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Internationale Konjunkturprognose und konjunkturelle
Stressszenarien fiir die Jahre 2012 bis 2014

Zusammenfassung

Gegenstand der vorliegenden Studie sind die
konjunkturellen Aussichten in den Lindern
Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, Grof3-
britannien, Kanada, Schweden, Tschechien, Po-
len, USA, Mexiko, Brasilien, Japan und in China
fiir die Jahre 2013 bis 2015.

Im ersten Halbjahr 2013 hat sich die Weltkon-
junktur belebt. Gleichwohl ist das Tempo der
weltwirtschaftlichen Expansion gemessen am
Wachstum der vergangenen Dekaden nur miBig.
Risiken fiir die Weltwirtschaft gehen vor al-
lem von den wirtschaftspolitischen Rahmenbe-
dingungen aus. Das betrifft zum einen die USA,
wo der Fiskus aufgrund der politischen Blocka-
de im US-Kongress fiir lingere Zeit am Ran-
de der Zahlungsunfahigkeit zu schlingern droht.
Zudem ist fiir den Euroraum nicht auszuschlie-
Ben, dass der politische Widerstand gegen ei-
ne Fortsetzung des Reformkurses in den ein-
zelnen Lidndern der Wihrungsunion zunimmt.
Es besteht aber auch Unsicherheit iiber den Zu-
stand des chinesischen Finanzsektors. Banken-
schieflagen konnten dort einen konjunkturellen
Einbruch auslosen, der negative Auswirkungen
auch auf die globale Konjunktur hitte.

Die wahrscheinlichste wirtschaftliche Entwick-
lung in dem betrachteten Lénderkreis (Basis-
szenario) wird anhand grundlegender volkswirt-
schaftlicher Kennzahlen, etwa der Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts, beschrieben. Es wird
auch die Entwicklung fiir den Fall skizziert, dass
die Weltwirtschaft eine ungiinstige oder sogar
sehr ungiinstige Wendung nimmt. Weil die Pro-
gnosen der Studie aus einem makrodkonometri-

schen Modell fiir die internationale Konjunktur

gewonnen werden, kann prizise definiert wer-
den, was unter giinstig und ungiinstig zu verste-
hen ist: Im ersten Risikoszenario fillt nur mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von 10% gemil3 der aus
dem Modell resultierenden Wahrscheinlichkeits-
verteilung die gesamtwirtschaftliche Produktion
in der betrachteten Lindergruppe im Jahr 2013
noch geringer aus; das zweite Risikoszenario
beschreibt eine Situation, in der sich mit einer
Wabhrscheinlichkeit von nur 1% eine noch gerin-
gere Produktion realisieren diirfte. Bei der Her-
leitung von Prognose und Risikoszenarien kann
auf spezielle Annahmen iiber wirtschaftspoliti-
sche Impulse verzichtet werden. Insbesondere
kommt es in der Finanzpolitik der betrachteten
Léander wohl zu keinem drastischen Kurswech-
sel. Im Basisszenario legt der weltwirtschaft-
liche Produktionszuwachs im Verlauf der Jah-
re 2014 und 2015 mit abnehmender Geschwin-
digkeit zu und konvergiert zum Trendwachstum
der vergangenen Jahre. Im Fall einer schweren
oder einer sehr schweren Wirtschaftskrise wire
der Produktionsverlust gegeniiber dem Basiss-
zenario in Deutschland und in Italien beson-
ders hoch. Dass die deutsche und die italieni-
sche Volkswirtschaft in den Rezessionsszenarien
hohere Produktionsverluste aufweisen, ist auch
auf den hohen Offenheitsgrad zuriickzufiihren,
der diese Lander fiir einen weltweiten Kon-
junktureinbruch besonders anféllig macht. Aber
auch eine lidnderspezifische Wirtschaftskrise ist
in Deutschland mit deutlich héheren Produkti-

onsverlusten verbunden als in den USA.
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Internationale Konjunkturprognose und konjunkturelle
Stressszenarien fiir die Jahre 2013 bis 2015

1 Einleitung

Gegenstand der vorliegenden Studie sind die
konjunkturellen Aussichten in den Lindern
Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, Grof3-
britannien, Kanada, Schweden, Tschechien, Po-
len, USA, Mexiko, Brasilien, Japan und in Chi-
na fiir die Jahre 2013 bis 2015. Dabei geht es
zundchst um die Darstellung der wahrschein-
lichsten wirtschaftlichen Entwicklung. Dariiber
hinaus werden Konjunkturbilder fiir die Flle ge-
zeichnet, dass die weltwirtschaftliche Entwick-
lung eine ungiinstige oder sogar sehr ungiins-
tige Wendung nimmt. Weil die Prognosen der
Studie aus einem makrodkonometrischen Mo-
dell fiir die internationale Konjunktur gewonnen
werden, kann prézise definiert werden, was un-
ter ,,glinstig® und ,,ungiinstig”“ zu verstehen ist:
Der erste Fall bedeutet, dass nur mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 10% gemif} der im verwen-
deten Modell generierten Wahrscheinlichkeits-
verteilung die gesamtwirtschaftliche Produkti-
on in der betrachteten Liandergruppe im Jahr
2013 noch geringer ausfillt, der zweite Fall tritt
ein, wenn sich mit einer Wahrscheinlichkeit von
nur 1% eine noch geringere Produktion reali-
siert. Die auf diese Weise prizise definierten Ri-
sikoszenarien eignen sich auch als makrodko-
nomische Basis fiir Stressszenarien von Unter-
nehmen, deren wirtschaftliche Situation wesent-
lich von der Entwicklung der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion des betrachteten Linderkrei-
ses abhéngt.

Die Konjunkturbilder werden anhand folgen-
der volkswirtschaftlichen Kennzahlen umris-
sen: jahrliche Verdnderung des Bruttoinlands-

produkts und des privaten Konsums, Arbeits-

losenquote, kurzfristiger Zinssatz und lang-
fristige Rendite von Staatsanleihen, Inflation
gemessen am Verbraucherpreisindex, jahrliche
Verinderung der Industrieproduktion sowie Kfz-
Absatz.! Bei der Herleitung der Szenarien wer-
den die Wechselwirkungen zwischen den ver-
schiedenen Regionen beriicksichtigt. Fiir jedes
der drei Szenarien (erwartete Entwicklung, Ri-
sikoszenario 1 und Risikoszenario 2) wird be-
schrieben, welche Entwicklung fiir die betrach-
teten Linder in den Jahren 2014 und 2015 zu er-

warten ware.

Der Aufbau der Studie ist wie folgt: In Abschnitt
2 wird die Lage der Weltwirtschaft im Herbst
2013 dargestellt. In Abschnitt 3 geht es um die
derzeit wichtigsten Risiken fiir die Weltkonjunk-
tur. Danach wird das makrodkonometrische Mo-
dell skizziert (Abschnitt 4), mit dem die Pro-
gnose und die beiden Risikoszenarien hergeleitet
werden (Abschnitt 5). Zuletzt werden ldnderspe-
zifische Risikoszenarien dargestellt (Abschnitt
6). Im Anhang sind einige Abbildungen zur pro-
gnostizierten wirtschaftlichen Dynamik enthal-

ten.

'Fiir den Kfz-Absatz werden, wo verfiigbar, Indikato-
ren aus den Main Economic Indicators der OECD ver-
wendet. Das sind fiir Deutschland und Italien die KFZ-
Neuregistrierungen und fiir die USA, Polen und Japan die
Neuregistrierungen von Pkws. Fiir Brasilien und Mexiko
wird auf Angaben der nationalen Verbédnde der Automobil-
produzenten zu den Kfz-Neuregistrierungen zuriickgegrif-
fen, fiir China auf Angaben der Organisation Internationale
des Constructeurs d’ Automobiles (OICA).



2 Die Lage der Weltwirtschaft im
Herbst 2013

Im ersten Halbjahr 2013 hat sich die Weltkon-
junktur belebt.? Dabei zeigte sich ein lange nicht
mehr gekanntes Bild: Die Belebung ging von
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften aus. In
den Schwellenldndern hat sich das Expansion-
stempo dagegen kaum erhoht; dort steigt die
Produktion ohnehin langsamer als in den Jah-
ren zuvor. Eine in den meisten Lindern steigen-
de Zuversicht der Unternehmen spricht fiir eine
Fortsetzung der weltwirtschaftlichen Belebung

in der zweiten Jahreshdlfte.

Gleichwohl ist das Tempo der weltwirtschaft-
lichen Expansion gemessen am Wachstum der
vergangenen Dekaden nur méiBig. Das liegt
zum Teil an den in der Finanzkrise aufge-
deckten Strukturproblemen in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften, welche die wirtschaft-
liche Aktivitdt immer noch belasten. So leiden
die Linder der Europidischen Union bis heu-
te unter der Schulden- und Vertrauenskrise des
Euroraums. Seit Jahresbeginn stehen die Zei-
chen allerdings auf Erholung: Die Wirtschaft
in den USA hat die Einschnitte in die 6ffentli-
chen Haushalte recht gut verkraftet; im zweiten
Quartal diirfte die Auslastung der Kapazititen
dort wieder zugenommen haben. In Japan ist es
der neuen Regierung durch eine sehr expansive
Wirtschaftspolitik im ersten Halbjahr 2013 ge-
lungen, die Konjunktur deutlich zu beleben, und
die britische Wirtschaft hat sich aus der Stagnati-
on geldst. SchlieBlich hat im Euroraum die Pro-
duktion zuletzt erstmals seit eineinhalb Jahren

wieder zugelegt.

