Léhne im vergangenen Jahr beschleunigt ge-
stiegen.

Geldpolitik in der Expansionsfalle?

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften hat im vergangenen Jahr
begonnen, unterschiedliche Wege einzu-
schlagen, ist aber Uberall weiterhin sehr ex-
pansiv. Entsprechend der Unterschiede in der
konjunkturellen Situation haben die Notenban-
ken in den einzelnen Landern zuletzt Mal3nah-
men in unterschiedliche Richtungen ergriffen.
Waéhrend in den Vereinigten Staaten die Fed die
Leitzinsen im Dezember leicht anhob, nachdem
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sie ein Jahr zuvor ihr Aufkaufprogramm fiir An-
leihen beendet hatte, versuchten die EZB und
die Bank von Japan ihre Politik noch expansiver
Zu gestalten. Hatte sich die Bank von Japan im
Dezember noch auf technische Anderungen in
der Durchfihrung ihres Programms zum Auf-
kauf von Wertpapieren beschrankt, etwa eine
Verlangerung der durchschnittlichen Laufzeit
der gehaltenen Staatsanleihen, um die Wirkung
des Programms zu vergrof3ern, beschloss sie
Ende Januar 2016, negative Zinsen in Hoéhe
von 0,1 Prozent auf Uberschusseinlagen der
Geschaftsbanken zu erheben. In der Folge fiel
die Rendite fur 10-jahrige Anleihen erstmals
unter null. Negative Einlagezinsen sind bereits
seit einiger Zeit in einigen europaischen Lan-
dern in Kraft: in Schweden, Danemark, der
Schweiz und - seit Juni 2014 — im Euroraum.
Die EZB beschloss im Januar ihren Einlagezins
von -0,2 auf -0,3 Prozent zu reduzieren.
Dariiber hinaus kindigte sie an, die Laufzeit ih-
res Programms zum Ankauf von Wertpapieren
zu verlangern und weitere Papiere fir das Pro-
gramm zu qualifizieren.

EZB und Bank von Japan bleiben bis auf
weiteres auf Expansionskurs. Die Zentralban-
ken im Euroraum und in Japan werden auch im
weiteren Verlauf dieses Jahres und wohl bis
weit in das nachste Jahr hinein ihren Kurs mas-
siver monetarer Expansion fortsetzen. Hinter-
grund ist zum einen eine schwache Konjunktur
und zum anderen die Tatsache, dass die Infla-
tion in beiden Wahrungsraumen seit langerem
deutlich unter dem Ziel von 2 Prozent (Bank von
Japan) bzw. ,unter aber nahe 2 Prozent® (EZB)
liegt, auch wenn man um die direkten Auswir-
kungen des Olpreisriickgangs Kkorrigiert. Die
EZB hat in den vergangenen Wochen signali-
siert, dass sie wohl schon im Marz weitere
MafRnahmen ergreifen wird, die darauf abzielen,
den Expansionsgrad der Geldpolitik zu erhéhen.
Eine Anhebung des Leitzinses erwarten wir fr
den Prognosezeitraum nicht.

Die US-Notenbank zégert mit der Fortset-
zung ihres Normalisierungskurses. Die Fed
durfte die vor wenigen Wochen noch fir Marz
erwartete nachste geringfligige Anhebung des
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Leitzinses nicht vornehmen. MaRgeblich fir
diese Entscheidung ist wohl, dass angesichts
von Indikatoren fiir eine Abschwéachung der Ak-
tivitat in der Industrie und der erhéhten Volatili-
tat an den Finanzmarkten gréere Konjunktur-
risiken fur die Vereinigten Staaten gesehen
werden. Sorge macht offenbar insbesondere
der Wechselkurs, wo eine weitere Aufwertung
des US-Dollar befirchtet wird, die sich seit
Sommer 2014 inzwischen auf effektiv 20 Pro-
zent belauft (Abbildung 13). Wir erwarten, dass
die Fed noch einige Monate abwarten wird, bis
sie eine weitere vorsichtige Anhebung des Leit-
zinses vornimmt. Fir den Prognosezeitraum ist
im Einklang mit den Markterwartungen eine
sehr allméahliche Erhéhung des Ziels fur die
Federal Funds Rate bis auf 0,75 Prozent am
Ende des Jahres 2017 unterstellt. Eine gering-
figige Zinsanhebung koénnte im kommenden
Jahr auch im Vereinigten Konigreich vorge-
nommen werden.

Abbildung 13:

Effektive Wechselkurse 2007-2016
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Quelle: JP Morgan.

In den Schwellenléndern ist die Geldpolitik
vielfach vor allem bemuht, den Wechselkurs
zu stitzen. Angesichts der um sich greifenden
konjunkturellen  Probleme in  zahlreichen
Schwellenlandern wurden im ersten Halbjahr
2015 vielerorts die Zinsen zum Teil mehrfach
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gesenkt. Seit einigen Monaten steht allerdings
das Ziel der Wechselkursstabilisierung im Vor-
dergrund. In Russland und Brasilien wurde trotz
sich verscharfender Rezession auf Zinssenkun-
gen verzichtet, auch in China durfte der zu-
nehmende Kapitalabfluss dazu beigetragen ha-
ben, dass die Zinsen seit Oktober nicht weiter
verringert worden sind.3 In einer Reihe von Lan-
dern, so etwa in Sidafrika, Mexiko, Kolumbien
und Peru wurden die Notenbankzinsen sogar
angehoben, um Abwertungstendenzen und da-
mit verbundenem Inflationsdruck entgegenzu-
wirken.

Finanzpolitik konsolidiert nicht mehr

Die Finanzpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ist nicht mehr restriktiv
ausgerichtet. Es gibt in den 6ffentlichen Haus-
halten der meisten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften nach wie vor erheblichen Konsolidie-
rungsbedarf. Die Defizite sind im siebten Jahr
nach der Finanzkrise gemessen an den Vor-
krisenstandards immer noch hoch, und der
Schuldenstand in Relation zur Wirtschaftsleis-
tung, der in den Jahren nach der Finanzkrise
drastisch gestiegen ist, geht nur in wenigen
Landern spurbar zurtick; in den OECD-Landern
insgesamt ist er immer noch aufwarts gerichtet.
Nachdem zwischen 2010 und 2013 die struktu-
rellen Budgetdefizite zum Teil deutlich zurtick-
gefuhrt worden waren, sind sie in den vergan-
genen beiden Jahren insgesamt nur noch wenig
zuriickgegangen. Insbesondere hat sich das
Konsolidierungstempo in den Vereinigten Staa-
ten und im Euroraum erheblich verringert. Auch
in diesem und im n&chsten Jahr wird die
Finanzpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften in etwa neutral ausgerichtet sein. In
Japan gibt es im Jahr 2017 zwar einen restrikti-
ven Impuls durch die zunachst fir den Herbst
2015 vorgesehene und um 1 % Jahre verscho-
bene zweite Stufe der Mehrwertsteuererh6-
hung. Fir die Vereinigten Staaten und den Eu-
roraum erwarten wir aber sogar leichte kon-

3 Allerdings wurde der Mindestreservesatz Ende Fe-
bruar gesenkt.

junkturelle Anregungen. Das Defizit wird dort
trotz glnstiger konjunktureller Entwicklung und
erheblichen Entlastungen bei den Zinsausga-
ben kaum zurtckgehen (Abbildung 14). Im
Euroraum hat gegenwartig die Haushaltskonso-
lidierung offenbar keine Prioritat mehr. So
wurde einigen Staaten fur die Ruckfihrung ihrer
Defizite von der EU-Kommission zuséatzliche
Zeit eingerdumt, obwohl das zur Erreichung der
Defizitziele notwendige Ausmaf von diskretio-
naren Einschnitten bei den Ausgaben oder von
Steuererhdhungen durch das nochmals gesun-
kene Zinsniveau vermindert worden ist.

Abbildung 14:
Staatliche Finanzierungssalden in grof3en
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2010-2017
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Quelle: OECD, Economic Qutlook, Eurostat; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Ausblick: Weltkonjunktur nimmt nur
allméahlich Fahrt auf

Der Anstieg der Weltproduktion gerechnet
auf Basis von Kaufkraftparitaten wird in die-
sem Jahr mit 2,9 Prozent &hnlich schwach
ausfallen wie 2015 und sich im nachsten
Jahr auf 3,5 Prozent erhéhen. Gewichtet auf
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der Basis von Marktwechselkursen werden die
Zuwachsraten etwa einen halben Prozentpunkt
darunter liegen (Tabelle 2). Bei diesem Expan-
sionstempo dirfte die Auslastung der weltwei-
ten Produktionskapazitaten dieses Jahr noch-
mals sinken und im kommenden Jahr kaum zu-
legen. Der Welthandel wird in diesem Jahr mit
rund 2 Prozent voraussichtlich &hnlich schwach
steigen wie im vergangenen Jahr. Fir 2017 er-
warten wir zwar eine merkliche Belebung des
Welthandels, die Expansion bleibt aber mit ei-
ner Rate von voraussichtlich etwa 3,5 Prozent
im historischen Vergleich sehr magig.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
verstarkt sich die konjunkturelle Expansion
allmahlich. Eine insgesamt weiter expansive
Geldpolitik und Anregungen vonseiten des Ol-
preises dirften unter dem Strich die Konjunktur
in diesem Jahr begunstigen. Die geldpolitischen
Impulse werden angesichts fortschreitender
Entschuldungsprozesse im privaten Sektor zu-
nehmend auf fruchtbaren Boden fallen. Brem-
sende Einfluisse von der Finanzpolitik in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind insge-
samt nicht zu erwarten. Diese positiven Rah-
menbedingungen durften im Verlauf dieses Jah-
res und im kommenden Jahr dazu fuhren, dass
sich die wirtschaftliche Expansion in dieser
Landergruppe allmahlich beschleunigt, wenn
die dampfenden Wirkungen durch die erhodhte
Unsicherheit, die wesentlich von den wirtschaft-
lichen Problemen in grof3en Schwellenlandern
ausgegangen sind, abklingen. Fir die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften insgesamt rech-
nen wir damit, dass der Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts mit 2,0 Prozent in diesem Jahr
genauso hoch ausfallt wie 2015 und sich im
nachsten Jahr auf 2,4 Prozent verstarkt (Tabelle
3).* Fur die Vereinigten Staaten haben wir un-
sere Prognose vom Dezember zwar angesichts
einer unerwartet schwachen Ausweitung der
Produktion im Winterhalbjahr deutlich reduziert.

4 Diese Rate ergibt sich fiir den aufgefiihrten Lander-
kreis und bei Gewichtung gemal Marktwechsel-
kursen. Unter Bericksichtigung weiterer Lander und
auf der Basis von Kaufkraftparitdten (Tabelle 2) ist
die Zuwachsrate mit 1,9 bzw. 2,3 Prozent geringfligig
niedriger.
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Wir rechnen aber damit, dass die konjunkturelle
Expansion im Verlauf dieses Jahres wieder
Fahrt aufnehmen und sich im kommenden Jahr
weiter verstarken wird. Das Bruttoinlandspro-
dukt durfte 2016 um 2,3 Prozent und 2017 um
2,8 Prozent zulegen, nach 2,4 Prozent in die-
sem Jahr. Dabei werden vor allem die Anlage-
investitionen als Resultat der glnstigen Finan-
zierungsbedingungen und zunehmender Kapa-
zitatsauslastung an Dynamik zulegen. Die Wirt-
schaft in Japan wird nach einem erneut nur
schwachen Zuwachs im vergangenen Jahr (0,5
Prozent) dieses Jahr mit 0,7 kaum schneller
expandieren und unter dem Einfluss der
nachsten Stufe der Mehrwertsteuererhéhung
auch 2017 keine gréRere Dynamik entfalten,
trotz eines etwas glnstigeren aul3enwirtschaft-
lichen Umfeldes. Die Konjunktur im Euroraum
gewinnt zwar allmahlich wieder an Fahrt, wird
aber 2016 im Jahresdurchschnitt mit 1,5 Pro-
zent — dies entspricht dem Produktionszuwachs
im vergangenen Jahr. Fir 2017 rechnen wir mit
einem etwas starkeren Anstieg von 1,8 Prozent.
Einer dynamischen Erholung stehen strukturelle
Probleme in einem Teil des Wahrungsgebiets
entgegen, die nur zoégerlich angegangen wer-
den, sowie die nur moderate Expansion der
Nachfrage im Ausland. Die Inflation wird in den
kommenden Monaten infolge des nochmals ge-
sunkenen Olpreises sehr niedrig sein, in vielen
Landern durften sogar negative Inflationsraten
verzeichnet werden. Mit Fortfall des preis-
dampfenden Effekts von dieser Seite werden
die Inflationsraten im spéateren Verlauf des kom-
menden Jahres aber allmdhlich anziehen. Die
Arbeitslosigkeit geht im Prognosezeitraum trotz
der mafigen konjunkturellen Dynamik voraus-
sichtlich nahezu Uberall weiter zuriick.

Die wirtschaftlichen Probleme in den
Schwellenlandern sind nicht nur konjunktu-
reller Natur und werden nur allmahlich
Uberwunden. Die wirtschaftlichen Aussichten in
den Schwellenlandern haben sich im Winter-
halbjahr nochmals eingetriibt. Der weitere Ver-
fall der Rohstoffpreise hat den Anpassungs-
druck in den rohstoffexportierenden Landern
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Tabelle 2:

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2015-2017

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2015 2016 2017 2015 2016 2017

Weltwirtschaft 100 3,0 2,9 3,5 3,6 3,7 4,0
Fortgeschrittene Lander 44,5 2,0 1,9 23 0,3 0,9 1,8
China 16,3 6,9 6,5 6,0 1,5 1,7 2,0
Lateinamerika 7,7 -0,8 -0,9 1,2 10,6 12,8 9,7
Indien 6,8 7,3 7,2 7,2 5,0 5,5 55
Ostasiatische Schwellenlander 4,7 4,6 4,5 47 4,0 3,8 4,5
Russland 33 -3,5 -2,0 1,6 15,4 9,5 7,0

Nachrichtlich:

Welthandelsvolumen 2,2 2,5 3,8

Weltwirtschaft (gewichtet gemaf Brutto-

inlandsprodukt im Jahr 2014 in US-Dollar) 2,4 2,4 3,0 2,6 2,9 3,4
Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2014 nach Kaufkraftparitdt. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-

preise: Veranderungen gegeniber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und
Philippinen; Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 Uberein, da der
Landerkreis hier breiter gefasst ist und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwandt wird.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Pro-

gnose des IfW.
Tabelle 3:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2015—
2017
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenguote
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Europaische Union 40,8 1,8 1,8 2,2 0,1 0,4 1,4 9,4 8,7 8,3
Euroraum 29,5 15 15 1,9 0,0 0,2 1,3 10,9 10,1 9,6
Vereinigtes Konigreich 6,6 2,2 2,0 2,3 0,1 0,5 1,7 5,4 5,0 4,9
Schweden 1,3 3,4 3,2 2,8 0,5 1,3 1,7 7.4 6,7 6,2
Polen 12 3,6 3,5 3,8 -0,7 0,4 1,1 7,6 6,6 6,0
Schweiz 15 0,8 1,3 15 -1,1 -0,4 0,6 4,5 4,5 4,3
Norwegen 11 1,2 1,0 1,8 2,1 2,4 2,2 4,3 4,6 4,6
Vereinigte Staaten 38,7 2,4 2,3 2,8 0,1 1,5 2,4 6,2 5,3 4,7
Kanada 3,9 1,2 1,2 2,2 1,1 1,7 2,0 6,9 7,1 6,9
Japan 10,7 0,5 0,7 0,5 0,8 0,2 14 3,6 34 3,3
Australien 3,2 2,4 2,0 2,5 15 1,7 2,4 6,2 6,3 6,0
Sudkorea 2,9 2,6 2,8 34 0,7 1,0 1,6 3,7 3,6 34
Aufgefuihrte Lander 100,0 2,0 2,0 2,4 0,3 0,9 2,0 7,2 6,6 6,2

Prozent. Gewicht gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2014 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber dem Vorjahr, Européische Union und Norwe-
gen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Lénder-
gruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2014.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; OECD, Main Economic Indicators; IMF, World Economic Outlook
Database; Statistics Canada, Canadian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

zuséatzlich erhdht — Kursverluste an den Aktien-
markten, Wechselkursabwertungen und er-
schwerte Bedingungen zur Finanzierung an den
internationalen Kapitalmérkten belasten den
Ausblick. Die Zuwachsrate des aggregierten

Bruttoinlandsprodukts  dieser  Landergruppe
darfte mit 4,1 Prozent noch etwas unter der im
vergangenen Jahr erreichten, im langerfristigen
Vergleich sehr niedrigen Rate liegen. Fur 2017
erwarten wir eine wieder etwas starkere Expan-
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sion, die mit 4,6 Prozent fiir diese Landergruppe
aber weiterhin sehr maRig ist. Die schwache
Erholung liegt zum einen daran, dass sich die
Zunahme der Produktion in China aufgrund der
Einddmmung des Immobilienbooms, des ange-
strebten Abbaus von Uberkapazitaten insbe-
sondere in der Schwerindustrie und eines
Ubergangs zu einer allgemein etwas geringeren
Investitionsquote weiter verlangsamt. Zum an-
deren ist nicht zu erwarten, dass die Lander mit
bedeutendem Rohstoffsektor rasch wieder an
Dynamik gewinnen, wenn — wie der Prognose
zu Grunde gelegt — die Erlése infolge niedrige-
rer Preise offenbar nachhaltig stark gesunken
sind. So wird die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion in Lateinamerika voraussichtlich nur mode-
rat zulegen, auch wenn die Rezession in Brasi-
lien Uberwunden wird. Auch fur Russland ist
nicht mit einer kraftigen Erholung zu rechnen,
wie sie haufig nach einer tiefen Rezession zu
beobachten ist. Spielraum fiir die Finanzpolitik
zur Stimulierung der Konjunktur besteht in den
meisten Landern nicht, zumal die Refinanzie-
rung auslaufender Altschulden im gegenwaérti-
gen Umfeld deutlich teurer ist als in den ver-
gangenen Jahren.

