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Der markante RUckgang der Rohdlpreise starkt die Konjunktur im Euro-Raum etwas. Mittelfristig wird sie aber von Nachfrageman-
gel und schwacher Preisentwicklung dominiert; auch das Fehlen von Auf- und Abwertungsmaglichkeiten, insbesondere die relati-
ve Unterbewertung fir Deutschland, hemmmt die Wachstumsaussichten. FUr die USA ist der Konjunkturausblick sehr gunstig, da der
PrivatschuldenUberhang dank rascher Insolvenzen und groBzUgiger 6ffentlicher Budgetdefizite nach der Finanzmarktkrise rasch
abgebaut wurde. In China nimmt der Wohlstand stark zu, aber auch die Verschuldung. In Japan sollte der Entschuldungsprozess
der Unternehmen in den ndchsten Jahren abgeschlossen sein. In Russland droht — frofz der mé&Bigen Auslandsverschuldung - eine
neue Finanzmarktkrise.
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The marked decline of ail prices gives some impetus to business activity in the euro area. However, medium-term prospects are
dominated by lack of aggregate demand and very low inflation; moreover, the lacking possibility of currency de- or re-valuation,
notably the under-valuation for Germany, is weighing on the growth outlook. Prospects for the USA are markedly more favour-
able since excess private debt was reduced rapidly via bankruptcies and by accepting generous government deficits after the
financial market crisis. In China, both prosperity and indebtedness are rising quickly. In Japan, the investment-inhibiting unwinding
of corporate debt will wear off in the years to come. Another financial market crisis is looming in Russia, despite the country's
moderate degree of foreign indebtedness.
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Seit Mitte 2014 ist der Rohdlpreis um knapp die Halfte gesunken; Ende 2014 lag er un-
ter 60 $ je Barrel. Die Ausweitung des Angebotes in den USA und die Abnahme der
Nachfrage in China und Teilen Europas ermdéglichten diese Entwicklung. Die Vehe-
menz des Preisrickganges ergibt sich durch selbstverstdrkende Spekulationseffekte
anlésslich der Russland-Krise. Da Preisspekulation stets mit erhdhter Volafilitat einher-
geht (UberschieBen), dirfte der Rohdlpreis schon 2015 wieder leicht nach oben kor-
rigieren (auf 75 $ je Barrel im Jahresdurchschnitt). Bis 2019 unterstellt die vorliegende
Prognose einen Anstieg auf 105 $; somit ist der Durchschnittspreis um rund 15 $ nied-
riger als in der mittelfristigen WIFO-Prognose 2013.

Dies starkt die Konjunktur im Euro-Raum etwas. Der anhaltend hohe Schuldentber-
hang im privaten Sektor verringert die Konsum- und Investitionsméglichkeiten aber
nach wie vor. Die NachfragestUtzung der 6ffentlichen Hand ist in weiten Teilen des
Euro-Raumes zu gering, um eine Entschuldung des privaten Sektors zu ermdglichen.
Zudem wdchst die deutsche Wirtschaft — die groBte Europas — Uber hohe Leistungs-
bilanzUberschUsse zulasten inrer Handelspartner, statt die gunstige Finanzierungslage
fUr expansive Fiskalpolitik zu nutzen. Die vielfach mit der Euro-Finanzmarktkrise erhdh-
ten Risikoaufschldge dricken die zu geringe private Nachfrage zusdtzlich. Dies
dampft wiederum die Inflation, was den Schuldenabbau weiter erschwert und die
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Realzinssatze erhdht. Neben der schwachen Preisentwicklung wird in den kommen-
den Jahren auch die Verscharfung der Fiskalregeln die Konjunktur belasten, da die
hohe Liquiditatsbeschrédnkung im privaten Sektor expansive ricardianische Effekte
(Mehrausgaben in der Gegenwart in Antizipation kUnftiger Steuersenkungen) nicht
zuldsst. Der neue Investitionsplan der Europdischen Kommission sieht vor allem Burg-
schaften fUr private Investitionen vor; die Ursache der Investitionsschwdche, man-
gelnde Absatzperspektiven wegen zu geringer Einkommenszuwd&chse, wird dadurch
nicht behoben. Staatsanleinenk&ufe der EZB werden die Zinsstrukturkurve abflachen
und die Staatshaushalte entlasten. Zudem wirden sie Finanzmarkistress unterbinden,
falls weitere Turbulenzen im Euro-Raum auftreten, etwa ein Austritt Griechenlands.
Die reale Wachstumsrate betrdgt im Euro-Raum mittelfristig 1,3%.

Ubersicht 1: Internationale Rahmenbedingungen

@ 2005/2009 @ 2010/2014 @ 2015/2019
Landeswdhrung je Euro
Wechselkurse

Dollar 1,35 1,33 1,20
Pfund 0,75 0,84 0.76
Yen 145,4 120,0 145,9
Renminbi bzw. Yuan 1,82 1,59 1,58
Zloty 3.91 4,14 3,93
Forint 259,1 290,0 296,9
Tschechische Krone 27,46 25,70 26,37
$ je Barrel

Erddlpreis
Brent 70 103 95

@ 2004/2009 @ 2009/2014 @ 2014/2019

Jahrliche Verédnderung in %
Welthandel + 2,1 + 58 + 4,4

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.

Ubersicht 2: Wirtschaftswachstum nach Lédndergruppen

@ 2004/2009 @ 2009/2014 @ 2014/2019
Jahrliche Veranderung in %
Welt + 3.8 + 3.9 + 37
EU + 09 + 1,0 + 1,6
Euro-Raum + 08 + 07 + 1.3
Industrielander!) + 09 + 1,7 + 2,1
USA + 09 + 22 + 28
Japan - 03 + 1,5 + 1,0
Deutschland + 06 + 20 + 1.3
Frankreich + 07 + 10 + 10
Italien - 04 - 04 + 07
Spanien + 1,6 - 04 + 1,7
GroBbritannien + 07 + 1.8 + 1.9
MOEL 52) + 3,6 + 2,1 + 29
Schwellenldnder + 62 + 54 + 49
China + 11,4 + 85 + 64
Indien + 86 + 64 + 62
Russland + 39 + 28 + 25
Brasilien + 3,6 + 27 + 24
Lateinamerika + 37 + 23 + 30
Afrika + 48 + 3.6 + 4,4
Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. — 1) 30 OECD-L&nder. — 2) Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien,
Ungarn.

