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EUROPA UND DIE WELTWIRTSCHAFT

Europa und die Weltwirtschatft:
Globale Konjunktur ist weiter gedampft

Von Ferdinand Fichtner, Guido Baldi, Christian Dreger, Hella Engerer, Christoph GroBe Steffen, Michael Hachula,

Malte Rieth und Thore Schlaak

Die Weltwirtschaft kommt weiterhin nicht in Fahrt. Nach dem
bereits schwachen Jahresende 2015 hat sich das Expansions-
tempo im Auftaktquartal 2016 erneut verlangsamt. In den
Schwellenldndern diirfte die Konjunktur auch weiterhin geddmpft
bleiben. Vor allem in China setzt sich die graduelle Wachstums-
abschwéchung im Zuge des Abbaus von Uberkapazititen fort.
Russland und Brasilien diirften in der Rezession bleiben; neben

den nach wie vor niedrigen Rohstoffpreisen tun hausgemachte
Probleme ihr Ubriges. Die entwickelten Volkswirtschaften kénnen
dies nicht ausgleichen, da die Konjunktur hier lediglich stabil
verlauft. Hauptstiitze bleibt dort die Binnennachfrage. Vor allem

in den USA, aber auch im Euroraum ist mit kraftigen Konsum-
zuwachsen zu rechnen, die insbesondere aus der sich verbessernden
Lage am Arbeitsmarkt resultieren. Unter dem Strich diirfte am Ende
dieses Jahres mit 3,2 Prozent ein geringeres Wachstum der globalen
Wirtschaftsleistung stehen als noch zuletzt erwartet. Insbesondere
die Unsicherheit lber die weitere konjunkturelle Entwicklung in
China und die méglichen Auswirkungen eines Brexits bremsen den
Optimismus.
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Die konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft bleibt
schwach. Nachdem die globale Produktion bereits im
Schlussquartal 2015 wenig gewachsen war, hat sich das
Expansionstempo im Auftaktquartal dieses Jahres noch-
mals verlangsamt (Abbildung 1). Im Jahresverlauf ist
zwar mit einer leichten Konjunkturbelebung zu rechnen.
Diese diirfte die unerwartet schwache Entwicklung im
ersten Quartal aber nicht vollstindig ausgleichen, so dass
das Wachstum in diesem Jahr bei lediglich 3,2 Prozent
liegen diirfte; dies ist abermals weniger als zuletzt prog-
nostiziert (Tabelle). Im kommenden Jahr zieht die Kon-
junktur leicht an. Das Wachstum diirfte dann 3,6 Pro-
zent betragen.

Wie bereits in den vergangenen Quartalen trugen vor
allem die Schwellenldnder zu der Verlangsamung bei.
China verzeichnete das niedrigste Wachstum seit der
globalen Finanzkrise. Zu einem massiven Konjunktur-
einbruch, wie er noch im Friithjahr an den globalen
Finanzmairkten befiirchtet worden war, kam es dort aber
nicht. In Russland und Brasilien ist die Wirtschaft wei-
ter geschrumpft, wenngleich langsamer als zuvor. Hier
diirften vor allem die zuletzt deutlich gestiegenen Roh-
stoffpreise eine Riickkehr zu positiven Wachstumsraten
unterstiitzen. In China werden wohl staatliche Konjunk-
turprogramme zu leicht anziehenden Wachstumsraten
beitragen. Die dimpfenden Faktoren wirken aber fort,
so dass die Konjunktur in den Schwellenlindern verhal-
ten und das Wachstum hinter dem der Vorjahre zuriick
bleibt.

In den entwickelten Volkswirtschaften hingegen war
die Dynamik im Auftaktquartal leicht aufwirtsgerichtet.
Wihrend die Wirtschaftsleistung in den Vereinigten Staa-
ten weniger zunahm als zuvor, wuchs das Bruttoinlands-
produkt in Japan und im Euroraum mit hoheren Raten.
Im weiteren Verlauf diirfte sich die stabile Seitwartsbe-
wegung der Konjunktur in den entwickelten Volkswirt-
schaften fortsetzen, wobei der private Konsum auch we-
gen der sich verbessernden Situation auf dem Arbeits-
markt der wichtigste Wachstumstreiber bleibt. Hingegen
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Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent, Prozentpunkten
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Die Weltwirtschaft kommt nicht richtig in Fahrt.
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diirfte vorerst weder die Entwicklung der Nettoexporte
noch der Investitionstatigkeit grofiere Impulse verlei-
hen, da die Konjunktur in den Schwellenlindern kaum
in Schwung kommt.

