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Internationale Konjunkturprognose und konjunkturelle
Stressszenarien fiir die Jahre 2019 bis 2024

Zusammenfassung

In der vorliegenden Studie werden zunichst
die weltweiten konjunkturellen Aussichten fiir
das Ende des Jahres 2019 und fiir die Jahre
2020 bis 2024 dargestellt. Dabei wird folgen-
der Linderkreis betrachtet: Deutschland, Frank-
reich, Griechenland, Grof3britannien, Irland, Ita-
lien, Niederlande, Polen, Portugal, Schweden,
Slowakei, Spanien und Tschechien.

Die Weltkonjunktur hat sich weiter abgekiihlt.
Seit Jahresanfang stagniert die Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe, in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften ist sie sogar gesunken.
Der internationale Warenhandel ist in der Ten-
denz seit Herbst 2018 riickldufig. Gleichwohl
hat sich die Dynamik der gesamtwirtschaftlichen
Produktion nur moderat verlangsamt, denn die
Dienstleistungen expandieren weiterhin deut-
lich. Der Riickgang des Welthandels und der
Abschwung im Verarbeitenden Gewerbe diirften
nicht zuletzt eine Folge der von den USA ausge-
henden handelspolitischen Konflikte sein. Auch
die gegenwirtigen Probleme der Automobil-
branche schlagen auf den internationalen Han-
del durch. Fiir die nidchsten Quartale ist mit ei-
ner schwachen Dynamik der weltwirtschaftli-
chen Produktion zu rechnen.

Ein wesentliches Risiko fiir die internationale
Konjunktur besteht darin, dass die Schwéche
im Verarbeitenden Gewerbe auf die Dienstleis-
tungsbranchen iibergreift, etwa wenn sich In-
solvenzen von Unternehmen des Verarbeiten-
den Gewerbes hiuften oder Arbeitsplatzverluste
und niedrigere Lohnabschliisse in diesen Bran-
chen die Konsumnachfrage der privaten Haus-

halte deutlich verringerten. Zudem ist moglich,

dass es zu einer weiteren Eskalation der Han-
delskonflikte kommt. Sollten die USA etwa
tatsichlich Importzolle auf Automobile aus der
EU einfiihren, wiirde dies einen deutlichen ne-
gativen Einfluss auf die europdischen Exporte in
die USA haben. Auch der weiterhin vertraglich
nicht geregelte Austritt GroBbritanniens aus der
Européischen Union stellt ein erhebliches Risiko
fiir Europa dar.

Die wahrscheinlichste wirtschaftliche Entwick-
lung in dem betrachteten Linderkreis (Basis-
szenario) wird anhand grundlegender volkswirt-
schaftlicher Kennzahlen, etwa der Zuwachsra-
te des Bruttoinlandsprodukts, beschrieben. Es
wird auch die Entwicklung fiir den Fall skiz-
ziert, dass die Weltwirtschaft eine ungiinstige,
eine sehr ungiinstige Wendung (mittelschweres
und schweres Negativszenario), oder auch eine
giinstige Wendung nimmt (Positivszenario). Das
mittelschwere Negativszenario ist so gewdhlt,
dass die gesamtwirtschaftliche Produktion in der
betrachteten Lindergruppe im Jahr 2020 gemif
der aus dem Modell resultierenden Wahrschein-
lichkeitsverteilung nur mit einer Wahrschein-
lichkeit von 10% noch geringer ausfillt; das
schwere Negativszenario ist so gewdhlt, dass
sich mit einer Wahrscheinlichkeit von nur 1% ei-
ne noch geringere Produktion realisieren diirfte.
Das Positivszenario wird schlieBlich so gewihlt,
dass es mit einer Wahrscheinlichkeit von nur
10% zu einer noch hoheren Produktion in der ge-
nannten Landergruppe kommen diirfte.

Im Basisszenario liegt der Produktionszuwachs
im betrachteten europdischen Landerkreis in den
Jahren 2019 und 2020 bei jeweils 1,3%. Im Fall
eines mittelschweren Einbruchs bleibt die Zu-

wachsrate der europidischen Lindergruppe im



Jahr 2020 mit -0,2% um 1,5 Prozentpunkte un-
ter der Rate im Basisszenario, im Fall eines
schweren Einbruchs mit -1,4% um 2,7 Prozent-
punkte. Besonders stark bricht in den negati-
ven Risikoszenarien die Produktion in Griechen-
land, der Slowakei, Polen und Irland ein. Beson-
ders stabil ist die Produktion dagegen in Frank-
reich. Der weltwirtschaftliche Schock reduziert
die Produktion in Deutschland ungeféhr so stark
wie im Durchschnitt der Landergruppe, die deut-
sche Wirtschaft erholt sich dann aber etwas ra-
scher. Die landerspezifischen Szenarien erlau-
ben auch die Antwort auf die Frage, wie stark
die deutsche Wirtschaft von dem Wirtschaftsein-
bruch eines bestimmten Landes aus dem eu-
ropdischen Linderkreis betroffen ist. Es zeigt
sich, dass es fiir Deutschland zu keinen mess-
baren Produktionsverlusten kommt. Umgekehrt
fiihrt ein schwerer konjunktureller Einbruch in
Deutschland aber zu einem spiirbaren Riickgang
des Produktionszuwachses im selben Jahr insbe-

sondere in Tschechien und in Polen.
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Internationale Konjunkturprognose und konjunkturelle
Stressszenarien fiir die Jahre 2019 bis 2024

1 Einleitung

In der vorliegenden Studie werden zunéchst die
weltweiten konjunkturellen Aussichten fiir das
Ende des Jahres 2019 und fiir die Jahre 2020
bis 2024 dargestellt. In einem ersten Schritt wird
die wahrscheinlichste wirtschaftliche Entwick-
lung hergeleitet und beschrieben. Davon ausge-
hend werden Konjunkturbilder fiir die Fille ge-
zeichnet, dass die konjunkturelle Entwicklung in
einem Teil der prognostizierten Volkswirtschaf-
ten eine ungiinstige (mittelschweres Negativsze-
nario), eine sehr ungiinstige Wendung (schwe-
res Negativszenario), oder eine giinstige Wen-
dung nimmt (Positivszenario). Diese Teilmen-
ge besteht aus folgenden Mitgliedsstaaten der
Européischen Union: Deutschland, Frankreich,
Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien,
Niederlande, Polen, Portugal, Schweden, Slowa-
kei, Spanien und Tschechien. Dabei geht es nicht
darum, das Risiko eines auf diese Linder be-
schriankten Schocks abzubilden. Wie das Basiss-
zenario der wahrscheinlichsten konjunkturellen
Entwicklung in den einzelnen Léindern auf einer
Prognose der gesamten Weltwirtschaft beruht, so
leiten sich auch die Szenarien einer besonders
ungiinstigen (oder besonders giinstigen) Kon-
junktur jeweils aus Annahmen von weltweit auf-
tretenden Schocks her. Der Kreis aller modellier-
ter Volkswirtschaften besteht aus Deutschland,
Osterreich, Frankreich, Italien, Spanien, die Nie-
derlande, Belgien, Griechenland, Portugal, Ir-
land, Grof3britannien, Schweden, Polen, Tsche-
chien, die Slowakei, Russland, USA, Kana-
da, Mexiko, Brasilien, Tiirkei, Japan, Siidkorea,

China, Indien und Australien.

Landerspezifische Schocks sind Gegenstand ei-

nes zweiten Teils der Studie. Dort geht es
um Szenarien einer ungiinstigen und einer au-
Berordentlich ungiinstigen konjunkturellen Ent-
wicklung in jeder der einzelnen Volkswirt-
schaften aus dem oben genannten europdischen
Linderkreis. SchlieBlich wird das Szenario einer
besonders langdauernden ungiinstigen weltwirt-
schaftlichen Entwicklung dargestellt.

Weil die Prognosen der Studie aus einem ma-
krookonometrischen Modell fiir die interna-
tionale Konjunktur gewonnen werden, kann
prizise definiert werden, was unter ,.glinstig"
und ,,ungiinstig” zu verstehen ist: Der erste Fall
bedeutet, dass nur mit einer Wahrscheinlichkeit
von 10% gemél der im verwendeten Modell ge-
nerierten Wahrscheinlichkeitsverteilung die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in der genann-
ten europdischen Léndergruppe im Jahr 2020
noch geringer ausfillt, der zweite Fall wird
so gewihlt, dass mit einer Wahrscheinlichkeit
von nur 1% sich eine noch geringere Produk-
tion realisieren diirfte. SchlieBlich bedeutet das
Positivszenario, dass die gesamtwirtschaftliche
Produktion in der Léindergruppe nur mit einer
Wabhrscheinlichkeit von 10% noch hoher aus-
fallen wird. Die auf diese Weise prizise de-
finierten Risikoszenarien eignen sich auch als
makrookonomische Basis fiir Stressszenarien
von Unternehmen, deren wirtschaftliche Situa-
tion wesentlich von der Entwicklung der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion des betrachte-
ten Landerkreises abhingt.

Die Konjunkturbilder werden anhand der fol-
genden volkswirtschaftlichen Kennzahlen um-
rissen: jahrliche Verdnderung des Bruttoinlands-
produkts und des privaten Konsums, Arbeits-

losenquote, kurzfristiger Zinssatz und lang-



fristige Rendite von Staatsanleihen, Inflation
gemessen am Verbraucherpreisindex, jihrliche
Verdnderung der Industrieproduktion sowie Kfz-
Absatz. Bei der Herleitung der Szenarien wer-
den die Wechselwirkungen zwischen den ver-
schiedenen Regionen beriicksichtigt. Fiir jedes
der vier Szenarien (Basisszenario, mittelschwe-
res Negativszenario, schweres Negativszenario,
Positivszenario) wird beschrieben, welche Ent-
wicklung fiir die betrachteten Léinder in den Jah-

ren bis 2024 zu erwarten wire.