Ein gewichtiges Risiko fur die Weltwirtschaft
bleibt ein Konjunktureinbruch in China. Die
Einschatzung der konjunkturellen Aussichten fir
China wird auch dadurch erschwert, dass die
Qualitat der offiziellen Daten zur gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung zweifelhaft ist. Zudem
ist in den vergangenen Jahren das Potenzial
der Regierung, das Wirtschaftsgeschehen zu
steuern, offenbar geschrumpft. Hierfiir sprechen
die letztlich erfolglosen Versuche, die Korrektur
am Aktienmarkt zu begrenzen, die zu Jahres-
beginn offenbar sogar die Turbulenzen an den
Borsen noch verstarkt haben. Zwar verfugt
China nach wie vor Gber umfangreiche Devisen-
reserven, sie sind in den vergangenen Monaten
aber bereits deutlich — von 4 auf 3,2 Bill. Dollar
— abgeschmolzen. Das Risiko, dass es ange-
sichts der hohen Verschuldung der Unterneh-
men als auch staatlicher Instanzen zu einer
Konsolidierungskrise kommt, ist nach wie vor
gegeben. Simulationsrechnungen zeigen, dass
eine ,harte Landung“ der chinesischen Wirt-
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schaft die Weltkonjunktur empfindlich bremsen
wuirde: ein Rickgang der Expansionsrate in
China um 3 Prozentpunkte wirde demnach den
Anstieg der Weltproduktion um rund 1 Prozent-
punkt verringern (Gern et al. 2015a:; IfW-Box
2015.12), was in der gegenwartigen Situation
bereits recht geringer weltwirtschaftlicher Ex-
pansion die Weltwirtschaft in eine ,Wachstums-
rezession® stlirzen wirde.

Das Fehlen eines verlasslichen Szenarios fur
den Ausstieg aus der massiven monetédren
Expansionspolitik schirt Unsicherheit, be-
lastet die Konjunktur und birgt die Gefahr,
dass letztlich die geldpolitische Umkehr
nicht gelingt oder zu spét erfolgt. Die abwar-
tende Haltung der US-Notenbank verdeutlicht
das Problem, vor dem Zentralbanken stehen,
die in einem Umfeld, in dem andere grof3e No-
tenbanken weiter massiv Liquiditat produzieren,
ihre Politik straffen und auf einen ,normalen®
Kurs zurtickbringen wollen. Sie riskieren eine
massive Wahrungsaufwertung, die zu eine un-
erwlnschten Konjunkturdampfung, hohen Ka-
pitalzuflissen und zum Aufbau von finanziellen
Ungleichgewichten fohren kann. In den ver-
gangenen Jahren hat die monetare Expansion
in einem Land regelmafig zu einer expansive-
ren Ausrichtung in den aufwertenden Léndern
gefiihrt. So haben nach und nach alle grof3en
Notenbanken (und auch viele kleinere) die Op-
tion einer massiven Geldmengenexpansion ge-
wahlt und damit den Wert ihrer Wahrung ge-
schwacht — zunachst die Bank von England
(Anleihekaufprogramm, 2008/09) und die Fed
(QE 1-3, 2009-2013), dann die Bank von Japan
(als Teil von ,Abenomics®, ab 2012) und
schlieBlich die EZB (EAPP, ab 2014). Der
Wechselkurskanal vermittelt die unmittelbarsten
Wirkungen der Geldpolitik, und so wie die No-
tenbank unter dem Druck von Aufwertungen
nach und nach in eine Politik massiver Geld-
mengenausdehnung gedrangt wurden, so wird
es gegenwartig den Notenbanken erschwert,
aus der Expansionsspirale auszusteigen.> Pro-

5 Dieses Problem ist derzeit besonders ausgepragt,
da die Transmission der Geldpolitik Gber den Kredit-
kanal im Nachklang von Finanzkrisen wenig effektiv
ist (Jannsen et al. 2015).
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blematisch ist dies, da mit der derzeitigen dras-
tischen Geldmengenausweitung grof3e Stabili-
tatsrisiken verbunden sind (Gern et al. 2015d).
So ist mit einer erhéhten Volatilitdt an den Fi-
nanzmarkten zu rechnen und einer Fehlsteue-
rung von Kapital, die schlielich sogar in eine
neue Finanzkrise minden konnte. Es ist derzeit
nicht erkennbar, wie die Geldpolitik international
aus dieser Zwickmuhle herauskommen kann.
Das Fehlen eines glaubwirdigen Ausstiegssze-
narios und die damit verbundene zusatzliche
Unsicherheit konterkarieren anscheinend mehr
und mehr die anregenden Wirkungen der Geld-
politik, sie kénnte letztendlich zu einer Belas-
tung flr die Konjunktur werden.

Die Weltkonjunktur bleibt verwundbar durch
Turbulenzen an den Finanzméarkten und Sto-
rungen durch geopolitische Konflikte. Die
Weltwirtschaft ist seit geraumer Zeit durch eine
geringe Dynamik gepragt, in der die wirtschatftli-
che Expansion immer wieder durch Schiibe von
Unsicherheit in einzelnen Landern oder Regio-
nen behindert wird, welche durch Turbulenzen
an den Finanzmarkten oder politische Ereig-
nisse ausgeldst wurden. Neben den bereits be-
schriebenen Risiken fur die Stabilitdt der finan-
ziellen Rahmenbedingungen durch die langer-
fristigen Wirkungen der massiven Liquiditats-
schopfung konnten solche Schocks beispiels-
weise aus einem weiteren Verfall der Rohstoff-
preise, der Insolvenz gréRerer nationaler
Schuldner oder einem Wiederaufflammen der
Staatsschuldenkrise im Euroraum (etwa infolge
wieder zunehmender Zweifel an der Soliditat
nationaler Bankensysteme) resultieren. Ein an-
deres Risiko ist, dass sich Zweifel am Zusam-
menhalt des Euroraums oder dem Bestand des
gesamten europaischen Projekts in einer Weise
verstarken, dass sie neuerlichen Stress an den
Finanzmarkten ausldésen und die wirtschaftliche
Aktivitat spirbar belasten. Dies kénnte etwa als
Folge der Diskussion und schlie3lich der Ent-
scheidung um die Zugehorigkeit des Vereinig-
ten Konigreichs zur EU oder im Zusammenhang
mit den Bemiihungen um die Bewaltigung der
Flichtlingskrise geschehen oder auch im Zuge
einer Debatte um die Ausrichtung der Wirt-
schaftspolitik, in der die nach wie vor gravieren-

den Unterschiede in der wirtschaftspolitischen
Grundhaltung zwischen den Landern offen zu
Tage treten.

Die Prognose im Einzelnen

USA: Leicht gebremste Konjunktur,
aber Auftriebskrafte intakt

Zum Jahresende hat sich die Konjunktur in
den Vereinigten Staaten etwas verlangsamt.
Das Bruttoinlandsprodukt stieg im vierten
Quartal um 0,3 Prozent, etwas langsamer als im
Vorquartal, als die Wirtschaft noch mit 0,5
Prozent expandiert war (Abbildung 15). Neben
sinkenden Exporten (-0,8 Prozent) zeigte sich
auch der private Verbrauch zuletzt etwas
schwéacher (0,5 Prozent nach 0,7 Prozent im
dritten Quartal). Die Lagerinvestitionen wiesen
erneut einen negativen Expansionsbeitrag aus;
im Vergleich zum Vorquartal war dieser jedoch
etwas geringer. Insgesamt legte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im vergangenen Jahr
damit wie 2014 um 2,4 Prozent zu. Gesttzt
wurde die Aktivitat im Gesamtjahr vor allem von

Abbildung 15:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den
Vereinigten Staaten 2007-2015

o . Prozent

Inlédndische
Verwendung

3
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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

Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts.
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einem starken Zuwachs des privaten Ver-
brauchs; die Exporte expandierten angesichts
des hoher bewerteten US-Dollar mit einer deut-
lich geringeren Rate als im Vorjahr. Auch die In-
vestitionsdynamik blieb verhalten; die gewerbli-
chen Bauten waren im Jahresvergleich sogar
ricklaufig. Dies durfte groRtenteils auf die
Schwierigkeiten der Schieferdlindustrie zurtick-
zuftlhren sein: wahrend diese Investitionen im
Ol- und Gassektor kollabierten (-34,7 Prozent),
expandierten sie in den Ubrigen Bereichen kraf-
tig (10,5 Prozent). Ebenso konnten die Woh-
nungsbauinvestitionen nach einer schwacheren
Zuwachsrate im Jahr 2014 wieder starker zule-
gen (8,7 Prozent).

Der erneut gesunkene Olpreis, Turbulenzen
an den internationalen Finanzmarkten und
Sorgen um die Konjunktur in einigen
Schwellenlandern haben die Unsicherheit
zuséatzlich erhoht. Angste einiger Beobachter,
dass die Vereinigten Staaten vor einer erneuten
Rezession stehen, sind allerdings Ubertrieben.
Zwar deuteten zu Jahresbeginn einige Indikato-
ren auf eine gedrickte Stimmung: der ISM-In-
dex des Verarbeitenden Gewerbes lag im
Februar bereits den fiinften Monat in Folge un-
ter 50 Punkten. Bei dem entsprechenden Index,
der die Unternehmen auRerhalb dieses Be-
reichs abbildet, war zu Beginn des Jahres
ebenfalls ein deutlicher Riickgang festzustellen,
er befindet sich allerdings noch weit Gber der
Expansionsmarke. Andere Indikatoren zeichnen
hingegen ein positiveres Bild. So deutet nichts
darauf hin, dass die Kaufbereitschaft der Ver-
braucher unter der gestiegenen Unsicherheit
oder Volatilitat an den Borsen gelitten hatte.6
Das Verbrauchervertrauen verzeichneten keine
Ruckgange in den ersten beiden Monaten
dieses Jahres; der (in den Vereinigten Staaten

6 Dies konnte zum einen daran liegen, dass die
Preiskorrektur an den US-Aktienmarkten bislang re-
lativ gering ausfiel — der Dow Jones Industrial
Average hat bislang gegenuber seinem Vorjahres-
hoch 6 Prozent eingeblf3t. Zum anderen gibt es Hin-
weise, dass negative Vermoégenseffekte, die von den
Aktienméarkten ausgehen, deutlich geringer einge-
schatzt werden als solche, die auf einen Riuckgang
des Sachvermdgens wie bspw. Immobilien zuriick-
zufuhren sind (vgl. Carrol et al. 2011).
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monatlich verfligbare) private Verbrauch stieg
im Januar kraftig. Die Industrieproduktion legte
im Januar mit 0,9 Prozent zu, nachdem sie im
vierten Quartal durchweg geschrumpft war.
Gleichwohl liegt sie damit immer noch unter
dem Wert, den sie im Juli vergangenen Jahres
erreicht hatte. Anzeichen, dass der heftige
Schneesturm Ende Januar zu einer groR3eren
Beeintrachtigung der wirtschaftlichen Aktivitat
gefihrt hat, gibt es keine. Kurzfristprognosen
signalisieren denn auch eine deutlich héhere
Expansionsdynamik fur das laufende Quartal
als dies zum Jahresende der Fall war.

Die Zunahme der Beschéftigung hat Be-
stand. Im vergangenen Jahr wurden durch-
schnittlich 230 000 Stellen je Monat geschaffen;
die Arbeitslosenquote war entsprechend riick-
laufig und betrug zum Jahresende 5 Prozent
(Abbildung 16). Dies spiegelt sich inzwischen
zunehmend in einer steigenden Entlohnung
wider: die durchschnittlichen Stundenléhne leg-
ten im Jahr 2015 um 2,3 Prozent zu — der
starkste Anstieg seit 2010. Diese positive
Grundtendenz setzte sich auch zu Jahres-
beginn fort. Zwar wurden im Januar deutlich
weniger neue Stellen geschaffen (172 000),
gleichzeitig stiegen die Lohne aber weiter kraftig
und die Arbeitslosigkeit sank erneut.” Im
Februar drehte sich das Bild indes um: mit 242
000 neuen Stellen konnte ein kraftiger Beschaf-
tigungsgewinn verzeichnet werden wahrend die
Léhne leicht nachgaben und die Arbeitslosen-
guote bei 4,9 Prozent verharrte. Letzteres ist
allerdings auch im Zusammenhang mit einer
zuletzt wieder steigenden Partizipationsrate zu
sehen, die seit Oktober vergangenen Jahres um
etwa einen halben Punkt auf 62,9 Prozent zule-

7 Witterungsbereinigte Zahlen legen nahe, dass zu
dem schwachen Anstieg im Januar unter anderem
der milde Dezember beigetragen haben kdnnte,
indem es zum Jahresende einen stéarkeren Beschafti-
gungsaufbau kam als Ubliche Verfahren zur Saison-
bereinigung nahelegen wirden (vgl. Wright 2016).
Korrigiert man fiir diesen ,Witterungseffekt®, so waren
demnach knapp 200 000 Stellen geschaffen worden.
Der Schneesturm, der die Ostklste der Vereinigten
Staaten Ende Januar traf, dirfte hingegen das Er-
gebnis nicht beeinflusst haben, da die Daten des
Bureau of Labor Statistics bereits vorher erhoben
wurden.
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gen konnte. Neben weiterhin soliden Beschafti-
gungszuwachsen spricht die Tatsache, dass
wieder mehr Menschen aktiv nach Arbeit su-
chen, ebenfalls fur die robuste Verfassung des
US-Arbeitsmarkts.

Abbildung 16:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2007-2016
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Quelle: US Department of Labor, Employment Situation.

Die Verbraucherpreise stiegen zuletzt wieder
etwas schneller. Die Inflation lag im Januar bei
1,3 Prozent — deutlich Uber der Dezemberrate
(Abbildung 17). Verantwortlich fur diesen An-
stieg war allerdings vor allem ein auf die ge-
fallenen Olpreise zuriickzufiihrender Basis-
effekt. Die Kernrate blieb mit 2,2 Prozent
nahezu unveréndert (Dezember: 2,1 Prozent).
Etwas starker fiel die Beschleunigung beim
Deflator des privaten Verbrauchs aus, der fur
das Inflationsziel der Notenbank mafgeblich ist:
im Januar betrug die Kernrate 1,7 Prozent,
nachdem sie im Dezember noch bei 1,5
gelegen hatte. Den Preisauftrieb gedampft hat
hingegen der starkere US-Dollar, der seit Mitte
2014 auf effektiver Basis um uber 20 Prozent
aufgewertet hat.

Abbildung 17:
Verbraucherpreisanstieg in den Vereinigten Staaten
2007-2016
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Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index.

Die Fed dlrfte weitere Zinsschritte gleich-
wohl vorerst verschieben. Bei seiner ersten
Sitzung in diesem Jahr hat der Offenmarktaus-
schuss der US-amerikanischen Zentralbank
keine weitere Leitzinserhdhung beschlossen.
Zwar betonten die Mitglieder laut Sitzungspro-
tokoll die robuste Verfassung des Arbeits-
markts, zeigten sich jedoch angesichts der
schwéacheren Entwicklung der Industrieproduk-
tion und der Konsumausgaben im vergangenen
Quartal besorgt (die positiven Werte fur den Ja-
nuar lagen dem Ausschuss zum Zeitpunkt des
Treffens noch nicht vor). Entscheidend dirfte
letztendlich jedoch die Volatilitat an den inter-
nationalen Finanzméarkten und die gestiegenen
Unsicherheit bezlglich der Konjunktur in eini-
gen Schwellenlandern gewesen sein.8 Aus die-
sem Grund gehen wir davon aus, dass die Fed
auch im Marz den Leitzins noch unangetastet
lasst. FUr den weiteren Prognosezeitraum
schlieRen wir uns den Markterwartungen an und
rechnen mit Zinserhfhungen von insgesamt 50
Basispunkten bis Ende 2017.