In den Schwellenldndern ist die Wachstumsdy-

namik im Allgemeinen zwar noch hoch, sie hat

’Der Abschnitt ist eine aktualisierte Fassung des Uber-
blickskapitels zum internationalen Teil des Herbstgutach-
tens der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose vom Okto-
ber 2013. An dem Gutachten hat das IWH als einer der
vier Konsortialfiihrer mitgewirkt (Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose, 2013).
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sich aber seit einigen Jahren deutlich verlang-
samt. Offensichtlich wird es zunehmend schwie-
riger, die in den vergangenen Jahrzehnten ge-
schrumpfte Produktivititsliicke zu den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften weiter zu verrin-
gern. Hemmend wirken mehr und mehr man-
gelhafte Institutionen wie eine kostentridchtige
Biirokratie, fehlende Wettbewerbspolitik oder
eine ineffiziente Finanzmarktverfassung. Das
gilt besonders fiir die groBen Schwellenldnder
Brasilien, Russland, Indien und China. Die
schwichere Expansion in China, das die welt-
wirtschaftliche Dynamik des vergangenen Jahr-
zehnts geprigt hat, fillt dabei am meisten ins
Gewicht. Zwar ist das gegenwértige Produkti-
onswachstum dort mit etwa 712% weiterhin im
internationalen Vergleich sehr hoch und steht
im Einklang mit den Zielvorgaben der poli-
tischen Fiihrung. Es stellt sich aber die Fra-
ge, ob die Verringerung der Wachstumsdynamik
mittelfristig nicht auch Stabilitétsrisiken birgt,
insbesondere fiir den intransparenten chinesi-
schen Finanzsektor. Akute Gefahren fiir die wirt-
schaftliche Stabilitiit sind jlingst in einigen ande-
ren Schwellenldndern aufgekommen: Zwischen
Mai und September 2013 hatten die Wiahrun-
gen Brasiliens, Indiens, Indonesiens, Siidafri-
kas und der Tiirkei deutlich (zwischen 15% und
20% relativ zum US-Dollar) an Wert verloren,
als Finanzinvestoren ihre Portfolios zu Unguns-
ten dieser Landergruppe umstrukturierten. Die
Aussicht auf eine allmihliche Abkehr der US-
Notenbank von ihrem sehr expansiven Kurs lief3
die im Friihjahr historisch niedrigen langfris-
tigen US-Zinsen um {iber einen Prozentpunkt
steigen und die Anlage von Kapital in anderen
Wirtschaftsrdiumen weniger attraktiv erscheinen.
Zugleich sank das Vertrauen der Finanzmirk-
te in Volkswirtschaften, die aufgrund ihrer ho-
hen Leistungsbilanzdefizite in erheblichem Um-
fang auf den Zustrom von auslindischem Ka-
pital angewiesen sind. Zur Stabilisierung der

Wihrungen haben die Zentralbanken Brasiliens



und Indonesiens die Leitzinsen angehoben. Die
indische Zentralbank reagierte auf die Turbu-
lenzen zunidchst mit liquiditdtsbeschrinkenden
MaBnahmen und hat diese, als sich die La-
ge im September beruhigte, durch eine Leit-
zinserhohung ersetzt. Fiir alle von den Abwer-
tungen betroffenen Léander deuten Frithindika-
toren auf eine Abschwichung der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitit zumindest fiir das zwei-
te Halbjahr 2013 hin. Die erhéhte Planungs-
unsicherheit fiir Investitionen, Kosten der An-
passung an stark verdnderte Preisrelationen und
die Effekte der geldpolitischen Straffung fallen
kurzfristig stiarker ins Gewicht als die Chancen
fiir heimische Produzenten, die sich aus einer
gestiegenen Wettbewerbsfahigkeit aufgrund der
Wihrungsabwertungen ergeben. Im September
2013 ebbten allerdings die Turbulenzen auf den
Wihrungsmirkten vorerst ab, und die meisten
unter Druck geratenen Wihrungen machten wie-

der Boden gut.

2.1 Zentralbanken um Steuerung der

Erwartungen bemiiht

Die Lage an den Devisenmérkten hat sich jiingst
auch deshalb beruhigt, weil der Einstieg in die
geldpolitische Wende in den USA ausgeblieben
war und der US-Dollar etwas an Wert verlor.
Dass die US-Notenbank am Tempo der von ihr
betriebenen monetdren Expansion (quantitative
easing) bis auf weiteres festhilt, kam fiir die
Finanzmarkte {iberraschend. Paradoxerweise lag
dies auch an dem Versuch der US-Notenbank,
die Erwartungen der Marktteilnehmer stirker
durch eine transparente Kommunikationspoli-
tik zu beeinflussen (forward guidance). So hat-
te sie noch im Juni eine Riickfiihrung der mo-
netdren Expansion an Bedingungen gekniipft,
die im Herbst erfiillt schienen; insbesondere an
eine deutliche Verbesserung der Arbeitsmarktla-
ge. Die US-Notenbank hat den Markterwartun-
gen im September dann jedoch nicht entspro-
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chen; vor allem weil der deutliche Zinsanstieg
am Kapitalmarkt seit dem Friihjahr die Finanzie-
rungskonditionen in den USA zu verschlechtern
drohte. Allerdings wird sich die Arbeitsmarkt-
lage in den USA im Winterhalbjahr wohl wei-
ter bessern, und die US-Notenbank diirfte dann
mit der Riickfiihrung der monetédren Expansion
beginnen. Auch die anderen Zentralbanken der
groBBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ver-
suchten, die Wirksamkeit ihrer Politik noch ein-
mal zu erho6hen, indem sie sich oOffentlich fiir
einen langeren Zeitraum oder bis zum Erreichen
konkreter Ziele auf einen bestimmten Kurs fest-
legten. So hat die Bank von England eine Zins-
erhohung daran gekniipft, dass die Arbeitslosen-
quote unter 7% sinkt. Die Bank von Japan hat
im April erklért, sie strebe innerhalb der néchs-
ten zwei Jahre eine Inflationsrate von 2% an, und
sie hat konkrete Maflnahmen angekiindigt, mit
deren Hilfe dieses Ziel erreicht werden soll. Die
Europiische Zentralbank (EZB) hatte bereits im
Sommer 2012 angekiindigt, unter bestimmten
Voraussetzungen Schuldtitel von Krisenstaaten
des Euroraums zu kaufen. Deren Risikoprami-
en gingen daraufhin bis ins Friihjahr 2013 hinein
deutlich zuriick, und die Finanzierungsbedin-
gungen der Banken im Euroraum verbesserten
sich bis zuletzt. Zwar hat sich die Entspannung
auf den Kapitalmirkten kaum in giinstigeren Fi-
nanzierungskonditionen fiir nichtfinanzielle Un-
ternehmen und private Haushalte in den Kri-
senlidndern niedergeschlagen, zumal die Kapital-
marktzinsen in den vergangenen Monaten welt-
weit wieder etwas gestiegen sind. Die Furcht
vor einem Auseinanderbrechen der Wéahrungsu-
nion ist aber zunéchst einmal weitgehend verflo-
gen, und dies war wohl eine notwendige Voraus-
setzung dafiir, dass sich die Nachfrage im Eu-
roraum im ersten Halbjahr 2013 stabilisiert hat.
Im Sommer hat die EZB schlief8lich erklirt, sie
erwarte, dass die Leitzinsen im Euroraum fiir
langere Zeit auf dem gegenwiirtig niedrigen oder

einem noch niedrigeren Niveau bleiben werden.



Um die Erwartungen iiber die zukiinftige Geld-
politik zu steuern, haben die Notenbanken aller
groBBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften an-
gekiindigt, in diesem und im ndchsten Jahr auf
expansivem Kurs zu bleiben. Diese Ankiindi-
gung war auch deshalb glaubhaft, weil Preisdy-
namik und Inflationserwartungen ohnehin nied-
rig sind oder, im Fall Japans, eine hohere Preis-
dynamik sogar erwiinscht ist. Schwerer ist es
vorherzusagen, wann aus Sicht der Notenban-
ken die Zeit kommt, eine behutsame Riicknahme
des geldpolitischen Expansionsgrades einzulei-
ten. Dieses Problem stellt sich im Prognosezeit-
raum aber wohl nur fiir die Geldpolitik in den
USA.

2.2 Finanzpolitik in unruhigem Fahrwasser

Die Finanzpolitik war in den vergangenen Jah-
ren angesichts vielfach immer noch hoher De-
fizite und steigender Schuldenquoten in den
groBBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften im
Allgemeinen restriktiv ausgerichtet. Nur Japan
machte eine Ausnahme: Dort reagierte die Fi-
nanzpolitik auf die Natur- und Reaktorkata-
strophe vom Friihjahr 2011 mit umfangreichen
Wiederaufbauprogrammen, und im vergange-
nen Winter legte die neugewihlte Regierung ein
Konjunkturpaket auf. Fiir die Jahre 2014 und
2015 ist aber mit einer deutlichen Erhohung der
Konsumsteuer der Einstieg in die Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen geplant; allerdings will
die Regierung die didmpfenden Effekte dieser
MafBnahme mit einem weiteren Konjunkturpro-
gramm abfedern. In den USA blockiert das poli-
tische Patt im Kongress in diesem Herbst erneut
alle finanzpolitischen Entscheidungen. Falls es
dort nicht zu einer Einigung iiber die Schuldeno-
bergrenze fiir den Bundeshaushalt kommt, steht
sogar die Zahlungsfahigkeit der USA gegeniiber
den Kapitalmarktglaubigern auf dem Spiel. Es
wird in dieser Prognose angenommen, dass es

letztlich doch noch zu einer Einigung {iiber
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die Erhohung der Schuldenobergrenze kommen
wird. Die finanzpolitische Blockade wird damit
aber im Grundsatz zunichst nicht aufgehoben.
Im Euroraum ist unklar, mit welchen Mafnah-
men und in welcher Zeit die Konsolidierungszie-
le insgesamt erreicht werden. In dieser Progno-
se wird unterstellt, dass der Restriktionsgrad der

Finanzpolitik merklich zuriickgeht.

2.3 Ausblick: etwas stirkere Expansion der
Weltwirtschaft im Jahr 2014

Das im ersten Halbjahr 2013 etwas erhohte Tem-
po der weltwirtschaftlichen Expansion diirfte
in der zweiten Jahreshélfte und auch im Jahr
2014 gehalten werden. So sind die Indikato-
ren fiir die Erwartungen von Unternehmen und
privaten Haushalten in fast allen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften bis zuletzt deutlich ge-
stiegen. Die Verbesserung des Stimmungsbildes
hat wohl auch fundamentale Ursachen: Man-
ches, was seit der Finanzkrise die wirtschaftli-
che Aktivitit belastet hat, verliert langsam an
Bedeutung. Das gilt insbesondere fiir die USA:
Die Schuldenlast der privaten Haushalte ist deut-
lich gesunken, und der Immobiliensektor scheint
seine Krise tiberwunden zu haben. Die finanzpo-
litische Blockade diirfte allerdings einem kréfti-
gen Aufschwung in den USA in diesem und im
nichsten Jahr im Weg stehen. Auch die Kon-
junktur im Euroraum wird von der Unsicher-
heit iiber die Gestaltung der Finanzpolitik be-
lastet. Dariiber hinaus sind, anders als in den
USA, die in der GroBen Rezession offenge-
legten Strukturprobleme noch erheblich. So ist
der Bankensektor in den Krisenstaaten des Eu-
roraums aufgrund der hohen bilanziellen Risi-
ken immer noch nicht in der Lage, seine Auf-
gabe als Mittler zwischen Sparern und Investo-
ren befriedigend zu erfiillen. In anderer Hinsicht
werden aber auch hier die Belastungen geringer.
So wurden Uberkapazititen in der Bauwirtschaft

in einigen Landern des Euroraums mittlerwei-



le wohl zum groBten Teil abgebaut. Freilich hat
die Reintegration der freigesetzten Arbeitskréfte
noch kaum begonnen. Alles in allem ist fiir den
Euroraum im Prognosezeitraum eine Erholung,
aber kein Aufschwung in Sicht. Fiir Japan ist
aufgrund des Ausklingens der wirtschaftspoli-
tischen Impulse und des Einstiegs in die Kon-
solidierung der offentlichen Finanzen mit ei-
nem Riickgang der konjunkturellen Dynamik zu
rechnen.