SchlieBlich wird das Szenario eines mindes-
tens dreijahrigen weltweiten Konjunkturein-
bruchs bei zugleich steigenden Zinsen darge-
stellt. Es zeigt sich, dass ein Anstieg der welt-
weiten Zinsen um etwa eineinhalb Prozentpunk-
te liber drei Jahre den Zuwachs der Produktion
im zweiten Jahr stdrker als im schweren Nega-
tivszenario driicken wiirde. Diese Aussage gilt
allgemein fiir die internationale Konjunktur. Zu
den von den Zinsen iiberdurchschnittlich stark
betroffenen Lindern gehdren Deutschland und

Grof3britannien

Der Aufbau der Studie ist wie folgt: In Abschnitt
2 wird die Lage der Weltwirtschaft im Herbst
2019 dargestellt, wobei es im Abschnitt 2 um die
derzeit wichtigsten Risiken fiir die Weltkonjunk-
tur geht. Danach wird das makrookonometrische
Modell skizziert (Abschnitt 3), mit dem die Pro-
gnose, die beiden Negativszenarien und das Po-

sitivszenario hergeleitet werden (Abschnitt 4).

Darauf werden lidnderspezifische Risikoszenari-
en dargestellt (Abschnitt 5.2). SchlieBlich stellt
die Studie das Szenario einer ungiinstigen welt-
wirtschaftlichen Entwicklung dar, die besonders
lange, ndmlich drei Jahre iiber andauert, und die
mit einem starken Anstieg der Zinsen einhergeht
(Abschnitt 5.3).

2 Die Lage der Weltwirtschaft im
Herbst 2019

Die Weltkonjunktur hat sich weiter abgekiihlt.!
Seit Jahresanfang stagniert die Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe, in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften ist sie sogar gesun-
ken. Der internationale Warenhandel scheint
seit Herbst 2018 in der Tendenz riickliufig,
auch wenn er in den Monate Juli und Au-
gust wieder etwas zugenommen hat. Gleichwohl
hat sich die Dynamik der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion nur moderat verlangsamt,
denn die Dienstleistungen expandieren weiter-
hin deutlich. Dies ist auf eine vielerorts robus-
te Konsumgiiternachfrage zuriickzufiihren. Die
privaten Haushalte profitieren von kréftigeren
Lohnzuwéchsen und der guten Arbeitsmarkt-
lage. Die gesamtwirtschaftliche Beschiftigung
hat trotz der schwachen Produktionsentwick-
lung in der Industrie auch zuletzt noch zuge-
legt, wohl auch deshalb, weil Industrieunterneh-
men bemiiht sind, qualifizierte Beschiftigte zu
halten, denn die Arbeitsmidrkte sind in vielen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften weitgehend
geraumt.

Der Riickgang des Welthandels und der Ab-
schwung im Verarbeitenden Gewerbe diirften
nicht zuletzt eine Folge der von den USA aus-
gehenden handelspolitischen Konflikte sein. Ins-
besondere reduzierte der Konflikt zwischen den
USA und China den Warenaustausch zwischen
diesen beiden Lindern drastisch. Von Januar bis
Juli 2019 fielen die US-Ausfuhren nach China
um 18% gegeniiber dem entsprechenden Vor-
jahreszeitraum, die in US-Dollar gerechneten
chinesischen Ausfuhren in die USA um 12%.
Die Ankiindigungen der US-Regierung vom Au-

gust, neue Zolle zu erheben und bestehende zu

'"Der Abschnitt ist eine aktualisierte Fassung des
Uberblickskapitels zum internationalen Teil des Herbst-
gutachtens der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose vom
Oktober. An dem Gutachten hat das IWH mitgewirkt (Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2019).



erhohen, diirften den Handel im zweiten Halb-
jahr 2019 zusitzlich belasten, auch wenn die
US-Regierung Mitte Oktober die fiir diesen Mo-
nat geplanten Zollerhohungen zunéchst einmal
zuriickgestellt hat. Aber auch der Aufenhan-
del Japans, dessen Wertschopfungsketten eng
mit denen Chinas verflochten sind, leidet unter
dem Konflikt. Zusitzlich wird der innerasiati-
sche Warenaustausch von Handelshemmnissen
belastet, welche sich Japan und Siidkorea im Zu-
ge von politischen Spannungen gegenseitig auf-
erlegt haben. Nicht zuletzt leidet der innereu-
ropidische Handel unter den Wirren um den Aus-
tritt GroBbritanniens aus der Europdischen Uni-
on. Hatten die britischen Unternehmen im ers-
ten Quartal noch ihre Léager aus Sorge vor einem
harten Brexit mit Importgiitern aufgefiillt, brach
die Importnachfrage danach ein, zumal dort
mehrere gro3e Kfz-Produzenten ihre Werksferi-
en von Sommer auf April vorgelegt hatten.

Die Handelskonflikte belasten die internatio-
nale Konjunktur auch dadurch, dass sie die
politischen Rahmenbedingungen fiir den Au-
Benhandel unsicher machen. Hohe Unsicher-
heit didmpft typischerweise die Investitionsbe-
reitschaft von Unternehmen. So hat sich die
Dynamik der Ausriistungsinvestitionen in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften in den ver-
gangenen Quartalen deutlich abgeschwiicht. Da
Ausriistungsgiiter insbesondere im Verarbeiten-
den Gewerbe hergestellt werden und in die
Produktion vieler handelbarer Giiter eingehen,
diirfte die erhohte Unsicherheit die Industriepro-
duktion und den Handel belastet haben.

Auch die gegenwirtigen Probleme der Auto-
mobilbranche schlagen auf den internationa-
len Handel durch. Neben zyklischen Faktoren
riickten in vielen Landern die Einhaltung der
Klimaziele und der Ubergang zur Elektromobi-
litdat verstarkt in die offentliche Debatte. Dies
diirfte zu einer geringeren Dynamik bei den
Kiufen von Autos mit Verbrennungsmotor bei-

getragen haben. Zudem liefen in China im Jahr

2018 die SteuerermiBigungen auf Pkw-Kiufe
aus, was wohl die Absatz- und Produktionszah-
len zusitzlich gedimpft hat. 2> Die Probleme der
Automobilindustrie schlagen besonders heftig
auf die Konjunktur in Deutschland durch, weil
hier der Anteil dieser Branche an der gesamten
Wertschépfung besonders hoch ist und er auch
als Absatzmarkt fiir andere Wirtschaftszweige
besonders wichtig ist. Dariiber hinaus fillt auch
auf, dass die Produktion seit Friihjahr 2018 in
Deutschland und in Italien deutlich stirker als
etwa in Frankreich und Spanien zuriickgegangen
ist.

Die nachlassende Industriekonjunktur und der
eingetriibte Ausblick fiir die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage haben die Rohstoffpreise ge-
driickt, und einige wichtige Industriemetalle
wie Kupfer sind billiger geworden. Auch der
Olpreis ist trotz des Konflikts am Persischen
Golf und der Anschldge auf zentrale Produk-
tionsstitten Saudi-Arabiens im September von
tiber 70 US-Dollar je Barrel im April 2019 auf
etwa 60 US-Dollar gefallen. Er ist damit mehr
als 20% niedriger als vor einem Jahr. Die ge-
sunkenen Energiepreise dimpfen den Auftrieb
der Verbraucherpreise in vielen Volkswirtschaf-
ten. Dagegen haben sich die Kerninflationsra-
ten, die den Anstieg der Verbraucherpreise ohne
Beriicksichtigung der Energie- und Nahrungs-
mittelkomponenten messen, in den meisten fort-
geschrittenen Volkswirtschaften kaum bewegt.
Im Euroraum (1,2%) und in Japan (0,6%) lie-
gen sie zudem deutlich unter den Inflationszielen
der Notenbanken. Nur in den USA ist der berei-
nigte Preisauftrieb zuletzt deutlich auf 2,4% ge-
stiegen. In den Schwellenlédndern ist die Kernin-
flationsrate seit Oktober 2018 wieder riickldufig.
Dazu hat vor allem die Tiirkei beigetragen. Dort
ist die Kernrate auf zuletzt 9% gesunken, nach-

dem sie im vergangenen Jahr infolge der star-

“Fiir weitere Details zu diesen Steuererméfigungen vgl.
Deutsche Bundesbank: Zur Schwiche des globalen Pkw-
Marktes, Monatsbericht Mai 2019, 1314.



ken Abwertung der tiirkischen Lira auf knapp
25% gestiegen war. In den vergangenen Mona-
ten ging die Rate aber auch in China zuriick, dies
wohl als Folge der Konjunkturabschwichung.
Viele Zentralbanken reagierten auf die konjunk-
turelle Abschwichung mit einer Wiederaufnah-
me oder einer Ausweitung expansiver MafBinah-
men. So hat die US- Notenbank im Juli 2019 ih-
ren Bilanzabbau zwei Monate friiher als zuvor
signalisiert beendet und ihren Leitzins um 0,25
Prozentpunkte gesenkt, im September folgte ein
weiterer Zinssenkungsschritt. Der Schwenk in
Richtung einer expansiveren Geldpolitik in den
USA hat den AuBlenwert des US-Dollar nicht
beriihrt. Gegeniiber dem chinesischen Yuan hat
er im August und im September sogar zuge-
legt, wohl weil die Mirkte die chinesische Wirt-
schaft durch die neuerliche Zollerhhungsrunde
geschwicht sehen. Auch die Europidische Zen-
tralbank lockerte zuletzt die Geldpolitik durch
mehrere MaBBnahmen wie die Senkung des Ein-
lagesatzes und die Wiederaufnahme der Net-
toanleihekidufe; ab November sollen monatlich
Wertpapiere fiir 20 Mrd. Euro erworben werden.
Die Zentralbanken von GroBbritannien und Ja-
pan haben zuletzt eine abwartende Haltung ein-
genommen. Fiir die kommenden Quartale ist mit
weiteren geldpolitischen Impulsen vor allem aus

den USA zu rechnen.