8 So waren die Turbulenzen in China im vergange-
nen Sommer einer der Griinde, dass die Fed die
erste Zinsanhebung von September auf Dezember
verschob.
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Kasten 2:
Zu Produktionspotenzial und Produktionslicke in den Vereinigten Staaten

Schatzungen der Produktionslicke basieren héufig auf Produktionsfunktionsansatzen sowie auf
Modellen des allgemeinen Gleichgewichts (DSGE-Modelle), wie sie beispielsweise in Zentralbanken
haufig fur Politiksimulationen eingesetzt werden. Diese Modelle kommen vielfach zu dem Ergebnis, dass
sich die Produktionsliicke im Anschluss an die Finanzkrise sehr weit gedffnet hat und derzeit immer noch
ein betrachtliches Niveau aufweist. Solche Ergebnisse stehen im Widerspruch zu vielen Analysen tber
die Auswirkungen von Finanzkrisen, die darauf hindeuten, dass solche Krisen permanente Auswirkungen
auf die wirtschaftliche Aktivitat haben und somit potenzialwirksam sind (Furceri und Mourougane 2012;
Schularick und Taylor 2012) mit der Folge, dass die Produktionsliicke deutlich geringer sein durfte als
vielfach ausgewiesen. In diesem Kasten wird aulRerdem gezeigt, dass die Schatzungen der
Produktionsliicke auf Basis von DSGE-Modellen fiir die Vereinigten Staaten dadurch verzerrt sind, dass
sie nur unzureichend demographische Faktoren bei der Bestimmung des Arbeitsvolumens
berlcksichtigen (Wolters 2016). Als Schlussfolgerung ergibt sich, dass die Produktionsliicke in den
letzten Jahren deutlich weniger negativ gewesen sein dirfte, als von vielen Standardverfahren bisher
ausgewiesen und das sie seit 2015 positiv ist.

Die Schatzung des Produktionspotenzials steht im Anschluss an Finanzkrisen vor besonderen
Herausforderungen

Die Produktionsliicke — die Differenz von tatsachlicher Produktion und Produktionspotenzial — ist zentral
fur die konjunkturelle Einschatzung und die Ausrichtung der Wirtschaftspolitik. Sie kann jedoch nicht
direkt beobachtet werden und ihre Schatzung unterliegt — gerade am aktuellen Rand — einer erheblichen
Unsicherheit (Orphanides und van Norden 2002). Die ungewdhnlich starken Einbriche der
wirtschaftlichen Aktivitat in vielen Volkswirtschaften im Zuge der Finanzkrise (sowie in einigen
Volkswirtschaften im Zuge der Schuldenkrise im Euroraum) stellt die Schatzung der Produktionslucke vor
besondere Herausforderungen, da sie die Trennung zwischen Produktionspotenzial und Produktions-
licke zusatzlich erschweren. Studien, die die Auswirkungen von Finanzkrisen analysieren, zeigen, dass
die Einbriiche der gesamtwirtschaftlichen Aktivitét in Finanzkrisen in der Regel besonders persistent sind
(siehe z.B. Reinhart und Rogoff 2008) und dass die Erholungen im Anschluss an solche Krisen
ungewodhnlich schwach sind (Boysen-Hogrefe et al. 2016). Dies spricht dafur, dass das Ausmaf der
Produktionsliicke im Anschluss an solche Krisen uberschatzt werden kénnte, da Standardverfahren zur
Schatzung der Produktionspotenzials in der Regel auf Filterverfahren beruhen, die einen dauerhaften
Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat nur mit groRer zeitlicher Verzégerung einer Anderung des
Potenzials zuschreiben wirden.

Standardverfahren weisen vielfach noch eine hohe Produktionslicke fur die Vereinigten Staaten
aus, wahrend der Verlauf der Erholung eher dafur spricht, dass die Produktionsliicke
geschlossen ist oder sogar positiv ist

In den Vereinigten Staaten hat sich die Erholung im Anschluss an die Finanzkrise nahezu idealtypisch zu
den Ergebnissen in der Literatur entwickelt (Abbildung K2-1). Dies sprache dafir, dass ein betrachtlicher
Teil des Rickgangs des wirtschaftlichen Einbruches im Vergleich zum Vorkrisentrend auf einen
Ruckgang des Produktionspotenzials zurtickzufiihren ist. Gangige Verfahren zur Schatzung der Produk-
tionsliicke kommen jedoch zumeist zu anderen Ergebnissen. So hat sich die Produktionsliicke nach den
Ergebnissen von IWF und OECD sowie des Congressional Budget Office sehr weit gedffnet und wird
selbst im Jahr 2017 noch negativ sein (Abbildung K2-2). Einzig das Verfahren der Européischen
Kommission ermittelt eine Produktionsliicke, die sich bereits im Jahr 2015 geschlossen hat und im Pro-
gnosezeitraum positive Werte annimmt. Schatzungen, die auf Modellen des allgemeinen Gleichgewichts
(DSGE-Modelle) basieren, kommen ebenfalls in der Regel zu dem Ergebnis, dass die Produktionsliicke
in den Vereinigten Staaten noch weit geoffnet ist (Barsky et al. 2014; Del Negro et al. 2013 und 2015). In
einem aktuellen Beitrag zeigt Wolters (2016) jedoch, dass die Schatzungen der Produktionsliicke fur die
Vereinigten Staaten auf Basis von DSGE-Modellen dadurch verzerrt sind, dass sie demographische
Faktoren bei der Bestimmung des Arbeitsvolumens nicht berlcksichtigen.
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Abbildung K2-1:
Erholungen nach Finanzkrisen und nach
gewoOhnlichen Rezessionen
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Anlehnung an die Ergebnisse von Boysen-Hogrefe et al.
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Erholung in den Vereinigten Staaten im Anschluss
an die Finanzkrise 2005-2015
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Abbildung K2-2:
Aktuelle Schatzungen fur die Produktionsliicke in den Vereinigten Staaten 1981-2017
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Quelle: Congressional Budget Office (CBO), Congressional Budget Office Forecasts; Europaische Kommission, AMECO; OECD,
Economic Outlook; IMF, World Economic Outlook.

DSGE-Modelle zur Schatzung des Produktionspotenzials

Bei der Schéatzung von DSGE-Modellen kdnnen nicht beobachtbare Variablen wie die Produktionsliicke
in einem theoretischen konsistenten Modellrahmen geschatzt werden. Oft werden ohne weitere
Diskussion fur solche Schatzungen dieselben Daten verwendet wie in der viel zitierten Studie von Smets
und Wouters (2007). Wolters (2016) zeigt, dass dies problematisch ist, da die Schatzergebnisse und
somit auch die geschatzte Produktionsliicke stark von den verwendeten Daten abhéngen. Dies gilt
insbesondere fir das Arbeitsvolumen, das fur gewdhnlich anhand der Pro-Kopf-Arbeitsstunden im
Privatsektor gemessen wird. In der Regel wird unterstellt, dass die Pro-Kopf-Arbeitsstunden stationar
sind (das bedeutet, dass sie insbesondere keinem Trend folgen), was allerdings mit den Daten nicht im
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Einklang steht. Sie weisen vielmehr erkennbar langfristige Trends auf. Neben sektoralen Verschiebungen
aus dem privaten in den 6ffentlichen Sektor spielen hier vor allem demographische Veranderungen eine
grofRe Rolle. Beriicksichtigt man diese Trends in den Modellannahmen nicht, so werden diese
falschlicherweise durch das Modell als zyklische Schwankungen interpretiert, was zu einer Verfalschung
der geschéatzten Produktionsliicke fihrt.

Die Rolle demographischer Veranderungen fur die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden in den
Vereinigten Staaten hat zugenommen

Die Jahrgédnge von 1946 bis 1964 waren in den USA besonders geburtenstark (Babyboomer-
Generation). Da Menschen wahrend ihrer Ausbildung und nach dem aktiven Erwerbsleben weniger
arbeiten als im mittleren Alter zwischen ungeféhr 22 und 65 Jahren, hat die Kohorte der Babyboomer-
Generation einen starken Einfluss auf die Pro-Kopf-Arbeitsstunden. Aufgrund der Babyboomer-
Generation war der Anteil der 16—21-Jahrigen zwischen 1962 und 1985 besonders hoch und gleichzeitig
der Anteil der 22—-64-Jahrigen besonders niedrig (Abbildung K2-3). Dies fuhrte aufgrund der geringeren
Arbeitsstunden der 16-21-Jahrigen in diesem Zeitraum zu sehr niedrigen aggregierten Pro-Kopf-
Arbeitsstunden. Seitdem die Babyboomer-Generation in den 1980er Jahren das Erwachsenenalter
erreicht hatte, stieg der Anteil der 22—64-Jahrigen in der Bevélkerung stark an, wahrend der Anteil der
16-21-Jahrigen wieder fiel. Dementsprechend stiegen die aggregierten Pro-Kopf-Arbeitsstunden. Fir die
aktuelle Situation ist besonders interessant, dass 2016 die Babyboomer-Generation zwischen 52 und 70
Jahre alt ist, also nach und nach in das Rentenalter eintritt. Dementsprechend steigt seit einigen Jahren
der Anteil der Uber 65-jahrigen stark an, wahrend der Anteil der 22—64-Jahrigen in der Bevolkerung fallt.
Dies hat dazu gefiihrt, dass die aggregierten Pro-Kopf-Arbeitsstunden seit ungefahr 2008 stark ruicklaufig
sind.

Abbildung K2-3:
Alterszusammensetzung der Bevdlkerung (Prozent der Bevdlkerung ab 16 Jahren) 1950-2010
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Diese demographischen Veranderungen der Pro-Kopf-Arbeitsstunden sind in DSGE-Modellen in der
Regel nicht modelliert. Dementsprechend werden sie mit diesen Modellen statt als Anderung des
Arbeitskraftepotenzials als zyklische Schwankungen der Arbeitsstunden interpretiert. Dies ist
insbesondere fir die Schatzung von Produktionsliicken sehr problematisch, da in DSGE-Modellen ein
enger Zusammenhang zwischen Pro-Kopf-Arbeitsstunden und der Produktionsliicke besteht (Sala et al.
2010). Sinken die Pro-Kopf-Arbeitsstunden, so fiihrt dies zu einer negativen Produktionsliicke. Dass die
Verrentungswelle der Babyboomer-Generation in den vergangenen Jahren zu einem starken Riickgang
der Pro-Kopf-Arbeitsstunden gefiihrt hat, wirkt in DSGE-Modell-basierten Schatzungen seit etwa 2008
auf eine negative Produktionsliicke hin. So finden beispielsweise Del Negro et al. (2015a) mit dem
DSGE-Modell der New Yorker Niederlassung der amerikanischen Zentralbank eine Produktionslicke von
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-3 Prozent im Jahr 2015 und Barsky et al. (2014) mit einem &hnlichen Modell sogar eine Produktions-
licke von -15 Prozent im Jahr 2013. Wahrend das Ergebnis von Barksy et al. (2014) sehr extrem
erscheint, ist die Schatzung von Del Negro et al. (2015a) zunachst plausibel, da sie mit den gangigen
Schéatzungen, etwa von vielen internationalen Organisationen, vereinbar ist.

Wolters (2016) zeigt, dass DSGE-Modell-basierte Schatzungen, die seit der Finanzkrise permanent
negative Produktionsliicken anzeigen, nicht auf eine schwache konjunkturelle Erholung von der
Finanzkrise zurickzufuihren sind, sondern auf den gleichzeitigen Beginn der Verrentungswelle der
Babyboomer-Generation und den dadurch verursachten Riickgang der Pro-Kopf-Arbeitsstunden, der von
DSGE-Modellen falschlicherweise als zyklische Wirtschaftsschwéache und nicht als Rickgang des
Produktionspotentials interpretiert wird. Bereinigt man die Pro-Kopf-Arbeitsstunden mittels der Methode
von Francis und Ramey (2009) um demographische Kohorteneffekte auf die Entwicklung der Pro-Kopf-
Arbeitsstunden, so dass nur die zyklische Dynamik der Arbeitsstunden erhalten bleibt (die von DSGE-
Modellen auch richtig als solche interpretiert werden kénnen), so schlie3t sich die DSGE-Modell-basierte
Produktionsliicke von der Finanzkrise bis 2015.

Abbildung K2-4 zeigt auf der linken Seite als durchgezogene Linie die Pro-Kopf-Arbeitsstunden im
Privatsektor wie sie in den meisten DSGE-Modellen als beobachtbare Variable genutzt werden. Es ist
ersichtlich, dass diese wahrend der Finanzkrise gefallen sind und seitdem auf niedrigem Niveau
verharren. Nimmt man hingegen die Arbeitsstunden aus allen Sektoren — zur Vermeidung von
Substitutionseffekten zwischen dem privaten und dem 6ffentlichen Sektor — und bereinigt man diese um
demographische Effekte, so steigen die Pro-Kopf-Arbeitsstunden nach der Finanzkrise wieder an, wie die
gestrichelte Linie zeigt. Nutzt man ein Standard-DSGE-Modell mit den beiden verschiedenen MaRen fiir
die Pro-Kopf-Arbeitsstunden als beobachtbare Variable, so ergeben sich die in der rechten Graphik
gezeigten Produktionsliickenschatzungen. Wahrend die Zeitreihe der unbereinigten Pro-Kopf-
Arbeitsstunden zu einer permanent negativen Produktionsliicke seit der Finanzkrise fuhrt, zeigt die
Schatzung mit der demographisch bereinigten Pro-Kopf-Arbeitsstundenzeitreihe, dass sich die
Produktionsliicke in den Jahren nach der Finanzkrise schlieRt. Die beschriebene demographische
Entwicklung wird sich in den nachsten Jahren verstérken, da sich der Anteil derjenigen der Babyboomer-
Generation, die das Renteneintrittsalter erreicht hat, noch erhoht (siehe Anteil der 55-64-Jahrigen in
Abbildung K2-3). Dementsprechend wichtig ist es, entweder die DSGE-Modelle so anzupassen, dass sie
die demographische Entwicklung korrekt beriicksichtigen oder die Daten so zu bereinigen, dass
permanente demographische Veranderungen herausgerechnet und nicht falschlicherweise als zyklische
Entwicklungen interpretiert werden. Andernfalls werden Produktionsliickenschatzungen mit DSGE-
Modellen in der nachsten Dekade weiterhin systematisch stark nach unten verzerrt.

Abbildung K2-4:
Pro-Kopf-Arbeitsstunden und DSGE-Modell-basierte Produktionsliickenschatzung 2005-2015
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(Linke Graphik: durchgezogene Linie: Pro-Kopf-Arbeitsstunden im Non-Farm-Business Sector, gestrichelte Linie: Pro-
Kopf-Arbeitsstunden in allen Sektoren, demographisch bereinigt; Rechte Graphik: Produktionsliickenschatzung
basierend auf den beiden Pro-Kopf-Arbeitsstundenzeitreihen der linken Graphik in einem ansonsten gleichen Modell).

Die Produktionslicke in den Vereinigten Staaten durfte im Grof3en und Ganzen geschlossen sein
Die Ergebnisse von Wolters (2016) deuten darauf hin, dass die Produktionsliicke in den Vereinigten
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Staaten im Jahr 2015 mehr oder weniger geschlossen gewesen ist. Dieses Ergebnis steht zwar im
Widerspruch zu Schatzungen von einigen internationalen Organisation oder des Congressional Budget
Office, jedoch im Einklang mit der Literatur zu den Auswirkungen von Finanzkrisen. Ware die
Produktionsliicke in den Vereinigten Staaten tatsachlich geschlossen, hatte dies erhebliche Implikationen
fur die Wirtschaftspolitik. So erscheint die sehr expansiv ausgerichtete Geldpolitik der Fed eher fir eine
deutlich gedffnete Produktionsliicke angemessen, zumal sich die Inflation rasch dem Ziel der Fed nédhern
dirfte und sich die Arbeitslosenquote auf einem recht niedrigen Niveau befindet. Zudem ware der
Konsolidierungsbedarf beim Bundeshaushalt mit einem strukturellen Defizit von dann rund 3 Prozent

deutlich héher als vielfach angenommen.

