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Internationale Konjunkturprognose und konjunkturelle
Stressszenarien fiir die Jahre 2015 bis 2020

Zusammenfassung

Die Weltproduktion diirfte im Herbst 2015 wie
schon in der ersten Jahreshilfte nur in mabBi-
gem Tempo expandieren. In den meisten fort-
geschrittenen Volkswirtschaften ist die Konjunk-
tur recht robust. Dagegen hat sich in einer Rei-
he von Schwellenldndern die Wirtschaftslage im
Jahr 2015 nochmals verschlechtert. Insbesonde-
re hdufen sich Anzeichen fiir eine Verschirfung
der Probleme in China. Im Prognosezeitraum
wird sich das miaBige weltwirtschaftliche Ex-
pansionstempo kaum verdndern. Die beiden
Hauptrisiken fiir die Weltwirtschaft sind die
Moglichkeit eines deutlichen Abschwungs in
China und die Gefahr, dass der Fall der Rohstoff-
preise zusammen mit den zu erwartenden Leit-
zinserhohungen in den USA zu einem verstirk-
ten Abzug von Kapital aus rohstoffexportieren-

den Schwellenldndern fiihrt.

Die wahrscheinlichste wirtschaftliche Entwick-
lung in dem betrachteten Landerkreis wird an-
hand grundlegender volkswirtschaftlicher Kenn-
zahlen, etwa der Zuwachsrate des Bruttoinland-
sprodukts, beschrieben. Es wird auch die Ent-
wicklung fiir den Fall skizziert, dass die Welt-
wirtschaft eine ungiinstige, eine sehr ungiinstige
oder auch eine giinstige Wendung nimmt. Das
mittelschwere Negativszenario ist so gewdhlt,
dass die gesamtwirtschaftliche Produktion in der
betrachteten Lindergruppe im Jahr 2016 geméif
der aus dem Modell resultierenden Wahrschein-
lichkeitsverteilung nur mit einer Wahrschein-
lichkeit von 10% noch geringer ausfillt; das
schwere Negativszenario ist so gewihlt, dass
sich mit einer Wahrscheinlichkeit von nur 1% ei-

ne noch geringere Produktion realisiert. Das Po-

sitivszenario wird schlieBlich so gewihlt, dass es
mit einer Wahrscheinlichkeit von nur 10% zu ei-
ner noch hoheren Produktion in der genannten
Lindergruppe kommt. Im Basisszenario liegt der
weltwirtschaftliche Produktionszuwachs im Jahr
2016 bei 3,1%, im schweren Negativszenario bei
2%, und im Positivszenario bei 3,8%.
Produktionsverluste oder (im Positivszenario)
-gewinne aufgrund von Schwankungen der
Weltkonjunktur sind in den groBten Volkswirt-
schaften USA und China relativ gering. Stark
von Schwankungen der Weltkonjunktur betrof-
fen sind dagegen besonders kleine offene Volks-
wirtschaften, aber auch Deutschland und Italien.
Aus den landerspezifischen Risikoszenarien er-
gibt sich, dass fiir Deutschland der Produkti-
onsverlust etwas schwicher als im ungewich-
teten Mittel aller betrachteten Linder ausfillt,
wihrend im Fall einer internationalen Krise der
Produktionsverlust in Deutschland etwas hoher
ist als im Mittel aller Lénder. Von einem FEin-
bruch der wirtschaftlichen Expansion in China
waren Japan und Siidkorea am stérksten betrof-
fen. Danach kommen Linder, die stark von Roh-
stoffen abhdngen. Daneben wiirde aber auch die
deutsche Wirtschaft stark in Mitleidenschaft ge-
zogen.

Das Szenario eines mehrjdhrigen weltweiten
Konjunktureinbruchs bei zugleich steigenden
Zinsen zeigt, dass ein Anstieg der weltweiten
Zinsen um etwa eineinhalb Prozentpunkte {iber
drei Jahre im zweiten Jahr den Zuwachs der
weltwirtschaftlichen Produktion stirker als im

schweren Negativszenario driicken wiirde.
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Internationale Konjunkturprognose und konjunkturelle
Stressszenarien fiir die Jahre 2014 bis 2018

1 Einleitung

In der vorliegenden Studie werden zunichst die
weltweiten konjunkturellen Aussichten fiir das
Ende des Jahres 2015 und fiir die Jahre 2016 bis
2020 dargestellt. Dabei wird folgender Léinder-
kreis betrachtet: Deutschland, Osterreich, Frank-
reich, Italien, Spanien, die Niederlande, Belgi-
en, Griechenland, Portugal, Irland, GroBbritan-
nien, Schweden, Polen, Tschechien, Russland,
USA, Kanada, Mexiko, Brasilien, Tiirkei, Japan,
Siidkorea, China, Indien und Australien. Es wer-
den auch Szenarien einer ungiinstigen und au-
Berordentlich ungiinstigen sowie einer besonders
giinstigen konjunkturellen Entwicklung darge-
stellt. In einem zweiten Teil der Studie werden
die zu erwartenden Effekte eines Wirtschaftsein-
bruchs in China auf die Konjunktur der oben ge-

nannten Linder und die Welt untersucht.

Die Studie beginnt mit einer Darstellung der
wahrscheinlichsten wirtschaftlichen Entwick-
lung. Dariiber hinaus werden Konjunkturbil-
der fiir die Fille gezeichnet, dass die weltwirt-
schaftliche Entwicklung eine ungiinstige (mit-
telschweres Negativszeario), eine sehr ungiins-
tige Wendung (schweres Negativszeario), oder
eine giinstige Wendung nimmt (Positivszena-
rio). Weil die Prognosen der Studie aus einem
geschitzten makrodkonometrischen Modell fiir
die internationale Konjunktur gewonnen wer-
den, kann prizise definiert werden, was unter
»guinstig® und ,,ungiinstig” zu verstehen ist: Der
erste Fall bedeutet, dass nur mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 10% gemiB der im verwen-
deten Modell generierten Wahrscheinlichkeits-
verteilung die gesamtwirtschaftliche Produkti-

on in der betrachteten Léndergruppe im Jahr

2016 noch geringer ausfillt, der zweite Fall wird
so gewihlt, dass mit einer Wahrscheinlichkeit
von nur 1% sich eine noch geringere Produkti-
on realisiert. SchlieBlich bedeutet das Positivs-
zenario, dass die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 10%
noch hoher ausfallen wird. Die auf diese Wei-
se definierten Risikoszenarien eignen sich auch
als makrodkonomische Basis fiir Stressszenari-
en von Unternehmen, deren wirtschaftliche Si-
tuation wesentlich von der Entwicklung der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion des betrachte-

ten Lénderkreises abhingt.

Die Konjunkturbilder werden anhand der fol-
genden volkswirtschaftlichen Kennzahlen um-
rissen: jdhrliche Verdnderung des Bruttoinland-
sprodukts und des privaten Konsums, Arbeitslo-
senquote, kurzfristiger Zinssatz und langfristige
Rendite von Staatsanleihen, Inflation gemessen
am Verbraucherpreisindex, jihrliche Veridnde-
rung der Industrieproduktion sowie Kfz-Absatz.
Dabei ist insbesondere die Prognosegiite der
Gleichungen fiir den Kfz-Absatz gegeniiber
der Vorgingerstudie vom Herbst 2014 verbes-
sert worden. Insbesondere finden nun etwaige
Sondereffekte, wie z.B. die Umweltprdmie in
Deutschland, explizit Beriicksichtigung. Bei der
Herleitung der Szenarien werden die Wechsel-
wirkungen zwischen den verschiedenen Regio-
nen beriicksichtigt. Fiir jedes der vier Szenari-
en (Basisszenario, mittelschweres Negativszena-
rio, schweres Negativszenario, Positivszenario)
wird beschrieben, welche Entwicklung fiir die
betrachteten Linder in den Jahren bis 2020 zu
erwarten wire. Darauthin werden die zu erwar-
tenden Effekte eines Einbruchs der Wirtschafts-

leistung in China auf die Konjunktur der oben



genannten Linder beschrieben, wie sie sich aus
dem verwendeten Weltmodell ergeben. Sodann
wird die Frage diskutiert, ob die offizielle chine-
sische Statistik die wirtschaftliche Dynamik im
Land iiberzeichnet.

SchlieBlich wird das Szenario eines mehrjihri-
gen weltweiten Konjunktureinbruchs bei zu-
gleich steigenden Zinsen dargestellt. Es zeigt
sich, dass ein Anstieg der weltweiten Zinsen um
etwa eineinhalb Prozentpunkte iiber drei Jahre
den Zuwachs der weltwirtschaftlichen Produkti-
on im zweiten Jahr stédrker als im schweren Ne-
gativszenario driicken wiirde.

Der Aufbau der Studie ist wie folgt: In Abschnitt
2 wird die Lage der Weltwirtschaft im Herbst
2015 dargestellt, wobei es im Abschnitt 2.6 um
die derzeit wichtigsten Risiken fiir die Welt-
konjunktur geht. Danach wird das makrodko-
nometrische Modell skizziert (Abschnitt 3), mit
dem die Basisprognose (Abschnitt 4), die bei-
den Negativzenarien und das Positivszenario
hergeleitet werden (Abschnitt 5.1). Daraufhin
werden ldnderspezifische Risikoszenarien dar-
gestellt (Abschnitt 5.2). Dem folgt die Ana-
lyse von zu erwartenden Effekten eines Ein-
bruchs der Wirtschaftsleistung in China (Ab-
schnitt 5.3), sowie die Diskussion der Frage nach
der Zuverlassigkeit der offiziellen Bruttoinlands-
berechnungen in China (Abschnitt 5.4). Schlie3-
lich stellt die Studie das Szenario einer ungiins-
tigen weltwirtschaftlichen Entwicklung dar, die
besonders lange, ndmlich drei Jahre {iber andau-
ert, und die mit einem starken Anstieg der Zin-
sen einhergeht (Abschnitt 5.5).