Die expansivere Geldpolitik lie die kurzfristi-
gen Zinsen fallen, und der Riickgang der lang-
fristigen Renditen setzte sich fort zum Bei-
spiel in den USA von 3,25% auf deutlich un-
ter 2%. Deutsche Anleihen rentieren seit Mai
sogar durchwegs negativ. Der Riickgang diirfte
Ausdruck der konjunkturellen Verschlechterung
sein, offensichtlich rechnen die Finanzmérkte
aber auch dauerhaft mit sehr niedrigen Zin-
sen, auch in realer Rechnung. Gegenwirtig ist
die Rendite fiir US-Staatstitel mit zehnjdhriger
Laufzeit sogar nur noch in etwa so hoch wie die
von solchen mit dreimonatiger Laufzeit. In der

Vergangenheit war eine Zinsinversion, also lang-

fristige Zinsen, die unterhalb der kurzfristigen
liegen, fiir die USA ein recht zuverlédssiger Indi-
kator fiir eine baldige Rezession. Allerdings ver-
suchen die Zentralbanken gegenwirtig, anders
als friiher, gezielt die langfristigen Renditen zu
driicken. Der Indikator ist deshalb gegenwirtig
schwieriger zu interpretieren als in friiheren Zei-

ten.

Auch die Finanzpolitik bleibt weltweit tenden-
ziell expansiv ausgerichtet. Fiir die USA deu-
tet darauf die im Juli mit dem Kongress ver-
einbarte Erhohung des Ausgabenspielraums fiir
das kommende Jahr hin. Allerdings laufen die
kréftigen Impulse von der Anfang 2018 in Kraft
getretenen Steuerreform aus. In GroBbritannien
wird die Finanzpolitik im laufenden Jahr, nach
einer langeren Konsolidierungsphase, leicht ex-
pansiv wirken. Im Vergleich zum Vorjahr wird
die Finanzpolitik im Euroraum im laufenden
Jahr voraussichtlich noch etwas expansiver aus-
gerichtet sein. Vor allem in Deutschland, Frank-
reich und Spanien stehen Mehrausgaben an.
Auch in China ist die Finanzpolitik bemiiht,
die schwichelnde Konjunktur zu stiitzen; unter
anderem wurde im Friihjahr die Mehrwertsteu-
er gesenkt. Dagegen ist in Japan die im Okto-
ber durchgefiihrte Mehrwertsteuererh6hung eine
deutlich restriktive MafBnahme. Die konjunktu-
rellen Aussichten fiir die nichsten Quartale sind
triibe, denn die weltweite Stimmung im Verar-
beitenden Gewerbe ist schlecht. Die Handelsbe-
schrinkungen zwischen den USA und China so-
wie die Unsicherheit iiber die Einfiihrung weite-
rer Zolle dampfen den AuBenhandel und beein-
trichtigen die Investitionsbereitschaft. Die glei-
che Wirkung hat die Unsicherheit iiber den EU-
Austritt GroBbritanniens. Zudem werden die po-
sitiven Impulse der US-Steuerreform in diesem
Jahr groftenteils auslaufen, sodass Investitio-
nen und Konsum in den USA schwicher expan-
dieren diirften, was auch fiir die US-Nachfrage
nach auslidndischen Giitern gilt. Auf der anderen

Seite sind die Unternehmen in den Dienstleis-



tungssektoren weiterhin vielfach optimistisch.
Das Konsumentenvertrauen ist in den meisten
Lindern immer noch recht hoch, auch weil die
Einkommen nach wie vor deutlich zunehmen.
Der expansive Kurs der Geldpolitik in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften stiitzt die Kon-
junktur nicht nur dort, sondern senkt die Fi-
nanzierungskosten und erweitert die wirtschafts-
politischen Spielrdume insbesondere in vielen
Schwellenléindern. In der Europédischen Union
sind die konjunkturellen Aussichten differen-
ziert: Wie in vielen Schwellenldndern so profi-
tiert auch die Wirtschaft in Italien vom Fall der
dort zuvor recht hohen Kapitalmarktzinsen. An-
dererseits gehort Italien zu den Lindern mit ei-
nem recht starken Investitionsgiitersektor (ein-
schlieBlich Fahrzeugbau). Die italienische Kon-
junktur wird wegen der dort wohl weiter schwa-
chen Nachfrage geddmpft bleiben. Das trifft
auch fiir die Konjunktur in Deutschland zu. We-
gen der Absatzprobleme im Fahrzeugbau ist
schlieBlich mit einer recht deutlichen Verlang-
samung der Expansion in den Visegrdd-Léndern
zu rechnen. Fiir die Niederlande, Frankreich und
Spanien stehen dagegen die Chancen gut, dass
ein Abschwung auch im Jahr 2020 vermieden

wird.

Risiken

Im Friihjahr 2019 standen zwei wesentliche
Abwirtsrisiken fiir die internationale Konjunk-
tur im Vordergrund: die Mdoglichkeit einer Run-
de von Zollerhdhungen und die eines ungere-
gelten Austritts GroBbritanniens aus der Eu-
ropdischen Union. Seither hat sich das Risiko
einer neuen Runde von Zollerhohungen reali-
siert, und ein harter Brexit ist immer noch nicht
ausgeschlossen. Der Abschwung ist bislang auf
den internationalen Handel und das Verarbei-
tende Gewerbe beschrinkt geblieben. Allerdings
ist nicht ausgeschlossen, dass die Konjunktur

auch in den Dienstleistungsbranchen kippt, et-

wa wenn sich Insolvenzen von Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes hiuften oder Arbeits-
platzverluste und niedrigere Lohnabschliisse in
diesen Branchen die Konsumnachfrage der pri-
vaten Haushalte deutlich verringerten. Zudem ist
moglich, dass es anders als hier unterstellt zu
einer weiteren Eskalation des Handelskonflikts
zwischen den USA und China kommt. Beispiels-
weise konnten Zollsdtze weiter erhoht werden.
Auch der Handelsstreit zwischen den USA und
der EU konnte im Herbst wieder aktuell wer-
den. Sollten die USA tatsdchlich Importzolle auf
Automobile aus der EU einfiihren, wiirde dies
einen deutlichen negativen Einfluss auf die eu-
ropidischen Exporte in die USA haben. Vor allem
die deutsche Autoindustrie wire hiervon betrof-

fen.

Auch der weiterhin vertraglich nicht geregelte
Austritt GroBbritanniens aus der Europdischen
Union stellt ein erhebliches Risiko fiir Europa
dar. Die vorliegende Modellprognose ist sowohl
mit einem weiteren Aufschub der Entscheidung
iiber einen Austritt als auch mit einem Brexit
gemal dem von der britischen Regierung mit der
EU ausgehandelten Vertrag vereinbar. In beiden
Fillen wiren fiir die nichste Zeit keine wesent-
lichen Beschrinkungen des britischen Handles
zu rechnen, die langerfristigen Aussichten wiren
aber weiter unklar. Bei einem Austritt ohne
Vertrag diirfte demgegeniiber der internationale
Handel GroBbritanniens durch Zélle und Zoll-
kontrollen sofort stark eingeschriankt werden,
was nicht nur die Wirtschaft in Grof3britannien,
sondern auch seine Handelspartner stark belas-
ten wiirde. SchlieBlich steht seit den Anschligen
auf die saudischen Rohdlverarbeitungsanlagen
im September die Moglichkeit eines drastischen
Anstiegs des Olpreises im Raum. Dazu kime
es, wenn die Versorgung der Weltwirtschaft
mit Erdol aus der Golfregion gefidhrdet schie-
ne, etwa weil sich umfangreiche Produktions-
ausfille aufgrund von Anschldgen in der Re-

gion héuften oder wenn es gar zu einem mi-



litdrischen Konflikt am Golf kdme. Ein ange-
botsbedingter Anstieg des Olpreises auf Werte
deutlich iiber 70 US-Dollar wiirde die Konjunk-
tur in Olimportlindern iiber Kostenanstiege der
Unternehmen und Kaufkraftverluste der privaten

Haushalte spiirbar dampfen.

3 Zur Methodik

Die Konjunkturprognose und die Risikoszenari-
en werden mit Hilfe eines internationalen ma-
krookonometrischen Modells erstellt. Es handelt
sich dabei um ein Modell, das einen neoklas-
sischen Wachstumskern besitzt und kurzfristig
einen neukeynesianischen Charakter hat. In dem
Modell sind die Linder Deutschland, Osterreich,
Italien, Frankreich, Spanien, Polen, Tschechi-
en, Portugal, Belgien, die Niederlande, Irland,
Grofbritannien, Griechenland, die Tiirkei, Ka-
nada, Schweden, die USA, Mexiko, Brasilien,
Russland, Japan, China, Indien, Siidkorea und
Australien abgebildet. Aus diesem Lianderkreis
stammen gut 80% der Weltproduktion an Giitern
und Dienstleistungen. Im folgenden Abschnitt
3.1 wird zunéchst der Wachstumskern des Mo-
dells beschrieben, bevor die konjunkturelle Dy-
namik in Abschnitt 3.2 und die Berechnung der
Risikoszenarien in Abschnitt 3.4 erldutert wer-

den.