Die andauernde Niedrigzinspolitik birgt Risi-
ken. Es verdichten sich die Hinweise, dass die
Produktionsliicke in den Vereinigten Staaten
deutlich Kkleiner ist als von vielen Schatzungen
unterstellt. Darauf deutet beispielsweise eine
DSGE-modellbasierte Analyse, die demogra-
phische Kohorteneffekte beim Arbeitsvolumen
berlcksichtigt (Kasten 2). Angesichts einer an
der Grenze der Normalauslastung arbeitenden
Volkswirtschaft und einer Kerninflationsrate, die
auf das Notenbankziel zusteuert, ist eine Fort-
setzung der seit 2009 andauernden Niedrig-
zinspolitik daher mit erheblichen Risiken ver-
bunden. Diese bestehen nicht nur in einem
eventuellen UberschieRen des Inflationsziels,
sondern auch in der Verzerrung von Vermo-
genspreisen und der Fehlallokation von Res-
sourcen (Borio 2014).

Die Finanzpolitik bleibt neutral ausgerichtet.
Die Phase fiskalischer Konsolidierung, in der
das Budgetdefizit in den Vereinigten Staaten
(Bundeshaushalt) zwischen 2009 und 2015 von
9,8 Prozent auf 2,5 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt gesunken ist, ist zu Ende
gegangen. Der Abbau der in Reaktion auf die
Finanzkrise beschlossenen Steuer- und Abga-
benerleichterungen, der fur den Grof3teil der fis-
kalischen Restriktionswirkung verantwortlich
war, ist weitgehend abgeschlossen. Hinzu
kommt, dass steigende Steuereinnahmen es
den Bundesstaaten und den lokalen Gebiets-
korperschaften inzwischen erlauben, ihre Aus-
gaben wieder merklich auszudehnen. So ver-
zeichneten denn auch die Staatsausgaben im
vergangenen Jahr einen geringen, aber positi-
ven Expansionsbeitrag. Wir erwarten, dass es
im Vorfeld der im November stattfindenden Pra-
sidentschaftswahlen keine gravierenden finanz-
politischen Entscheidungen geben wird, so dass

die Finanzpolitik, wie bereits im Vorjahr, in etwa
neutral ausgerichtet sein wird. Im laufenden
Haushaltsjahr (Oktober bis September) dirfte
sich das Budgetdefizit auf 2,9 Prozent belaufen
und im weiteren Prognosezeitraum auf &hnli-
chem Niveau verbleiben. Bei einer nahezu ge-
schlossenen Produktionsliicke entspréache dies
auch dem strukturellen Defizit. Angesichts der
im Zuge der Finanzkrise stark gestiegenen
Schuldenlast der offentlichen Hand und den
zukunftig vermutlich steigenden Kosten im
Gesundheitssektor, sprache dies fur einen
erheblichen Konsolidierungsbedarf. Die Aus-
richtung der Finanzpolitik im Jahr 2017 ist
angesichts der Prasidentschaftswahlen im
November 2016 besonders ungewiss, zumal die
Mdglichkeit besteht, dass sich ein Kandidat mit
radikalen Positionen durchsetzt. Fur die
Prognose haben wir einen weiterhin konjunktur-
neutralen Kurs unterstellt.

Im Prognosezeitraum durfte die Konjunktur
wieder an Fahrt gewinnen. Fir die erste Halfte
des laufenden Jahres rechnen wir mit deutlich
héheren Zuwéachsen des Bruttoinlandsprodukts
als Ende vergangenen Jahres, da die wesent-
lichen Auftriebskréfte der Erholung intakt
bleiben. So dirften die Realeinkommen bei
steigenden Lohnen und sinkender Arbeits-
losigkeit weiter kraftig zulegen. Hinzu kommt
eine trotz begonnener Straffung weiterhin ex-
pansive Geldpolitik, die angesichts der fort-
geschrittenen Entschuldungsbemihungen der
Haushalte und Firmen eine gro3ere Wirk-
samkeit entfalten durfte. Der Investitions-
dynamik, die zuletzt auch unter Sondereffekten
in der Schiefertlindustrie litt, dirfte das mone-
tare Umfeld ebenfalls zu Gute kommen. Infolge
der schwachen Entwicklung zum Jahresende
haben wir dennoch unsere Prognose nach un-
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ten korrigiert: wir erwarten einen Anstieg von
2,3 Prozent in diesem Jahr (Winterprognose:
2,8 Prozent). Fir das Jahr 2017 rechnen wir mit
einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion von 2,8 Prozent (Tabelle 4). Die ro-
buste Entwicklung am Arbeitsmarkt wird im
Prognosezeitraum andauern: wir gehen von ei-
nem Absinken der Arbeitslosenquote auf 4,7
bzw. 4,6 Prozent aus. Trotz niedrigerer Ener-
giepreise und einem starken US-Dollar erwarten
wir einen Anstieg der Verbraucherpreise um 1,5
Prozent; bereits im nachsten Jahr durfte die
Teuerungsrate mit 2,4 Prozent schon tber dem
Inflationsziel der Fed liegen. Risiken fur unsere
Prognose sehen wir vor allem in der starken
Aufwertung des US-Dollar. Sollte diese sich un-
gebremst fortsetzen oder gar beschleunigen,
dirfte dies die Exporttatigkeit noch starker be-
lasten als dies ohnehin schon der Fall ist. Ahnli-
ches gilt fur den Fall einer krisenhaften Ent-
wicklung im Rest der Welt.

Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
2014-2017

2014 2015 2016 2017

Bruttoinlandsprodukt 24 24 23 28
Inlandische Verwendung 25 30 25 31
Private Konsumausgaben 27 31 27 28
Konsumausgaben des Staates -0,6 0,8 15 18

Anlageinvestitionen 53 40 33 6,2
Ausristungen 58 31 31 46
Geistige Eigentumsrechte 52 58 3,1 59
Gewerbliche Bauten 81 -15 -19 59
Wohnungsbau 18 88 81 7.2

Vorratsveranderungen 0,1 0,2 -0,1 0,0

Auf3enbeitrag -02 -0,7 -02 -0,2
Exporte 34 11 21 56
Importe 3,8 50 3,2 6,5

Verbraucherpreise 1,6 0,1 15 2,4
Arbeitslosenquote 6,2 53 47 46
Leistungsbilanzsaldo 22 -26 -24 -23
Budgetsaldo (Bund) -28 25 -29 -29

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. AuRRenbeitrag, Vorratsver-
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.

Schwache konjunkturelle Dynamik in
Japan

Die Konjunktur hat sich zuletzt abge-
schwacht, gleitet aber wohl nicht in eine Re-
zession ab. Die konjunkturelle Erholung von
der durch die Mehrwertsteuererhéhung im
Frihjahr 2014 ausgelésten Rezession ist im
vergangenen Jahr ins Stocken geraten. Das
Bruttoinlandsprodukt ist seit dem Frihjahr in der
Grundtendenz nicht mehr gestiegen, die Indus-
trieproduktion war sogar deutlich ricklaufig. Im
vierten Quartal sank das Bruttoinlandsprodukt
um 0,3 Prozent (Abbildung 18). Dabei stiegen
freilich die Unternehmensinvestitionen verstarkt
an. Die monatlich verfigbaren Auftragsein-
gange im Maschinenbau — ein Frihindikator fur
die Investitionstatigkeit — sind zudem bis zuletzt
gestiegen. Die robusten Investitionen sprechen
dagegen, dass die japanische Wirtschaft erneut
in eine Rezession gerutscht ist. MaRRgeblich fur
den Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion war der private Konsum, der freilich
haufig durch temporare Faktoren und Sonder-
effekte getrieben wird. In der Grundtendenz ist
er wohl weiter leicht aufwarts gerichtet, auch

Abbildung 18:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Japan 2007—
2015
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
Ober dem Vorquartal.

Quelle: Cabinet Office, Quarterly Estimates of GDP.
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wenn sich sowohl der Anstieg der Beschafti-
gung als auch die Lohnzuwachse gegen Jah-
resende wieder abgeschwacht haben. Hierfir
spricht, dass das Verbrauchervertrauen zur Jah-
reswende das hochste Niveau seit zwei Jahren
erreichte. Deutlich ricklaufig waren auch die
Exporte. Neben der Ausfuhr in die asiatischen
Nachbarlander neigten zuletzt auch die Liefe-
rungen in die Vereinigten Staaten zur Schwa-
che. Da die Importe gleichzeitig aber noch stér-
ker nachgaben, ergab sich vom AuRenhandel
rein rechnerisch ein geringer positiver Beitrag
zum Bruttoinlandsprodukt.

Die Dynamik am Arbeitsmarkt hat sich etwas
verringert. Die Zahl der Beschéftigten war im
Verlauf des Jahres zeitweise deutlich aufwérts
gerichtet, im Schlussquartal kam der Beschafti-
gungsaufschwung jedoch ins Stocken. Die Ar-
beitslosenquote sank bis auf 3,1 Prozent im
Oktober, stieg danach aber leicht auf 3,3 Pro-
zent an (Abbildung 19). Gleichzeitig erhéhte
sich die Zahl der offenen Stellen je Stellen-
suchenden — ein in Japan viel beachteter Indi-
kator fir die Lage am Arbeitsmarkt — jedoch
weiter, wenn auch nicht mehr so stark wie im
Sommer. Er ist inzwischen auf das hdchste Ni-
veau seit 1992 gestiegen. Fir eine zuneh-
mende Knappheit von Arbeitskraften auf dem
japanischen Arbeitsmarkt, spricht auch, dass
sich die Zahl der Beschaftigten mit regularen
Arbeitsvertragen weiter Uberproportional erhéht
hat. Der uber viele Jahre zu beobachtende
Trend zu einem Abbau der arbeitsrechtlich
stark geschiitzten Kernbelegschaften zugunsten
von Randbelegschaften mit geringerer Entloh-
nung ist wohl zu einem Ende gekommen. Der
Lohnanstieg, der 2014 vor dem Hintergrund des
deutlichen inflationsbedingten Kaufkraftentzu-
ges etwas angezogen hatte, verlangsamte sich
wieder etwas. Die Tariflohne stagnierten zuletzt
nur noch, lagen aber weiterhin rund 0,5 Prozent
Uber ihrem Vorjahresniveau.
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Abbildung 19:
Arbeitsmarkt in Japan 2007-2015
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Quelle: Department of Labor, Labor Force Survey.

Die Inflationsrate liegt infolge der gesunke-
nen Energiepreise wieder nahe null. Nach
Jahren der Deflation sind die Verbraucherpreise
in den vergangenen beiden Jahren wieder ge-
stiegen. Allerdings war der Preisauftrieb we-
sentlich durch héhere Importpreise aufgrund der
starken Abwertung und die Mehrwertsteuer-
erhéhung im April 2014 bedingt. Mit Fortfall des
mehrwertsteuerbedingten Anstiegs aus dem
Vorjahresvergleich fiel die Inflationsrate im April
2015 allerdings auf 0,6 Prozent und ging in der
Folge weiter zuriick (Abbildung 20). Im Januar
2016 lag sie bei null. Die von der Bank von
Japan als ReferenzgréRe herangezogene In-
flationsrate, die von Veranderungen der Preise
fir unverarbeitete Nahrungsmittel bereinigt ist,
war sogar leicht negativ. Gedriickt wurde die
Inflationsrate vor allem durch die Energiepreise.
Die Kernrate, bei der diese zusatzlich ausge-
blendet werden, belief sich zuletzt auf 0,7
Prozent. Damit ist die Inflationsrate weiterhin
deutlich niedriger als das Inflationsziel der
Notenbank von 2 Prozent, und die Aussichten
fur ein Anziehen der Inflation haben sich
angesichts der in den vergangenen Monaten
erfolgten Aufwertung des Yen und der wieder
schwacher steigenden Lohne zuletzt ver-
schlechtert.
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Abbildung 20:
Verbraucherpreisanstieg in Japan 2007-2015
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Monatswerte, Veradnderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbrau-
cherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan, Consumer Price Index.

Die Bank von Japan gestaltet die Geldpolitik
noch expansiver. Anfang April 2013 hatte die
japanische Notenbank als einen Teil der wirt-
schaftspolitischen Strategie der neuen Regie-
rung (,Abenomics®) beschlossen, die Zentral-
bankgeldmenge innerhalb von zwei Jahren
durch den Kauf von Wertpapieren — insbeson-
dere Staatsanleihen mit langerer Laufzeit — zu
verdoppeln, um die Inflation mittelfristig auf 2
Prozent anzuheben. Vor dem Hintergrund des
neuerlichen konjunkturellen Rickschlags im
Nachklang der Mehrwertsteuererhéhung wurde
Ende Oktober 2014 angekundigt, das Volumen
der monatlichen Wertpapierkdufe nochmals
auszuweiten, die durchschnittliche Restlaufzeit
weiter zu erhéhen und den geldpolitischen Ex-
pansionskurs beizubehalten, bis die Inflations-
rate nachhaltig auf Ziel gebracht ist. Im Dezem-
ber 2015 wurden weiter technische Anderungen
beschlossen, um die Wirksamkeit der Geldpoli-
tik zu steigern; so wurde der Anteil langlaufen-
der Anleihen weiter erhdht. Im Februar Uber-
stieg die Zentralbankgeldmenge ihr Niveau von
vor der Implementierung der neuen geldpoliti-
schen Strategie um den Faktor 2,8. Ende Ja-
nuar 2016 beschloss die Bank von Japan (wenn
auch nur mit knapper Mehrheit der Zentralbank-

ratsmitglieder) zusétzlich die Einflhrung eines
Negativzinses von 0,1 Prozent auf bei der No-
tenbank gehaltene Uberschussreserven, wobei
allerdings vorerst nur ein Teil betroffen ist.
MaRgeblich fiir diesen Schritt war vermutlich die
deutliche Aufwertung des Yen, die sich Anfang
Dezember gegeniiber dem US-Dollar ergeben
hatte, der mit diesem Signal begegnet werden
sollte. Sie wurde freilich durch die Entscheidung
nicht gestoppt und betragt inzwischen rund 10
Prozent. Gleichzeitig wurde angesichts der
wieder nachlassenden Inflation der Zeitraum, in
dem das Inflationsziel erreicht sein soll, von
Herbst 2016 auf das Sommerhalbjahr 2017 ver-
schoben. Ein Ende des monetéaren Expansions-
kurses oder eine Anhebung der Notenbankzin-
sen, die seit 2010 praktisch bei null liegen, ist
angesichts des aktuell stagnierenden Preisni-
veaus vorerst nicht zu erwarten.

Die Finanzpolitik wird in diesem Jahr leicht
expansiv ausgerichtet sein, im né&chsten
Jahr restriktiv. Im Jahr 2014 reagierte die Re-
gierung auf die Konjunkturschwéche, indem sie
die fir den Herbst 2015 vorgesehene neuerli-
che Mehrwertsteuererhhung um weitere zwei
Prozentpunkte auf April 2017 verschoben hat.
Zum Beginn des Fiskaljahrs 2015 (April 2015
bis Méarz 2016) wurde der Koérperschaftsteuer-
satz von 34,6 Prozent um 2,5 Prozentpunkte
gesenkt. Dies ist Teil eines Steuersenkungs-
programms, dem im laufenden Jahr ein weite-
rer, wenn auch geringerer Schritt folgen soll. Die
Kdrperschaftssteuersenkung ist die sichtbarste
MalRnahme, die als Teil der sogenannten dritten
Saule der Abenomics-Strategie (Strukturrefor-
men) das mittelfristige Wachstum starken soll.
Auf diesem Feld ist die japanische Regierung
bislang nur wenig vorangekommen (Gern 2015:
IfW-Box 2015.2). Auf der Ausgabenseite des
Haushalts fur das im April beginnende Fiskal-
jahr steht eine Steigerung der Sozialausgaben
zur Bewaltigung der Lasten der alternden Be-
volkerung im Vordergrund. Der budgetierte An-
stieg der Steuereinnahmen basiert auf einer
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um 1,7
Prozent und erscheint von daher ambitioniert.
Im laufenden Jahr durfte die Finanzpolitik leicht
expansiv wirken, die Neuverschuldung wird
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aufgrund der leicht anziehenden Konjunktur vo-
raussichtlich dennoch etwas reduziert werden.
Fir das kommende Jahr ist mit der zweiten
Stufe der Mehrwertsteuererhéhung von 8 auf 10
Prozent ein restriktiver Kurs angelegt.

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2014-2017

2014 2015 2016 2017

Bruttoinlandsprodukt 01 05 0,7 05
Inlandische Verwendung -0,4 0,1 0,7 0,4
Private Konsumausgaben -10 -1,2 03 0,1
Konsumausgabendes Staates 0,1 12 14 1,0

Anlageinvestitionen 12 02 15 0,7
Unternehmens-
investitionen 2,8 15 29 08
Wohnungsbau 50 -2,7 16 0,6
Offentliche Investitionen 0,2 -2,0 -29 0,2
Lagerinvestitionen 02 05 -01 0,0
AulRenbeitrag 02 03 01 00
Exporte 8,3 2,7 0,8 2,3
Importe 7,2 0,2 04 22
Verbraucherpreise 2,7 0,8 0,2 1,4
Arbeitslosenquote 36 34 33 32
Leistungsbilanzsaldo 05 30 32 26
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo -7,3 -65 -6,0 -55

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniber dem Vorjahr. — AuRenbeitrag, Vorratsverande-
rungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: An-
teil 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.

