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Zur Wachstumsverlangsamung
in den Schwellenlandern

Die Schwellenldnder haben in den letzten 20 Jahren einen eindrucksvollen Aufstieg erlebt. Ihr
Anteil an der globalen Wirtschaftsleistung und am weltweiten Handel hat erheblich zugenommen.
In der jingeren Zeit hat die gesamtwirtschaftliche Dynamik allerdings in einer Vielzahl von
Schwellenldndern deutlich nachgelassen, und ihr Wachstumsvorsprung gegenuber den Industrie-
Idndern hat sich verringert.

Als Ursache sind zundchst zyklische Belastungen vermutet worden, insbesondere die zwischen-
zeitliche Nachfrageflaute in den Industrieldndern. Die Hartndickigkeit der Wachstumsschwdiche
spricht jedoch dafur, dass sich vielmehr der zugrunde liegende Expansionspfad abgeflacht hat.
Eine ,natirliche” Verringerung des Wachstumstempos im Zuge des vorangeschrittenen Kon-
vergenzprozesses konnte in diesem Zusammenhang eine Rolle spielen. Angesichts des Ausmafses
der Verlangsamung dlirften bei einer Reihe von Schwellenldndern aber noch andere Faktoren hin-
zugekommen sein.

In China trdgt zu der schwdcheren Gangart wohl bei, dass der sektorale Strukturwandel nachldsst
und die Wachstumsimpulse, die von den marktwirtschaftlichen Reformen der Vergangenheit
herrthren, auslaufen. Fir jene aufstrebenden Volkswirtschaften, die auf den Export von Rohstoffen
spezialisiert sind, scheint von Bedeutung zu sein, dass die Rohstoffhausse zu Ende gegangen ist.
In den osteuropdischen Schwellenldndern reflektiert das gedrosselte Tempo eine Normalisierung,
nachdem sich die hohen Zuwachsraten aus der Zeit unmittelbar vor der globalen Finanzkrise als
nicht nachhaltig herausgestellt haben. Auch die gebremste Investitionstdtigkeit und eine Vernach-
ldssigung des wirtschaftspolitischen Reformkurses halten das Wirtschaftswachstum zurdck.

Angesichts des Uberwiegend strukturellen Charakters der Abschwdchung wird die gesamtwirt-
schaftliche Gangart in der Gruppe der Schwellenldnder vermutlich in den ndchsten Jahren ge-
ddmpft bleiben. Unter ungunstigen Umstdnden kénnte sich das Wachstum sogar weiter ver-
ringern. Fur die fortgeschrittenen Volkswirtschaften bedeutet der Ausblick, dass das Grundtempo
ihrer Exporte in die Schwellenldnder voraussichtlich auf absehbare Zeit niedriger ausfallen wird als
in der Vergangenheit. Kame es in China zu einer starken Konjunkturabkihlung, wdren die Aus-
strahleffekte auch hierzulande spdrbar.

Die Verlangsamung des gesamtwirtschaftlichen Expansionstempos in den Schwellenldndern zeigt,
dass ein schwungvoller Aufholprozess kein ,Selbstldufer” ist. Um das Wachstum mittelfristig
wieder auf einen héheren Trendpfad zu heben, bendtigen die Schwellenldnder neue Reform-
impulse.
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Die aktuelle Wachstums-
verlangsamung in den
Schwellenlandern im Kontext
ihres wirtschaftlichen Aufhol-
prozesses
Nachlassende Zu dem moderaten Wachstum der Weltwirt-
gesamtwirt- . .
schaftliche schaft in den vergangenen Jahren hat nicht nur
Dynamik in den  die verhaltene Entwicklung in einigen Industrie-
Schwellen-

Idndern seit der
globalen Finanz-
und Wirtschaffts-
krise

landern, sondern auch eine flachere Aufwarts-
bewegung in den Schwellenlandern beigetra-
gen." Zwar wuchs das reale Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) in der Gruppe der Schwellenlander im
Anschluss an die globale Finanz- und Wirt-
schaftskrise zunachst wieder sehr schwungvoll.
In der Folgezeit liels das Expansionstempo aber
von Jahr zu Jahr nach. Fur 2015 erwartet der
IWF aktuell nur einen BIP-Zuwachs von 4:%.2
DemgegenUber kamen die Schwellenlander im
Jahr 2010 durchschnittlich noch auf eine Rate
von 7%%, und in den Jahren unmittelbar vor
der Krise war das Tempo sogar annahernd dop-
pelt so hoch wie am aktuellen Rand.

Wirtschaftswachstum und Pro-Kopf-
Einkommen in den Schwellenlandern
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Die gegenwartige Wachstumsmoderation in
der Gruppe der Schwellenlander lasst sich nicht
alleine dadurch erklaren, dass einzelne grofsere
Volkswirtschaften, etwa die sogenannten BRIC-
Staaten (Brasilien, Russland, Indien und China),
verhaltener expandieren. Dies wird schon da-
raus deutlich, dass die mittlere Wachstumsrate
aller Schwellenlander, gemessen anhand des
Medians, ebenfalls erheblich zurlickgegangen
ist, und zwar von 6% im Durchschnitt der Jahre
2006/2007 auf 334% in den letzten zwei Jah-
ren. DarUber hinaus ist festzustellen, dass die
Verlangsamung nicht auf bestimmte Erdteile
beschrankt ist. Vielmehr hat sich die Dynamik in
allen sechs vom IWF betrachteten Hauptregio-
nen (europaische Schwellenlander, Gemein-
schaft Unabhangiger Staaten, Lateinamerika,
Naher Osten, aufstrebende Volkswirtschaften
Asiens und Afrika sudlich der Sahara) merklich
abgeschwacht.

Trotz der Wachstumsverlangsamung bleibt die
gesamtwirtschaftliche Gangart im Kreis der
Schwellenlander hoher als in der Gruppe der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, fir die der
IWF in seinem WEO vom April einen BIP-Zu-
wachs von 2%:% in diesem Jahr veranschlagt
hat.® In der langerfristigen Betrachtung ist das
schnellere Wachstum in den Schwellenlandern
ein relativ neues Phanomen. Noch bis Anfang
der neunziger Jahre hatte die Wirtschaftsleis-
tung in den Schwellenlandern naherungsweise
im Gleichschritt mit den Industrieldandern expan-

1 Zu den Schwellenlandern (oder ,aufstrebenden Volkswirt-
schaften”) werden hier und im Folgenden auch die Entwick-
lungslander gezahlt. Bei der Einteilung zwischen Schwellen-
und Industrielandern (oder ,fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften”) wird die Klassifikation des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) im World Economic Outlook (WEO)
herangezogen. Vgl.: IWF, WEO, April 2015, S. 147.

2 Die in diesem Bericht verwendeten aggregierten Wachs-
tumsraten des IWF beruhen auf Gewichten, die geschatzte
kaufkraftparitatische Wechselkurse widerspiegeln. Alterna-
tiv kdnnen auch auf Marktwechselkursen basierende Ge-
wichte herangezogen werden. Welches Gewichtungs-
schema Anwendung findet, sollte von der jeweiligen Frage-
stellung abhangen. Die grundsatzliche Verwendung von
kaufkraftparitatischen Gewichten kann auch zu Problemen
fuhren. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum empirischen Zu-
sammenhang zwischen Welthandel und globaler Wirt-
schaftsleistung, Monatsbericht, November 2013, S. 14-18.
3 Im Prognose-Update vom Juli hat der IWF die Rate auf
2% reduziert.
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diert. Damals leiteten jedoch viele Schwellen-
lander, insbesondere in Asien und in Osteuropa,
marktwirtschaftliche Reformen ein und off-
neten sich nach aufen. Diese Schritte bildeten
die Voraussetzungen fir die anschlieSende Inte-
gration der Schwellenlander in die internatio-
nale Arbeitsteilung, die ihren wirtschaftlichen
Aufstieg malSgeblich vorangetrieben hat.®

Die in diesem Prozess gewachsene Bedeutung
der Schwellenlander lasst sich daran ablesen,
dass ihr Anteil an der globalen Wirtschaftsleis-
tung erheblich gestiegen ist, und zwar — in
kaufkraftparitatischer Betrachtung — von etwa
43% im Jahr 2000 auf 57% im vergangenen
Jahr.® Mit der Zunahme des realen BIP war eine
starke Erhéhung der Pro-Kopf-Einkommen ver-
bunden. Dabei verringerte sich auch das Wohl-
standsgefalle der Schwellenlander gegentber
den Industrieldndern spurbar. Bezieht man
wiederum Kaufkraftunterschiede mit ein, dann
wurde je Einwohner in aufstrebenden Volks-
wirtschaften zuletzt immerhin knapp ein Vier-
tel der mittleren Einkommen der Industrielan-
der erzielt, verglichen mit etwa 14% im Jahr
2000.

Als Ergebnis der aktuellen Wachstumsmodera-
tion der Schwellenlander sind die Fortschritte
bei der Einkommenskonvergenz jedoch kleiner
geworden. Zwar hat sich auch in den Industrie-
landern das BIP-Wachstum seit der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise abgeschwacht,
aber der Tempoverlust fiel hier weniger stark
aus. Der geringere Wachstumsvorsprung der
Schwellenlander hat aufserdem zur Folge, dass
sie ihren Anteil an der globalen Produktion
langsamer ausbauen als zuvor. Wegen des be-
reits erreichten Gewichts an der Weltwirtschaft
tragen die Schwellenlander aber nach wie vor
einen grof3en Teil — rund vier Finftel in den letz-
ten Jahren — zum globalen Wachstum bei.

Der eindrucksvolle Aufstieg der Schwellenlan-
der in den letzten beiden Jahrzehnten hatte
auch enorme Auswirkungen auf die fort-
geschrittenen Volkswirtschaften. Zum einen
sind in den Schwellenlandern gefertigte Waren
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auf die Markte der Industrielander weit vorge-
drungen. Dies hat dort in einer Reihe von Bran-
chen und Regionen erhebliche Anpassungspro-
zesse ausgelost und den gesamtwirtschaft-
lichen Strukturwandel beschleunigt. Fur die Ver-
braucher wurden viele Waren gunstiger
verfUgbar, was die Kaufkraft splrbar erhéht
hat.® Die Bedeutung der Schwellenlander fir
die Industrielander beschrankt sich aber keines-
wegs auf ihre Anbieterrolle. Vielmehr sind, ge-
rade auch fur die deutsche Wirtschaft, neue Ab-
satzmarkte entstanden. Um die steigende Nach-
frage gewerblicher und privater Kunden in den
Schwellenlandern zu bedienen, setzen Unter-
nehmen aus den Industrielandern neben einer
verstarkten Exporttatigkeit auch auf den Aus-
bau der Produktion vor Ort und tragen mit dem
damit verbundenen Wissenstransfer selbst zu
dem Wachstum der Schwellenlander bei.