3.1 Der Wachstumskern des

makrookonometrischen Modells

Bei der

krodkonometrischen

Spezifikation des ma-
internationalen = Kon-
junkturmodells wird davon ausgegangen, dass
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in eine
Trendkomponente und in eine zyklische Kom-
ponente (Konjunktur) zerlegt werden kann und
dass die einzelnen Linder individuellen langfris-
tigen Wachstumstrends folgen. Diese ergeben
sich basierend auf theoretischen Uberlegungen

aus der trendméfBigen Wachstumsrate der Ar-

beitsproduktivitit (A) und der trendmifBigen
Entwicklung der Erwerbstitigenzahl (V). Diese
wird in die Komponenten Beschéftigungsquote

(p) und Erwerbspersonenzahl (P) zerlegt:?
Ni = pt X Py

Zunichst wird die Beschiftigungsquote mit
einem univariaten Zeitreihenmodell bis in
das Jahr 2030 fortgeschrieben und anschlie-
Bend der HODRICK-PRESCOTT-Filter (HP-
Filter) angewendet, um die Trendkomponente
(p) und die zyklische Komponente (p) zu er-
mitteln.* Die Trendkomponente der Erwerbs-
personenzahl (N) wird berechnet, indem die
trendmifBige Beschiftigungsquote mit der Er-
werbspersonenzahl multipliziert wird, wobei fiir
die Prognose Schitzungen der Europdischen
Kommission zur natiirlichen Arbeitslosenquote
berticksichtigt werden und die Vorausschitzung
der Erwerbspersonenzahl durch die Internatio-
nal Labour Organization (ILO) zugrunde gelegt
wird:?
Ny =p, x P,.

Die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitit
wird ebenfalls zunidchst mit Hilfe eines uni-
variaten Zeitreihenmodells (Random Walk mit
Drift fiir die logarithmierte Arbeitsprodukti-
vitidt) bis in das Jahr 2030 fortgeschrieben,
das heifit es wird eine konstante trendmafige
Wachstumsrate unterstellt. Anschliefend wird
die Trendkomponente der Arbeitsproduktivitit
(A) wiederum mit dem HP-Filter bestimmt. Das
trendmiBige Bruttoinlandsprodukt (Y, Produk-
tionspotenzial) ergibt sich dann aus dem Pro-

dukt von trendmiBiger Arbeitsproduktivitidt und

>Die Erwerbspersonenzahl ist die Summe aus Er-
werbstitigen und arbeitsuchenden Erwerbslosen.

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

SBei einer natiirlichen Arbeitslosenquote T; gilt fiir die
trendmifige Beschéftigungsquote: p, = 1 — u;.



trendméaBiger Anzahl der Erwerbspersonen:
?t = Zt X Nt.

Die Trend- und Zykluskomponenten des realen
effektiven Wechselkurses (Z) und der Inflations-
rate () werden ebenfalls mit Hilfe von univaria-
ten Zeitreihenmodellen und anschlieender Ver-

wendung des HP-Filters berechnet.

3.2 Die konjunkturelle Dynamik

Wihrend die trendméBigen Verldufe der ma-
krodkonomischen Variablen auf die zuvor be-
schriecbene Weise unabhingig voneinander er-
mittelt worden sind, folgt die konjunkturelle
Dynamik der wichtigsten makrookonomischen
Variablen aus einem multivariaten Modell fiir
die jeweiligen Abweichungen vom Trend. Da-
zu wird die Produktionsliicke (y) als die re-
lative Abweichung vom trendmiBigen Brutto-
inlandsprodukt und die zyklische Komponen-
te der Inflationsrate (7) als absolute Abwei-
chung von der trendméfigen Inflationsrate defi-
niert. Im Einklang mit der neukeynesianischen
makrookonomischen Theorie wird unterstellt,
dass Giiterpreise eine gewisse Rigiditdt auf-
weisen, so dass die Produktion kurzfristig von
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage determi-
niert wird. Die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge hingt von den Einkommenserwartungen, dem
realen Zins, der internationalen preislichen Wett-
bewerbsfihigkeit (gemessen anhand des rea-
len effektiven Wechselkurses) und der konjunk-
turellen Situation im Ausland (gemessen an-
hand der handelsgewichteten Produktionsliicke
der iibrigen Linder) ab.% Auf dieser Stufe wer-
den also explizit internationale Verflechtungen

beriicksichtigt. Die Inflationsrate ergibt sich aus

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

den Inflationserwartungen, dem Auslastungs-
grad der Volkswirtschaft (gemessen anhand der
Produktionsliicke) und der Verénderung des rea-
len effektiven Wechselkurses, denn dieser be-
einflusst die Preise ausldndischer Giiter, die in
den inldndischen Warenkorb eingehen. Der rea-
le effektive Wechselkurs wird im Modell deter-
miniert, indem der nominale Wechselkurs und
die Inflationsraten im In- und Ausland mit ent-
sprechenden Gewichten zur Berechnung heran-
gezogen werden. Die nominalen Wechselkurse
der im Modell enthaltenen Lénder gegeniiber
dem US-Dollar werden dabei gemill der re-
lativen Kaufkraftparititentheorie (KKP) model-
liert.” Diese unterstellt, dass die Verinderung
des Wechselkurses zwischen zwei Wahrungen
der Differenz der Inflationsraten in den jeweili-
gen Lindern bzw. Wihrungsrdumen entspricht.
Fiir die langfristige Dynamik des nominalen

Wechselkurses (As;) gilt somit:

Asy = —7f,
wobei 7; die Inflationsrate im In- und 7} die In-
flationsrate im Ausland bezeichnet. In der kurz-
en Frist ist die Entwicklung des Wechselkurses
durch die Korrektur eventueller Abweichungen
von der relativen KKP sowie den kurzfristigen
Dynamiken der Inflationsraten bestimmt. Hier-
zu wird die folgende Fehlerkorrekturgleichung

geschiitzt:®

A(Ast) = a(Asi—1 — m—1 +7_1)
+YA(T — ) + €,

wobei der Parameter « die Schnelligkeit der An-
passung an die relative KKP bei kurzfristigen
Abweichungen beschreibt. Fiir die Wihrungen

der Rohstoffexporteure Brasilien und Russ-

"Siehe zur relativen Kaufkraftparititentheorie u.a. Offi-
cer (1976), Dornbusch (1987) und Rogoff (1996).

8Die Spezifikation beruht auf der Annahme rigider
Giiterpreise, wodurch sich Wechselkursidnderungen mit ei-
ner Verzogerung von mindestens einem Quartal in den je-
weiligen Inflationsraten widerspiegeln.



land wird die kurzfristige Dynamik zusitzlich
in Abhingigkeit der Olpreisentwicklung mo-
delliert. Die Fehlerkorrekturgleichungen eu-
ropdischer Wihrungen, die relativ stark an
die Wertentwicklung des Euro gebunden sind,
beriicksichtigen zudem die kurzfristige Dyna-

mik des Euro-Dollar-Wechselkurses.

SchlieBlich wird die Zinspolitik der Zentralbank
mit Hilfe einer geldpolitischen Reaktionsfunk-
tion abgebildet, in die der Auslastungsgrad der
Volkswirtschaft und die Abweichung der Inflati-
onsrate von der trendméBigen Inflationsrate ein-
geht. Den Kern des Modells fiir die Prognose der
konjunkturellen Dynamik bildet also ein Sys-
tem mit den vier Variablen Produktionsliicke,
zyklische Komponente der Inflationsrate, rea-
ler effektiver Wechselkurs und Zinssatz fiir je-
des Land, wobei die kurzfristigen Zinsen in den
Léndern der Euroraums aufgrund der gemeinsa-

men Geldpolitik identisch sind.

Die weiteren endogenen Variablen privater
Konsum, Arbeitslosenquote, Industrieprodukti-
on und Kfz-Absatz werden mit Einzelgleichun-
gen modelliert, in die die jeweilige nationa-
le wirtschaftliche Lage eingeht, insbesondere
das Bruttoinlandsprodukt. Das Modell hat somit
eine blockrekursive Struktur. Zunichst werden
die zentralen makrodkonomischen Variablen mit
Hilfe des internationalen Konjunkturmodells de-
terminiert, anschlieBend werden die zusitzlich
interessierenden Variablen aus den jeweiligen
nationalen Entwicklungen abgeleitet ohne dass
privater Konsum, Arbeitslosenquote, Industrie-
produktion und Kfz-Absatz eine Riickwirkung
auf die Dynamik der anderen Variablen haben.
Hier besteht zwar Potenzial, die Methodik zu
verfeinern; fiir den in dieser Studie verfolg-
ten Prognosezweck ist diese Vorgehensweise je-
doch grundsitzlich gut geeignet, weil von der
Verfeinerung — wenn iiberhaupt — nur eine ge-
ringfiigige Verringerung der Prognosefehler zu

erwarten ist.

3.3 Die Modellierung der Zinsstruktur

Die Leitzinsen werden iiber eine geldpoliti-
sche Reaktionsfunktion bestimmt. Diese gibt
an, wie die Zentralbank den Kurzfristzins in
Abhiéngigkeit von Produktionsliicke und In-
flation setzt. Ferner wird eine Verzdgerung
der Anpassung des Zinses an sein Zielniveau
beriicksichtigt.

Sodann werden die Niveaus der Marktzinssitze
unterschiedlicher Fristigkeit in Abhéngigkeit
vom Leitzins geschitzt. Die Modellierung
der Stiitzstellen der Zinsstruktur erfolgt unter
Beriicksichtigung signifikanter Zusammenhénge
ihrer Dynamik und der Verldufe der kurzfristi-
gen Zinsen (dreimonatiger Geldmarktzins) und
der Renditen fiir zehnjahrige Staatsanleihen. Fiir
die Dynamik der Zinsen (Z) gilt dabei:

AZy = a(Zy1— Po— P1 X RZy1)
+~ARZ; + €.

Referenzzins (RZ) fiir kurzfristige Zinsen ist
der dreimonatige Geldmarktzins, wéhrend sich
die langfristigen Renditen an der Rendite
zehnjdhriger Staatsanleihen orientieren. Letzte-
re sind wiederum mit dem dreimonatigen Geld-

marktzins kointegriert.’