In den Schwellenlindern werden die Zuwachs-
raten der Produktion zwar weiterhin deut-
lich hoher sein als in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, aber fiir dortige Verhéltnis-
se schwach ausfallen. Das trifft insbesondere fiir
die BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien,
China) zu. In China ist die politische Fiihrung
nicht daran interessiert, dass sich die jlingste
Belebung dort zu einem starken Konjunkturauf-
schwung entwickelt, schon weil sich am Immo-
bilienmarkt erneut Uberhitzungstendenzen zei-
gen. Indien und Brasilien hatten im Sommer
voriibergehend umfangreiche Kapitalabfliisse zu
verkraften. Das Risiko eines anhaltenden Stopps
ausldndischer Kapitalzufuhr veranlasst die Geld-
politik in diesen Lindern zu einem etwas re-
striktiveren Kurs. Dies dampft die Konjunktur.
SchlieBlich haben sich die Aussichten Russlands
jiingst deutlich eingetriibt. Seit einem Jahr gehen
dort — fiir ein Schwellenland sehr ungewohnlich

— die Anlageinvestitionen zuriick.

3 Weltwirtschaftliche Risiken

Erhebliche Risiken fiir die Weltwirtschaft ge-
hen von den wirtschaftspolitischen Rahmenbe-
dingungen aus. Das betrifft insbesondere die
USA: Dort sind die finanzpolitischen Positio-
nen der beiden politischen Lager im Kongress
nach wie vor verhirtet. Mitte Oktober konn-
te lediglich eine Einigung dariiber erzielt wer-
den, den Bundeshaushalt bis Mitte Januar 2014

zu finanzieren und die Obergrenze fiir Bundes-
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schulden bis Anfang Februar 2014 aufzuheben.
Sollte es dann nicht zu einer Anhebung der
Schuldenobergrenze kommen, diirften die Aus-
gaben die Einnahmen nicht mehr iibersteigen,
und Ausgaben in der GroéBenordnung des ge-
genwirtigen Staatsdefizits von 4% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt miissten gekiirzt wer-
den. Dies wiirde zu einer schweren Rezession
in den USA fiihren, mit gravierenden Folgen
fiir die Weltwirtschaft. Wahrscheinlicher ist ein
nicht ganz so drastisches Risikoszenario, wel-
ches das Vertrauen von Unternehmen und Haus-
halten aber ebenfalls schwer beschéddigen wiirde:
Es konnte in den kommenden Monaten der Ein-
druck entstehen, dass die USA fiir lingere Zeit
am Rande der Zahlungsunfihigkeit schlingern
werden, weil der politische Abnutzungskampf
im Kongress eine lingerfristige Einigung iiber
Bundeshaushalt und Schuldenobergrenze dauer-
haft blockiert. Die prognostizierte allméhliche
Uberwindung der Krise im Euroraum basiert
auf der Annahme, dass in den Krisenldndern
der eingeschlagene Kurs zur Konsolidierung der
offentlichen Haushalte und zur Reform der Wirt-
schaftsstrukturen im Grundsatz fortgesetzt wird.
Nicht zuletzt aufgrund der hohen Arbeitslosig-
keit ist es aber nicht auszuschlieBen, dass der
politische Widerstand gegen eine Fortsetzung
des Reformkurses erneut zunimmt. Wiirde der
Kurs der Konsolidierung verlassen oder auch
nur ein solcher Eindruck entstehen — im Ver-
lauf dieses Jahres wurden die Defizitziele fiir die
Krisenldnder bereits angepasst —, dann konnte
es erneut zu massiven Turbulenzen auf den Fi-
nanzmirkten kommen, was den ohnehin fragilen

Bankensektor erheblich belasten wiirde.

Ein weiteres Risiko resultiert daraus, dass die
sich abzeichnende Riicknahme der expansiven
Geldpolitik in den USA nicht so reibungslos
gelingt wie hier unterstellt. Schlieflich hat be-
reits die Erwartung einer Riickfiithrung der Wert-
papierkdufe durch die US-Notenbank zu ei-
nem Anstieg der Kapitalmarktrenditen in den



USA und einer deutlichen Aufwertung des
US-Dollars gegeniiber den Wihrungen meh-
rerer Schwellenlinder gefiihrt. Es wire daher
moglich, dass es zu deutlich kriftigeren Kursbe-
wegungen an den Kapital- und Devisenmérkten
kommt, wenn der Ausstieg aus der expansiven
Geldpolitik tatsdchlich beginnt. Die Folgen ei-
ner Riickfiihrung der expansiven Ausrichtung in
den USA diirften fiir die Schwellenlinder aber
begrenzt sein. Entwicklungen wie in der Asien-
krise 1997 sind nicht zu erwarten, da sich vie-
le Schwellenldnder in einer deutlich giinstigeren
makrodkonomischen Verfassung befinden und
die Devisenreserven der Zentralbanken deutlich
hoher sind.? AuBerdem sind heutzutage — anders
als in den 1990er Jahren — die meisten Wech-
selkurse nicht fixiert. Wiahrend damals viele Un-
ternehmen von der Freigabe der Wechselkurse
in der Krise iiberrascht wurden, sind heutzutage
Absicherungen gegen Wechselkursschwankun-
gen, etwa iiber Terminkontrakte, weit verbrei-
tet. Unsicherheit besteht zudem iiber den Zu-
stand des chinesischen Finanzsektors. Der staat-
lich dominierte Bankensektor vergibt Kredite
primér an staatlich kontrollierte Betriebe, wel-
che — gestiitzt durch billiges Kapital und impli-
zite Staatsgarantien — zu Uberinvestitionen nei-
gen. Private Haushalte haben kaum Zugang zu
Anlagen im Ausland, und die offiziellen Spar-
zinsen fiir heimische Anlagen werden kiinstlich
niedrig gehalten. Das private Kapital flieft da-
her in den Immobilienmarkt und in ein Schatten-
bankensystem, welches durch Intransparenz und
Fehlen eines Regulierungsrahmens ein weiteres
Stabilitétsrisiko darstellt. Im Basisszenario ist
unterstellt, dass die angesprochenen Fehlalloka-
tionen und die Maflnahmen der chinesischen Re-
gierung, diese abzubauen, im Prognosezeitraum
nicht zu konjunkturellen Verwerfungen fiihren.
Allerdings konnten zum Beispiel Bankenschief-

lagen oder langfristig sinnvolle Reformmafnah-

3Vgl. Arbeitskreis Konjunktur (2013), Seite 146/147.
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men — wie eine Erhohung der Transparenz im
Schattenbankensystem und bei der Verschul-
dung lokaler Gebietskorperschaften, ein Ver-
zicht auf Alimentierung insolventer Staatsbe-
triebe und Gebietskorperschaften oder erhohter
Druck auf Banken, faule Kredite konsequent ab-
zuschreiben — einen konjunkturellen Einbruch
auslosen. Angesichts des Gewichts Chinas in der
Welt hiitte dies auch negative Auswirkungen auf

die globale Konjunktur.

4 Zur Methodik

Die Konjunkturprognose und die Risikoszenari-
en werden mit Hilfe eines internationalen ma-
krookonometrischen Modells erstellt. # Es han-
delt sich dabei um ein Modell mit kurzfris-
tig neukeynesianischem Charakter und exoge-
nem Produktivitédtsfortschritt, der das langfris-
tige Wachstum treibt. In dem Modell sind die
Lénder Deutschland, Frankreich, Italien, Spani-
en, GrofBbritannien, Kanada, Schweden, Tsche-
chien, Polen, die USA, Mexiko, Brasilien, Japan
und China abgebildet. Aus diesem Lénderkreis
stammen gut zwei Drittel der Weltproduktion
an Giitern und Dienstleistungen. Im folgenden
Abschnitt 4.1 wird zunichst der Wachstumskern
des Modells beschrieben, bevor die konjunk-
turelle Dynamik in Abschnitt 4.2 und die Be-
rechnung der Risikoszenarien in Abschnitt 4.3

erlautert wird.

4.1 Der Wachstumskern des
makrookonometrischen Modells

Bei der Spezifikation des makrodkonometri-
schen internationalen Konjunkturmodells wird
davon ausgegangen, dass die gesamtwirtschaft-

liche Entwicklung in eine Trendkomponente

“Das hier verwendete Modell basiert auf dem am IWH
entwickelten Halle Economic Projection Model (Giesen
et al., 2012a), das fiir den hiesigen Einsatzzweck um wei-
tere Linder ergénzt und in einer reduzierte-Form-Variante
mit klassischen 6konometrischen Methoden geschétzt wor-
den ist.



und in eine zyklische Komponente (Konjunk-
tur) zerlegt werden kann und dass die einzel-
nen Linder individuellen langfristigen Wachs-
tumstrends folgen. Diese ergeben sich basie-
rend auf theoretischen Aceberlegungen aus der
trendméBigen Wachstumsrate der Arbeitspro-
duktivitdt (A) und der trendméBigen Entwick-
lung der Erwerbstitigenzahl (V). Diese wird in
die Komponenten Bevélkerung (P) und Partizi-

pationsquote (p) zerlegt:
Ny =pt x P,

Zunichst wird die Partizipationsquote mit ei-
nem univariaten Zeitreihenmodell bis in das Jahr
2018 fortgeschrieben (medium term extension)
und anschlieBend der HODRICK-PRESCOTT-
Filter (HP-Filter) angewendet, um die Trend-
komponente (p) und die zyklische Komponen-
te (p) zu ermitteln.® Die Trendkomponente der
Erwerbspersonenzahl () wird berechnet, in-
dem die trendméBige Partizipationsquote mit der
Bevolkerung multipliziert wird, wobei fiir die
Prognose die Vorausschitzung der Bevolkerung
aus dem World Economic Outlook des Interna-

tionalen Wihrungsfonds zugrunde gelegt wird:
Wt = ﬁt X Pt.

Die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitit
wird ebenfalls zunichst mit Hilfe eines univaria-
ten Zeitreihenmodells (Random Walk mit Drift
fiir die logarithmierte Arbeitsproduktivitit) bis
in das Jahr 2018 fortgeschrieben, das heiflt es
wird eine konstante trendmafige Wachstumsrate
unterstellt. AnschlieBend wird die Trendkompo-

nente der Arbeitsproduktivitit (A) wiederum mit

SDer hier verwendete Begriff der Partizipationsquote
weicht von der iiblichen Definition ab. Die Partizipations-
quote bezeichnet iiblicherweise den Anteil der Bevolke-
rung, der zu den Erwerbspersonen zéhlt. Die Erwerbstiiti-
gen ergeben sich erst unter Berticksichtigung der Arbeits-
losenquote. Hier werden also Partizipation und Arbeitslo-
sigkeit zusammengefasst.

8Siehe zum HODRICK-PRESCOTT-Filter Hodrick und
Prescott (1997).
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dem HP-Filter bestimmt. Das trendméBige Brut-
toinlandsprodukt (Y, Produktionspotenzial) er-
gibt sich dann aus dem Produkt von trendméBi-
ger Arbeitsproduktivitidt und trendméaBiger An-

zahl der Erwerbspersonen:
?t = Zt X Nt.

Die Trend- und Zykluskomponenten des realen
effektiven Wechselkurses (Z) und der Inflations-
rate () werden ebenfalls mit Hilfe von medium
term extensions bis zum Jahr 2018 und anschlie-

Bender Verwendung des HP-Filters berechnet.

