Oktober 2014

Report

IMK

Institut fir Makro6konomie
und Konjunkturforschung
Macroeconomic Policy Institute

Auf einen Blick

Der gefahrdete Aufschwung

Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung
2014/2015

Gustav A. Horn, Alexander Herzog-Stein, Peter Hohlfeld,
Fabian Lindner, Ansgar Rannenberg, Katja Rietzler,
Sabine Stephan, Thomas Theobald, Silke Tober

B Die Weltkonjunktur wird im
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res moderat expandieren. Das Konjunkturprognose

Bruttoinlandsprodukt (BIP) im
Euroraum ohne Deutschland
wird im Jahresdurchschnitt
2014 nahezu stagnieren und
2015 um 1,3 % wachsen.
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Weltwirtschaft im Aufwind

Von der Weltwirtschaft werden im Verlauf des
Prognosezeitraums iiberwiegend positive Impulse
ausgehen. Sie wird im laufenden Jahr mit gut 3 %
dhnlich moderat expandieren wie im Jahr zuvor. Im
kommenden Jahr wird die weltwirtschaftliche Ent-
wicklung dann auf einer regional breit angelegten
Basis an Tempo gewinnen.

So wird das Wachstum in den USA merklich
anziehen, nachdem die durch automatische Bud-
getkiirzungen (Sequester) angelegten negativen
fiskalischen Impulse auslaufen. Mit einer robusten
Entwicklung der Binnennachfrage sind die Be-
dingungen fiir einen selbstragenden Aufschwung
gegeben. Wahrend das Wachstum im Jahr 2014 in
einigen Schwellenldndern und Japan schwicher
ausfallen wird als erwartet, wird das Wachstum der
Schwellenldnder insgesamt 2015 wieder an Fahrt
gewinnen. Im Euroraum auflerhalb Deutschlands
stagnierte die Wirtschaft im laufenden Jahr. Die

dynamischere Entwicklung Deutschlands und der
Weltwirtschaft ermoglicht dem Rest des Euroraums
im Prognosezeitraum einen exportinduzierten Er-
holungskurs, der auch die privaten Investitionen
beleben wird (Tabelle 1).

Aufschwung in den USA

Die US-Wirtschaft setzte ihren moderaten Erho-
lungskurs in diesem Jahr fort. Zwar sank das BIP
im ersten Quartal 2014 um 0,5 %. Maf3geblich hier-
fir waren aber der auflerordentlich kalte und lange
Winter sowie der starke Einbruch der Exporte. Im
zweiten Quartal legte das BIP wieder um 1 % zu
und machte damit die Produktionsverluste aus dem
Winter mehr als wett (Abbildung 1). Vor allem der
Konsum, hoéhere Unternehmensinvestitionen und
der Lageraufbau trugen zum Wirtschaftswachstum
im zweiten Quartal bei.

Die realen verfiigbaren Einkommen haben im
ersten Halbjahr dieses Jahres deutlich zugenom-

TABELLE 1

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und
der Konsumentenpreise wichtiger Handelspartner

Veranderung gegenlber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Konsumentenpreise2
Exportanteil’ 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Europa
EU28 57,0 0,1 1,0 1,6 1,5 1,5 1,6
Euroraum17 36,9 -0,4 0,6 1,4 1,3 0,5 1,1
UK 6,9 1,7 2,9 2,2 2,6 2,0 1,9
MOE? 9,7 1,4 2,7 3,1 1,3 0,7 1,9
Schweiz 4,3 1,9 1,1 2,3 -0,1 -0,1 0,0
Russland 33 1,3 -0,1 -0,9 0,5 6,6 4,8
Turkei 2,0 4,0 2,6 2,8 7,5 8,5 6,6
Asien
China 6,1 7,7 7,3 6,8 2,6 2,3 2,5
Japan 1,6 1,5 0,5 1,6 0,4 2,0 1,6
Sudkorea 1,3 2,9 3,2 3,3 1,4 1,5 2,4
Indien 0,8 4.7 4,9 5,8 10,9 7,4 9,3
Amerika
USA 8,1 2,2 2,1 3,2 1,2 1,4 1,9
Brasilien 1,0 2,5 0,1 1,6 6,2 6,6 6,7
Summe* 85,5 1,2 1,6 2,1
Welthandel
2,8 3,5 52
" Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2014 in %.
2 HVPI fiir Euroraum sowie deren Mitgliedslander, Schweiz und Tiirkei, Gewichte in der EU und im Euroraum nach Eurostat-Angaben zum HVPI.
3 Polen, Tschechische Republik, Ungarn, Ruménien, Bulgarien, Litauen.
4 Summe der Veranderungsraten der oben aufgefiihrten Lander, gewichtet mit dem Exportanteil.
Quellen: Macrobond; NIGEM; U.S. Bureau of Labor Statistics; Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des IMK; ab 2014: Prognose [N /K