Die Geldpolitik wird wohl global etwas weniger ex-
pansiv ausgerichtet sein. Wihrend die Zentralbanken
im Euroraum und in Japan weiterhin stimulierende
Mafnahmen umsetzen, diirfte die US-Notenbank im
Prognosezeitraum angesichts einer zumeist guten Lage
auf dem Arbeitsmarkt und erster Anzeichen steigen-
der Inflationsraten die Zinsen schrittweise und leicht
anheben. Die Finanzpolitik diirfte global in geringe-
rem Mafle restriktiv ausgerichtet sein. In Europa etwa
wird der Defizitabbau voraussichtlich etwas langsa-
mer umgesetzt.

Die Risiken fiir die Weltkonjunktur haben abgenommen.
Insbesondere die Unsicherheit an den Finanzmarkten
itber die Entwicklung in China ist zurtickgegangen, so
dass sich die globalen Finanzierungsbedingungen wieder
etwas verbessert haben. In Europa hat die Unsicherheit
hingegen aufgrund des unmittelbar anstehenden Refe-
rendums iiber den Verbleib des Vereinigten Konigreichs
in der EU etwas zugenommen (Kasten).

Tabelle

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise . .
Arbeitslosenquote in Prozent
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017

Euroraum 09 1,6 16 17 04 0,0 04 13 11,6 109 10,1 9,6

ohne Deutschland 0,6 16 16 17 0.2 0,0 0,2 1.2 13,8 13,0 12,1 11,5

Frankreich 07 12 1.2 14 0,5 0,1 0,3 12 10,3 10,4 10,1 10,0

Spanien 14 32 2,7 2,4 -0,2 -0,5 -0,3 13 24,5 22,1 19,8 18,5

Italien -0,3 0,6 1,0 14 0,2 01 0,3 10 12,7 11,9 11,0 10,4

Niederlande 1,0 2,0 19 2.2 0,3 0,2 0,6 10 74 6,9 6,3 6,1
Vereinigtes Konigreich 29 2,3 18 2,1 15 0,0 04 18 6,1 53 50 49
USA 2,4 24 18 2,3 16 0,2 16 17 6,2 53 4.8 47
Japan -0,1 0,6 0,6 0,5 2,7 08 0,1 10 36 34 37 38
Stdkorea 33 2,6 2,6 28 13 0,7 12 2,2 35 36 32 30
Mittel- und Osteuropa 3,0 3,6 32 34 03 -04 -0,3 14 84 73 6,6 6,3
Tirkei 30 4,0 33 36 89 78 78 74 10,0 103 10,4 10,1
Russland 07 -3,6 -11 0,5 79 15,5 6,7 4.4 5.2 56 57 5,6
China 73 6,9 6,1 6,0 -0,6 -0,6 09 29 38 38 38 38
Indien 71 74 73 6,7 44 11 33 6,1
Brasilien 0,1 -39 -3,0 0,2 6,3 9,0 70 55 4.8 6,8 51 51
Mexiko 2.2 2,5 2,6 2,6 4,0 27 29 32 4,8 44 4,8 4,8
Industrieldander 18 2,0 1,6 19 14 0,2 10 15 70 6,3 59 57
Schwellenlander 5.2 44 44 4.8 25 2,9 30 4] 4.8 50 4.8 47
Welt 37 33 32 36 2,0 18 2.2 30 58 56 53 5.2

Quellen: Nationale statistische Amter; Berechnungen und Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016
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USA

In den Vereinigten Staaten hat das Bruttoinlandsprodukt
im ersten Quartal des laufenden Jahres lediglich um an-
nualisiert 0,8 Prozent zugelegt. Wihrend sich die priva-
ten Konsumausgaben merklich erh6ht haben, waren die
Unternehmensinvestitionen riicklaufig. Im Prognose-
zeitraum wird die US-Wirtschaft vor dem Hintergrund
einer weiterhin robusten Konsumnachfrage und wieder
anziehender Investitionen deutlicher zulegen als zuletzt.
Der private Verbrauch wird gestiitzt durch die kontinu-
ierliche Erholung am Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosen-
quote ist innerhalb eines Jahres um fast einen Prozent-
punkt zuriickgegangen und lag im Mai noch bei 4,7 Pro-
zent. Allerdings liegt die Erwerbsbeteiligung weiterhin
auf historisch niedrigem Niveau. Alles in allem wer-
den sich die im Trend leicht steigenden verfiigbaren
Einkommen auch im Prognosezeitraum erhéhen und
den privaten Verbrauch sowie den Wohnungsbau stiit-
zen. Vor dem Hintergrund der kriftigen Konsumnach-
frage werden die Unternehmen ihre Investitionen im
Verlauf dieses Jahres wieder etwas ausweiten. Im Zuge
der steigenden Kapazititsauslastung werden die Inves-
titionen im kommenden Jahr noch deutlicher zulegen.
Angesichts der stetigen Verbesserung der wirtschaft-
lichen Lage diirfte die US-Notenbank bis zum Herbst
des laufenden Jahres ihre Leitzinsen ein weiteres Mal
anheben; auch fiir die folgenden Quartale ist mit leich-
ten und schrittweisen Erhéhungen der Leitzinsen zu
rechnen. Die Finanzpolitik wird im Gegensatz zu den
vergangenen Jahren nicht mehr restriktiv ausgerichtet
sein; hier wird unterstellt, dass nach den Prisidenten-
wahlen Ende 2016 die Finanzpolitik nicht neu ausge-
richtet wird. Alles in allem diirfte die US-Wirtschaft im
Jahr 2016 um 1,8 Prozent zulegen. Im Jahr 2017 wird
die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts wohl bei
2,3 Prozent liegen.

