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WACHSTUMSAUSBLICK EUROPA

Europas Konjunktur halt sich wacker.

Wachstumsimpulse notwendig

Oktober 2016

= Die Wirtschaft der Europaischen Union dirfte im Jahr 2016 um 1,7 Prozent
wachsen, und jene im Euroraum um 1,6 Prozent. Die Erholung am Arbeits-
markt stltzt den Privaten Konsum, der weiterhin gréf3ter Wachstumstreiber
bleibt. Die Investitionen kommen nicht recht vom Fleck und liegen unter dem
Vorkrisenschnitt. Auf Grund des stockenden Welthandels ist der Beitrag der
Nettoexporte zum BIP-Wachstum sogar leicht negativ.

» Das britische Referendum hat die Markte vorerst aus der Bahn geworfen
und fur Volatilitat gesorgt. Die Einbriiche der Borsen sind mittlerweile wieder
kompensiert. 2016 durften die wirtschaftlichen Auswirkungen kaum spurbar
sein. Das Pfund Sterling hat seit der Ankiindigung des Referendums um rund
20 Prozent abgewertet. Dies durfte die Exporte der EU-Mitgliedstaaten nach
Grol3britannien leicht dampfen. Die langfristigen Effekte werden vom kunftigen
Status der Handelsbeziehungen abhéngen.

» Die Geldpolitik der EZB st63t zunehmend an ihre Grenzen. Die unkonventi-
onellen MalRnahmen weisen abnehmende Effekte auf. Ohne Unterstlitzung der
Struktur- und Fiskalpolitik kdnnte der Impuls der Geldpolitik auf das Wachstum
versiegen. Die niedrigen Zinsen helfen beim Abbau der 6ffentlichen Schulden.
Diese durften von 86,8 Prozent des BIP in 2015 auf 84,4 Prozent in 2016 zu-
rickgehen.

» Die weltweite Wachstumsschwache erfordert schon jetzt ein ambitionier-
tes Gegensteuern der Wirtschaftspolitik. Die Finanzpolitik muss vorhandene
Spielraume nutzen, um Wachstum und Produktivitat zu steigern. Auf nationaler
Ebene fehlen erganzende industrie- und innovationspolitische Impulse. Dies
kann auch durch drei oder vier grol3e Mitgliedstaaten ohne Vollabstimmung in
den EU-Gremien erfolgen.
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Europas Konjunktur: Mihsam ernahrt sich das Eichhérnchen

Das Wachstum der européischen Wirtschaft bleibt stetig. Mit Hohenflligen ist jedoch nicht zu rechnen. Laut
Prognosen der Europaischen Kommission (2016) dirfte sich das Wachstum in der EU im Jahr 2016 bei 1,7 Pro-
zent einpendeln. Fur 2017 wird ein BIP-Anstieg von 1,4 Prozent erwartet. Die jeweiligen Werte fiir den Euro-
raum dirften 1,6 bzw. 1,4 Prozent betragen. Auch der Internationale Wahrungsfonds hat seine Prognosen aktu-
alisiert und sieht die EU bei 1,9 und 1,7 Prozent (2016/17), den Euroraum bei 1,7 und 1,5 Prozent. Damit befin-
det sich Europa in der Phase des Aufschwungs, aber ein Konjunkturboom scheint nicht in Sicht. Trager des
Wachstums sind nach wie vor der Private und Offentliche Konsum. Fiir eine substantielle Beschleunigung der
wirtschaftlichen Dynamik wére ein gréRerer Beitrag der Investitionen nétig. Auch ein dynamischerer Welthandel
ware sicherlich erforderlich.

Wesentliche Treiber der Entwicklungen sind weiterhin die Erholung am Arbeitsmarkt und die lockere Geldpolitik.
Die Wirkung des niedrigen Olpreises lasst hingegen langsam nach. Steigende Beschaftigungs- und sinkende
Arbeitslosenzahlen befligeln den Privaten Konsum und sorgen fir eine starke Binnennachfrage in der EU. Der
schwache Euro stiitzt trotz abnehmender AuRennachfrage die Exporte, und niedrige Zinsen vergrof3ern durch
geringe Kosten des Schuldendienstes die Handlungsspielraume des 6ffentlichen Sektors. Wenig Einfluss haben
die Niedrigzinsen jedoch noch auf die Unternehmensinvestitionen, die unter der globalen Unsicherheit leiden.
Weitere Bremsklttze sind die schleppenden Strukturreformen in den Mitgliedstaaten.

Die globale Wirtschaft kihlt sich ab

Die Weltwirtschaft kommt nicht vom Fleck. Das Wachstum im Jahr 2015 betrug 3,2 Prozent und dirfte 2016 mit
3,1 Prozent wohl leicht schwacher ausfallen, weil vor allem die US-Wirtschaft hinter den Erwartungen zurlick-
bleiben wird (IWF 2016). Das sind die niedrigsten Werte seit der Krise 2009. In den entwickelten Volkswirtschaf-
ten durfte das BIP in den Jahren 2016 und 2017 um jeweils 1,6 bzw. 1,8 Prozent steigen. Fur die USA werden
bescheidene Werte von 1,6 und 2,2 Prozent geschatzt. Japan durfte mit 0,5 Prozent Wachstum in 2016 nur
langsam vom Fleck kommen. Die geldpolitischen MalZnahmen der japanischen Notenbank und die finanz- und
strukturpolitischen Mafinahme der Regierung Abe zeigen in einem schwierigen Umfeld nur geringe Wirkung.
Japans wirtschatftliche Entwicklung verharrt in einem Spektrum von einem halben bis ganzen Prozent an
Wachstum in diesem und nachstem Jahr.