Deutschlands durch LohnzurUckhaltung generierter LeistungsbilanzUberschuss bleibt
auch mittelfristig hoch, da eine Aufwertung nicht méglich ist (der Euro wird wegen
der weiteren geldpolitischen Lockerung eher abwerten). Die deutschen Exporte lei-
den aber unter dem RUckgang der Nachfrage aus Schwellenléndern (insbesondere
aus China); hingegen treten die Nachteile der impliziten Unterbewertung der Wah-
rung (Mangel an Importnachfrage gegeniber anderen engen Handelspartnern wie
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Frankreich und damit Schwa&chung von deren Konjunktur) immer stérker zutage. Do-
her hemmt der Wahrungsverbund die Konjunktur in den kommenden Jahren. Auf
Osterreichs zweitwichtigstem Exportmarkt, Italien, wird die Wirtschaftsleistung neben
der Nachfrageschwdche mittelfristig auch durch mangelhafte ordnungspolitische
Rahmenbedingungen gestort. Bei der Durchsetzung vertraglicher Anspriche ist die
Justiz in Italien laut dem Doing-Business-Bericht der Weltbank (2014) &uBerst ineffi-
zient. Der administrative Aufwand von Unternehmen fUr die Steuerabfuhr ist in Italien
bei Weitem der héchste innerhalb der EU.

Wie schon in der mittelfristigen WIFO-Prognose 2013 ist der Konjunkturausblick fur die
USA weltweit am gunstigsten. Eine schuldnerfreundliche Insolvenzgesetzgebung
sorgte fur einen raschen Abbau des PrivatschuldenUberhanges nach der Finanz-
marktkrise. DarUber hinaus stUtzt ein groBzigiges dffentliches Budgetdefizit die Kon-
junktur. Die Staatsschuldenguote nimmt mittelfristig nicht zu — anders als im Euro-
Raum, wo zwar die Neuverschuldung der &ffentlichen Hand viel geringer ist, aber
auch das Wirtschaftswachstum und die Inflation. Die reale Wachstumsrate betragt in
den USA mittelfristig 2,8%.

China durfte auf Basis der neuberechneten internationalen KaufkraftparitGten die
USA 2014 als weltgréBte Volkswirtschaft abgeldst haben. Das Wachstum verliert zwar
weiter an Dynamik, bleibt weltweit aber am héchsten. Die in letzten Jahren markant
gestiegenen Einkommen erhdhen Kaufkraft und Wohlstand, die Wdhrung wertet
weiter auf. Allerdings belasten die staatlich geférderte exzessive Investitionstatigkeit
und die damit verbundenen Fehlallokationen die Wachstumsaussichten zuneh-
mend. Die erheblich ausgeweiteten Schulden wurden in wenig transparente Zweck-
gesellschaften ausgelagert ("Schattenbanken”) und bedrohen daher die Finanz-
marktstabilitdt. Die reale Wachstumsrate betrégt in China mittelfristig 6%4%. In Japan
kénnte die jahrelange Bilanzrezession Uberwunden werden, da die Entschuldung der
Unternehmen abgeschlossen ist. Dadurch fallt die Einschrdnkung der Investitionstd-
tigkeit von dieser Seite her weg. Die Wirtschaftspolitik wirkt insgesamt akkommodie-
rend, die fir 2017 geplante zweite Stufe der Mehrwertsteuererhdhung bleibt aber
ein Risiko fUr die Konjunktur. In Russland wird die Wirtschaft 2015 wegen des Rohdl-
preisverfalls schrumpfen. Die Abwertung des Rubel wirkt inflationstreibend, erhéht
die Zahlungsausfdalle im Bereich der Fremdwdhrungsschulden und belastet damit die
in Russland tatigen Banken. Sie mildert aber die negativen Effekte des Rohdlpreisver-
falls auf die Exporterldse und den Staatshaushalt. Auch mittelfristig bleibt der Aus-
blick fUr die russische Wirtschaft getribt, da die hohen Rohstoffpreise in der Vergan-
genheit — &hnlich wie in Brasilien — Defizite der Wirtschaftsstruktur Uberlagerten.

Abbildung 1: Entwicklung des BIP und des BIP pro Kopf ausgewdhlter WirtschaftsrGume 2014/2019
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Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. BR . .. Brasilien, CN ... China, ER ... Euro-Raum, GB . .. GroBbritannien, IN . .. Indien, JP ... Japan, RU . ..
Russland, US . . . USA. - 1) Die GréBe der Blasen entspricht dem Anteil im Jahr 2014. — 2) Die GréBe der Blasen entspricht dem Wert im Jahr 2014.
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Abbildung 2: Entwicklung der Leitzinssétze bis 2019
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Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.

Wirtschaftswachstum und Wohistand im L&ndervergleich

Das um Kaufkraftunterschiede bereinigte reale BIP dient als MaB der GréBe einer Volkswirtschaft, das reale BIP pro
Kopf ist hingegen ein Indikator fir den Wohlstand in einem Land. Abbildung 1 zeigt verschiedene Dimensionen die-
ser zentralen makrodkonomischen Indikatoren: die Relation zu anderen Ladndern im Basisjahr 2014 (BlasengroBe),
die mittelfristige Verdnderungsrate (x-Achse) und die Verdnderung der L&nderrelationen im Prognosezeitraum (y-
Achse).

Bereits in der vorhergehenden mittelfristigen WIFO-Prognose fir die Weltwirtschaft (Schiman, 2013) wurde an dieser
Stelle die Sonderstellung Chinas als dynamisch wachsende groBe Volkswirtschaft hervorgehoben. Nach der Revisi-
on der vom International Comparison Program der Weltbank errechneten KaufkraftparitGten ergibt sich fir China
nun ein nochmals héheres BIP zu KaufkraftparitGten. Damit |6ste China schon 2014 und nicht erst 2018, wie in der
Prognose von 2013 unterstellt, die USA als gréBte Volkswirtschaft der Welt ab. 2019 wird China einen Anteil von
knapp 19% an der Weltwirtschaft haben, die USA knapp 16%. |hr Antfeil verringert sich leicht, obwohl die Wachs-
tumsraten hoéher sind als die anderer Industrielénder (aber geringer als die der Weltwirtschaft insgesamt). Auch der
Anteil Japans und des Euro-Raumes an der Weltproduktion sinkt (2019: 4% bzw. 11%). Geringere Verluste an Welt-
marktanteilen betreffen die &hnlich groBen Volkswirtschaften GroBbritannien, Brasilien und Russland. Unter den hier
analysierten Ladndern und Regionen erhdhen nur China und Indien ihren Anteil an der weltweiten Wirtschaftsleis-
fung.

Die Kennzahl "BIP pro Kopf" zeigt nach wie vor Chinas Status als Schwellenland (obgleich sie mit der Revision der
KaufkraftparitGten ebenfalls merklich zugenommen hat). Das BIP pro Kopf der wohlhabenden Industriel&nder ist
deutlich héher und wachst daher weniger stark als das der Schwellenldnder. Gemessen am Entwicklungsstand der
Industrieldnder einerseits und Chinas andererseits ist die prognostizierte Dynamik in Brasilien duBerst schwach. Aber
auch fUr Indien besteht ein sehr groBes Aufholpotential. Die Perspektive der russischen Volkswirtschaft — falls keine
Finanzmarktkrise entsteht und der Rohdlpreis durchschnittlich 95 $ je Barrel betragt — figt sich gut in das von den
Industrieldndern und China gespannte Konvergenzmuster. Unter den hochentwickelten Regionen ist das Pro-Kopf-
Wachstum in den USA Uberdurchschnittlich.