Japan

In Japan ist die Wirtschaft in den ersten drei Monaten
des Jahres um o,4 Prozent gewachsen. Die Konjunktur
wurde von steigenden Ausgaben der privaten Haushalte
stimuliert. Dazu haben kriftige Reallohnzuwichse bei-
getragen, die allerdings nicht auf héhere Lohnabschliis-
se, sondern auf sinkende Inflationsraten zurtickzufiih-
ren sind. Daneben ist der Staatskonsum kriftig aus-
gedehnt worden. Auch der Auflenhandel hat positive
Impulse gegeben. Die Investitionsausgaben sind gefal-
len. Das Zutrauen der Firmen in die weitere Entwick-
lung bleibt gering. Der Tankan-Index fiir das verarbei-
tende Gewerbe deutet auf eine schwichere Konjunktur
hin, er ist gerade auf ein Mehrjahrestief abgerutscht.
Zu der pessimistischeren Einschitzung trigt auch die
jungste Aufwertung des Yen bei, die die Exportchancen
der Unternehmen verschlechtert.

DIW Wochenbericht Nr. 24+25.2016

Die Wirtschaftspolitik bleibt expansiv ausgerichtet. An-
gesichts der unsicheren Entwicklung plant die Regie-
rung, die fiir April 2017 anvisierte Erhéhung der Mehr-
wertsteuer von acht auf zehn Prozent zu verschieben.
Die Bank von Japan wird ihre lockere Geldpolitik wohl
noch intensivieren, weil die Verbraucherpreise erneut
sinken. Insgesamt diirfte die Produktion in diesem Jahr
um 0,6 Prozent zulegen, fiir das kommende Jahr ist ein
Anstieg in dhnlicher Gréfenordnung zu erwarten.

China

In China konnte die Produktion im ersten Quartal des
Jahres nur um 1,1 Prozent zulegen. Wihrend der private
Konsum tiberdurchschnittlich stark angezogen hat, ist
die Zunahme bei den Investitionen schwicher ausge-
fallen. Negative Impulse kamen zudem von den Netto-
exporten. Die unterjihrige Entwicklung ist allerdings
durch die langen Ferien im Rahmen des chinesischen
Neujahrsfestes verzerrt. Der jahrliche Anstieg der Pro-
duktion lag bei 6,7 Prozent.

Wihrend der Dienstleistungssektor hohe Zuwichse
zeigt, laufen die Geschifte in der Industrie schwicher.
Dies spiegelt sich unter anderem in den Einkaufsmana-
gerindizes wider, die bei Dienstleistungsunternehmen
klar tiber, im Industriebereich jedoch leicht unter der
Expansionsschwelle liegen. Vor allem staatliche Unter-
nehmen sind mit enormen Uberkapazititen konfron-
tiert, die auf den Investitionen lasten. Zudem gibt die
Weltkonjunktur nur wenig Impulse fiir die Exporte. Um
das Wachstum zu stiitzen, wird China in den nichsten
drei Jahren ungefihr 630 Milliarden Euro in den Aus-
bau seiner Infrastruktur stecken. Alles in allem wird das
Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr wohl um 6,1 Pro-
zent steigen, im kommenden Jahr diirfte die Rate bei
6,0 Prozent liegen.