3.4 Berechnung der Risikoszenarien

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

Alternativen:

1. Bedingte Simulation

9Vgl. Campbell und Shiller (1987).



e Schitzung des ma-

krodkonometrischen Modells

e Prognose aller Variablen mit dem Mo-
dell

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

o Ermittlung des 10% (1%)-Quantils
der Referenzgrofie

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

Quantil der Referenzgrofe

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 ma-

krookonometrischen Modells

e Prognose aller Variablen mit dem Mo-
dell

o Ermittlung der Quantile (10%/1%) ei-
ner festzulegenden Referenzgrof3e

e Kalibrierung eines  spezifischen
Schocks (beispielsweise geldpoli-
tischer Schock, Inflationsschock,
Nachfrageschock), der zu den ent-
sprechenden  Realisierungen  der

ReferenzgroBe fiihrt
e Simulation des Modells
e Szenario verdeutlicht die Folgen eines

spezifischen Schocks

3. Multivariate Verteilung

e Schitzung des ma-

krodkonometrischen Modells

e Prognose aller Variablen mit dem Mo-
dell

o Ermittlung der multivariaten Vertei-

lung aller endogenen Variablen

e Bestimmung des jeweiligen 10%
(1%)-Quantils anhand der multivaria-

ten Verteilung

e Szenario bildet die Unsicherheit
beziiglich der verschiedenen Schocks
im Modell und beziiglich der
geschitzten Modellparameter wider,
liefert aber nicht unbedingt ein

konsistentes Szenario

Hier wird die Alternative 1, bedingte Simulation,
gewihlt. Als Referenzgrofle wird die Zuwachs-
rate des iliber den europdischen Linderkreis
aggregierten Bruttoinlandsprodukts verwendet.
Um mit dem Modell die entsprechenden Quan-
tile dieser Referenzgrofle zu simulieren, wird in
den Nachfragegleichungen sdmtlicher im Welt-
modell enthaltener Linder jeweils ein allgemei-
ner Nachfrageschock eingebaut, so dass sich in
der Summe unter Beriicksichtigung der interna-
tionalen Verflechtungen die entsprechende Ent-
wicklung des aggregierten realen Bruttoinland-
sprodukts fiir den europdischen Léinderkreis er-
gibt. An dieser Stelle wird also nicht die Wir-
kung eines auf den europdischen Léanderkreis be-
schriankten Schocks abgebildet. Erst in einem
weiteren Schritt werden fiir jede einzelne Volks-
wirtschaft des europdischen Linderkreises mit-
tels landerspezifischer Nachfrageschocks beide

Negativszenarien simuliert.

4 Konjunkturprognose im
Basisszenario

Mit dem in Abschnitt 3 skizzierten ma-

krookonometrischen Modell ergeben sich fiir



die Konjunktur der in dieser Studie betrachte-
ten Léander in den Jahren 2019 und 2020 Pro-
gnosen (Tabelle A.1), die sehr nahe an denen
der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose lie-
gen.'% Als Zuwachs der wechselkursgewichteten
Weltproduktion ergibt sich in beiden Féllen fiir
2019 2,7%, fiir 2020 2,6% und fiir 2021 2,8%.
Ahnlich sind auch die Prognosen des IWF in
seinem World Economic Outlook vom Septem-
ber. Allerdings rechnet der Fonds fiir das Jahr
2020 mit einem stdrkeren Produktionszuwachs
in den USA (2,1% statt 1,7%), was sich in ei-
ner etwas hoheren Rate fiir die Weltproduktion
niederschligt (2,7% statt 2,6%).'!

Fir den in dieser Studie betrachteten eu-
ropdischen Lénderkreis ergibt sich ein gesamt-
wirtschaftlicher Produktionszuwachs von je-
weils 1,3% in den Jahren 2019 und 2020. Fiir die
einzelnen Lédnder bestehen kaum Unterschiede
zu den Prognosen der Gemeinschaftsdiagnose.
Der IWF prognostiziert fiir Deutschland einen
nicht kalenderbereinigten Zuwachs von 1,3%.
Hier ist zu beriicksichtigen, dass im Jahr 2020
in Deutschland besonders viele Arbeitstage an-
fallen. Hitte der IWF seine Prognose nach dem
Verfahren des Statistischen Bundesamtes um
diese Arbeitstage bereinigt, lige die Rate mit
0,8% nur wenig iiber der vorliegenden Projek-
tion (0.7%). Bei den restlichen groferen Volks-
wirtschaften der Lindergruppe fillt auf, dass
die IWF-Prognosen fiir Lander mit zuletzt noch
recht kriftiger konjunktureller Dynamik (Spa-
nien und die Niederlande) ein bis zwei Zehn-
tel Prozentpunkte hoher liegen als in der Ge-
meinschaftsdiagnose oder in der vorliegenden
Studie, und dass das Gegenteil fiir Linder mit
schwicherer Konjunktur gilt (Frankreich und
Italien).

Die vorliegende Studie gibt zusitzlich einen
Ausblick auf die weiteren weltwirtschaftlichen
Perspektiven bis zum Jahr 2024. Der Produkti-

10Siehe Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2019).
Siehe IMF: World Economic Outlook (2019).
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onszuwachs in der Welt liegt demnach in fiinf
Jahren bei 2,8%. Der Produktionszuwachs in
den USA schwicht sich demnach deutlich auf
1,6% ab, der Chinas auf 5,6%. In beiden Fillen
ist der Wachstumsverlust vor allem demografie-
bedingt. Was das globale Wirtschaftswachstum
dagegen stiitzt, ist die Tatsache, dass auf die im
Schnitt besonders schnell wachsenden Schwel-
lenldnder ein immer groBerer Anteil an der Welt-
produktion entfdllt. Die Projektionen des IWF
im World Economic Outlook ergeben fiir das
Jahr 2023 mit 2,9% fast den gleichen Wert.

Die kurz- und langfristigen Zinsen sind im ver-
wendeten Weltmodell endogen. Im Modell stei-
gen im betrachteten Linderkreis die kurz- und
langfristigen Zinsen im Prognosezeitraum lang-
sam an, denn die gegenwirtig in etwa normal
ausgelasteten Kapazititen legen Erhhungen der
auflerordentlich niedrigen Leitzinsen nahe. Die
Finanzmaérkte rechnen entsprechend der For-
ward Guidance der EZB mit keiner Anhebung
der Leitzinsen in diesem und im néchsten Jahr,
und auch mit keinem Anstieg des Tagesgeld-
satzes iiber sein jetziges Niveau von -0,4%. Der
im Modell fiir den Euroraum prognostizierte
Kurzfristzins von durchschnittlich 0,1% fiir das
Jahr 2020 liegt deshalb ein Stiick weit iiber den
Markterwartungen, aber nicht so deutlich, dass
sich daraus ein anderes Konjunkturbild ablei-
ten lieBe. Die Rendite fiir deutsche Staatspapie-
re mit 10-jdhriger Laufzeit steigt nach vorliegen-
der Prognose von durchschnittlich -0,3% in die-
sem Jahr auf 0% im Jahr 2020, entsprechende
Papiere Italiens rentieren sowohl im Schnitt des
Jahres 2019 als auch des Jahres 2020 mit 1,9%.
Dies impliziert einen Anstieg der Renditen ita-
lienischer Staatstitel von dem derzeitigen Niveau
(Ende Oktober) von knapp 1%.



5 Risikoszenarien
5.1 Mittelschweres und schweres

Negativszenario und das Positivszenario

Im Folgenden wird auf Grundlage des ma-
krookonometrischen Modells gezeigt, mit wel-
cher gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zu
rechnen ist, wenn es im Jahr 2020 zu einer
mittelschweren beziehungsweise schweren Kri-
se kommt. Im ersten Szenario ist eine schwe-
re Krise dadurch definiert, dass fiir die eu-
ropdische Landergruppe Deutschland, Belgien,
Finnland, Frankreich, Griechenland, Grofbri-
tannien, Irland, Italien, Niederlande, Polen, Por-
tugal, Schweden, Slowakei und Tschechien mit
einer noch schwicheren Entwicklung 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
fiir die oben bezeichnete Lindergruppe 1% be-
trigt. Fiir das Positivszenario gilt, dass mit ei-
ner noch giinstigeren Entwicklung nur mit ei-
ner Wabhrscheinlichkeit von 10% zu rechnen
ist. MaBstab ist die Jahreszuwachsrate des iliber
die Landergruppe aggregierten Bruttoinlands-
produkts. Im Fall eines mittelschweren Ein-
bruchs bleibt die Zuwachsrate der europidischen
Lindergruppe im Jahr 2020 mit -0,2% um 1,5
Prozentpunkte unter der Rate im Basisszenario,
im Fall eines schweren Einbruchs mit -1,4% um
2,7 Prozentpunkte. Das sind keine auflerordent-
lich hohen Riickgéinge, bedenkt man, dass das
Bruttoinlandsprodukt in der Europdischen Uni-
on im Kirisenjahr 2009 um 4,3% zuriickging.
Dieser Einbruch ist ein historischer Ausnahme-
fall geblieben, dem nur die Grof3e Depression ab
1929 zur Seite gestellt werden kann. Denkbar ist
allerdings, dass fiir die Weltproduktion dhnliches
gilt wie fiir etliche GroBen, welche die Entwick-
lung auf den Finanzmirkten kennzeichnen: Ex-

treme Ausreier konnten hédufiger anfallen, als
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makrodkonometrische Modelle dies nahelegen.
Zudem kann argumentiert werden, dass das Auf-
treten eines groBen negativen Schocks derzeit
wahrscheinlicher ist als im langfristigen Durch-
schnitt. Denn die Handelskonflikte der USA ha-
ben ja schon im laufenden Jahr die internationa-
le Konjunktur deutlich gedimpft, und die Wahr-
scheinlichkeit, dass sich die Konflikte noch wei-
ter verschirfen, ist nicht gering.

In den beiden Negativszenarien sind die Zu-
wachsraten noch im Jahr 2021 deutlich niedriger
als im Basisszenario. Das ist aber vor allem eine
Folge der schwachen Zuwachsraten in der zwei-
ten Hilfte des Jahres 2020, welche auch noch
das Produktionsniveau des Gesamtjahres 2021
relativ zum Vorjahr driicken. Im Jahr 2022 und
in schwicherem MaB in den folgenden Jahren ist
die Dynamik dann etwas hoher, denn die freien
Produktionskapazititen werden nach und nach
wieder ausgeschopft. Weniger rasch wiirde sich
die Weltwirtschaft erholen, wenn der Konjunk-
tureinbruch strukturelle Ursachen hitte, welche
nicht rasch zu beheben sind. Das zeigt der Gang
der Weltwirtschaft nach der GroB3en Rezession:
Zwar erholte sich die Weltkonjunktur seit Mit-
te 2009 iiberraschend schnell; die in der Finanz-
krise aufgetretenen Probleme auf den Finanz-
und Immobilienmirkten sowie die Krisen der
offentlichen Finanzen haben die Wirtschaft in
vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften aber
noch lange belastet.