Fur die Schwellen- und Entwicklungslandern berechnet der IWF dieses und néchstes Jahr Wachstumsraten von
4,2 bzw. 4,6 Prozent. Befuirchtungen eines Crashs in China haben sich bis dato noch nicht bewahrheitet. Nach
einem BIP-Anstieg von 6,9 Prozent in 2015 dirfte die Wirtschaft in China um 6,5 bis 6,75 Prozent wachsen. Die
Transformation von einer investitions- zu einer starker konsumgetriebenen Okonomie ist bisher auf gutem Weg,
obgleich noch zahlreiche Herausforderungen anstehen. Detaillierte Informationen zu China finden sich im BDI
Landerbericht (Deutsch & Muller 2015). Russland steckt 2016 mit einem Rickgang des BIP von rund 0,8 Pro-
zent noch in einer Rezession. 2017 erwartet der IWF wieder ein Wachstum von rund einem Prozent. Fur Brasi-
lien sieht es ahnlich aus. 2016 dirfte die Wirtschaft um 3,3 Prozent schrumpfen, bevor sie nachstes Jahr um 0,5
Prozent steigen sollte. Indien bleibt der globale Shootingstar und dirfte 2016 und 2017 um jeweils 7,6 Prozent
wachsen.

Aufschwung, Boom oder Abschwung —wo im Konjunkturzyklus steht Europa?

Abwartskorrekturen der globalen Konjunktur und das britische Referendum hatten bisher erstaunlich geringe
Auswirkungen auf die europaische Wirtschaft. Europaische Kommission, EZB und IWF (alle 2016) haben ihre
Prognosen fur 2016 und 2017 um rund 0,1 bis 0,3 Prozentpunkte nach unten revidiert. Gute vier Monate nach
dem 23. Juni 2016 ist die beflrchtete Rezession ausgeblieben. Von einem Hohenflug ist die Konjunktur in der
EU jedoch auch noch weit entfernt. Nach leicht ansteigenden Wachstumsraten ab 2013 kénnte man fur 2016
oder 2017 mit dem Hochpunkt eines typischen Konjunkturzyklus rechnen. Fir einen Boom waren die aktuellen
Wachstumsraten jedoch auf einem historischen Tief. Die gro3e Frage im Raum lautet nun, ob dies nun das
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,New Normal“ ist und wir uns in der viel diskutierten sakularen Stagnation mit langfristig geringem Wachstum
befinden.

Prognoseiberblick Europa 2016 in Prozent

BIP 2016 BIP 2017 Inflation Arbeirtast'gse“' Lfgsntzusr;?dsgi'
Deutschland 1,6 1,6 0,3 4,6 8,4
Frankreich 1,3 1,7 0,1 10,2 0,6
Italien 1,1 1,3 0,2 11,4 2,3
Spanien 2,6 2,5 -0,1 20,0 1,9
Niederlande 1,7 2,0 0,4 6,4 10,6
Belgien 1,2 1,6 1,7 8,2 0,5
Griechenland -0,3 2,7 -0,3 24,7 -0,2
Irland 4,9 3,7 0,3 8,2 4,0
Osterreich 1,5 1,6 0,9 59 3,6
Portugal 1,5 1,7 0,7 11,6 0,9
Slowakei 3,2 3,3 -0,1 10,5 -1,0
Slowenien 1,7 2,3 -0,2 8,6 7,6
Finnland 0,7 0,7 0,0 9,4 0,0
Euroraum 1,6 1,8 0,2 10,4 3,5
Bulgarien 2,0 2,4 -0,7 8,6 1,7
Danemark 1,2 1,9 0,3 6,0 6,6
GrofR3britannien 1,8 1,9 0,8 5,0 -4,3
Polen 3,7 3,6 0,0 6,8 -1,8
Ruménien 4,2 3,7 -0,6 6,8 -1,7
Schweden 3,4 2,9 0,9 6,8 5,8
Tschechien 2,1 2,6 0,5 ALl5) 0,6
Ungarn 2,5 2,8 0,4 6,4 54
EU 1,8 1,9 0,3 8,9 2.5
Quelle: Macrobond (Daten der Europdischen Kommission vor dem britischen Referendum) <> BDI
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Erholung am Arbeitsmarkt starkt den Konsum

Wie auch schon im Jahr 2015 wird das Wachstum 2016 in der EU hauptsachlich vom Privaten Konsum gepréagt.
In den Krisenjahren von 2008 bis 2013 gab es kaum Wachstumsimpulse durch den Privaten Konsum und erst
2014 kam es mit der zunehmenden Entspannung am Arbeitsmarkt zu Anstiegen. Seither dominiert er das
Wachstum. Der Beitrag der Investitionen entwickelt sich nur langsam und ist wesentlich geringer als in den Vor-
krisenjahren. Die dringend bendtigte Steigerung der Investitionen héatte neben den kurzfristig konjunkturellen
Effekten auch positive Auswirkungen auf die Produktivitat und das Wachstumspotenzial. Vom AuRenhandel
dirften 2016 kaum positive Wachstumsbeitrage ausgehen. Der Welthandel wachst seit der Krise wesentlich
langsamer, und das globale Wirtschaftswachstum hat sich ebenfalls verringert. Zusétzlich fihren steigende Ar-
beitseinkommen zu stéarkerer Binnennachfrage und damit zu héheren Importen. In Anbetracht der Leistungsbi-
lanzliberschisse der EU (2,5 Prozent des BIP) und des Euroraums (3,5 Prozent des BIP) ist eine Verringerung
dieses Ungleichgewichts durchaus wiinschenswert. Insbesondere die Niederlande und Deutschland weisen per-
sistente Uberschiisse auf.

Wachstumsbeitrége in der Europaischen Union
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Arbeitslosigkeit sinkt weiter, liegt aber noch tGber dem Vorkrisenniveau