Ursachen der Wachstums-
moderation: zyklische
Belastungen oder
Abschwachung des
Potenzialwachstums?

Ein bemerkenswertes Kennzeichen der Wachs-
tumsverlangsamung in den Schwellenlandern
ist, dass sie von dem Gros der volkswirtschaft-
lichen Beobachter — seien sie aus der Privatwirt-
schaft oder von internationalen Organisa-
tionen — nicht vorausgesehen wurde. Der IWF-
Stab korrigierte in fast allen Ausgaben des WEO
seit dem Jahr 2011 (einschl. der diesbezliglichen
Updates) die Vorausschatzungen fur das Wachs-

4 Vgl. u.a.: E. Prasad (Hrsg., 2004), China's Growth and In-
tegration into the World Economy, IMF Occasional Paper
232; sowie J. Roaf et al. (2014), 25 Years of Transition
— Post-Communist Europe and the IMF, IMF Regional Eco-
nomic Issues Special Report.

5 Auch auf Basis von Marktwechselkursen hat sich der An-
teil der Schwellenldnder am globalen BIP mafgeblich
erhoht (von 20% im Jahr 2000 auf zuletzt 39%).

6 Andererseits hat die verstarkte Nachfrage der Schwellen-
lander zu einem bis vor kurzem steil aufwartsgerichteten
Preistrend bei Rohstoffen beigetragen. Vgl.: Deutsche Bun-
desbank, Der Rohdlpreis und seine Bedeutung fur die Kon-
junktur in den Industrieldandern, Monatsbericht, Juni 2012,
S.29-53.
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Wachstums-
moderation als
Ergebnis der
Flaute in Indus-
trieldndern?

Persistenz der
Wachstums-
schwdche
deutet auf
Riickgang des
Potenzialwachs-
tums hin

tum der Schwellenlander-Gruppe im jeweils lau-
fenden Jahr nach unten.”

Im Zentrum der Debatte Uber die \Wachstumsver-
langsamung in den Schwellenlandern standen
zunachst kurzfristig wirkende Einflisse, wie bei-
spielsweise eine Riucknahme der wahrend der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise sehr
expansiven Geld- und Fiskalpolitik. Auch wurde
vermutet, dass die gedampfte Konjunkturent-
wicklung der Industrielander in den letzten Jah-
ren eine wichtige Rolle gespielt hat. Insbeson-
dere in der EWU herrschte im Zusammenhang
mit Staatsschuldenkrisen und makrodkono-
mischen Anpassungsprozessen in einigen Mit-
gliedslandern zeitweise eine ausgepragte ge-
samtwirtschaftliche Flaute. Ein von den Industrie-
landern ausgehender bremsender Effekt auf die
Schwellenlander Uber den AufSenhandelskanal
erscheint auf den ersten Blick durchaus plausibel,
da die Schwellenlander einen bedeutenden Teil
ihrer Produktion in den Industrielandern abset-
zen.® Ein derartiger Zusammenhang wiurde
jedoch nahelegen, dass von der Verlangsamung
insbesondere Volkswirtschaften mit einem sehr
aktiven Verarbeitenden Gewerbe und einer
hohen Abhangigkeit der Exporte von den Indus-
trielandern betroffen sind. Ein solches Muster ist
aber nicht erkennbar.? Gegen die These von der
exportinduzierten Abschwachung in den Schwel-
lenlandern spricht auch, dass sich die Konjunktur
und speziell die Importentwicklung in den Indus-
trielandern in jlngster Zeit wieder gefestigt
haben, wahrend das Expansionstempo in den
Schwellenlandern weiter nachgelassen hat.

Die Hartnackigkeit der Wachstumsschwache in
den Schwellenlandern 13sst es zunehmend
unwahrscheinlicher erscheinen, dass ein ein-
ziger nachfrageseitiger Faktor oder auch eine
Kette negativer Ereignisse daflir ausschlag-
gebend ist. Vielmehr durfte sich der Pfad des
Produktionspotenzials abgeflacht haben. Das
Produktionspotenzial ist das Leistungsniveau
einer Volkswirtschaft bei einer Normalauslas-
tung ihrer Kapazitaten, um das der tatsachliche
Output im Konjunkturverlauf schwankt. Es wird
Uberwiegend durch angebotsseitige Faktoren

bestimmt, wie die Ausstattung einer Wirtschaft
mit Arbeitskraften und Sachkapital sowie eine
Produktivitatskomponente. Entsprechend wird
das Wachstum des Produktionspotenzials
wesentlich von den Veranderungen dieser
Grofsen geformt.

Das Produktionspotenzial ist nicht unmittelbar
beobachtbar und muss daher geschatzt wer-
den. Zu den moglichen Schatzmethoden ge-
horen komplexe dkonometrische Modelle, da-
runter der Ansatz einer Produktionsfunktion.
Diese Verfahren setzen eine gute Datenbasis
voraus, wie sie fur die Schwellenlander haufig
nicht vorhanden ist. Andere Vorgehensweisen
glatten direkt das reale BIP mithilfe statistischer
Prozeduren. Die Veranderung der so erzeugten
Reihe wird — in Abgrenzung zu Methoden mit
einer starkeren 6konomischen Fundierung — als
Trendwachstum bezeichnet. Fir die nachfol-
gende Analyse wird der sogenannte Hodrick-
Prescott-Filter (HP-Filter) herangezogen. Andere
Filterverfahren liefern ahnliche Ergebnisse (vgl.
die Erlduterungen auf S. 19 ff.).

Mithilfe des HP-Filters wird die Trendkom-
ponente des Outputs fUr die Gruppe der
Schwellenlander insgesamt geschatzt.'® Es
zeigt sich, dass das Trendwachstum bis kurz vor
der globalen Finanzkrise deutlich angestiegen
ist, sich danach allerdings erkennbar abge-
schwacht hat. Dieser Ruckgang des Trend-
wachstums kann rechnerisch einen grof3en Teil
der Verlangsamung des beobachteten Wachs-

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Korrekturbedarf der glo-
balen Wachstumsprojektionen in den vergangenen Jahren,
Monatsbericht, November 2014, S. 12-15.

8 Im Jahr 2010 betrug der Wert dieser Warenlieferungen rd.
3,5 Billionen US-$, das entsprach etwa 15% der gesamten
Wirtschaftsleistung der Schwellenlander.

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Einfluss der Nachfrage-
schwdache im Euro-Raum auf die globale Konjunktur,
Monatsbericht, November 2012, S. 12-15.

10 Entsprechend der Empfehlung von Ravn und Uhlig
(2002) wird hier und im Folgenden ein Glattungsparameter
des HP-Filters von 6,25 gewahlt. Ebenso werden durch-
gehend die zugrunde gelegten Zeitreihen des (tatsach-
lichen) realen BIP der aktuellen WEO-Datenbank des IWF
entnommen, logarithmiert und fir das laufende und das
kommende Jahr mithilfe der IWF-Prognose fortgeschrieben.
Vgl.: M. O. Ravn und H. Uhlig (2002), On Adjusting the
Hodrick-Prescott Filter for the Frequency of Observations,
Review of Economics and Statistics, 84 (2), S. 371-380.
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Trendwachstums
mithilfe des
HP-Filters ...
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Ansatze zur Bestimmung des Potenzialwachstums
in den Schwellenlandern im Vergleich

Der Potenzialoutput wird im Allgemeinen als
das Produktionsniveau einer Volkswirtschaft
definiert, bei dem die Produktionsfaktoren nor-
mal ausgelastet sind. Ein haufig verwendetes
Verfahren zur Bestimmung dieser unbeobacht-
baren Grof3e ist die Schatzung basierend auf
einer Produktionsfunktion. Dabei wird unter-
stellt, dass die gesamtwirtschaftliche Erzeugung
von den Produktionsfaktoren — in der Regel
Arbeit und Kapital — unter Berlcksichtigung
einer Produktivitatskomponente, der sogenann-
ten Totalen Faktorproduktivitat, erbracht wird.
Aus den trendmalSigen Veranderungsraten der
BestimmungsgréfSen lasst sich dann das
Potenzialwachstum berechnen. Dieser Ansatz
ist im Falle der Schwellenlander jedoch schwie-
rig, weil die notwendigen Daten flr den Kapital-
stock und zum Arbeitseinsatz haufig nicht in
der bendtigten Qualitat zur Verfigung stehen.”
Die relevanten Zeitreihen mussen daher ge-
schatzt werden, was die grundsatzlich vorhan-
dene Unsicherheit bei der Ableitung des
Potenzialwachstums weiter erhéht und zudem
das Verfahren wenig transparent macht.?

Eine andere Methode zur Berechnung des
Potenzialoutputs beziehungsweise des
-wachstums besteht darin, die Schatzung fir
die Produktionslicke — also die Diskrepanz
zwischen dem potenziellen und dem tatsach-
lichen Produktionsniveau — von beobacht-
baren Maf3en flir die gesamtwirtschaftliche
Auslastung abzuleiten. Eine solche Vorgehens-
weise hat jungst der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) gewahlt, als er das Potenzial-
wachstum fUr eine Reihe von Industrie- und
Schwellenldndern geschatzt hat.® Als Auslas-
tungsmalle werden die Inflationsrate auf der
Verbraucherstufe sowie die Arbeitslosenquote
(als Abweichung von ihrem natlrlichen
Niveau) gewahlt. Fur die Bestimmung des
Potenzialoutputs in den Schwellenlandern
eignet sich diese Methode allerdings ebenfalls
nur bedingt. Das ist darauf zurlckzufthren,
dass die Verbraucherpreisentwicklung in den
Schwellenldandern mit dem gesamtwirtschaft-
lichen Auslastungsgrad nur eingeschrankt kor-
respondiert. In vielen aufstrebenden Volkswirt-

schaften besteht der statistische Warenkorb
der Konsumenten namlich zu einem GrolfSteil
aus Nahrungsmitteln. Deren Preisanderungen
sind aber haufig die Folge von Angebots-
schocks auf den entsprechenden Markten. Die
Arbeitslosenquote wiederum ist nur dann ein
sinnvoller Indikator fur die gesamtwirtschaft-
liche Auslastung, wenn der formale Arbeits-
markt dominiert. Dies ist in Schwellenlandern
haufig nicht oder nur eingeschrankt gege-
ben.®

Eine Alternative zu den vorgenannten Ansat-
zen stellen univariate Filter zur Glattung des
realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Zeit-
ablauf dar. Dabei sind jedoch konzeptionelle
Unterschiede zu den vorgenannten Verfahren
zu beachten. Die implizite Annahme bei der
Verwendung von Filtern ist eine symmetrische
zyklische Bewegung um einen Normalauslas-
tungspfad. So kénnen von einem langfristigen
Trend konjunkturelle Schwankungen bis zu
einer bestimmten Dauer separiert werden.
Aufgrund der verschiedenen Herangehenswei-
sen — und zur Unterscheidung von Verfahren,
die auf okonomische Bestimmungsfaktoren
zurlickgreifen — wird die Veranderung einer
durch statistische Filter ermittelten langfris-
tigen Komponente daher auch als Trend-
wachstum bezeichnet. Die am weitesten ver-

1 Vgl.: A. Burns, T. J. Van Rensburg, K. Dybczak und
T. Bui (2014), Estimating potential output in developing
countries, Journal of Policy Modeling 36(4),
S.700-716.