2 Die Lage der Weltwirtschaft im
Herbst 2015

Die Weltproduktion diirfte im Herbst 2015 wie
schon in der ersten Jahreshilfte nur in maBigem

Tempo expandieren.! Eine im Friihjahr erwar-

"Der Abschnitt ist eine aktualisierte Fassung des Uber-
blickskapitels zum internationalen Teil des Herbstgutach-

tete Beschleunigung ist also ausgeblieben. Ak-
zentuiert haben sich die bereits seit 2014 beob-
achteten Unterschiede in der Konjunktur. Diese
ist in den meisten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften recht robust. Die USA und GroBbritan-
nien befinden sich weiter im Aufschwung, und
die Erholung im Euroraum setzt sich in modera-
tem Tempo fort. Dagegen hat sich in einer Rei-
he von Schwellenldndern die Wirtschaftslage im
Jahr 2015 nochmals verschlechtert. Insbesonde-
re hiufen sich Anzeichen fiir eine Verschirfung
der Probleme in China: Der Strukturwandel in
dem Land belastet wichtige Wirtschaftsbereiche
wie die Bauwirtschaft, die Industrie und den Au-
Benhandel. Die schwache chinesische Import-
nachfrage lieB im ersten Halbjahr den Welt-
handel sinken. Sie bremste auch die Konjunk-
tur in ostasiatischen Nachbarlindern wie Ja-
pan. Zudem leiden viele von Rohstoffexporten
abhingige Schwellenldnder unter den seit Mit-
te vergangenen Jahres stark gefallenen Preisen
fiir Erdol und wichtige Industrierohstoffe. Die
russische Wirtschaft hat zudem mit den Folgen
der Wirtschaftssanktionen zu kampfen, Brasilien
mit innenpolitischen Problemen. Beide Volks-
wirtschaften befinden sich in einer tiefen Re-
zession. Im Sommer haben Turbulenzen auf den
internationalen Finanzmérkten und ein erneuter
Fall der Preise fiir Energie und Rohstoffe die
Rahmenbedingungen fiir viele Volkswirtschaf-
ten in den Schwellenldndern noch einmal deut-
lich verschlechtert.

2.1 Turbulenzen auf den internationalen

Finanzmirkten

Die Finanzmarktturbulenzen nahmen ihren Aus-
gang in China. Dort hatte sich spitestens seit
dem Friihjahr 2015 eine Aktienmarktblase ent-

wickelt, die wohl durch neue Regeln fiir den

tens der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose vom Okto-
ber. An dem Gutachten hat das IWH als einer der vier Kon-
sortialfiihrer mitgewirkt (Projektgruppe Gemeinschaftsdia-
gnose, 2015).



Handel mit Aktien im Juni platzte. Im August
lieBen zunehmende Sorgen um die schwécheln-
de Konjunktur in China auch weltweit die
Aktienkurse deutlich zuriickgehen. Gleichzeitig
nahm die Verunsicherung an den internationa-
len Kaptalmirkten erheblich zu, was sich auch
in dem deutlichen Anstieg der Volatilitdtsindizes
zeigt. Portfolios wurden zulasten von Wéahrun-
gen und Vermogenstiteln derjenigen Schwel-
lenldnder umgeschichtet, fiir die China ein be-
sonders wichtiger Absatzmarkt ist, oder deren
Wirtschaft besonders stark vom Rohstoffexport
abhéngt. In der Folge verloren der russische Ru-
bel und der brasilianische Real gegeniiber dem
US-Dollar deutlich an Wert. Aber auch China
selbst lieB erstmals seit langer Zeit eine deut-
liche Abwertung des Renminbi gegeniiber dem
US-Dollar (um 4,5%) zu.

2.2 Preisverfall fiir Rohstoffe und

Energietriger

Der neuerliche Fall der Preise fiir Energie-
triager, Industrie- und Agrarrohstoffe ist wohl
zum Teil Folge eingetriibter Erwartungen der
Hindler beziiglich der Wachstumsdynamik in
China, aufgrund derer die kiinftige Olnachfrage
geringer eingeschitzt wird. Gleichzeitig driickt
gegenwirtig der Anstieg des Angebots die Preise
auf den Rohstoffmirkten. So hat die Olproduk-
tion mittels fracking in den USA viel schwicher
auf den letztjdhrigen Preiseinbruch reagiert als
vielfach erwartet worden war, und der Kampf
der Anbieter um Marktanteile geht weiter. Zu-
dem wurde im Lauf des Jahres immer wahr-
scheinlicher, dass die Sanktionen gegen den Iran
aufgehoben werden, was fiir die nahe Zukunft
eine Ausweitung des iranischen Olangebots er-
warten lisst. Bei anderen Rohstoffen nahm das
Angebot aufgrund von Kapazititserweiterun-
gen, die wihrend des starken Anstiegs der Roh-
stoffpreise vor der Finanzkrise angestoen wor-

den waren, ebenfalls zu. Die meisten fortge-

schrittenen Volkswirtschaften sind Nettoimpor-
teure von Rohstoffen und profitieren daher von
niedrigen Rohstoffpreisen; das ist ein wichti-
ger Grund fiir die dort recht stabile Konjunk-
tur. Auch die Terms of Trade Chinas und an-
derer ostasiatischer Schwellenlidnder verbesser-
ten sich. Andererseits fiihrt der deutliche Preis-
verfall in Russland, Brasilien, Indonesien so-
wie einer Reihe weiterer rohstoffexportierender
Schwellenlédnder zu EinbuBlen beim Volksein-
kommen und schrinkt den Ausgabenspielraum
von privaten Haushalten, Unternehmen und dem
Staat ein. Zudem verringert sich aus der Sicht
internationaler Investoren die Attraktivitit von
Finanzanlagen in rohstoffexportierenden Volks-

wirtschaften als Anlageziel.

2.3 Geldpolitik zumeist expansiv

ausgerichtet

Der Fall der Rohstoff- und Energiepreise dimpft
die weltweite Preisdynamik bereits seit dem
Herbst 2014 deutlich. In einigen Schwel-
lenldndern wie Indien und Thailand, wo noch
Spielraum fiir Zinssenkungen vorhanden und die
konjunkturelle Grunddynamik schwach war, ha-
ben die Zentralbanken die Geldpolitik gelockert.
Auch in China wurde der Leitzins im Som-
mer in zwei Schritten um insgesamt 0,5 Pro-
zentpunkte gesenkt, wihrend die Mindestreser-
veanforderungen an Geschéaftsbanken kriftig um
1,5 Prozentpunkte verringert wurden. In Brasi-
lien wurden die geldpolitischen Ziigel hingegen
spiirbar gestrafft, um dem starken Abwertungs-
druck auf die heimische Wahrung entgegenzu-
wirken. Denn eine Abwertung erhoht den realen
Wert der tiberwiegend in US-Dollar denominier-
ten Auslandsschulden und stellt damit eine Be-
lastung fiir private Unternehmen und den Staat
dar. Zudem soll die hohe Inflation bekidmpft
werden, die deutlich iiber dem Zielwert der
Zentralbank liegt. In den groBen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften ist die Geldpolitik nach



wie vor sehr expansiv ausgerichtet. Sie kom-
biniert historisch niedrige Leitzinsen mit ver-
schiedenen unkonventionellen Ma3nahmen. Da-
zu zdhlen die massive Ausweitung der Zentral-
bankgeldmengen durch groBangelegte Wertpa-
pierankaufprogramme, gezielte Eingriffe in ein-
zelne Segmente des Finanzmarktes zur Redukti-
on von Risikopriamien, sowie eine Kommunika-
tionspolitik, die die Bereitschaft signalisiert, die
Zinsen fiir ldngere Zeit niedrig zu halten (for-
ward guidance). Allerdings hat sich der geld-
politische Expansionsgrad in diesem Jahr sehr
unterschiedlich entwickelt. So weitet die US-
Notenbank (Fed) das gehaltene Volumen von
Wertpapieren seit Dezember 2014 nicht mehr
aus, und Leitzinsanhebungen wurden in Aus-
sicht gestellt. Allerdings kam es im September
noch nicht zu einem vielfach erwarteten ersten
Zinsschritt; es soll vor allem abgewartet werden,
ob die Verschlechterung der Stimmung auf den
internationalen Finanzmaérkten die Wirtschafts-
aktivitdt in den USA belasten konnte. Zu einer
ersten Zinsanhebung diirfte es im Winterhalb-
jahr 2015/2016 kommen. Auch in GrofBbritanni-
en diirften die Zinsen im Prognosezeitraum erst-
mals angehoben werden. Hingegen haben die
Européische Zentralbank (EZB) und die Bank
von Japan angesichts der deutlich moderate-
ren Konjunktur und eines zu geringen Preisauf-
triebs ihre Wertpapierankaufprogramme in die-
sem Jahr massiv ausgeweitet. Die Unterschiede
in der geldpolitischen Ausrichtung scheinen be-
reits im Friihjahr in den Wéhrungsrelationen ein-
gepreist worden zu sein. Jedenfalls ist die Ab-
wertung von Yen und Euro seitdem zum Stehen

gekommen.

2.4 Finanzpolitik der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften in etwa neutral

ausgerichtet

Die Finanzpolitik diirfte in den meisten fort-

geschrittenen Volkswirtschaften in diesem und

im kommenden Jahr in etwa neutral ausge-
richtet sein. Der finanzpolitische Kurs konnte
jiingst vielerorts auch deswegen gelockert wer-
den, weil die stark gesunkenen Staatsanleihe-
zinsen eine spiirbare Entlastung fiir die 6ffent-
lichen Haushalte darstellen. Davon konnten ins-
besondere die ehemaligen Krisenlinder des Eu-
roraums profitieren. In Japan und Grofbritan-
nien diirfte allerdings weiter konsolidiert wer-
den. In den Schwellenldndern werden die finanz-
politischen Kurse im Prognosezeitraum stérker
divergieren. Expansiv ausgerichtet ist sie zum
Beispiel in China, das durch offentliche Inves-
titionsprogramme die Expansion stiitzen will.
Eher restriktiv ist sie in Brasilien, wo die Ren-
diten auf Staatsanleihen im Sommer angesichts
einer auch konjunkturbedingt verschlechterten
Haushaltslage merklich stiegen. Die Regierung
hat ihren Kurs im Sommer mit Kiirzungen bei
Sozialausgaben und Subventionen sowie Steue-
rerhohungen und der Anhebung administrierter

Preise noch einmal verschirft.

