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WIEDER ETWAS STARKERE EXPANSION DER

WELTWIRTSCHAFT

Jens Boysen-Hogrefe, Klaus-Jurgen Gern, Philipp Hauber, Stefan

Kooths und Ulrich Stolzenburg

Die Weltwirtschaft hat sich im Fruhjahr gefangen.
Allerdings ist die zugrunde liegende Dynamik weiter-
hin gering. Fur den weiteren Verlauf dieses und des
nachsten Jahres ist zwar mit etwas héheren Expan-
sionsraten zu rechnen, ein kréaftiger Konjunkturauf-
schwung ist aber weiterhin nicht in Sicht. Der Anstieg
der Weltproduktion — gerechnet auf Basis von Kauf-
kraftparitdten — wird mit 3,1 Prozent in diesem Jahr
genauso schwach ausfallen wie 2015, fir 2017
rechnen wir mit einem Anstieg um 3,5 Prozent. Damit
haben wir unsere Prognose vom Marz nur ge-
ringfiigig angehoben. Der Aufschwung in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften bleibt maRig. Es wird
mehr und mehr deutlich, dass die Hemmnisse fir
eine starkere Expansion struktureller Natur sind und
weder durch eine weiter expansive Geldpolitik, noch
durch fiskalische Impulse Uberwunden werden kon-
nen. Die Anregungen vonseiten des Olpreises lassen
allméahlich nach, gleichzeitig haben sich mit wieder
etwas hoheren Rohstoffpreisen aber die Aussichten
fur viele Schwellenl&nder aufgehellt. Auch hier ste-
hen aber vielfach strukturelle Probleme einer
raschen Erholung entgegen.

Kasten 1:
Zur konjunkturellen Lage Chinas (S. 9)

Kasten 2:
Zur jungsten Entwicklung der Fruhindikatoreigenschaf-
ten der Geldmenge M1 im Euroraum (S. 11)

Kasten 3:
Zum Szenario eines Austritts des Vereinigten Konig-
reichs aus der EU (Brexit) (S. 13)

Nach der im Winterhalbjahr verzeichneten
Schwéche hat die Weltkonjunktur im Frih-
jahr 2016 wieder an Fahrt gewonnen. Im
ersten Quartal war der Zuwachs des globalen
Bruttoinlandsprodukts mit 0,6 Prozent zwar
nochmals etwas geringer als gegen Jahresende
2015, doch mehrten sich die Anzeichen fir eine
Festigung der Konjunktur. So hat sich das glo-
bale Geschéftsklima seit Jahresbeginn insge-
samt splrbar verbessert, was sich in einem
deutlichen Anstieg des IfW-Indikators fur die
weltwirtschaftliche Aktivitat, der auf der Basis
von Stimmungsindikatoren aus 42 Landern be-
rechnet wird, ablesen lasst (Abbildung 1). Ein
Anzeichen fir die Belebung der Weltkonjunktur
in den vergangenen Monaten ist nicht zuletzt
auch, dass die Rohstoffpreise angezogen und
sich deutlich von den im Januar erreichten
Tiefstdnden geldst haben. Die Aktienkurse er-
holten sich, und die Volatilitat an den Finanz-

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 2007-2016
2 Prozent IfW-Indikator (rechte Skala) [efEES
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis
von Stimmungsindikatoren aus 42 Landern; Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vor-
quartal.

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




markten, die sich um die Jahreswende spirbar
erhéht hatte, sank wieder, wenngleich die
jungste Zeit von einer erneuten Zunahme der
Nervositat an den Finanzméarkten gepragt war —
wohl nicht zuletzt infolge der Unsicherheit Gber
den Ausgang des Referendums (ber die
Mitgliedschaft des Vereinigten Konigreichs in
der EU.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
expandierte die Wirtschaft in der Grundten-
denz weiter in malkigem Tempo. Im ersten
Quartal war der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
insgesamt nochmals recht gering. Dabei zeigte
sich die wirtschaftliche Dynamik in den einzel-
nen Landern uneinheitlich. Wéahrend sich in den
Vereinigten Staaten und im Vereinigten Kénig-
reich das Expansionstempo gegeniber dem
Vorquartal verringerte, zog es im Euroraum und
in Japan an. Allerdings dirfte ein Teil des
Schwungs im Euroraum auf transitorische Ef-
fekte wie eine besonders guinstige Witterung im
Winter zurtickzufihren sein, so dass die Zu-
wachsrate von 0,6 Prozent beim Bruttoinlands-
produkt die konjunkturelle Grundtendenz wohl
etwas Uberzeichnet. In den Vereinigten Staaten
verlangsamte sich der bereits im vierten Quartal
sehr mafige Produktionsanstieg nochmals auf
eine Rate von lediglich 0,2 Prozent. Maf3geblich
fur die Abschwachung war zum einen ein
Rickgang der Unternehmensinvestitionen, der
abermals zu einem erheblichen Teil auf Kir-
zungen der Ausgaben in der Olindustrie zu-
ruckgefihrt werden kann. Zum anderen legte
der private Konsum trotz betrachtlicher Real-
einkommenszuwédchse schwacher zu; die
Sparquote der privaten Haushalte stieg deut-
lich. Die jungsten Konjunkturdaten bieten kein
eindeutiges Bild. Wéhrend einiges dafur spricht,
dass die Konjunktur im zweiten Quartal wieder
merklich starker expandiert und sich die Ver-
langsamung der wirtschaftlichen Expansion wie
schon im vergangenen Jahr als vorubergehend
erweisen wird,* deutet die zuletzt nicht mehr so

! Der private Verbrauch verzeichnete im April einen
Zuwachs von 1,1 Prozent gegenliber dem Vormonat;
auch die Einzelhandelsumséatze zogen zuletzt kraftig
an. Schwacher lief die Industrieproduktion, die nach
einem starken April im Mai erneut kontraktierte. Der
ISM-Einkaufsmanagerindex des Verarbeitenden Ge-
werbes verzeichnete hingegen im Mai bereits den
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starke Zunahme der Beschéftigung darauf hin,
dass sich die Konjunktur auch in der Grundten-
denz etwas abgeschwécht hat. Die Verlangsa-
mung der gesamtwirtschaftlichen Expansion im
Vereinigten Konigreich auf eine Rate von 0,4
Prozent (von 0,6 Prozent im Vorquartal) spie-
gelt einerseits eine schwache Entwicklung im
Produzierenden Gewerbe wider, vor allem bei
der OI- und Gasférderung, zum anderen eine
geringere Zunahme der Wertschépfung im
Dienstleistungssektor, welche mdoglicherweise
auch mit der zunehmenden Verunsicherung
durch das anstehende Votum zum Verbleib in
der EU in Zusammenhang steht.

Die Talsohle der Konjunktur in den Schwel-
lenlandern scheint durchschritten. Das Jahr
2015 war gekennzeichnet von einer ausge-
pragten Eintribung der Konjunktur in den
Schwellenlandern. Wahrend sich in Russland
und Brasilien die Rezessionen verscharften,
signalisierten zahlreiche Indikatoren fur China
eine markante Verlangsamung der Expansion,
was vor dem Hintergrund drastischer Kursver-
luste an den Aktienmarkten zu der Sorge fuhrte,
die chinesische Wirtschaft kénne in einen kri-
senhaften Anpassungsprozess geraten (Gern
et al. 2015a). Zu Beginn des Jahres 2016 néhr-
ten schwache Konjunkturindikatoren und Tur-
bulenzen an den Finanzmérkten in China
nochmals Sorgen um die Aussichten fir die
Weltkonjunktur. Inzwischen mehren sich aber
die Anzeichen, dass die wirtschaftliche Expan-
sion in China wieder angezogen hat, auch dank
kréftiger geld- und fiskalpolitischer Impulse.
Allerdings sind die Daten nach wie vor wider-
sprichlich, und es ist fraglich, ob die Belebung
der wirtschaftlichen Aktivitdt nachhaltig ist
(Kasten 1). Die ohnehin bereits kraftige Kon-
junktur in Indien hat sich nach offiziellen Anga-
ben nochmals verstarkt,” gleichzeitig expan-

dritten Zuwachs in Folge. Hinzu kommt, dass das
schwache Resultat fir das Bruttoinlandsprodukt im
ersten Quartal zu einem Teil auf Probleme mit der
Saisonbereinigung zurlckzufihren sein konnte, die
bereits in den Vorjahren als Erklarung flir einen
Dampfer zu Jahresbeginn herangezogen wurden
(Eiedler et al. 2015: 2) und eine Korrektur im zweiten
Quartal erwarten lassen.

ZIn den vergangenen Monaten werden allerdings
vermehrt Zweifel geduliert, ob die offizielle BIP-Sta-
tistik die tatsachliche konjunkturelle Dynamik ada-



https://www.ifw-kiel.de/pub/kieler-konjunkturberichte/2015/konjunkturprognosen_welt_herbst_2015.pdf
https://www.ifw-kiel.de/pub/kieler-konjunkturberichte/2015/konjunkturprognosen_welt_herbst_2015.pdf
https://www.ifw-kiel.de/pub/kieler-konjunkturberichte/2015/konjunkturprognosen_welt-7_sommer-2015.pdf

dierte die Wirtschaft in den Ubrigen asiatischen
Schwellenlandern in einem insgesamt wenig
veranderten, fur die Region freilich moderaten
Tempo. In Brasilien und in Russland, die eine
besonders tiefe Rezession durchlaufen, ging
das Bruttoinlandsprodukt zwar auch nach der
Jahreswende weiter zurlick, doch offenbar in
einem stark verringerten Tempo. Die Aufhellung
der Stimmung in diesen Lé&ndern zeigt sich
auch an den Finanzmarkten, wo Aktienkurse
und AulRenwert der Wahrung seit Januar deut-
lich zugelegt haben. Geholfen hat hier, dass die
Rohstoffpreise inzwischen wieder deutlich ge-
stiegen sind.?