2 Fur den aufSerst hohen Grad an Unsicherheit auch bei
guter Datenverfligbarkeit spricht, dass entsprechende
Schatzungen von internationalen Organisationen flr die
Industrielander eine erhebliche Revisionsanfalligkeit
aufweisen. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Verlasslich-
keit der Schatzungen internationaler Organisationen zur
Produktionslicke, Monatsbericht, April 2014, S. 13—38.
3 Vgl.: IWF, Where are we headed? Perspectives on
potential output, World Economic Outlook, April 2015,
S. 69-92.

4 Bspw. bezieht sich die vom chinesischen Statistikamt
ausgewiesene Arbeitslosenquote nur auf registrierte
Personen und schliefst insbesondere die wichtige
Gruppe der Wanderarbeiter aus. AufSerdem gilt das
Maf3 als wenig zuverlassig, da es in den letzten Jahren
erstaunlich wenig auf niedrigem Niveau (zwischen
4,0% und 4,1%) geschwankt hat.
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breitete Methode aus dieser Kategorie ist
diejenige von Hodrick und Prescott, die im
Folgenden kurz erklart und mit alternativen
Filteransatzen verglichen wird.

Der Hodrick-Prescott-Filter (HP-Filter)® basiert
auf einer Trennung von Trend und Zyklus
anhand eines Minimierungsproblems, in das
zum einen die Anpassungsgute — als Summe
der quadrierten Abweichungen des Trends von
der Originalreine — und zum anderen das Aus-
mald der verbleibenden Schwankungen des
Trends eingehen. Mit einem Glattungspara-
meter X\ wird dabei eine relative Gewichtung
dieser beiden konkurrierenden Ziele vor-
genommen. Je kleiner X\ ausfallt, desto naher
liegt die Trendreihe an den Ursprungswerten
und vollzieht deren Bewegungen nach. Die
Wahl eines geeigneten Wertes fir X ist daher
Gegenstand intensiver Diskussion. Der fur
Jahresdaten haufig gewahlte Wert von 6,25
entspricht einer Lange des Referenzzyklus®
von etwa zehn Jahren.”

Wahrend bei der Verwendung des HP-Filters
die Lange des Referenzzyklus nur indirekt durch
die Wahl von X\ vorgegeben wird, ermdéglichen
es eine Reihe weiterer statistischer Filter, Fre-
quenzbereiche — und damit Zyklenlangen —,
die aus einer Zeitreihe extrahiert werden sol-
len, explizit anzugeben.® Theoretisch ist eine
ideale Filterung moglich, die jedoch unendlich
lange Datenreihen erfordern wurde, sodass in
der Praxis versucht werden muss, eine mog-
lichst gute Anndherung zu erzielen. Aus dieser
Klasse der Bandpass-Filter® werden in der
Konjunkturanalyse haufig die Verfahren von
Baxter und King (BK-Filter)'® sowie von Chris-
tiano und Fitzgerald (CF-Filter)' eingesetzt.

Der BK-Filter verwendet ein symmetrisches Ge-
wichtungsschema, welches impliziert, dass
einige Werte am Anfang und Ende der Zeit-
reihe fir die Kalkulation benétigt werden und
die ausgewiesene Trendreihe entsprechend
kUrzer ausfallt.’ Dagegen nutzt der CF-Filter —
wie auch der HP-Filter — asymmetrische Ge-
wichte, sodass bei seiner Anwendung keine
Datenpunkte wegfallen, jedoch die letzten
Beobachtungen im Zeitablauf ein verstarktes
Gewicht bei der Berechnung des Trends auf-
weisen und so das Ergebnis am aktuellen Rand

verzerrt werden kann. Das Ausmalf3 der Abwei-
chungen ist beim CF-Filter gegenuber dem HP-
Filter allerdings deutlich reduziert. In beiden Fal-
len kann dieses Endpunktproblem zudem durch
Erweiterung der zugrunde liegenden BIP-Reihe
um Prognosewerte in gewissem Rahmen abge-
mildert werden." Beim Vergleich verschiede-
ner Prognosevarianten flr das Schwellenlander-
Aggregat zeigen sich im Ergebnis nur vernach-
lassighare Unterschiede. So liegen die Resultate
auf Basis der Extrapolationen um zwei Jahre mit

5 Vgl.: R. J. Hodrick und E. C. Prescott (1997), Postwar
U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation, Jour-
nal of Money, Credit, and Banking 29, S. 1-16.

6 Als Referenzzyklus wird dabei der Zyklus bezeichnet,
dessen Schwingungen der Filter zu 50% entfernt und
der somit die Grenze zwischen beibehaltenen und
herausgefilterten Wellen darstellt.

7 Der Wert von 6,25 entspricht dem Vorschlag von
M. O. Ravn und H. Uhlig (2002), On Adjusting the
Hodrick-Prescott Filter for the Frequency of Observa-
tions, Review of Economics and Statistics, 84(2),
S. 371-380. Andere haufig verwendete Werte fir
Jahresdaten sind 8, 20 sowie 100. Nach der Argumen-
tation von Ravn und Uhlig sind diese jedoch weniger
geeignet, da sich mit ihnen grofere Abweichungen zwi-
schen den jeweils separat aus Jahres- und Quartalsdaten
extrahierten Trendkomponenten einer Reihe ergeben,
wenn fur letztere der Standardwert verwendet wird.
Einschrankend gilt jedoch, dass auch der Wert flr Quar-
talsdaten von Hodrick und Prescott allein anhand empi-
rischer Erkenntnisse zu BIP-Daten der Vereinigten Staa-
ten von 1950 bis 1979 festgelegt wurde, die nicht
zwangslaufig auf andere Lander und Zeitraume Uber-
tragbar sind.

8 Ublicherweise werden dabei Zyklen innerhalb einer
Spanne von sechs bis 32 Quartalen oder zwei bis acht
Jahren als konjunkturelle Schwankungen klassifiziert,
die dann maoglichst exakt von den anderen Frequenzen
getrennt werden sollen.

9 Grundsatzlich sind Bandpass-Filter, die flr die Extrak-
tion einer Konjunkturkomponente entwickelt wurden,
nur mit Einschrankungen fur die Bestimmung des
Trendwachstums geeignet, da neben der langfristigen
Entwicklung ein Bereich hochfrequenter Schwingungen
verbleibt. Bei der Betrachtung von Jahresdaten und
einer Untergrenze der Zyklenlange von zwei Jahren ent-
spricht der Bandpass-Filter jedoch einem Hochpass-
Filter, der wie der HP-Filter lediglich zwei Bereiche
hoher und niedriger Frequenz separiert.

10 Vgl.: M. Baxter und R. G. King (1999), Measuring
Business Cycles: Approximate Band-Pass Filters for
Economic Time Series, Review of Economics and Stat-
istics 81, S. 575-593.

11 Vgl.: L. Christiano und T. J. Fitzgerald (2003), The
Band-Pass Filter, International Economic Review 44,
S. 435-465.

12 Fir Jahresdaten schlagen Baxter und King die Ver-
wendung von drei Lags als besten Kompromiss zwischen
der Anndherung an den idealen Filter und der Anzahl
wegfallender Beobachtungen an den Reihenenden vor.
13 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Bestimmung des
gesamtwirtschaftlichen Trendoutputs in den USA,
Monatsbericht, April 2013, S. 32 ff.



Noch viel Raum
fir weiteres
Aufholwachstum

den Prognosen des IWF, mit dem Wert flr
2014 und mit langfristigen Wachstumsdurch-
schnitten sowohl beim HP-Filter als auch beim
CF-Filter jeweils um weniger als einen Zehntel
Prozentpunkt auseinander. Eine erhebliche Ab-
weichung ergibt sich nur, wenn die Datenreihe
gar nicht verlangert wird.

Mit den drei vorgestellten Verfahren lassen
sich Vergleichswerte fur das Trendwachstum
des Schwellenlander-Aggregats ermitteln." Es
zeigt sich, dass die Trendwachstumsraten
recht ahnlich ausfallen. Wahrend die mit dem
HP- und BK-Verfahren bestimmten Reihen fast
identisch sind, zeigen sich bei den Ergebnissen
des CF-Filters etwas starkere Ausschlage und
leichte Phasenverschiebungen gegentber den
beiden anderen Methoden. Der Gesamtein-
druck eines abnehmenden Trendwachstums
seit Mitte der vergangenen Dekade wird
jedoch in allen Fallen bestatigt.

14 Konkret wurde fur den HP-Filter ein Glattungspara-
meter von 6,25 angenommen. Fur den BK- und CF-
Filter wurde jeweils eine Grenzfrequenz, die acht Jah-
ren Zykluslange entspricht, gewahlt.

tums in den Schwellenlandern in diesem Zeit-
raum erklaren. Somit scheint der Beitrag von
zyklischen Faktoren nachrangig zu sein.™

Grunde fur den Ruckgang
des Trendwachstums

Die Abschwachung des Trendwachstums in den
Schwellenlandern lasst eine , natUrliche” Verrin-
gerung des Expansionstempos vermuten, nach-
dem viele Lander infolge des raschen Aufhol-
prozesses naher an die technologische Grenze
herangertckt sind. Allerdings ist der verbliebene
Abstand weiterhin sehr grofs. Darauf deuten
beispielsweise Berechnungen hin, denen zu-
folge die Arbeitsproduktivitat in China und an-
deren wichtigen Schwellenlandern im Jahr 2011
jeweils weniger als ein Zehntel des entsprechen-
den Niveaus der Vereinigten Staaten erreicht
hatte. Auch bei der sogenannten Totalen Fak-
torproduktivitat, die zusatzlich den Kapitalein-
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Geschatzte Trendwachstumsraten fiir
das Schwellenlander-Aggregat auf Basis
verschiedener Filterverfahren

in % gegentber Vorjahr

Trend extrahiert mittels ...
8 mmmm . Baxter-King-Filter”
... Christiano-Fitzgerald-Filter "
=== Hodrick-Prescott-Filter?