Die Arbeitslosenrate betrug im Juli 2016 in der EU 8,6 Prozent und im Euroraum 10,1 Prozent. Damit liegen
beide Werte deutlich unter ihren Hochstwerten von 11,0 bzw. 12,1 Prozent aus April 2013 und sind seitdem kon-
tinuierlich gesunken. Die Arbeitslosenraten liegen allerdings immer noch betrachtlich Giber den Vorkrisenwerten
von unter sieben Prozent (EU) bzw. unter acht Prozent (Euroraum). Die Entspannung am Arbeitsmarkt hat damit
erst die Halfte des Weges zurtickgelegt. Erfreulich ist jedoch, dass mittlerweile in allen groBen Landern der EU
die Arbeitslosigkeit abnimmt. Auch in Spanien, dessen Wert bei Uiber 25 Prozent lag, sinkt die Rate seit Ende
2014 ab und liegt im Juli 2016 bei nunmehr 19,6 Prozent. Fur die Zukunft ist davon auszugehen, dass sich der
Ruckgang der Arbeitslosenrate etwas verlangsamen wird. Eine betrachtliche Anzahl von Migrantinnen und Mig-
ranten stromt auf die europdischen Arbeitsmarkte. Mangelnde Kenntnisse der jeweiligen Landessprachen und
teils niedrige Bildungsstande erschweren die Integration in die Arbeitsméarkte. Fur den Euroraum schéatzt die
EZB (2016), dass sich die Arbeitslosenrate im Jahr 2017 auf 9,9 Prozent und 2018 schlieRlich auf 9,6 Prozent
reduzieren wird. Das Anziehen auf den Arbeitsmarkten fihrt auch zu Anstiegen der Lohneinkommen. Wahrend
das Einkommen je Arbeitnehmer im Jahr 2015 um 1,3 Prozent gestiegen ist, dirfte es 2016 um 1,3 Prozent und
in den Jahren danach um 1,8 bzw. 2,2 Prozent ansteigen. Dies steigert den Privaten Konsum in einem betracht-
lichen Ausmal3.

Arbeitslosenrate in Prozent
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Nach wie vor gibt es grof3e Unterschiede bei den Erwerbstatigenquoten

Wahrend in Deutschland und den Niederlanden knapp 75 Prozent der Personen von 15 bis 64 Jahren erwerbs-
tatig sind, so liegt diese Quote in Spanien und Italien bei rund 57 Prozent. Der Schnitt der EU und des Eu-
roraums liegt auf einem Niveau mit Frankeich bei um rund 65 Prozent. Niedrige Erwerbstatigenquoten stellen
eine betrachtliche Herausforderung fur den Sozialstaat. Erwerbstatige sorgen fur den Erhalt der Personen, die
nicht am Erwerbsleben teilnehmen. Die Unterschiede zwischen den grof3en Mitgliedstaaten sind durch verschie-
dene Faktoren gepragt. Grof3en Einfluss haben jedenfalls das Renteneintrittsalter, die damit verbundene Er-
werbstatigenquote alterer Arbeitnehmer, aber auch die Beteiligung von Frauen am Arbeitsmarkt. In Zukunft wird
die Integration von Migranten eine noch wichtigere Rolle spielen.

In Bezug auf die Erwerbstatigen in absoluten Zahlen meldet Eurostat zuletzt Anstiege in der EU und dem Euro-
raum von 1,5 bzw. 1,4 Prozent im zweiten Quartal 2016 zum selben Vorjahresquartal. Mit Ausnahme von Kroa-
tien stieg die Zahl der Erwerbstatigen in allen Landern der EU an. Eine besonders hohe Zunahme verzeichnete
erfreulicherweise Spanien mit 2,7 Prozent. In Bezug auf die verschiedenen Wirtschaftsbereiche gab es bis auf
die Sparte ,Land- und Forstwirtschaft, Fischerei“ in allen Sektoren Zuwachse.

Beschéaftigungsentwicklung in Europa
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Wirtschaftsklima triibt sich ein, Produktion und Investitionen bewegen sich seitwarts

Der ifo-Indikator fir das Wirtschaftsklima im Euroraum ist nach einem zwischenzeitlichen Hoch im dritten Quar-
tal 2015 mit 129,2 Zahlern bis zum dritten Quartal 2016 stetig wieder auf einen Wert von 111,6 gefallen (CES ifo
2016). Das entspricht einem Riuckgang um rund 14 Prozent. Er liegt damit allerdings immer noch tiber dem
langjahrigen Durchschnitt. Der Riickgang spiegelt jedoch die Entwicklungen des letzten Jahres wie die abflau-
ende globale Konjunktur oder das britische Referendum wider.

Die Industrieproduktion im Euroraum bewegte sich im letzten Jahr seitwarts. Im Juli 2016 lag der kalender- und
saisonbereinigte Indexwert bei 103,3 Zahlern. Das entspricht im Vergleich zum Vorjahresmonat einem Minus
von 0,5 Prozent. Eurostat verzeichnete einen Riickgang von 1,2 Prozent bei Investitionsgiitern. Energie war der
Haupttreiber der negativen Entwicklung und es kam zu einem Einbruch von 5,9 Prozent. Anstiege gab es bei
Vorleistungsgitern (0,3 Prozent), Verbrauchsgutern (1,3 Prozent) und vor allem bei Gebrauchsgutern (2,6 Pro-
zent). Dies ist im Hinblick auf die konsumgetriebene Konjunktur nachvollziehbar. Die groRen Mitgliedstaaten
Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien und Niederlande verzeichneten alle Riickgange der Industrieproduk-
tion. Positive Wachstumsimpulse mit rund sieben Prozent Anstieg im Vergleich zu Juli 2015 kamen aus Dane-
mark, Slowenien und Finnland. Irland steigerte den Industrieoutput um fiinf Prozent und auch Griechenland
konnte, wenn auch von einem niedrigen Niveau aus, die Produktion um tber vier Prozent erhdhen.

Industriekonjunktur in Euroraum

140 -
130 A
120 -

110 A ‘

100 A

60 -

50

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e if0 Wirtschaftsklima === Produktion === |nvestitionen

Quelle: Macrobond %> BDI




Europas Konjunktur hélt sich wacker. Wachstumsimpulse notwendig 16/10/2016

Die Bruttoanlageinvestitionen entwickeln sich nur zégerlich. Der kalenderbereinigte Indexwert (2010 = 100) lag
im zweiten Quartal 2016 bei 105,2 Zahlern. In den letzten Quartalen hat das Wachstum etwas an Dynamik ge-
wonnen, liegt aber immer noch unter den Erwartungen. Auswirkungen des Européischen Investitionsplans las-
sen sich nach so kurzer Zeit noch nicht identifizieren. Der Européische Fonds fur Strategische Investitionen ist
auch nur ein Puzzleteil zur Belebung der Investitionstatigkeit. Neben der Finanzierungsseite stellen vor allem
nicht-finanzielle Faktoren groRRe Investitionsbarrieren dar. Das hohe Ausmal globaler Unsicherheit, unlangst
durch das britische Referendum zusétzlich verstarkt, ist neben mangelnden Strukturreformen in den Mitglied-
staaten ein wesentlicher Hemmschuh.