4.2 Die konjunkturelle Dynamik

Wihrend die trendméBigen Verldufe der ma-
krodkonomischen Variablen auf die zuvor be-
schriebene Weise unabhingig voneinander er-
mittelt worden sind, folgt die konjunkturelle
Dynamik der wichtigsten makro6konomischen
Variablen aus einem multivariaten Modell fiir
die jeweiligen Abweichungen vom Trend. Da-
zu wird die Produktionsliicke () als die relati-
ve Abweichung des tatsidchlichen Bruttoinland-
sprodukts vom trendmifBigen Bruttoinlandspro-
dukt und die zyklische Komponente der Infla-
tionsrate (7) als absolute Abweichung von der
trendméBigen Inflationsrate definiert. Im FEin-
klang mit der neukeynesianischen makrodkono-
mischen Theorie und mit der empirischen Evi-
denz wird unterstellt, dass Giiterpreise eine ge-
wisse Rigiditdt aufweisen, so dass die Produk-
tion kurzfristig von der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage determiniert wird. Die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage hingt von den Einkom-
menserwartungen, dem realen Zins, der interna-
tionalen preislichen Wettbewerbsfahigkeit (ge-
messen anhand des realen effektiven Wechsel-
kurses) und der konjunkturellen Situation im
Ausland (gemessen anhand der handelsgewich-
teten Produktionsliicke der iibrigen Linder) ab.

Auf dieser Stufe werden also explizit internatio-



nale Verflechtungen beriicksichtigt. Die Inflati-
onsrate ergibt sich aus den Inflationserwartun-
gen, dem Auslastungsgrad der Volkswirtschaft
(gemessen anhand der Produktionsliicke) und
der Verdnderung des realen effektiven Wech-
selkurses, denn dieser beeinflusst die Preise
auslandischer Giiter, die in den inldndischen Wa-
renkorb eingehen. Der reale effektive Wechsel-
kurs wird im Modell determiniert, indem der no-
minale Wechselkurs als konstant unterstellt wird
und dann die Inflationsraten im In- und Aus-
land mit entsprechenden Gewichten zur Berech-
nung herangezogen werden. SchlieBlich wird
die Zinspolitik der Zentralbank mit Hilfe ei-
ner geldpolitischen Reaktionsfunktion abgebil-
det, in die der Auslastungsgrad der Volkswirt-
schaft und die Abweichung der Inflationsra-
te von der trendmiBigen Inflationsrate eingeht.
Den Kern des Modells fiir die Prognose der kon-
junkturellen Dynamik bildet also ein System mit
den vier Variablen Produktionsliicke, zyklische
Komponente der Inflationsrate, realer effektiver
Wechselkurs und Zinssatz fiir jedes Land, wobei
die kurzfristigen Zinsen in den Lindern des Eu-
roraums aufgrund der gemeinsamen Geldpolitik

identisch sind.

Die weiteren endogenen Variablen privater
Konsum, Arbeitslosenquote, Industrieprodukti-
on und Kfz-Absatz werden mit Einzelgleichun-
gen modelliert, in die die jeweilige nationa-
le wirtschaftliche Lage eingeht, insbesondere
das Bruttoinlandsprodukt. Das Modell hat somit
eine blockrekursive Struktur. Zunichst werden
die zentralen makrodkonomischen Variablen mit
Hilfe des internationalen Konjunkturmodells de-
terminiert, anschlieBend werden die zusitzlich
interessierenden Variablen aus den jeweiligen
nationalen Entwicklungen abgeleitet ohne dass
privater Konsum, Arbeitslosenquote, Industrie-
produktion und Kfz-Absatz eine Riickwirkung
auf die Dynamik der anderen Variablen haben.
Hier besteht zwar Potenzial, die Methodik zu

verfeinern; fiir den in dieser Studie verfolgten
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Prognosezweck ist diese Vorgehensweise jedoch
grundsitzlich gut geeignet, weil von der Verfei-
nerung — wenn iiberhaupt — nur eine geringfiigi-
ge Verringerung der Prognosefehler zu erwarten

1st.

4.3 Berechnung der Risikoszenarien

Es werden zwei Risikoszenarien ermittelt,
bei denen die Wahrscheinlichkeit einer noch
ungiinstigeren  konjunkturellen Entwicklung
10% bzw. 1% betrdgt. Um derartige Sze-
narien zu definieren, bestehen verschiedene
Alternativen (sieche Holtemoller et al. (2012b),
Seite 8). Hier wird eine bedingte Simulation

vorgenommen:

e Schitzung des makrookonometrischen Mo-
dells

e Prognose aller Variablen mit dem Modell

e Ermittlung des Prognoseintervalls fiir eine
Referenzgrofle (beispielsweise deutsches
reales Bruttoinlandsprodukt oder Summe
der Bruttoinlandsprodukte aller oder meh-

rerer Lander im Modell)

e Ermittlung des 10% (1%)-Quantils der Re-

ferenzgrofle

e Simulation (bedingte Prognose) des Mo-
dells basierend auf dem jeweiligen Quantil

der Referenzgrofie

e Risikoszenario  spiegelt  Unsicherheit
beziiglich der verschiedenen Schocks im
Modell und beziiglich der geschitzten
Modellparameter wider, soweit diese sich

auf die Referenzgrofle auswirken

Als Referenzgrofle wird die Wachstumsrate des
tiber den betrachteten Lianderkreis aggregierten
Bruttoinlandsprodukts verwendet. Um mit dem
Modell die entsprechenden Quantile dieser Re-
ferenzgroBe zu simulieren, wird in den Nachfra-

gegleichungen der einzelnen Lénder jeweils ein



allgemeiner Nachfrageschock eingebaut, so dass
sich in der Summe unter Beriicksichtigung der
internationalen Verflechtungen die entsprechen-
de Entwicklung des aggregierten realen Brut-
toinlandsprodukts ergibt. Diese Vorgehensweise
stellt sicher, dass die Risikoszenarien konsisten-

te makrookonomische Szenarien darstellen.

5 Konjunkturprognose und Szenarien
5.1 Annahmen fiir die Prognose

Die Annahmen iiber die modellexogenen Va-
riablen sind in allen drei skizzierten Szenarien
identisch. Zu nennen sind der Olpreis, die Wech-
selkurse und die finanzpolitische Ausrichtung
in den einzelnen Léndern. Die Kurzfristzinsen
als wesentliche Instrumente der Geldpolitik sind
hingegen modellendogen. Fiir die Wechselkur-
se wird nominale Konstanz unterstellt. Dies ist
fiir Konjunkturprognosen géngige Praxis, weil
die beste Kurzfristprognose fiir einen nomina-
len Wechselkurs dessen gegenwirtiger Stand ist,
wenn — wie gegenwirtig fiir den betrachteten
Linderkreis — keine sehr grofien Inflationsdif-
ferenzen vorliegen. Sodann wird angenommen,
dass vom Verlauf des A—Ipreises kein stimulie-
render oder dimpfender Impuls auf die Weltkon-
junktur ausgeht. Das ist dann der Fall, wenn der
Olpreis real konstant bleibt, also von seinem der-
zeitigen Niveau von etwa 110 US-Dollar (Sorte
Brent) aus in den Jahren 2013 und 2014 um je-
weils 2% steigt.

Die Finanzpolitik diirfte in den kommenden Jah-
ren einen deutlich geringeren Einfluss auf die
Konjunktur haben als in den Jahren 2012 und
2013. Die vorliegende Prognose stiitzt sich daher
auf eine Modellprognose, in die keine finanzpo-
litischen Impulse eingestellt sind. Das gilt auch
fiir Deutschland. Dort ist die Finanzpolitik im
Jahr 2014 zwar wohl expansiv, der Expansi-
onsgrad ist aber gering und deutlich schwicher

als im Jahr 2013 (vgl. Projektgruppe Gemein-

&

N

schaftsdiagnose (2013), S. 35). Im Acebrigen
Euroraum bleibt die Finanzpolitik in der iiber-
wiegenden Zahl der Linder weiterhin restriktiv
ausgerichtet, der Restriktionsgrad verringert sich
jedoch deutlich. Gleiches gilt fiir die USA. Auch
fiir Japan wird auf den Einbau von finanzpo-
litischen Impulsen verzichtet, denn die Effekte
der fiir 2014 und 2015 geplanten Konsumsteu-
ererhohungen sollen durch ein umfangreiches

Konjunkturprogramm konterkariert werden.

5.2 Die Basisprognose

Unter den oben erlduterten Annahmen ergeben
sich mit dem in Abschnitt 4 skizzierten ma-
krookonometrischen Modell fiir die Konjunktur
der in dieser Studie betrachteten Linder im Jahr
2013 Prognosen (Tabelle A.1), die in etwa denen
der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose vom
Oktober und denen des IMF World Economic
Outlook (ebenfalls Oktober 2013) entsprechen.’
Deutliche Unterschiede in den fiir 2014 pro-
gnostizierten Zuwachsraten des Bruttoinlands-
produkts finden sich nur fiir wenige Linder: Fiir
Deutschland liegt die vorliegende Prognose mit
1,9% nahe an derjenigen der Gemeinschaftsdia-
gnose (1,8%) und recht deutlich iiber der des
IMF (1,4%). Die deutsche Wirtschaft profitiert
in besonderem Mal} von den niedrigen Zinsen
im Euroraum, und dieser Effekt wird im ver-
wendeten Weltmodell gut eingefangen. Im Fall
Italiens liegt die vorliegende Prognose mit 0,4%
zwischen der eher pessimistischen Sicht der Ge-
meinschaftsdiagnose (0,1%) und dem etwas op-
timistischeren Wert des IMF (0,7%). Die Pro-
gnose fiir die USA ist mit 2,2% gleich der in
der Gemeinschaftsdiagnose und damit deutlich
niedriger als die 2,6% aus dem Outlook des IMF.
Die Modellprognose diirfte insbesondere durch
die in den vergangenen Jahren recht schwache

Entwicklung der Erwerbspersonenzahl in den

’Siehe Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2013),
und IMF (2013).



USA gedriickt werden.

Fiir die Weltkonjunktur im Jahr 2015 gibt es ge-
genwirtig kaum alternative Prognosen, mit de-
nen die vorliegende Expertise verglichen werden
konnte. Thr zufolge ldsst das recht hohe Expan-
sionstempo in Deutschland nur wenig nach. Die
Partnerldnder im Euroraum erholen sich weiter,
ohne dass es dort zu einem starken Aufschwung
kommt. Die Erholung in den USA wird noch
ein wenig kréftiger, wihrend der Aufschwung in
Japan schon wieder zu Ende geht. Die Wachs-
tumsdynamik in China lisst weiter nach, die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts liegt aber
weiter iiber 7%.