GegenUber der mittelfristigen WIFO-Prognose von 2013 haben sich die Wachstumsaussichten fir China und Indien
angeglichen: Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate fallt nun fir China um 1 Prozentpunkt niedriger aus, jene
fur Indien um nur 0,5 Prozentpunkte. Auch die Wachstumsaussichten Russlands und Brasiliens werden in der aktuel-
len Prognose pessimistischer eingeschatzt.

1.

Finanzmarkispekulation drickt Roholpreis

Die Wirtschaftssankfionen Seit Juni 2014 sinkt der Rohdlpreis kontinuierlich. Im Durchschnitt der ersten Jahres-

der USA und der EU gegen halfte 2014 kostete ein Fass Rohdl der Sorte Brent 109 $. Nach einem Terrorangriff auf
Russland [6sten eine Ab- das gréBte Rohdlfeld des Irak erreichte der Roholpreis am 19.Juni 2014 einen
Wdfffspekulcﬁon auf dem Hochststand von 115,2 $. Danach setzte ein konfinuierlicher Abwartstrend ein, Mitte
Rohdimarkt aus. Dezember 2014 sank der Preis unter 60 $ — ein RUckgang um knapp die Halfte inner-

halb eines halben Jahres, der durch angebots- wie nachfrageseitige Faktoren er-
moglicht wurde. 20.000 neue Bohrldcher erhdhen die Rohdlproduktion in den USA
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um rund ein Drittel gegenUber 2010; die tagliche Férdermenge liegt um nur mehr ein
Zehntel unter jener Saudi-Arabiens (Economist, 2014). Die OPEC-Lander ihrerseits be-
schlossen auf einer Konferenz Ende November 2014 entgegen den Erwartungen der
Marktteilnehmer, die Férdermenge nicht zu drosseln, und verstérkten damit den
Preisverfall. Auf der Nachfrageseite dampft die Wachstumsverlangsamung in vielen
erddlimportierenden Landern, insbesondere in China und Teilen Europas, die Roh-
Olpreise. Diese Rahmenbedingungen ermoéglichten zwar den Preisrickgang, 16sten
ihn aber nicht aus. Auf den modernen finanzialisierten Rohstoffmdarkten sind die Aus-
|6ser von Preiskorrekturen oft Ereignisse, deren Effekte sich durch die Markireaktion
von Spekulanten zusatzlich verstarken (Herdenverhalten). In dieser Hinsicht scheint
der aktuelle Rohdlpreisverfall eng mit der Russland-Krise verknUpft zu sein. Die nach
einer monatelangen diplomatischen Krise Mitte 2014 von den USA und der EU ver-
hangten Wirtschaftssanktionen gegen Russland ndhrten BefUrchtungen, der Konflikt
werde vor allem der russischen Volkswirtschaft groBen Schaden zufigen. Vor diesem
Hintergrund entstand ein Abwdartsdruck auf den Preis von Rohdl, Russlands wichtig-
stem Exportgut, der die von den Markiteiinehmern erwartete substanzielle Konjunk-
tureintrlbung bewirkte. Auch die Vehemenz des PreisrGckganges legt nahe, dass
Spekulation und UberschieBen eine wichtige Rolle spielen. 2015 wird mit einer leich-
ten Aufwdartskorrektur gerechnet, auf 75 $ je Barrel im Jahresdurchschnitt; bis 2019
wird ein Preisanstieg auf 105 $ unterstellt.

2. Nachfrageschwdche im Euro-Raum wird nicht behoben

Die im Vergleich mit Schiman (2013) signifikant niedrigere Rohdlpreisprognose impli-
ziert in Summe positive Konjunktureffekte in Europa, da die Auswirkungen der Kos-
tensenkung den RUckgang der Nachfrage aus den erddlexportierenden Landern
Ubersteigen. Im Euro-Raum sorgen aber ein hoher PrivatschuldenUberhang und zu
hohe RealzinssGtze in den kommenden Jahren fUr eine tfradge Konjunktur.

Im Zuge der Finanzmarktkrise 2008 erlitten viele Unternehmen und private Haushalte
einen hohen unerwarteten Vermdgensverlust. Dies gilt vor allem fur die Industrielan-
der, wo der Finanzsektor grof ist und Finanzdienstleistungen weitgehend liberalisiert
sind. Gleichzeitig blieb die Verschuldung des privaten Sektors, die von Hochkonjunk-
tur und Immobilienboom befeuert worden war, gleich oder nahm weiter zu. Der so
entstandene SchuldenUberhang zwang die Schuldner, Konsum und Investitionen
einzuschré&nken, um einen hdheren Teil des laufenden Einkommens fur die Schulden-
tilgung zu verwenden (Koo, 2014). Daher verlduft die weltweite Konjunkturerholung
vergleichsweise schleppend und bleibt anféllig fir weitere Krisen. Beides trifft insbe-
sondere auf den Euro-Raum zu: Die Budgetdefizite der &ffentlichen Hand waren hier
in den vergangenen Jahren zu gering, um die simultanen Sparbestrebungen der pri-
vaten Haushalte und Unternehmen auszugleichen. Die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage und die Einkommenszuwdchse wurden dadurch gedédmpft, und die Schulden-
tilgung gelang nicht im erwunschten AusmaB (Sparparadoxon).

Dieser wachstumshemmende Mechanismus wurde durch eine zusatzliche Kompo-
nente verschdarft, die eine neuerliche Finanzmarktkrise in einigen Ldndern des Euro-
Raumes zur Folge hatte und die Konjunktur bis heute belastet: L&dnder mit einem
Uberwiegenden Anteil an Schuldnerhaushalten, also jene Lander, die bereits stark
von der durch die Finanzmarktkrise erzwungenen Entschuldung betroffen waren,
wiesen gleichzeitig eine negative Nettoauslandsvermogensposition auf (Iland, Grie-
chenland, Spanien, Italien, Zypern, Portugal, Slowenien). Der zunehmende Vertrau-
ensverlust auf den Finanzmdarkten, der mangels einer eigenst@ndigen Geldpolitik
nicht bek&mpft werden konnte, machte diese Lander krisenanfallig. Ab 2010 stiegen
die Sekund&rmarkirenditen drastisch (Griechenland, Irland, Portugal) oder zumin-
dest spUrbar (Spanien, Italien, Slowenien), wahrend gleichzeitig der Zinsanstieg auf-
grund des SchuldenUberhanges, dessen Abbau einen Ruckgang der ZinssGtze erfor-
dert hatte, ausgesprochen konjunkturschddlich wirkte.