Das Wachstum des Nettokapitalstocks liegt im Euroraum seit der Krise nur mehr bei rund einem Prozent. Von
2000 bis 2008 wuchs die Kapitalausstattung noch um rund zwei Prozent. Dies entsprach dem stilisierten Faktum
von Nicholas Kaldor zum Wirtschaftswachstum, wonach sich der physische Kapitalstock und der Output mittel-
fristig mit derselben Rate entwickeln. Das unterproportionale Wachstum des Kapitals geht seit 2009 auch mit
geringen Anstiegen der Arbeitsproduktivitat einher. Das geringe Produktivitatswachstum ist aktuell Gegenstand
zahlreicher akademischer und wirtschaftspolitischer Debatten. Einen Uberblick mit Fokus auf Deutschland findet
sich in einer anderen Studie (Eichert 2016).

Wachstum des Netto-Kapitalstocks in Prozent
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In Bezug auf die groRen Mitgliedstaaten weist Spanien in den friihen 2000er Jahren Uiberdurchschnittliche Zu-
nahmen des Kapitalstocks auf. Dies ist grof3tenteils auf nicht nachhaltige Bauinvestitionen zuriickzufiihren, die
schlussendlich zu einer Immobilienblase fiihrten und Spanien tief in die Rezession rissen. Das krisengebeutelte
Italien baut seit 2012 seinen Kapitalstock ab und das BIP liegt noch rund sieben Prozent unter dem Vorkrisenle-
vel. Die Frage der Kausalitat bzw. nach der Henne und dem Ei l&sst sich wohl nur schwer beantworten. Fihrt
niedriges Wachstum zu geringen Investitionen oder ist der zdgerliche Aufbau des Kapitalstocks fir den maRigen
BIP-Anstieg verantwortlich? Mit Blick auf die aktuelle Investitionsdiskussion in Europa sollte jedenfalls nicht ris-
kiert werden, langfristig zu de-investieren. Im Konjunkturzyklus ist der Euroraum langst aus der Rezession raus,
aber die Investitionen bleiben historisch niedrig. Argumente, dass in Zeiten der Digitalisierung weniger physi-
sches Kapital nétig ist, scheinen auf Grund des schwachen Wachstums der Arbeitsproduktivitéat nur bedingt
glaubwaurdig.
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Die groBen Weltwahrungen driften auseinander

Im Jahr 2016 bewegten sich die groRen globalen Wahrungen nach der Aufwertung des Schweizer Franken im
Januar weitgehend im Gleichklang. Anfang 2016 kam es erstens zu einer massiven Abwertung des britischen
Pfunds. Die Markte preisten antizipierte Effekte des britisches Referendum bereits zu Beginn des Jahres ein und
die Talfahrt des Pfunds begann. Das Votum am 23. Juni 2016 fiihrte zu einer weiteren massiven Abwertung,
sodass das Pfund Sterling im Vergleich zum Euro seit Ende 2015 rund 20 Prozent verlor. Zweitens hat der Ren-
minbi etwas abgewertet. Dies ist auf die Abkoppelung vom Dollar und die nunmehr starker marktgetriebene
Wechselkursbildung zuriickzufiihren. Zuvor war die chinesische Wahrung durch Interventionen der Zentralbank
unterbewertet, um den Auf3enhandel zu starken. Drittens hat der Yen nominell zum Euro stark aufgewertet. Dies
ist zu einem wesentlichen Teil der expansiven Geldpolitik der EZB geschuldet.

Die US-amerikanische Wahrung notiert zum Euro seit Beginn des Jahres mit etwas Volatilitat bei rund 1,12 US-
Dollar pro Euro. Das Quantitative Easing im Euroraum wirde eine Abwertung des Euros begiinstigen, dieser
Effekt wird jedoch durch schwéacher als erwartete Wirtschaftsdaten in den USA kompensiert. Anfang des Jahres
wurden nach einer Leitzinserhohung im Dezember 2015 noch weitere Anstiege vermutet, diese blieben jedoch
aus. Der Kurs des Schweizer Franken entwickelt sich ebenfalls weitgehend konstant.

Die Euroschwéache gegentiber den meisten Wahrungen niitzt der Exportwirtschaft im Euroraum nach wie vor,
auch wenn es mit Ausnahme zum Yen seit 2016 zu keinen weiteren Abwertungen mehr kam. Merkliche Einbrii-
che wird es jedoch bei den Ausfuhren nach GroRRbritannien geben. Die EZB (2016) schatzt im September, dass
die Euroraum-Exporte 2016 um 2,6 Prozent steigen werden. Im Juni ging man noch von einem Wachstum von
3,2 Prozent aus. Im Jahr 2015, als die Effekte der expansiven Geldpolitik auf den Wechselkurs voll durchschlu-

gen, stiegen die Exporte um 6,1 Prozent an. Der Leistungsbilanziiberschuss 2016 diirfte trotz nachlassender
Effekte bei rund 3,5 Prozent des BIP liegen.

Der nominale und reale effektive Euro-Wechselkurs ist seit Beginn des Jahres gegenuber den zwolf wichtigsten
Weltwahrungen um rund 1,8 Prozent gestiegen. Das spiegelt das solide wirtschaftliche Wachstum des Eu-
roraums und die enttauschende Entwicklung in anderen Volkswirtschaften wider. Es ist davon auszugehen,
dass der positive Effekt auf die preisliche Wettbewerbsféhigkeit weiter zurtickgehen wird.
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Die expansive Geldpolitik der EZB st6i3t an ihre Grenzen

Am 10. Marz hat die EZB vor dem Hintergrund wieder sinkender Preise und der lahmenden Wirtschaft im Euro-
raum ihre Geldpolitik weiter gelockert. Die monatlichen Anleihekaufe wurden von 60 auf 80 Milliarden Euro aus-
gedehnt und auf Unternehmensanleihen mit hoher Qualitat ausgeweitet. Der Leitzins wurde von 0,05 auf null
Prozent gesenkt. Die Einlagenzinsen sind von minus 0,3 auf minus 0,4 Prozent reduziert worden. Zusatzlich
wurde die Refinanzierungsoption TLTRO Il (Targeted Longer-Term Refinancing Operation) mit einer Laufzeit
von vier Jahren beschlossen.