Fur den Prognosezeitraum rechnen wir mit
einer nur wenig zunehmenden Dynamik der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat. Die welt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen durften
sich zwar etwas verbessern, die Impulse, die
davon ausgehen, sind aber angesichts der nur
leichten Belebung nicht stark und werden zu-
sétzlich durch die Aufwertung des Yen ge-
dampft. Bei wieder etwas starkerer konjunktu-
reller Expansion dirften auch die Lohne allméh-
lich anziehen. Da der Preisauftrieb vorerst wohl
kaum deutlich zunehmen wird, dirfte die reale
Kaufkraft der Lohneinkommensbezieher spir-
bar steigen. Im kommenden Jahr wird die Kauf-
kraft der Verbraucher freilich durch die Mehr-
wertsteuererhéhung erneut beschnitten werden,
was die Konjunktur abermals bremsen dirfte.
Fir 2016 und 2017 erwarten einen Zuwachs

(2016]|Q1) — Weltkonjunktur

des Bruttoinlandsprodukts im Jahresdurch-
schnitt von 0,7 bzw. 0,4 Prozent, nach einer
Zunahme in ahnlicher GréRenordnung im ver-
gangenen Jahr (Tabelle 5). Die Verbraucher-
preise werden voraussichtlich im Jahr 2016 mit
0,2 Prozent nur geringfiigig steigen, 2017 wird
die Inflationsrate mit 1,4 Prozent mehrwertsteu-
erbedingt deutlich hdher ausfallen.

Leicht beschleunigte Expansion in der
Européaischen Union

Die Erholung der Wirtschaft im Euroraum
setzt sich in moderatem Tempo fort.9 Die
wirtschaftliche Expansion hat sich im Verlauf
des Jahres zwar verlangsamt, doch blieb die
wirtschaftliche Aktivitdt aufwarts gerichtet, und
die Belebung am Arbeitsmarkt setzte sich fort.
Im vierten Quartal legte das Bruttoinlandspro-
dukt erneut um 0,3 Prozent zu (Abbildung 21).
Die Unterschiede in der konjunkturellen Ent-
wicklung nahmen dabei allerdings zuletzt wie-

Abbildung 21:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
2007-2015
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
Ober dem Vorquartal.

Quelle: Eurostat, Volkkswirtschaftliche Gesamtrechnungen.

9 Fir eine ausfihrliche Darstellung der Konjunktur-
prognose fiir den Euroraum siehe Boysen-Hogrefe et

al. (2016).
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der zu. Wahrend sich der kraftige Aufschwung
in Spanien nahezu unvermindert fortsetzte, ging
das Bruttoinlandsprodukt in mehreren Landern
— neben Griechenland auch in Kroatien und
Lettland — zurlick. Fur 2016 rechnen wir mit ei-
ner Fortsetzung der Expansion zunachst in dem
zuletzt verzeichneten moderaten Tempo, bevor
sich die Konjunktur gegen Ende des Jahres und
im kommenden Jahr allmahlich kraftigen wird.
Dabei wirken die Finanzpolitik leicht und die
Geldpolitik deutlich expansiv. Das Brutto-
inlandsprodukt durfte 2016 mit 1,5 Prozent ge-
ringfligig schwacher steigen als im vergange-
nen Jahr. Fir 2017 ist ein Zuwachs um 1,9 Pro-
zent zu erwarten. Der private Konsum wird
durch eine zunehmende Beschaftigung, etwas
starker steigende Léhne und in diesem Jahr
auch nochmals durch energiepreisbedingte
Kaufkraftgewinne angeregt. Die Investitionsta-
tigkeit durfte vor dem Hintergrund verbesserter
Finanzierungsbedingungen und giinstigerer Ab-
satzaussichten, auch infolge der anhaltend
niedrigen Bewertung des Euro, allmahlich Tritt
fassen. Gedampft wird die wirtschaftliche Ex-
pansion allerdings nach wie vor durch struktu-
relle Anpassungserfordernisse, die zum Teil nur
z6gerlich angegangen werden. So durfte die
wirtschaftliche Dynamik in Italien und Frankreich
gering bleiben und die Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts im Gbrigen Euroraum abermals
niedriger ausfallen als in Deutschland. Die Ver-
braucherpreise werden im Jahresdurchschnitt
2016 nach der Stagnation im Vorjahr abermals
kaum zunehmen; fur den Februar wurde dank
nochmals gesunkener Energiepreise sogar wie-
der ein leicht negativer Wert ermittelt. Im Verlauf
des kommenden Jahres, wenn der Olpreisriick-
gang im Vorjahresvergleich keine Rolle mehr
spielt, wird die Inflation aber wieder zunehmen.
Der zugrundeliegende Preisauftrieb ist zwar ge-
ring, aber nach wie vor deutlich positiv (Abbil-
dung 22). Fur 2017 rechnen wir mit einer Infla-
tionsrate von 1,3 Prozent (Tabelle 6). Die Ar-
beitslosenquote wird im Jahr 2016 auf 10,1
Prozent sinken und 2017 weiter auf 9,6 Prozent
zurlickgehen.

Abbildung 22:
Verbraucherpreisanstieg im Euroraum 2007-2016
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rate: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Eurostat.

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2014-2017

2014 2015 2016 2017

Bruttoinlandsprodukt 09 15 15 19
Inlandische Verwendung 09 17 21 20
Private Konsumausgaben 08 1,7 15 17
Konsumausgabendes Staates 0,8 1,3 18 1.8

Anlageinvestitionen 14 26 32 32
Vorratsveranderungen 00 -01 0,1 -00
AuRenbeitrag 00 -01 -05 -01
Exporte 4,1 4,9 29 4,6
Importe 45 56 43 51
Verbraucherpreise 04 00 02 13
Arbeitslosenquote 11,6 109 10,1 9,6
Leistungsbilanzsaldo 24 30 31 30
Budgetsaldo 26 -22 -21 -19

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veranderung
gegenuiber 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.

Die konjunkturelle Expansion im Vereinigten
Koénigreich ist zurzeit robust. Die Wirtschaft
im Vereinigten Konigreich expandierte im ver-
gangenen Jahr zwar nicht mehr ganz so rasch
wie 2014, mit einer Rate von 2,2 Prozent blieb
sie aber deutlich aufwarts gerichtet. Auch im
vierten Quartal legte das Bruttoinlandsprodukt
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mit einer Rate von 0,5 Prozent spiirbar zu (Ab-
bildung 23). Stitze der Konjunktur auf der Ver-
wendungsseite war der private Konsum, der
von energiepreisbedingten Kaufkraftzuwachsen
und leicht anziehenden Léhnen profitierte. Hin-
gegen neigten die Exporte angesichts der
Schwéache des Welthandels und einer wieder

Abbildung 23:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten
Konigreich 2007-2015
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
Ober dem Vorquartal.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.

hoheren Bewertung des Pfund Sterling zur
Schwéche. Die Anlageinvestitionen gingen wie
schon im Vorquartal leicht zuriick. Dédmpfend
wirkte die markante Verringerung der Investitio-
nen im Ol- und Gassektor, mdglicherweise
schlagt sich hier aber auch bereits die Unsi-
cherheit Uber die Zukunft des Vereinigten Ko-
nigreichs in der EU im Vorfeld des fur den Juni
anberaumten Referendums nieder. Fur den Fall
eines Austritts waren spirbare Belastungen der
britischen Wirtschaft zu erwarten (Kasten 3).
Auf der Entstehungsseite ist die Dynamik im
Dienstleistungssektor ungebrochen, der rund
vier Funftel der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion erzeugt. Hingegen geht die Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe seit dem Sommer
vergangenen Jahres zurlck, hier lag die
Erzeugung zuletzt wieder fast 10 Prozent unter
ihrem Niveau vor der Finanzkrise. Die Be-
schéftigung, die im Aufschwung bisher kréftig
gestiegen war, nahm im Verlauf des vergange-
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nen Jahres verlangsamt zu, und die Arbeitslo-
senquote stabilisierte sich bei 5,6 Prozent (Ab-
bildung 24). Vor dem Hintergrund der gestiege-
nen konjunkturellen Unsicherheit, der verrin-
gerten Arbeitsmarktdynamik und angesichts ei-
ner Inflationsrate, die zuletzt mit 0,3 Prozent
(Januar) deutlich unter dem Ziel von 2 Prozent
lag, dirfte die Notenbank auf absehbare Zeit
auf Zinserhéhungen verzichten. Wir erwarten,
dass die Bank von England nicht vor Mitte des
kommenden Jahres beginnen wird, ihre Politik
vorsichtig zu straffen. Wir erwarten fir 2016 ei-
nen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Ver-
einigten Konigreich um 2,0 Prozent. Fur 2017
rechnen wir mit einer leichten Beschleunigung
der Konjunktur (Tabelle 7). Dabei ist unterstellt,
dass die Entscheidung zugunsten eines Ver-
bleibs in der EU féllt und die Unsicherheit, die
mit einem Austritt verbunden wére, entfallt.

Abbildung 24:

Arbeitsmarkt im Vereinigtem Kénigreich 2007-2015
10 - Prozent Mill. 30

Arbeitslosenquote

8 - 29
6 - 28
4 1 Beschaftigte (rechte Skala) -27
2 26

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quartalsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Office of National Statistics.
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Kasten 3:
Zu den moéglichen Auswirkungen eines ,,Brexit* *

Am 23. Juni 2016 wird im Vereinigten Konigreich, der zweitgrof3ten Volkswirtschaft der Européischen
Union, Uber den Verbleib in der EU abgestimmt. Vor dem Hintergrund einer erstarkenden anti-europdi-
schen UK Independence Party (UKIP) und euroskeptischen Stimmen im eigenen Lager, hatte der kon-
servative Premier David Cameron bereits im Januar 2013 ein Referendum uber den Austritt aus der
Europaischen Union bis spéatestens 2017 angekiindigt. Das Gipfeltreffen der Staats-und Regierungschefs
der Européischen Union im Februar 2016 stand daher besonders im Zeichen des so genannten ,Brexit®,
des mdoglichen Ausstiegs des Vereinigten Konigreichs aus der Europaischen Union. Fur den Fall eines
Verbleibs in der EU konnte die Regierung von David Cameron den anderen Mitgliedsstaaten einige Zu-
gestandnisse abringen. So sollen unter anderem die Mitspracherechte nationaler Parlamente gestarkt
und die Ausnahme des Vereinigten Konigreichs aus dem Integrationsziel einer ,immer engeren Union*
formalisiert werden und Sozialleistungen an EU-Binnenmigranten restriktiver gestaltet werden kénnen
(European Council 2016). Falls die Briten sich dennoch gegen eine Mitgliedschaft in der EU entscheiden,
stellt sich die Frage nach den wirtschaftlichen Konsequenzen; diese héangen jedoch mafRgeblich davon
ab, welche vertraglichen Beziehungen an die Stelle einer britischen Vollmitgliedschaft treten.

How to ,,Brexit‘

Mit dem Vertrag von Lissabon wurde ein Austritt aus der EU erstmals rechtlich geregelt. Nach Artikel 50
musste das Vereinigte Konigreich dazu den Europaischen Rat Uber den Austrittswunsch informieren.
Werden keine anderen Vereinbarungen getroffen, erlischt die Mitgliedschaft nach zwei weiteren Jahren
automatisch. Diese zwei Jahre stecken letztlich den Zeitrahmen fiir Austrittsverhandlungen ab, in denen
allerdings auch ein alternativer Zeitpunkt fir den tatsachlichen EU-Austritt beschlossen werden kann.
Sobald ein ,Brexit* formal eingeleitet wird, verhandelt die verbleibende EU-27 mit der britischen Regie-
rung uber die Konditionen des Austritts. Die EU-Kommission wird unter Vorgabe von Verhandlungslinien
durch die Staats- und Regierungschefs (Europdischer Rat) mit der Verhandlungsfiihrung beauftragt.
Diese Verhandlungen beinhalten auch die zukiinftigen wirtschaftlichen und politischen Beziehungen des
Vereinigten Konigreichs unterhalb der vollen EU-Mitgliedschaft und verlaufen formal wie mit einem Nicht-
EU Staat. Obwohl eine weiterhin enge wirtschaftliche Bindung im Interesse sowohl der EU als auch des
Vereinigten Konigreichs waren, gilt das Wohlwollen der EU im Falle eines ,Brexit* als gering, auch um
die Attraktivitat eines Ausstiegs fir andere EU-Mitglieder zu reduzieren (The Economist 2016). Die briti-
sche Verhandlungsmacht in einer solchen Konstellation ware daher begrenzt. Vom Ergebnis dieser Ver-
handlungen allerdings hangt maf3geblich ab, wie ,teuer” ein ,Brexit* das Vereinigte Konigreich und die
EU wirtschaftlich zu stehen kommt.

,»Brexit“-Szenarien und unsichere wirtschaftliche Effekte

Weil die konkrete Ausgestaltung mdoglicher post-,Brexit‘-Beziehungen unklar ist, operieren Studien zu
den wirtschaftlichen Effekten eines moglichen Austritts mit verschiedenen Szenarien, die sich an beste-
henden Handelsbeziehungen der EU mit Nicht-EU Staaten, wie Norwegen, der Schweiz, oder der Turkei,
orientieren (vgl. Irwin 2015 fir einen ausfiihrlichen Uberblick). In einem optimistischen Szenario, in dem
das Vereinigte Konigreich ahnlich wie Norwegen und die Schweiz einen weitreichenden Zugang zum EU
Binnenmarkt erhielte, beliefen sich einer Studie der Bertelsmann Stiftung zufolge die EinbuRen noch im-
mer auf 0,6 Prozent des realen pro Kopf BIP des Vereinigten Kdnigreichs im Jahr 2030 (Schoof et al.
2015). In einem solchen Szenario waren die Briten verpflichtet, weiterhin groRe Teile des ,acquis com-
munautaire®, des gemeinsamen europaischen Regelwerkes, zu ibernehmen — jedoch ohne diese Regeln
zuklinftig mitgestalten zu kdnnen; vor dem Hintergrund der Forderungen der ,Brexit‘-Befurworter nach
mehr Souveranitat eine politisch heikle Option. In einem pessimistischen Szenario, in dem keine speziel-
len Handelsbeziehungen mit der EU jenseits bestehender internationaler Regeln, wie denen der WTO,
vereinbart wirden, lagen die geschatzten EinbuRen bei rund 3 Prozent (Schoof et al. 2015; vgl. auch
Ottaviano et al. 2014). Die wirtschaftlichen Effekte fur die Gesamt-EU werden niedriger geschatzt als die
fur das Vereinigte Konigreich (-0,1 Prozent im optimistischen Szenario und -0,4 Prozent im pessimisti-
schen Szenario (Schoof et al. 2015; vgl. auch Buiter et al. 2015). Diese Effekte wéaren aber zwischen ver-
schiedenen EU-Landern ungleich verteilt. Irland wére aufgrund der engen 6konomischen Verbindungen
vermutlich stéarker betroffen als andere Mitgliedsstaaten (Barrett et al. 2015; Purdue und Huang 2015;
Schoof et al. 2015). Diese Ergebnisse beziehen sich zunéchst auf statische Effekte, die durch héhere
Kosten der Importe und Exporte aus und an EU-L&nder durch tarifare und besonders nicht-tarifare
Handelshemmnisse entstiinden, wahrend aufseiten des Vereinigten Konigreichs Zahlungen an das EU
Budget wedfielen, die von anderen Mitgliedstaaten zumindest partiell mitgetragen werden mussten.
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Zolltarife waren selbst in einem Szenario ohne spezifische Abkommen mit der EU aufgrund von WTO-
Regeln weiterhin gering, aber es bestiinde ein héheres Risiko nicht-tarifarer Handelshemmnisse, bei-
spielsweise durch zukinftig inkompatible Produktstandards, komplexe Konformitatspriifungen, oder den
Verlust der EU-weiten Dienstleistungsfreiheit (Penatzer 2015).