Die fiskalischen Impulse, die notwendig gewesen wdren, um den dadurch verur-
sachten Nachfrageeinbruch zu kompensieren (Budgetdefizite deutlich Gber der
Maastricht-Grenze von 3% des BIP), waren wegen der Unterbrechung der Liquiditats-
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Die Nachfragestitzung der
offentlichen Hand ist im Euro-
Raum zu gering, um einen
Schuldenabbau im privaten
Sektor zu erméglichen.

Der Zinsschock der Euro-Krise
und die Austeritatspolitik ver-
schdrften den Nachfrage-
ausfall und die Spar-
schwemme.
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Die geringe Inflation erhéht
die Opportunitdtskosten von
Investitionen und erschwert
den Schuldenabbau.

Die Verschdrfung der Fiskal-
regeln wirkt wegen der viel-
fach beschrdnkten Liquiditat
konjunkturddmpfend.
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zufuhr nicht méglich. Eine Uberhastete Austeritdtspolitik schrankte die Fiskalkapazitd-
ten auch dort ein, wo die Kapitalmarkirefinanzierung durch internationale Geldge-
ber (Troika) ergdnzt oder ersetzt wurde. FUr Euro-L&nder mit positiver Nettoauslands-
vermogensposition und Uberwiegend Gldubigerhaushalten (Belgien, Deutschland,
Malta, Niederlande, Osterreich, Finnland) sanken die Zinssétze. Auch das erzeugte
aber keine zusatzliche Nachfrage, da Glaubigereinkommen bei einem Rickgang
der Zinss@tze schrumpfen. Die schwachen Absatzaussichten veranlassen Unterneh-
men, immer weniger zu investieren, und erzeugen eine Sparschwemme ("savings
glut").

Die Uberwindung dieser verfahrenen Situation wird noch einige Jahre dauern, da
die Nachfrageschwdche die Inflation mittlerweile erheblich verlangsamt hat. Dies
erschwert wiederum den Schuldenabbau, weil die in Schuldverschreibungen ver-
einbarten Geldflisse Ublicherweise nicht an Anderungen des Geldwertes ange-
passt, sondern mit Blick auf eine erwartete Inflationsrate fixiert werden. Bleibt die tat-
séchliche Inflation unter den Erwartungen, dann erhdht sich der Realwert der Schul-
den, sodass deren Bedienung einen hdheren Konsum- und Investitionsverzicht erfor-
dert. Zudem erhoht eine Verlangsamung der Inflation die Realzinsséize im selben
AusmaB, da der nominelle Zinssatz (abzuglich Risikoaufschldgen) nicht unter 0% sin-
ken kann. Hohere RealzinssGtze bedeuten aber hdhere Opportunitdtskosten von In-
vestitionsprojekten, deren Rentabilitat sinkt. Durch die Disinflation steigt Gberdies die
Arbeitslosigkeit, da Nominalldhne nach unten starr sind, sodass sich die Realléhne
nicht vollsténdig an die verringerte Arbeitskraftenachfrage anpassen.

Ubersicht 3: Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euro-Raum und in Japan

Euro-Raum Japan
@ 2009/2014 @ 2014/2019 @ 2009/2014 @& 2014/2019
Jahrliche Veranderung in %

Bruttoanlageinvestitionen, real - 09 + 1,6 + 22 + 0.8
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter + 0,1 - 01 - 10 - 09
BIP, real + 07 + 1.3 + 1.5 + 1,0
BIP pro Kopf, real + 04 + 12 + 1,6 + 12
Verbraucherpreise + 1.7 + 1.1 + 04 + 1,2
Real-effektiver Wechselkurs - 20 - 22 - 54 - 4,

©2010/2014 @ 2015/2019 @ 2010/2014 @& 2015/2019

In%
Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen 11,0 10,8 4,3 3.7
Zinssatz, langfristig 3.4 2,1 0,9 0.8
Weltmarktanteil der Exporte 27.7 26,4 4,4 4,2
In % des BIP
Leistungsbilanzsaldo 0.9 2.7 1.6 0.3
Finanzierungssaldo des Staates - 3.9 - 1.8 - 8.6 - 3.7
Staatsschuld, brutto 89 100 211 231

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.

Zudem schrénken Verscharfungen der Fiskalregeln die FiskalkapazitGten der Staaten
zuséizlich ein. Wegen der hohen Zahl liquiditatsbeschrankter Haushalte und Unter-
nehmen sind expansive ricardianische Effekte (Mehrausgaben in der Gegenwart in
Antizipation kUnftiger Steuersenkungen) nicht zu erwarten. GemdaB der neuen Defizit-
regel der Euro-L&dnder darf das um Konjunkfur- und Einmaleffekte bereinigte Bud-
getdefizit eines Landes hdchstens 0,5% des BIP betragen. Ferner muUssen die EU-
Lander die Schuldenquote jahrlich um ein Zwanzigstel des Uberhanges Uber 60% des
BIP verringern. SchlieBlich wird die Stagnation der Erwerbsbevolkerung das Wachs-
tumspotential dadmpfen. Im Prognosezeitraum 2015/2019 betragt die durchschnittli-
che Jahreswachstumsrate des realen BIP im Euro-Raum 1,3%. Die hohe Arbeitslosig-
keit droht sich in vielen Landern zu verfestigen. Hystereseeffekte, vor allem in Bezug
auf die Jugendarbeitsiosigkeit, wirden das Wachstumspotential auch langfristig
senken. Im Euro-Raum betragt die Arbeitslosenquote im Durchschnitt des Prognose-
zeitfraumes 10,8% mit leicht rUckldufiger Tendenz. Die Inflationsrate von 1,1% bleibt
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deutlich unter der Zielmarke der EZB; die Geldpolitik wird daher weiter gelockert
werden. Ein mdglicher Ankauf von Staatsanleihen wirde die Zinsstrukturkurve abflo-
chen und die Staatshaushalte entlasten. Zudem wuirde er Finanzmarkistress unter-
binden, falls weitere Turbulenzen im Euro-Raum auftreten, etwa ein Austritt Griechen-
lands. Der neue Investitionsplan der Europdischen Kommission, der anfallig ist fOr Mit-
nahmeeffekte, sieht vor allem BUrgschaften fUr private Investitionen vor; die Ursache
der Investitionsschwdche, ndmlich ein Mangel an Absatzperspektiven wegen zu ge-
ringer Einkommenszuwdachse, wird dadurch nicht behoben.