Ein weiterer erheblicher Anstieg des Olprei-
ses ist fur den Prognosezeitraum nicht
wahrscheinlich. Seit Februar ist der Olpreis
kraftig gestiegen, von rund 30 US-Dollar je Bar-
rel der Sorte Brent auf zuletzt etwa 50 Dollar
(Abbildung 2). Malfgeblich hierfir waren ein
Anziehen der Nachfrage, vor allem in einigen
Schwellenlandern (insbesondere in Indien), und
Nachrichten Uber geringer als erwartete Lager-
bestédnde in den Vereinigten Staaten. Auch ist
die Schieferélproduktion in den Vereinigten
Staaten inzwischen merklich abwarts gerichtet,
was die Erwartung nahrt, dass der im Olmarkt
derzeitig immer noch bestehende Angebots-
Uberschuss nun auch von dieser Marktseite her
verringert wird. Zwar wurde gleichzeitig zusatz-
liches Angebot aus dem Iran nach Fortfall der
Sanktionen rascher realisiert, als allgemein
erwartet worden war, dem standen aber be-
trachtliche Produktionsausfélle in anderen
OPEC-Landern gegeniber (IEA 2016: 20).
Diese konnten sich freilich als voribergehend
erweisen, ebenso wie die Verringerung der
Produktion aus kanadischen Olsanden, zu der
es im Frihjahr als Folge von Waldbranden
gekommen ist. Auch im vergangenen Jahr kam
es im Frihjahr zu einer Preiserholung, die sich
freilich als nicht nachhaltig erwies. Nach unse-
rer Einschatzung lassen die Marktgegebenhei-
ten bei nur langsam steigendem Verbrauch

quat erfasst (The Economist 2016; Frankfurter Allge-
meine Zeitung 2016).

% Kohlscheen et al. (2016) zeigen einen deutlichen
empirischen Zusammenhang zwischen Rohstoffprei-
sen und Wechselkursen rohstoffexportierender Lan-
der, der in der kurzen Frist auch zur Wechselkurs-
prognose ausgenutzt werden kann.
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einen weiteren spurbaren Anstieg des Olprei-
ses vorerst nicht erwarten, zumal die OPEC
sich offenbar nicht auf eine Reduzierung der
Forderquoten einigen kann und Investitionen in
die Produktion von Schieferdl bei einem Pries
von 50 Dollar wieder rentabel zu werden begin-
nen (Tabelle 1). Fir den Jahresdurchschnitt
2016 ergibt sich bei unseren Annahmen ein
Olpreis von knapp 45 Dollar je Barrel. Fiir 2017
haben wir unsere Erwartung leicht auf 53 Dollar
erhoht.

Abbildung 2:
Rohstoffpreise 2000-2016
2010=100 US-Dollar
0 - r 140
250 - Olpreis (rechte Skala) - 120
- 100
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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.

Konjunkturpolitik stoflt an

ihre Grenzen

Die enttauschende Dynamik der wirtschaft-
lichen Expansion in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ist weniger Ausdruck
einer anhaltenden Konjunkturschwéache als
Resultat eines Nachlassens der Wachs-
tumskréafte. Die Produktion in den OECD-Lé&n-
dern legte in den vergangenen drei Jahren mit
Raten von knapp 2 Prozent deutlich schwécher
zu als in den Jahren vor der Finanzkrise. Eine
vielfach erwartete Beschleunigung des Auf-
schwungs blieb aus, die Prognosen mussten



http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21696546-few-economists-wholeheartedly-believe-indias-stellar-growth-rate-elephant

Tabelle 1:
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Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Landern und Regionen 2015-2017

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise

2015 2016 2017 2015 2016 2017

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

Fortgeschrittene Lander insgesamt 1,9 1,8 2,3 0,2 0,8 1,7
China 6,9 6,5 6,2 1,4 1,8 2,0
Lateinamerika -0,6 -0,7 1,3 15,7 14,7 12,5
Indien 7,3 7,5 7,2 4,9 54 55
Ostasien 4,6 4,7 4,9 3,7 2,6 3,7
Russland -3,5 -1,2 1,3 585! 9,0 7,0

Weltwirtschaft insgesamt 3,1 3,1 3,5 3,8 3,5 3,9

Nachrichtlich:

Welthandelsvolumen 2,6 2,5 35

Olpreis (US-$/Barrel) 52,7 44,8 52,9

Weltwirtschaft (gewichtet auf der Basis von

Marktwechselkursen des Jahres 2013) 2,5 2,5 2,9 2,9 2,9 34

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

IfwW

Quelle: Grau hinterlegt: Prognose des IfW.

wieder und wieder nach unten korrigiert werden
(Deutsche Bundesbank 2014: 11-15). Zwar
sind konjunkturelle Erholungen nach Finanzkri-
sen in der Regel zdgerlich, und es war nach
den Erfahrungen der Vergangenheit nicht zu
erwarten, dass die Wirtschaft in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften rasch wieder auf
den vor der Krise verzeichneten Wachstums-
pfad einschwenken wirden (Jannsen und
Scheide 2010). Gleichwohl ist das Expansions-
tempo vor dem Hintergrund der massiven geld-
politischen Impulse auch fir uns in jlingerer Zeit
Uberraschend niedrig ausgefallen. Zu einem
Teil mag dies durch geopolitische Krisen und
weltwirtschaftliche Ereignisse wie den drasti-
schen Fall des Olpreises zu erklaren sein, wel-
che die Unsicherheit fur die wirtschaftlichen
Akteure erhoht und ihre Ausgabeneigung ver-
ringert hat.* Offenbar hat sich aber auch das
Wachstum des Produktionspotenzials spirbar
verlangsamt. Hierfur spricht, dass die Arbeitslo-
sigkeit trotz des vergleichsweise schwachen
Produktionsanstiegs in groRBen Teilen der
OECD (darunter die Vereinigten Staaten, Ja-

* Zur Erklarung des beobachteten Ausbleibens posi-
tiver Effekte der niedrigeren Olpreise auf die Kon-
junktur in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
siehe Gern et al. (2016).

pan, Deutschland, das Vereinigte Konigreich)
den Stand von vor der Krise kaum noch Uber-
steigt oder sogar unterschreitet. Die Wachs-
tumsverlangsamung erklart sich rechnerisch
zum einen aus einer geringeren Investitions-
quote, so dass der Beitrag des Kapitalstocks
zum Potenzialwachstum deutlich gesunken ist.
Zum anderen hat sich die Zunahme der totalen
Faktorproduktivitat verlangsamt (OECD 2016a:
17).

Die Normalisierung der Geldpolitik in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften lasst
langer auf sich warten. Ende 2015 hat die
Notenbank in den Vereinigten Staaten ange-
sichts einer robusten wirtschaftlichen Expan-
sion, einer Arbeitslosenquote, die gemeinhin
mit Normalauslastung assoziiert wird, und einer
nahe dem Inflationsziel liegenden Kerninflati-
onsrate, die sechs Jahre wahrende Phase der
Nullzinspolitik beendet und das Zielband fur die
Federal Funds Rate auf 0,25-0,5 Prozent ange-
hoben. Zu weiteren Schritten, die zwischenzeit-
lich fur das Friuhjahr erwartet worden waren, ist
es aber bislang nicht gekommen. Aufl3enwirt-
schaftliche Unwéagbarkeiten und die Verlangsa-
mung der konjunkturellen Expansion im Inland
hielten die Notenbank davon ab. Wir rechnen
damit, dass die US-Notenbank bei ihrer bisheri-



https://www.ifw-members.ifw-kiel.de/publications/growth-patterns-after-the-crisis-this-time-is-not-different
https://www.ifw-members.ifw-kiel.de/publications/growth-patterns-after-the-crisis-this-time-is-not-different

gen, Konjunktursorgen sehr hoch gewichtenden
Linie bleibt und die Federal Funds Rate bis
Ende 2017 nur leicht bis auf 1 Prozent steigen
wird, die Zinsen also gemessen an langjahrigen
Durchschnitten extrem niedrig bleiben. Die EZB
hat im Marz in ihrem Bemihen, den Preisauf-
trieb zu erhéhen und die wirtschaftliche Erho-
lung durch zusatzlichen monetaren Stimulus zu
fordern, die geldpolitischen Schleusen sogar
noch weiter geodffnet. Das Ausmald der Wert-
papierkaufe wurde aufgestockt, die Kaufe auf
Unternehmensanleihen ausgeweitet, langfris-
tige Refinanzierungsgeschafte mit einer Lauf-
zeit von vier Jahren (konditioniert auf die Ent-
wicklung der Kreditvergabe) angekiindigt und
den Einlagenzins weiter in den negativen Be-
reich — auf -0,4 Prozent — gedriickt. Einlagen
werden derzeit auch in einer Reihe von ande-
ren europdischen Landern (Schweiz, Schwe-
den, Norwegen und Ungarn) negativ verzinst,
und im Februar hat auch die japanische Noten-
bank den Einstieg in eine solche Politik be-
schlossen.

Die Wirkungen der Geldpolitik auf die Kon-
junktur werden zunehmend fraglich. Trotz
der weiteren geldpolitischen Lockerung hat der
Wechselkurs des Euro gegentiber dem Dollar in
den vergangenen Monaten nicht abgewertet,
der Yen gewann sogar deutlich an Wert, wohl
auch weil sich gleichzeitig die Erwartungen
einer Straffung der Geldpolitik in den Vereinig-
ten Staaten zuriickgenommen wurden. Somit
ist der wichtigste Kanal, Uber den die Geldpoli-
tik in der Vergangenheit kurzfristig die wirt-
schaftliche Aktivitdt angeregt hat (Gern et al.
2015b), gegenwartig nicht wirksam. Im Euro-
raum ist im Gefolge des Wertpapierkauf-
programms zwar die Geldmenge in der Ab-
grenzung M1 kraftig gestiegen. Eine entspre-
chende Beschleunigung der Konjunktur, die
nach den Erfahrungen der Vergangenheit mit
einer Verzogerung von rund einem Jahr zu
erwarten gewesen ware, trat aber nicht ein
(Kasten 2). Gleichzeitig steigen die uner-
winschten Nebenwirkungen: Die Gewinne der
Banken geraten unter Druck und die gerade im
Euroraum vielfach noch nicht abgeschlossene
Konsolidierung der Bankbilanzen wird er-
schwert, Solvenzrisiken fir Versicherungen und
betriebliche Rentenprogramme steigen, und der
Erwartungswert der Ersparnisse verringert, was
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dazu fuhren kdnnte, dass die Haushalte begin-
nen, ihre Sparanstrengungen zu erhohen
(OECD 2016a: 36-41). In einigen Landern droht
zudem der Hausermarkt zu Uberhitzen mit den
damit verbundenen Risiken fir die Finanz-
marktstabilitdt. Mehr und mehr verstarkt sich
der Eindruck, dass die Geldpolitk am Ende
ihrer Mdéglichkeiten zur Anregung der wirt-
schaftlichen Aktivitat angekommen ist.