Euroraum

Im Euroraum legte das Bruttoinlandsprodukt im ersten
Quartal 2016 um 0,6 Prozent zu und gewann damit an
Dynamik. Im zweiten Quartal diirfte jedoch eine leich-
te Gegenbewegung erfolgen — dafiir spricht, dass die
Industrieproduktion nach einer sehr starken Auswei-
tung im Januar in den nichsten beiden Monaten wie-
der riicklaufig war. Ein wichtiger Wachstumstreiber im
ersten Quartal war der private Konsum, der im weite-
ren Verlauf eine Wachstumsstiitze bleiben diirfte. Viele
Konsumindikatoren, wie die Zahl der KfZ-Neuzulassun-
gen, sind am aktuellen Rand aufwirts gerichtet. Der mo-
derate Beschiftigungsaufbau in vielen Lindern setzt sich
fort und die sich allmihlich verbessernde Situation auf
dem Arbeitsmarkt macht sich in einem Anstieg der real
verfuigbaren Einkommen bemerkbar. Im Verlauf diirf-
te die Entwicklung des privaten Konsums jedoch nicht
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Abbildung 2

Konsumentenvertrauen im europdischen Vergleich
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Das Konsumentenvertrauen liegt auf vergleichsweise hohem Niveau,
ist jedoch in den letzten Monaten nicht weiter gestiegen.

weiter an Dynamik gewinnen. Dafiir spricht zum einen
die Entwicklung des Konsumentenvertrauens, das zwar
weiterhin iiber dem langjidhrigen Durchschnitt liegt, in
den letzten Monaten jedoch nicht mehr gestiegen ist
(Abbildung 2). Zum anderen diirften leicht steigende
Inflationsraten die Zuwichse der real verfiigbaren Ein-
kommen bremsen.

Die Investitionen diirften sich im Prognosezeitraum all-
mihlich beleben, nicht zuletzt bedingt durch sich authel-
lende Rahmenbedingungen. Der aktuelle Bank Lending
Survey der Europdischen Zentralbank (EZB) zeigt sowohl
eine weitere Verbesserung der Kreditbedingungen fiir
Unternehmen an als auch eine etwas stirkere Nachfra-
ge nach Krediten. Insgesamt nahm die Kreditvergabe an
Unternehmen in den letzten Monaten zu und auch die
Unterauslastung der Produktionskapazititen geht ver-
glichen mit den vergangenen Jahren zurtick. Mit einer
stark anziehenden Dynamik ist fiir den Prognosezeit-
raum jedoch nicht zu rechnen. Dimpfend wirkt sich
nach wie vor die hohe Unsicherheit aus, hervorgerufen
unter anderem durch die Brexit-Diskussion und die Ver-
langsamung des weltweiten Wirtschaftswachstums. Zu-
dem liegen verschiedene Einkaufsmanagerindizes zwar
iiber der Expansionsschwelle, legten im Jahresverlauf
bisher aber nicht merklich zu.

Die Ausfuhren entwickelten sich im ersten Quartal nur
verhalten. Bedingt durch die eingetriibten Wachstums-
aussichten in wichtigen Absatzmirkten ist fiir dieses
Jahr nur eine geringe Besserung zu erwarten. Bei et-
was anziehender Weltkonjunktur im kommenden Jahr
und —trotz leichter Aufwertung im ersten Quartal 2016 —
schwachem Auflenwert des Euro, diirften die Exporte im
nichsten Jahr jedoch wieder an Dynamik gewinnen. Da

sich die Importe bedingt durch die inlindische Nachfra-
ge gleichzeitig robust entwickeln, ist fiir viele Mitglieds-
linder im Prognosezeitraum kein positiver Wachstums-
beitrag des Aulenhandels zu erwarten.

Die Inflationsrate lag im Euroraum in den letzten Mo-
naten mehrfach im negativen Bereich. Bei wieder leicht
steigendem Olpreis und einer sich langsam schlieRen-
den Produktionsliicke diirfte die Inflationsrate im Ver-
lauf zwar steigen. Das Inflationsziel der EZB von knapp
zwei Prozent wird aber auch Ende 2017 voraussichtlich
nicht erreicht werden, sodass die Geldpolitik im Progno-
sezeitraum weiterhin duflerst expansiv ausgerichtet sein
diirfte. Die Finanzpolitik wird dagegen in diesem und
im nichsten Jahr in etwa neutral ausgerichtet sein. Auch
durch die weiterhin niedrigen Zinsen auf Staatsanleihen
ist daher ein leichter Riickgang des Schuldenstands in
Relation zur Wirtschaftsleistung zu erwarten.

Insgesamt duirfte das Bruttoinlandsprodukt in diesem
Jahr um 1,6 Prozent und im nichsten Jahr um 1,7 Pro-
zent zulegen.

Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich hat sich das Wirtschafts-
wachstum zu Jahresbeginn leicht auf 0,4 Prozent abge-
schwicht. Die Indikatoren wie der Geschiftsklimaindex
und die Managerbefragungen deuten auf eine weitere
Verlangsamung im zweiten Quartal hin. Jedoch gibt es
Anzeichen dafiir, dass die wirtschaftliche Dynamik in
der zweiten Jahreshilfte wieder an Schwung gewinnt.
So wird die Beschiftigung weiter aufgebaut, was bei
gleichzeitigen Reallohnzuwichsen dem privaten Ver-
brauch Auftrieb verleihen diirfte. Die Investitionstitig-
keit wird angesichts einer anziehenden Nachfrage wohl
wieder etwas an Dynamik hinzugewinnen. Dafiir spricht
auch, dass sich die Industrieproduktion im ersten Quar-
tal erhohte und die Auftragsentwicklung derzeit in etwa
seitwirts verliuft. Insgesamt diirfte das Bruttoinlands-
produkt im Vereinigten Konigreich in diesem Jahr um
1,8 Prozent zulegen und im kommenden Jahr um 2,1 Pro-
zent. Im Falle eines Brexits wird das Wachstum im Jahr
2017 aber wohl deutlich geringer ausfallen (Kasten).

Mittel- und Osteuropa

In Mittel- und Osteuropa war das Wachstum im ersten
Quartal schwicher als im Schlussquartal 2015. Die Ent-
wicklung war in den einzelnen Lindern uneinheitlich:
In Ruminien und Bulgarien stieg das Bruttoinlandspro-
dukt deutlich. Demgegentiber sank es in Ungarn und
stagnierte in Polen. In Ungarn ging im ersten Quar-
tal die Industrieproduktion kontinuierlich weiter zu-
riick. Die Bautitigkeit sank im ersten Quartal aufRer in
Tschechien in der gesamten Region, besonders stark in

DIW Wochenbericht Nr. 24+25.2016
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Kasten

Brexit-Votum: Mdgliche Auswirkungen auf die Konjunktur

Abbildung 1
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Die Entscheidung im EU-Referendum wird voraussichtlich
knapp ausfallen.

Die Auswirkungen eines Votums flir einen Austritt des
Vereinigten Konigreichs aus der EU (Brexit) am 23. Juni 2016
auf die Wirtschaft des Landes waren wohl tiberwiegend negativ.
Da der Fall eines Austritts eines Mitgliedslandes aus der EU nicht
explizit geregelt ist, waren zundchst in einem Verhandlungspro-
zess die Bedingungen fiir den Austritt festzulegen, was mindes-
tens zwei Jahre in Anspruch nehmen dirfte." Fiir diesen Zeitraum
wiirde der Zugang britischer Unternehmen zum europaischen
Binnenmarkt fortbestehen, weshalb es sinnvoll ist, zwischen den
kurzfristigen und den langfristigen wirtschaftlichen Folgen eines
Brexits zu unterscheiden.

Die Wahrscheinlichkeit fiir einen Austritt des Vereinigten
Kénigreichs ist nicht gering: Bei hoher Unsicherheit deuten die
Umfrageergebnisse an, dass der Ausgang des Referendums
auBerst knapp werden kénnte (Abbildung 1).

1 House of Commons (2013): Leaving the EU. Research paper 13/42,
1. Juli 2013.
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Abbildung 2

Auswirkungen eines Brexits auf das Bruttoinlandsprodukt

im Vereinigten Konigreich
Im Vergleich zum Basisszenario ohne Brexit in Prozent
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* Die kurze Frist umfasst einen Zeitraum von 2016 bis 2020. Die lange Frist bezieht sich auf 2016 bis 2030.
LSE/CEP verwenden ein Modell mit einem statischen (kurze Frist) und dynamischen Zeitraum (lange Frist).

Quellen: OECD Studie: OECD (2016). , The economic consequences of Brexit: A taxing decision”, OECD Economic
Policy Papers, No. 16.; LSE/CEP Studie: Dhingra, S., Ottaviano, G., Sampson, T. and Van Reenen, J. (2016). ,The
consequences of Brexit for UK trade and living standards”, CEP Brexit Analysis No. 2.; NIESR Studien: Baker, J.
et al. (2016). ,The short-term economic impact of leaving the EU”, National Institute Economic Review, No.
236., Ebell, M. and Warren, J. (2016). ,The long-term economic impact of leaving the EU", National Institute
Economic Review, No. 236.; HM Treasury Studie: HM Government (2016)."HM Treasury analysis: the long-term

economic impact of EU membership and the alternatives”, Cm9250.
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Die Auswirkungen des Brexits auf die britische Wirtschaft waren voraussichtlich negativ.