3. Fehlen einer Aufwertungsmoglichkeit halt Deutschlands Leistungsbilanz im

Ungleichgewicht

Die Entwicklung der deutschen Wirtschaft war in den lefzten zehn Jahren geprégt
von einer kontinuierlichen Zunahme des Leistungsbilanzsaldos: Das Defizit zur Zeit der
Euro-EinfUhrung 1999 wandelte sich zu einem Uberschuss von Uber 7% des BIP. Damit
werden deutlich mehr Waren und Dienstleistungen produziert, als im Inland ver-
braucht werden; das Nettoauslandsvermégen steigt. Dank dieser Kreditexpansion
gegenuber dem Ausland kdnnen in Deutschland die Schulden des privaten Sektors
und die Neuverschuldung der 6ffentlichen Hand gleichzeitig gesenkt werden. Quali-
tétsunterschiede erklGren den hohen AuBenhandelsGberschuss nicht:  Wie
Vandenbussche (2014) zeigt, liegt die Qualitdt deutscher Exporte im Mittelfeld der
EU-L&nder, Ubertroffen von jener der nordischen L&ander. Die Qualitat deutscher Ex-
porte ist auch jener der Ausfuhr Frankreichs, GroBbritanniens, Italiens und Osterreichs
nicht Uberlegen.

FUr die Zunahme der Nettoexporte durfte vielmehr die LohnzurGckhaltung maBge-
bend sein. Die nominellen LohnstUckkosten stagnieren seit der Euro-Einfuhrung, wdh-
rend sie in Frankreich um durchschnittlich knapp 2% pro Jahr anzogen. Da dies dem
Inflationsziel der EZB entspricht, wurde in Frankreich eine angemessenere Lohnpolitik
verfolgt als in Deutschland. Die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit und die Weltmarki-
anteile franzdsischer Exporte nahmen dadurch aber kontinuierlich ab. Diese jahre-
lange Divergenz verfestigte die Dichotomie zwischen Schuldner- und Glaubigerldn-
dern und trégt zu den ungUnstigen Wachstumsaussichten bei: Einerseits werden die
Lédhne in Frankreich, Italien und Spanien zwar weniger stark steigen als in Deutsch-
land, um die Verluste an Wettbewerbsfdhigkeit aufzuholen; dies dampft aber die
Binnennachfrage in diesen Landern. Andererseits werden sich die Lohne in Deutsch-
land zwar etwas stérker erhbhen, begunstigt durch die EinfGhrung eines Mindestloh-
nes 2015. Der LeistungsbilanzGberschuss bleibt aber weiterhin hoch, da die zum Ab-
bau des auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichtes nétige Aufwertung aufgrund des
Wdhrungsverbundes nicht zur Ganze maéglich ist. Wegen der Konjunkfurschwdéche
und des zunehmenden negativen Zinsdifferentials gegentber dem Dollar gibt der
Euro-Kurs mittelfristig sogar etwas nach. Wegen des RUGckganges der Nachfrage aus
Schwellenldndern (insbesondere aus China) fehlt den deufschen Exporten trotz der
Unterbewertung der Schwung; hingegen freten die Nachteile der Unterbewertung
(zu niedrige Nachfrage nach Exporten der anderen Euro-L&dnder und damit Schwdé-
chung von deren Konjunktur) immer starker zutage. In Summe hemmt der Wdah-
rungsverbund daher das Wirtschaftswachstum in den kommenden Jahren. Aufgrund
der Umkehrung des Leistungsbilanzdefizits in einen Uberschuss in Italien, Spanien, Por-
tugal, Irland, Slowenien und Malta bei anhaltend hohem bzw. steigendem Uber-
schuss in Deutschland und den Niederlanden nimmt der LeistungsbilanzGberschuss
des Euro-Raumes merklich zu (auf 2,7% des BIP im Durchschnitt des Prognose-
zeitfraumes 2015/2019).

Wegen des hohen AuBen-
handelsiberschusses kénnen
sich in Deutschland der pri-
vate und der 6ffentliche Sek-
for gleichzeitig entschulden.

4. Ineffizienz der Justiz- und Verwaltungsbehorden hemmt Italiens Wirtschaft

In Italien, Osterreichs zweitwichtigstem Exportmarkt, wird die Wirtschaftsleistung auch
heuer schrumpfen. Ab 2016 ist mit einer z&hen Entwicklung zu rechnen, da grundle-
gende Wachstumshemmnisse die Innovationskraft und die Investitionstatigkeit be-
eintrdchtigen. Die Qualitat der ordnungspolitischen Rahmenbedingungen hat sich in
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ltalien gemdB dem Doing-Business-Bericht der Weltbank (2014) zwar auf den
56. Platz (von 189 Landern) verbessert, bleibt aber weit hinter anderen Euro-L&dndern
wie Deutschland (Rang 14), Osterreich (21), Frankreich (31) oder Spanien (33) zuriick,
deren Position sich in den letzten zwei Jahren ebenfalls verbesserte. Die Effizienz des
italienischen Justizwesens in Bezug auf die Durchsetzung vertraglicher Anspriche in
Handelsstreitigkeiten nimmt den 147. Rang ein und ist damit geringer als in manchen
Entwicklungslidndern. Gerade in einer Rezession, wenn die Zahl der Rechfsstreitigkei-
ten etwa aufgrund von Zahlungsausféllen zunimmt, kann diese Schwdche das ge-
genseitige Vertrauen beschédigen, die Unsicherheit erhbhen und eine Konjunktur-
belebung verzégern. Gehemmt wird die Wirtschaftsentwicklung auch durch die
Steuerbelastung und den hohen administrativen und zeitlichen Aufwand fUr die
Steuerabfuhr; in dieser Kategorie nimmt Italien den 141. Rang ein. Weitere eklatante
Probleme fir Unternehmen betreffen laut Weltbank den Zugang zu Elektrizitdt und
das Einholen von Baugenehmigungen.

5. Gunstiger Konjunkturausblick fir die USA

Regresslose Hypothekarkredi-
te und zUgige Insolvenzver-
fahren sorgten in den USA
nach der Finanzmarktkrise fir
raschen Abbau des Privat-
schuldeniberhanges. GroB-
zUgige offentliche Budgetde-
fizite wirken zudem konjunk-
turstabilisierend; die Staats-
schuldenquote erhéht sich
dadurch nicht weiter.