1981 85 90 95 00 05 10 14

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von IWF, World Econo-
mic Outlook, April 2015. 1 Mit Referenzzyklus von acht Jahren.
2 Mit Glattungsparameter 6,25.
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satz berucksichtigt, zeigt sich nach wie vor ein
erheblicher Riickstand gegenuber den USA.'?

Trendwachstum
in vielen
Schwellen-
Idndern
abgeschwdcht

Vor diesem Hintergrund erscheint es wahr-
scheinlich, dass fur die relativ starke Verlang-
samung des Trendwachstums in den letzten
Jahren noch andere Faktoren von Bedeutung
waren. Um dies naher zu untersuchen, wird
nun fir alle Schwellenlander einzeln die Ent-
wicklung des Trendwachstums bestimmt.™ In
etwa zwei Dritteln der insgesamt 135 betrach-

11 Bei der Interpretation dieser Ergebnisse ist zu bertcksich-
tigen, dass die Trennung zwischen Trendwachstum und
zyklischer Komponente am aktuellen Rand unscharf ist. Da-
durch kann es zu einer Revision der Ergebnisse kommen,
etwa dann, wenn sich die hier zugrunde gelegten BIP-Prog-
nosen fur das Zeitreihenende als unzutreffend herausstel-
len. Vgl. zur Endpunktproblematik des HP-Filters die Erlau-
terungen auf S. 19 ff.

12 Vgl.: M. Molnar und T. Chalaux (2015), Recent trends in
productivity in China — shift share analysis of labour prod-
uctivity growth and the evolution of the productivity gap,
OECD Economics Department Working Papers No. 1221.
13 Ausgeklammert werden jene Volkswirtschaften, fur die
in der WEO-Datenbank nur eine relativ kurze BIP-Zeitreihe
(beginnend nach 1992) vorliegt.
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Veranderung des Trendwachstums in
einzelnen Schwellenlédndern”

in % pro Jahr

Durchschnittliches Trend-
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von IWF, World Econo-
mic Outlook, April 2015. * Trendwachstum mithilfe des Hod-
rick-Prescott-Filters ermittelt. Die Kreisflache entspricht der rela-
tiven GroRe des jeweiligen BIP zu Kaufkraftparitaten im Jahr
2010. Die Lander Angola, Aserbaidschan, Aquatorialguinea,
Katar, Libyen und Zentralafrikanische Republik liegen auRerhalb
des Darstellungsbereichs.
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Beitrage zur Wachstumsverlangsamung
in den Schwellenldndern”
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von IWF, World Econo-
mic Outlook, April 2015. * Rechnerische Zerlegung der Diffe-
renz zwischen dem jahresdurchschnittlichen BIP-Wachstum
2013/2014 und 2006/2007 fur ein Aggregat aus 135 Schwel-
lenlandern. 1 Trendwachstum mithilfe des Hodrick-Prescott-Fil-
ters ermittelt.
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teten Volkswirtschaften hat sich das trend-
mafige Wachstum seit 2006/2007 verlang-
samt. Zu ihnen zahlt das 6konomische Schwer-
gewicht China, wo sich das Trendwachstum be-
trachtlich —von rund 12% auf 7 ¥2% — verringert
hat. Unter den ubrigen Landern mit deutlich ge-
drosseltem Grundtempo finden sich auffallend
viele Volkswirtschaften, die sich auf den Export
von Rohstoffen spezialisiert haben.

Der Eindruck, dass die Rohstoffe exportierenden
Volkswirtschaften besonders stark an Schwung
verloren haben, wird durch die Betrachtung ver-
schiedener Landergruppen gestutzt. So hat sich
im Kreis der Rohstoffexporteure das aggregierte
Trendwachstum von etwa 6% zur Mitte der
vergangenen Dekade auf zuletzt 2% verlang-
samt.™ Dagegen hat sich diese Rate bei den
Ubrigen Schwellenlandern im gleichen Zeitraum
verhaltnismafig wenig von knapp 8% auf 6%
reduziert. Ohne China gerechnet betragt der
Rlckgang sogar nur 1 Prozentpunkt. Auf Basis
dieser Ergebnisse lassen sich die Beitrage der
einzelnen Landergruppen fiur die Wachstums-
abschwachung des gesamten Schwellenlander-
Aggregats ermitteln. Demnach ist das Absinken
der Trendrate um 2% Prozentpunkte seit 2006/
2007 rechnerisch Uberwiegend auf die Roh-
stoffexporteure, dabei vor allem auf die Olfér-
derlander, zurlickzufihren. Ein wichtiger Anteil
kommt dartber hinaus China zu. China und die
Rohstoffe exportierenden Volkswirtschaften zu-
sammen konnen etwa drei Viertel der trend-
malkigen Wachstumsverlangsamung in den
Schwellenlandern erklaren, obwohl sie vor dem
Ausbruch der globalen Finanzkrise lediglich
knapp 60% der gesamtwirtschaftlichen Erzeu-
gung dieser Gruppe generierten.

Nachfolgend werden spezifische Belastungen
fur das Trendwachstum in China sowie in der
Gruppe der Rohstoffexporteure erldutert. Im

14 Die Klassifikation der Lander in Rohstoffexporteure
basiert auf den Angaben des IWF zur Hauptquelle der
Exporteinnahmen; vgl.: IWF, WEO, April 2015, S. 151.
Auferdem wird hier Brasilien zu den Rohstoffexportlandern
gezahlt. Rohstoffe machten dort in den vergangenen Jah-
ren annahernd die Halfte der gesamten nominalen Waren-
ausfuhren aus.

GrofSer Beitrag
der Rohstoff-
exporteure zur
Verlangsamung
des Schwellen-
Idnder-
Aggregats
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Anschluss daran wird auf die osteuropaischen
Lander eingegangen. Der Beitrag dieser Region
zur Wachstumsverlangsamung im Schwellen-
lander-Aggregat halt sich zwar in Grenzen,
allerdings besitzt der Landerkreis einen erheb-
lichen Stellenwert als Absatzmarkt fur die Expor-
teure aus Deutschland und anderen Landern
der EWU.

China

Um die gesamtwirtschaftliche Verlangsamung
in China naher zu beleuchten, wird das Trend-
wachstum rechnerisch nach den Beitragen des
Arbeitseinsatzes und der Arbeitsproduktivitat
aufgeschlUsselt. Es zeigt sich, dass der Arbeits-
einsatz, gemessen an der Zahl der Beschaftigten
in der Gesamtwirtschaft, wegen seiner schwa-
chen Aufwartstendenz seit jeher nur wenig zur
Zunahme der Wirtschaftsleistung beigesteuert
hat. Der Hauptbeitrag ist dem Wachstum der
Arbeitsproduktivitat zuzuschreiben. Dieses hat
in den letzten Jahren spurbar nachgelassen und
steht hinter der Verlangsamung des Trend-
wachstums, wahrend die geringen positiven
Beitrage vonseiten des Arbeitseinsatzes mehr
oder weniger unverandert geblieben sind.

Zum Teil scheint der schwachere Anstieg der
Arbeitsproduktivitat einem nachlassenden
Strukturwandel geschuldet zu sein. Ein wich-
tiger Antriebsfaktor des gesamtwirtschaftlichen
Produktivitatswachstums in China ist die Migra-
tion von Arbeitskraften aus dem landlichen
Agrarsektor in die Stadte. Dort gehen sie einer
Tatigkeit im Industrie- oder Dienstleistungs-
bereich nach, in denen die Produktivitat deut-
lich hoher ist. Dieser Prozess scheint sich in der
jungeren Zeit verlangsamt zu haben. So ist nach
offizieller Schatzung die Zahl der Wanderarbei-
ter im Durchschnitt der letzten vier Jahre nur
um 2% gestiegen, verglichen mit einem Zu-
wachs von 4% im Zeitraum 2004 bis 2010. Ein
Grund fur diese Entwicklung durfte sein, dass
die landliche Arbeitskraftereserve mittlerweile
weitgehend absorbiert ist.'®

Deutsche Bundesbank

Trendwachstum in China”
in % gegenuUber Vorjahr

Rechnerische Beitrage in %-Punkten
Arbeitsproduktivitat
12 . Beschaftigung
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von IWF und Nationa-
lem Statistikbiro China. * Trendwachstum und trendméafige
Beschaftigung mithilfe des Hodrick-Prescott-Filters ermittelt.
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Wichtiger noch als das nachlassende Tempo
des sektoralen Strukturwandels durfte eine Ver-
langsamung der Produktivitatsfortschritte inner-
halb der Sektoren sein.'® Hierzu durfte maf3-
geblich beigetragen haben, dass die positiven
Effekte von vorangegangenen Strukturreformen
auslaufen. Ein wesentlicher Reformschritt war
die Aufnahme Chinas in die Welthandelsorgani-
sation (World Trade Organization: WTO) im Jahr
2001. Der damit verbundene hdéhere aufsen-
wirtschaftliche Offnungsgrad hat den Wett-
bewerb in China erheblich verscharft, was vor
allem in den ersten Jahren die 6konomische
Effizienz deutlich gesteigert haben durfte.'”
Auch andere Maf3nahmen aus dieser Zeit, nam-
lich die Umstrukturierung und Privatisierung
von Staatsunternehmen, durften zu betracht-

15 Dabei hemmt das staatliche Meldewesen (Hukou) die
Mobilitdt der noch verbliebenen Landbewohner. Es verhin-
dert, dass Migranten ihren Wohnsitz offiziell in die Stadte
verlagern kénnen und dort Zugang zu Sozial- und Bildungs-
leistungen erhalten. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu der
Entwicklung der Arbeitskosten in China und den Wirkungen
auf die Verbraucherpreise in den Industrielandern, Monats-
bericht, Mai 2013, S. 13-15.