2.5 Ausblick

Im Prognosezeitraum wird sich das miBi-
ge weltwirtschaftliche Expansionstempo kaum
verdndern. In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften diirfte die Produktionsausweitung ins-
gesamt wohl etwas iiber ihrer langfristigen Tren-
drate liegen, wihrend die Konjunktur in den
Schwellenlidndern weiter schwach bleibt. Zwar
diirften Brasilien und Russland die Rezession
im Verlauf des kommenden Jahres iiberwinden
und sich die konjunkturelle Dynamik auch in
anderen Lindern wieder etwas erhohen. Die
trendmifBige Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums diirfte sich aber fortsetzen. Frei-
lich werden die Zuwachsraten in dieser Lander-
gruppe im Durchschnitt nach wie vor deut-
lich hoher ausfallen als in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften. Dabei diirfte die welt-

wirtschaftliche Expansion im dritten Quartal in



etwa das miBige Tempo des vorausgegangenen
Halbjahrs haben und im kommenden Winter-
halbjahr leicht anziehen. Nicht zuletzt wird die-
se moderate Beschleunigung durch die erneut
gesunkenen Olpreise getrieben. Zwar erleiden
dadurch erdolexportierende Lidnder wie Russ-
land und die OPEC-Staaten zum Teil massi-
ve Einkommenseinbuflen. Diesen stehen Real-
einkommensgewinne bei den Nettodlimporteu-
ren gegeniiber. Die interne Absorption, also das
Verhiltnis von gesamtwirtschaftlichen Ausga-
ben zu gesamtwirtschaftlichen Einkommen, ist
in dieser Lindergruppe merklich groBer als bei
den Rohstoffexporteuren, was in einem deut-
lich positiveren Leistungsbilanzsaldo der Roh-
stoffexporteure zum Ausdruck kommt. Deshalb
ist davon auszugehen, dass eine Verschiebung
von Einkommen zugunsten der Nettoimporteu-
re die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in der
Welt erhoht. Die Konjunktur der grofen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften wird zudem noch
eine ganze Weile von den starken Wechselkur-
sanpassungen in der zweiten Jahreshilfte 2014
und zu Beginn dieses Jahres beeinflusst. So diirf-
te die Aufwertung des Dollar die Entwicklung
der Exporte der USA weiter dimpfen, die Nach-
frage nach Giitern und Dienstleistungen aus dem
Euroraum und Japan hingegen von der Abwer-
tung des Euro bzw. des Yen profitieren. Den-
noch wird die Konjunktur der USA auch im
Prognosezeitraum kréftiger bleiben als jene des
Euroraums und Japans. Im Euroraum wird die
wirtschaftliche Entwicklung weiter von vieler-
orts hoher Verschuldung gehemmt. Allerdings
haben sich die Finanzierungsbedingungen ver-
bessert, die Finanzpolitik bremst nicht mehr, und
die Realeinkommen steigen. Deshalb diirfte sich
die Erholung fortsetzen. Die Produktion in Ja-
pan wird im Prognosezeitraum trotz duflerst ex-
pansiver Geldpolitik wohl nur moderat expan-
dieren, denn die Finanzpolitik ist restriktiv, der
Arbeitsmarkt bietet kurzfristig — anders als im

Euroraum — kaum ungenutzte Kapazititen, und

Strukturreformen, welche die gesamtwirtschaft-
liche Produktivitdt erhohen konnten, kommen
nur langsam voran. Das Expansionstempo in den
Schwellenldndern wird sich im Prognosezeit-
raum kaum verstirken. Die niedrigen Ol- und
Rohstoffpreise wirken hier per Saldo eher damp-
fend, denn das Volkseinkommen Russlands und
der Mehrzahl der lateinamerikanischen Staa-
ten ist stark von dem Export diverser Rohstof-
fe abhingig. Die Verschlechterung der Wachs-
tumsperspektiven in dieser Landergruppe diirf-
ten zusammen mit einem vor allem in den USA
langsam steigenden Zinsniveau zu einer Abnah-
me der internationalen Kapitalstréme in einige
Schwellenlinder und einer Verschlechterung der
dortigen Finanzierungsbedingungen fiihren. Das
Expansionstempo der Produktion in China diirf-
te sich im Prognosezeitraum im Zuge des tief-
greifenden Wandels der Wirtschaftsstruktur ten-
denziell weiter abschwichen, obgleich stiitzende
wirtschaftspolitische MaBnahmen und die giins-
tigen Rohstoffnotierungen im kommenden Win-
terhalbjahr voraussichtlich fiir eine konjunktu-
relle Stabilisierung sorgen. Der Welthandel diirf-
te im Jahr 2015 um lediglich etwa 1%% expan-
dieren, was zu einem erheblichen Teil auf den
deutlichen Riickgang des Handels in den ersten
beiden Quartalen 2015 zuriickgeht. Legt man die
Relation zwischen Welthandel und Produktion
der vergangenen 20 Jahre zugrunde, miisste eine
solch niedrige Rate mit einem deutlichen welt-
wirtschaftlichen Abschwung einhergehen. Aber
seit einigen Jahren schwicht sich der Zuwachs
des Welthandels im Verhéltnis zu dem der Pro-
duktion immer weiter ab. Dabei diirfte der Struk-
turwandel in China eine wichtige Rolle spielen,
denn dort und bei den ostasiatischen Handel-
spartnern Chinas ist die Dynamik des AuBen-
handels besonders stark zuriickgegangen. Mehr
und mehr Produktionsprozesse konnen in China
selbst durchgefiihrt werden, sodass sich die Auf-
spaltung von Wertschopfungsketten bei der Pro-

duktion von Industriegiitern zwischen Produk-



tionsstandorten im Inland und dem Ausland in
abnehmendem Male lohnt. Dieser Trend diirf-
te sich noch einige Zeit fortsetzen. Auch des-
halb diirfte der Welthandel im kommenden Jahr
mit etwa 3%% zwar etwas stirker, aber gemes-
sen am Durchschnitt der vergangenen 20 Jahre

nur schwach zulegen.

2.6 Unsicherheit iiber die konjunkturelle

Entwicklung hat zugenommen

Der weltweite Riickgang von Aktienkursen im
August und September und der gleichzeitige
Anstieg von Indikatoren der Unsicherheit von
Finanzmarktakteuren iiber die kiinftige Markt-
entwicklung deuten auf betrichtliche weltwirt-
schaftliche Risiken hin. Dazu gehért insbeson-
dere ein deutlicher Abschwung in China. Zwar
ist der Einbruch am chinesischen Aktienmarkt
im vergangenen Sommerhalbjahr wohl vor al-
lem eine Korrektur iibertrieben optimistischer
Erwartungen, die die Aktienkurse in den Mona-
ten zuvor in die Hohe schieBen lieBen. Auch ist
die Bedeutung des Aktienmarkts fiir die Real-
wirtschaft in China verhiltnismiBig gering. Al-
lerdings besteht nach wie vor eine hohe Intrans-
parenz liber die gegenwirtige Lage, insbeson-
dere beziiglich der Vermdgenssituation in vie-
len Wirtschaftssektoren. So konnten die Aktien-
marktturbulenzen die Reflexion tieferliegender
struktureller Probleme der chinesischen Okono-
mie darstellen. Auch die jiingst vielfach schwa-
chen Indikatoren weisen auf ein hohes Risi-
ko hin, dass sich die Wirtschaftsaktivitit im
Prognosezeitraum deutlich stiarker verlangsamen
konnte als in dieser Prognose unterstellt. In
einem solchen Szenario ist mit einer spiirba-
ren Abkiihlung der Weltkonjunktur zu rechnen.
Zudem besteht die Gefahr, dass der Fall der
Rohstoffpreise zusammen mit den zu erwar-
tenden Leitzinserhohungen in den USA zu ei-
nem verstirkten Abzug von Kapital aus rohstof-

fexportierenden Schwellenlédndern fiihrt. Bereits

jetzt diirften sich die Finanzierungsbedingungen
in Schwellenldndern wie Brasilien, deren Wirt-
schaft auf den Zustrom auslidndischen Kapitals
angewiesen ist und die eine relativ hohe und zu
einem erheblichen Teil in US-Dollar denomi-
nierte Auslandsverschuldung aufweisen, deut-
lich verschlechtert haben. Im Extremfall konnten
massive Kapitalabfliisse dort zu verschérften Fi-
nanzmarktturbulenzen oder gar zu Wihrungskri-
sen fiihren. Allerdings ist es durchaus moglich,
dass durch die erste Anhebung der Federal
Funds Rate die Unsicherheit auf den internatio-
nalen Finanzmérkten reduziert wird. In diesem
Fall konnten positive Effekte insbesondere fiir
die Konjunktur in den Schwellenléindern entste-
hen, wenn die Risikoprimien auf Finanztitel die-
ser Lander sinken und der Abzug von internatio-

nalem Kapital abebbt.

3 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, das einen neo-
klassischen Wachstumskern besitzt und kurz-
fristig einen neukeynesianischen Charakter hat.”
In dem Modell sind die Lénder Deutschland,
Osterreich, Italien, Frankreich, Spanien, Polen,
Tschechien, Portugal, Belgien, die Niederlan-
de, Irland, GroBbritannien, Griechenland, die
Tiirkei, Kanada, Schweden, die USA, Mexi-
ko, Brasilien, Russland, Japan, China, Indien,
Stidkorea und Australien abgebildet. Aus diesem
Landerkreis stammen gut 80% der Weltproduk-
tion an Giitern und Dienstleistungen. Ebenfalls
gut 80% des deutschen AuBlenhandels entfallen
auf diese Linder. Im folgenden Abschnitt 3.1

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 Lander und Variablen erginzt und in einer reduzierte-
Form-Variante mit klassischen 6konometrischen Methoden
geschitzt wird, vgl. Holtemdoller et al. (2013).



wird zunédchst der Wachstumskern des Modells
beschrieben, bevor die konjunkturelle Dynamik
in Abschnitt 3.2 und die Berechnung der Risiko-

szenarien in Abschnitt 3.5 erldutert wird.

3.1 Der Wachstumskern des

makrookonometrischen Modells

Bei der Spezifikation des makrookonometri-
schen internationalen Konjunkturmodells wird
davon ausgegangen, dass die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung in eine Trendkomponente
und in eine zyklische Komponente (Konjunk-
tur) zerlegt werden kann und dass die einzel-
nen Lénder individuellen langfristigen Wachs-
tumstrends folgen. Diese ergeben sich basie-
rend auf theoretischen Uberlegungen aus der
trendmiBigen Wachstumsrate der Arbeitspro-
duktivitdt (A) und der trendmiBigen Entwick-
lung der Erwerbstitigenzahl (V). Diese wird in
die Komponenten Bevélkerung (P) und Partizi-

pationsquote (p) zerlegt:?
Nt = pt X Pt.

Zundchst wird die Partizipationsquote mit ei-
nem univariaten Zeitreihenmodell bis in das Jahr
2020 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-

3Der 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 zihlt. Die Erwerbstitigen
ergeben sich erst unter Beriicksichtigung der Arbeitslosen-
quote. Hier werden also Partizipation und Arbeitslosigkeit
zusammengefasst.

“Siehe zum HODRICK-PRESCOTT-Filter Hodrick und
Prescott (1997).

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

Die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitit
wird ebenfalls zundchst mit Hilfe eines univaria-
ten Zeitreihenmodells (Random Walk mit Drift
fiir die logarithmierte Arbeitsproduktivitit) bis
in das Jahr 2020 fortgeschrieben, das heifit es
wird eine konstante trendmifige Wachstumsrate
unterstellt. Anschliefend wird die Trendkompo-
nente der Arbeitsproduktivitit (A) wiederum mit
dem HP-Filter bestimmt. Das trendméBige Brut-
toinlandsprodukt (Y, Produktionspotenzial) er-
gibt sich dann aus dem Produkt von trendméBi-
ger Arbeitsproduktivitit und trendméaBiger An-

zahl der Erwerbspersonen:
?t = Zt X Nt.