Es ist damit zu rechnen, dass sich die Produk-
tionsverluste eines weltweiten Konjunkturein-
bruchs nicht gleichméBig iiber die europidischen
Volkswirtschaften verteilen (vgl. Tabellen A.1,
A.2 und A.3). Besonders stark bricht in den ne-
gativen Risikoszenarien die Produktion in Grie-
chenland, der Slowakei, Polen und Irland ein,
ab dem Jahr 2022 ist die Erholung in diesen
Léandern dann besonders ausgeprigt. Der welt-
wirtschaftliche Schock reduziert die Produkti-
on in Deutschland ungefihr so stark wie im

Durchschnitt der in dieser Studie betrachteten



europdischen Lindergruppe, ab 2022 erholt sich
die deutsche Wirtschaft dann etwas rascher. Be-
sonders stabil ist die Produktion dagegen in
Frankreich. Das ist kein iiberraschendes Ergeb-
nis: Auch im gegenwirtigen Abschwung zeigt
sich, dass die franzosische Wirtschaft viel weni-
ger anfillig gegeniiber Schwankungen der inter-
nationalen Konjunktur ist als die auf den Export
von zyklischen Investitionsgiitern ausgerichtete
deutsche Wirtschaft. Das Positivszenario ist na-
hezu symmetrisch zum Szenario eines mittel-

schweren Einbruchs.

5.2 Landerspezifische Stressszenarien fiir
das Jahr 2020

Die Analyse der Risikoszenarien in Abschnitt
5.1 hat gezeigt, wie sehr die einzelnen Lénder
von einem weltwirtschaftlichen Konjunkturein-
bruch betroffen wiren. So liegt das deutsche
Bruttoinlandsprodukt im Fall einer mittelschwe-
ren weltwirtschaftlichen Krise im Jahr 2020 1,4
Prozentpunkte unter dem Niveau im Basissze-
nario. Von Interesse ist aber auch, wie tief eine
typische lidnderspezifische Krise in den einzel-
nen Volkswirtschaften ausfillt. Zur Beantwor-
tung dieser Frage werden fiir jedes Land jeweils
zwei Szenarien betrachtet. Das Szenario einer
mittelschweren Krise ist dadurch gekennzeich-
net, dass mit einer noch schwicheren Entwick-
lung in dem betreffenden Land nur mit einer
Wabhrscheinlichkeit von 10% zu rechnen ist. Fiir
das zweite Risikoszenario einer schweren Wirt-
schaftskrise gilt, dass die Wahrscheinlichkeit ei-
ner noch schwicheren Entwicklung 1% betrégt.
MafBstab ist die Jahreszuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts in dem betreffenden Land. Um
abzuschitzen, wie sich Industrieproduktion, Ar-
beitslosenquote, privater Konsum und Inflation
in dem jeweiligen Szenario entwickeln, werden
fiir jedes Land jeweils zwei spezifische Simu-
lationen des Weltmodells vorgenommen. Dabei

wird in die Nachfragegleichung des Landes ein
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allgemeiner Nachfrageschock eingebaut, so dass
unter Beriicksichtigung der internationalen Ver-
flechtungen das reale Bruttoinlandsprodukt des
Landes auf dem 10%- bzw. 1%-Konfidenzband
zu liegen kommt.

Die Ergebnisse der ldanderspezifischen Simula-
tionen finden sich in den Tabellen A.5 und
A.6. Vergleicht man die Produktionszuwéchse
mit denen in den globalen Risikoszenarien, ist
zuniachst festzustellen, dass sie sich im Jahr
des Schocks 2020 wenig voneinander unter-
scheiden; in Deutschland nimmt etwa die Pro-
duktion im Fall eines mittelschweren globalen
Schocks um 0,7% und im Fall eines mittel-
schweren ldanderspezifischen Schocks ebenfalls
um 0,7% ab. Im folgenden Jahr kommt es aber
im globalen Risikoszenario zumeist zu erheb-
lich hoheren Produktionsverlusten, als im Fall
landerspezifischer Schocks zu beobachten ist.
Hier schlédgt sich offenbar nieder, dass im Fall
landerspezifischer Schocks eine stabile Kon-
junktur im Ausland hilft, die heimische Kon-
junktur wieder zu stabilisieren.

Vergleicht man die Werte fiir die Verdnderung
des Bruttoinlandsprodukts mit denen des Basiss-
zenarios fiir die einzelnen Linder, ist wie schon
fiir die globalen Risikoszenarien festzustellen,
dass schwere und mittelschwere Konjunkturein-
briiche in Griechenland, der Slowakei, Irland
und Polen mit besonders hohen Produktionsver-
lusten einhergehen. Bemerkenswert kriftig ist
im Jahr 2021 die Erholung in Irland. Frank-
reich zeichnet sich durch eine recht hohe Sta-
bilitit aus. Deutschland ist, mit einem Produk-
tionsverlust in Relation zum Basisszenario von
1,5 Prozentpunkten im mittelschweren Szenario,
stabiler als der Durchschnitt des europdischen
Landerkreises.

Die lidnderspezifischen Szenarien erlauben auch
die Antwort auf die Frage, wie stark die deut-
sche Wirtschaft von dem Wirtschaftseinbruch ei-
nes bestimmten Landes aus dem europdischen

Lénderkreis betroffen ist. Es zeigt sich, dass



es fiir Deutschland zu keinen messbaren Pro-
duktionsverlusten kommt. Dies diirfte auch dar-
an liegen, dass schwere Konjunktureinbriiche
bei den wichtigsten Partnerlindern Deutsch-
lands, namlich Frankreich und Grofbritannien,
typischerweise eher gering ausfallen, wihrend
die weiter oben genannten besonders volatilen
Volkswirtschaften fiir die deutsche Wirtschaft
weniger wichtig sind. Umgekehrt fiihrt ein
schwerer konjunktureller Einbruch in Deutsch-
land zu einem spiirbaren Riickgang des Produk-
tionszuwachses im selben Jahr insbesondere in
Tschechien (-0,3%) und in Polen (-0,2%).

5.3 Szenario eines langjihrigen
weltwirtschaftlichen Einbruchs, der mit

Zinserhohungen einhergeht

die

der

Zuletzt  sollen Auswirkungen  von

Veridnderungen Zinsen auf ma-
krookonomische Variablen genauer erforscht
werden. Es wird ein Szenario betrachtet, in
dem ein mehrjdhriger weltwirtschaftlicher Wirt-
schaftseinbruch mit einer deutlichen Erhthung
der Zinsen einhergeht. Die kurzfristigen Zinsen
werden ab dem Jahr 2020 fiir die einzelnen
Landern so hoch gesetzt, wie sie sich endogen
in einem besonders positiven globalen Risiko-
szenario ergeben wiirden.!”> Der Anstieg der
Zinsen liber alle Laufzeiten zusammen 10st
den weltwirtschaftlichen Abschwung aus. Das
ist eine ungewohnliche Kombination, denn in
Abschwungsphasen sind Zinsen tendenziell
niedrig und in Aufschwungsphasen hoch. Zum
einen wirkt die niedrige Giiternachfrage in
Abschwungsphasen inflationsdampfend, und
deshalb geben sich Finanzinvestoren mit einer

niedrigeren Nominalverzinsung zufrieden, wenn

?Das Positivszenario ist dadurch definiert, dass es
nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 1% zu einer noch
grofleren Ausweitung der Weltwirtschaft kommt. In einem
solchen Szenario sind die kurzfristigen Zinsen aufgrund
der geldpolitischen Reaktionsfunktionen der Zentralban-
ken hoch.
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sie eine bestimmte reale Rendite anstreben. Zum
anderen ist der marktriumende Realzinssatz in
Aufschwungsphasen hoher als in Abschwungs-
phasen, denn ein hoher Realzins macht es
attraktiv, Ausgaben in die Zukunft zu verschie-
ben, und trigt so im Aufschwung dazu bei, die
hohe Giiternachfrage mit dem Giiterangebot
und das niedrige Kapitalangebot mit der hohen
Nachfrage nach Kapital in Deckung zu bringen.
Marktkrifte treiben in der Regel die Zinsen in
Richtung Gleichgewichtswerte, in einer moder-
nen Geldwirtschaft bemiihen sich aber vor allem
die Zentralbanken darum, ihre Leitzinsen auf
das jeweils marktriumende Niveau zu bringen,
denn eine deutliche und anhaltende Unter-
oder Uberauslastung der Wirtschaft wiirde die
Preisniveaustabilitit und damit das Ziel (oder
ein Hauptziel) der Zentralbanken gefihrden.
Eine lidngere Phase gesamtwirtschaftlicher Un-
terauslastung geht deshalb, anders als in dem
in diesem Abschnitt betrachteten Szenario, sel-
ten mit hohen oder steigenden Zinsen ein-
her. Zwar ist denkbar, dass die Wirtschafts-
subjekte im Abschwung die Aussicht auf den
Riickfluss verliechenen Kapitals als besonders
gering einschidtzen und deshalb hohe Risi-
koprdmien fordern. Das war etwa der Fall
wihrend der Schulden- und Vertrauenskrise in
den siidlichen Mitgliedsldndern des Euroraums.
Es gibt aber in einem solchen Fall in der Re-
gel sichere (oder weniger unsichere) Schuldner,
die sich dann sogar besonders giinstig finanzie-
ren konnen (flight to safety). In der Schulden-
und Vertrauenskrise war das etwa der deutsche
Staat.