16 Legt man die offiziellen Schatzungen fiir den Beschéafti-
gungsstand in den einzelnen Wirtschaftszweigen zugrunde,
dann hat sich das trendmafige Produktivitatswachstum vor
allem im Dienstleistungsbereich merklich abgeschwacht.
Allerdings sind die chinesischen Angaben zur Beschafti-
gungsstruktur mit einer gewissen Unsicherheit behaftet.
17 Vgl. zur Rolle des WTO-Beitritts fur die Produktivitdtsent-
wicklung in der chinesischen Industrie bspw.: R. Wakasugi
und H. Zhang (2015), Impacts of the World Trade Organi-
zation on Chinese Exports, RIETI Discussion Paper Series 15-
E-021.
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positiver Effekte
vergangener
Strukturreformen
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Hinweise auf
geringere Inves-
titionseffizienz

lichen Effizienzgewinnen gefuhrt haben.'® In
den letzten Jahren ist dieser Transformations-
prozess jedoch weitgehend zum Stillstand ge-
kommen. So hat die Zahl der Beschaftigten, die
in Staatsunternehmen tatig sind, seit dem Jahr
2005 auf dem Stand von rund 65 Millionen ver-
harrt, nachdem sie in den zehn Jahren zuvor um
nicht weniger als 40% zurtckgegangen war.

Zu dem kraftigen intrasektoralen Produktivitats-
wachstum hat in der Vergangenheit auch die
auRergewohnlich dynamische Investitionstatig-
keit beigetragen. Sie wurde durch eine hohe
inlandische Ersparnisbildung ermoglicht. Wah-
rend der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
hat sich das Wachstum der Bruttoanlageinves-
titionen nochmals verstarkt, sodass ihr Anteil
am BIP weiter gestiegen ist, und zwar von 38%
im Jahr 2007 auf 44% im Jahr 2009. Diese im
internationalen Vergleich ausgesprochen hohe
Investitionsquote wirft die Frage nach mog-
lichen Fehlinvestitionen auf. Tatsachlich gibt es
Hinweise, denen zufolge die Allokationseffi-
zienz bei den Investitionen in den letzten Jahren
nachgelassen hat. Daflr spricht, dass sich in
einer Reihe von Industriebereichen mittlerweile
Uberkapazitaten herausgebildet haben, wie
zum Beispiel in der Stahl- oder der Zementbran-
che." Gerade mit dem Schub wahrend der glo-
balen Finanz- und Wirtschaftskrise durften viele
unrentable Projekte getatigt worden sein. Da-
mals hatte die Regierung die Staatsunterneh-
men zu zusatzlichen Investitionen angeregt, um
dem Einbruch der Auslandsnachfrage ent-
gegenzuwirken.?® Ein anderes Feld, das von
Uberinvestitionen betroffen zu sein scheint, ist
der Hausermarkt. Hier ist es wahrscheinlich,
dass hinter einem Gutteil der Wohnungsbau-
investitionen in den letzten Jahren Kaufe ste-
hen, die nicht auf einen tatsachlichen Wohn-
raumbedarf zurlickgehen, sondern Anlagemo-
tive reflektieren. Die jungste Abkihlung am chi-
nesischen Hausermarkt ist somit nicht allein als
zyklisches Phanomen aufzufassen, sondern
konnte vielmehr den Abbau eines strukturellen
Angebotsliberhangs darstellen.2?

Ein dritter Grund flr das nachlassende Produk-
tivitatswachstum, speziell in der chinesischen
Industrie, konnte mit auslandischen Direktinves-
titionen in Verbindung stehen. Direktinvesti-
tionen sind fur die Aufholprozesse in Schwellen-
landern hauptsachlich deshalb von Bedeutung,
da sie mit einem Transfer von auslandischer
Technologie und , Know-how” einhergehen.??
Der Zustrom an auslandischen Direktinvesti-
tionen in das Verarbeitende Gewerbe in China,
der Uber viele Jahre sehr grofs ausgefallen war,
hat aber zuletzt deutlich nachgelassen.?? Ent-
sprechend dirften die damit verbundenen Pro-
duktivitatsgewinne niedriger ausgefallen sein.
Als wesentlicher Grund fur das geringere
Auslandsengagement wird weithin gesehen,
dass die Lohnkosten in China in den vergange-
nen Jahren aufgrund der erwahnten strukturel-
len Verengung am Arbeitsmarkt massiv zu-
genommen haben. Dadurch hat China als Pro-
duktionsstandort im Vergleich zu anderen
Schwellenlandern, aber auch manchen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften an Attraktivitat
eingebuf3t. Darlber hinaus kénnte die Inves-
titionsbereitschaft auslandischer Investoren ge-
hemmt werden, weil ihre Unternehmen gegen-

18 Die geringere Effizienz von staatseigenen Betrieben in
China zeigt sich etwa in ihrer niedrigeren Profitabilitat. Vgl.
u.a.: D. Zhang und O. Freestone (2013), China’s Unfinished
State-Owned Enterprise Reforms, Economic Roundup, Issue
2, S.77-99, The Australian Treasury.

19 Auf der Basis eines Landervergleiches haben IWF-Oko-
nomen das Ausmafs der Uberinvestitionen in China auf
10% des BIP geschatzt. Vgl.: Lee et al. (2012), Is China
Over-Investing and Does it Matter?, IMF Working Paper 12/
277.

20 Vgl. zu den Mechanismen der Einflussnahme auf die
Staatsunternehmen wahrend der globalen Finanzkrise:
Y. Deng et al. (2014), China's Pseudo-monetary Policy,
Review of Finance, 19(1), S. 55—-93.

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den maglichen realwirt-
schaftlichen Effekten eines Abschwungs am chinesischen
Wohnimmobilienmarkt, August 2014, S. 18—-20; sowie
M. Chivakul et al. (2015), Understanding Residential Real
Estate in China, IMF Working Paper 15/84.

22 Vgl. hierzu u.a.: E. Borensztein et al. (1998), How does
foreign direct investment affect economic growth?, Journal
of International Economics, 45, S. 115-135; sowie X. Li und
X. Liu (2005), Foreign Direct Investment and Economic
Growth: An Increasingly Endogenous Relationship, World
Development, 33(3), S. 393-407.

23 Im vergangenen Jahr waren die auslandischen Direkt-
investitionen im Verarbeitenden Gewerbe auf US-Dollar-
Basis gegenuber 2011 um ein Viertel niedriger. Im Verhalt-
nis zur industriellen Wertschopfung war der Riickgang
sogar noch wesentlich ausgepragter.

Nachlassende
Zufliisse von
ausldndischen
Direkt-
investitionen



Krdftiger Preis-
anstieg bei Roh-
stoffen in der
vergangenen
Dekade ...

... hat Wachs-
tum der Roh-
stoffexporteure
beflugelt

Uber heimischen Firmen benachteiligt werden,
etwa durch einen eingeschrankten Markt-
zugang oder andere ungunstige Regulierun-
gen.2¥

Rohstoffe exportierende
Volkswirtschaften

Die internationalen Rohstoffmarkte haben in
der vergangenen Dekade einen Uberaus kraf-
tigen Boom erlebt. Auf US-Dollar-Basis haben
sich die Notierungen fUr Energieprodukte sowie
andere Rohstoffe zwischen 2000 und 2011
jeweils mehr als verdoppelt. In den Schwellen-
landern, die auf den Export dieser Guter spezia-
lisiert sind, hat die Hausse die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung Uber eine Reihe von Kanalen
befllgelt: Zum einen verbesserten sich infolge
der hoéheren Exportpreise die Terms of Trade.
Zum anderen steigerten die Lander ihre men-
genmalSigen Rohstofflieferungen stark. Bei-
spielsweise konnte Brasilien das Volumen seiner
Rohstoffausfuhren im Verlauf des vergangenen
Jahrzehnts ungefahr verdreifachen. Um die da-
fur erforderliche Produktionsausweitung zu er-
moglichen, tatigten die Rohstoffexporteure um-
fangreiche Investitionen.?> Schliefslich verwen-
dete eine Reihe von Landern im Nahen Osten
einen Teil der staatlichen Mehreinnahmen aus
dem Olhandel, um die Infrastruktur massiv
auszubauen.?®

Der Rohstoffboom hat in den Exportlandern
somit nicht nur die Nachfrage angetrieben, son-
dern angesichts der angestofsenen Investitionen
zudem die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten
erhoht. Vor diesem Hintergrund hat sich in den
meisten dieser Lander auch das trendmafSige
reale BIP-Wachstum deutlich verstarkt. In den
Olférderlandern lag das Trendwachstum zu Be-
ginn des Jahrtausends noch bei etwa 4% und
stieg dann zur Mitte des vergangenen Jahr-
zehnts bis auf 7% an; in den Ubrigen Rohstoff-
exportlandern ging es von 2% auf 5% in den
Jahren 2007/2008 nach oben. Der Hohepunkt
des Wachstums fallt in beiden Landergruppen
zeitlich ungefahr mit der Spitze der trendmalfsi-

Deutsche Bundesbank
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Quelle: Weltbank. * Die Gewichtung einzelner Rohstoffe ba-
siert auf den entsprechenden Anteilen an den Exporten von
Volkswirtschaften mit niedrigen und mittleren Einkommens-
niveaus in den Jahren 2002 bis 2004.
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gen Preissteigerung fur die jeweiligen Rohstoffe
zusammen. Diese Beobachtung deckt sich mit
den Erkenntnissen aus der Literatur, wonach
das Wirtschaftswachstum in Rohstoffexportlan-
dern von der Veranderung der Rohstoffpreise
abhangt und nicht von deren Niveaus.?”

In den letzten Jahren durfte die Hausse auf den
Rohstoffmarkten geendet haben. Die Preise fur
Metalle und Nahrungsmittel tendieren schon
seit dem Jahr 2011 deutlich nach unten. Auf
dem Olmarkt konnten die Notierungen hin-
gegen ihr hohes Niveau noch recht lange hal-
ten, bevor sie schliefSlich Ende 2014 erheblich
gefallen sind. Das trendmafige Wachstum in
den Exportlandern hat sich infolge der dadurch

24 Vgl. u.a.: European Union Chamber of Commerce in
China (2015), European Business in China — Business Confi-
dence Survey; sowie American Chamber of Commerce in
Shanghai (2015), China Business Report.

25 Laut Weltbank haben sich die weltweiten Investitionen
von Ol-, Gas- und Bergbauunternehmen zwischen 2000
und 2012 um ein Mehrfaches erhéht. Uberdies scheint der
Rohstoffpreisanstieg auch gewerbliche Investitionen aufer-
halb des Rohstoffsektors angeregt zu haben. Vgl.: Welt-
bank, After the Commodities Boom: What Next for Low-
Income Countries?, Global Economic Prospects, Juni 2015,
S. 93ff,; sowie N. Magud und S. Sosa (2015), Investment in
Emerging Markets — We Are Not in Kansas Anymore ... Or
Are We?, IMF Working Paper 15/77.