Die Finanzpolitik ist nicht mehr restriktiv,
dirfte aber auch keine grofRen Impulse ge-
ben. In den Jahren nach der Finanzkrise war
die Haushaltspolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften Gberwiegend darauf ausge-
richtet, die stark gestiegenen Budgetdefizite zu
reduzieren, sei es passiv durch das Auslaufen-
lassen von temporaren konjunkturstimulieren-
den MaRRnahmen, wie etwa in den Vereinigten
Staaten, sei es aktiv durch Einschnitte bei den
Ausgaben und Steuererh6hungen, wie in eini-
gen Landern des Euroraums. Diese Konsolidie-
rungsphase scheint vorerst beendet. Bereits im
vergangenen Jahr haben sich die strukturellen
Priméarsalden kaum noch erhght, in diesem und
im nachsten Jahr kdnnte die Finanzpolitik sogar
leicht expansiv ausgerichtet sein. Im Euroraum
lasst eine weniger restriktive Auslegung der
Fiskalregeln durch die Kommission den Regie-
rungen mehr Spielraum, notwendige Konsoli-
dierungsmalRnahmen zeitlich zu strecken. In
Japan hat der Regierungschef angekiindigt, die
far 2017 vorgesehene Mehrwertsteuererhéhung
von 8 auf 10 Prozent ein weiteres Mal ver-
schieben zu wollen, um die ohnehin schwache
wirtschaftliche Expansion nicht zu belasten.
Zudem ist fur die nahe Zukunft ein Konjunktur-
programm in Aussicht gestellt worden, dessen
Umfang angesichts des dramatisch hohen
Staatsschuldenstandes von etwa 230 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt freilich
begrenzt sein dirfte.

Ausblick: Weltwirtschaft belebt
sich nur langsam

Der Anstieg der Weltproduktion — gerechnet
auf Basis von Kaufkraftparitaten — wird 2016
mit 3,1 Prozent kaum hdher ausfallen als im
vergangenen Jahr und auch 2017 mit 3,5
Prozent moderat bleiben. Wir haben unsere



https://polcms.secure.europarl.europa.eu/cmsdata/upload/b7278e81-bb5a-4aef-86ab-a0d208c96b7c/IfW_KIEL_QE_FINAL.pdf
https://polcms.secure.europarl.europa.eu/cmsdata/upload/b7278e81-bb5a-4aef-86ab-a0d208c96b7c/IfW_KIEL_QE_FINAL.pdf

Prognose vom Marz damit nicht nennenswert
verandert. Bei diesem Expansionstempo durfte
die Auslastung der weltweiten Produktions-
kapazitaten im Durchschnitt der kommenden
beiden Jahre kaum zulegen. Der Welthandel
nimmt 2016 mit einer Rate von 2,5 Prozent
voraussichtlich abermals nur sehr langsam zu,
vor allem die Handelsintensitat der Produktion
in den Schwellenlandern ist offenbar nachhaltig
gesunken. Fir 2017 erwarten wir eine modera-
te Beschleunigung auf 3,5 Prozent, dabei ist
angenommen, dass sich die zuletzt ungewéhn-
lich niedrige Elastizitat des Welthandels bezlg-
lich der globalen Produktion nur allméhlich
wieder den in der Vergangenheit beobachteten
Werten annéhert.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
wird sich das konjunkturelle Expansions-
tempo in diesem und im kommenden Jahr
leicht erhdhen. Das monetdre Umfeld bleibt
ungeachtet der vorsichtigen Leitzinsanhebun-
gen in den Vereinigten Staaten Uber den ge-
samten Prognosezeitraum anregend. Allerdings
sind die durch die globale Finanzkrise ange-
stoBenen Entschuldungsprozesse im privaten
Sektor vor allem in Europa noch nicht vollstan-
dig abgeschlossen, und eine durch zuneh-
mende Verschuldung getriebene kraftige Ex-
pansion der privaten Nachfrage ist auch an-
dernorts nur wenige Jahre nach der Finanzkrise
nicht zu erwarten. Anders als in den vergange-
nen Jahren durfte die Finanzpolitik in den fort-
geschrittenen  Volkswirtschaften  insgesamt
nicht mehr restriktiv ausgerichtet sein. Ange-
sichts der hohen Schuldenstande und der in
vielen Landern noch betrachtlichen Budgetdefi-
zite werden die Impulse aber begrenzt sein,
zumal die Kapazitatsauslastung in einigen Lan-
dern, etwa in den Vereinigten Staaten und im
Vereinigten Kénigreich, aber auch in Teilen des
Euroraums bereits wieder NormalmalR3 erreicht
hat und fiskalische Anregungen von daher
konjunkturell auch nicht zu begriinden sind.
Von den Rohstoffpreisen gehen im Prognose-
zeitraum zwar keine Anregungen mehr aus,
gleichzeitig dirfte sich jedoch die Nachfrage in
den Schwellenlandern nach und nach beleben
und auf die Konjunktur in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ausstrahlen. Fur die Lander-
gruppe insgesamt rechnen wir mit einem Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts von 1,8 Pro-
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zent in diesem und 2,3 im nachsten Jahr, nach
1,9 Prozent im Jahr 2015.

Fir die Vereinigten Staaten ist eine mode-
rate Expansion der Produktion um 2,0 Pro-
zent in diesem und 2,6 Prozent im nachsten
Jahr zu erwarten. Die gegenwartige konjunktu-
relle Schwachephase dirfte in den kommenden
Monaten von einer wieder etwas starkeren
Expansion abgelost werden. Vor allem die Un-
ternehmensinvestitionen werden im Prognose-
zeitraum angesichts besserer Absatzaussichten
im In- und Ausland wieder an Fahrt gewinnen,
zumal der dampfende Effekt vom Rickgang der
Investitionen in der Olindustrie allmahlich aus-
laufen durfte. Die privaten Konsumausgaben
bleiben voraussichtlich deutlich aufwérts-
gerichtet. Zwar wird der Verbraucherpreis-
anstieg nicht mehr durch sinkende Olpreise
gedampft, doch werden die Realeinkommen mit
weiter steigender Beschaftigung und einer nach
und nach héheren Lohndynamik weiter deutlich
zunehmen.

Die Wirtschaft im Euroraum gewinnt allméh-
lich an Fahrt und expandiert in diesem und
im n&achsten Jahr um 1,7 bzw. 1,9 Prozent.
Die Indikatoren deuten darauf hin, dass sich die
insgesamt moderate konjunkturelle Erholung
im Sommerhalbjahr fortsetzt. Auch danach
durfte die konjunkturelle Dynamik voraussicht-
lich begrenzt sein, da nach wie vor hartnackige
strukturelle Probleme in einem Teil des Wah-
rungsgebiets bestehen. Die Inflation bleibt in
der Grundtendenz niedrig; mit Fortfall der
dampfenden Wirkungen vom Olpreis wird die
Inflationsrate aber im weiteren Verlauf dieses
und des nachsten Jahres merklich steigen. Im
Jahresdurchschnitt diirfte sie sich 2017 auf 1,3
Prozent belaufen, nach 0,2 Prozent in diesem
Jahr. Die Arbeitslosenquote wird weiter auf 10,1
Prozent im Jahr 2016 und 9,6 Prozent im Jahr
2017 zuruckgehen.

Die Expansion in den Schwellenlandern wird
sich nach und nach verstarken, wird aber
vorerst weiter durch niedrige Rohstoffpreise
und strukturelle Probleme gehemmt. Im
weiteren Verlauf dieses und des néchsten Jah-
res dirfte sich die Konjunktur in den Schwel-
lenldndern insgesamt allméhlich verbessern. In
China hat die Regierung zahlreiche MaRnah-
men ergriffen, um die Nachfrage zu stitzen.




Hierzu zahlen geldpolitische Anregungen, die
bereits zu einer deutlichen Belebung des Im-
mobilienmarktes gefuhrt haben, und zusatzliche
offentliche Investitionen in betrachtlichem Um-
fang. Zwar tragt diese Politik nicht zu dem ge-
winschten Strukturwandel hin zu einer finanzi-
ell und o6kologisch nachhaltigeren, mehr vom
privaten Konsum getragenen Wirtschaftsweise
bei, sie durfte aber die Expansion der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion auf einem Niveau
oberhalb von 6 Prozent stabilisieren. Wir rech-
nen fur dieses und das nachste Jahr mit Zu-
wachsraten von 6,5 bzw. 6,2 Prozent. Dabei
wird sich freilich die bereits hohe Verschuldung
der Unternehmen und der lokalen Gebietskor-
perschaften weiter erhéhen, wodurch die Stabi-
litatsrisiken fur die Zukunft steigen. In Latein-
amerika haben sich die konjunkturellen Aus-
sichten mit der spurbaren Erholung der Roh-
stoffpreise verbessert. Brasilien dirfte sich
gleichwohl nur langsam aus der Rezession
I6sen. Zum einen ist die Geldpolitik dort nach
wie vor restriktiv ausgerichtet, um die hart-
nackig hohe Inflation zu dampfen. Zum anderen
befindet sich das Land in einer tiefen politi-
schen Krise, die das wirtschaftliche Klima stark
belastet. Fir Russland erwarten wir ebenfalls
keine schnelle Besserung der Konjunktur. Die
hohe Inflation hat dazu gefiihrt, dass die realen
Einkommen, im Jahr 2015 um rund 10 Prozent
eingebrochen sind. Im Prognosezeitraum durfte
der Preisauftrieb zwar merklich geringer aus-
fallen, die Einkommen werden in realer Rech-
nung aber wohl zunéchst weiter zuriickgehen.
Eine deutliche Belebung des privaten Konsums
ist von daher nicht zu erwarten. Wir rechnen fir
2016 mit einem nochmaligen leichten Rick-
gang der Produktion. Auch die weiteren Per-
spektiven fir die russische Wirtschaft sind we-
nig vielversprechend: Angesichts einer ungiins-
tigen demografischen Entwicklung ist eine Be-
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schleunigung des Produktivitditswachstums er-
forderlich, um die Dynamik der Wirtschaft zu
erhéhen. Der Zustrom an Auslandsinvestitio-
nen, der fur die Modernisierung des Kapital-
stocks und der Produktionsverfahren dringend
notwendig ist, ist allerdings weitgehend zum
Stillstand gekommen, und angesichts der zu-
nehmend unvorhersehbaren ordnungspoliti-
schen Rahmenbedingungen und bis auf Weite-
res bestehenden Wirtschaftssanktionen ist der-
zeit nicht mit einer Belebung des Engagements
ausléndischer Investoren in Russland zu rech-
nen.