Eine langere Phase verbreitet groBer Unteraus-
lastung bei weltweit hohen Zinsen gab es al-
lerdings in den Jahren 1979 bis 1982. Das da-
malige Zinshoch ging vor allem auf die Geld-
politik der US-Notenbank zuriick. Sie verfolgte,
letztlich erfolgreich, das Ziel, die Inflation auf
ein gegeniiber der vergangenen Dekade deutlich

niedrigeres Niveau zu bringen. Dazu war es er-



forderlich, die Unternehmen und Haushalte da-
zu zu bewegen, ihre aufgrund ihrer Erfahrungen
verfestigt hohen Inflationserwartungen nach un-
ten 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. Aller-
dings drohen Inflationserwartungen gegenwirtig
kaum iiber die Zielraten der Zentralbanken zu
steigen. Andererseits konnten diese Erwartun-
gen, einmal verselbstindigt, in nicht allzu fer-
ner Zukunft auch schnell iiber die Zielraten hin-
ausschieBen. Dafiir gibt es aus monetaristischer
Sicht ernst zu nehmende Argumente, denn die
groBlen Zentralbanken haben die Geldbasis in
den vergangenen Jahren sehr stark ausgewei-
tet. 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 verkiirzte
Darstellung eines Anstiegs von Risikoaversion
gegeniiber Finanzinstrumenten der Privatwirt-
schaft verstanden werden. In einem solchen Fall
lage eine Storung des Transmissionsprozesses

zwischen Geldpolitik und Realwirtschaft vor.

Tabelle A.7 zeigt die Effekte des weltweiten
Zinsschocks, mit Zinsen, die in den Euroraum-
Léndern in der Spitze 2,8 Prozentpunkte hoher
liegen als im Basisszenario, in dem das Zinsni-
veau fiir den Euroraum ja besonders niedrig ist.
Der Zuwachs der Produktion im europdischen
Lénderkreis wiirde im Jahr 2020 um mindes-
tens 1,5 Prozentpunkte (Frankreich) und im Jahr
2021 um mindestens 0,9 Prozentpunkte (Irland)
niedriger ausfallen, fiir Deutschland wiren die
Wachstumsverluste im Jahr 2020 2,3 Prozent-
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punkte und im Jahr 2021 1,6 Prozentpunkte. Wie
schon in den anderen Risikoszenarien so ist auch
hier der Einbruch in Griechenland, Irland, der

Slowakei und Polen besonders groB.
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A Tabellen

Tabelle A.1: Prognose — Basisszenario (Auszug)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Reales BIP

Deutschland 0.5 0.7 1.4 1.3 1.2 1.2
Australien 1.8 2.3 2.7 2.8 2.6 2.6
Belgien 1.2 1.1 1.1 1.3 1.4 1.4
Brasilien 0.8 1.8 2.1 2.2 2.2 2.2
China 6.2 5.8 6.0 5.6 5.6 5.6
Frankreich 1.4 1.4 14 1.5 1.5 1.4
Griechenland 1.7 2.2 2.0 1.7 1.3 1.2
Grofbritannien 1.2 1.3 1.4 1.5 1.5 1.5
Indien 5.6 6.4 6.5 7.2 7.4 74
Irland 5.8 34 3.2 2.9 2.6 2.6
Italien 0.2 0.8 1.0 0.9 0.8 0.7
Japan 1.0 0.5 0.9 0.8 0.6 0.6
Kanada 1.5 1.6 1.8 1.8 1.7 1.7
Mexiko 0.3 1.6 1.6 2.2 2.5 2.5
Niederlande 1.6 1.4 1.4 1.5 1.5 1.5
Osterreich 16 15 16 16 16 1.7
Polen 4.1 3.2 3.1 3.0 2.7 2.6
Portugal 1.9 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4
Russland 1.0 1.7 1.8 1.9 1.8 1.8
Schweden 1.3 1.4 1.7 2.0 2.1 2.0
Slowakei 2.6 2.4 2.8 2.8 2.7 2.6
Spanien 2.0 1.7 1.6 1.5 1.6 1.5
Siidkorea 1.9 2.3 2.4 2.6 2.6 2.6
Tschechien 2.7 2.4 2.5 2.7 2.6 2.5
Tiirkei 0.2 3.0 33 3.6 3.7 3.5
USA 2.2 1.6 1.8 1.7 1.6 1.6
Welt! 2.7 2.6 2.8 2.8 2.8 2.8
Europa® 13 13 1.5 15 15 14

Veridnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent (um Kalendereffekte bereinigt, auBer fiir Australien, China,
Indien, Japan, Kanada, Russland, Slowakei, Siidkorea, Tiirkei und USA).

1 Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2018 in US-
Dollar.

2 Gewichteter Durchschnitt aus Deutschland, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien, Nieder-
lande, Polen, Portugal, Schweden, Slowakei, Spanien und Tschechien. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2018 in US-Dollar.

Quellen: Nationale Statistikdmter; Internationaler Wihrungsfonds; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.2: Prognose — Mittelschweres globales Negativszenario (Auszug)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Reales BIP

Deutschland 05 -07 1.1 1.8 1.5 1.4
Australien 1.8 1.5 3.1 3.1 2.6 2.6
Belgien 1.2 0.0 0.7 1.6 1.6 1.6
Brasilien 0.8 0.1 2.4 3.1 2.5 2.3
China 6.2 4.9 6.2 6.1 5.7 5.7
Frankreich 1.4 0.5 0.9 1.6 1.7 1.6
Griechenland 1.7 -1.7 0.2 2.8 2.2 1.9
GroBbritannien 1.2 0.0 0.8 1.9 1.9 1.9
Indien 5.6 54 7.0 7.6 7.4 7.4
Irland 5.8 1.3 34 34 2.9 2.9
Italien 02 -1.0 04 1.5 1.3 1.1
Japan 1.0  -0.6 1.3 1.2 0.7 0.6
Kanada 1.5 0.0 1.8 2.5 2.0 1.8
Mexiko 03 -25 1.9 4.0 33 2.9
Niederlande 1.6 -04 0.7 1.9 1.8 1.8
Osterreich 1.6 0.0 0.9 2.0 2.0 2.0
Polen 4.1 0.9 2.2 3.7 3.3 3.2
Portugal 1.9 -03 0.9 2.1 1.9 1.7
Russland 1.0 -04 1.6 2.7 2.2 2.1
Schweden 1.3 0.2 1.8 2.4 2.3 2.1
Slowakei 26 -0.6 1.8 3.8 3.5 3.2
Spanien 20 -03 0.3 1.7 1.7 1.7
Siidkorea 1.9 0.3 2.8 34 2.9 2.7
Tschechien 2.7 1.1 1.7 3.1 2.9 2.7
Tiirkei 02 -03 4.0 5.2 4.3 3.7
USA 2.2 0.1 1.2 2.2 2.0 1.9
Welt! 27 12 26 33 31 30
Europa? 1.3 -02 1 19 1.8 17

Veridnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent (um Kalendereffekte bereinigt, auBer fiir Australien, China,
Indien, Japan, Kanada, Russland, Slowakei, Siidkorea, Tiirkei und USA).

1 Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2018 in US-
Dollar.

2 Gewichteter Durchschnitt aus Deutschland, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien, Nieder-
lande, Polen, Portugal, Schweden, Slowakei, Spanien und Tschechien. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2018 in US-Dollar.

Quellen: Nationale Statistikdmter; Internationaler Wihrungsfonds; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.3: Prognose — Schweres globales Negativszenario (Auszug)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Reales BIP

Deutschland 05 -20 0.9 2.3 1.8 1.6
Australien 1.8 0.9 34 34 2.7 2.6
Belgien 1.2 -09 04 1.9 1.8 1.8
Brasilien 08 -14 2.8 3.9 2.8 2.5
China 6.2 4.1 6.3 6.4 5.8 5.8
Frankreich 1.4 -0.2 0.4 1.8 1.9 1.8
Griechenland 1.7 -52 -14 3.8 3.1 2.7
GroBbritannien 1.2 -1.0 0.3 2.2 2.3 2.2
Indien 5.6 4.6 7.5 8.0 7.5 7.4
Irland 58 -04 34 3.9 3.2 3.1
Italien 02 -24 -02 2.0 1.7 1.4
Japan 1.0 -14 1.7 1.6 0.7 0.6
Kanada 1.5 -14 1.8 3.1 2.3 2.0
Mexiko 03 -6.5 2.5 5.8 4.0 3.2
Niederlande 1.6 -1.8 -0.1 2.2 2.1 2.0
Osterreich 1.6 -14 0.3 2.4 2.4 2.2
Polen 41 -09 1.4 4.4 3.9 3.6
Portugal 1.9 -1.6 0.5 2.6 2.2 2.0
Russland 1.0 -2.2 1.5 3.5 2.6 2.3
Schweden 1.3 -0.8 1.9 2.8 2.4 2.2
Slowakei 26 29 0.7 4.6 4.1 3.7
Spanien 20 -18 -0.7 1.9 1.9 1.8
Siidkorea 1.9 -14 33 4.2 3.1 2.8
Tschechien 2.7 0.0 1.1 34 3.3 3.0
Tiirkei 02 -29 4.6 6.5 4.7 3.9
USA 22 -13 0.7 2.6 2.3 2.1
Welt! 27 01 25 38 33 32
Europa?® 13 -14 05 23 21 2

Veridnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent (um Kalendereffekte bereinigt, auBer fiir Australien, China,
Indien, Japan, Kanada, Russland, Slowakei, Siidkorea, Tiirkei und USA).

1 Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2018 in US-
Dollar.

2 Gewichteter Durchschnitt aus Deutschland, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien, Nieder-
lande, Polen, Portugal, Schweden, Slowakei, Spanien und Tschechien. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2018 in US-Dollar.