Die Trend- und Zykluskomponenten des realen
effektiven Wechselkurses (QQ) und der Inflations-
rate () werden ebenfalls mit Hilfe von medium-
term extensions bis zum Jahr 2020 und anschlie-

Bender Verwendung des HP-Filters berechnet.

3.2 Die konjunkturelle Dynamik

Wihrend die trendméBigen Verldufe der ma-
krookonomischen Variablen auf die zuvor be-
schriebene Weise unabhiingig voneinander er-
mittelt worden sind, folgt die konjunkturelle
Dynamik der wichtigsten makrodkonomischen
Variablen aus einem multivariaten Modell fiir
die jeweiligen Abweichungen vom Trend. Da-
zu wird die Produktionsliicke (7) als die relative
Abweichung des tatsdchlichen vom trendmifi-
gen Bruttoinlandsprodukt und die zyklische
Komponente der Inflationsrate (7) als absolu-
te Abweichung von der trendméBigen Inflati-
onsrate definiert. Im Einklang mit der neukey-
nesianischen makrookonomischen Theorie wird
unterstellt, dass Giiterpreise eine gewisse Rigi-

ditat aufweisen, so dass die Produktion kurz-



fristig von der gesamtwirtschaftlichen Nachfra-
ge determiniert wird. Die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage hingt von den Einkommenser-
wartungen, dem realen Zins, der internationalen
preislichen Wettbewerbsfihigkeit (gemessen an-
hand des realen effektiven Wechselkurses) und
der konjunkturellen Situation im Ausland (ge-
messen anhand der handelsgewichteten Produk-
tionsliicke der iibrigen Linder) ab.’> Auf dieser
Stufe werden also explizit internationale Ver-
flechtungen beriicksichtigt. Die Inflationsrate er-
gibt sich aus den Inflationserwartungen, dem
Auslastungsgrad der Volkswirtschaft (gemessen
anhand der Produktionsliicke) und der Verinde-
rung des realen effektiven Wechselkurses, denn
dieser beeinflusst die Preise ausldndischer Giiter,
die in den inlédndischen Warenkorb eingehen.
Der reale Effektive Wechselkurs wird im Mo-
dell determiniert, indem der nominale Wechsel-
kurs als konstant unterstellt wird® und dann die
Inflationsraten im In- und Ausland mit entspre-
chenden Gewichten zur Berechnung herangezo-
gen werden. SchlieBlich wird die Zinspolitik der
Zentralbank mit Hilfe einer geldpolitischen Re-
aktionsfunktion abgebildet, in die der Auslas-
tungsgrad der Volkswirtschaft und die Abwei-
chung der Inflationsrate von der trendméaBigen
Inflationsrate eingeht. Den Kern des Modells fiir
die Prognose der konjunkturellen Dynamik bil-
det also ein System mit den vier Variablen Pro-
duktionsliicke, zyklische Komponente der In-
flationsrate, realer effektiver Wechselkurs und

Zinssatz fiir jedes Land, wobei die kurzfristigen

3In einer vorherigen Version des Modells wurde die
konjunkturelle Dynamik eines Landes auch in direk-
ter Abhéngigkeit vom langfristigen Zinssatz modelliert.
Zu den direkten Einfliissen langfristiger Zinsen auf die
Konjunktur bzw. indirekten Wirkungen iiber kurzfristige
Zinssétze besteht jedoch noch weiterer Forschungsbedarf.

®Diese technische Annahme kann fiir die kurze Frist
empirisch begriindet werden. Fiir mittel- bis langfristige
Projektionen ist es besser, das Modell um eine endogene
Wechselkursprognose zu erweitern, die sich an langfristi-
gen Inflations- bzw. Zinsdifferenzen orientiert. Diese Er-
weiterung soll in zukiinftigen Versionen des Modells vor-
genommen werden.

Zinsen in den Lindern der Euroraums 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 Riickwirkungen auf
die Dynamik der anderen Variablen haben. Hier
besteht zwar Potenzial, die Methodik zu verfei-
nern; fiir den in dieser Studie verfolgten Pro-
gnosezweck ist diese Vorgehensweise jedoch
grundsitzlich gut geeignet, weil von der Verfei-
nerung — wenn iiberhaupt — nur eine geringfiigi-
ge Verringerung der Prognosefehler zu erwarten

ist.

3.3 Die Modellierung der Zinsstruktur

Die Leitzinsen werden iiber eine geldpolitische
Reaktionsfunktion bestimmt. Diese gibt an, wie
die Zentralbank den Kurzfristzins in Abhédngig-
keit von Produktionsliicke und Inflationsrate
setzt. Die hier verwendete Variante beriicksich-
tigt ferner, dass die Leitzinsen in den meis-
ten Lindern seit Ausbruch der Krise signifikant
niedriger sind, als eine Schitzung der Reakti-
onsfunktion mit historischen Daten nahelegen
wiirde. Dadurch wird vermieden, dass ein un-
plausibel rascher Leitzinsanstieg prognostiziert
wird.

Sodann werden die Niveaus der Marktzinssitze
unterschiedlicher Fristigkeit in Abhidngigkeit
vom Leitzins geschitzt. Die Modellierung

der Stiitzstellen der Zinsstruktur erfolgt unter



Beriicksichtigung signifikanter Zusammenhinge
ihrer Dynamik und der Verldufe der kurzfristi-
gen Zinsen (dreimonatiger Geldmarktzins) und
der Renditen fiir zehnjéhrige Staatsanleihen. Fiir
die Dynamik der Zinsen (2) gilt dabei:

AZy = afo+ Zi1 + 1 x ZE )
+ ’yAZtR + €t.

Referenzzins (Z 1) fiir kurzfristige Zinsen ist der
dreimonatige Geldmarktzins, wéhrend sich die
langfristigen Renditen an der Rendite zehnjihri-
ger Staatsanleihen orientieren. Letztere sind
wiederum mit dem dreimonatigen Geldmarkt-

zins kointegriert.’

3.4 Die Modellierung des Olpreises

Um Wechselwirkungen zwischen konjunktu-
rellen Entwicklungen und Rohstoffmérkten zu
beriicksichtigen und somit zusétzliche Trans-
missionskanile zu erméglichen, wurde das Mo-
dell um eine endogene Olpreisprognose erwei-
tert. Diese orientiert sich an der von Hamilton
(2015) geschitzten Einzelgleichung, die die lo-
garithmierte Verinderung des Olpreises (797F)
mit der logarithmierten Veridnderung konjunk-
turreagibler Variablen erklirt.® Die Residuen
der Schitzgleichung, die nachfrageseitige Fak-
toren der Olpreisbewegungen beriicksichtigt,
konnen gemal Hamilton (2015) als 6lmarktspe-
zifische Angebotsschocks interpretiert werden.
Im hier vorliegenden Modell werden die zy-
klische Komponente des Welt-BIPs (ng), der
Veridnderung des nominal-effektiven US-Dollar-
Wechselkurses (AeV®) sowie die Verinde-
rung langjdhriger Renditen US-amerikanischer
Staatsanleihen (AZ%S ) als Nachfrageindikato-

ren herangezogen:

"Vgl. Campbell und Shiller (1987).
8V gl. Hamilton (2015).

OIL Uus ~W Uus
Ty — Ty :51th +52XA€t

+ B3 x AZL + €.
3.5 Berechnung der Risikoszenarien

Es werden zwei Negativzenarien ermittelt,
bei denen die Wahrscheinlichkeit einer noch
ungiinstigeren  konjunkturellen Entwicklung
10% bzw. 1% betrigt. Zudem wird ein Po-
sitivszenario betrachtet. Hier betrdagt die
Wahrscheinlichkeit einer noch giinstigeren
konjunkturellen Entwicklung 10%. Um solche
Szenarien zu definieren, bestehen folgenden

Alternativen:
1. Bedingte Simulation

e Schitzung des makrookonometri-
schen Modells

e Prognose aller Variablen mit dem Mo-
dell

e Ermittlung des Prognoseintervalls fiir
eine Referenzgrofe (beispielsweise
deutsches reales Bruttoinlandspro-
dukt oder Summe der Bruttoinlands-
produkte aller oder mehrerer Linder
im Modell)

e Ermittlung des 10% (1%)-Quantils

der Referenzgrofle

e Simulation (bedingte Prognose) des
Modells basierend auf dem jeweiligen

Quantil der Referenzgrofie

o Negativ- bzw. Positivszenario spie-
gelt Unsicherheit beziiglich der ver-
schiedenen Schocks im Modell und
beziiglich der geschitzten Modellpa-
rameter wider, soweit diese sich auf

die Referenzgrofe auswirken
2. Impulsantwortfolge

e Schitzung des makrookonometri-
schen Modells



e Prognose aller Variablen mit dem Mo-
dell

o Ermittlung der Quantile (10%/1%) ei-

ner festzulegenden Referenzgrofle

e Kalibrierung eines
Schocks

tischer

spezifischen
(beispielsweise  geldpoli-
Schock,
Nachfrageschock), der zu den ent-

Inflationsschock,

sprechenden  Realisierungen  der

ReferenzgroBe fiihrt

e Simulation des Modells

e Szenario verdeutlicht die Folgen eines
spezifischen Schocks

3. Multivariate Verteilung

e Schitzung des makrookonometri-

schen Modells

e Prognose aller Variablen mit dem Mo-
dell

o Ermittlung der multivariaten Vertei-

lung aller endogenen Variablen

10%

(1%)-Quantils anhand der multivaria-

e Bestimmung des jeweiligen

ten Verteilung

e Szenario bildet die Unsicherheit
beziiglich der verschiedenen Schocks
im Modell

geschitzten Modellparameter wider,

und beziiglich der

liefert aber nicht unbedingt ein

konsistentes Szenario

Hier wird die Alternative 1, bedingte Simulati-
on, gewihlt. Als ReferenzgroBe wird die Wachs-
tumsrate des iiber den betrachteten Linderkreis
aggregierten Bruttoinlandsprodukts verwendet.
Um mit dem Modell die entsprechenden Quan-
tile dieser Referenzgrofle zu simulieren, wird in
den Nachfragegleichungen der einzelnen Léander
jeweils ein allgemeiner Nachfrageschock einge-
baut, so dass sich in der Summe unter Beriick-

sichtigung der internationalen Verflechtungen
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die entsprechende Entwicklung des aggregier-
ten realen Bruttoinlandsprodukts ergibt. Diese
Vorgehensweise stellt sicher, dass die Szena-
rien konsistente makrodkonomische Szenarien
darstellen. Analog dazu werden beide Negativs-
zenarien ferner fiir alle im Modell enthaltenen

Liander einzeln simuliert.