Studien, die versuchen, die Auswirkungen eines Brexits quan-
titativ abzuschatzen, legen nahe, dass ein Austritt langfristig
negative Folgen hatte, aber auch kurzfristig einen erheblichen
negativen Schock fiir die Wirtschaft des Vereinigten Konig-
reichs darstellen wiirde (Abbildung 2). Je nach den getroffenen
Annahmen liegen die quantitativen Ergebnisse fiir einen Riick-
gang der Wirtschaftsleistung in der kurzen Frist zwischen etwa
1,3 und 5,5 Prozent im Vergleich zu einem Basisszenario ohne
EU-Austritt.> MaRgeblich fiir die negativen Effekte sind dabei
wahrscheinlich einsetzende Kapitalabflisse, die sich tiber ver-

2 Der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts in der kurzen Frist bezieht
sich bei den meisten Studien auf den Zeitraum bis 2020 und geht damit
tiber den Prognosezeitraum hinaus. Vereinzelt weisen Studien jedoch auch
jahrliche Riickgange aus, die bereits fiir den Prognosezeitraum 2016 und
2017 auf betrachtliche EinbuBen der Wirtschaftsleistung hindeuten.
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Fortsetzung Kasten

Brexit-Votum: Mdgliche Auswirkungen auf die Konjunktur

Abbildung 3

AuBenhandel verschiedener Lander des
Euroraums mit dem Vereinigten Konigreich
In Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Quelle: IMF; Eurostat; Berechnungen des DIW Berlin.
© DIW Berlin 2016

Einzelne Lander des Euroraums waren besonders stark von
einem Brexit betroffen.

Abbildung 4

Aufteilung der deutschen Warenausfuhren
in das Vereinigte Konigreich nach Giitergruppen
Anteile in Prozent
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Quellen: Destatis; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

schiedene Kanale auf die Realwirtschaft tibertragen wiirden.
In der Folge kdme es zu einer Abwertung des Pfunds und stark
erhohter Wechselkursvolatilitat. Sowohl ein Anstieg der Finan-
zierungskosten der 6ffentlichen Hand als auch ein Anstieg der
Kreditzinsen fiir Unternehmen und private Haushalte ware zu
erwarten. Ebenso diirften die Eigenkapitalkosten durch eine
schwéchere Entwicklung der Aktienmarkte steigen. Uber die
Kapitalabfliisse hinaus diirfte die stark erhhte Unsicherheit
beztiglich der zukiinftigen gesetzlichen Rahmenbedingungen
die Investitionstatigkeit hemmen.

Fiir die Lander des Euroraums dirfte ein Brexit kurzfristig
ebenfalls negative wirtschaftliche Folgen haben, insbesondere
tiber den Handelskanal. Sollte es durch einen Brexit zu einem
Riickgang des Wirtschaftswachstums im Vereinigten Kénig-
reich kommen, diirfte die britische Nachfrage nach Giitern und
Dienstleistungen aus der EU abnehmen. Diese Entwicklung
wiirde durch die zu erwartende Abwertung des Pfunds verstarkt
werden, da sich europadische Giiter aus britischer Sicht verteuern.
Insgesamt machen die Exporte ins Vereinigte Konigreich circa
3,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts des Euroraums aus und
die Importe ungefahr 2,5 Prozent. Von einem Riickgang des
Handels wéaren insbesondere Irland, aber auch die Niederlande
und Belgien betroffen (Abbildung 3). Diese Lander sind sowohl
tiber den Handel mit Gitern und Finanzdienstleistungen als
auch aufgrund zahlreicher Firmenbeteiligungen eng mit dem
Vereinigten Kénigreich verbunden.*

Dartiber hinaus gibt es weitere kurz- und langfristige Trans-
missionskanale eines Brexits auf die Wirtschaft im Euroraum,
von denen jedoch nicht alle nur negative Auswirkungen haben
durften. Erstens hatte ein Austritt merkliche Effekte tiber den
EU-Haushalt, da das Vereinigte Konigreich der drittgroBBte Netto-
zahler in der EU ist. Sollen Kiirzungen, beispielsweise der EU-For-
derung in Ost- und Siideuropa, vermieden werden, so miissten
andere Lander, allen voran Deutschland und Frankreich, einen
groBeren Beitrag leisten.> Zweitens ist das Vereinigte Konigreich
eines der wichtigsten Empfangerlander von Direktinvestitionen
aus dem Euroraum, sodass im Falle eines Brexits womdglich

3 Vgl. zum Beispiel Baker, J. et al. (2016): The ShortTerm Economic
Impact of Leaving the EU. NIESR Review No. 236, Mai 2016.

4 Details zu den wirtschaftlichen Beziehungen einzelner Euroldnder mit
dem Vereinigten Konigreich finden sich zum Beispiel in Boata, A. et al.
(2016): Brexit: What does it mean for Europe? Euler Hermes Economic
Research, Mai 2016.

5 Nach dem bisherigen Umlageschliissel wéren dies fiir den deutschen
Staatshaushalt Mehraufwendungen in Hohe von 2,5 Milliarden Euro

g 1. Das EU-Eigenmittelsystem wird allerdings zurzeit revidiert, wobei

Wenige Glitergruppen machen einen Hauptteil der Warenausfuhren
in das Vereinigte Konigreich aus.