26 Vgl.: M. Albino-War et al. (2014), Making the Most of
Public Investment in MENA and CCA Oil-Exporting Coun-
tries, IMF Staff Discussion Note 14/10.

27 Vgl. etwa: B. Gruss (2014), After the Boom — Commod-
ity Prices and Economic Growth in Latin America and the
Caribbean, IMF Working Paper 14/154.
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Trendwachstum in Rohstoffe
exportierenden Schwellenlandern
und trendmafige Preisveranderung
bei Rohstoffen”

in % gegenuber Vorjahr
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von IWF, World Econo-
mic Outlook, April 2015, sowie Weltbank. * Trendwachstum
sowie trendmaRige Preisveranderung mithilfe des Hodrick-Pres-
cott-Filters ermittelt. Rohstoffpreise auf US-Dollar-Basis; zu-
grunde gelegte Rohstoffpreisreihe fir 2015 und 2016 gemafs
Weltbank-Prognose vom Juni 2015 fortgeschrieben.
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ausgeldsten gesamtwirtschaftlichen Anpas-
sungsprozesse — etwa niedrigere Investitionen
in den Rohstoffsektor — weiter verlangsamt.

Der ausgedehnte Preisanstieg und die anschlie-
fsende Abkuhlung auf den internationalen Roh-
stoffmarkten dlrften nicht zuletzt mit der Starke
der gesamtwirtschaftlichen Dynamik in China
zusammenhangen. China hat im vergangenen
Jahrzehnt seinen Rohstoffverbrauch Uberaus
kraftig ausgeweitet und dadurch sogar den
Hauptbeitrag zum Anstieg der globalen Roh-
stoffnachfrage gestellt. Dahinter stand nicht nur
der rasante chinesische Aufschwung, sondern
auch eine hohe Rohstoffintensitat des dortigen
Wachstums. Im Bereich der Metalle war die
Nachfrageexpansion besonders beeindruckend.
China verbraucht mittlerweile rund 40% der
weltweit hergestellten Metalle; sie werden ins-
besondere fir den Aufbau der Infrastruktur und
in der Bauwirtschaft eingesetzt. Auch im Be-
reich der Energietrager ist China inzwischen
zum weltgrofSten Konsumenten aufgestie-

gen.?® Im Gefolge der aktuellen gesamtwirt-
schaftlichen Verlangsamung hat das Wachstum
der Rohstoffnachfrage des Landes nachgelas-
sen. Dies wird besonders deutlich an den chine-
sischen Einfuhren. Beispielsweise ist das Wachs-
tum der Roholimporte, das zwischen 2000 und
2010 noch durchschnittlich 13% pro Jahr betra-
gen hatte, seither auf die Halfte zurlickgegan-
gen. Bei einigen Industriemetallen,
Eisenerz und Kupfer, war die Abschwachung
noch ausgepragter.

etwa

Der Rohstoffhunger Chinas im vergangenen
Jahrzehnt dlrfte den Boom an den Rohstoff-
markten mafdgeblich gestltzt haben. Umge-
kehrt dirfte die gedrosselte Dynamik der chine-
sischen Rohstoffnachfrage —im Zusammenspiel
mit einer erheblichen Angebotsausweitung auf
den entsprechenden Markten — auch einen
wesentlichen Beitrag dazu geliefert haben, dass
die Rohstoffpreise in den letzten Jahren tenden-
ziell gefallen sind. So gesehen besteht Uber die-
sen Kanal eine enge wirtschaftliche Abhangig-
keit der Rohstoffexportlander von China.??

Die kraftlose Entwicklung der Rohstoffexport-
lander in den letzten Jahren deutet darauf hin,
dass diese Volkswirtschaften ohne den Rucken-
wind vonseiten der Rohstoffmarkte nur be-
scheidene Aktivitatssteigerungen erzielen kon-
nen.3% Das niedrige originare Trendwachstum
scheint zum einen mit der Erosion der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit zusammenzuhan-
gen, zu der es im Zuge des vorangegangenen
Preisbooms in vielen Rohstoffexportlandern ge-

28 Vgl.: Asiatische Entwicklungsbank, Asian Development
Outlook 2013: Asia’s Energy Challenge, S. 29 ff.

29 Die Abhangigkeit der Rohstoffexporteure von China ist
in diversen empirischen Studien belegt worden. Vgl. bspw.:
B. Gruss (2014), a.a.0.; sowie L. Gauvin und C. Rebillard
(2015), Towards Recoupling? Assessing the Global Impact
of a Chinese Hard Landing through Trade and Commodity
Price Channels, Banque de France Working Paper No 562.
30 Dazu passen Schatzungen, denen zufolge in Russland
die Trendwachstumsrate ohne Olpreissteigerungen gerade
einmal 2% betragt. Vgl.: J. Rautava (2013), Oil Prices, Excess
Uncertainty and Trend Growth, Focus on European Eco-
nomic Integration, Oesterreichische Nationalbank, Issue 4,
S. 77-87.
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kommen ist.3" Vor diesem Hintergrund hat vor
allem das Verarbeitende Gewerbe einen schwe-
ren Stand, was sich daran zeigt, dass diese Lan-
der auf den globalen Exportmarkten fur indus-
triell gefertigte Waren weiterhin erheblich
unterreprasentiert sind. Vielerorts ist wahrend
der Rohstoffhausse der Ausstofs des Verarbei-
tenden Gewerbes — auch in realer Rechnung —
im Vergleich zu den Ubrigen Sektoren deutlich
schwacher gewachsen und hat dadurch ge-
samtwirtschaftlich an Gewicht verloren. Diese
Entwicklung ist nicht zuletzt deswegen Besorg-
nis erregend, da die Produktivitat im Verarbei-
tenden Gewerbe international stark zu konver-
gieren scheint. Daher wird dem Sektor eine
SchlUsselrolle bei gesamtwirtschaftlichen Auf-
holprozessen beigemessen, die er aber nur bei
entsprechender Grof3e erfillen kann.3?

Neben der Schwache der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit dirften verschiedene struktu-
relle Faktoren das Wachstum in den Rohstoff-
exportlandern zurlckhalten. Zum Teil bestehen
diese Probleme schon seit Langerem und sind
durch den Rohstoffboom lediglich Uberdeckt
worden. Dazu gehoren etwa im Falle Brasiliens
und anderer lateinamerikanischer Staaten
Defizite in der Infrastruktur sowie eine hohe
Steuer- und Abgabenbelastung. In Stdafrika
und anderen Volkswirtschaften des afrikani-
schen Kontinents sind ein niedriges Qualifikati-
onsniveau der Arbeitnehmer sowie ein Mangel
an innerer Sicherheit wesentliche Hindernisse
fur ein kraftigeres Wachstum. In Russland sowie
verschiedenen zentralasiatischen Energieexport-
landern scheinen eine hohe politische Unsicher-
heit und weit verbreitete Korruption das Ver-

trauen privater Investoren zu untergraben.

Aufstrebende Volkswirt-
schaften in Osteuropa

Ahnlich wie im Falle der Rohstoffexporteure ist
auch in den osteuropaischen Schwellenlandern
der starke Aufschwung des vergangenen Jahr-
zehnts durch glnstige externe Einfllsse beflu-
gelt worden. Hier waren es aber keine steigen-

Deutsche Bundesbank

Bedeutung des Verarbeitenden Gewerbes
in ausgewahlten Rohstoffexportlandern

in % der gesamten Bruttowertschépfung
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Quelle: Nationale Statistiken. 1 Vor 2002 keine Angaben ver-
fugbar.
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den Rohstoffpreise, sondern erhebliche kurzfris-
tige Kapitalzuflusse, welche die Konsumnach-
frage und die Investitionen angetrieben hatten.
In einigen Landern kam es dabei zum Aufbau
von enormen Leistungsbilanzdefiziten, einer
massiven Zunahme privater Verschuldung sowie
Ubertreibungen an den Immobilienmarkten.
Mit dem Austrocknen externer Finanzierungs-
quellen im Sog der weltweiten Krise mussten
sich die betreffenden Lander einem schmerz-
haften Anpassungsprozess unterziehen. Eine
gewisse Ausnahme stellt Polen dar, die grofste
unter den osteuropaischen Volkswirtschaften;
hier waren die makrodkonomischen Ungleich-
gewichte erheblich weniger ausgepragt. Auch
deshalb erlitt die polnische Wirtschaft wahrend
der globalen Finanzkrise keine Rezession.

Seit ein paar Jahren tendiert die Wirtschaftsleis-
tung in vielen osteuropaischen Staaten wieder
deutlich aufwarts, aber die Zuwachsraten sind
zumeist splrbar niedriger als im Vorkrisenzeit-
raum. Dabei scheint die moderatere Gangart
zum Teil eine Normalisierung zu reflektieren,
nachdem sich das schnelle Tempo in den Jahren

31 Dieser Effekt ist als ,Hollandische Krankheit” (,Dutch
Disease”) bekannt und empirisch gut belegt. Vgl. bspw.: F.
van der Ploeg (2011), Natural Resources: Curse or Blessing?,
Journal of Economic Literature, 49(2), S. 366—420.

32 Vgl.: D. Rodrik (2013), Unconditional Convergence in
Manufacturing, Quarterly Journal of Economics, 128(1),
S. 165-204.
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von IWF, World Econo-
mic Outlook, April 2015. * Trendwachstum mithilfe des Hod-
rick-Prescott-Filters ermittelt. 1 Aggregat aus Albanien, Bulgari-
en, Kroatien, Mazedonien, Polen, Rumanien und Ungarn.
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vor 2008 vielerorts als nicht nachhaltig heraus-
gestellt hat. Daruber hinaus durften noch die
Spatfolgen der Krise das gesamtwirtschaftliche
Wachstum bremsen. Insbesondere ist wohl in
einigen Landern die Investitionstatigkeit nach
wie vor beeintrachtigt. Dahinter steht wahr-
scheinlich nicht nur das Bestreben von Unter-
nehmen, ihre hohen Schulden abzubauen.
Hinzu kommt offenbar, dass sich die Banken bei
der Kreditvergabe zurlickhalten, unter ande-
rem, weil sie mit einem grofSsen Bestand an not-
leidenden Krediten zu kampfen haben.??