Ein Votum der Wahler im Vereinigten Konig-
reich flr einen Austritt aus der EU wiirde die
wirtschaftliche Unsicherheit in Europa stark
erhohen und die Konjunktur spirbar damp-
fen. Ein Risiko fur die Prognose ist der Aus-
gang des Referendums um die britische EU-
Mitgliedschaft. Auch wenn der Austritt vermut-
lich erst frUhestens 2018 vollzogen wirde,
konnte die wirtschaftliche Aktivitat im Vereinig-
ten Konigreich und dartiber hinaus in der Ubri-
gen EU bereits kurzfristig merklich leiden. Dies
ware vor allem dann der Fall, wenn sich die
Unsicherheit nicht nur aufgrund der Unklarheit
Uber die Austrittsmodalitaten nachhaltig erho-
hen wirde, sondern ein Austrittsvotum der Bri-
ten auch eurokritischen Kréaften in anderen Lan-
dern Auftrieb geben wirde und der Zusam-
menhalt der tbrigen EU zunehmend in Frage
gestellt wirde. Eine solche Entwicklung kénnte
auch die Weltwirtschaft spirbar belasten, vor
allem wenn Turbulenzen an den Finanzmarkten
die Folge waren. Auch in einem ginstigeren
Szenario waren die Kosten eines Austritts mit-
telfristig betrachtlich, dann aber vor allem fur
das Vereinigte Konigreich (Kasten 3).
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Kasten 1:
Zur chinesischen Konjunktur im ersten Halbjahr 2016

Zu Jahresbeginn gaben Kursverluste an Chinas Bérsen sowie eine weitere Abwertung des Renminbi,
sinkende Devisenreserven der Zentralbank und ein schwacher AuBenhandel erneut Anlass zur Sorge
Uber die Verfassung der chinesischen Konjunktur. Gepaart mit stark gesunkenen Rohdlnotierungen
tribte diese Entwicklung die Aussichten fur die Weltkonjunktur (Gern et al. 2016).

Bereits im vergangenen Jahr hatten die chinesischen Behorden auf Anzeichen einer konjunkturellen
Verlangsamung mit einer deutlich expansiveren Wirtschaftspolitik reagiert. Neben zahlreichen
Senkungen der Leitzinsen und der Mindestreservesatze wird aktuell ein finanzpolitischer Expansionskurs
verfolgt, der — ahnlich wie wahrend der globalen Finanzkrise 2008/9 — vor allem Uber eine Ausweitung
der Bankkredite erfolgt.2 Allein im ersten Quartal des laufenden Jahres stieg die Kreditvergabe um
umgerechnet 6,7 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.

Zwar ist es der Regierung durch diese MaRnahmen gelungen, einen Absturz der chinesischen
Konjunktur zu verhindern; fur eine Beschleunigung der Expansionsdynamik spricht aktuell jedoch wenig.
Die Einschatzung der konjunkturellen Lage bleibt schwierig, zumal vonseiten der amtlichen Statistik
widersprichliche Signale kamen: Wahrend sich das Expansionstempo im ersten Quartal 2016
ausweislich der Vorquartalsrate von 1,5 Prozent auf 1,1 Prozent — die niedrigste Rate seit Beginn der
Verodffentlichungen der Reihe im Jahr 2010 — deutlich verlangsamte, woraus sich ein Vorjahresvergleich
von 6,3 Prozent errechnen lasst, ergibt sich auf Basis nicht-saisonbereinigter Zahlen eine Rate von 6,7
Prozent im Vorjahresvergleich.P Gegeniiber dem vierten Quartal des vergangenen Jahres stellt dies nur
eine geringfiigige Verlangsamung dar (6,8 Prozent). Entstehungsseitig kompensierte dabei die starke
Entwicklung des Baugewerbes sowie der immobiliennahen Dienstleistungen eine geringere Aktivitat der
Industrie und der ubrigen Dienstleistungen. Dieses Bild steht durchaus im Einklang mit der starken
Zunahme der Kreditvergabe im ersten Quartal, einer Belebung des Immobilienmarkts und steigenden
offentlichen Infrastrukturinvestitionen.

Einiges deutet darauf hin, dass die niedrigere Quartalsrate auch auf Probleme in der Saisonbereini-
gung zuriickzufihren. So haben die Behédrden die Zahl etwas spater als sonst veroffentlicht mit dem
ausdrucklichen Hinweis auf Schwierigkeiten bei der Saisonbereinigung im Zuge des chinesischen
Neujahrsfest.© Auch eigene Berechnungen basierend auf gangigen Verfahren deuten darauf hin, dass
sich die Vorquartalsrate gegeniiber dem Winter nur geringfuigig verringert hat.

Einzelne Indikatoren fuihrten in den vergangenen Monaten zu dem Eindruck, dass die Konjunktur
gegen Ende des ersten Quartals an Fahrt gewonnen hatte. Diese Hoffnung wurde freilich bereits im April
und Mai wieder gedampft. Die Verlaufe der Einkaufsmanagerindizes veranschaulichen diese Entwicklung
(Ab.pildun_g K1-1): Zvyar er”hﬁhte si(_:h der vom NBS Abbildung K1-1:
veroﬁer_nllch_te_ Index im Marz deutll_ch, am fa_kt.uellen China: Einkaufsmanagerindizes 2014-2016
Rand signalisiert er allerdings eher eine Stabilisierung
denn Beschleunigung der Aktivitat. Ahnliches gilt fir g R
den nicht-offiziellen, auf kleinere Privatunternehmen
fokussierte Caixin-Einkaufsmanagerindex. Nachdem
er ebenfalls im Marz auf ein mehrmonatliches
Zwischenhoch gesprungen war, gab er danach
wieder leicht nach, und die im Grunde seit Oktober 50 4= = = =f— = = =\
2015 anhaltende Aufwértstendenz scheint vorerst
unterbrochen.

Gegen eine Beschleunigung der konjunkturellen
Grundtendenz spricht auch die Entwicklung der Caixin
Industrieproduktion. Wie bei den BIP-Zahlen wird die 48 1
Interpretation der Zuwachsraten durch die unter-
schiedliche Lage des chinesischen Neujahrsfests
erschwert. So zeigt der relative starke Anstieg der
Industrieproduktion im Marz von 6,8 Prozent wohl

offiziell

_nlcht so sehr eine allgem_elne Belet').ung der Akthltat o 0 2016
in diesem Bereich an. Vielmehr dirfte es sich um
einen Aufholeffekt handeln, nachdem sie im Januar

Monatsdaten.

und Februar lediglich um 5,4 Prozent expandiert war.
Passend dazu sank die Expansionsrate auf 6 Prozent Quelle: National Bureau of Statistics of China, Markit.
im April und Mai.d

Als weiteres Zeichen einer schwéchelnden Industrie kann auch die geringe Investitionstatigkeit im Pri-
vatsektor gewertet werden (Abbildung K1-2). Seit Jahresbeginn hat sich der Beitrag des Privatsektors zur
Expansion der Anlageinvestitionen mehr als halbiert, wahrend die Gesamtrate weiterhin bei 10 Prozent



https://www.ifw-kiel.de/pub/kieler-konjunkturberichte/2016/kkb_15_2016-q1_welt.pdf
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liegt — auch dies ein Zeichen, dass die private Abbildung K1-2

Investitionsschwéche aktuell nur durch umfassen- China: Komposition der Anlageinvestitionen 2015—
dere — staatlich gestitzte — Investitionen vor allem 2016

im Bausektor kompensiert wird. So verzeichneten

die getrennt ausgewiesenen Investitionen im Bau- _Prozent
gewerbe im April einen Zuwachs gegentiber dem ' _
Vorjahr von etwas uber 7 Prozent — die héchste 14 4 staatlich @privat
Rate seit Méarz vergangenen Jahres. Auch stiegen
die Hypothekenkredite zuletzt massiv an: zwi- 121
schen Januar und April lagen sie um reichlich 54 op
Prozent Uber dem Wert derselben Periode des
Vorjahres. 8 -
Insgesamt wird damit unsere Einschétzung aus
dem Fruhjahr bestatigt, wonach der Staat im 6 1
Zweifel bereit ist, die Nachfrage zu stitzen und
eine abrupte Verlangsamung der konjunkturellen 41
Dynamik abzuwehren; das AusmafR der Abkih- 5 |
lung im Privatsektor Uberrascht jedoch. Mit einer
wesentlichen Beschleunigung der Expansions- 0
dynamik ist auch im zweiten Quartal kaum zu 2015 2016

rechnen, insbesondere da die Kreditvergabe nach

der auBerst dynamischen Entwicklung im ersten  monatsdaten. Expansionsbeitréage der Vorjahresraten kumulierter
Quartal zuletzt etwas gedrosselt wurde. Dies Monatswerte ("year-to-date"). Fehlende Januarwerte linear inter-
deutet daraufhin, dass den Behorden die mit dem poliert

kreditfinanzierten, staatlichen Interventionismus Quelle: National Bureau of Statistics of China, Markit.
verbundenen Risiken durchaus bewusst sind:

Angesichts einer hohen — und weiter steigenden — Gesamtverschuldung von annéhernd 220 Prozent der
Wirtschaftsleistung wirde bei einem unveréanderten Kurs die Fehlallokation von Ressourcen und in der
Folge das Risiko abrupter, krisenhafter Anpassungen oder langjahriger Stagnation zunehmen.® Dariiber
hinaus wére auch das mittelfristige Ziel der Regierung geféhrdet, den Strukturwandel der chinesischen
Volkswirtschaft voranzutreiben und furr ein zwar niedrigeres, aber nachhaltiges Wachstum zu sorgen.

4 ardy (2012) und Fardoust et al (2012) beschreiben die Rolle der Bankkredite in der Finanzierung der finanzpoliti-
schen Stimuli als Reaktion auf die globale Finanzkrise. — bzwar sind Diskrepanzen zwischen den Vorjahresraten auf
Basis der saisonbereinigten bzw. nicht bereinigten Reihen nicht uniiblich, mit knapp unter 0,1 Prozentpunkten im ab-
soluten Durchschnitt jedoch vernachlassigbar. Im ersten Quartal betrug die Differenz hingegen 0,4 Prozentpunkte. —
CSiehe Qi (2016). — dNoch ausgepragter war diese Entwicklung bei den nominalen Ausfuhren, die im Februar noch
um 20 Prozent gesunken waren und im Marz um annahernd 18 Prozent im Vorjahresvergleich zulegten. Im April folgte
dann ein erneutes Abflachen der Expansionsrate auf lediglich 3 Prozent. Dass bei diesem Verlauf das Chinesische
Neujahrsfest eine Rolle gespielt hat, liegt nahe: 2007/2008, als das Chinesische Neujahrsfest auf fast identische Tage
fiel, kam es in den entsprechenden Monaten zu einem sehr &hnlichen Verlaufsmuster. — €Heilmann (2015) halt
Letzteres fur das realistischste Szenario und weist auf mogliche Analogien zu der Entwicklung Japans seit 1990 hin.
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Kasten 2:
Zur jungsten Entwicklung der Frihindikatoreigenschaften der Geldmenge M1 im Euroraum

Der Vorjahresvergleich der Geldmenge M1 war in den vergangenen Jahren ein zuverlassiger Frihindika-
tor fur die 6konomische Aktivitat im Euroraum gewesen. Diese Eigenschaft konnte darauf zurtickzufuhren
sein, dass viele Wirtschaftssubjekte ihre Liquiditat friihzeitig auf ihre Aktivitatsplane abstimmen und somit
bereits im Vorlauf die Geldnachfrage entsprechend ausdehnen oder einschranken. Insbesondere bei der
Prognose konjunktureller Wendepunkte wies M1 eine hohe Qualitat auf (Boysen-Hogrefe 2012), zudem
ist es moglich Echtzeitproduktionsliickenschatzungen mittels M1 zu verbessern (Boysen-Hogrefe 2015).
Dieser Friuhindikator ist von besonderer Bedeutung, weil er mit etwa vier Quartalen einen vergleichs-
weise hohen Vorlauf hat und somit eine gewisse Orientierung iber die wirtschaftliche Dynamik Giber das
laufende und kommende Quartal hinaus gibt. In jlngerer Zeit signalisierte M1 eine sehr kréftige Be-
schleunigung des Bruttoinlandsprodukts, die allerdings nicht eingetreten ist, bzw. als nicht wahrscheinlich
gelten kann. Die Vermutung liegt nahe, dass die MalRnahmen der EZB zur quantitativen Lockerung, die
Anfang des Jahres 2015 einsetzten, die Vorlaufeigenschaften von M1 unterminiert haben.