Jenseits dieser statischen Effekte konnten allerdings langerfristig groere Einkommenseinbul3en
durch dynamische Effekte entstehen, falls ein Ruckgang an Handel zu einem Riickgang an Wettbewerb,
Innovationen oder Technologietransfer fuhrt und dadurch produktivitdtsmindernd wirkt (Ottaviano et al.
2014). Erwartet wird auch, dass ein ,Brexit“ verschiedene Sektoren unterschiedlich hart trifft. Eine Studie
zur Gemeinsamen Agrarpolitik legt nahe, dass ein Austritt in diesem Bereich fir das Vereinigte Konig-
reich wirtschaftliche Vorteile hatte (Boulanger und Philippidis 2015). Mit groRen Unsicherheiten diskutiert
werden auch Effekte auf den britischen Finanzsektor. Die City of London kénnte von Abwanderungs-
effekten von Finanzdienstleistern betroffen sein und durch eine Neuaushandlung des Zugangs zum
europdischen Binnenmarkt zukiinftig eher strikteren als laxeren Regeln unterworfen werden (Springford

und Whyte 2014).

Fir die EU insgesamt fallen eher die politischen Kosten eines ,Brexit* ins Gewicht: Einige firchten
den Verlust des liberalen Vereinigten Konigreichs als Reformanker und Gegengewicht eines starker in-
terventionsfreundlichen Siidens in der EU (Zuleeg 2014). Andere sehen im ,Brexit“ eher die Trennung
von einer Integrationsbremse: das Vereinigte Konigreich ist bisher Vorreiter bei ,,Opt-outs®, also vertragli-
chen Sonderstellungen in verschiedenen Politikbereichen, wie dem Schengener Abkommen oder dem
EU-Fiskalpakt. Die zurzeit vielfach geforderten européischen Lésungen zur Bewaltigung diverser Krisen
kénnten also maglicherweise ohne das Vereinigte Konigreich erleichtert werden. Gefiirchtet wird ein
,Brexit* aber besonders aufgrund seiner Symboltrachtigkeit in der ohnehin schon krisengeschiittelten und
zunehmend integrationsskeptischen Staatengemeinschaft. Es bleibt abzuwarten, ob erst ein tatsachlicher
Austritt oder nicht bereits die Zugestandnisse der EU-27 gegeniiber den nationalen Interessen eines ein-
zelnen Staates die Fliehkrafte in der EU gestéarkt haben, anstatt sie zu schwéchen.

*Dieser Kasten wurde von Esther Ademmer, IfW Kiel, verfasst.

Tabelle 7:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich
2014-2017

2014 2015 2016 2017

Bruttoinlandsprodukt 30 22 20 23
Inlandische Verwendung 32 24 31 25
Private Konsumausgaben 25 29 30 24
Konsumausgabendes Staates 2,5 25 15 0,9

Anlageinvestitionen 73 46 45 50
Vorratsveranderungen 0,3 -0,8 0,2 0,0
AuRenbeitrag -0,3 -0,2 -0,8 -0,2
Exporte 12 54 30 40
Importe 24 59 6,0 5,0
Verbraucherpreise 14 01 05 17
Arbeitslosenquote 62 54 50 49
Leistungsbilanzsaldo 51 -41 -40 -4.2
Budgetsaldo 58 -3,7 -31 -25

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniuber dem Vorjahr. Vorratsveranderungen, Auf3en-
beitrag: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung
gegenuber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote: in Relation zu
den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt.

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

In den Ubrigen L&ndern der EU ist die kon-
junkturelle Expansion insgesamt kréaftig. Die
Wirtschaft in den Ubrigen Landern der EU au-
Rerhalb des Euroraums entwickelte sich im ver-
gangenen Jahr ausgesprochen gunstig. Nach
einem starken Zuwachs im ersten Quartal blieb
die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts in der
Landergruppe (EU ohne Euroraum und Verei-
nigtes Konigreich) auch in den Folgequartalen
kraftig (Abbildung 25). Wahrend sich die hohe
konjunkturelle Dynamik in Schweden, in Polen
und in Rumanien noch etwas verstarkte,
verringerte sich der Produktionsanstieg in
Tschechien und in Danemark spurbar. Maf3-
geblich fir die insgesamt robuste Konjunktur in
dieser Landergruppe war die Expansion im
Dienstleistungssektor, die von einem kraftigen
Anstieg der inl&dndischen Verwendung gespeist
wurde. Gefordert wurde diese durch Kauf-
kraftgewinne, die durch eine sehr niedrige
Inflation (in einigen Landern ging das Preis-
niveau zeitweise deutlich zurtick) und durch
niedrige Zinsen beginstigt wurde. In den mittel-
und osteuropaischen Landern wurden letztere
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Tabelle 8:

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2015-2017

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Deutschland 20,9 1,5 1,9 2,4 0,1 0,4 1,6 4,6 4,2 3,9
Frankreich 15,3 1,1 1,2 1,4 0,1 0,2 1,3 10,4 10,2 10,0
Italien 11,6 0,6 0,9 14 0,1 0,2 1,3 11,9 11,2 10,4
Spanien 7,5 3,2 2,6 2,2 -0,6 -0,2 1,0 22,1 19,7 18,6
Niederlande 4,7 1,9 1,0 1,5 0,2 0,3 1,4 6,9 6,4 6,1
Belgien 2,9 14 1,2 14 0,6 0,6 1,7 8,3 8,0 7,6
Osterreich 2,4 0,8 0,8 1,0 0,8 0,6 1,6 57 5,8 57
Finnland 15 0,4 0,5 1,0 -0,2 -0,1 0,9 9,4 9,4 9,2
Griechenland 1,3 -0,3 0,2 1,6 -1,1 -0,4 0,7 25,0 24,6 23,7
Portugal 1,2 1,5 0,9 14 0,5 0,4 1,5 12,7 11,9 10,8
Irland 14 6,9 4,2 3,6 -0,3 0,0 1,3 9,4 8,4 7,6
Slowakei 0,5 3,6 3,8 3,6 -0,4 0,0 1,2 11,5 9,9 8,5
Luxemburg 0,4 5,0 34 3,0 0,1 0,3 1,5 6,1 55 53
Slowenien 0,3 2,6 2,2 2,7 -0,6 -0,2 1,0 9,1 8,8 8,5
Litauen 0,3 1,6 2,4 3,2 -0,7 -0,2 1,1 9,1 7,9 7,1
Lettland 0,2 2,6 2,1 3,2 0,2 0,3 1,5 9,9 9,0 8,5
Estland 0,1 11 2,2 3,0 0,1 0,2 1,4 6,2 5,5 49
Zypern 0,1 1,6 1,9 2,4 -1,6 -0,9 0,2 15,6 14,8 13,9
Malta 0,1 6,3 4,0 3,6 12 1,0 2,2 53 4,9 4,6
Vereinigtes Konigreich 16,1 2,2 2,0 2,3 0,1 0,5 1,7 54 5,0 4,9
Schweden 3,1 34 3,2 2,8 0,5 1,3 1,7 7,4 6,7 6,2
Polen 2,9 3,6 3,5 3,8 -0,7 0,4 1,1 7,6 6,6 6,0
Danemark 1,9 1,3 11 1,8 0,2 0,8 1,3 6,2 5,7 5,2
Tschechien 11 4,4 2,8 3,0 0,3 0,5 1,5 51 4,2 3,9
Ruméanien 11 3,8 3,8 4,0 -0,3 0,5 1,5 6,7 6,2 6,0
Ungarn 0,7 2,6 2,8 3,0 -0,1 2,0 2,6 6,8 6,0 5,7
Kroatien 0,3 1,9 2,7 2,2 -0,2 0,4 0,9 16,6 15,5 13,6
Bulgarien 0,3 2,7 2,8 3,0 -1,2 -0,3 0,5 9,4 8,2 7,5
Européaische Union 100,0 1,8 1,8 2,2 0,1 0,4 1,4 9,4 8,7 8,3
Nachrichtlich:
Europaische Union 15 91,8 1,7 1,6 1,9 0,1 0,3 1,4 9,7 9,0 8,5
Beitrittslander 8,2 3,3 3,1 34 0,0 0,1 0,2 8,1 7,2 6,6
Euroraum 72,4 i[5 15 1,9 0,0 0,2 1,3 10,9 10,1 9,6
Euroraum ohne Deutschland 51,5 1,5 1,4 1,7 0,0 0,2 1,3 13,1 12,2 11,6

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2014. — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber
dem Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept,
Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2014. — Beitrittslander seit 2004.

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

auf dem niedrigen Niveau belassen, auf das sie
im ersten Halbjahr 2015 gesenkt worden waren.
In Schweden senkte die Zentralbank den be-
reits negativen Leitzins nochmals auf nunmehr -
0,5 Prozent. Fur 2016 und 2017 ist eine anhal-
tend kréaftige Expansion in den Ubrigen EU-Lan-
dern zu erwarten (Tabelle 8). Im Zuge dieser
Entwicklung durften die Arbeitslosenquoten, die
in einigen Landern noch recht hoch sind, weiter
zuriickgehen. Der Preisanstieg wird vorerst

niedrig bleiben und sich im kommenden Jahr
mit Auslaufen der inflationsddmpfenden Wir-
kung des Riickgangs der Preise fur Energie und
Nahrungsmittel deutlich verstarken.
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Abbildung 25:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in der Gbrigen
EU 2007-2015

Prozent
3 -
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Lander der EU ohne Euroraum und Vereinigtes Konigreich
(Bulgarien, Danemark, Kroatien, Polen, Rumanien, Schweden,
Tschechien, Ungarn). Quartalsdaten, Verénderung gegeniber
dem Vorquartal, gewichtet auf der Grundlage des Brutto-
inlandsprodukts zu jeweiligen Preisen und Wechselkursen.

Quelle: Eurostat, Datastream.

Schwachephase in den
Schwellenlandern dauert an

China: Konjunkturabschwung setzt sich
fort

Die gesamtwirtschaftliche Produktion legte
im vergangenen Jahr um 6,9 Prozent zu.
Damit hat sich die Zuwachsrate erneut verlang-
samt, die Abflachung des Expansionstempos
allerdings durchaus im Einklang mit dem von
der Pekinger Fihrung angepeilten Transforma-
tionsprozess, den die chinesische Volkswirt-
schaft durchmacht und der fiir niedrigeres, aber
nachhaltigeres Wachstum sorgen soll. Ebenfalls
im Sinne dieses Strukturwandels stiitzte sich die
Aktivitat im vergangenen Jahr denn auch mehr
und mehr auf den Dienstleistungssektor, der um
8,3 Prozent expandierte. Die Industrieproduk-
tion verzeichnete mit 5,9 Prozent hingegen die
niedrigste Zuwachsrate seit der Finanzkrise.

Alternative Indikatoren starken Zweifel an
der Genauigkeit der offiziellen Statistik. Sin-
kende Profitabilitat staatlicher Unternehmen, die
Ankiindigung von Massenentlassungen sowie

(2016]|Q1) — Weltkonjunktur

ricklaufige Schienenverkehrsfrachtraten und
niedriger Stromverbrauch deuten auf beachtli-
che Uberkapazitaten in der Schwerindustrie.
Gegeben deren hohen Anteil an der Gesamt-
wertschopfung der Industrie kann in diesem Zu-
sammenhang von - fir chinesische Verhalt-
nisse — fast rezessionaren Tendenzen gespro-
chen werden.19 So hat sich der Kegiang-Index,
der auf einem Teil dieser Indikatoren aufbaut,
bereits seit Mitte 2014 von der Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts entkoppelt und verzeich-
net am aktuellen Rand mit 4 Prozent sogar eine
deutlich niedrigere Veranderungsrate als die of-
fiziell ausgewiesene Industrieproduktion (Ab-
bildung 26). Es liegt daher nahe, dass die
offizielle Statistik das Ausmafl} des konjunk-
turellen Abschwungs deutlich unterzeichnet
(Gern et al. 2015a). Hinzu kommt der Verdacht,

Abbildung 26:
China: BIP und "Kegiang"-Index 2011-2015
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BIP: Quartalssdaten, Vorjahresrate. Kegiang-Index: arithmeti-
sches Mittel monatlicher Indikatoren zu Kreditvergabe, Eisen-
bahnfrachtverkehr und Stromverbrauch; Vorjahresrate.

Quelle: Nationales Statistikbiiro; Datastream; eigene Berech-
nungen.

10 pie amtliche Statistik weist neben dem Bausektor
keine Unterkategorien des Produzierenden Gewer-
bes aus. Nolan (2014) weist den Anteil der Schwer-
industrie an der Gesamtwertschopfung des Verar-
beitenden Gewerbes im Jahr 2006 mit 60 Prozent
aus. Es ist anzunehmen, dass dieser im Zuge des
Immobilienbooms der vergangenen Jahre tendenziell
eher gestiegen denn gefallen sein dirfte.
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dass Messungenauigkeiten beim BIP-Deflator
den tatsdchlichen Preisauftrieb unterschéatzen
und die reale Aktivitat pari passu Uberschatzen
(Gern und Hauber 2015; Deutsche Bundes-
bank 2015). So betrug die Expansionsrate des
nominalen Bruttoinlandsprodukts im vierten
Quartal des vergangenen Jahres 5,9 Prozent
und lag damit in etwa einen Prozentpunkt unter
der entsprechenden realen Rate. Zwar sollten
angesichts von Uberkapazitaten deflationare
Tendenzen nicht Uberraschen. Es scheint je-
doch fraglich, ob diese Entwicklung — trotz des
hohen Anteils der Schwerindustrie an der Ge-
samtwertschopfung — ausreicht, um den Preis-
rickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion
zu erklaren.

Der AuBRenhandel hat sich ausgesprochen
schwach entwickelt. Bereits seit einiger Zeit
sind die nominalen Aus- und Einfuhren Chinas
ricklaufig, wobei insbesondere die teils zwei-
stelligen Rickgange der Importe Aufsehen er-
regten. Angesichts des Preisverfalls einiger
Rohstoffpreise sollte diese Entwicklung an und
fur sich jedoch nicht Giberraschen. Preisbereinigt
zeigt sich ebenfalls, dass die Einfuhren sanken
- wenngleich nur um durchschnittlich 1,5 Pro-
zent im vergangenen Jahr. Vor allem ein
schwacher Jahresauftakt, als sie mit Uber 10
Prozent im Vorjahresvergleich schrumpften, war
fur das Ergebnis verantwortlich; im weiteren
Jahresverlauf erholten sich die Raten etwas und
drehten gegen Jahresende wieder ins Plus. Die
insgesamt mafRige Entwicklung der Importe be-
reitet Sorgen, deutet die Stagnation doch auf
eine schwachelnde Binnenkonjunktur hin. Ein
Blick auf die Einfuhrmengen einzelner Pro-
duktkategorien bestarkt diesen Befund.ll
Expandierten die Importe von Eisenerz in den
vergangenen Jahren im Durchschnitt mit Uber
10 Prozent, so legten sie im vergangenen Jahr
nur noch um 2 Prozent zu. Die Einfuhren von
Kupferprodukten sowie Kraftfahrzeugen und
Kraftfahrzeugteilen waren im Jahresvergleich
sogar ricklaufig. Zwar sind negative Verande-
rungsraten in beiden Produktklassen auch in

11 Hierzu greifen wir auf Zahlen des Statistischen
Zollamts zurtick, die gemeinhin als zuverlassig gelten
(vgl. Day 2015).

der Vergangenheit schon vorgekommen; der
Ruckgang der Kfz-Einfuhren ist mit 25 Prozent
jedoch bemerkenswert. Jungste Anzeichen fur
eine Stabilisierung des Automobilmarkts dirften
allerdings fir eine Erholung sorgen. Nicht ins
Bild einer angeschlagenen Industrie passt, dass
die realen Importe von Rohél im vergangenen
Jahr mit einem Zuwachs von 8,8 Prozent kréftig
zulegten.12

Der Renminbi hat seit Jahresbeginn weiter
gegenuber dem US-Dollar an Wert verloren.
Seit der Flexibilisierung des Wahrungsregimes
im August des vergangenen Jahres hat die chi-
nesische Wahrung damit insgesamt um ca. 6
Prozent abgewertet. Grund fur die erneute Ab-
wertung durfte neben anhaltenden Kapital-
abflissen eine weitere Neuausrichtung der
chinesischen Wahrungspolitik gewesen sein. So
wird der Referenzkurs des Renminbi kinftig
nicht mehr einzig im Verhéaltnis zum US-Dollar
bestimmt, sondern ein Wahrungskorb zugrunde
gelegt, in dem der US-Dollar nur noch knapp 30
Prozent ausmacht. Bislang zeigte sich der
Renminbi gegeniber diesem Wahrungskorb
weitgehend stabil (Abbildung 27). Ahnlich wie
bereits im August sind daher Behauptungen, es
handle sich um eine kompetitive Abwertung mit
dem Ziel, die heimische Exportindustrie zu
stutzen, irrefuhrend. Vielmehr deutet der Schritt
auf die Einsicht der Pekinger Fihrung hin, dass
es seit Mitte 2014 im Zuge der De-facto-
Bindung an den US-Dollar zu einer realen
Uberbewertung des Renminbi gekommen ist,
der nun entgegengewirkt werden soll.