Verringerte Produktivitétszu-
wdchse und der RUckgang
der Erwerbsquote dédmpfen
das Wachstumspotential.
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In den USA halt die Konjunkturernholung an. Die Verschuldung der privaten Haushalte
und Unternehmen ist seit 2009 kontinuierlich gesunken, die private Nachfrage hat
sich gefestigt. Von 2009 bis 2013 ging die Verschuldung des privaten Sektors um
knapp die Halfte des Volumens zurlck, um das sie zwischen 2000 und 2009 gestie-
gen war. Diese Verringerung erfolgte zum einen aufgrund der relativ schuldner-
freundlichen Insolvenzgesetzgebung (Gros, 2014): Im Fall der Zahlungsunféhigkeit ist
mit der Ubertragung der Immobilie an den Gléubiger des Hypothekarkredits die
Schuld getilgt, auch wenn der Wert der Immobilie zu diesem Zeitpunkt geringer ist als
die ausstehenden Schulden. In den Bundesstaaten, in denen diese regresslosen
Hypothekarkredite ("'non-recourse mortgages”) nicht angewendet werden, sorgen
zUgige Privatinsolvenzverfahren fUr einen raschen Schuldenabbau. Diese Regelun-
gen fUhrten im Krisenjahr 2009 zwar zu schmerzhaften R&umungen und Zwangsvoll-
stfreckungen und zu einer hohen Belastung der Gléubiger; viele Banken meldeten
Konkurs an. Damit wurde aber die Grundlage fUr eine rasche Konjunkturerholung bei
gleichzeitigem Schuldenabbau bereitet.

Der zweite wichtige Faktor, der die Entschuldung der privaten Haushalte in den letz-
ten Jahren ermdglichte, war die Bereitschaft des &ffentlichen Sektors zu einer relativ
hohen Neuverschuldung. Dieser Zusammenhang ist vor dem Hintergrund der sek-
toralen Finanzierungssalden einer Volkswirtschaft zu verstehen: Sind die Sparbestre-
bungen des privaten Sektors hdher als die Konsum- und Investitionsnachfrage, dann
kann eine konjunkturschonende Entschuldung nur Uber Kredit ans Ausland (wie in
Deutschland) oder Uber Kredit an den Staat gelingen, wenn die Zinssdtze nicht wei-
ter sinken kdnnen. Zwar hat sich das offentliche Defizit in den USA gegenUber dem
Krisenjahr 2009 (12% des BIP) mehr als halbiert, war 2013 mit 5,7% des BIP aber wei-
terhin Uberdurchschnittlich hoch und lag deutlich Uber jenem des Euro-Raumes
(2,9% des BIP). Auch im Prognosezeitraum 2015/2019 wird die Fiskalpolitik in den USA,
gemessen an der Neuverschuldung, expansiv bleiben; der Finanzierungssaldo be-
frégt im Durchschnitt 4,6% des BIP. Aufgrund des soliden Wirtschaftswachstums geht
die Staatsschuldenquote (2013: 123% des BIP) im Prognosezeitfraum sogar etwas zu-
rock, auf durchschnittlich 120%. Im Euro-Raum sind das Wirtschaftswachstum und die
Inflation hingegen zu schwach fur eine Stabilisierung der Staatsschuldenquote; sie
steigt weiter von 93% auf 100% im FUnfjahresdurchschnitt, obwohl die Neuverschul-
dung mit durchschnittlich 1,8% des BIP pro Jahr viel geringer ist als in den USA.

Die Folgen der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise — hoher SchuldenUberhang, hohe
Arbeitslosigkeit, geringe Kreditvergabe - scheinen in den USA Gberwunden zu sein:
Die private Verschuldung nahm ab, die Arbeitslosenquote sank unter 6%, die Kredit-
vergabe ist intakt. Der Ausblick fur die Wirtschaftsentwicklung in den kommenden
fonf Jahren ist weltweit daher nirgends so gut wie in den USA. Das reale BIP wird zwi-
schen 2014 und 2019 um 2,8% pro Jahr expandieren. Dies ist zwar deutlich mehr als
in allen anderen groBen Industrieldndern, aber weniger als in den 1990er-Jahren.
Zwei Faktoren weisen auf eine Verlangsamung des Potentialwachstums seither hin,
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wonach eine Vollauslastung schon bei niedrigeren Zuwachsraten erreicht wére: Zum
einen verringerte sich der Produktivitatsfortschritt; die "Schiefergasrevolution” schloss
nicht an die hohen und breit gestreuten Produktivitdtssteigerungen an, welche die
Innovationen in der Informationstechnologie in den 1990er-Jahren ausgeldst hatten.
Zum anderen schlagt sich der demographische Wandel auch in den USA nieder.
Iwar expandierte die Erwerbsbevolkerung in den letzten zehn Jahren kréftig
(2004/2014 +1,1%) und wird in den kommenden fUnf Jahren weiter wachsen (+0,9%).
Anders als in den meisten EU-Landern sinkt seit 2000 jedoch die Erwerbsquote; der
RUckgang verstarkte sich in der Wirtschaftskrise. Hatte die Erwerbsquote 1999 noch
67% betragen (Euro-Raum 71%), so waren 2013 nur noch 63% der erwerbsfdhigen
Bevdlkerung auf dem Arbeitsmarkt verfugbar (Euro-Raum 76%).

Ubersicht 4: Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA und in GroBbritannien

USA GroBbritannien
@ 2009/2014 @ 2014/2019 @ 2009/2014 @ 2014/2019
Jahrliche Verédnderung in %

Bruttoanlageinvestitionen, real = 89 + 5,1 + 3.8 + 1.8
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter + 1.0 + 09 + 08 + 08
BIP, real + 22 + 28 + 1.8 + 1.9
BIP pro Kopf, real + 14 + 2,1 + 10 + 1.3
Verbraucherpreise + 2,0 + 19 + 29 + 1,1
Real-effektiver Wechselkurs - 09 + 07 + 22 + 1.5

@2010/2014 @ 2015/2019 @ 2010/2014 @& 2015/2019

In%
Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen 8,0 5.4 7.5 6,5
Zinssatz langfristig 2,5 3.7 2.8 3.1
Weltmarktanteil der Exporte 10,6 10,6 3.8 3.6
In % des BIP
Leistungsbilanzsaldo - 27 - 20 - 34 - 1.6
Finanzierungssaldo des Staates - 84 - 446 - 74 - 28
Staatsschuld, brutto 120 120 83 90

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO.

6. Wirtschaftswachstum schwacht sich in China ab, bleibt aber eines der weltweit hochsten

Der Einbruch der internatfionalen Nachfrage 2009 traf China besonders, da das star-

Expansive Impulse lokaler
ke Wirtschaftswachstum von hohen AuBenhandelsuberschissen abhing. Um dem = =

Gebietskérperschaften stit-

entgegenzuwirken, wird die Konjunktur seit Jahren mit &ffentlichen Investitionen ge- zen zwar in China die Kon-
stUtzt. Diese Impulse wurden vor allem auf regionaler und lokaler Ebene gesetzt, zu junktur, sorgen aber auch fir
einem groBen Teil Uber ausgelagerte Zweckgesellschaften ("Schattenbanken”), um erhebliche Fehlallokationen.

sfrenge Regeln im reguldren Bankwesen zu umgehen. Dadurch entstanden be-
trachtliche Fehlallokationen, Uberkapazitéten und Uberschuldung, welche die Wirt-
schaftsentwicklung nun zunehmend belasten. Die Grenzertrdge von Investitionen,
die 2013 ein RekordausmalB von knapp 47,5% des BIP erreichten, nehmen ab. Dies
betrifft vor allem den Immobilienboom, ganze Stadtteile bleiben mittlerweile unbe-
wohnt. Eine "harte Landung', also eine durch exzessive Kreditvergabe und Uberhit-
zung des Immobiliensektors ausgeldste Finanzmarktkrise, erscheint aus heutiger Sicht
aber nicht wahrscheinlich: Aufgrund der hohen gesamtwirtschaftlichen Ersparnisse
entstanden betréchtliche Fremdwdhrungsreserven, sodass auch groBere Kreditaus-
falle ohne auBenwirtschaftliche Verwerfungen (Kapitalflucht) bewdltigt werden
kénnen. Zudem sind die strengen Kreditvorschriften zwar mitverantwortlich for das
Erstarken des Schattenbankenwesens, sie verringern aber das Risiko einer Krise der
reguldren Banken.