Die kurz- und langfristigen Zinsen sind im
verwendeten Weltmodell endogen. Insbesondere
die Kurzfristzinsen steigen demnach in den ent-
wickelten Volkswirtschaften im Prognosezeit-
raum leicht an, denn die langsame Verbesse-
rung der gesamtwirtschaftlichen Lage legt leicht
hohere Zinsen nahe. Sie bleiben aber auch nach
der Modellprognose im nichsten Jahr niedrig.
Vorsichtige Zinsanhebungen in den USA und
im Euroraum wurden fiir die Jahre 2014 und
2015 auch an den Finanzmérkten erwartet, bis
die Zentralbanken im vergangenen Sommer ih-
re Absicht signalisierten, an den niedrigen Zin-
sen festzuhalten (forward guidance). Auch wenn
sich die Zentralbanken an ihre Ankiindigungen
halten sollten, diirfte die Konjunktur davon kei-
ne groferen Impulse bekommen. Insbesonde-
re in der Europidischen Union verhindern die
Probleme im Bankensektor eine hohere Wirk-
samkeit der Geldpolitik (vgl. Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose (2013), Seite 57).

5.3 Die Risikoszenarien: schwere und sehr
schwere Wirtschaftskrise

Im Folgenden wird auf Grundlage des ma-
krookonometrischen Modells gezeigt, mit wel-
cher gesamtwirtschaftlichen Entwicklung fiir

den betrachteten Linderkreis zu rechnen ist,
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wenn die internationale Konjunktur im Jahr
2014 eine schwere beziehungsweise sehr schwe-
re Krise trifft. Fir eine schwere Krise, das
erste Risikoszenario, gilt, dass mit einer noch
schwicheren Entwicklung nur mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 10% zu rechnen ist. Fiir das
zweite Risikoszenario einer sehr schweren Wirt-
schaftskrise gilt, dass eine die Wahrscheinlich-
keit einer noch schwicheren Entwicklung 1%
betridgt. Mafstab ist die Jahreszuwachsrate des
iiber die betrachteten Volkswirtschaften aggre-
gierten Bruttoinlandsprodukts. Ein Vergleich der
Ergebnisse fiir die beiden Szenarien mit denen
des Basisszenarios (Tabellen A.1, A.2 und A.3)
zeigt, dass der Produktionsverlust gegeniiber
dem Basisszenario in Deutschland und Italien in
den beiden Risikoszenarien besonders hoch ist.
In diesen beiden Lindern und auch in Spani-
en wiirde die gesamtwirtschaftliche Produktion
(das BIP) im Jahr 2014 zuriickgehen.

In den anderen Léandern wiirde der Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts in etwa um einen Pro-
zentpunkt niedriger ausfallen als im Basisszena-
rio, es kiime aber zu keinem Riickgang. Dass die
deutsche und die italienische Volkswirtschaft in
den Rezessionsszenarien so viel hohere Produk-
tionsverluste aufweisen, ist wohl vor allem auf
den hohen Offenheitsgrad zuriickzufiihren, der
diese Liander fiir einen weltweiten Konjunktur-
einbruch besonders anfillig macht. Im Fall ei-
ner sehr schweren Wirtschaftskrise ist der Pro-
duktionseinbruch fiir Deutschland mit 2,4% et-
wa halb so hoch wie in der Grofien Rezession
im Jahr 2009, in Italien ist der Einbruch sogar
noch hoher. Alle betrachteten Euroraum-Lénder
sind in einer tiefen Rezession, ebenso wie Ja-
pan. Bemerkenswert ist aber, dass selbst in die-
sem Fall die Produktion in den amerikanischen
Volkswirtschaften und auch in GroBbritannien
im Jahr 2014 hoher liegt als im Vorjahr, und dass
die Produktion in China immer noch um mehr
als 6% zulegt.

Ein Blick auf die Zuwachsrate des iiber die



betrachteten Linder aggregierten Bruttoinland-
sprodukts (Abbildung A.1, Vorjahresvergleich)
zeigt, dass der Abschwung im 10%-Szenario
deutlich milder wire als nach dem Platzen der
Internet-Blase und den Terroranschlidgen im Jahr
2001. Der Produktionseinbruch im Fall einer
sehr schweren Krise wire deutlich tiefer, er
bleibt aber weit hinter dem in der Groflen Re-
zession 2009 zuriick. Zudem erholt sich die Pro-
duktion im Jahr 2015 recht rasch. In beiden Ri-
sikoszenarien wird Anfang 2016 die Zuwachsra-
te des Basisszenarios wieder erreicht. Das liegt
daran, dass die Szenarien als weltweite Nachfra-
geschocks im Jahr 2014 modelliert werden. Ab
dem Jahr 2015 sind die Volkswirtschaften an-
nahmegemil keinen weiteren Belastungen mehr
ausgesetzt. Modellendogen schliefen sich dann
die Liicken zwischen Nachfrage und Produkti-
onspotenzial, was zu einem UberschieBen der
Zuwachsraten ab 2016 fiihrt. Weniger glimpf-
lich verliefe ein Konjunktureinbruch, der struk-
turelle Ursachen hat, welche nicht rasch zu be-
heben sind. Das zeigt der Gang der Weltwirt-
schaft nach der Groflen Rezession: Zwar erholte
sich die Weltkonjunktur seit Mitte 2009 iiberra-
schend schnell; noch heute aber belasten die in
der Finanzkrise aufgetretenen Probleme auf den
Finanz- und Immobilienmirkten sowie die Kri-
sen der offentlichen Finanzen Konjunktur und
Wachstum in vielen fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften.

6 Landerspezifische Stressszenarien
fir das Jahr 2014

Die Analyse der Risikoszenarien in Abschnitt
5.3 hat gezeigt, dass die einzelnen Lander von
einem weltwirtschaftlichen Konjunktureinbruch
in durchaus unterschiedlichem Maf} betroffen
wiren. So liegt das deutsche Bruttoinlandspro-
dukt im Fall einer schweren weltwirtschaftlichen
Krise im Jahr 2014 2,1% unter dem Niveau im
Basisszenario, im Fall der USA betrigt die Dif-
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ferenz nur 0,9%. Es stellt sich die Frage, ob
diese Differenz im Wesentlichen auf die hohe-
re aullenwirtschaftliche Verflechtung der deut-
schen Wirtschaft zuriickzufiihren ist, oder ob
eine schwere Wirtschaftskrise in Deutschland
grundsitzlich tiefer ist als in den USA, etwa
weil die deutsche Produktion volatiler ist. Auch
fiir die anderen betrachteten Volkswirtschaften
ist von Interesse, wie tief eine fiir das jeweili-
ge Land (statt fiir die gesamte Weltwirtschaft)
schwere oder sehr schwere Wirtschaftskrise die
Produktion driicken wiirde. Fiir eine Antwort auf
diese Frage werden im Folgenden fiir jedes Land
jeweils zwei Szenarien betrachtet. Das Szena-
rio einer schweren Krise ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass mit einer noch schwiécheren Ent-
wicklung in dem betreffenden Land nur mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von 10% zu rechnen ist.
Fiir das zweite Risikoszenario einer sehr schwe-
ren Wirtschaftskrise gilt, dass die Wahrschein-
lichkeit einer noch schwicheren Entwicklung
1% betrdgt. MaBstab ist die Jahreszuwachsra-
te des Bruttoinlandsprodukts in dem betreffen-
den Land. Um abzuschétzen, wie sich Industrie-
produktion, Arbeitslosenquote, privater Konsum
und Inflation in dem jeweiligen Szenario entwi-
ckeln, werden fiir jedes Land jeweils zwei spezi-
fische Simulationen des Weltmodells vorgenom-
men. Dabei wird in die Nachfragegleichung des
Landes ein allgemeiner Nachfrageschock einge-
baut, so dass unter Beriicksichtigung der interna-
tionalen Verflechtungen das reale Bruttoinland-
sprodukt des Landes auf dem 10%- bzw. 1%-

Konfidenzband zu liegen kommt.

Die Ergebnisse der linderspezifischen Simula-
tionen finden sich in den Tabellen A.4 und
A.5. Vergleicht man die Werte fiir die Verdnde-
rung des Bruttoinlandsprodukts mit denen des
Basisszenarios, ist festzustellen, dass Brasilien,
Tschechien, Schweden und Deutschland von ei-
ner Krise besonders stark betroffen sind. Auf der
anderen Seite weicht das Bruttoinlandsprodukt
im Krisenfall fiir die USA, Kanada, Grofbri-



tannien, Polen und China besonders wenig vom
Basisszenario ab. Deutschland ist auch im Fall
einer lidnderspezifischen Krise stirker betroffen
als etwa die USA, der Abstand ist aber deutlich
kleiner als bei einer weltwirtschaftlichen Krise,
wenn die deutsche Wirtschaft durch ihre hohe
weltwirtschaftliche Verflechtung zusétzlich be-
lastet wird. Umgekehrt stellt sich der Fall Bra-
silien dar: Die brasilianische Wirtschaft ist recht
volatil und entsprechend grof3 ist auch der Pro-
duktionsverlust im Fall einer fiir das Land spe-
zifischen Krise. Von einer weltwirtschaftlichen
Krise ist Brasilien aber wegen der geringeren
internationalen Verflechtung seiner Wirtschaft
nicht auBergewohnlich stark betroffen. Auffal-
lend ist die relative Stabilitdt der angelséchsi-
schen Liander USA, Kanada und Grof3britannien.
Sie konnte mit einer grofleren Flexibilitéit dieser
Volkswirtschaften erklért werden.

Die vorliegende Studie verwendet als Mal fiir
die Schwere der Krise den Riickgang des Brutto-
inlandsprodukts relativ zum Basisszenario. Ein
Blick auf die Tabellen ldsst erkennen, dass an-
dere makrodkonomische Grofen von Land zu
Land durchaus unterschiedlich auf eine solche
Krise reagieren. Die Arbeitslosenquote steigt et-
wa im Fall einer schweren oder sehr schweren
Krise besonders stark in Brasilien, Spanien und
Tschechien und bleibt in Deutschland recht sta-
bil. Letzteres gilt auch fiir den Kfz-Absatz. Die-
ser wird von einer Wirtschaftskrise besonders
stark in Brasilien, Japan und Schweden getrof-