Finanzstabilitat verbessert sich, aber notleidende Kredite bleiben ein Problem

Das Malinahmenpaket wird vor allem Léandern mit Problemen im Bankensektor (Italien, Portugal, Spanien) hel-
fen. Stabilitatsrisiken und Panikattacken auf Bankanleihen dirften sich auf Grund der glinstigen Refinanzie-
rungsmaglichkeiten reduzieren. Zudem hilft das Programm beim mittelfristigen Abbau notleidender Kredite in
den Bankenbilanzen, indem das Zeitfenster dafir verlangert wird. Vor allem Italien leidet noch stark unter faulen
Krediten, wie unter anderem die Diskussion um die Banca Monte Siena dei Paschi und den italienischen Ret-
tungsfonds ,Atlante” im Sommer gezeigt hat. Die Lésung dieser Probleme wird voraussichtlich noch geraume
Zeit in Anspruch nehmen. Ohne beherzte MaBnahmen der EZB waren der Druck auf die sich umstrukturieren-
den Banken und die Gefahr von Finanzmarktinstabilitat wesentlich gréRer. Negative Effekte auf die Realwirt-
schaft waren nicht ausgeschlossen.

Es zeigt sich zunehmend, dass die Grenzertrage der expansiven Geldpolitik geringer werden. Das Niedrigzins-
umfeld stellt vor allem fiir Versicherungen ein Problem dar. Auch Banken mit dem klassischen Einlagen- und
Kredit-Geschéaftsmodell stehen vor Herausforderungen. Die Preisentwicklungen auf Immobilien- und anderen
Vermdgensmarkten wird von der EZB mikro- und makroprudentiell verstérkt Uberwacht, um eine mogliche Bla-
senbildung zu vereiteln. Noch zeigt die Politik des billigen Geldes keine Verwerfungen, das Risiko ist jedoch vor-
handen. EZB-Prasident Mario Draghi kritisiert zurecht, dass die EZB die Probleme des Euroraums nicht alleine
I6sen kann. Zum wiederholten Male forderte er Strukturreformen und eine wachstumsfreundlichere Politik der
Mitgliedstaaten ein. Ohne Unterstutzung durch die Wirtschafts- und Fiskalpolitik sind die Mdglichkeiten der Geld-
politik begrenzt.

Inflationsrate in der Eurozone in Prozent
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Inflation liegt seit April im positiven Bereich, bleibt aber niedrig

Die Inflationsrate im Euroraum lag im August 2016 bei 0,2 Prozent und ein klarer Trend ist noch nicht ersichtlich.
Laut EZB (2016) durfte sich der Preisauftrieb im Jahr 2016 bei 0,2 Prozent einpendeln und von 2017 bis 2018
auf 1,2 bzw. 1,6 Prozent ansteigen. Die EZB gibt zu diesen Durchschnittswerten noch erhebliche Schwankungs-
breiten an. Die Aufhellung des Arbeitsmarkts dirfte die Preisentwicklung antreiben, ebenso der erwartete Ol-
preisanstieg. Alternative Entwicklungen des Olpreises stellen das groRte Prognoserisiko fiir die Inflation dar.

Die Heterogenitat der Inflationsentwicklungen in den Mitgliedstaaten stellt fir die EZB eine Herausforderung dar.
Im August 2016 lagen die Inflationsraten im Euroraum zwischen minus 0,8 Prozent in der Slowakei und plus
zwei Prozent in Belgien. Die Differenzen zwischen Inflation und Kerninflation (ohne Energie und saisonale Le-
bensmittel) erschweren die Arbeit der EZB ebenfalls, da Energie groRtenteils importiert wird. Die EZB hat damit
wenig Einfluss auf die Preisentwicklung dieser Giter. Umso wichtiger erscheint es, dass die Wirtschaftspolitik zu
starkerer Konvergenz der Mitgliedstaaten fihrt. Der Finf-Prasidenten-Bericht (Europdische Kommission 2015a)
liefert Beitrage dazu, wie dies geschehen kann (siehe Eichert 2015).

Inflation und Kerninflation
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Federal Reserve Bank verschiebt die Zinserhéhungen

Die Federal Reserve Bank (FED) in den USA hat im Dezember 2015 erstmals seit 2006 die Leitzinsen leicht von
0 bis 0,25 Prozent um 25 Basispunkte auf nunmehr 0,25 bis 0,5 Prozent erhéht. Zum damaligen Zeitpunkt
wurde davon ausgegangen, dass im Laufe des Jahres 2016 weitere Erh6hungen folgen und es sukzessive zu
einer Normalisierung der Geldpolitik kommt. Die OECD (2015) erwartete damals fiir die USA in den Jahren 2016
und 2017 Wachstumsraten von rund 2,5 Prozent. Diese Prognosen wurden im September dieses Jahres (OECD
2016) auf 1,4 bzw. 2,1 Prozent nach unten revidiert. In Folge kam es im Jahr 2016 bisher zu keinen weiteren
Erhéhungen der Leitzinsen. Die FED hat jedoch signalisiert, dass ein weiterer Schritt auf der Dezember-Sitzung
des Offenmarktausschusses folgen kdnnte. In jedem Fall gilt, dass die Zinsschritte nur sehr langsam erfolgen
durften.

Die Bank of England (BoE) hat nach dem Referendum im August 2016 ihre Leitzinsen von 0,5 auf 0,25 Prozent
gesenkt, um moglichen Finanzmarktinstabilitten entgegenzusteuern und um Handlungsfahigkeit zu zeigen.

EZB, FED und BoE befinden sich aktuell in komplexen Situationen. Die EZB hat mit ihren unkonventionellen
MaRnahmen geldpolitisches Neuland betreten, und eine Kurskorrektur diirfte in nachster Zeit nicht erfolgen. Die
Konsequenzen sind noch nicht absehbar. Die FED steht an einer zinspolitischen Gabelung. Einige Faktoren
sprechen fir eine Erhdhung der Leitzinsen, andere allerdings dagegen. Jede Entscheidung basiert auf gro3er
Unsicherheit. Die BoE steht mit dem von Premierministerin May angektindigten Brexit ebenfalls vor neuen Rah-
menbedingungen. Das Ausmal3 der konjunkturellen Korrekturen ist noch ungewiss, und tUber den nétigen Ex-
pansionsgrad der Geldpolitik kann aktuell nur spekuliert werden.