4 Konjunkturprognose im
Basisszenario

4.1 Annahmen fiir die Prognose

Die Annahmen iiber die exogenen Variablen
sind in allen drei skizzierten Szenarien iden-
tisch (siehe Abschnitte 4.2 und 5.1). Zu nen-
nen sind die Wechselkurse und die finanzpoli-
tische Ausrichtung in den einzelnen Lindern.
Die Kurzfristzinsen als wesentliche Instrumen-
te der Geldpolitik sind hingegen modellendo-
gen. Fiir die Wechselkurse wird nominale Kon-
stanz unterstellt. Dies ist fiir Konjunkturprogno-
sen gingige Praxis, weil die beste Kurzfrist-
prognose fiir einen nominalen Wechselkurs des-
sen gegenwdrtiger Stand ist, wenn — wie ge-
genwirtig fiir den betrachteten Lénderkreis —
keine sehr groBen Inflationsdifferenzen vorlie-
gen.

Die Finanzpolitik diirfte auch in den kom-
menden Jahren in den meisten Lindern keinen
grofen Einfluss auf die Konjunktur haben. Die
vorliegende Prognose stiitzt sich daher auf eine
Modellprognose, in die im Allgemeinen keine
finanzpolitischen Impulse eingestellt sind. Das
gilt auch fiir Deutschland. Dort ist die Finanz-
politik in den Jahren 2015 und 2016 zwar ex-
pansiv (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose,
2015, S. 53 und 62), der Expansionsgrad ist
aber nicht allzu hoch. Im {ibrigen Euroraum ist
die Finanzpolitik in der liberwiegenden Zahl der
Lander kaum noch restriktiv ausgerichtet, in den
USA ist sie in etwa neutral. Auch fiir Japan wird

auf den Einbau von finanzpolitischen Impul-



sen verzichtet, denn die geplante Erhohung des
Mehrwertsteuersatzes im Jahr 2016 soll durch
Senkungen der Korperschaftssteuer zumindest

zum Teil konterkariert werden.

4.2 Die Basisprognose

Unter den oben erlduterten Annahmen ergeben
sich mit dem in Abschnitt 3 skizzierten ma-
krookonometrischen Modell fiir die Konjunk-
tur der in dieser Studie betrachteten Linder im
Jahr 2015 Prognosen (Tabelle A.1), die sehr na-
he an denen der Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose vom Oktober und auch an denen des
IMF World Economic Outlook (ebenfalls Okto-
ber 2015) liegen.® Der weltwirtschaftliche Pro-
duktionszuwachs steigt bis zum Jahr 2017 auf
3,2%, um in den Folgejahren wieder auf seinen
Wert vom Jahr 2015, 2,9%, zuriickzugehen.

Die vorliegende Studie gibt auch einen Ausblick
auf die weiteren weltwirtschaftlichen Perspekti-
ven bis zum Jahr 2020. Auch der World Eco-
nomic Outlook des IMF vom Oktober enthélt
neben den Prognosen fiir 2015 und 2016 sol-
che fiir das Jahr 2020. Hier sind die Differen-
zen nicht unerheblich: Wéhrend das weltwirt-
schaftliche Wachstum nach vorliegender Studie
in etwa konstant bleibt, zieht es gemill IMF-
Projektion recht erheblich an (von 3,1% im Jahr
2015 auf 4% im Jahr 2020), weil der Produkti-
onszuwachs in den Schwellenlidndern kriftig an-
zieht und im Fall Chinas nur wenig (auf 6,3%
im Jahr 2020) féllt. Nach vorliegender Studie
schwicht sich dagegen der Produktionszuwachs
Chinas auf 5,1% im Jahr 2020 ab.'”

Die kurz- und langfristigen Zinsen sind im
verwendeten Weltmodell endogen. Insbesondere

die Kurzfristzinsen steigen demnach in den ent-

°Siehe Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2015)
und IMF World Economic Outlook (2015).

¥Eine trendmiBige Verlangsamung des Wachstums ist
auch fiir andere grole Schwellenlinder zu beobachten.
Vgl. Arbeitskreis Konjunktur des IWH, Kiel Economics
(2015), Seite 158.
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wickelten Volkswirtschaften im Prognosezeit-
raum leicht an, denn die vielfach in etwa nor-
mal ausgelasteten Kapazititen legen leicht hohe-
re Zinsen nahe. Sie bleiben aber auch nach der
Modellprognose im néchsten Jahr niedrig. Auch
die Finanzmirkte erwarten vorsichtige Zinsan-
hebungen in den USA und in GroBbritanni-
en, nicht jedoch fiir den Euroraum. Allerdings
wiren die kurzfristigen Zinsen auch nach vorlie-
gender Prognose mit 0,9% noch im Jahr 2017

ausgesprochen niedrig.

5 Risikoszenarien

5.1 Mittelschweres und schweres

Negativszenario und das Positivszenario

Im Folgenden wird auf Grundlage des ma-
Modells

welcher gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

krookonometrischen gezeigt, mit
fiir den betrachteten Linderkreis zu rechnen
ist, wenn die internationale Konjunktur im
Jahr 2016 eine mittelschwere beziehungsweise
schwere Krise trifft, oder die Konjunktur einen
besonders giinstigen Verlauf annimmt. Fiir eine
schwere Krise, das erste Risikoszenario, gilt,
dass mit einer noch schwicheren Entwicklung
nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 10% zu
rechnen ist. Fiir das zweite Risikoszenario einer
sehr schweren Wirtschaftskrise gilt, dass eine
die Wahrscheinlichkeit einer noch schwécheren
Entwicklung 1% betrigt. Fiir das Positivszenario
gilt, dass mit einer noch giinstigeren Entwick-
lung nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 10%
zu rechnen ist. MaBstab ist die Jahreszuwachs-
rate des liber die betrachteten Volkswirtschaften
aggregierten Bruttoinlandsprodukts.

Ein Vergleich der Ergebnisse fiir die Szenari-
en mit denen des Basisszenarios (Tabellen A.1,
A2, A3 und A4) zeigt, dass die Produktions-
verluste oder (im Positivszenario) -gewinne auf-
grund von Schwankungen der Weltkonjunktur in
den groften Volkswirtschaften USA und Chi-



na relativ gering sind (im mittelschweren Sze-
nario machen sie im Jahr 2016 etwa einen hal-
ben Prozentpunkt aus). Dies ist ein nicht iiber-
raschender Befund. Ebenfalls wenig betroffen
ist die Produktion in den iibrigen angelséchsi-
schen Volkswirtschaften GroBbritannien, Kana-
da und Australien. Hier spielt wohl eine Rolle,
dass diese Linder mit den USA (und im Fall
Australiens mit China) wirtschaftlich eng ver-
flochten sind. Besonders stark von Schwankun-
gen der Weltkonjunktur betroffen sind besonders
offene Volkswirtschaften, also besonders kleine-
re Liander wie Irland und die Niederlande, aber

auch Deutschland und Italien.

Ein Blick auf die Zuwachsrate des iiber die
betrachteten Linder aggregierten Bruttoinlands-
produkts zeigt, dass sie im Jahr 2016 mit 2,5%
0,6 Prozentpunkte unter der des Basisszenari-
os bleibt, und dass im Fall eines sehr schwe-
ren Einbruchs der Zuwachs um weitere 0,5 Pro-
zentpunkte niedriger ist. Die Weltproduktion des
Jahres 2016 expandiert also auch in diesem Fall
noch deutlich. In beiden Risikoszenarien wird
Anfang 2018 die Zuwachsrate des Basisszena-
rios wieder erreicht. Das liegt daran, dass die
Szenarien als weltweite Nachfrageschocks im
Jahr 2016 modelliert werden. Ab dem Jahr 2017
sind die Volkswirtschaften annahmegemal kei-
nen weiteren Belastungen mehr ausgesetzt. Mo-
dellendogen schlieBen sich dann die Liicken
zwischen Nachfrage und Produktionspotenzial,
was zu einem UberschieBen der Zuwachsraten
in den Jahren 2018 und 2019 fiihrt. Weniger
glimpflich verliefe ein Konjunktureinbruch, der
strukturelle Ursachen hat, welche nicht rasch zu
beheben sind. Das zeigt der Gang der Weltwirt-
schaft nach der GroBlen Rezession: Zwar erhol-
te sich die Weltkonjunktur seit Mitte 2009 iiber-
raschend schnell; die in der Finanzkrise auf-
getretenen Probleme auf den Finanz- und Im-
mobilienmérkten sowie die Krisen der offentli-
chen Finanzen Konjunktur und Wachstum haben

die Wirtschaft in vielen fortgeschrittenen Volks-
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wirtschaften aber noch lange belastet, zum Teil
bis zum heutigen Tag. Das Positivszenario ist
fast vollstandig symmetrisch zum Szenario eines

mittelschweren Einbruchs.

5.2 Léanderspezifische Stressszenarien fiir
das Jahr 2016

Die Analyse der Risikoszenarien in Abschnitt
5.1 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 2017 0,9% unter dem Niveau im
Basisszenario, im Fall der USA betrigt die Dif-
ferenz nur 0,3%. 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. 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 schwicheren 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. MafBistab ist die Jahreszuwachsra-
te des Bruttoinlandsprodukts in dem betreffen-
den Land. Um abzuschitzen, 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 ldnderspezifischen Simula-
tionen finden sich in den Tabellen A.5 und A.6.
Vergleicht man die Werte fiir die Verdnderung
des Bruttoinlandsprodukts mit denen des Basiss-
zenarios, ist festzustellen, dass die Tiirkei, Russ-
land, Irland und Italien von einer landerspezifi-
schen Krise besonders stark betroffen sind. Auf
der anderen Seite weicht das Bruttoinlandspro-
dukt im Krisenfall fiir Frankreich, Belgien, Ka-
nada und Australien besonders wenig vom Ba-
sisszenario ab. Fiir Deutschland ist der Produkti-
onsverlust im Fall einer mittelschweren deutsch-
landspezifischen Krise mit 1,2 Prozentpunkten
etwas schwicher als im ungewichteten Mittel al-
ler betrachteten Linder, wihrend im Fall einer
mittelschweren internationalen Krise (im mit-
telschweren Negativszenario) der Produktions-
verlust in Deutschland mit 0,9 Prozentpunk-
ten etwas hoher ist als im Mittel aller Liander.
Der Grund fiir diese Differenz liegt in der
starken internationalen Verflechtung der deut-
schen Volkswirtschaft und insbesondere in der
gro3en Bedeutung der exportorientierten deut-
schen Investitionsgiiterindustrien, deren Absatz
stark von der Verfassung der Weltkonjunktur
abhingt. Auffallend ist die relative Stabilitéit
der angelsdchsischen Lander USA, GrofB3britan-
nien, Kanada und Australien. Sie konnte mit ei-
ner grofleren Flexibilitdt dieser Volkswirtschaf-
ten erklirt werden.