fen.
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A Appendix

Tabelle A.1: Prognose — Basisszenario

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Deutschland
BIP 0.5 1.9 1.8 Industrieproduktion 0.1 3.7 3.6
Priv. Konsum 0.8 1.0 1.0 Kurzfr. Zins 0.3 1.1 1.6
Arbeitslosenquote 52 49 4.7 Langfr. Rendite 1.5 2.0 25
Verbraucherpreise 1.4 1.8 2.1 KFZ-Absatz —4.3 2.6 1.8
Brasilien
BIP 3.0 2.8 2.9 Industrieproduktion 2.6 29 32
Priv. Konsum 2.1 2.2 24 Kurzfr. Zins 7.2 6.5 6.4
Arbeitslosenquote 5.5 55 5.6 Langfr. Rendite 9.4 9.2 9.1
Verbraucherpreise 6.2 5.7 6.2 KFZ-Absatz 0.1 0.6 3.1
China
BIP 7.5 7.6 7.3 Industrieproduktion 9.9 114 118
Priv. Konsum 8.4 7.5 6.5 Kurzfr. Zins 4.4 44 4.1
Arbeitslosenquote 4.1 4.1 4.1 Langfr. Rendite 3.6 3.5 34
Verbraucherpreise 24 24 23 KFZ-Absatz 10.1 150 146
Frankreich
BIP 0.2 1.1 1.7 Industrieproduktion -0.2 1.6 2.2
Priv. Konsum 0.3 0.9 1.4 Kurzfr. Zins 0.3 1.1 1.6
Arbeitslosenquote 109 109 108 Langfr. Rendite 2.0 23 2.6
Verbraucherpreise 0.9 1.7 2.1 KFZ-Absatz -5.8 43 5.9
GrofBbritannien
BIP 1.3 23 23 Industrieproduktion -0.5 1.1 1.0
Priv. Konsum 1.8 2.1 22 Kurzfr. Zins 0.5 1.3 1.8
Arbeitslosenquote 7.7 7.5 7.4 Langfr. Rendite 2.1 2.5 2.9
Verbraucherpreise 2.6 2.5 23 KFZ-Absatz 12.1 4.3 3.1
Italien
BIP -1.5 0.4 0.7 Industrieproduktion 2.2 0.9 1.7
Priv. Konsum -2.1 0.1 04 Kurzfr. Zins 0.3 1.1 1.6
Arbeitslosenquote 122 124 124 Langfr. Rendite 4.3 4.7 5.1
Verbraucherpreise 1.4 2.3 1.8 KFZ-Absatz -3.1 33 1.9
Japan
BIP 1.7 1.6 1.2 Industrieproduktion -1.2 3.1 24
Priv. Konsum 1.7 0.8 0.6 Kurzfr. Zins 0.4 1.0 1.2
Arbeitslosenquote 4.0 3.8 3.8 Langfr. Rendite 0.7 0.8 0.8
Verbraucherpreise -0.1 0.1 0.0 KFZ-Absatz -6.7 -1.0 4.6
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Tabelle A.1: (Fortsetzung)

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Kanada
BIP 1.7 2.1 22 Industrieproduktion 0.8 23 2.7
Priv. Konsum 2.2 2.0 1.9 Kurzfr. Zins 1.1 1.7 2.2
Arbeitslosenquote 7.1 7.1 7.1 Langfr. Rendite 2.0 2.1 22
Verbraucherpreise 0.8 1.4 1.7 KFZ-Absatz -2.1 0.3 0.4
Mexiko
BIP 1.1 2.5 3.1 Industrieproduktion -0.7 1.8 2.2
Priv. Konsum 3.1 29 35 Kurzfr. Zins 4.4 4.7 52
Arbeitslosenquote 5.1 5.1 5.1 Langfr. Rendite 4.0 43 4.7
Verbraucherpreise 39 4.0 4.1 KFZ-Absatz 7.4 4.1 5.7
Polen
BIP 1.4 29 3.1 Industrieproduktion 1.6 4.9 4.9
Priv. Konsum 0.5 23 2.6 Kurzfr. Zins 3.1 4.6 52
Arbeitslosenquote 10.5 103 9.8 Langfr. Rendite 3.7 4.1 4.4
Verbraucherpreise 0.8 2.5 2.3 KFZ-Absatz 6.3 0.1 1.2
Schweden
BIP 0.9 2.1 2.8 Industrieproduktion -3.8 1.2 2.5
Priv. Konsum 1.8 1.4 1.8 Kurzfr. Zins 1.1 2.0 2.7
Arbeitslosenquote 8.1 8.1 7.9 Langfr. Rendite 1.9 22 2.6
Verbraucherpreise 0.1 0.8 1.0 KFZ-Absatz 24 7.3 8.2
Spanien
BIP -1.3 0.5 1.0 Industrieproduktion -1.8 0.6 1.1
Priv. Konsum 24 0.9 1.2 Kurzfr. Zins 0.3 1.1 1.6
Arbeitslosenquote 263 262 263 Langfr. Rendite 4.7 4.9 4.2
Verbraucherpreise 1.3 1.4 22 KFZ-Absatz 39 0.7 1.8
Tschechien
BIP -0.9 23 3.0 Industrieproduktion -1.0 3.0 4.0
Priv. Konsum 0.1 0.8 1.7 Kurzfr. Zins 0.6 2.0 3.7
Arbeitslosenquote 6.9 6.4 5.9 Langfr. Rendite 2.0 33 4.9
Verbraucherpreise 1.4 1.7 2.5 KFZ-Absatz -8.2 43 4.7
USA
BIP 1.5 2.2 2.7 Industrieproduktion 22 24 3.0
Priv. Konsum 1.8 1.8 2.0 Kurzfr. Zins 0.3 1.0 1.7
Arbeitslosenquote 7.6 7.6 7.5 Langfr. Rendite 2.0 2.3 2.6
Verbraucherpreise 1.5 2.0 2.1 KFZ-Absatz 3.7 24 35

Verdnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent bzw. Arbeitslosenquote (standardisiert, ILO-Konzept), kurzfristiger Zins und langfristige
Renditen in Prozent, Quellen: Statistisches Bundesamt; National Bureau of Statistics, China; Cabinet Office, Japan; Statistics Canada; Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia, Mexiko; U.S. Bureau of Economic Analysis; Eurostat; OECD Main Economic Indicators; IMF Interna-
tional Financial Statistics; Associacao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores, Brasilien; Associacion Mexicana de la Industria

Automotriz, Mexiko; Organisation Internationale des Constructeurs d’ Automobiles; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.2: Prognose — schwere Wirtschaftskrise (aggregiertes Risikoszenario 1)

Deutschland

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote
Verbraucherpreise

Brasilien

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

China

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

Frankreich

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote
Verbraucherpreise

GroBbritannien
BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

Italien

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

Japan

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote
Verbraucherpreise

2013

0.5
0.8
52
1.4

3.0
2.1
55
6.2

7.5
8.4
4.1
24

0.2
0.3
10.9
0.9

1.3
1.8
1.7
2.6

-1.5
-2.1
12.2

1.4

1.7
1.7
4.0
-0.1

2014

0.1
0.2
5.2
1.7

1.1
0.9
59
5.6

6.8
6.8
4.1
23

-0.3
-0.2
11.3

1.5

1.5
1.5
7.6
2.5

-1.5
-0.9
12.6

2.1

0.5
0.2
39
0.0

2015

1.0
0.2
5.5
1.5

2.0
1.5
6.4
5.9

6.8
6.1
42
2.1

1.5
1.1
11.7
1.7

2.0
1.8
1.7
2.1

0.2
-0.2
13.0

1.1

0.7
04
4.0
-0.3

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins

Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins

Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

2013

0.1
0.3
1.5
—4.3

2.6
7.2
9.4
0.1

9.9
4.4
3.6
10.1

-0.2
0.3
2.0

-5.8

-0.5
0.5
2.1

12.1

22
0.3
4.3

-3.1

-1.2
0.4
0.7

-6.7

2014

-0.3
0.2
1.7
0.5

1.0
5.7
8.6
-6.9

10.9
4.0
34

13.4

0.1
0.2
2.0

-0.3

0.8
0.9
23
33

-3.5
0.2
42

-1.9

1.0
04
0.7
-5.0

2015

1.9
0.2
1.9
1.0

22
5.0
8.5
0.6

11.7
34
33

13.6

1.8
0.2
1.9
5.0

0.9
1.1
2.6
2.6

0.6
0.2
4.2
0.7

1.4
0.2
0.7
2.7
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Tabelle A.2: (Fortsetzung)

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Kanada
BIP 1.7 1.2 1.7 Industrieproduktion 0.8 1.2 2.1
Priv. Konsum 2.2 1.3 1.3 Kurzfr. Zins 1.1 1.2 1.4
Arbeitslosenquote 7.1 7.5 7.8 Langfr. Rendite 2.0 2.0 2.1
Verbraucherpreise 0.8 1.3 1.5 KFZ-Absatz -2.1 0.1 0.3
Mexiko
BIP 1.1 1.1 24 Industrieproduktion -0.7 0.8 1.7
Priv. Konsum 3.1 1.3 2.6 Kurzfr. Zins 4.4 4.0 4.0
Arbeitslosenquote 5.1 53 5.5 Langfr. Rendite 4.0 3.7 3.7
Verbraucherpreise 39 4.1 4.0 KFZ-Absatz 7.4 1.5 4.3
Polen
BIP 1.4 1.9 23 Industrieproduktion 1.6 33 3.6
Priv. Konsum 0.5 1.7 1.7 Kurzfr. Zins 3.1 4.1 3.8
Arbeitslosenquote 105 105 109 Langfr. Rendite 3.7 39 39
Verbraucherpreise 0.8 24 1.3 KFZ-Absatz 63 03 0.9
Schweden
BIP 0.9 0.2 2.0 Industrieproduktion -3.8 04 1.7
Priv. Konsum 1.8 0.3 1.1 Kurzfr. Zins 1.1 1.0 1.0
Arbeitslosenquote 8.1 8.3 8.8 Langfr. Rendite 1.9 1.9 1.8
Verbraucherpreise 0.1 0.7 0.3 KFZ-Absatz 24 1.9 5.7
Spanien
BIP -1.3  -1.0 0.5 Industrieproduktion -1.8  -1.1 0.5
Priv. Konsum 24 -12 1.2 Kurzfr. Zins 0.3 0.2 0.2
Arbeitslosenquote 263 269 268 Langfr. Rendite 4.7 4.5 4.5
Verbraucherpreise 1.3 1.2 1.4 KFZ-Absatz 39 20 0.9
Tschechien
BIP -0.9 0.7 1.4 Industrieproduktion -1.0 0.8 0.9
Priv. Konsum 0.1 0.2 0.5 Kurzfr. Zins 0.6 1.1 14
Arbeitslosenquote 6.9 6.9 7.4 Langfr. Rendite 2.0 24 2.8
Verbraucherpreise 1.4 1.5 1.1 KFZ-Absatz -8.2 1.6 2.2
USA
BIP 1.5 1.3 2.1 Industrieproduktion 22 1.3 24
Priv. Konsum 1.8 1.2 1.5 Kurzfr. Zins 0.3 0.5 0.7
Arbeitslosenquote 7.6 7.9 8.3 Langfr. Rendite 2.0 2.1 22
Verbraucherpreise 1.5 1.9 1.5 KFZ-Absatz 3.7 1.2 2.9

Veridnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent bzw. Arbeitslosenquote (standardisiert, ILO-Konzept), kurzfristiger Zins und langfristige
Renditen in Prozent, Quellen: Statistisches Bundesamt; National Bureau of Statistics, China; Cabinet Office, Japan; Statistics Canada; Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia, Mexiko; U.S. Bureau of Economic Analysis; Eurostat; OECD Main Economic Indicators; IMF Interna-
tional Financial Statistics; Associacao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores, Brasilien; Associacion Mexicana de la Industria
Automotriz, Mexiko; Organisation Internationale des Constructeurs d’ Automobiles; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.3: Prognose — sehr schwere Wirtschaftskrise (aggregiertes Risikoszenario 2)