Leitzinsen im internationalen Umfeld
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Die Kreditvergabe an Unternehmen bleibt entkoppelt vom Geldmengenwachstum

Die Unternehmenskredite im Euroraum kommen nicht recht in Schwung. Wahrend von 2008 bis 2011 das
Wachstum der Geldmenge (M3) im Gleichklang mit dem Kreditwachstum verlief, so entkoppelte sich dieser
Trend danach. Der Anstieg der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen liegt nun rund fiinf Prozentpunkte
unter dem Anstieg der Geldmenge, wie das folgende Diagramm illustriert. Seit Mitte 2013 hat sich die Lage et-
was verbessert und es ist wieder mehr Dynamik bei den Krediten sichtbar. Dies ist unter anderem der Geldpoli-
tik der EZB und der Ausweitung ihrer Bilanz zuzuschreiben. Gleichzeitig sind auch abnehmende Grenzertrage
der expansiven Geldpolitik zu erkennen. Seit Anfang 2015 wurde die EZB-Bilanz erheblich ausgedehnt.

Kredit- und Geldmengenwachstum im Euroraum im Vergleich zum Vorjahresmonat in Prozent
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Haushaltsdefizite gehen zurtick, Schuldenstande bleiben hoch

Die offentlichen Haushalte befinden sich auf dem Weg der Konsolidierung. Nach einem Rekorddefizit von Gber
sechs Prozent des BIP lag die Neuverschuldung in der EU im Jahr 2015 bei 2,5 Prozent. Einige grof3e Mitglied-
staaten wiesen jedoch deutlich hdhere Defizite auf. Fir das Jahr 2016 schatzte die Europaische Kommission in
der Fruhjahrsprognose das Defizit in der EU mit 2,1 Prozent und im Euroraum mit 1,9 Prozent ein. Der negative
Ausgang des britischen Referendums drfte geringe Auswirkungen auf diese Prognosen haben. Es zeichnet
sich jedoch im Vereinigten Kénigreich eine finanzpolitische Kursanderung ab, die mit héheren Staatsausgaben
und einem langsameren Konsolidierungspfad fiir die Staatsfinanzen einhergehen dirfte.

Offentliche Verschuldung in Prozent des BIP

_8 p
-10 A
74
-12
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
mmm EU 28 Euroraum == Deutschland == Frankreich

Italien e Spanien e Niederlande

Quelle: Macrobond

= Grof3britannien

< BDI

Offentliche Konsolidierung schreitet mit groBen Landerunterschieden voran

Auch wenn die 6ffentlichen Defizite riickgéngig sind, kommt es nur zu einer geringen Reduktion der Schulden-
stéande im Vergleich zum BIP. Das niedrige reale Wachstum und die geringe Inflation stellen ein groRes Hinder-
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nis fir den Abbau der Staatsschulden dar. Im Jahr 2015 betrug fiir die EU die o6ffentliche Verschuldung im Ver-
haltnis zum BIP 86,8 Prozent. Fir 2016 wird ein leichter Riickgang auf 84,4 Prozent erwartet. Spitzenreiter
bleibt Italien, das bei 135 Prozent steht.

Offentliche Schuldenstande in Prozent des BIP
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Wege aus der Verschuldung fiihren tber zukunftsgerichtete Fiskalpolitik und BIP-Wachstum

Zum Abbau der Schulden ist die Starkung des realen Wirtschaftswachstums unumgénglich. Wachstum erhéht
nicht nur den fiskalischen Spielraum, es verringert auch die Relation von Schulden zum BIP. Gleichermal3en
ermdglicht auch eine hdhere Inflationsrate die Reduktion des Verhaltnisses der éffentlichen Verschuldung zum
nominellen BIP. Deflationére Entwicklungen wirden hingegen zu einem Anstieg fiihren. In Hinblick auf diese
Logik ist auch die expansive Geldpolitik der EZB zu interpretieren, um die Inflation mittelfristig auf den Zielwert
nahe aber unter zwei Prozent zu bringen.

Nahezu alle Mitgliedstaaten haben noch Potenziale ihrer Fiskalpolitik wesentlich zukunftsorientierter und wachs-
tumsfreundlicher zu gestalten. Konsumtive Ausgaben mussen in Investitionen umgewandelt werden. Investitio-
nen in Bildung, Forschung und Entwicklung sowie Infrastruktur steigern das mittelfristige Produktivitdtswachstum
betréchtlich. Dazu ist es auch nicht zwingenderweise nétig, die 6ffentlichen Ausgaben in Summe zu verringern,
aber entsprechende Haushaltsumschichtungen vorzunehmen.
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Exkurs: Das britische Referendum zeigt Auswirkungen auf die Konjunktur

Das Referendum vom 23. Juni 2016 hat die européischen Mérkte aus der Bahn geworfen. Kurz- und mittelfristig
sorgt die gestiegene Unsicherheit fiir Zurtickhaltung bei Investitionen. Die langfristigen Konsequenzen werden
von den Modalitaten der zukiinftigen Handelsbeziehungen abhangen.

Kurzfristig brachen die Aktienkurse ein, erholten sich jedoch wieder

In den Tagen nach dem Referendum (ber die EU-Mitgliedschaft war die Verunsicherung der Markte sehr deut-
lich sichtbar. Der britische Aktienindex FTSE 30, der deutsche DAX 30 und der Eurostoxx 50 verloren jeweils
rund finf Prozent an Wert. Seitdem haben sich alle Indizes bis Oktober 2016 wieder erholt und liegen Uber den
Werten vor dem Referendum. Damit reagieren die Borsen nach der anfanglichen Volatilitat darauf, dass das Er-
gebnis formell kein Austritt nach Art. 50 des Vertrags von Lissabon ist. Premierministerin May hat am 2. Oktober
2016 jedoch in einer Rede auf dem Parteitag der Tories angekundigt, diesen Schritt bis spatestens Marz 2017
zu starten.