Des Weiteren durfte das Trendwachstum da-
durch gedampft werden, dass der marktwirt-
schaftliche Reformkurs, den die Lander Anfang
der neunziger Jahre eingeschlagen hatten, in
jungerer Zeit nicht mehr mit Nachdruck verfolgt
worden ist. Dabei hat sich das Reformtempo
keineswegs nur in Bereichen verlangsamt, in
denen bereits grofse Annaherungen an die
Industrielander erreicht worden sind, wie etwa
bei der Preisliberalisierung oder der Offnung des
internationalen Handels. Vielmehr sind auch auf
den Feldern, in denen noch ein erheblicher
Rickstand besteht, geringere Fortschritte zu be-
obachten. Das betrifft beispielsweise die Wett-
bewerbspolitik.34

Zu den Wachstumsperspek-
tiven der Schwellenlander

Die vorliegende Analyse deutet an, dass die ge-
samtwirtschaftliche Verlangsamung in der
Gruppe der Schwellenlander Uberwiegend auf
einen Rickgang ihres trendmafigen Wachs-
tums zurlickzufuhren ist. In China konnte sich
das Grundtempo mittelfristig sogar nochmals
verringern. Daflr spricht zum einen, dass der
positive Effekt aus dem Strukturwandel weiter
abnehmen sollte. Ferner dirften demografische
Einfllisse das gesamtwirtschaftliche Wachstum
beeintrachtigen. So erreicht die chinesische Be-
volkerung im erwerbsfahigen Alter (15 bis 64
Jahre) gemafs der Projektion der Vereinten Na-
tionen derzeit ihren Hohepunkt und wird in den
nachsten Jahren schrumpfen.?® Hinzu kommt
eine Veranderung der Altersstruktur. Bis zum
Jahr 2025 wird namlich die Zahl der 55- bis
64-jahrigen Personen von 155 Millionen auf
210 Millionen anwachsen. Da mit steigendem
Alter die Erwerbsbeteiligung deutlich zurlick-
geht, dirfte bei unveranderten Verhaltenswei-
sen das Arbeitskraftepotenzial auch von dieser
Seite belastet werden.3®)

Die weitere gesamtwirtschaftliche Entwicklung
der Rohstoffe exportierenden Schwellenlander
durfte, wie bisher, stark vom Auf und Ab an den
internationalen Rohstoffmarkten abhangen.
Angesichts eines voraussichtlich dauerhaft nied-
rigeren Expansionstempos in China spricht
derzeit wenig fir einen erneuten kraftigen Preis-
auftrieb Uber einen mehrjahrigen Zeitraum auf
diesen Markten. Das impliziert, dass die Roh-

33 Vgl.: IWF (2015), Central, Eastern, and Southeastern
Europe — Regional Economic Issues, Mai, Chapter 2,
S. 17-41.

34 Vqgl.: Europaische Bank fur Wiederaufbau und Entwick-
lung, Stuck in Transition?, Transition Report 2013.

35 Vgl.: Vereinte Nationen, World Population Prospects:
The 2012 Revision.

36 Laut Schatzung der Internationalen Arbeitsorganisation
betrug die Erwerbsquote in China bei den 55- bis 64-Jah-
rigen im Jahr 2013 59,8%, verglichen mit 80,3% in der
Ubrigen Erwerbsbevolkerung. Die zunehmende Alterung
der Bevolkerung kdnnte Uberdies einen negativen Effekt auf
die gesamtwirtschaftliche Produktivitat austiben, da die Pro-
duktivitat einer Person typischerweise im mittleren Ab-
schnitt des Berufslebens ihren Hohepunkt erreicht.
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stoffexporteure zumindest vorerst auf einem
flachen gesamtwirtschaftlichen Wachstumspfad
bleiben werden. Auch bei den osteuropaischen
Schwellenlandern ist nicht davon auszugehen,
dass sich das Grundtempo in absehbarer Zeit
merklich erhohen wird. Soweit das gegenwar-
tige Wirtschaftswachstum noch von den Folgen
der Anpassungskrise 2008/2009 belastet wird,
konnten diese Einflisse zwar schrittweise
schwinden. Zugleich durften aber in einer Reihe
von Landern ungunstige demografische Ent-
wicklungen die Expansion dampfen.3?

Insgesamt spricht vieles daflr, dass sich die ge-
samtwirtschaftliche Aufwartsbewegung in den
Schwellenlandern bis auf Weiteres mit dem zu-
letzt eingeschlagenen, verhaltenen Tempo fort-
setzen wird. Diese Einsicht teilen inzwischen
auch die internationalen Organisationen. So
geht der IWF in seinem aktuellen WEO davon
aus, dass sich das Wirtschaftswachstum der
Schwellenlander-Gruppe im Durchschnitt der
nachsten funf Jahre auf etwa 5% belaufen wird,
was naherungsweise der hier geschatzten Trend-
wachstumsrate am aktuellen Rand entspricht.

Unter Umstanden konnte sich das Wirtschafts-
wachstum der Schwellenlander noch deutlicher
abschwachen. Seit der globalen Finanzkrise sind
die externen Finanzierungsbedingungen fir die
Schwellenlander infolge der aufSerordentlich
expansiven Geldpolitik in den Industrielandern
sehr gUnstig. Eine Normalisierung der Geldpolitik,
speziell in den USA, konnte jedoch zu verringer-
ten Kapitalzuflissen in die Schwellenlander fih-
ren. Dass sich solche Prozesse abrupt vollziehen
und starke Spannungen auf den Finanzmarkten
auslosen konnen, haben die Ereignisse im Mai
2013 gezeigt. Damals hatten Diskussionen in der
amerikanischen Zentralbank Uber einen mog-
lichen Ausstieg aus den Staatsanleihekaufen
(, Tapering”) in einigen aufstrebenden Volkswirt-
schaften eine Verkaufswelle bei Vermogenstiteln
und Wahrungen ausgeldst. Betroffen waren vor
allem Lander mit ausgepragten Leistungsbilanz-
defiziten. Derartige Schwachstellen bestehen
zum grof3en Teil weiter und machen diese Volks-
wirtschaften nach wie vor verwundbar.

Deutsche Bundesbank

Neben diesen externen Risiken stellen inlan-
dische Ungleichgewichte bedeutende Gefahren
dar. Dazu zahlt vor allem eine Uberaus kraftige
Zunahme der Verschuldung in den letzten Jah-
ren.3® Sowohl der Unternehmensbereich als
auch die offentlichen Haushalte haben zu die-
sem Anstieg beigetragen. Gerade in Verbin-
dung mit dem zu erwartenden langsameren
Trendwachstum koénnte im Falle von internen
oder externen Schocks die Tragfahigkeit der
Schulden in einzelnen Landern nicht mehr
sicher gewahrleistet sein.??

Das voraussichtlich anhaltend schwachere
Wachstumstempo der Schwellenlander durfte
wichtige Implikationen fir die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften haben. Zum einen ware es
fUr die privaten Haushalte und Unternehmen in
den Industrielandern von grof3er Tragweite,
wenn die Preise fur Rohstoffe, speziell Rohdl,
angesichts einer moglichen zurlckhaltenden
Nachfrageentwicklung speziell vonseiten Chinas
tatsachlich dauerhaft niedriger blieben. Darliber
hinaus durfte eine langsamere gesamtwirt-
schaftliche Nachfrageexpansion in den Schwel-
lenlandern bedeuten, dass diese ihre Importe
aus den Industrielandern verhaltener ausweiten
als zuvor. Das wirde auch die deutsche Export-
wirtschaft treffen, die angesichts einer starken
Marktstellung in den Schwellenlandern von
dem kraftigen Aufschwung dieser Lander-
gruppe in der Vergangenheit in erheblichem
MalSe profitiert hat. Zwischen 2000 und 2010
legten die wertmafSigen Warenlieferungen
Deutschlands in die Schwellenlander auf Euro-

37 Bspw. wird in Polen die Zahl der Personen im erwerbs-
faéhigen Alter von 27,2 Millionen im Jahr 2013 auf voraus-
sichtlich 25,5 Millionen im Jahr 2020 zurlckgehen. Vgl.:
Europaische Kommission (2015), The 2015 Ageing Report:
Economic and budgetary projections for the 28 EU Mem-
ber States (2013-2060), European Economy 3.

38 Nach Angaben der Bank flr Internationalen Zahlungs-
ausgleich hat die durchschnittliche Verschuldung der 6ffent-
lichen und nichtfinanziellen privaten Sektoren in den
Schwellenlandern mittlerweile 150% des BIP erreicht.

39 In der Vergangenheit war ein auferordentlich hohes
Wachstum der Kredite an den privaten Sektor, wie es in ein-
zelnen Schwellenlander derzeit zu beobachten ist, haufig
ein Vorbote von schweren Anspannungen im Bankensys-
tem. Vgl.: Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich
(2015), 85th Annual Report, Chapter Ill, S. 45-63.
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Zu den internationalen Ausstrahleffekten
einer starken Konjunkturabkuhlung in China

Die gesamtwirtschaftliche Expansion in China
war in den vergangenen Jahren zwar wesentlich
langsamer als zuvor, aber insgesamt recht stetig.
Allerdings zeichnete sich zuletzt wegen des mas-
siven Anstiegs der inlandischen Verschuldung
eine erhohte Storanfalligkeit der chinesischen
Wirtschaft ab. Vor allem im Bau- und Immobilien-
bereich sind die Kreditverbindlichkeiten erheblich
gestiegen. Falls der chinesische Hausermarkt
einen langeren und kraftigen Abschwung
erleiden sollte oder der gewerbliche Sektor durch
einen anderen schweren Schock getroffen
wurde, gabe es vermutlich umfangreiche Kredit-
ausfalle, die das Finanzsystem belasten wirden."
Magliche Probleme im chinesischen Finanzsektor
konnten auf die Realwirtschaft des Landes zu-
ruckwirken. In einem ungunstigen Fall wirde sich
dadurch das Wirtschaftswachstum stark ab-
schwachen. Ein solches ,hard landing” der chine-
sischen Wirtschaft wird vom Internationalen
Wahrungsfonds (IWF), der Weltbank sowie der
OECD als ein relevantes Risiko fir die globale
Konjunktur eingestuft.? Auch fur die deutsche
Wirtschaft waren die Auswirkungen aufgrund
der engen Handelsbeziehungen zu China wohl
spurbar. Deutschland hat im vergangenen Jahr
Waren im Wert von 75 Mrd € nach China gelie-
fert; das entspricht 6%2% der gesamten deut-
schen Warenexporte.