Anhaltende Kapitalabflisse erzeugen weite-
ren Abwertungsdruck. Gemall dem aul3en-
wirtschaftlichen Trilemma ist bei einer im Ver-
gleich zum Rest der Welt expansiven Geldpolitik
und pordsen Kapitalverkehrskontrollen eine
Abwertung der Wahrung unvermeidbar. Zwar

12 Eine mogliche Erklarung wéren zunehmende
Lagerkaufe aufgrund gesunkener Preise. Es gibt An-
zeichen, dass dies bei anderen Rohstoffen der Fall
gewesen ist, was Ende vergangenen Jahres flr eine
zwischenzeitliche Belebung der Importnachfrage ge-
sorgt hat (vgl. Financial Times 2016).
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Abbildung 27:
China: Wechselkurs

Index (01.01.15=100)
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Quelle: Datastream; CFETS; eigene Berechnungen.

hat die Zentralbank seit den jingsten Turbulen-
zen an den Devisenmarkten die geldpolitische
Expansion gezigelt. Nachdem zuletzt im Okto-
ber vergangenen Jahres die Zinsen und Min-
destreservesatze gesenkt wurden, tberraschte
die Notenbank Chinas, als sie Ende Februar er-
neut den Mindestreservesatz lockerte. Damit
bleibt die Geldpolitik weiterhin sehr expansiv
ausgerichtet. Gleichzeitig setzt sich der Kapital-
abfluss ungemindert fort. Als Indiz hierfur gel-
ten die trotz des Leistungsbilanziberschusses
sinkendenden Devisenreserven Chinas: seit ih-
rem Hochststand von annahernd 4 Bill. US-
Dollar im Juni 2014 haben sie sich auf knapp
3,2 Bill. US-Dollar verringert. Zuletzt maRigte
sich der Abfluss allerdings: Nach einem Riick-
gang von 207 Mrd. US-Dollar allein im Januar
und Dezember, sanken die Devisenreserven im
Februar nur noch um 30 Mrd. US-Dollar.13 Alles

13 pabei gilt es jedoch zu beachten, dass dieser
Riuckgang nicht eins zu eins mit Kapitalabflissen
gleichzusetzen ist. Zum einen spielen Bewertungs-
effekte der nicht in US-Dollar denominierten Aktiva in
der Zentralbankbilanz eine Rolle. Zum anderen dirf-
ten exportierende Firmen aufgrund der jlingsten Ab-
wertungen geneigt sein, ihre Devisenerlése nicht
mehr direkt in Renminbi zu tauschen. Dies wirde
ebenfalls als ein Rickgang der Devisenreserven ver-
zeichnet, obwohl kein Kapital abgeflossen ist.
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in allem durfte der Abwartsdruck auf die
Wahrung Bestand haben und wir erwarten,
dass der Renminbi weiter gegentiber dem US-
Dollar nachgibt. Dass es aufgrund dessen zu
erheblichen Wahrungsinkongruenzen in den
Bilanzen chinesischer Firmen kommt, gilt indes
als unwahrscheinlich, da zum einen die Ver-
schuldung in US-Dollar absolut zwar hoch, im
Vergleich zur Gesamtschuldenlast jedoch ge-
ring ist (Gern et al. 2015b). Zum anderen durfte
ein Teil der beobachteten Kapitalabfliisse damit
zu erklaren sein, dass chinesische Firmen Til-
gungen von in US-Dollar denominierten Ver-
bindlichkeiten vorgenommen haben (BIZ 2016).

Der Verbraucherpreisanstieg bleibt gering,
die Erzeugerpreise sinken bestandig. Die
Teuerungsrate der Verbraucherpreise betrug im
vergangenen Jahr durchschnittlich 1,4 Prozent.
Zu Beginn dieses Jahres war jedoch eine
leichte Beschleunigung festzustellen. Im Feb-
ruar betrug die Vorjahresrate 1,8 Prozent, was
vor allem auf einem kraftigen Anstieg der Nah-
rungsmittelpreise (3,4 Prozent) beruhte. Deut-
lich ricklaufig sind dagegen weiterhin die Er-
zeugerpreise, was vor allem an den niedrigen
Rohstoffnotierungen liegen dirfte. Im Durch-
schnitt sanken sie um 6,1 Prozent gegeniber
dem Vorjahr. Aus konjunktureller Sicht durfte
der Preisauftrieb im Prognosezeitraum ge-
dampft bleiben: wir erwarten daher in den kom-
menden Jahren mit 1,7 und 2 Prozent eine nur
etwas hohere Verbraucherpreisinflation als im
vergangenen Jahr. Eine drastische Abwertung
des Renminbi gegeniiber dem Dollar wirde je-
doch zusatzlich Spuren in der Teuerungsrate
hinterlassen.

Die Kreditexpansion halt an und verstarkt
damit das Risiko der hohen Verschuldung.
Der als ,Total Social Financing® (TSF) zusam-
mengefasste Gesamtbestand der ausstehenden
Kredite betrug Ende vergangenen Jahres im
Verhdltnis zum Bruttoinlandsprodukt 216 Pro-
zent, was einer Zunahme gegentuber dem Vor-
jahr von 11 Prozentpunkten entspricht (Abbil-
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dung 28).14 Nachdem die Kreditvergabe im Jah-
resverlauf etwas schwéachelte, zeichnet sich am
aktuellen Rand eine Belebung ab: im Januar
stieg sie um 3 400 Mrd. Yuan — dies entspricht
dem starksten absoluten Anstieg seit Beginn
der Aufzeichnungen. Ein Beibehalten dieses
Tempos ware freilich mit erheblichen Risiken
verbunden, da dies bei dem bereits jetzt histo-
risch hohen Schuldenstand die Finanzstabilitat
zusatzlich gefahrden und schmerzhafte Anpas-
sungen im Zuge einer Finanzkrise in der Zu-
kunft wahrscheinlicher machen wirde (,harte
Landung®).

Abbildung 28:
Kreditbestand in China 2004-2015
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Datastream; eigene Berechnungen.

Wir erwarten fur den Prognosezeitraum trotz
expansiver Wirtschaftspolitik eine weitere
Abflachung der Expansionsdynamik. Neben
der Geldpolitik ist auch die Finanzpolitik be-
miht, dem konjunkturellen Abschwung entge-
genzuwirken. So sieht der Haushalt fir das
laufende Jahr ein Defizit von 3,0 Prozent vor —
etwas hoéher als noch im vergangenen Jahr.
Eine expansivere Wirtschaftspolitik mag geeig-
net sein, die Konjunktur kurzfristig zu stabilisie-
ren und die Folgen der Konsolidierung in der

14 Fur weiterfiihrende Erklarungen zum Konzept der
TSF und der Berechnung, siehe Boysen-Hogrefe et
al. (2014).

Stahl- und Kohlebranche — Regierungsangaben
zufolge sind annahernd 2 Mio. Arbeitsplatze
betroffen - abzufedern. Ein zu aggressives Ein-
schreiten wirde aber bestehende Risiken ver-
scharfen und stiinde im Widerspruch zu den
mittelfristigen Reformzielen der Pekinger Fih-
rung, da sie den angepeilten Strukturwandel der
chinesischen Volkswirtschaft in die Lange z6-
gen. Wir erwarten daher, dass es der Regierung
zwar in diesem Jahr noch gelingt, ihr neues Ex-
pansionsziel von 6,5 Prozent einzuhalten.1 Be-
reits im nachsten Jahr dirfte der Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Produktion allerdings
niedriger ausfallen: wir rechnen mit einer Zu-
wachsrate von 6,0 Prozent im Jahr 2017.

Fragile Expansion in Indien

Die indische Konjunktur hat sich zu Jahres-
ende 2015 abgeschwécht. Die indische Wirt-
schaftsleistung nahm im vergangenen Jahr um
7,3 Prozent zu. Im vierten Quartal lag das Brut-
toinlandsprodukt nach den Angaben des statis-
tischen Amtes zwar ahnlich stark Uber seinem
Vorjahresniveau, im Vergleich zum Vorquartal
nahm es allerdings nur mit einer auf das Jahr
hochgerechneten Rate von 4,4 Prozent zu. Zur
Abschwéachung trug insbesondere eine schwa-
che Entwicklung in der Landwirtschaft infolge
unterdurchschnittlicher Monsunregenfélle bei,
die Agrarproduktion Ubertraf ihr Vorjahresniveau
lediglich um 1 Prozent. Kraftig zugelegt hat hin-
gegen nach den Angaben des statistischen
Amtes das Verarbeitende Gewerbe, dessen Er-
zeugung um reichlich 12 Prozent zugenommen
hat. Allerdings stehen diese Zahlen im Konflikt
mit anderen Aktivitétsindikatoren. So wurde fur
die Industrieproduktion im November und De-
zember gleichzeitig ein Riuckgang sowohl ge-
genldber dem Vormonat als auch gegeniiber
dem Vorjahr ausgewiesen, und auch der Ein-
kaufsmanagerindex fur das Verarbeitende Ge-
werbe zeigte zuletzt eine Kontraktion an. Fur

15 per 13. Fiinfiahresplan der Kommunistischen Par-
tei sieht eine durchschnittliche Expansion der gesam-
twirtschaftlichen Produktion von 6,5 Prozent Uber
diesen Zeitraum vor. Dies steht im Einklang mit dem
Ziel der Regierung, das Bruttoinlandsprodukt bis zum
Ende der laufenden Dekade zu verdoppeln.
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eine verhaltene Aktivitdt im Verarbeitenden
Gewerbe spricht auch die nur mafiige Zunahme
der Energieerzeugung, so dass vermehrt Zwei-
fel geduRBert werden, ob die nach einer neuen
Methodik erstellten offiziellen VGR-Statistiken
die reale Entwicklung korrekt erfassen. Wich-
tigster Motor auf der Verwendungsseite war im
vergangenen Jahr erneut der private Konsum,
wahrend die Investitionen schwéacher zunahmen
und zuletzt offenbar merklich an Fahrt verloren.

Die Spielraume von Geld- und Finanzpolitik
sind eng begrenzt. Die indische Notenbank re-
duzierte ihren Zinssatz zuletzt im September
2015 auf 6,75 Prozent und hat ihn seither un-
verandert gelassen. Gegen weitere Zinssen-
kungen zur Anregung der Konjunktur spricht die
jungste Entwicklung bei den Verbraucherprei-
sen. Die Inflationsrate ist von ihrem Tiefpunkt
von 3,7 Prozent im vergangenen Juli jlingst
wieder gestiegen, auf 5,7 Prozent im Januar.
Sie lag damit zuletzt nur noch geringfiigig un-
terhalb der Obergrenze des Zielinflationsbandes
von 2-6 Prozent. Die Geldpolitik dirfte bemuht
sein, ihre unter Zentralbankgouverneur Rajan
erreichte Reputation fir Stabilitatsorientierung
zu bewahren und eine &hnliche Umkehr der
internationalen Kapitalstréme zu vermeiden, wie
sie im Jahr 2013 wahrend des sogenannten
Laper tantrums* erfolgte, als die indische Rupie
zeitweise knapp 20 Prozent ihres Wertes verlor.
Gleichzeitig zeichnet sich ab, dass das Regie-
rungsziel eines Haushaltsdefizits von 3,5 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt fur
das Haushaltsdefizit im kommenden Fiskaljahr
(Méarz bis April) vor allem aufgrund einer deutli-
chen Erhéhung der Loéhne und Renten von
Staatsangestellten kaum einzuhalten ist. Wei-
tere expansive Maflinahmen sind vor diesem
Hintergrund nicht zu erwarten; im Gegenteil ist
die Einfiihrung einer allgemeinen Umsatzsteuer
geplant, deren Umsetzung aber noch nicht ab-
sehbar.

Die Prognose einer anhaltend hohen Expan-
sionsdynamik unterliegt Risiken. Wir erwar-
ten fur dieses und das nachste Jahr eine wei-
terhin kraftige Zunahme des Bruttoinlandspro-
dukts um jeweils 7,2 Prozent. Die jingste Ab-
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schwachung ist auch witterungsbedingt und von
daher wohl temporar. Auch dirften sich die
weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen all-
mahlich verbessern. Risiken ergeben sich aller-
dings durch den hohen Bestand an notleiden-
den Krediten bei den Banken, was die Verfug-
barkeit von Krediten beeintrachtigen kénnte, de-
ren Expansion sich zuletzt freilich beschleunigt
hat. Auch kommen eine Vielzahl zum Teil wich-
tiger Reformen nicht voran, etwa des Arbeits-
markts und von Regulierungen beim Land-
erwerb, die die Umsetzung dringend not-
wendiger Infrastrukturinvestitionen behindern.
Sollte es diesbezuglich deutlich Fortschritte
geben, kénnte die wirtschaftliche Dynamik in
Indien im Prognosezeitraum auch gréRer aus-
fallen als hier prognostiziert.

Weiterhin verhaltene Expansion in
Sldostasien

Die chinesische Konjunkturschwéche strahlt
auf die stidostasiatischen Lander aus. Insge-
samt fiel der Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts der ASEAN-4-Lander (Indonesien, Malay-
sia, Philippinen und Thailand) mit 4,6 Prozent
im vergangenen Jahr — wie bereits 2014, als die
Region mit 4,5 Prozent expandierte - im lang-
fristigen Vergleich relativ niedrig aus. Vereinzelt
kam es zum Jahresende jedoch zu einer Be-
schleunigung der Expansionsdynamik. So
konnten bspw. in Thailand héhere Zuwachsra-
ten verzeichnet werden. Der florierende Touris-
mus dirfte dabei eine Rolle gespielt haben:
nachdem die Anzahl der Besucher im Zuge der
politischen Unruhen im Jahr 2014 um 6 Prozent
gesunken war, konnte im vergangenen Jahr ein
Zuwachs von Uber 20 Prozent verzeichnet wer-
den. Davon abgesehen waren jedoch die Riick-
gange des Aulenhandels in der Region bemer-
kenswert, was vor allem an der schwécheren
Konjunktur in China liegt: so entwickelten sich
die nominalen Ausfuhren ins Reich der Mitte
deutlich schwéacher als in den Rest der Welt
(Abbildung 29).16Die Entwicklung am aktuellen

16 pariiber hinaus gibt es Anzeichen, dass es fiir die
Verlangsamung des AulRenhandels neben zyklischen
auch strukturelle Grunde gibt. Schatzungen der
Asiatischen Entwicklungsbank zufolge hat sich die
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Rand zeichnet ein gemischtes Bild: so deuten
thailandische Aktivitatsindikatoren auf eine
weiter aufwartsgerichtete Aktivitat; in Indonesien
zeichnet sich eine leichte Belebung bei der
zuletzt schwachelnden Industrieproduktion ab,
in Malaysia hingegen stagniert die Entwicklung
in diesem Bereich auf niedrigem Niveau.

Abbildung 29:
ASEAN-4: Nominale Ausfuhren
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Quelle: Nationale Quellen; Datastream; eigene Berechnungen.

Die Preisentwicklung weist erhebliche Un-
terschiede auf, durfte im Prognosezeitraum
insgesamt aber zunehmen. Wahrend der Ver-
braucherpreisanstieg im vergangenen Jahr in
Malaysia und den Philippinen vor allem wegen
des niedrigeren Olpreises verhalten war (2,1
bzw. 1,4 Prozent), verharrte die Inflation in In-
donesien bei Uber 6 Prozent. Administrierte
Preise und teurere Lebensmittel verhinderten
hier einen ahnlichen Ruckgang der Teuerungs-
rate. Erst in den letzten Monaten verlangsamte
sich der Preisanstieg spurbar. In Thailand ist
der Verbraucherpreisindex hingegen ricklaufig,
durfte im laufenden Jahr allerdings anziehen.
Fur den Prognosezeitraum erwarten wir auf-
grund der teilweise starken Abwertung der Wah-

Einkommenselastizitat des Aul’enhandels im asiati-
schen Raum seit der globalen Finanzkrise deutlich
verringert (Asiatische Entwicklungsbank 2015).

rungen in der Region (insbesondere in Malay-
sia, wo der nominale Effektivwechselkurs seit
Mitte 2014 um circa 15 Prozent nachgegeben
hat) sowie wegfallender Basiseffekte und einem
langsamen Anziehen des Olpreises einen An-
stieg der Preisdynamik. Sollte es zu weiteren
geldpolitischen Lockerungen kommen - wie
jungst in Indonesien —, dirfte dies den Abwer-
tungsdruck und inflationare Tendenzen verstar-
ken.