Aktienindizies
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Schon weit vor dem 23. Juni 2016 wertete das britische Pfund ab

Bereits die Ankiindigung des Referendums fiihrte zu einer massiven Abwertung des Pfund Sterlings. Von Ende
2015 bis zur Abstimmung verlor die britische Wahrung im Vergleich zum Euro rund zehn Prozent an Wert. Un-
mittelbar nach dem Referendum erfolgte eine weitere scharfe Korrektur von rund fiinf Prozentpunkten. Bis Okto-
ber 2016 ging der Wert um weitere fiinf Prozentpunkte zurlick, sodass das Pfund in der Summe knapp 20 Pro-
zent abwertete. Das schwache Pfund hilft der britischen Exportwirtschaft jedoch nur kurzfristig und hat in den
ersten Monaten die negativen wirtschaftlichen Einflisse auf das Vereinigte Kdnigreich etwas abgefedert. Die
anderen Mitgliedstaaten der EU dirften eine leichte Dampfung ihrer Ausfuhren erfahren. Deutschland hat im
Jahr 2015 Waren im Wert von rund 89 Milliarden Euro und Dienstleistungen tiber 24 Milliarden Euro nach Grof3-
britannien exportiert. Auch wenn deutsche Exporte eher tber die Qualitat und nicht Uber den Preis wettbewerbs-
fahig sind, durfte es zu schwachen Rickgangen im nachsten Jahr kommen.

Von Januar bis Juli 2016 sind die britischen Importe von 47 auf rund 48,3 Milliarden Pfund angestiegen. In Hin-
blick auf die Abwertung des Sterlings zeigt sich daher ein mengenmaRiger Riickgang der Importe des Vereinig-
ten Konigreichs. Die Exporte sind in diesem Zeitraum ebenfalls gestiegen, von 42,4 auf 43,8 Milliarden Pfund.
Hier zeigt sich der umgekehrte Effekt und es kam zu einer mengenmafigen Ausdehnung der britischen Exporte.
Fir eine abschlieRende Einschatzung der zukiinftigen Entwicklungen ist es jedoch noch zu friih. Ebenso kann
die Auswirkung des schwachen Pfunds auf die City of London noch nicht eindeutig bestimmt werden. Eine aus-
fuhrlichere Einschéatzung folgt in der nachsten Ausgabe dieser Reihe.

Die Unklarheit Giber den zukinftigen Status des Vereinigten Konigreichs fiihrt zur Aufschiebung oder sogar Strei-
chung von Investitionen. Dieser Effekt wirkt 2016 noch schwach, dirfte aber 2017 zu Einbriichen des britischen
Wachstums fiihren. Die Europaische Kommission (2016) schatzte im Juli 2016 fiir das Jahr 2017 einen Riick-
gang von 1,9 Prozent auf 1,1 Prozent (mildes Szenario) bzw. auf bis zu minus 0,3 Prozent (hartes Szenario).
Die OECD (2016) geht im September 2016 fur das Jahr 2017 mit einem britischen Wachstum von einem statt
vormals zwei Prozent aus, auch der IWF sieht fiir das nachste Jahr nur einen Zuwachs von 1,1 Prozent.

Wachstumsperspektiven fir den Euroraum trilben sich etwas ein

Die generell gestiegene Unsicherheit und riicklaufige Exporte haben die genannten Institutionen zu

Revisionen der Wachstumsprognosen fur Deutschland und den Euroraum im Jahr 2017 bewogen. Die deutsche
Wirtschaftsentwicklung kénnte durch die britischen Entwicklungen im nachsten Jahr tber die Handels-,
Produktions-, Finanzmarkt-, Unsicherheits- und Vertrauenseffekte leicht in Mitleidenschaft gezogen werden. Das
Ausmald wird sich erst bei Bekanntwerden der Vorstellungen der britischen Regierungen tber die Modalitaten
des Ausstiegs, etwaige Ubergangsregelungen und die zukiinftigen Beziehungen des Kénigreichs zur EU ab-
schatzen lassen. Fir den Euroraum werden ebenfalls leichte Korrekturen erwartet. Ausgepréagte Handelsbezie-
hungen des Vereinigten Konigreichs existieren mit Belgien, Niederlande, Zypern, Malta und naturlich Irland.
Diese Lander dirften stéarker betroffen sein als die anderen. Etwas mehr Klarheit diirfte sich im Marz 2017 erge-
ben, wenn von Art. 50 Gebrauch gemacht werden wird.

Langfristig hdngen die Konsequenzen von der Ausgestaltung der wirtschaftlichen Beziehungen ab

Eine Vielzahl moglicher Modelle zwischen der EU und Grof3britannien ist denkbar. Die Teilhabe am Binnenmarkt
ist dabei fiir die konjunkturellen Effekte entscheidend. Quantitative Schatzungen dartber sind mit groRer Unsi-
cherheit behaftet. Wichtige politische Entscheidungen stehen noch aus. Fur das Investitionsklima wird entschei-
dend sein, dass diese Politikunsicherheit zurtickgeht und klare Rahmenbedingungen fir die Zusammenarbeit
mit dem Vereinigten Kénigreich vorherrschen.

18



Europas Konjunktur hélt sich wacker. Wachstumsimpulse notwendig 16/10/2016

Fazit und Perspektiven

Die européische Wirtschaft hat die Turbulenzen des Jahres 2016 bis dato gut Uberstanden. Das britische Refe-
rendum, die Fliichtlingsstréme und die Unruhen am Bankensektor haben keine sichtbaren Spuren hinterlassen.
Die Herausforderungen bleiben jedoch bestehen.

Die sinkende Arbeitslosigkeit schiebt den Privaten Konsum kraftig an, und die Binnennachfrage bleibt der gré3te
Wachstumstreiber. Die Investitionen in einigen Mitgliedstaaten der EU springen jedoch nur langsam an. Der glo-
bale Handel stagniert und die européischen Nettoexporte leisten keinen nennenswerten Beitrag. Der niedrige
Olpreis und die expansive Geldpolitik stiitzen, ihre Effekte dirften jedoch im Jahr 2017 schwinden. Die schwa-
cher als erwartete Entwicklung in den USA bremst die Dynamik in Europa etwas. Die Transformation der chine-
sischen Wirtschaft hat hingegen noch zu keinen signifikanten Zerwirfnissen gefiihrt. Die mittelfristigen Risiken
einer deutlichen Wachstumsabschwéachung in den Jahren 2018/19 in Folge wachsender Verschuldungsprob-
leme im Unternehmenssektor sind jedoch in den letzten zwei Jahren im Zuge mehrerer Stimuluspakete zur An-
kurbelung der chinesischen Kreditvergabe, die mit Jahresraten tiber 20 Prozent expandiert, ebenfalls erheblich.