Um die moglichen realwirtschaftlichen Effekte
einer starken Konjunkturabklhlung in China ab-
zuschatzen, wurde eine entsprechende Simula-
tion mit dem globalen makrodkonometrischen
Modell NIGEM durchgefiihrt.® Konkret wurde ein
vorlibergehender negativer Schock auf die (reale)
Inlandsnachfrage in China unterstellt, durch den
sich deren Niveau im Vergleich zur Basislinie um
knapp 6% im ersten und um 9% im zweiten Jahr
verringert.? Die chinesische Wirtschaftsleistung
wdlrde in einem solchen Szenario um bis zu 4%
vom ursprlnglich angelegten Pfad nach unten
abweichen. Fir die abgeschwachte Reaktion auf
die inlandische Wertschopfung spielt eine Rolle,
dass sich der Ausfall der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage nicht nur auf Waren und Dienstleis-
tungen aus heimischer Produktion, sondern auch
auf importierte Glter bezieht. Uber diesen Kanal
Ubertragt sich der Schock dann auf die chine-
sischen Handelspartner. In Deutschland wirde

sich NiGEM zufolge das reale Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) gegentber der Basislinie in den ersten
beiden Jahren um %% reduzieren. In den ande-
ren grofsen EWU-Mitgliedstaaten fielen die Out-
putverluste aufgrund der geringeren Export-
abhangigkeit von China zwar kleiner aus, blieben
aber spurbar. Umgekehrt waren die Effekte in
Volkswirtschaften mit einer engeren AufSenhan-
delsverflechtung mit China, etwa in Japan und
Sudkorea, teilweise deutlich starker.

FUr die USA, die vergleichsweise wenig nach
China ausfuhren, zeigt die Modellsimulation
sogar eine etwas hohere Wirtschaftsleistung im
zweiten Jahr an. Dies hangt nicht zuletzt damit
zusammen, dass in China die Preisentwicklung
aufgrund des Nachfrageschocks gedampft wird
und sich dies Uber die Importe von chinesischen
Waren auch auf die Verbraucherpreise in ande-
ren Landern auswirkt, sodass die dortigen Noten-
banken einen expansiveren geldpolitischen Kurs
einschlagen kénnen.® Da die amerikanische
Wirtschaft in hohem Umfang Waren aus China
importiert, fallt dieser Effekt hier vergleichsweise
stark aus. Hinzu kommt, dass der Olpreis wegen
der nachgebenden chinesischen Nachfrage leicht
sinkt. Klammert man diese beiden entlastenden
Einflisse aus, dann wirde sich auch fir die USA
ein negativer BIP-Effekt im zweiten Jahr ergeben,
und in Deutschland fielen die Produktionsein-
bufen im gleichen Zeitraum um etwa zwei zehn-
tel Prozentpunkte hoher aus.

1 Vgl.: M. Chivakul und W. R. Lam (2015), Assessing
China’s Corporate Sector Vulnerabilities, IMF Working
Paper 15/72.

2 Vgl. u. a.: IWF, World Economic Outlook, April 2015,
S. 22.

3 NiGEM, das vom britischen National Institute of Eco-
nomic and Social Research (NIESR) entwickelt wird, ist
ein Modell mit neukeynesianischen Eigenschaften. Es
umfasst rund 60 Lander und Regionen, die unter-
schiedlich detailliert abgebildet sind. Fir weitere Infor-
mationen zur Modellstruktur siehe: http://nimodel.
niesr.ac.uk.

4 Der Schock halt zwei Jahre an. Ab dem dritten Jahr
kehrt die Inlandsnachfrage wieder allméahlich zur Basis-
linie zurlck.

5 Die Lockerung der Geldpolitik geschieht in Volkswirt-
schaften, in denen die Nullzinsgrenze berthrt wird, da-
durch, dass zukinftige Zinserhéhungen aufgeschoben
werden.



Fortsetzung
eines schwung-
vollen Aufhol-
prozesses trotz
erheblichen
Rlickstandes kein
,Selbstldufer”

Alles in allem zeigen die Simulationen, dass ein
.hard landing” in China spulrbare realwirtschaft-
liche Effekte auf Deutschland und andere Lander
hatte. Vermutlich unterschatzen die Modellsimu-
lationen die Wirkungen sogar. Eine markante ge-
samtwirtschaftliche Abschwachung in China
ginge maglicherweise mit einem Vertrauensver-
lust und steigender Verunsicherung einher. Dies
wird in NIGEM so nicht abgebildet.® Derartige
Vertrauenseffekte durften noch ungleich héher
ausfallen, falls der Konjunktureinbruch in China
politische und soziale Anspannungen auslésen
wurde. Bei den fUr Deutschland ausgewiesenen
Effekten kommt hinzu, dass NIGEM einen
homogenen gesamtwirtschaftlichen Output
unterstellt. Die starke Spezialisierung der deut-
schen Wirtschaft auf Investitionsguter, die gerade
bei den Exporten nach China von Bedeutung
sind, wird ausgeblendet. Mithin reflektieren die
Simulationen auch nicht, dass in dem Szenario
eines finanzmarktinduzierten Abschwungs in
China wohl vor allem die dortige Investitions-
nachfrage in Mitleidenschaft gezogen wirde.

Basis um durchschnittlich 10% pro Jahr zu. Be-
reits in den letzten Jahren haben sich die ent-
sprechenden Zuwachse auf etwa die Halfte
reduziert.4® Angesichts des beschriebenen
Wachstumsausblicks fur die Schwellenlander
dirfte diese flachere Grundtendenz in den
nachsten Jahren anhalten. Die auf3enwirtschaft-
liche Verflechtung Deutschlands mit China ist
besonders eng und wird wahrscheinlich weiter
zunehmen. FUr den Fall, dass sich das dortige
Wachstum stark abschwachen sollte, waren die
Folgen hierzulande spurbar (vgl. die Erlauterun-
gen auf S. 30f1)).

Herausforderungen
fir die Wirtschaftspolitik

Der nach wie vor grof3e Einkommens- und Pro-
duktivitatsabstand zu den Industrielandern legt
nahe, dass die Schwellenlander grundsatzlich
noch ein erhebliches Wachstumspotenzial be-
sitzen. Allerdings sind nachhaltige Fortschritte

Deutsche Bundesbank

Kurzfristige Outputeffekte einer
Abschwachung der realen Inlands-
nachfrage in China”

Abweichung des realen BIP von der Basislinie in %

Jahr 1 Jahr 2

China -2,3 -4,1
Euro-Raum -0,2 -0,2

darunter: Deutschland -0,3 -0,3
Vereinigtes Konigreich -0,2 -0,2
USA 0,0 +0,2
Japan -0,5 -0,8
Stdkorea -0,8 -1,5

Quelle: Simulation mit NiGEM. * Temporarer Schock der
realen Inlandsnachfrage in China, der zu einer Absenkung
derselben im Vergleich zur Basislinie um knapp 6% im
ersten und 9% im zweiten Jahr fuhrt.

Deutsche Bundesbank

6 Umgekehrt kénnte der Rickgang der Rohstoffpreise,
die im Modell nur rudimentar abgebildet sind, hoher
ausfallen. Allerdings besteht hinsichtlich der Wirkung
von niedrigeren Olpreisen auf die Wirtschaftsaktivitat
eine erhebliche Unsicherheit. Vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Zu den maéglichen realwirtschaftlichen Auswir-
kungen des Olpreisriickgangs, Monatsbericht, Februar
2015, S. 13-15.

bei der dkonomischen Konvergenz nur unter
passenden wirtschaftspolitischen Rahmenbe-
dingungen maoglich. Dies wird daran erkennbar,
dass der Aufholprozess, der in einer Vielzahl
von Schwellenlandern in der Mitte der neunziger
Jahre eingesetzt hat, erst nach der Einleitung
tiefgreifender Reformen in Gang gekommen ist.

In einer Reihe von Schwellenlandern, darunter
China und die osteuropaischen Staaten, hat sich
das Wachstum auch abgeschwacht, weil der
wirtschaftspolitische Reformkurs in den letzten
Jahren vernachlassigt worden ist. Um das
Wachstum mittelfristig wieder auf einen
hoheren Trendpfad zu heben, bendtigen diese
Lander neue Reformimpulse. Aus China sind in

dieser Hinsicht erste hoffnungsvolle Signale zu

40 Im Falle der deutschen Exporte nach China hat fur die
Verlangsamung auch eine Rolle gespielt, dass deutsche
Pkw-Hersteller den chinesischen Markt verstarkt direkt
— also Uber eine Produktion vor Ort — bedienen. Vgl.: Deut-
sche Bundesbank, Zu den Ursachen fur die jlingste Schwa-
che der deutschen Warenexporte nach China, Monats-
bericht, November 2013, S. 50—52.
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In Rohstoff-
exportldndern
sektorale
Diversifikation
geboten

vernehmen. Die chinesische Staatsfihrung hat
im November 2013 auf einem Parteikongress
das Bekenntnis zu einem Umbau der Volkswirt-
schaft abgelegt und ihre wirtschaftspolitischen
Reformabsichten umrissen. Allerdings kommen
die Ausformulierung der Plane sowie deren Um-
setzung bislang eher langsam voran.

Fir die Rohstoffe exportierenden Schwellenlan-
der ist es wichtig, sich auf das geanderte externe
Umfeld einzustellen und die sektorale Diversifi-
kation ihrer Volkswirtschaften voranzutreiben.
Dazu zahlt vor allem das Schaffen gunstigerer
Rahmenbedingungen flr die Entfaltung des
Verarbeitenden Gewerbes, dem im Rahmen von
Konvergenzprozessen eine entscheidende Be-
deutung zukommen durfte. Die Bereitschaft der
betroffenen Lander zu entsprechenden Maf3-
nahmen scheint bislang noch eher gering zu
sein. In Russland hatte es in den letzten Jahren
zwar erste begrufSenswerte Schritte in diese

Richtung gegeben, die mit dem WTO-Beitritt im
Jahr 2012 gipfelten. Durch die jungsten poli-
tischen Ereignisse im Zusammenhang mit der
Ukraine wurden die damit verbundenen Fort-
schritte jedoch erheblich zurlickgeworfen.

Die Wirtschaftspolitik in den Schwellenlandern
ist angesichts des umfassenden Reformbedarfs
vor grofSe Herausforderungen gestellt. Eine Sti-
mulierung der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage durch eine expansivere Fiskal- oder Geld-
politik, wie sie vermeintlich als der einfachere
Weg erscheinen mag, ware dagegen in den
meisten Fallen das falsche Rezept. Solche Mal3-
nahmen wurden angesichts der strukturell an-
gelegten Verlangsamung nicht die zugrunde
liegenden Probleme |6sen. Sie kénnten in
einigen Landern aufserdem die bereits vorhan-
denen internen Ungleichgewichte verscharfen
und damit die Gefahr von Ruckschlagen im Auf-
holprozess erhohen.

Expansivere
Fiskal- und Geld-
politik keine
Alternative zu
Strukturreformen