Die vorliegende Studie verwendet als Maf3 fiir
die Schwere der Krise den Riickgang des Brutto-
inlandsprodukts relativ zum Basisszenario. Ein
Blick auf die Tabellen ldsst erkennen, dass an-
dere makrodkonomische Groflen von Land zu
Land durchaus unterschiedlich auf eine ldnder-

spezifische Krise reagieren. Die Arbeitslosen-
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quote steigt etwa im Fall einer schweren Krise
besonders stark in der Tiirkei, Spanien und Grie-
chenland. Der Kfz-Absatz wird in den Schwel-
lenldndern Russland und der Tiirkei, aber auch
in Griechenland und Portugal von einer ldnder-
spezifischen Krise sehr stark getroffen, wéihrend

er in China recht robust ist.

5.3 Szenario eines tiefen

Wirtschaftseinbruchs in China

Ein deutlicher Abschwung in China ist, wie oben
ausgefiihrt, neben der Moglichkeit von Krisen
groB3er, rohstoffexportierender Schwellenlénder
gegenwirtig das weltwirtschaftliche Hauptrisi-
ko. In diesem Abschnitt wird deshalb das Sze-
nario betrachtet, dass die gesamtwirtschaftliche
Produktion in China im Jahr 2016, statt mit 6,6%
wie im Basisszenarion zuzulegen, nur so hoch
ist wie im Jahr 2015 ist.'! Es wird untersucht,
wie stark ein solcher Konjunktureinbruch in Chi-
na im Jahr 2016 die Weltwirtschaft belasten
wiirde und welche Linder besonders betroffen
wiren. Wie Tabelle A.7 zeigt, liegt eine Stagna-
tion der chinesischen Wirtschaftsleistung noch
einmal erheblich unterhalb jener Expansionsra-
te, die in vorliegender Studie das schwere Nega-
tivszenario fiir China definiert. Die Auswirkun-
gen auf die Weltproduktion wéren denn auch be-
trachtlich: Deren Zuwachsrate lige im Jahr 2016
nur noch bei 1,5% und damit 1,6 Prozentpunk-
te unterhalb des Basisszenarios oder 0,5 Pro-
zentpunkte unterhalb des Zuwachses im schwe-
ren Negativszenario fiir die Weltwirtschaft. Die
von einem Einbruch Chinas im Jahr 2016 deut-
lich am stirksten Betroffenen Volkswirtschaften
waren Japan und Siidkorea. Dahinter kommen
einerseits Australien, Russland, Brasilien und
Mexiko, also Lénder, die stark von Rohstoffen

abhéngen. Denn ein Nachfrageeinbruch aus Chi-

"Das bedeutet einen deutlichen Riickgang der Produk-
tion gegeniiber dem Stand Ende 2015, weil sie im Schluss-
quartal 2015 wachstumsbedingt deutlich hoher ist als im
Schnitt des Jahres 2015 (vgl. Abbildung A.1).



na wiirde die Preise fiir Erdél und andere Roh-
stoffe noch stidrker driicken als gegenwértig zu
beobachten ist. Daneben ist aber auch Deutsch-
land stark betroffen, denn China ist mittlerweile
fiir die investitionsgiiterorientierte deutsche In-

dustrie ein Hauptabsatzmarkt.

5.4 Exkurs: Zur Zuverlissigkeit der
amtlichen Berechnungen des

Bruttoinlandsprodukts in China

Laut amtlicher Statistik entsprach Chinas ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Jahr 2015 bis
zum Herbst nahezu exakt der politischen Ziel-
vorgabe eines realwirtschaftlichen Wachstums
von etwa 7%: In den ersten drei Quartalen lag sie
preisbereinigt um 6,9% hoher als im Vorjahres-
zeitraum und damit nicht viel unter der im Jahr
2014 erreichten Zuwachsrate von 7,3%. Wichti-
ge ebenfalls offiziellen Statistiken entstammen-
de Zeitreihen scheinen allerdings eine deutlich
stirkere Abschwichung der Konjunktur nahezu-
legen. So liegen die nominalen Warenimporte
in den ersten neun Monaten 15% unter ihrem
Wert im selben Zeitraum des Vorjahres, und bei
den Warenexporten gibt es einen Riickgang um
1,6%. Ein Teil des Riickgangs ist allerdings auf
die gesunkenen Preise von chinesischen Rohst-
offimporten zuriickzufiihren, und preisbereinig-
te Handelsdaten stellt die chinesische Statistik
nicht zur Verfiigung. Jedoch ergibt sich auch
nach preis- und saisonbereinigten Handelsdaten
des niederldndischen CPB-Instituts fiir das Ag-
gregat der asiatischen Schwellenlinder (in das
die chinesischen Daten mit hohem Gewicht ein-
gehen) fiir das erste Halbjahr 2015 ein Riick-
gang der Importe von 4,8% und der Exporte von
3,7% gegeniiber dem zweiten Halbjahr 2014.
Die Industrieproduktion liegt im Jahr 2015 etwa
6% hoher als im Vorjahreszeitraum, nach reich-
lich 73% im zweiten Halbjahr 2014. Schlief-
lich geht in der Zement- und der Stahlindus-
trie, die wichtige Zulieferer der Bauindustrie
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sind, die Produktion deutlich zuriick, was so-
gar auf riickldufige Bauinvestitionen hindeutet.
Der deutlich nachlassenden Dynamik des se-
kundiren Sektors steht allerdings eine stirkere
Dynamik der Dienstleistungen gegeniiber. Der
robuste Arbeitsmarkt diirfte auch darauf zurtick-
zufiilhren sein, dass die Wertschopfung ver-
mehrt im Dienstleistungssektor stattfindet und
somit arbeitsintensiver ausfillt. Dies entspricht
dem Ziel der chinesischen Wirtschaftspolitik,
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nach Kon-
sumgiitern (mit ihrem hohen Dienstleistungsan-
teil) auf Kosten von Investitionen in Sachkapital
zu stirken. Der Einzelhandel expandiert im lau-
fenden Jahr nominal mit knapp 11% kriftig, aber
etwas langsamer als im Vorjahr. Weil die Prei-
se in diesem Jahr mit reichlich 1% etwas lang-
samer steigen als 2014, diirfte der private Kon-
sum preisbereinigt in etwa so schnell expandie-
ren wie im vergangenen Jahr. Nach Angaben der
amtlichen Statistik liegt der Wachstumsbeitrag
des gesamtwirtschaftlichen Konsums (von pri-
vaten Haushalten und der 6ffentlichen Hand) im
bisherigen Jahresverlauf mit 4% etwas hoher als
im vergangenen Jahr, der Wachstumsbeitrag der
Bruttoanlageinvestitionen mit 3% deutlich nied-
riger. Ein gewichtiges Indiz fiir die Vermutung,
dass die offizielle Statistik die realwirtschaftli-
che Expansion im laufenden Jahr zu hoch aus-
weist, findet sich beim Vergleich der nominalen
und realen Wachstumsraten laut amtlicher Sta-
tistik. Die gesamtwirtschaftliche Produktion lag
nominal in den ersten drei Quartalen 2015 nur
6,6% hoher als ein Jahr zuvor, expandierte also
um 0,3 Prozentpunkte weniger als die preisbe-
reinigte Produktion. Das Preisniveau fiir die hei-
mische Produktion miisste demnach gesunken
sein. Das ist allerdings wenig wahrscheinlich,
denn die Konsumentenpreise lagen reichlich 1%
hoher als ein Jahr zuvor, obwohl sie durch den
Fall der Preise fiir importierte Energietréger viel
stiarker gedriickt wurden als der Preisindex fiir

die heimische Produktion. Vermutlich ging ein



Teil des nominalen Produktionswachstums al-
so auf hohere Preise zuriick, und das realwirt-
schaftliche Wachstum war im bisherigen Jah-
resverlauf niedriger als ausgewiesen. Dennoch
diirfte die chinesische Wirtschaft auch im Jahr
2015 deutlich wachsen, das heif3t mit einer Rate
oberhalb von 5%. Ein stirkerer Einbruch des ge-
samtwirtschaftlichen Wachstums hitte ndmlich
bereits deutliche Spuren bei den Einzelhandel-
sumsétzen und auch auf dem Arbeitsmarkt hin-

terlassen miissen.

5.5 Szenario eines langjihrigen
weltwirtschaftlichen Einbruchs, der mit

Zinserhohungen einhergeht

AbschlieBend sollen die Auswirkungen von
Verdnderungen der Zinsen auf makrodkono-
mische Variablen genauer erforscht werden.
Es wird ein Szenario betrachtet, in dem ein
mehrjahriger weltwirtschaftlicher Wirtschaft-
seinbruch mit einer deutlichen Erh6hung der
Zinsen einhergeht. Die Dimension des Zins-
anstiegs ist mit 1,5 Prozentpunkten vergleich-
bar mit der Erhohung der langfristigen Zinsen,
welche die europdische Bankenaufsichtsbehorde
EBA bei ihrem makrookonomischen Risikosze-
nario fiir den Bankenstresstest 2014 unterstellt
hat (ESRB, 2014). Der Stresstest der EBA setzt
bei einem plotzlichen Anstieg der Risikoaversi-
on von Investoren gegeniiber langfristigen Wert-
papieren an. In der vorliegenden Studie 16st ein
Anstieg der Zinsen iiber alle Laufzeiten zusam-
men den weltwirtschaftlichen Abschwung aus.
Das ist an sich eine ungewohnliche Kombina-
tion, denn in Abschwungphasen sind Zinsen
tendenziell niedrig und in Aufschwungphasen
hoch. Zum einen wirkt die niedrige Giiternach-
frage in Abschwungphasen inflationsddmpfend,
und deshalb geben sich Finanzinvestoren mit
einer niedrigeren Nominalverzinsung zufrieden,
wenn sie eine bestimmte reale Rendite anstre-