Fur die Untersuchung der Vorlaufeigenschaften von M1 nutzen wir ein einfaches lineares Modell, das
das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum mit einem Prognosehorizont von vier Quartalen modelliert.

Ve = A+ QYr_g+ P1Xe_s + Poxi_g + €

y: bezeichnet den Vorjahresvergleich des Bruttoinlandsprodukts. Das Modell wird in drei Varianten
betrachtet. Erstens als Benchmark ein einfaches Autoregressives Modell (zusétzliche Regressoren x
werden nicht berticksichtigt). Zweitens wird die Zinsdifferenz genutzt.2 Wir verwenden dabei die Differenz
zwischen den Umlaufrenditen von Bundesanleihen mit 10 Jahren Restlaufzeit und einem dreimonatigen
Interbankenzins.P Zudem wird von den Umlaufrenditen die Pramie von Kreditausfallversicherungen
bezogen auf Bundesanleihen gleicher Laufzeit abgezogen.®© Die Zinsdifferenz gilt ebenfalls als
Prognoseindikator mit einem hohen Vorlauf und als guter Wendepunktindikator (Evgenidis und
Siriopoulos 2014), der sich Uber viele Jahre nahezu analog mit den Vorjahresvergleichen von M1
entwickelt hat (Abbildung K2-1). Mit der Groflen Rezession haben die Frihindikatoren etwas an
Gleichlauf verloren, und aktuell, zeitgleich zur starken Ausweitung der quantitativen Lockerung der EZB,
zeigen sie nahezu in entgegengesetzte
Richtung. Drittens wird die Geldmenge M1 im
Vorjahresvergleich als Regressor x, herangezo- | 20€lle K2-1: }
gen. Schétzergebnisse der Prognosemodelle fir das
Das auf M1 basierende Modell schneidet Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 1973-2016
deutlich besser ab, als die anderen beiden

5 . - Benchmark Zinsdifferenz M1
Modelle. Das R® von Uber 50 Prozent ist
angesichts des Prognosehorizonts von vier Konstante 159 058 219
Quartalen sehr bemerkenswert (Tabelle K2-1). B 2 s
Neben der Schatzung der gesamten Stichprobe Yt 0,24 0,22 0.24
fuhren wir wiederholte Schéatzungen und 22d 2RE 15
Prognosen beginnend mit dem ersten Quartal ZDrs 0,78
des Jahres 2005 durch. Erneut zeigt sich tuber 545
weite Strecken die Giite des Indikators M1. Der ZDs -0,23
Einbruch wéhrend der grof3en Rezession wurde -1,67
zwar nicht in seiner ganzen Intensitéat vorher- Mi., 0,50
gesehen, doch deutete der Indikator vergleichs- 6,27
weise friih auf eine Rezession hin (Dovern etal. M1, -0,13
2008: Kasten 1). Bemerkenswert ist, dass M1 1,78
die anschlieBenden Konjunkturschwankungen R?2 0,06 0,40 0,53
sehr genau vorwegnahm, wobei lediglich der pg|c 4,07 3,69 345
Aufschwung direkt im Anschluss der grof3en
Rezession Uberzeichnet wurde. Schétzung des Zeitraum 1973:1 bis 2016:1. Prognosehori-

zont von vier Quartalen. t-Werte: kursiv. Autokorrelations-

Fuhrt man nun das Prognosemodell in das robuste Standardfehler.

Jahr 2016 (Abbildung K2-2), wird eine erheb-
liche Beschleunigung angezeigt, die bereits in Quelle: Eigene Berechnungen.

der zweiten Jahreshélfte 2015 héatte einsetzen

sollen (Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zum Vorjahr von 2,1 Prozent in Q4 2015) und
sich in den ersten Quartalen des Jahres nochmals héatte verstarken sollen (3,4 Prozent und 4,2 Prozent
in Q1 und Q2 bzw. 4,2 in Q3). Diese Dynamik wurde zum einen von der bereits bekannten Entwicklung
nicht erreicht und diirfte nach derzeitiger Voraussicht auch im laufenden wie im kommenden Quartal
nicht erreicht werden. Die Fruhindikatoreigenschaft von M1 scheint derzeit abgerissen. Die Vermutung
bietet sich an, dass angesichts der zeitlichen Nahe die massive Ausweitung der Zentralbankgeldmenge




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 19(2016/Q2) ’fVV WEL

<

durch die EZB urséchlich ist. Die angebotsseitige Ausdehnung von M1 durch die Zentralbankpolitik fiihrt
offenbar nicht zu entsprechender wirtschaftlicher Aktivitat. Die aktuelle Episode stitzt vielmehr die
Argumentation, dass die Frihindikatoreigenschaft von M1 von der Geldnachfrage, die infolge der
Variation zukinftig geplanter dkonomischer Aktivitét variiert, herruhrt. Eine starke Ausweitung der
Geldmenge hingegen lést keine entsprechende Aktivitat aus.

Abbildung K2-1: Abbildung K2-2:
Modellprognosen fiir das Bruttoinlandsprodukt Zinsdifferenz und M1 2001-2016
T pioly Prozent Prozentpunkte
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Quartalsdaten. AR: Autoregressives Modell. M1: Modell ent-  Monatsdaten. M1: Vorjahresvergleich der Geldmenge M1;
hélt die Geldmenge M1 als Regressor. ZD:Modell enthélt die  ZD: Zinsdifferenz.

Zinsdifferenz als Regressor. )
Quelle: EZB via Datastream; Thomson Reuters Datastream;

Quelle: EZB via Datastream; Thomson Reuters Datastream;  Financial Times via Datastream; eigene Berechnungen.
Financial Times via Datastream; eigene Berechnungen.

aDje Geldmenge M1 wird wie in Boysen-Hogrefe (2012) modifiziert, da eine Umstellung der Statistik im Jahr 2005 den
spanischen Beitrag zu M1 dauerhaft angehoben hat. — bEs werden hier deutsche Zinsen genutzt, weil diese eine
bessere Modellanpassung bieten als die Zinsen des Euroraumaggregats. — ©Die Risikopramien von Kreditausfall-
versicherungen werden von den langfristigen Zinsen abgezogen (Schock 2015), da die Zinsdifferenz als Konjunktur-
indikator nicht von Variationen in der Risikopramie beeintrachtigt werden soll. Wegen mangelnder Datenverfuigbarkeit
wird in den Jahren vor 2001 ein konstanter Wert abgezogen wird.
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Kasten 3:
Zum Szenario eines Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der EU (Brexit)

Wahrscheinlichkeit eines Brexit

Der Ausgang ist offen — in doppeltem Sinne, denn mit dem Vertrag von Lissabon besteht erstmals die
rechtliche Mdglichkeit, aus der EU auszutreten (zum Ablauf sieche Ademmer 2016: [fW-Box 2016.3),
gleichzeitig ist das Ergebnis des Referendums hochst unsicher. So gibt es derzeit fast taglich neue Mei-
nungsumfragen mit wechselnden, aber stets knappen Mehrheiten fur das eine oder andere Lager. Ein-
zelne Ereignisse kurz vor der Abstimmung kénnten demnach ausschlaggebend werden, beispielsweise
gelungene bzw. misslungene Auftritte bei einer Fernsehdebatte, ein moglicher Terroranschlag oder gar
das Abschneiden der englischen Nationalmannschaft bei der FuBballeuropameisterschaft. Aktuelle Wett-
quoten signalisieren nach wie vor eine héhere Wahrscheinlichkeit fir den Verbleib in der EU: Wahrend
derzeit (Stand 14. Juni 2016) in diesem Fall fiir ein Pfund Einsatz 1,66 Pfund zuriickgezahlt wiirden
(implizite Wahrscheinlichkeit knapp 60 Prozent), betragt die Wettquote fir den Fall des Brexit 2,4 (40
Prozent).2 Allerdings haben sich die Quoten in den vergangenen Tagen erheblich angenz'ihert.b

Wirtschaftliche Folgen in der kurzen Frist

Sollten sich die Briten fir einen Austritt aus der EU entscheiden, wiirde die britische Regierung voraus-
sichtlich zugig einen Austrittsantrag stellen, zur Umsetzung wirde es aber erst nach Verhandlungen tber
die Modalitdten kommen, die geraume Zeit in Anspruch nehmen durften. Mit einem Vollzug des Austritts
ist wohl nicht vor 2018 zu rechnen.® Dennoch ist auch kurzfristig mit erheblichen Auswirkungen des Ent-
scheids zu rechnen.