Insgesamt erwarten wir fur die Region einen
verhaltenen Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion im laufenden Jahr. Im weite-
ren Prognosezeitraum durfte sich die Expansi-
onsdynamik nur minimal erhéhen. Wir rechnen
im Jahr 2016 und 2017 mit Zuwachsraten von
4,5 bzw. 4,7 Prozent. Ein Risiko fir unsere
Prognose besteht unter anderem in der stark
angestiegenen Verschuldung. So betragt bei-
spielsweise in Malaysia und Thailand die Ver-
schuldung der privaten Haushalte tber 70 Pro-
zent der Wirtschaftsleistung — fiir Schwellenlan-
der ein beachtlicher Wert. Bislang gibt es aller-
dings noch keine Anzeichen, dass es im Zuge
der wirtschaftlichen Schwachephase und sich
verschlechternden Finanzierungsbedingungen
zu Zahlungsausfallen oder Verwerfungen an
den heimischen Kredit- und Finanzmarkten ge-
kommen ist.

Lateinamerika in einem hartnackigen
Konjunkturabschwung

Brasilien steckt noch immer in einer tiefen
Rezession. Nach einer Kontraktion des Brutto-
inlandsprodukts im dritten Quartal von 1,7 Pro-
zent, schrumpfte die Wirtschaft im vierten
Quartal mit kaum veranderter Rate (1,4 Pro-
zent). Insgesamt lag die gesamtwirtschaftliche
Produktion im Jahr 2015 damit 3,8 Prozent un-
ter ihrem Vorjahreswert. Grinde fur die Tiefe
der Rezession — in diesem Ausmal ist die Wirt-
schaftsleistung seit mehr als 30 Jahren nicht
geschrumpft — sind zahlreich: neben einer Ver-
schlechterung des makrotkonomischen Um-
felds l[ahmt eine politische Krise das Land; stei-
gende Preise und Arbeitslosigkeit kommen
hinzu. Der Zuwachs der ausstehenden Kredite
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privater Haushalte, der von 2009 bis 2013
preisbereinigt durchschnittlich 13 Prozent be-
trug, hat sich — auch im Zuge schlechterer Fi-
nanzierungsbedingungen — merklich verringert.
Dies durfte neben der deutlichen Verschlechte-
rung der Verbraucherstimmung eine Erklarung
fur den Einbruch der Aktivitat im Einzelhandel
sein, die im vergangenen Jahr preisbereinigt um
Uber 4 Prozent zuriickging. Verschlimmert wird
die wirtschaftliche Lage Brasiliens durch eine
stark prozyklische Wirtschaftspolitik. So sind
aufgrund des hohen Schuldenstands und der
daraus resultierenden Zinslast sowie der Be-
furchtung weiterer Herabstufungen durch
Ratingagenturen einer antizyklischen Fiskalpoli-
tik erhebliche Grenzen gesetzt. Ahnliches gilt fur
die Geldpolitik:  zweistellige Inflationsraten
zwangen die Zentralbank zu mehreren Leitzins-
erhdhungen im vergangenen Jahr. Obwohl es
seit Oktober zu keiner weiteren Straffung kam,
durften Leitzinsen von Uber 14 Prozent und die
damit verbundenen hohen Realzinsen auch fir
den markanten Ruckgang der Investitionen
verantwortlich sein: seit ihrem zyklischen Hoch
Ende 2013 sind sie um 25 Prozent gesunken.
Aufgrund der Vielzahl an Richtungen, aus
denen konjunktureller Gegenwind blast, ist mit
einem baldigen Uberwinden der Rezession
nicht zu rechnen.

In den ubrigen Volkswirtschaften der Region
blieben die Anstiege der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion verhalten. Abgesehen von
Venezuela, wo der weitere Olpreisverfall die be-
stehende Rezession verschéarft und zu einem
wirtschaftlichen Notstand gefuhrt hat, sind kri-
senhafte Erscheinungen bislang jedoch ausge-
blieben. Insgesamt schrumpfte die Wirtschafts-
leistung der Landergruppe um 0,8 Prozent,
rechnet man Brasilien und Venezuela jedoch
heraus, bleibt ein Zuwachs von 2,3 Prozent.
Verantwortlich fir die im historischen Vergleich
geringe Dynamik dirften vor allem niedrigere
Rohstoffnotierungen und zunehmende Kapital-
abflisse sein. So werteten einige Wahrungen
der Landergruppen teils massiv ab (Abbildung
30). In Chile und Peru, wo die Férderung von
Mineralien eine groRe Rolle spielt, war die In-
dustrieproduktion ricklaufig. Positive Signale
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kommen hingegen aus Argentinien: zwar liegen
aufgrund einer umfassenden Restrukturierung
der statistischen Behodrde des Landes keine
aktuellen Zahlen vor.17 Die Freigabe und signifi-
kante Abwertung des Pesos sowie die Ab-
schaffung von Ausfuhrsteuern dirften indes den
AuRenhandel belebt haben, eine Beilegung des
schwelenden Schuldenstreits dariiber hinaus
die Rickkehr an internationale Kapitalmarkte
ermoglichen.

Abbildung 30:
Lateinamerika: Nominale Effektivwechselkurse
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Quelle: JP Morgan, Datastream.

Wirtschaftspolitische SpielrGume, um den
Abschwung einzuddmmen, sind begrenzt.
Wahrend es Hinweise darauf gibt, dass seit
1998 eine zunehmend antizyklische Wirt-
schaftspolitik zu einer Verringerung der Tiefe
und Dauer von Rezessionen in Lateinamerika
beigetragen hat (Vegh und Vuletin 2014), ist die
Wirtschaftspolitik — nicht nur in Brasilien —
aktuell wieder stark prozyklisch ausgerichtet. So

17 |m Laufe des Jahres ist ebenso wenig mit Statisti-
ken des Bruttoinlandsprodukts, der Arbeitslosigkeit
oder der Inflation zu rechnen (vgl. The Economist
2016). Angesichts dessen verzichten wir auf eine
eigene Prognose. Zur Berechnung der Produktions-
und Inflationsaggregate greifen wir auf die Zahlen
des aktuellen World Economic Outlook zurtick (Inter-
nationaler Wahrungsfond 2016).
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ist die Geldpolitik vorrangig darum bemiht,
Wechselkurse zu stabilisieren, um die Inflation
zurlick auf ihren Zielwert zu bringen; die daftr
notwendigen Zinserhéhungen durften die Bin-
nenkonjunktur allerdings zusatzlich belasten.
Bereits in der zweiten Jahreshalfte des vergan-
genen Jahres kam es in Kolumbien mehrfach
zu Zinserhdhungen. In Chile und Peru vollzogen
die Zentralbanken ebenfalls eine Kehrtwende,
nachdem sie seit Ende 2013 die Geldpolitik be-
standig gelockert hatten. Mit fiskalpolitischen
Impulsen ist gleichfalls nicht zu rechnen. Die
aufgrund niedrigerer Rohstoffnotierungen weg-
brechenden Einnahmen sind bislang Uberwie-
gend durch geringere Ausgaben kompensiert
worden, so dass der Primarhaushalt Lateiname-
rikas 2015 wie bereits im Vorjahr ein geringes
Defizit von 1 Prozent auswies (ECLAC 2016).
Lediglich in Chile dirfte ein umfassenderes

staatliches  Ausgabenprogramm den  Ab-
schwung etwas abfedern.

Insgesamt erwarten wir fr die Region einen
weiteren Rickgang der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion in diesem Jahr, 2017 durfte
ein maRiger Anstieg folgen. MaRRgeblich hier-
fur ist die Entwicklung in Brasilien: aufgrund des
Unterhangs aus dem vergangenen Jahr dirfte
es 2016 sogar zu einer etwas grofReren Kon-
traktion der Wirtschaftsleistung kommen. Erst
im darauffolgenden Jahr rechnen wir damit,
dass die Rezession Uberwunden wird. Das
Bruttoinlandsprodukt der Landergruppe insge-
samt durfte im laufenden Jahr erneut schrump-
fen: wir erwarten einen Ruckgang von 0,9 Pro-
zent. Fur den weiteren Prognosezeitraum ge-
hen wir von einem Zuwachs von 1,2 Prozent
aus (Tabelle 9).

Tabelle 9:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewéahlten Schwellenlandern 2014-2017
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2014 2015 2016 2017 | 2014 2015 2016 2017
Indonesien 6,1 5,0 4,8 4,7 4,7 6,4 7,0 5,0 55
Thailand 2,2 0,9 2,8 3,2 3,7 1,9 -1,0 2,0 3,0
Philippinen 1,6 6,1 5,8 5,5 57 4,2 1,5 2,5 3,5
Malaysia 1,7 6,0 4,9 4,5 4,8 3,2 2,5 3,0 3,5
Insgesamt 11,5 4,5 4,6 45 4,7 4,8 4,0 3,8 45
China 39,9 7,3 6,9 6,5 6,0 2,0 15 1,7 2,0
Indien 16,7 7,0 7,3 7,2 7,2 6,4 5,0 515 55
Asien insgesamt 68,1 6,8 6,6 6,3 6,1 3,5 2,8 3,0 3,3
Brasilien 7,4 0,1 -3,6 -3,8 0,1 7,2 9,0 10,5 9,5
Mexiko 4,8 2,1 2,6 2,7 3,0 4,0 3,0 3,5 3,5
Argentinien 2,1 0,5 0,5 -0,7 0,0 20,0 15,0 25,0 15,0
Kolumbien 1,4 4,6 31 2,9 3,2 2,9 4,4 7,0 6,0
Chile 0,9 1,8 2,3 2,5 3,0 4,4 4,4 5,0 3,5
Peru 0,8 2,4 3,2 3,0 3,2 3,2 35 4,5 35
Venezuela 1,2 -4,0 -10,0 -8,0 -3,0 57,0 60,0 60,0 40,0
Lateinamerika insgesamt 18,8 0,9 -0,8 -0,9 1,2 10,4 10,6 12,8 9,7
Russland 8,1 0,4 -3,8 -2,0 1,6 7,8 15,4 9,5 7,0
Turkei 3,4 2,9 3,2 2,4 3,0 8,9 7,3 8,5 7,0
Sudafrika 1,6 1,5 i3 15 2,0 6,1 4,6 5,8 6,0
Aufgeflhrte Lander 100,0 5,0 4,2 4,1 4,6 5,4 55 5,6 5,0

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2014 nach Kaufkraftparitdten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegenuiber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr . — Asien insgesamt,

Lateinamerika insgesamt: aufgefuihrte Lander.

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

grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Russische Wirtschaft bleibt vorerst in
der Krise

Die Produktion in Russland ist im Jahr 2015
eingebrochen. Der Rilckgang des Brutto-
inlandsprodukts, der im zweiten Halbjahr 2014
als Folge der sinkenden Rohstoffpreise und zu-
nehmender Unsicherheit Uber die Auswirkungen
des Konflikts in der Ukraine begonnen hatte,
verschérfte sich im laufenden Jahr. Erste Anzei-
chen einer Stabilisierung im Spatsommer des
vergangenen Jahres erwiesen sich verfriht; die
wirtschaftliche Talfahrt beschleunigte sich ge-
gen Jahresende unter dem Eindruck nochmals
sinkender Olpreise offenbar wieder. Im gesam-
ten Jahr 2015 belief sich der Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts nach einer ersten offizi-
ellen Schatzung auf 3,8 Prozent. Stark getroffen
wurde der private Konsum dadurch, dass sich
die Realeinkommen als Folge der stark gestie-
genen Inflation deutlich — um rund 10 Prozent —
verringerten. Die Investitionen gaben in dem re-
zessiven Umfeld ebenfalls deutlich nach. Ein
rechnerisches Gegengewicht bildeten, die Im-
porte. Sie sanken drastisch, zumal sich die
Einfuhren abwertungsbedingt stark verteuerten
und als Reaktion auf die von westlichen Staaten
verhangten Wirtschaftssanktionen Einfuhrver-
bote fur verschiedene Produkte erlassen wor-
den waren. Da gleichzeitig die Exporte men-
genmaliig sogar leicht gesteigert werden konn-
ten, verbesserte sich der reale AuR3enbeitrag
massiv.

Mit dem neuerlichen Olpreisrutsch hat sich
der Ausblick zu Jahresbeginn weiter ver-
schlechtert. Im Zuge des nachgebenden Ol-
preises geriet der Rubel, der sich zwischenzeit-
lich von dem zum Jahreswechsel 2014/15 erlit-
tenen dramatischen Wertverlust teilweise erholt
hatte, erneut massiv unter Druck. Anfang Marz
mussten fiir einen US-Dollar 76 Rubel gezahlt,
der damit im Vergleich zum Anfang 2015 ver-
zeichneten Tiefstand nochmals um 10 Prozent
abgewertet hat. In der Folge dirfte der Preis-
auftrieb wieder zunehmen, der sich zuletzt von
mehr als 15 Prozent auf 9,8 Prozent (Januar
2016) verringert hat. Preissteigernd dirfte sich
auch auswirken, dass Russland zu Jahres-
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beginn — als Reaktion auf den Abschuss eines
russischen Kampfflugzeugs uber der syrisch-
tirkischen Grenze durch das tirkische Militar —
Handelsbeschrankungen gegen die Tirkei ver-
hangt hat. Da schatzungsweise 15 bis 20 Pro-
zent des Angebots an Friichten und Gemiise
auf russischen Markten tirkischen Ursprungs
ist, dirfte diese MaRnahme die ohnehin schon
hohe Inflation bei den Nahrungsmittelpreisen
weiter befeuern. AuRerdem durfte die wirt-
schaftliche Aktivitat auch mittelfristig unter den
erlassenen Beschrankungen fir tirkische Un-
ternehmen in Russland leiden, da sie die
Attraktivitat Russlands als Investitionsstandort
und Handelspartner fir auslandische Unter-
nehmen, die bereits vorher durch hohe Un-
sicherheiten belastet war, weiter verschlechtern.

Abwertungsdruck und hohe Inflation be-
grenzen den Spielraum der Notenbank fur
Zinssenkungen. Die russische Zentralbank
hatte ihre Zinsen seit Februar in mehreren
Schritten von 17 Prozent auf 11 Prozent im Juli
gesenkt. Seither hat sie den Zinssatz unveran-
dert gelassen und eine weitere Lockerung er-
scheint angesichts des neuerlichen Abwer-
tungsdrucks auf den Rubel vorerst unwahr-
scheinlich. Obwohl die Notenbankzinsen ge-
genwartig nur moderat Uber der Inflationsrate
liegen, sind sie gemessen an der Entwicklung
der Einkommen hoch.

Sinkende Einnahmen und abschmelzende
Reserven erzwingen eine Kirzung der
Staatsausgaben. In ihrem Budget fir 2016
ging die russische Regierung von einem Olpreis
von 50 US-Dollar aus und sah unter diesen
Umstanden ein Defizit im Staatshaushalt von 3
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
vor. Da die Regierung eine Deckung des Fehl-
betrags durch Kreditaufnahme bei Banken oder
am Kapitalmarkt bei dem gegenwartigen Zins-
niveau als zu teuer erachtet, will sie zur Finan-
zierung des Haushalts auf einen der beiden
nationalen Reservefonds zurtickgreifen, dessen
Ergiebigkeit allerdings mit einem Volumen von
etwa 5 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt eng begrenzt ist. Um zu verhindern,
dass der Finanzierungsbedarf als Folge des
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jungsten nochmaligen Riickgangs der Olpreise
weiter ansteigen, wurden Ausgabenkirzungen
von 10 Prozent gegenlber den urspriinglichen
Planungen angekindigt. Nachdem die Regie-
rung bereits 2015 betrachtliche Kirzungen im
Etat vorgenommen hatte, wird die Finanzpolitik
auch im laufenden Jahr stark restriktiv wirken.

Die Wirtschaft verbleibt vorerst in der
Rezession. Bei diesen Rahmenbedingungen
dirfte die inlandische Verwendung auch in den
kommenden Monaten weiter schrumpfen. Die
Investitionen durften angesichts schwieriger
Finanzierungsbedingungen und hoher Un-
sicherheit weiter sinken. Der private Konsum

leiden, zumal sich die Krise inzwischen auch am
Arbeitsmarkt deutlich bemerkbar macht. Auch
wenn der Ruckgang der Binnennachfrage nur
zum Teil auf die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion durchschlagt, da sich der Prozess der Sub-
stitution von Importen durch heimische Erzeug-
nisse fortsetzt, rechnen wir fir 2016 mit einem
nochmals sehr deutlichen Rickgang des Brut-
toinlandsprodukts (-2,8 Prozent). Die Aussich-
ten fr 2017 sind sehr unsicher. Unter der An-
nahme, dass sich die internationalen politischen
Spannungen allmahlich verringern und der Ol-
preis sich im Verlauf des kommenden Jahres
wieder etwas erholt, ist ein Ende der Rezession
im nachsten Jahr mdglich. Mit einer kraftigen

wird unter nochmals sinkenden Realeinkommen Erholung rechnen wir jedoch nicht.
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