Ein weiterer Faktor im Ubergang vom export- zum investitionsgetriebenen Wachstum oL .

. . R K Mit steigenden L6hnen und
ist die Aufwertung des Yuan. Real-effektiv gewann er seit 2005 rund 40% an Wert, AR TEREE Welilsens,
gegenUber dem Dollar 35%; der Leistungsbilanziberschuss sank von Gber 10% des wertet der Yuan auf.
BIP im Jahr 2007 auf 2% 2013. Im Prognosezeitfraum wird der real-effektive Wechsel-

kurs weiter steigen (durchschnittlich +3,1% pro Jahr), der Leistungsbilanzsaldo wird
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unter 1% des BIP sinken. Diese Entwicklung geht einher mit kraftigen Lohnsteigerun-
gen und einer Starkung der Mittelschicht. Zwischen 2002 und 2012 erhdhten sich die
Léhne und Gehdlter pro Kopf um durchschnittich 14% pro Jahr, im Prognose-
zeitfraum 2015/2019 betragt der Zuwachs knapp 9% pro Jahr. Das Wirtschaftswachs-
tum schwdcht sich von 8,5% p. a. in den vergangenen fUnf Jahren auf 6,4% p. a.im
Prognosezeitraum ab, bleibt damit aber weltweit eines der hdchsten.

Ubersicht 5: Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den MOEL 5 und Russland

MOEL 5') Russland
@ 2009/2014 @ 2014/2019 @ 2009/2014 @& 2014/2019
Jahrliche Veranderung in %

Bruttoanlageinvestitionen, real + 1.8 + 43 i+ &9 + 4,7
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter - 03 - 04 - 05 - 10
BIP, real + 2,1 + 29 + 28 + 25
BIP pro Kopf, real + 2,1 + 29 + 3.0 + 27
Verbraucherpreise + 23 + 1.8 + 6.9 + 52
Real-effektiver Wechselkurs - - + 1.3 + 3.7

In %
Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen 9.6 8.2 6,0 59
Zinssatz langfristig 4,7 3.9 8.2 8.1
Weltmarktanteil der Exporte 3.0 3.1 2.4 2.2
In % des BIP
Leistungsbilanzsaldo - 20 - 1.1 3.7 - 00
Finanzierungssaldo des Staates - 31 - 20 - 02 - 1.5
Staatsschuld, brutto 55 53 9 12

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. - ') Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn.

7. Indien schopft Wachstumspotential nicht aus

In Indien wachst die Wirtschaft in den kommenden Jahren um durchschnittlich
6.2% p. a. — im Gegensatz zu China auf der Grundlage einer anhaltend dynamisch
expandierenden Erwerbsbevdlkerung und eines geringeren Produkfivitatsfortschrit-
tes. Von China unterscheidet Indien auch das Defizit in der Leistungsbilanz. 2013
ergaben sich deshalb hohe Kapitalabflisse, nachdem die Notenbank der USA eine
Straffung der Geldpolitik angekindigt hatte. Nicht zuletzt aufgrund der professionel-
len Handhabung durch die indische Zentralbank erholte sich die Wirtschaft aber
rasch. Die Erwartungen an die neue Regierung beziglich Handelserleichterungen
und Burokratieabbau wurden bisher allerdings nicht erfGllf. Ein hdheres Entwick-
lungspotential, das Indien angesichts des geringen Pro-Kopf-Einkommens aufweist,
bleibt ungenUtzt.

8. Jahrelange Bilanzrezession in Japan geht zu Ende

Die Unternehmen dUrften in
Japan erstmals seit 1999
wieder Nettoschuldner wer-
den, die Mehrwertsteuerer-
héhung bleibt ein Konjunktur-
risiko.
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Japan durfte in den kommenden Jahren die weltweit bisher einzigartige Phase sek-
toraler Verschuldungs- und Entschuldungsprozesse Uberwinden: Der durch den Im-
mobilienpreisverfall Anfang der 1990er-Jahre entstandene SchuldenUberhang und
die zdgerliche wirtschaftspolitische Reaktion darauf veranlassten die Unternehmen
zu einer jahrelangen Phase der Entschuldung. Da die Nominalzinssétze nicht unter
0% sinken kénnen und die Bilanzrezession (Schuldenabbau durch Investitionszurick-
haltung) wegen des Nachfrageausfalls eine Deflation hervorrief (wdhrend Inflation
fUr den Schuldenabbau notwendig gewesen wdre), erfolgte die Entschuldung der
Unternehmen auf Kosten einer steigenden Staatsverschuldung. Die realen Bruttoan-
lageinvestitionen sanken zwischen 1991 und 2010 um 25%, in den USA wurden sie im
selben Zeitraum um 70% ausgeweitet, im Euro-Raum um 46%. Seit 1999 ist der japani-
sche Unternehmenssektor Nettogldubiger. Umgekehrt schwollen die Staatsschulden
Japans von 65% des BIP im Jahr 1991 auf 222% im Jahr 2013 an. Seit 2010 verringert
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sich der Finanziberschuss der Unternehmen jedoch, die Bruttoanlageinvestitionen
nahmen in den lefzten fUnf Jahren um durchschnittlich 2,2% pro Jahr zu. Die ak-
kommodierende Wirtschaftspolitik kdnnte dazu beitragen, dass die Kredithachfrage
in den ndchsten Jahren tatséchlich anzieht. Geddmpft wird der Ausblick durch die
geplante zweite Stufe der Anhebung des Mehrwertsteuersatzes von 8% auf 10%, die
von Oktober 2015 auf April 2017 verschoben wurde. Die zunehmende Kredithach-
frage der Unternehmen wird den Staatshaushalt entlasten, die Neuverschuldung der
offentlichen Hand von durchschnitftlich 8,6% des BIP pro Jahr auf 3,7% abnehmen.
Das reale BIP expandiert mittelfristig um 1% pro Jahr.