ben. Zum anderen ist der marktriumende Real-
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zinssatz in Aufschwungphasen hoher als in Ab-
schwungphasen, denn ein hoher Realzins macht
es attraktiv, Ausgaben in die Zukunft zu ver-
schieben, und trdgt so im Aufschwung dazu
bei, die hohe Giiternachfrage mit dem Giiter-
angebot und das niedrige Kapitalangebot mit
der hohen Nachfrage nach Kapital in Deckung
zu bringen. Marktkréfte treiben in der Regel
die Zinsen in Richtung Gleichgewichtswerte, in
einer modernen Geldwirtschaft bemiihen sich
aber vor allem die Zentralbanken darum, ihre
Leitzinsen auf das jeweils marktraumende Ni-
veau zu bringen, denn eine deutliche und an-
haltende Unter- oder Uberauslastung der Wirt-
schaft wiirde die Preisniveaustabilitit und damit
das Ziel (oder ein Hauptziel) der Zentralban-
ken gefdhrden. Eine lingere Phase gesamtwirt-
schaftlicher Unterauslastung geht deshalb, an-
ders als in dem in diesem Abschnitt betrach-
teten Szenario, selten mit hohen oder steigen-
den Zinsen einher. Zwar ist denkbar, dass die
Wirtschaftssubjekte im Abschwung die Aussicht
auf den Riickfluss verlichenen Kapitals als be-
sonders gering einschitzen und deshalb hohe
Risikoprdmien fordern. Das war etwa der Fall
wihrend der Schulden- und Vertrauenskrise in
den siidlichen Mitgliedslandern des Euroraums.
Es gibt aber in einem solchen Fall in der Regel
sichere (oder weniger unsichere) Schuldner, die
sich dann sogar besonders giinstig finanzieren
konnen (flight to safety). In der Schulden- und
Vertrauenskrise war das etwa der deutsche Staat.
Eine liangere Phase verbreitet groB3er Unteraus-
lastung bei weltweit hohen Zinsen gab es aller-
dings in den Jahren 1979 bis 1982. Das damali-
ge Zinshoch ging vor allem auf die Geldpolitik
der US-Notenbank zuriick. Sie verfolgte, letzt-
lich erfolgreich, das Ziel, die Inflation auf ein
gegeniiber der vorangegangenen Dekade deut-
lich niedrigeres Niveau zu bringen. Dazu war
es erforderlich, die Unternehmen und Haushalte
dazu zu bewegen, ihre aufgrund ihrer Erfahrun-

gen verfestigt hohen Inflationserwartungen nach



unten zu revidieren. Die jahrelange Unterauslas-
tung der US-Wirtschaft (und anderer Volkswirt-
schaften) wurde dabei zu einem gewissen Grad
in Kauf genommen. Ein dhnliches Szenario ist
prinzipiell auch fiir die Zukunft denkbar. Al-
lerdings drohen sich Inflationserwartungen ge-
genwirtig eher nach unten von den Zielraten
der Zentralbanken zu 16sen. Andererseits konn-
ten diese Erwartungen, einmal verselbstindigt,
in nicht allzu ferner Zukunft auch schnell iber
diese Zielraten hinausschieBen. Dafiir gibt es aus
monetaristischer Sicht ernst zu nehmende Ar-
gumente, denn die grolen Zentralbanken haben
die Geldbasis in den vergangenen Jahren sehr
stark ausgeweitet, und im Euroraum und in Ja-
pan ist ein Ende dieser Politik noch nicht abseh-
bar. Wenn (etwa aufgrund politischer Ereignis-
se) in wichtigen Volkswirtschaften das Vertrauen
von Unternehmen und Haushalten in die Stabi-
litdtsorientierung der Geldpolitik verloren ginge,
wire es zumindest denkbar, dass sich die Geld-
politik gezwungen sihe, ihre Reputation durch
eine Hochzinspolitik wieder herzustellen — auch
unter Inkaufnahme einer lingeren Phase gesamt-
wirtschaftlicher Unterauslastung. Das hier dar-
gestellte Szenario kann aber auch als verkiirz-
te Darstellung eines Anstiegs von Risikoaver-
sion gegeniiber Finanzinstrumenten der Privat-
wirtschaft verstanden werden, und zwar, anders
als beim Stresstest der EBA, unabhéngig von der
Laufzeit. In einem solchen Fall ldge eine Storung
des Transmissionsprozesses zwischen Geldpoli-

tik und Realwirtschaft vor.

Tabelle A.8 zeigt, dass ein Anstieg der welt-
weiten Zinsen um etwa eineinhalb Prozentpunk-
te iliber drei Jahre im zweiten Jahr den Zu-
wachs der weltwirtschaftliche Produktion sehr
deutlich driicken wiirde — um 0,7 Prozent-
punkte stirker als im schweren Negativszena-
rio. Besonders stark wiirde in diesem Szenario
die Produktion in den Niederlanden, Schweden,
Deutschland und Irland getroffen werden. Das

sind Lénder, die wegen ihrer Exportorientierung
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von einem weltwirtschaftlichen Abschwung ge-
nerell besonders stark getroffen werden. Dazu
kommt aber auch Japan. Moglicherweise ist das
Land gerade deshalb besonders empfindlich ge-
geniiber einem Zinsschock, weil die Zinsen dort
schon lange auf auflerordentlich niedrigem Ni-

veau liegen.
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A Anhang

Tabelle A.1: Basisszenario (Auszug)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Reales BIP, Verdnderungsraten ggii. Vorjahr in %

Deutschland 1,8 1,8 1,5 1,3 1,4 1,4
Australien 2,1 2,3 2,6 2,6 2.4 2.4
Belgien 1,3 1,7 1,5 1,4 1,4 1,4
Brasilien 2.4 -0,3 1,6 2,3 2,2 2,1
China 6,9 6,6 6,2 5,9 5,5 5,1
Frankreich 1,0 1,1 14 1,3 1,3 1,3
Griechenland 0,2 -1,4 1,0 1,7 2,2 2,5
Grofbritannien 2,3 2,3 2,6 2,5 2,5 2,5
Indien 7,2 7,1 6,9 6,8 6,7 6,7
Irland 4,7 3,7 3,0 3,1 2,8 2,7
Italien 0,7 1,1 1,5 1,5 1,3 1,2
Japan 0,9 1,3 1,6 1,4 0,8 0,8
Kanada 1,3 2,1 1,8 1,5 1,4 1,4
Mexiko 2,7 3,8 3,6 3,2 3,0 3.1
Niederlande 2,0 2,3 1,7 1,4 1,4 1,5
Osterreich 1,1 1,8 1,8 1,6 1,5 1,5
Polen 3,5 3,1 3,2 3,1 3,0 2,9
Portugal 1,9 2,5 2,0 0,9 0,7 0,9
Russland —4,0 -1,2 1,3 2,2 2,5 2,6
Schweden 3,2 2,9 2,6 2,6 2,4 2,4
Spanien 3,1 2,8 2,1 1,7 1,9 2,0
Stidkorea 2,6 3,4 2,3 2,0 1,9 1,9
Tschechien 3,8 2.4 3,0 2,7 2,6 2,7
Tiirkei 2,8 2,9 4,7 4,1 3,9 3,7
USA 2,4 2,6 2,7 2,5 2,3 2,3
Welt 2,9 3,1 3,2 3,1 2,9 2,9

Quelle: Thomson Reuters Datastream; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.2: Mittelschweres globales Negativszenario (Auszug)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Reales BIP, Verdnderungsraten ggii. Vorjahr in %

Deutschland 1,8 0,9 0,6 1,2 1,4 1,3
Australien 2,1 2,0 2,5 2,7 2,5 2,4
Belgien 1,3 1,2 1,0 1,4 1,4 1,4
Brasilien 2.4 -0,9 1,6 2,5 2,2 2,1
China 6,9 6,2 6,1 6,1 5,5 52
Frankreich 1,0 0,6 0,9 1,3 1,2 1,2
Griechenland 0,2 2.4 0,7 0,7 1,3 1,7
Grofbritannien 2,3 1,9 2,3 2,6 2,5 2,5
Indien 7,2 6,4 6,9 7,0 6,8 6,8
Irland 4,7 2,4 2,3 3,1 2,9 2,7
Italien 0,7 0,2 0,5 1,2 1,0 0,9
Japan 0,9 0,3 1,2 1,8 1,0 0,9
Kanada 1,3 1,5 1,3 1,7 1,5 1,5
Mexiko 2,7 2,8 2,9 3,5 33 3,3
Niederlande 2,0 1,2 0,6 1,3 1,4 1,5
Osterreich 1,1 0,8 1,2 1,5 1,5 1,5
Polen 3,5 2,5 2,2 2,9 3,0 3,0
Portugal 1,9 1,4 0,8 0,7 0,4 0,7
Russland —4,0 -2,3 0,6 2,6 2,7 2,7
Schweden 32 1,8 1,8 2,7 2,6 2,4
Spanien 3,1 2,1 1,1 1,2 1,5 1,7
Siidkorea 2,6 2,6 2,1 2,3 2,1 1,9
Tschechien 3.8 1,6 1,8 2,4 2,6 2,7
Tiirkei 2,8 1,8 4,4 4,5 4,0 3.8
USA 2,4 2,0 2,4 2,7 2,5 2,4
Welt 2,9 2,5 2,8 3,2 3,0 2,9

Quelle: Thomson Reuters Datastream; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.3: Schweres globales Negativszenario (Auszug)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Reales BIP, Verdnderungsraten ggii. Vorjahr in %

Deutschland 1,8 0,2 -0,1 1,1 1,3 1,3
Australien 2,1 1,8 2,4 2,7 2,5 2,4
Belgien 1,3 0,7 0,6 1,3 1,4 1,4
Brasilien 2.4 -1,4 1,6 2,7 2,2 2,1
China 6,9 5,9 6,0 6,2 5,6 52
Frankreich 1,0 0,3 0,6 1,2 1,2 1,2
Griechenland 0,2 -3,3 -2,1 -0,2 0,4 0,9
Grofbritannien 2,3 1,6 2,0 2,6 2,5 2,5
Indien 7,2 5,8 6,9 7,1 6,9 6,8
Irland 4,7 1,3 1,7 3,1 2,9 2,7
Italien 0,7 -0,6 -0,4 0,9 0,7 0,6
Japan 0,9 -0,4 0,9 2.0 1,2 1,0
Kanada 1,3 1,1 0,9 1,9 1,6 1,6
Mexiko 2,7 2,0 2,4 3,8 3,5 34
Niederlande 2,0 0,3 -0,3 1,2 1,3 1,4
Osterreich 1,1 0,1 0,7 1,5 1,4 1,4
Polen 3,5 1,9 1,5 2,7 3,1 3,2
Portugal 1,9 0,5 -0,1 04 0,2 0,5
Russland -4,0 -3,1 0,0 3,0 3,0 2,9
Schweden 32 0,6 0,9 2,7 2,6 2.4
Spanien 3,1 1,6 0,1 0,8 1,1 1,4
Siidkorea 2,6 2,0 1,8 2,6 2,2 2,0
Tschechien 3.8 0,9 0,9 2,2 2,5 2,7
Tiirkei 2,8 1,0 4,1 4,7 4,0 3,8
USA 2,4 1,6 2,0 2,8 2,6 2,5
Welt 2,9 2,0 2,5 33 3,1 2,9