Ein wichtiger Kanal ist die politische Unsicher- Apbildung K3-1:
heit, welche sich im Vorfeld des Referendums vereinigtes Kénigreich: Wirtschaftspolitische
deutlich erhoht hat und die wirtschaftliche Aktivitt  nsicherheit 20002016
belastet (Abbildung K3-1). Diese Unsicherheit
wirde sich im Fall eines Verbleibs in der EU Index
schlagartig auflésen, was sowohl in Grof3britan- 500 - Brexit
nien als auch in der EU unmittelbar positiv auf ~
Finanzmarkte und Konjunktur wirken durfte. Im
Austrittsfall wirde die Unsicherheit dagegen zu-

nachst noch deutlich verstarkt wahrgenommen 400 - \
werden — trotz Klarheit Uber den Ausgang des zweiter

Referendums —, da die tatséchlichen politischen Golfkrieg

und wirtschaftlichen Konsequenzen sich erst in der

Folg(_ezeit herausste_llen. Eine_ Be_ruhi_gung wirde 300 1 X, Ei';’;’iirise

erst in dem Mal3e eintreten, wie sich im Laufe der

Eurokrise

bestimmenden Beziehungen zwischen GroR3-
britannien und der EU abzeichnet. Dariiber hinaus 200 1
besteht das Risiko, dass ein Votum flir den Brexit
die bestehenden politischen Fliehkréafte in der EU
verstarkt, die Popularitat EU-kritischer Positionen
in der nationalen Politik erhoht und zu Dis- 100 ]
kussionen um den Austritt auch anderer Lander
fuhrt, letztlich also das Auseinanderbrechen der
EU zu einem realistischeren Szenario werden
lasst. In diesem Fall wéare eine nachhaltige Zu-
nahme der politischen Unsicherheit die Folge,
welche die Volatilitat auf den Finanzmarkten er-
hoéhen und das wirtschaftliche Klima nicht nur im

Vereinigten Kdnigreich, sondern auch in der Ubri- Monatsdaten. Der Index misst die Unsicherheit anhand der
gen EU deutlich belasten wiirde. Anzahl von Artikeln in der Times und der Financial Times, die

.. . X i Begriffe enthalten, welche mit Unsicherheit oder diskutierten
Kurzfristig wirden wohl insbesondere die Inves-  wirtschaftspolitischen MaRnahmen assoziiert werden. Der Brexit-

titionen im Vereinigten Konigreich unter der Un-  Index bildet den Anteil ab, der sich auf Brexit oder EU bezieht.
klarheit Uber die Ausgestaltung der zukinftigen
aulRenwirtschaftlichen Beziehungen — aber auch
anderer institutioneller Rahmenbedingungen, die
derzeit auf EU-Ebene bestimmt werden — leiden. Dies gilt nicht zuletzt auch fiir einen Teil der
Finanzdienstleister in der Londoner City, die mdglicherweise weiterhin ein starkes Standbein in der EU
anstreben und sich daher starker als bisher nach Paris oder Frankfurt orientieren kénnten. Das dann
abwandernde Geschéft mit Finanzdienstleistungen wiirde unmittelbar BIP-reduzierend in Grof3britannien
wirken.

Verhandlungen die Ausgestaltung der dann neu zu ‘ &

2000 2003 2006 2009 2012 2015

Gesamt Brexit/EU

Quelle: www.policyuncertainty.com/brexit.
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In dem MalRe, wie ein Austritt GroRbritannien aus der EU seitens der Investoren insgesamt als abtrag-
lich fir die 6konomische Leistungsfahigkeit des Landes eingestuft wird, dirfte auch die Finanzierung des
Leistungsbilanzdefizits schwerer fallen und der Wechselkurs des Pfund Sterling unter Druck geraten.
Dadurch wirden sich die Importe verteuern und die Realeinkommen (und in der Folge der private Kon-
sum) gemindert. Hiermit ginge ein entsprechender Umbau der Produktionsstrukturen des Landes einher,
der fur sich genommen potenzialmindernd wirkt.

Die Quantifizierung der kurzfristigen, insbesondere durch Unsicherheit getriebenen Wirkungen einer
Entscheidung fur den Brexit ist naturgemafd schwierig. Simulationsrechnungen mit dem makrodkono-
metrischen Weltmodell NiGEM, in denen dieses Szenario durch das Anheben verschiedener Risikopra-
mien dargestellt wird, ergeben fiir das Vereinigte Konigreich einen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
im Vergleich zum Basisszenario (Verbleib in der EU) von etwa 1 Prozent im Jahr 2017 und knapp 2,5
Prozent im Jahr 2018, wobei die Investitionen um bis zu 17 Prozent unter das Referenzniveau fallen
(Baker et al. 2016).d

Wirtschaftliche Folgen in der langen Frist

Die langerfristigen Auswirkungen eines Brexit auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten
Koénigreich und der tbrigen EU hangen stark von den Annahmen iber die institutionellen Rahmenbedin-
gungen nach dem Austritt aus der EU ab. Dabei sind verschiedene Kanale wirksam, wobei nicht nur die
Starke, sondern teils auch die Richtung der Effekte von der Ausgestaltung der Politik nach dem Brexit
abhangt.

e Handel: Mit dem Austritt aus der EU wirden sich zunéchst die Handelsschranken der britischen
Wirtschaft erhdhen, was den Umfang des Handels und die Effizienz der Guterbereitstellung
vermindern wirde. Auch im Handel mit der tibrigen Welt wiirden sich die Bedingungen insge-
samt verschlechtern, wenn die Praferenzabkommen der EU mit 53 Landern ihre Giiltigkeit ver-
I6ren. Das Aushandeln einer groBen Zahl bilateraler Vertrage wirde vermutlich geraume Zeit
beanspruchen. Die statischen Handelsverluste stehen im Zentrum der meisten Studien zu den
wirtschaftlichen Kosten eines Brexit. Bedeutsam ist aber auch der dynamische Effekt einer
verringerten Offenheit der britischen Wirtschaft, der Wettbewerbsintensitdt und Produktivitat
nachhaltig senken und die langfristigen Kosten zusatzlich erhéhen wirde (OECD 2016a).
Befurworter des Brexit gehen hingegen davon aus, dass sich die Kosten mit der Zeit verringern
werden, da mit dem Abschluss von Handelsvertrdgen nach und nach ginstigere als die WTO-
Bedingungen wirksam werden wirden. Denkbar ist sogar, dass das Vereinigte Konigreich nach
dem Austritt aus der EU ein offeneres Handelsregime errichtet, als es in der EU gilt (etwa durch
unilateral erklarten Freihandel), mit entsprechenden positiven Wirkungen auf die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitat (Minford 2016).

e Direktinvestitionen: Direktinvestitionen sind ein bedeutender Treiber des Wirtschaftswachs-
tums; sie erweitern den Kapitalstock, erhéhen die Exportkapazitat der Wirtschaft und férdern In-
novation und Produktivitat, nicht zuletzt auch dadurch, dass multinationale Firmen tendenziell
eine hohere Effizienz der Organisation aufweisen, was auf nationale Firmen Uber die Zeit aus-
strahlt und die Totale Faktorproduktivitat erhéht. Der Umfang der Direktinvestitionen wirde
voraussichtlich sinken, zum einen weil Investitionen aus der ubrigen EU erschwert werden
konnten, zum anderen weil das Vereinigte Konigreich als Produktionsstandort fiir Unternehmen
aulRerhalb der EU weniger attraktiv wirde, wenn der unbeschrankte Zugang zum EU-
Binnenmarkt nicht mehr gewéhrleistet ware. Ein Teil dieser Investitionen wirde wohl in die Ub-
rigen EU-Lander umgeleitet werden, die insofern von einem Brexit profitieren wirden. Beson-
ders schmerzhaft ware fur das Vereinigte Konigreich, wenn in nennenswertem Umfang Unter-
nehmen des Finanzsektors ihre Standortentscheidungen Uiberdenken wirden.

e Migration: Ziel der Brexit-Befurworter ist es, die Zuwanderung von Arbeitsmigranten aus der
EU, insbesondere aus Osteuropa, stark zu begrenzen. Allerdings hat die Einwanderung in den
vergangenen Jahren das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts — wenngleich weniger in pro-
Kopf-Werten — wesentlich getragen.® Eine drastische Anderung der Zuwanderungspolitik wiirde
das Wachstumspotenzial der britischen Wirtschaft voraussichtlich spurbar verringern, auch
wenn Brexit-Befurworter hoffen, durch die Umstellung auf eine gezielte Anwerbung hoch qualifi-
zierter Personen sogar Wachstumsgewinne erzielen zu kénnen.

e Regulierung: Die Befiirworter eines Brexit sehen in einer liberzogenen Regulierung durch die
EU eine Kernursache fir die wirtschaftliche Schwéche in Europa und eine Bremse fir das
Wachstum im Vereinigten Koénigreich. Durch die Befreiung von fir tberflissig gehaltenen regu-
latorischen Fesseln erwartet man bedeutende wirtschaftliche Impulse. Bei genauerer Betrach-
tung erscheint jedoch das Potenzial begrenzt. Innerhalb der EU besteht ein groRer Spielraum
bei der nationalen Regulierung der Giter- und Arbeitsmérkte. Dieser wird teilweise bereits
genutzt — etwa in den Netzwerkindustrien und am Arbeitsmarkt — so dass das Potenzial fur
weitere Deregulierung gering ist, teilweise wird aber auch deutlich starker reguliert als in
anderen EU-Landern, so dass Hemmnisse firr eine Deregulierungspolitik eher im Inland als in
Brissel zu suchen sind (OECD 2016b: 29).
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e Fiskalische Entlastung durch Fortfall der Beitrage zur EU: Das Vereinigte Konigreich ist ein
Nettozahler zum Budget der EU, die Beitrage (0,8 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt) Uberstiegen 2014 die Zahlungen aus dem EU-Haushalt (0,3 Prozent) deutlich. Bei einem
Austritt aus der EU wirden sich demnach also fiskalische Einsparungen in H6he von rund 0,5
Prozent des Bruttoinlandsprodukts ergeben. Allerdings wird erwartet, dass sich der Nettobeitrag
des Vereinigten Konigreichs in den kommenden Jahren ohnehin auf etwa 0,3 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts verringern wird. Darliber hinaus wéaren auch nach einem Brexit Beitrdge
zur EU fallig, sollten Regelungen &hnlich denen mit der Schweiz und Norwegen getroffen wer-
den. Vor allem aber sind den rechnerischen fiskalischen Ertrdgen eines EU-Austritts die Bud-
getbelastung entgegenzustellen, die sich durch die zu erwartende Dampfung der wirtschaftli-
chen Aktivitat ergeben wirde. Diese wirden bei Ansatz einer Einnahmenelastizitéat beziglich
des Bruttoinlandsprodukts von 0,5 nach der ganz Uberwiegenden Mehrzahl der verfugbaren
Schéatzungen die Hohe des britischen Nettobeitrags — zumeist deutlich — Ubersteigen.

Alles in allem lassen die verfiigbaren Studien zu den wirtschaftlichen Auswirkungen eines Brexit
mehrheitlich betrachtliche gesamtwirtschaftliche Kosten fir das Vereinigte Konigreich erwarten, auch
wenn einzelne Untersuchungen bei giinstigen Annahmen sogar zu wirtschaftlichen Ertragen in der lan-
gen Frist gelangen. Die Kosten kénnten sich auf langere Sicht je nach Szenario auf eine GréRenordnung
von 1 bis 8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts belaufen.