9.  Roholpreis- und Wahrungsschock belasten die Wirtschaft in Russland

Der Rohdlpreisverfall belastet die russische Wirtschaft sehr. Die vorliegende Prognose

Ei haltend niedri Roh-
unterstellt fir das Jahr 2015 einen durchschnittlichen Rohdlpreis von 75 $ je Barrel. I e WIS gl <O

Olpreis kbnnte in Russland

Dies hat einen realen BIP-RUckgang um 1,6% zur Folge. Bei einem Rohdlpreis von nur Zahlungsausfdlle bewirken
55 % wirde die Wirtschaftsleistung um knapp 4% schrumpfen. Mittelfristig wird die und die Banken stark belas-
Konjunktur trége sein, da die Exporterldse bei hohen Rohstoffpreisen in der Vergan- ten.

genheit — &hnlich wie in Brasilien — Defizite der Wirtschaftsstruktur Uberlagerten.

Problematisch wdre ein anhaltend niedriger Rohdlpreis auch fUr den Staatshaushalt:
Um ein ausgeglichenes Budget zu ermdglichen, mUsste Rohdl etwa 115 $ je Barrel
kosten (NIESR, 2013); in den kommenden Jahren wird das Budgetdefizit durchschnitt-
lich 1,5% des BIP betragen. In einem Alternativszenario mit einem Rohdlpreis von 55 $
im Jahr 2015 und einem allmdahlichen Anstieg auf 90 $ im Jahr 2019 wirde das jahrli-
che Defizit Uber 3% des BIP erreichen. Die Finanzierungserschwernisse aufgrund der
Wirtschaftssanktionen kdnnten dann Refinanzierungsprobleme oder gar die Verwei-
gerung von Zahlungen durch den russischen Staat zur Folge haben. Zwar sind Russ-
lands Staatsschulden mit unter 10% des BIP relativ gering, aber rund ein Drittel davon
wird von ausldndischen Investoren gehalten. Die Auslandsverschuldung des privaten
Sektors ist etwa zehnmal so hoch wie die des Staates; insgesamt ist die russische
Volkswirtschaft damit zu rund 35% des BIP gegenuber ausldndischen Glaubigern ver-
schuldet. Zahlungsausfdlle von Unternehmen wirden vor allem die in Russland tafi-
gen Banken schwer belasten.

Ubersicht 6: Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Indien und China

Indien China
@ 2009/2014 @ 2014/2019 @& 2009/2014 @ 2014/2019
Jahrliche Veré&nderung in %

Bruttoanlageinvestitionen, real + 6,6 + 57 + 89 + 64
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter + 1,7 + 1.4 + 04 - 02
BIP, real + 6.4 + 6,2 + 85 + 64
BIP pro Kopf, real + 50 + 50 + 7.8 + 59
Verbraucherpreise + 9.5 + 6,1 + 32 + 29
Real-effektiver Wechselkurs + 3,0 + 2,6 + 3.3 + 3.1

@2010/2014 @ 2015/2019 @ 2010/2014 @& 2015/2019

In%
Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen 57 57 4,1 3.8
Zinssatz langfristig 8,2 7.9 3.8 5.1
Weltmarktanteil der Exporte 2,3 2,5 9.9 10,7
In % des BIP
Leistungsbilanzsaldo - 33 - 1,5 2,6 0.2
Finanzierungssaldo des Staates - 52 - 3.5 - 09 - 3.9
Staatsschuld, brutto’) 51 47 16 24

Q: Oxford Economic Forecasting, WIFO. — ') Zentralstaat.
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Die Abwertung des Rubels
erhéht das Ausfallsrisiko von
Fremdwdhrungsschulden,
mildert aber den Rickgang
der Exporterlése und der
Staatseinnahmen.

Parallel zum Rohdlpreisverfall verlor der Rubel seit dem Einsetzen der Wirtschaftssank-
tionen der USA und der EU im August 2014 kontinuierlich an Wert. War der Wechsel-
kurs in der ersten Jahreshdlffe 2014 um 35 Rubel je Dollar geschwankt, so stieg er im
Dezember auf 55 Rubel, zwischenzeitlich sogar auf Gber 70 Rubel je Dollar. Die Ab-
wertung wird von der Zenfralbank nur zégerlich bek&mpft, obwohl der Leistungsbi-
lanzUberschuss der vergangenen Jahre (durchschnittlich 3,7% des BIP pro Jahr) hohe
Fremdwdahrungsreserven generierte; moglicherweise misst sie den positiven Effekten
der Abwertung héheres Gewicht bei als der preistreibenden Wirkung und den Zah-
lungsausfdllen von Fremdwdhrungsschulden. Immerhin wird Rohd&l in Dollar abge-
rechnet, sodass der Preisrickgang durch eine dquivalente Abwertung kompensiert
wird. Dieser Effekt ist nicht nur fir die russische Mineraldlindustrie gunstig, die Schwda-
che des Rubels ddmpft auch die negativen Auswirkungen des Rohdlpreisverfalls auf
den Staatshaushalt. In einem erweiterten Alternativszenario, in dem der mittelfristige
Wechselkurs von 40 Rubel auf 55 Rubel je Dollar verringert wird, ist die Jahreswachs-
tumsrate des realen BIP um 0,2 Prozentpunkte héher und das &ffentliche Budgetdefi-
zit um 0,7% des BIP pro Jahr geringer. Diese gunstigen Effekte wirden jedoch mit ei-
ner sehr hohen Inflafionsrate erkauft: Der Preisauftrieb, der im Basisszenario 5,2% pro
Jahr betragt und im Alternativszenario eines niedrigeren Rohdlpreises auf 5,0% sinkt,
wUrde durch die Rubel-Schwdéche auf knapp 13% im Jahresdurchschnitt anschwel-
len. Zudem erschwert die Abwertung die Tilgung von Fremdwdhrungsschulden und
erhoht somit die Zahlungsausfdlle.

10. Zusammenfassung

Der markante RUckgang der Rohdlpreise stérkt die Konjunktur im Euro-Raum etwas.
Mittelfristig wird sie aber von Nachfragemangel und Disinflation dominiert, die auf
eine am Finanzierungssaldo orientierte Fiskalpolitik und das Fehlen von Auf- und Ab-
wertungsmaoglichkeiten, insbesondere die Unterbewertung der deutschen Volkswirt-
schaft, zurGckgehen. Der Privatschuldeniberhang Iéhmt die Nachfrage, wahrend er
in den USA dank rascher Insolvenzen und groBzigiger 6ffentlicher Budgetdefizite
nach der Finanzmarktkrise rasch abgebaut wurde. In China nimmt der Wohlistand
stark zu, aber auch die Verschuldung. In Japan geht die investitionshemmende Ent-
schuldung der Unternehmen in den ndchsten Jahren zu Ende. Eine neue Finanz-
marktkrise droht — frofz der maBigen Auslandsverschuldung — in Russland.
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