Das Wachstum im dritten Quartal dirfte in der EU und im Euroraum moderat ausgefallen sein. Mit Blick auf das
vierte Quartal 2016 durfte sich die Entwicklung etwas starker fortsetzen. Das Wirtschaftsklima im Euroraum
zeigt auf hohem Niveau eine leichte Abwértsdynamik an. Jingste Daten des ifo-Wirtschaftsklimas in Deutsch-
land aus dem September 2016 deuten jedoch wieder stark nach oben. Dies dirfte positive Auswirkungen auf die
gesamteuropaische Konjunktur haben. Die Situation auf den Arbeitsmarkten sollte sich weiter graduell verbes-
sern und zu weiter steigenden Lohneinkommen flihren.

Das Jahr 2017 wird nach wie vor von Politikunsicherheit gepragt sein. Einerseits betrifft das den unklaren Status
des Vereinigten Kdnigreichs und andererseits die anstehenden Wahlen in Deutschland und Frankreich. Die drei
groRten Volkswirtschaften der EU werden im nachsten Jahr politische Veranderungen erfahren. Die politische
Lage durfte die Schlagkraft der européischen Wirtschaftspolitik verringern. Hinzu kommt, dass die expansive
Geldpolitik der EZB zunehmend an ihre Grenzen stof3t. Weitere Schritte bei den unkonventionellen MalZnahmen
haben abnehmende Effekte auf die geldpolitischen Zielsetzungen. Mario Draghi muss fur das Funktionieren des
Wahrungsraums das Vertrauen in die EZB und die Effektivitat der Politik erhalten. Dazu dirfte auch 2017 wenig
Unterstiitzung durch Struktur- und Fiskalpolitik kommen.

Mittel- und langfristig steht Europa vor einem Produktivitatsproblem. Ungiinstige demographische Entwicklun-
gen, schrumpfende und alternde Gesellschaften stellen viele Volkswirtschaften vor gro3e Probleme. Insbeson-
dere die sozialen Sicherungssysteme stehen unter Druck. Diese sind auf eine konstante oder steigende Er-
werbsbevélkerung und mittlere bis hohe Produktivititszuwéchse ausgerichtet. Beides ist im Trend aktuell nicht
fur Europa sichtbar. In Hinblick auf diese Entwicklungen muss sich die Wirtschaftspolitik schon jetzt konsequent
an einer Steigerung der Arbeitsproduktivitat ausrichten.

Schlussfolgerungen fiur die Wirtschaftspolitik

Rund um Europa ziehen dunkle Wolken auf. Das moderate Wachstum darf die Dringlichkeit engagierter wirt-
schaftspolitischer MalRnahmen nicht kaschieren. Die jiingsten Konjunkturberichte der OECD (September 2016)
und des IWF (Oktober 2016) sprechen eine klare Sprache. Die Weltwirtschaft befindet sich in einem Gleichge-
wicht mit niedrigem Wachstum. Schwache Zukunftserwartungen halten Investitionen und Handel auf einem ge-
ringen Niveau. Die gestiegene Unsicherheit durch das britische Referendum verscharft diesen Trend. Ohne In-
terventionen dirfte die Wirtschaft weiter in dieser Situation stagnieren. Die Gemengelage erfordert daher schon
heute ambitioniertes Handeln.

Die Geldpolitik alleine kann die Trendumkehr nicht bewirken und schafft ohne Unterstiitzung durch Finanz- und
Strukturpolitik weitere Risiken. Es mussen eiligst Strukturreformen folgen, die auf eine Starkung des Wachstums
und des Handels abzielen. Diese MaRnahmen kdnnen durch eine Starkung der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage unterstiitzt werden. Bis dato ist die Finanzpolitik zu wenig wachstumsorientiert, und vorhandene fiskalische
Spielraume werden nicht genutzt. Zudem zeigt sich, dass die Umsetzung des Européischen Semesters in den
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letzten Jahren sehr halbherzig erfolgte. Die landerspezifischen Empfehlungen, die zumeist auf Investitionen,
Forschung und Entwicklung abzielen, werden kaum umgesetzt.

Die Finanzierungsbedingungen in zahlreichen Mitgliedstaaten sind noch immer schlecht. Die Finanzmarktpolitik
muss einen sinnvollen Weg zwischen den Anforderungen der Unternehmensfinanzierung und der Finanzmarkt-
regulierung finden, die zu keiner internationalen Benachteiligung fuihrt. Die Kapitalmarktunion kommt nur schlep-
pend voran und wird zudem durch Regulierungen konterkariert. Eine signifikante Starkung des europaischen
Kapitalmarkts ist auch unumganglich, um die Krisenresistenz der EU und des Euroraums zu starken. Neben der
Vertiefung des Binnenmarkts muss dazu auch endlich die Bankenunion vollendet und ein wirdiger Backstop
geschaffen werden.

Der Gipfel der EU27 in Bratislava wére eine Mdglichkeit gewesen, ein entsprechendes Paket zu schniren.
Diese wurde jedoch versdumt. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass auf Ebene der EU28 bzw. EU27 in diesen
Themen selten Einigkeit erzielt wurde. Koalitionen von drei bis vier gro3en Mitgliedstaaten missen daher ver-
starkt in Erwagung gezogen werden, um die Belebung des Wachstums durch eine moderne Industrie- und Inno-
vationspolitik zu verfolgen, die den geld- und fiskalpolitischen Instrumenten zur Seite gestellt werden muss. Die
Effekte waren grofl3 genug, um auf die gesamte EU zu wirken. Deutschland, Frankreich und Italien haben es in
der Hand, und die schiere Wucht der industrie- und innovationspolitischen Impulse darf ruhig noch erheblich
groRer werden. Gute Ansatze sind derzeit Uberall zu finden. Es wird Zeit, dass diese beherzt verfolgt werden
und zu wirken beginnen. Selbst die Spatzen aus Washington, D.C., singen es von den Déchern.
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