Auswirkungen auf die Ubrige EU

Ein Brexit wirde die Ubrigen Lander
der EU ebenfalls negativ berihren,
zum einen durch den Anstieg der

Abbildung K3-2:
Exporte ins Vereinigte Konigreich in Relation zum BIP 2015

Prozent

Unsicherheit, zum anderen durch den

Effekt weniger effizienten Giter- 8%
austauschs mit dem Vereinigten Ko6- 1A
nigreich. Dabei durften die einzelnen
Lander wohl in etwa proportional zur
Intensitét der wirtschaftlichen Ver-
flechtung mit dem Vereinigten Konig- 4, ||
reich betroffen sein; die Bedeutung
des Vereinigten Konigreichs als Ex-
portmarkt fur die Wirtschaft Deutsch- 29 HHH =

6% {HH

lands ist in etwas so hoch wie fir die

EU insgesamt (Abbildung K3-2). Die H H H H H H ” H H Mnn
OECD (2016b: 22) schatzt, dass sich 0% o = o o e W e e = < = e W o
das Bruttoinlandsprodukt in der tbri- BEUZN2UTR IS =UOoRINOF 2022555

gen EU sowohl in der kurzen Frist als
auch auf langere Sicht als Folge des
Brexit um etwa 1 Prozent verringern
kénnte, Schoof et al. (2015) kommen
mit -0,1 bis -0,4 Prozent (je nach
Szenario) zu merklich geringeren
Effekten, berucksichtigen aber lediglich die direkten Handelswirkungen. Allerdings ist in den
Berechnungen der OECD ein mégliches Ubergreifen von Austrittsiiberlegungen auf andere EU-Lander
mit einer entsprechenden zusétzlichen und nachhaltigen Verunsicherung der wirtschaftlichen Akteure
nicht enthalten. Ein solches Szenario stellt ein erhebliches zusétzliches Abwartsrisiko fur die
wirtschaftliche Entwicklung in der EU in den kommenden Jahren dar.

Jahresdaten, Warenexporte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (in laufen-
den Preisen).

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, Direction of Trade Statistics; Eurostat;
eigene Berechnungen.

& m Zusammenspiel vieler rationaler Akteure, die mit eigenem Geld auf Austritt oder Verbleib wetten, sollte sich — im
Sinne der ,Schwarmintelligenz“ — in den angebotenen Wettquoten die Brexit-Wahrscheinlichkeit widerspiegeln. Die
implizite Wahrscheinlichkeit lasst sich als Kehrwert der Wettquote errechnen. Aufgrund der eingepreisten Marge des
Wettanbieters muss der Kehrwert allerdings noch leicht verringert werden, damit die Summe aller Wahrscheinlich-
keiten bei 100 Prozent liegt. — PFiir einen Uberblick (iber die sich aus Wettquoten ergebenden impliziten Wahrschein-
lichkeiten im zeitlichen Verlauf siehe <http://blogs.spectator.co.uk/2016/05/brexit-odds-live-updates-on-percentage-
chance-of-uk-leaving-the-eu/> (Zugriff am 14. Juni 2016). — ®GemaR Artikel 50 des Vertrags von Lissabon hat das
austrittswillige Land zwei Jahre Zeit, zu einer einvernehmlichen Regelung Uiber die zukinftigen Beziehungen zur EU
zu kommen. Gelingt eine Einigung in diesem Zeitfenster nicht, gelten im Handelsverkehr die allgemeinen Regeln der
WTO. — 9Der mogliche Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts fur das Jahr 2016 wirde voraussichtlich nur im Bereich
von 0,1 bis 0,2 Prozentpunkten liegen. — €Von den 2,5 Millionen zwischen 2005 und 2015 zusétzlich geschaffenen
Arbeitsplatzen wurden 2,2 Millionen von Immigranten, davon 60 Prozent aus den Landern der EU, besetzt. Rund ein
Viertel des Wachstums der britischen Wirtschaft in diesem Zeitraum lasst sich auf die Zuwanderung aus der EU
zurtickfiihren (OECD 2016b: 26). — fEur eine tabellarische Ubersicht aktueller Studien siehe Ebell und Warren (2016)
sowie Ruparel et al. (2016).



http://blogs.spectator.co.uk/2016/05/brexit-odds-live-updates-on-percentage-chance-of-uk-leaving-the-eu/
http://blogs.spectator.co.uk/2016/05/brexit-odds-live-updates-on-percentage-chance-of-uk-leaving-the-eu/
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1. Weltkonjunktur

Abbildung 1.1: Abbildung 1.2:
Wirtschaftsklima nach Landergruppen 2007-2016 Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen
und Regionen 2007-2016
Index
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschatzt; auf der Basis
der im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fur 42 80 -
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lander).
Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen; 80 i : i : i : i : i
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.




2. Vereinigte Staaten

Abbildung 2.1:
Bruttoinlandsprodukt 2013-2017
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
120 - r 1,5
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 2.3:
Verbraucherpreisanstieg 2007—-2016

6 1 Prozent

Kernindex

_1 4
Verbraucherpreise

2
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Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernindex:

ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index.
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Abbildung 2.2:
Arbeitsmarkt 2007-2016

11 - Prozent Mill.
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Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: US Department of Labor, Employment Situation.

Tabelle 2.1:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten
2014-2017

2014 2015 2016 2017

Bruttoinlandsprodukt 24 24 20 26
Inlandische Verwendung 25 30 21 28
Private Konsumausgaben 27 31 25 25
Konsumausgaben des Staates -06 0,8 14 1.8

Anlageinvestitionen 53 40 22 6,0
Ausristungen 58 31 06 46
Geistige Eigentumsrechte 52 58 19 56
Gewerbliche Bauten 81 -15 -37 56
Wohnungsbau 18 88 104 71

Vorratsveranderungen 01 02 -02 -01

Auf3enbeitrag -0,2 -0,7 -01 -0,2
Exporte 34 1,1 08 54
Importe 38 50 15 59

Verbraucherpreise 16 01 15 24
Arbeitslosenquote 62 53 48 46
Leistungsbilanzsaldo 22 -26 -24 -23
Budgetsaldo (Bund) -28 -25 -29 -29

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. Aul3enbeitrag, 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.




3. Japan
Abbildung 3.1:
Bruttoinlandsprodukt 2007—- 2016
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
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Quartalsdaten, preis- und saisonbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt: Jahresdaten, Ver-
anderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; grau hinterlegt:
Prognose des IfW.

Abbildung 3.3:
Verbraucherpreisanstieg 2007-2016
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Monatswerte. Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Kernindex:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan, Consumer Price Index.
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Abbildung 3.2:
Arbeitsmarkt 2007-2016
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Quelle: Department of Labor, Labor Force Survey.

Tabelle 3.1:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2014-2017

2014 2015 2016 2017

Bruttoinlandsprodukt 01 06 06 11
Inlandische Verwendung -04 02 05 11
Private Konsumausgaben -09 -12 05 1,0
Konsumausgabendes Staates 0,1 1,2 2,1 1.3

Anlageinvestitionen 12 04 -05 13
Unternehmens-
investitionen 28 16 03 16
Wohnungsbau 50 -2,7 02 25
Offentliche Investitonen 0,2 -1,9 -3,6 -0,2
Lagerinvestitionen 02 05 -02 0,0
Auf3enbeitrag 02 03 01 00
Exporte 83 28 06 24
Importe 72 03 -02 27
Verbraucherpreise 27 08 02 07
Arbeitslosenquote 36 34 32 30
Leistungsbilanzsaldo 05 30 35 36
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo -6,2 -54 55 50

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniber dem Vorjahr. Auf3enbeitrag, Vorratsverande-
rungen: Lundberg-Komponente. Arbeitslosenquote: Anteil
an den Erwerbspersonen. Finanzierungssaldo: in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

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




4. Euroraum
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Abbildung 4.1: Abbildung 4.2:
Bruttoinlandsprodukt 2013-2017 Arbeitsmarkt 2007-2016
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande-
rung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen; grau

hinterlegt: Prognose des IfW.

Tabelle 4.1:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2014-2017

2014 2015 2016 2017

Bruttoinlandsprodukt 09 16 17 19

Inlandische Verwendung 09 17 22 20

Private Konsumausgaben 08 1,7 1,7 1,7

Abbildung 4.3: KoTsumausgaben desStaates 08 1,3 1,7 18
8 : » Anlageinvestitionen 13 27 31 32
Verbraucherpreisanstieg 2007-2015 Vorratsveranderungen 00 -01 02 -00
5 . Prozent AuRenbeitrag 00 -01 -04 -0,0
Exporte 41 51 28 43

Verbraucherpreise Importe 45 59 40 48

4 - Verbraucherpreise 04 00 0,2 1,4
Arbeitslosenquote 11,6 10,9 10,1 9,6

Leistungsbilanzsaldo 25 32 33 32

3 1 Budgetsaldo 26 -21 -21 -19
) Kernindex Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veranderung

gegeniiber dem Vorjahr. Auf3enbeitrag, Vorratsverande-
rungen: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-
14 monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosen-
quote: Anteil an den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: In
Relation zum nominalen Bruttoinlandsproduk.

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

EE
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Monatswerte. Veréanderung gegenilber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.
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5. Vereiniqgtes Konigreich

Abbildung 5.1: Abbildung 5.2:
Bruttoinlandsprodukt 2013-2017 Arbeitsmarkt 2007-2016
Kettenindex (2010 = 100) Prozent .
120 - - 15 10 - Prozent Mill. _ 39
— Vgranderung Arbeitslosenquote
Niveau
8 F 29
115 - 1,0
6 - 28
110 - - 05
41 Beschéftigte (rechte Skala) 27
0 d H 0,0
105 ' 2 T T T T T T T T — 26
2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016
| 22 | | 2.9 | | 23 | | 1.8 | | 21 | Quartalsdaten; saisonbereinigt.
100 -0,5
I | [ | |||||v| I | [ | |||||v| I | [ ||||||v| I | I ||||||v| [ | I ||||||v Quelle: Office of National Statistics, Economy.
2013 2014 2015 2016 2017

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verande-
rung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt:
Jahresdaten, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Tabelle 5.1:

Quelle: Office of National Statistics, Economy; grau hinterlegt: Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich

Prognose des IfW. 2014-2017
2014 2015 2016 2017
Bruttoinlandsprodukt 30 23 18 21
Inlandische Verwendung 25 26 20 23
Abbildung 5.3: Private Konsumausgaben 2,7 28 23 18
Verbraucherpreisanstieg 2007-2016 Konsumausgabendes Staates 1,9 1,5 06 0,9
Anlageinvestitionen 69 36 12 45
R Vorratsyerénderungen 0,3 -0,1 0,1 0,0
6 - Auf3enbeitrag -03 -05 -03 -01
Exporte 1,8 51 24 3,0
o Importe 28 63 32 30
Verbraucherpreise 14 01 06 17
Arbeitslosenquote 62 53 50 49
4 1 Kernindex Leistungsbilanzsaldo 51 -55 -58 -54
J Budgetsaldo 58 -3,7 -31 -25

3 4

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenuber dem Vorjahr. Vorratsveranderungen, Auf3en-

27 beitrag: Lundberg-Komponente. Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung
14 gegenuber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote: in Relation zu
den Erwerbspersonen. Budgetsaldo: in Relation zum nomi-
0 J | : ! ] nalen Bruttoinlandsprodukt.