Quelle: Thomson Reuters Datastream; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.4: Positivszenario (Auszug)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Reales BIP, Verdnderungsraten ggii. Vorjahr in %

Deutschland 1,8 2,7 2.4 1,5 1,4 1,4
Australien 2,1 2,6 2,7 2,5 2,4 2,3
Belgien 1,3 2,3 2,0 1,5 1,5 1,5
Brasilien 2.4 0,3 1,6 2,0 2,2 2,1
China 6,9 7,0 6,3 5,8 5,5 5,1
Frankreich 1,0 1,5 1,8 1,4 1,4 1,4
Griechenland 0,2 -0,3 2,7 2,8 3,1 34
Grof3britannien 2,3 2,8 2,9 2.4 2,5 2,5
Indien 7,2 7,9 6,9 6,6 6,6 6,6
Irland 4,7 5,1 3,8 3,1 2,8 2,8
Italien 0,7 2,1 2,6 1,8 1,6 1,6
Japan 0,9 2,3 2,0 1,1 0,6 0,7
Kanada 1,3 2,7 2,3 1,3 1,2 1,3
Mexiko 2,7 4,9 4.4 2,8 2,8 3,0
Niederlande 2,0 3,4 2,8 1,7 1,6 1,7
Osterreich 1,1 2,8 2,4 1,7 1,6 1,5
Polen 3,5 3,9 4,1 34 2,9 2,7
Portugal 1,9 3,7 3,1 1,2 1,0 1,2
Russland -4,0 -0,1 2,0 1,6 2,0 2,2
Schweden 3,2 4,7 3,9 2,7 2,5 2,6
Spanien 3,1 3,5 3,3 2,3 2,3 2,4
Siidkorea 2,6 4,2 2,6 1,6 1,7 1,8
Tschechien 3,8 3,2 4,1 3,1 2,8 2,7
Tiirkei 2,8 4,1 5,1 3,9 3,8 3,7
USA 2,4 3,2 3,1 2,3 2,2 2,3
Welt 2,9 3,8 3,6 3,0 2,9 2,8

Quelle: Thomson Reuters Datastream; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.5: Mittelschweres ldnderspezifisches Negativszenario (Auszug)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Reales BIP, Verdnderungsraten ggii. Vorjahr in %

Deutschland 1,8 0,6 1,8 1,7 1,5 1,4
Australien 2,1 1,7 2,9 2,8 2,5 2,4
Belgien 1,3 0,9 2,0 1,7 1,5 1,4
Brasilien 2.4 -1,8 2,4 2,8 2,2 2,0
China 6,9 5,8 6,6 6,4 5,5 5,1
Frankreich 1,0 0,4 1,7 1,6 1,3 1,3
Griechenland 0,2 =32 -0,1 2,2 2,6 2,9
Grofbritannien 2,3 1,2 2,3 3,1 2,8 2,6
Indien 7,2 5,1 8,6 7,1 6,7 6,7
Irland 4,7 1,5 4,9 34 2,9 2,7
Italien 0,7 -0,8 0,4 2,2 1,7 1,5
Japan 0,9 -0,4 2.4 2,2 1,0 0,8
Kanada 1,3 1,3 2,1 1,9 1,5 1,5
Mexiko 2,7 2,3 4,3 3,8 32 3,2
Niederlande 2,0 0,9 2,1 2,0 1,5 1,5
Osterreich 1,1 0,5 2,9 1,7 1,5 1,5
Polen 3,5 1,9 2,9 4,1 3,6 3,1
Portugal 1,9 0,6 2,3 2,2 1,0 1,0
Russland -4,0 -3,6 0,1 2,9 2,8 2,6
Schweden 3,2 1,8 3,6 3,3 2,6 2,5
Spanien 3,1 1,6 1,6 2,2 2,1 2,1
Siidkorea 2,6 2,0 2,7 2,8 2,1 1,8
Tschechien 3.8 1,1 2,9 3,6 3,0 2,8
Tiirkei 2,8 -0,5 5,0 6,1 4,6 4,0
USA 2,4 1,5 2,7 3,2 2,7 2,5

Quelle: Thomson Reuters Datastream; Prognosen des IWH.

22



Tabelle A.6: Schweres landerspezifisches Negativszenarios (Auszug)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Reales BIP, Verdnderungsraten ggii. Vorjahr in %

Deutschland 1,8 -0,4 2,0 2,0 1,5 1,4
Australien 2,1 1,2 3,1 3,0 2,5 2,4
Belgien 1,3 0,3 2,3 1,8 1,5 1,4
Brasilien 2.4 -3,0 3,1 3,2 2,2 2,0
China 6,9 5,0 6,9 6,7 5,5 5,1
Frankreich 1,0 -0,2 1,9 1,8 1,3 1,3
Griechenland 0,2 4.8 -1,2 2,6 2.9 3,1
Grofbritannien 2,3 0,2 2,1 3,7 3,0 2,8
Indien 7,2 3,5 10,0 7,5 6,7 6,7
Irland 4,7 -0,5 6,7 3,7 2,9 2,7
Italien 0,7 -2,6 -0.8 2,8 2,0 1,7
Japan 0,9 -1.9 3,0 2,8 1,2 0,9
Kanada 1,3 0,7 2,3 2,2 1,5 1,5
Mexiko 2,7 1,0 4.8 4.4 34 3,3
Niederlande 2,0 -0,3 2,4 2,5 1,6 1,5
Osterreich L1 -05 3.8 1,8 15 1.5
Polen 3,5 0,9 2,8 4,8 4,0 3,4
Portugal 1,9 -0,8 2,5 3,2 1,2 1,0
Russland —4,0 -5,7 -1,0 3,7 3,2 2,7
Schweden 3,2 0,5 4,2 3.8 2,6 2,4
Spanien 3,1 0,6 1,1 2,7 2,3 2,2
Stidkorea 2,6 0,9 3,0 3,5 2,2 1,8
Tschechien 3.8 0,1 2,8 43 33 3,0
Tiirkei 2,8 -3,0 5,2 7,5 5,1 4,2
USA 2,4 0,6 2,7 3,8 3,1 2,7

Quelle: Thomson Reuters Datastream; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.7: Szenario eines tiefen Wirtschaftseinbruchs in China (Auszug)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Reales BIP, Verdnderungsraten ggii. Vorjahr in %

Deutschland 1,8 1,3 0,3 0,6 1,3 1,4
Australien 2,1 1,8 1,9 2,6 3,0 2,7
Belgien 1,3 1,5 1,0 1,0 1,3 1,4
Brasilien 2.4 -0,8 1,3 2,6 2,5 2,1
China 6,9 0,0 1,0 5,4 5,8 5,3
Frankreich 1,0 0,9 0,8 1,0 1,2 1,2
Griechenland 0,2 -1,5 0,3 0,6 0,8 1,2
Grof3britannien 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2.4
Indien 7,2 6,8 6,5 6,9 7,0 6,9
Irland 4,7 3,2 1,8 2,3 2,8 2,8
Italien 0,7 0,9 0,9 0,5 0,4 0,4
Japan 0,9 0,0 -0,3 1,5 2,0 1,5
Kanada 1,3 1,7 0,8 1,1 1,6 1,7
Mexiko 2,7 3,3 2,3 2,6 33 3,6
Niederlande 2,0 1,9 0,6 0,6 1,1 1,4
Osterreich 1,1 1,4 0,8 1,0 1,4 1,5
Polen 3,5 3,0 2,5 2,3 2,5 2,7
Portugal 1,9 2,3 1,3 0,0 -0,2 0,2
Russland —4,0 -1,7 0,7 2,6 3,2 3,0
Schweden 32 2,5 1,5 1,9 2,4 2,5
Spanien 3,1 2,7 1,6 1,0 1,1 1,3
Siidkorea 2,6 2,2 0,6 2,2 3,3 2,6
Tschechien 3,8 2,2 2,0 1,7 2,0 2,5
Tiirkei 2,8 2,8 4,4 3,8 3,7 3,6
USA 2,4 2,3 1,9 2,1 2,6 2,7
Welt 2,9 1,5 1,5 2,7 32 3,1

Quelle: Thomson Reuters Datastream; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.8: Szenario eines langjahrigen weltwirtschaftlichen Einbruchs (Auszug)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Reales BIP, Verdnderungsraten ggii. Vorjahr in %

Deutschland 1,8 0,5 -1,7 -0,8 -0,2 0,0
Australien 2,1 1,3 1,8 2,2 32 2,8
Belgien 1,3 1,1 0,3 0,1 0,5 0,6
Brasilien 2,4 -0,3 0,9 1,6 2,0 2,0
China 6,9 6,1 5,7 5,7 5,2 5,0
Frankreich 1,0 0,6 0,0 0,3 0,4 0,5
Griechenland 0,2 -1,9 -1,1 -1,6 2,1 2.5
Grofbritannien 2,3 2,2 1,9 1,8 1,9 2,0
Indien 7,2 6,6 6,0 6,3 6,5 6,6
Irland 4,7 2,7 0,2 0,7 1,1 1,4
Italien 0,7 0,0 -1,2 -1,3 -1,5 -1,5
Japan 0,9 -0,3 -1,3 0,5 0,8 1,1
Kanada 1,3 1,6 -0,1 0,3 0,9 1,3
Mexiko 2,7 3,1 1,1 1,3 2,3 3,0
Niederlande 2,0 -0,1 -2,0 -1,0 -0,6 -0,2
Osterreich L1 -06 0.4 0,0 0,1 0,4
Polen 3,5 2,0 1,3 1,5 1,5 1,7
Portugal 1,9 0,3 1,0 -0,1 -1,6 -1,6
Russland —4,0 -2,0 0,8 1,3 2,2 2,7
Schweden 3,2 -0,8 0,8 0,9 0,8 1,0
Spanien 3,1 2,1 1,2 0,2 -0,3 -0,5
Siidkorea 2,6 1,5 1,4 2,1 1,8 1,8
Tschechien 3.8 1,0 0,6 0,6 0,5 0,8
Tiirkei 2,8 1,7 4,1 3,7 3,1 3,0
USA 2,4 2,1 1,3 1,5 2,0 2,3
Welt 2,9 2,4 1,8 2,1 2,4 2,5

Quelle: Thomson Reuters Datastream; Prognosen des IWH.
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Abbildung A.
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Quelle: Thomson Reuters Datastream; Prognosen des IWH.
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