Deutschland

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote
Verbraucherpreise

Brasilien

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

China

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

Frankreich

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote
Verbraucherpreise

Grofbritannien
BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

Italien

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

Japan

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote
Verbraucherpreise

2013

0.5
0.8
5.2
1.4

3.0
2.1
55
6.2

7.5
8.4
4.1
24

0.2
0.3
10.9
0.9

1.3
1.8
7.7
2.6

-1.5
2.1
12.2

1.4

1.7
1.7
4.0
0.1

2014

2.4
-0.7
55
1.5

-0.1
0.1
6.2
5.6

6.3
6.3
4.1
22

-1.7
-1.2
11.6

1.3

1.0
1.0
1.1
2.5

-3.5
-2.1
12.8

2.0

-1.0
-0.8

39
0.1

2015

-14
-1.4
6.7
0.7

1.1
0.7
7.1
5.7

6.1
55
4.2
1.9

0.3
0.0
12.9
1.1

14
1.2
7.9
2.0

-1.0
-14
13.7

0.2

0.1
0.3
4.4

0.8

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

2013

0.1
0.3
1.5
—4.3

2.6
7.2
9.4
0.1

9.9
4.4
3.6
10.1

-0.2
0.3
2.0

-5.8

0.5
0.5
2.1

12.1

2.2
0.3
4.3

-3.1

-1.2
04
0.7

-6.7

2014

4.7
0.0
1.6

-1.8

-0.3
5.1
8.3

-11.8

10.6
3.7
33

12.5

-1.9
0.0
1.9

-4.9

0.6
0.6
22
2.6

-8.2
0.0
4.1

1.5

22
0.2
0.7

-10.4

2015

-2.8
0.0
1.8

-1.5

1.3
4.0
8.0
2.0

11.5
2.8
3.1

12.3

0.4
0.0
1.9
0.9

0.6
0.5
24
1.8

-2.6
0.0
4.1

-3.0

0.1
0.0
0.7

-0.3
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Tabelle A.3: (Fortsetzung)

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Kanada
BIP 1.7 0.5 1.0 Industrieproduktion 0.8 0.3 1.2
Priv. Konsum 2.2 0.8 0.7 Kurzfr. Zins 1.1 0.8 0.6
Arbeitslosenquote 7.1 7.7 8.5 Langfr. Rendite 2.0 2.0 2.0
Verbraucherpreise 0.8 1.2 1.3 KFZ-Absatz 2.1 0.0 0.2
Mexiko
BIP 1.1 0.0 1.3 Industrieproduktion -0.7 0.0 0.9
Priv. Konsum 3.1 0.1 1.5 Kurzfr. Zins 4.4 35 29
Arbeitslosenquote 5.1 5.5 59 Langfr. Rendite 4.0 32 2.7
Verbraucherpreise 39 4.1 3.8 KFZ-Absatz 7.4 -0.5 24
Polen
BIP 1.4 1.2 1.0 Industrieproduktion 1.6 2.1 1.5
Priv. Konsum 0.5 1.2 0.6 Kurzfr. Zins 3.1 3.7 23
Arbeitslosenquote 105 107 119 Langfr. Rendite 3.7 3.8 33
Verbraucherpreise 0.8 23 0.4 KFZ-Absatz 6.3 -0.6 0.4
Schweden
BIP 09 -18 -0.6 Industrieproduktion -3.8 -22 05
Priv. Konsum 1.8 09 -06 Kurzfr. Zins 1.1 0.5 0.0
Arbeitslosenquote 8.1 85 10.1 Langfr. Rendite 1.9 1.7 1.4
Verbraucherpreise 0.1 06 0.8 KFZ-Absatz 2.4 -39 -17
Spanien
BIP -1.3 23 07 Industrieproduktion -1.8 -26 0.8
Priv. Konsum 24 31 0.4 Kurzfr. Zins 0.3 0.0 0.0
Arbeitslosenquote 263 275 275 Langfr. Rendite 4.7 4.4 44
Verbraucherpreise 1.3 1.0 0.5 KFZ-Absatz 39 —-44 -13
Tschechien
BIP -09 -06 -18 Industrieproduktion -1.0 -09 24
Priv. Konsum 01 -02 -13 Kurzfr. Zins 0.6 0.5 0.0
Arbeitslosenquote 6.9 7.2 9.1 Langfr. Rendite 2.0 1.9 14
Verbraucherpreise 1.4 1.3 -05 KFZ-Absatz -8.2 -04 28
USA
BIP 1.5 0.6 1.4 Industrieproduktion 22 0.5 1.6
Priv. Konsum 1.8 0.7 0.9 Kurzfr. Zins 0.3 0.2 0.0
Arbeitslosenquote 7.6 8.1 9.1 Langfr. Rendite 2.0 2.0 1.9
Verbraucherpreise 1.5 1.8 0.9 KFZ-Absatz 3.7 0.3 1.9

Veridnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent bzw. Arbeitslosenquote (standardisiert, ILO-Konzept), kurzfristiger Zins und langfristige
Renditen in Prozent, Quellen: Statistisches Bundesamt; National Bureau of Statistics, China; Cabinet Office, Japan; Statistics Canada; Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia, Mexiko; U.S. Bureau of Economic Analysis; Eurostat; OECD Main Economic Indicators; IMF Interna-
tional Financial Statistics; Associacao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores, Brasilien; Associacion Mexicana de la Industria
Automotriz, Mexiko; Organisation Internationale des Constructeurs d’ Automobiles; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.4: Prognose — schwere Wirtschaftskrise (linderspezifisches Risikoszenario 1)

Deutschland

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote
Verbraucherpreise

Brasilien

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

China

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

Frankreich

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote
Verbraucherpreise

Grofbritannien
BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

Italien

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

Japan

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote
Verbraucherpreise

2013

0.5
0.8
5.2
1.4

3.0
2.1
55
6.2

7.5
8.4
4.1
24

0.2
0.3
10.9
0.9

1.3
1.8
7.7
2.6

-1.5
2.1
12.2

1.4

1.7
1.7
4.0
0.1

2014

-0.6
-0.1
53
1.6

-1.6
-1.1
6.6
5.6

6.1
6.1
4.2
22

-0.9
-0.7
11.5

1.3

0.6
0.7
7.8
24

-1.7
-1.1
12.7

2.1

-0.6
-0.5

39
0.1

2015

2.8
1.0
53
1.7

14
0.8
7.6
55

7.3
6.6
4.2
2.1

33
24
11.5
1.9

23
2.0
7.9
2.0

2.6
1.3
12.7
1.3

24
1.6
4.1
-0.4

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

2013

0.1
0.3
1.5
—4.3

2.6
7.2
9.4
0.1

9.9
4.4
3.6
10.1

-0.2
0.3
2.0

-5.8

0.5
0.5
2.1

12.1

2.2
0.3
4.3

-3.1

-1.2
04
0.7

-6.7

2014

-1.2
04
1.7
0.1

-1.9
4.4
7.8

-17.6

10.5
3.6
33

11.8

-1.0
0.5
2.1

2.5

04
0.4
22
2.0

—4.2
0.7
4.5

2.7

-1.3
0.1
0.7

-9.0

2015

5.7
0.9
2.2
29

1.6
33
7.8
0.6

12.1
33
32

14.7

4.1
1.2
24
114

1.0
0.8
2.5
3.1

6.3
1.4
49
7.4

49
0.5
0.8
9.5
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Tabelle A.4: (Fortsetzung)

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Kanada
BIP 1.7 0.8 2.8 Industrieproduktion 0.8 0.7 34
Priv. Konsum 2.2 1.0 2.1 Kurzfr. Zins 1.1 1.0 1.8
Arbeitslosenquote 7.1 7.6 7.6 Langfr. Rendite 2.0 2.0 2.2
Verbraucherpreise 0.8 0.7 34 KFZ-Absatz 2.1 0.0 0.5
Mexiko
BIP 1.1 0.6 4.1 Industrieproduktion -0.7 04 29
Priv. Konsum 3.1 0.8 4.5 Kurzfr. Zins 4.4 3.8 4.6
Arbeitslosenquote 5.1 54 53 Langfr. Rendite 4.0 35 4.2
Verbraucherpreise 39 4.1 39 KFZ-Absatz 7.4 0.6 7.5
Polen
BIP 1.4 1.4 34 Industrieproduktion 1.6 2.5 53
Priv. Konsum 0.5 1.3 23 Kurzfr. Zins 3.1 3.8 4.0
Arbeitslosenquote 105 107 11.0 Langfr. Rendite 3.7 3.8 3.9
Verbraucherpreise 0.8 23 1.2 KFZ-Absatz 6.3 -0.5 1.3
Schweden
BIP 09 =05 4.5 Industrieproduktion -3.8 -1.1 4.0
Priv. Konsum 1.8 0.1 2.5 Kurzfr. Zins 1.1 0.6 1.9
Arbeitslosenquote 8.1 8.5 8.5 Langfr. Rendite 1.9 1.7 2.1
Verbraucherpreise 0.1 0.6 0.3 KFZ-Absatz 2.4 -02 135
Spanien
BIP -1.3  -1.7 2.6 Industrieproduktion -1.8 -2.0 29
Priv. Konsum 24 22 4.1 Kurzfr. Zins 0.3 0.8 1.4
Arbeitslosenquote 263 272 26.0 Langfr. Rendite 4.7 4.7 5.0
Verbraucherpreise 1.3 0.9 1.7 KFZ-Absatz 39 -34 4.8
Tschechien
BIP -09 -0.7 2.1 Industrieproduktion -1.0 -1.1 2.8
Priv. Konsum 0.1 -03 0.2 Kurzfr. Zins 0.6 0.3 0.7
Arbeitslosenquote 6.9 7.3 8.0 Langfr. Rendite 2.0 1.7 2.1
Verbraucherpreise 1.4 1.2 0.3 KFZ-Absatz -8.2 -0.6 3.8
USA
BIP 1.5 0.8 2.8 Industrieproduktion 22 0.8 3.2
Priv. Konsum 1.8 0.8 1.9 Kurzfr. Zins 0.3 0.2 0.7
Arbeitslosenquote 7.6 8.1 8.4 Langfr. Rendite 2.0 2.0 2.2
Verbraucherpreise 1.5 1.8 1.4 KFZ-Absatz 3.7 0.6 3.8

Veridnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent bzw. Arbeitslosenquote (standardisiert, ILO-Konzept), kurzfristiger Zins und langfristige
Renditen in Prozent, Quellen: Statistisches Bundesamt; National Bureau of Statistics, China; Cabinet Office, Japan; Statistics Canada; Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia, Mexiko; U.S. Bureau of Economic Analysis; Eurostat; OECD Main Economic Indicators; IMF Interna-
tional Financial Statistics; Associacao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores, Brasilien; Associacion Mexicana de la Industria
Automotriz, Mexiko; Organisation Internationale des Constructeurs d’ Automobiles; Prognosen des IWH.
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Deutschland