Verbraucherpreise . . .
p Quelle: UK Office for National Statistics, Economy; grau
-1 - hinterlegt: Prognose des IfW.
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Monatswerte. Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.
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6. China
Abbildung 6.1:
Bruttoinlandsprodukt und Einkaufsmanagerindex
2007-2016
16 -Prozent Index 58
14 -7”;- Einkaufsmanagerindex 56
1 54
12 -
I - 52
10 - L 50
8 48
6 - 46
44
4 -
42
2 1 40
0 38

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegenuber der Vorjahresperiode.

Quelle: National Bureau of Statistics; eigene Berechnungen.

Abbildung 6.3:
Verbraucherpreise 2007-2016

10.0 - Prozent

Verbraucherpreise
8,0 1

6,0 1

4,0 1

2,0 -/\/J\
0,0

Kernindex

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Monatswerte; Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Kernrate:

Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: National Bureau of Statistics.
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Abbildung 6.2:
AulRenhandel 2007-2016

220 - Mrd. US-Dollar

200 +
180 -
160 -
140 -
Exporte
120 A
100 A
80 -

Importe
60 -

40

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Monatswerte, gleitendes Mittel (12 Monate).

Quelle: General Administration of Costums,eigene Berechnungen.

Abbildung 6.4:
Kreditbestand in China 2004-2016
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Quartalsdaten. In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: People's Bank of China (PBOC) via Thomson Financial
Datastream; eigene Berechnungen.




7. Ubrige Schwellenlidnder

Abbildung 7.1:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion 2007—
2016

Russland

Prozent

-6 Industrieproduktion
8
-10
-12
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
6 - Indien
4
2 4
0 T T T T
2] \/
_4 4
5

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
15

Sudostasien

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

4 Lateinamerika

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quartalsdaten: preis- und saisonbereinigt: Veranderung gegendber
dem Vorguartal, Sudostasien: gewichteter Durchschnitt far Indene-
sien, Thailand, Malaysia und Philippinen; Lateinamerika: 4 Quartal
2015 bis 1. Quartal 2016 teilweise geschatzt.

Quelle: IMF, International Financial Statistics, nationale statistische
Amter; eigene Berechnungen.
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Abbildung 7.2:
Verbraucherpreise 2008-2016
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

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

Abbildung 7.3:
US-Dollar-Wechselkurse 2007-2016
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Wdchentliche Daten. Letzter Wert: 13.6.2016.

Quelle: Thomson Datastream.
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8. Uberblickstabellen

Tabelle 8.1:
Rahmendaten fir die Konjunkturprognose 2015-2017

2015 2016 2017
1] 1} \% | 1] 1} \% | 1] Il \%

Leitzins

Vereinigte Staaten 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6 0,8 0,9

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

Euroraum 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wechselkurse

US-Dollar/Euro 1,13 1,10 1,212 109 1,10 1,13 1,23 1,23 1,13 1,13 1,23 1,13

Yen/US-Dollar 119,1 122,2 122,3 121,5 115,3 108,8 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 54,1 62,1 49,9 446 353 469 480 490 50,0 525 54,0 55,0

HWWiI-Index fur Industrierohstoffe 76,2 742 675 622 622 666 672 686 706 727 749 772

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

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

Tabelle 8.2:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2015-
2017
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Européische Union 40,8 1,9 1,9 2,0 0,0 0,3 1,4 9,4 8,7 8,2
Euroraum 29,5 1,6 1,7 1,9 0,0 0,3 1,3 10,9 10,1 9,5
Vereinigtes Konigreich 6,6 2,3 1,8 2,1 0,1 0,6 1,7 5,3 5,0 4,9
Schweden 1,3 3,9 34 31 0,7 1,2 1,7 7.4 6,7 6,2
Polen 1,2 3,6 2,8 35 -0,7 -0,2 1,1 7,5 6,3 6,0
Schweiz 15 0,9 1,1 1,4 -0,8 -0,5 0,4 4,3 4,7 4,6
Norwegen 11 1,2 1,0 18 2,0 3,3 2,8 4,3 4,6 4,6
Vereinigte Staaten 38,7 2,4 2,0 2,6 0,1 15 2,4 5,3 4,8 4,6
Kanada 3,9 12 14 2,2 11 1,7 2,0 6,9 7,1 6,9
Japan 10,7 0,6 0,6 1,1 0,8 0,2 0,7 3,6 3,4 3,2
Australien 3,2 2,5 2,5 2,8 15 14 2,2 6,1 5,8 5,6
Sudkorea 2,9 2,6 2,8 3,2 0,7 1,0 1,6 3,6 3,5 34
Aufgefihrte Lander 100,0 2,1 1,9 2,3 0,3 0,9 2,0 6,9 6,4 6,1

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

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; OECD, Main Economic Indicators; IMF, World Economic Outlook
Database; Statistics Canada, Canadian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Tabelle 8.3:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2015-2017

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Deutschland 20,9 1,5 1,9 2,1 0,1 0,5 1,6 4,6 4,0 3,6
Frankreich 15,3 1,2 1,6 15 0,1 0,2 1,2 10,4 10,0 9,6
Italien 11,6 0,6 0,9 1,2 0,1 0,1 1,2 11,9 11,5 10,7
Spanien 7,5 3,2 2,9 2,2 -0,6 -0,4 0,9 22,1 19,7 18,9
Niederlande 4,7 2,0 1,4 1,6 0,2 0,4 14 6,9 6,3 5,9
Belgien 2,9 1,4 1,4 15 0,6 1,3 19 8,5 8,4 8,3
Osterreich 2,4 0,8 1,5 15 0,8 0,8 1,7 5,7 5,8 5,7
Finnland 1,5 0,7 1,7 1,7 -0,2 0,2 1,1 9,4 9,2 8,8
Griechenland 1,3 -0,3 -0,8 15 -1,1 -0,1 0,9 25,0 24,6 23,7
Portugal 1,2 1,5 11 14 0,5 0,6 15 12,7 11,9 10,8
Irland 1,4 7,8 5,5 3,8 -0,3 -0,3 14 9,4 8,3 7,6
Slowakei 0,5 3,6 3,7 3,7 -0,4 -0,1 14 11,5 9,9 8,5
Luxemburg 0,4 4,9 4,3 3,1 0,1 0,1 1,6 6,5 6,0 5,5
Slowenien 0,3 2,6 2,2 2,7 -0,6 0,3 14 9,0 8,8 8,5
Litauen 0,3 1,6 2,7 3,3 -0,7 0,5 14 9,1 7,9 7,1
Lettland 0,2 2,6 15 3,3 0,2 -0,2 14 9,9 9,7 9,0
Estland 0,1 1,2 1,5 2,7 0,1 0,3 14 6,2 6,0 5,7
Zypern 0,1 1,6 2,8 2,5 -1,6 -1,2 0,4 15,0 11,5 10,0
Malta 0,1 6,4 3,6 3,1 1,2 1,0 2,2 54 4,9 4,6
Vereinigtes Konigreich 16,1 2,3 1,8 2,1 0,1 0,6 1,7 5,3 5,0 4,9
Schweden 3,1 3,9 34 3,1 0,7 1,2 1,7 7,4 6,7 6,2
Polen 2,9 3,6 2,8 3,5 -0,7 -0,2 1,1 7,5 6,3 6,0
Danemark 1,9 1,2 1,1 1,7 0,2 0,3 1,0 6,2 5,9 5,6
Tschechien 1,1 43 2,4 2,9 0,3 0,5 15 51 4,2 3,7
Rumanien 1,1 3,8 4,1 4,0 -0,4 -1,5 15 6,7 6,2 6,0
Ungarn 0,7 2,6 2,8 3,0 0,1 0,9 2,0 6,8 5,6 55
Kroatien 0,3 1,6 1,9 2,2 -0,3 -0,1 0,9 16,3 15,0 13,6
Bulgarien 0,3 2,7 2,8 3,0 -1,1 -0,5 0,8 9,2 7,5 7,0
Europdaische Union 100,0 1,9 1,8 2,0 0,0 0,3 1,4 9,4 8,7 8,3
Nachrichtlich:

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

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2014. Bruttoinlandsprodukt:
preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber 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.
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Tabelle 8.4:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern 2014-2017

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

Indonesien 6,1 5,0 4,8 5,0 52 6,4 6,4 3,5 4,3
Thailand 2,2 0,8 2,8 3,4 3,6 1,9 09 0,8 2,6
Philippinen 1,6 6,2 5,9 6,0 6,2 42 1,4 1,9 3,0
Malaysia 1,7 6,0 5,0 4,3 4,6 3,1 2,1 2,4 3,4
Insgesamt 11,5 4,5 4,6 4,7 4,9 4,7 3,7 2,6 3,7
China 39,9 7,3 6,9 6,5 6,2 2,0 1,4 1,8 2,0
Indien 16,7 7,3 7,3 7,5 7,2 5,9 4,9 5,4 5,5
Asien insgesamt 68,1 6,9 6,6 6,4 6,2 3,4 2,6 2,8 3,2
Brasilien 7,4 01 -39 -31 0,1 6,3 9,0 9,2 6,1
Mexiko 4,8 2,2 2,5 2,6 2,8 3,2 2,4 3,0 3,0
Argentinien 2,1 0,5 1,2 -1,0 2,8 21,4 25,0 25,0 19,9
Kolumbien 1,4 4,4 3,1 2,2 2,8 2,9 5,0 7,7 4,4
Chile 0,9 1,8 2,1 2,2 2,6 4,4 4,3 4,0 3,1
Peru 0,8 2,4 33 3,7 4,0 3,2 3,5 3,9 3,1
Venezuela 1,2 -39 57 80 -45 622 1217 . .
Lateinamerika insgesamt 18,8 1,0 -06 -07 1,3 104 157 14,7 12,5
Russland 8,1 04 35 1.2 1,3 78 155 9,0 7,0
Turkei 3,4 2,9 3,8 3,0 2,8 8,9 7,6 7,0 8,0
Sudafrika 1,6 1,5 1,3 0,5 1,4 6,1 4,6 5.8 6,0
Aufgeflihrte Lander 100,0 5,0 4,2 4,3 4,7 53 6,3 5.8 5,4

Prozent. Gewicht: gemafR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2014 nach Kaufkraftparitaten. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Asien insgesamt, Latein-
amerika insgesamt: aufgefuhrte Lander.

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