528

die Zustimmung einiger Mitgliedslander noch aussteht. Ab dem Zeitpunkt
der Giiltigkeit der neuen Regelung werden auch die Zahlungen ab dem
Jahr 2014 nachtréglich korrigiert.
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GewinneinbuBen entstehen. Mittelfristig konnte der Euroraum
aber auch von einem Riickgang der Direktinvestitionen in das
Vereinigte Konigreich profitieren, sollte ein Teil der Mittel statt-
dessen in heimische Unternehmen investiert werden.® Drittens
kénnten die Kosten fiir Finanzdienstleistungen steigen, sollte der
Zugang zum Finanzplatz London durch einen Austritt erschwert
werden.” Insbesondere Banken des Euroraums miissten Teile
ihrer Aktivitaten verlagem; neben den Reallokationskosten hatte
dies auch einen Verlust der komparativen Vorteile am Standort
London, wie hochqualifiziertes Personal und die Marktinfra-
struktur, zur Folge. Einzelne Finanzzentren im Euroraum wie
Frankfurt, Paris oder Dublin konnten jedoch von einer Arbeits-
platzverlagerung profitieren.

Auch die deutsche Wirtschaft diirfte negativ von einem Brexit
betroffen sein, besonders iiber den Handelskanal. Das Vereinigte
Kénigreich war gemessen an den Warenausfuhren im Jahr 2015
der drittgroBte Handelspartner Deutschlands. Im verarbeitenden
Gewerbe waren aufgrund der hohen Gesamtausfuhren insbeson-
dere die Automobilindustrie, die Chemie- und Pharmaindustrie,
sowie der Maschinenbau betroffen (Abbildung 4). Unterstellt
man, dass die Entscheidung fiir den Brexit eine Reduktion der
Importnachfrage des Vereinigten Kénigreichs um 12,5 Prozent
bis zum Ende des Prognosezeitraums zur Folge hatte ® lagen

die Wachstumsraten der britischen Importe um 1,7 Prozent:
punkte im Jahr 2016 und um 11,9 Prozentpunkte im Jahr 2017
unter ihrem Wert im Falle einer Entscheidung fiir den Verbleib
in der EU. Dies diirfte auch entsprechende Auswirkungen auf
die deutschen Waren- und Dienstleistungsausfuhren haben.
Ohne Berticksichtigung von indirekten Effekten - beispielsweise
Drittlander- oder Substitutionseffekte - ergibt sich bei einem
Anteil des Vereinigten Konigreichs an den deutschen Exporten

6  Siehe Buiter, W. et al. (2016): The implications of Brexit for the rest of
the EU. Vox.eu.org, Marz 2016.

7  Siehe Irwin, G. (2015): BREXIT: the impact on the UK and the EU.
Global council analysis, Juni 2015.

8 Die Kalibrierung beruht auf Baker, J. et al. (2016): The shortterm
economic impact of leaving the EU. National Institute Economic Review
No. 236, Mai 2016.

Ungarn. Bei in der Region steigenden Realeinkommen
und sinkender Arbeitslosigkeit wirkte der private Kon-
sum hingegen vielerorts weiterhin stiitzend. Die Inves-
titionen wurden im ersten Quartal in manchen Lindern
durch einen Sondereffekt geddmpft: Im vergangenen
Jahr waren nach Auslaufen der letzten Férderperiode
noch Finanzmittel aus den EU-Fonds abgerufen wor-
den, die ansonsten weggefallen wiren; die Absorptions-
rate war somit relativ hoch. In der neuen Férderperio-
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Abbildung 5

Wachstumsrate der deutschen Exporte
In Prozent
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Quellen: Baker, J. et al. (2016): The short-term economic impact of leaving
the EU. National Institute Economic Review, No. 236.; Berechnungen des
DIW Berlin.
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Die Zuwachsraten der deutschen Exporte wiirden im Falle
eines Brexits voraussichtlich sinken.

von 8,0 Prozent bei Waren und Dienstleistungen® rechnerisch
ein Riickgang der Wachstumsrate der deutschen Exporte um
0,2 Prozentpunkte im laufenden Jahr und um 1,0 Prozentpunkte
im Jahr 2017 (Abbildung 5). Bei einem Exportanteil am Brutto-
inlandsprodukt von 48 Prozent lage die Wachstumsrate der
Produktion der deutschen Wirtschaft im Jahr 2016 um 0,1 Pro-
zentpunkte sowie im Jahr 2017 um 0,5 Prozentpunkte niedriger
als im Falle einer Entscheidung fur einen Verbleib des Vereinig-
ten Kénigreichs in der EU.