Quellen: Nationale Statistikdmter; Internationaler Wihrungsfonds; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.4: Prognose — Positivszenario (Auszug)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Reales BIP

Deutschland 0.5 2.2 1.6 0.8 0.9 1.0
Australien 1.8 3.0 2.4 2.4 2.6 2.6
Belgien 1.2 2.2 1.5 0.9 1.2 1.3
Brasilien 0.8 3.5 1.7 1.4 1.9 2.1
China 6.2 6.7 5.8 5.2 5.4 5.6
Frankreich 1.4 2.3 1.9 1.3 1.3 1.2
Griechenland 1.7 6.1 3.8 0.8 0.5 0.5
Grof3britannien 1.2 2.5 2.1 1.1 1.2 1.2
Indien 5.6 7.4 6.0 6.8 7.3 7.4
Irland 5.8 5.5 3.1 2.4 2.3 2.4
Italien 0.2 2.5 1.7 0.3 04 04
Japan 1.0 1.5 0.5 04 0.6 0.6
Kanada 1.5 3.2 1.7 1.2 1.5 1.5
Mexiko 0.3 5.8 14 0.6 1.8 2.2
Niederlande 1.6 3.0 2.2 1.1 1.2 1.2
Osterreich 1.6 3.0 2.2 1.1 1.2 1.4
Polen 4.1 54 4.0 2.3 2.0 2.1
Portugal 1.9 3.2 1.9 0.8 1.0 1.1
Russland 1.0 3.8 2.1 1.1 1.4 1.5
Schweden 1.3 2.6 1.6 1.5 2.0 1.9
Slowakei 2.6 54 3.9 2.0 2.0 2.1
Spanien 2.0 3.6 2.8 1.4 1.4 1.4
Siidkorea 1.9 4.3 1.9 1.8 2.4 2.5
Tschechien 2.7 3.6 3.2 2.3 2.2 2.2
Tiirkei 0.2 6.1 2.7 2.2 3.1 3.3
USA 2.2 3.1 2.4 1.2 1.3 1.4
Welt! 27 40 3.0 23 25 27
Europa?® 13 28 21 1.1 11 12

Veridnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent (um Kalendereffekte bereinigt, auBer fiir Australien, China,
Indien, Japan, Kanada, Russland, Slowakei, Siidkorea, Tiirkei und USA).

1 Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2018 in US-
Dollar.

2 Gewichteter Durchschnitt aus Deutschland, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien, Nieder-
lande, Polen, Portugal, Schweden, Slowakei, Spanien und Tschechien. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2018 in US-Dollar.

Quellen: Nationale Statistikdmter; Internationaler Wihrungsfonds; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.5: Prognose — Mittelschweres ldnderspezifisches Negativszenario (Auszug)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Reales BIP

Deutschland 05 -08 2.1 1.9 1.4 1.3
Frankreich 1.4 0.6 1.4 1.9 1.7 1.5
Griechenland 1.7 -14 1.0 3.1 2.3 1.9
GroBbritannien 1.2 0.0 0.9 1.9 1.9 1.8
Irland 5.8 0.7 5.8 3.1 2.7 2.6
Italien 02 -09 0.2 1.3 1.1 1.0
Niederlande 1.6 -03 1.2 2.1 1.9 1.7
Polen 4.1 0.8 3.1 4.2 3.3 3.0
Portugal 1.9 -02 0.9 2.0 1.8 1.7
Schweden 1.3 0.0 2.2 2.7 2.3 2.1
Slowakei 26 -0.6 3.8 4.5 3.2 2.8
Spanien 20 -0.2 0.1 1.5 1.5 1.5
Tschechien 2.7 1.1 2.8 3.3 2.8 2.5

Verdnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent (um Kalendereffekte bereinigt, auBer fiir die Slowakei).
Quellen: Nationale Statistikdmter; Prognosen des IWH.

Tabelle A.6: Prognose — Schweres linderspezifisches Negativszenario (Auszug)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Reales BIP

Deutschland 05 -21 2.7 2.5 1.5 1.3
Frankreich 1.4 -0.1 1.3 2.2 1.9 1.7
Griechenland 1.7 4.5 0.2 4.4 3.2 2.5
Grofbritannien 1.2 -1.0 0.5 2.2 2.2 2.1
Irland 58 -14 8.0 33 2.7 2.7
Italien 02 23 -05 1.6 1.4 1.3
Niederlande 1.6 -1.7 0.9 2.8 2.2 1.9
Polen 41 -1.0 3.1 5.2 4.0 3.3
Portugal 1.9 -15 0.5 2.4 2.1 1.9
Schweden 1.3 -1.2 2.8 3.2 24 2.1
Slowakei 26 29 4.4 5.7 3.6 2.9
Spanien 20 -1.7  -1.1 1.4 1.4 1.4
Tschechien 2.7 0.2 3.2 3.8 2.9 2.6

Verdnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent (um Kalendereffekte bereinigt, aufler fiir die Slowakei).
Quellen: Nationale Statistikdmter; Prognosen des IWH.
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Tabelle A.7: Prognose — Szenario eines langjdhrigen weltwirtschaftlichen Einbruchs (Auszug)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Reales BIP

Deutschland 05 -16 -02 1.1 1.6 1.7
Australien 1.8 1.4 3.3 3.2 2.8 2.6
Belgien 1.2 -06 -04 0.9 1.6 1.8
Brasilien 0.8 -09 1.7 3.2 33 2.9
China 6.2 4.7 5.7 6.1 6.0 5.9
Frankreich 1.4 0.1 0.1 0.9 1.5 1.7
Griechenland 1.7 37 -3.0 0.3 1.9 2.6
GroBbritannien 1.2 -05 -04 0.9 1.8 2.2
Indien 5.6 5.1 6.7 7.7 7.8 7.6
Irland 5.8 0.3 2.3 2.9 3.3 3.2
Italien 02 -16 -13 0.1 0.9 1.2
Japan 1.0 -09 1.6 1.2 0.8 0.6
Kanada 1.5 -0.8 1.2 2.4 2.5 2.3
Mexiko 03 -56 -0.1 4.7 5.3 4.3
Niederlande 1.6 -1.1 -1.1 04 1.3 1.8
Osterreich 1.6 -08 -04 1.0 1.9 2.2
Polen 41 -03 -1.1 1.7 34 4.1
Portugal 1.9 -10 -0.8 0.8 1.7 2.0
Russland 1.0 -14 0.5 2.0 2.5 2.4
Schweden 1.3 -0.2 1.4 2.2 2.4 2.2
Slowakei 26 -1.8 -02 2.1 3.2 3.6
Spanien 20 -1.0 -13 0.0 0.8 1.2
Siidkorea 1.9 -0.6 2.1 3.6 3.6 3.1
Tschechien 2.7 0.5 0.6 2.1 2.8 3.0
Tiirkei 02 -1.8 2.2 53 5.6 4.6
USA 22 04 0.7 1.8 2.2 2.3
Welt! 27 06 20 30 33 33
Europa?® 13 09 -04 09 16 19

Veridnderungsraten gegeniiber Vorjahr in Prozent (um Kalendereffekte bereinigt, auBer fiir Australien, China,
Indien, Japan, Kanada, Russland, Slowakei, Siidkorea, Tiirkei und USA).

1 Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2018 in US-
Dollar.

2 Gewichteter Durchschnitt aus Deutschland, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland, Italien, Nieder-
lande, Polen, Portugal, Schweden, Slowakei, Spanien und Tschechien. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2018 in US-Dollar.

Quellen: Nationale Statistikdmter; Internationaler Wihrungsfonds; Prognosen des IWH.
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B Dokumentation der Weiterentwicklungen am Modell

Durch die Kooperation des Leibniz-Instituts fiir Wirtschaftsforschung Halle (IWH) mit der Volkswagen
Bank GmbH sowie zuvor der Volkswagen Financial Services AG konnte das internationale Konjunk-
turmodell des IWH schrittweise erweitert und verbessert werden. Es findet regelmédfig Anwendung im
Rahmen der IWH-Prognosen sowie der Gemeinschaftsdiagnose, wo es unter anderem zur Schitzung der
Produktionsliicke fiir den Euroraum eingesetzt wird. Im Herbstgutachten 2019 wurden mit Hilfe des Mo-
dells die kurzfristigen Auswirkungen eines ungeregelten Austritts GroBbritanniens aus der Europdischen
Union auf die Konjunktur der grofiten Volkswirtschaften des Euroraums untersucht.

Das Modell wird regelmifigen Spezifikationstests unterzogen, um etwaige Verschlechterungen der Pro-
gnosegiite einzelner Modellgleichungen (z.B. durch Datenrevisionen) zu identifizieren. In diesem Zu-
sammenhang werden diese regelmifig in Bezug auf die verwendeten Variablen und Stiitzzeitriume an-
gepasst.

Eine besonderer Fokus bei der Weiterentwicklung des Modells im laufenden Kalenderjahr lag auf der
Identifikation moglicher Strukturbriiche in den langfristigen Trends der prognostizierenden Variablen.
Zudem wurden ungewohnlich starke Schwankungen in den jeweiligen Zeitreihen (Ausreifier) systema-
tisch untersucht und deren Einfluss auf Prognosefehler analysiert. Die Modellgleichungen wurden so
angepasst, dass sowohl deren Erkldrungsgehalt maximiert als auch der Prognosefehler minimiert wird.
Bei der Modellierung des Kfz-Absatzes wurden zudem institutionell verursachte Volatilitdten (z.B. Kauf-
pramien, steuerliche Anreize, Einfiihrung von Qualititsstandards) identifiziert. Durch deren explizite
Beriicksichtigung konnen sowohl langfristige Trends als auch kurzfristige Schwankungen besser be-
schrieben werden. Auch hier wurden die Modellgleichungen so angepasst, dass sie entsprechend niedri-
gere Prognosefehler und einen hoheren Erklarungsgehalt aufweisen. Dadurch konnten fiir eine Vielzahl
der Lénder die Prognoseintervalle, insbesondere am Ende des Prognosehorizonts, teils deutlich verringert

werden.
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