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote
Verbraucherpreise

Brasilien

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

China

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

Frankreich

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote
Verbraucherpreise

Grofbritannien
BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

Italien

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote

Verbraucherpreise

Japan

BIP

Priv. Konsum
Arbeitslosenquote
Verbraucherpreise

2013

0.5
0.8
5.2
1.4

3.0
2.1
55
6.2

7.5
8.4
4.1
24

0.2
0.3
10.9
0.9

1.3
1.8
7.7
2.6

-1.5
2.1
12.2

1.4

1.7
1.7
4.0
0.1

2014

2.7
-1.0
5.6
1.4

=53
-4.0
7.5
55

4.8
4.9
4.2
2.0

2.7
2.0
12.0

1.1

-0.7
0.4
7.9
24

-3.5
22
12.9

1.9

=25
-1.7

4.0
-0.2

2015

39
1.0
5.8
1.3

0.1
-0.6
9.4
49

7.3
6.6
43
2.0

4.7
33
12.1
1.8

25
1.9
8.2
1.8

4.2
2.2
13.0
0.9

4.1
2.8
4.3
0.7

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

Industrieproduktion
Kurzfr. Zins
Langfr. Rendite
KFZ-Absatz

2013

0.1
0.3
1.5
—4.3

2.6
7.2
9.4
0.1

9.9
4.4
3.6
10.1

-0.2
0.3
2.0

-5.8

0.5
0.5
2.1

12.1

2.2
0.3
4.3

-3.1

-1.2
04
0.7

-6.7

2014

5.4
0.0
1.6

22

-6.0
2.6
6.5

-30.8

9.7
29
3.1
9.4

-3.2
0.1
1.9

-8.1

-0.2
0.1
2.1
0.2

-8.3
0.4
4.3

1.5

=5.1
0.0
0.7
-15.3

2015

7.9
0.4
2.0
4.1

0.1
0.6
6.7
2.1

12.4
2.6
3.1

14.7

59
0.8
2.2
16.5

1.1
0.3
23
34

10.5
1.2
4.8

12.4

8.4
0.4
0.8
16.4
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Tabelle A.5: Prognose — sehr schwere Wirtschaftskrise (landerspezifisches Risikoszenario 2)
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Tabelle A.5: (Fortsetzung)

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Kanada
BIP 1.7 -04 34 Industrieproduktion 0.8 -0.7 4.1
Priv. Konsum 2.2 0.2 2.3 Kurzfr. Zins 1.1 0.4 1.4
Arbeitslosenquote 7.1 8.1 8.0 Langfr. Rendite 2.0 1.9 2.1
Verbraucherpreise 0.8 1.1 1.5 KFZ-Absatz 2.1 -0.2 0.6
Mexiko
BIP 1.1 -12 5.0 Industrieproduktion -0.7 -0.9 3.6
Priv. Konsum 31 -12 54 Kurzfr. Zins 4.4 2.9 4.0
Arbeitslosenquote 5.1 5.7 5.5 Langfr. Rendite 4.0 2.7 3.7
Verbraucherpreise 39 4.1 3.6 KFZ-Absatz 7.4 -2.6 9.3
Polen
BIP 1.4 0.2 3.6 Industrieproduktion 1.6 0.6 5.7
Priv. Konsum 0.5 0.6 2.1 Kurzfr. Zins 3.1 3.1 3.0
Arbeitslosenquote 105 11.0 119 Langfr. Rendite 3.7 3.6 35
Verbraucherpreise 0.8 2.1 0.3 KFZ-Absatz 6.3 -0.9 14
Schweden
BIP 09 =26 6.4 Industrieproduktion -3.8 -29 5.6
Priv. Konsum 1.8 -13 34 Kurzfr. Zins 1.1 0.1 1.4
Arbeitslosenquote 8.1 8.8 9.0 Langfr. Rendite 1.9 1.5 1.9
Verbraucherpreise 0.1 04 03 KFZ-Absatz 2.4 -6.1 194
Spanien
BIP -1.3 -3.6 4.0 Industrieproduktion -1.8 —4.1 4.5
Priv. Konsum 24 47 6.8 Kurzfr. Zins 0.3 0.5 1.1
Arbeitslosenquote 263 28.1 256 Langfr. Rendite 4.7 4.7 4.9
Verbraucherpreise 1.3 0.5 1.3 KFZ-Absatz 39 -6.7 7.4
Tschechien
BIP -09 31 1.6 Industrieproduktion -1.0 —4.3 22
Priv. Konsum 01 -11 =12 Kurzfr. Zins 0.6 0.1 0.0
Arbeitslosenquote 6.9 7.9 9.7 Langfr. Rendite 2.0 1.5 14
Verbraucherpreise 1.4 09 -17 KFZ-Absatz -8.2 —4.4 2.5
USA
BIP 1.5 05 3.0 Industrieproduktion 22 -0.7 34
Priv. Konsum 1.8 0.0 1.9 Kurzfr. Zins 0.3 0.0 0.1
Arbeitslosenquote 7.6 8.5 9.2 Langfr. Rendite 2.0 1.9 2.0
Verbraucherpreise 1.5 1.6 0.7 KFZ-Absatz 3.7 -1.1 4.0

Veridnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent bzw. Arbeitslosenquote (standardisiert, ILO-Konzept), kurzfristiger Zins und langfristige
Renditen in Prozent, Quellen: Statistisches Bundesamt; National Bureau of Statistics, China; Cabinet Office, Japan; Statistics Canada; Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia, Mexiko; U.S. Bureau of Economic Analysis; Eurostat; OECD Main Economic Indicators; IMF Interna-
tional Financial Statistics; Associacao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores, Brasilien; Associacion Mexicana de la Industria
Automotriz, Mexiko; Organisation Internationale des Constructeurs d’ Automobiles; Prognosen des IWH.
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Abbildung A.1: Aggregiertes Bruttoinlandsprodukt der im Modell betrachteten Lander

Veranderung ggi. Verjahresquartal in Prozent

Veranderung des aggregierien Bruttoinlandsprodukis
der im Modell betrachteten Lander

— Basisszenario
-1 —— 10% Szenario
= 1% Szenario

L —
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Quelle: Figene Berechnungen; Prognose des IWH.

Abbildung A.2: Reales Bruttoinlandsprodukt, Deutschland (aggregiertes Risiko)

Mrd. Euro

650

G40

630 1

620 +

610

600 +

590 +

580

570

560

Reales Bruttoinlandsprodukt Deutsc hland

— Basisszenario
— 10% Szenario
— 1% Szenario

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012 2014 2019

Quelle: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.
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Abbildung A.3: Reales Bruttoinlandsprodukt, Brasilien (aggregiertes Risiko)

Reales Bruttoinlandsprodukt Brasilien
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Quelle: OECD Main Economic Indicators; Prognose des IWH.

Abbildung A.4: Reales Bruttoinlandsprodukt, China (aggregiertes Risiko)

Reales Bruttoinlandsprodukt China
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Quelle: National Bureau of Statistics ; Prognose des IWH.
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Abbildung A.5: Reales Bruttoinlandsprodukt, Frankreich (aggregiertes Risiko)

Mrd. Euro
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Quelle: Eurostat; Prognose des IWH.

Abbildung A.6: Reales Bruttoinlandsprodukt, Grofbritannien (aggregiertes Risiko)

Mrd. Euro
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Quelle: Eurostat; Prognose des IWH.
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Abbildung A.7: Reales Bruttoinlandsprodukt, Italien (aggregiertes Risiko)
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Quelle: Eurostat; Prognose des IWH.

Abbildung A.8: Reales Bruttoinlandsprodukt, Japan (aggregiertes Risiko)
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Quelle: Cabinet Office, Japan; Prognose des IWH.
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Abbildung A.9: Reales Bruttoinlandsprodukt, Kanada (aggregiertes Risiko)
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Quelle: Statistics Canada; Prognose des IWH.

Abbildung A.10: Reales Bruttoinlandsprodukt, Mexiko (aggregiertes Risiko)

mrd. Mexikanische Pesos
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Quelle: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia; Prognose des IWH.
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Abbildung A.11: Reales Bruttoinlandsprodukt, Polen (aggregiertes Risiko)
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Quelle: Eurostat; Prognose des IWH.

Abbildung A.12: Reales Bruttoinlandsprodukt, Schweden (aggregiertes Risiko)
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Quelle: U.S. Bureau of Economic Analysis; Prognose des IWH.
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Abbildung A.13: Reales Bruttoinlandsprodukt, Spanien (aggregiertes Risiko)
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Quelle: Eurostat; Prognose des IWH.

Abbildung A.14: Reales Bruttoinlandsprodukt, Tschechien (aggregiertes Risiko)

Reales Bruttoinlandsprodukt Tschechien
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Quelle: Tschechien; Prognose des IWH.
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Abbildung A.15: Reales Bruttoinlandsprodukt, USA (aggregiertes Risiko)
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Quelle: U.S. Bureau of Economic Analysis; Prognose des IWH.

Abbildung A.16: Reales Bruttoinlandsprodukt, Deutschland (ldnderspezifisches Risiko)
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.
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Abbildung A.17: Reales Bruttoinlandsprodukt, Brasilien (Iinderspezifisches Risiko)
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Quelle: OECD Main Economic Indicators; Prognose des IWH.

Abbildung A.18: Reales Bruttoinlandsprodukt, China (landerspezifisches Risiko)
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Quelle: National Bureau of Statistics ; Prognose des IWH.
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Abbildung A.19: Reales Bruttoinlandsprodukt, Frankreich (Iinderspezifisches Risiko)
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Quelle: Eurostat; Prognose des IWH.

Abbildung A.20: Reales Bruttoinlandsprodukt, Grofbritannien (linderspezifisches Risiko)

Reales Bruttoinlandsprodukt GroRbritannien
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Quelle: Eurostat; Prognose des IWH.
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Abbildung A.21: Reales Bruttoinlandsprodukt, Italien (Iinderspezifisches Risiko)
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Quelle: Eurostat; Prognose des IWH.

Abbildung A.22: Reales Bruttoinlandsprodukt, Japan (linderspezifisches Risiko)
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Quelle: Cabinet Office, Japan; Prognose des IWH.
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Abbildung A.23: Reales Bruttoinlandsprodukt, Kanada (l&nderspezifisches Risiko)
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Quelle: Statistics Canada; Prognose des IWH.

Abbildung A.24: Reales Bruttoinlandsprodukt, Mexiko (ldnderspezifisches Risiko)
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Quelle: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia; Prognose des IWH.
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Abbildung A.25: Reales Bruttoinlandsprodukt, Polen (linderspezifisches Risiko)
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Quelle: Eurostat; Prognose des IWH.

Abbildung A.26: Reales Bruttoinlandsprodukt, Schweden (ldnderspezifisches Risiko)
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Quelle: U.S. Bureau of Economic Analysis; Prognose des IWH.
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Abbildung A.27: Reales Bruttoinlandsprodukt, Spanien (landerspezifisches Risiko)
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Quelle: Eurostat; Prognose des IWH.

Abbildung A.28: Reales Bruttoinlandsprodukt, Tschechien (landerspezifisches Risiko)
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Quelle: Tschechien; Prognose des IWH.
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Abbildung A.29: Reales Bruttoinlandsprodukt, USA (linderspezifisches Risiko)
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Quelle: U.S. Bureau of Economic Analysis; Prognose des IWH.
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