9  Aus der AuBenhandelsstatistik wird fiir das Vereinigte Konigreich ein
Anteil von 7,5 Prozent an den deutschen Warenausfuhren im Jahr 2015
abgeleitet. Fiir die Dienstleistungsausfuhren liegt keine Aufteilung nach
Absatzregionen vor; unterstellt wird hier ein Anteil von zehn Prozent.

de bis 2020 werden aus den EU-Fonds fiir Mittel- und
Osteuropa, insbesondere fiir Polen, wieder erhebliche
Mittel bereitgestellt. Hinzu kommen die in der Region
weiterhin niedrigen Zinsen. Dies diirfte sich giinstig
auf die Investitionstitigkeit auswirken. Allerdings ist
fur Ungarn der Indikator zur Einschitzung der wirt-
schaftlichen Lage seit Jahresanfang kontinuierlich ge-
sunken. Fiir Tschechien deutet der Einkaufsmanager-
index fiir das verarbeitende Gewerbe darauf hin, dass
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sich die Dynamik in der Industrie etwas abgeschwicht
hat. Demgegentiber ist der Index fiir Polen nach einem
Riickgang im April zuletzt wieder deutlich gestiegen. Er
liegt fiir beide Linder weiterhin iiber der Expansions-
schwelle. Insgesamt diirfte das Wirtschaftswachstum in
der Region mit 3,2 Prozent in diesem Jahr und 3,4 Pro-
zent im nichsten Jahr stabil bleiben.

Russland

Die russische Wirtschaft ist in den ersten vier Mona-
ten des Jahres 2016 im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum um 1,1 Prozent geschrumpft. Der Riickgang hat
sich verlangsamt. Im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
war die Bautdtigkeit weiterhin riicklaufig; die Industrie-
produktion stagnierte. Der geringere Einzelhandelsu-
msatz deutet darauf hin, dass die Bevélkerung bei sin-
kenden Realeinkommen weiterhin ihren Konsum ein-
schrinkte. Die Investitionen sind im ersten Quartal 2016
im Vergleich zum Vorjahresquartal erneut gesunken. Der
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe
hat sich im Mai gegeniiber dem Vormonat verbessert,
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GLOBAL GROWTH STILL SUBDUED

bleibt aber knapp unter der Expansionsschwelle. Insge-
samt sind von der inlindischen Nachfrage kaum Impul-
se zu erwarten. Im Auflenhandel gingen die russischen
Warenimporte insbesondere im Januar wertmafig stark
zuriick. Sie haben sich in den Folgemonaten zwar wie-
der erhoht, bleiben aber unter den Vorjahreswerten. Die
Entwicklung der wertmafiigen Exporte war in den ersten
Monaten 2016 noch vom niedrigen Olpreis bestimmt.
Mit dem inzwischen gestiegenen Olpreis werden sich
die russischen Exporterlose im weiteren Verlauf wieder
erhghen. Mit der Olpreisentwicklung hat sich zudem
der Kurs des Rubels zuletzt stabilisiert. Dies hat dazu
beigetragen, dass die inldndische Preissteigerung wei-
ter gesunken ist. Sie lag mit 77,3 Prozent im April aber
noch oberhalb des fiir Ende des Jahres 201y anvisierten
Inflationsziels von vier Prozent. Die russische Zentral-
bank hat fiir den Fall einer weiteren Abschwichung der
Preissteigerung nicht ausgeschlossen, den Leitzins im
weiteren Jahresverlauf zu senken. Insgesamt diirfte bei
leicht steigendem Olpreis die Wirtschaftsleistung im Jahr
2016 weniger stark zuriickgehen als im Vorjahr und im
Jahr 2017 wieder etwas steigen.
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Abstract: The world economy has yet to regain momentum:
after the already weak final quarter of 2015, the pace of
expansion slowed down again in the first quarter of 2016.

In the emerging countries' economies, the pace of expansion
is expected to remain subdued, especially in China, where
the gradual slowdown continues as overcapacities are
reduced. Russia and Brazil are likely to remain in recession:
apart from the stil-low commodity prices, domestic issues
are aggravating the situation. Growth is just barely stable

in the industrialized countries, which means they cannot
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compensate for the emerging countries’ weaknesses. In the
industrialized countries, the primary growth driver is still
domestic demand. Strong consumption growth is expected
in the US as well as in the euro area, primarily as a result of
the improving labor market situation. All in all, the global
economic growth rate is expected to be 3.2 percent in 2016,
which is lower than previously forecasted. The uncertainty
about China's future economic development and the poten-
tial impact of a Brexit are the primary risks that are curbing
optimism.

This report is also available in an English version as DIW Economic Bulletin 24+25,2016 : Of 0O

www.diw.de/econbull E .

DIW Wochenbericht Nr. 24+25.2016