des IMK, erstellt unter Verwendung von NIGEM.
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Konjunkturindikatoren fur die USA
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men. Die Beschiftigung ist zwischen Januar und
August 2014 um 1,1 Millionen Personen gestiegen
und die Arbeitslosenquote ist im gleichen Zeitraum
von 6,6 % auf 6,1 % gefallen. Diese positive Ent-
wicklung schlédgt sich in einem deutlich gestirkten
Konsumentenvertrauen nieder. Damit befindet sich
der private Haushaltssektor, der traditionell der
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wichtigste Treiber des Wirtschaftswachstums in
den USA ist, in immer besserer Verfassung.

Trotz deutlicher Verbesserungen ist die Lage am
Arbeitsmarkt aber noch nicht entspannt: Der Anteil
der Langzeitarbeitslosen' an der Gesamtheit aller

! In den USA gilt eine Arbeitslosigkeit von mehr als 27
Wochen als Langzeitarbeitslosigkeit.
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Arbeitslosen ist zwar zwischen Januar und August
2014 von knapp 36 % auf 31 % gesunken, liegt aber
nach wie vor auf einem sehr hohen Niveau. Und die
Beschiftigungsquote ist mit 59 % weiterhin sehr
niedrig, auch wenn sie nach fiinf Jahren Stagnation
seit Anfang des Jahres leicht gestiegen ist.

Unterausgelastete Produktionskapazititen und
sinkende Importpreise fiir Rohstoffe und minerali-
sche Brennstoffe haben mafigeblich dazu beigetragen,
dass der Preisauftrieb in der ersten Jahreshalfte 2014
deutlich unter der Zielmarke der US-Zentralbank Fe-
deral Reserve (Fed) von 2 % lag. Gleichwohl ldsst sich
ein leichter Anstieg der Inflation von 1,2 % im Januar
auf 1,6 % im August dieses Jahres feststellen.

Im Prognosezeitraum wird sich die finanziel-
le Lage der privaten Haushalte weiter verbessern
und der Arbeitsmarkt wird sich weiter entspannen.
Das wird den privaten Konsum und den privaten
Wohnbau stimulieren. Da die staatlichen Sparpro-
gramme des Sequesters allmahlich auslaufen, wer-
den die negativen Wachstumsimpulse von dieser
Seite deutlich schwicher. Zwar wird der Staat in
diesem Jahr noch einen leicht negativen Wachs-
tumsbeitrag liefern, dieser wird aber geringer aus-
fallen als im vergangenen Jahr. Im néichsten Jahr
wird der Staat sogar einen leicht positiven Wachs-
tumsbeitrag leisten. Durch die kriftigere Nachfrage
der Haushalte und die Verbesserung der staatlichen
Nachfrage werden die Produktionskapazititen der
Unternehmen im Prognosezeitraum stirker ausge-
lastet. Das wird dazu fiihren, dass die Unternehmen
ihre Ausriistungsinvestitionen stirker steigern als
bisher, was wiederum positive Auswirkungen auf
Einkommen und Beschiftigung haben wird.

Die Geldpolitik wird den Aufschwung im Pro-
gnosezeitraum weiter stiitzen. Wegen der weiter-
hin angespannten Lage am Arbeitsmarkt und der
niedrigen Inflation hat der Offenmarktausschuss
der Fed in seiner letzten Sitzung Ende Juli 2014 be-
schlossen, die Spanne, in der sich der Leitzins be-
wegen kann, bei 0 bis 0,25 % zu belassen. Im Jahr
2012 hatte die Zentralbank zwar angekiindigt, eine
Anhebung der Zinsen zu erwégen, wenn die Ar-
beitslosenquote 6,5 % unterschreiten wiirde. Mitt-
lerweile liegt die Arbeitslosenquote unter diesem
Wert. Aber die Fed stellt auf Grundlage anderer
Arbeitsmarktindikatoren wie etwa der weiterhin
hohen Langzeitarbeitslosigkeit und der geringen
Beschiftigungsquote fest, dass der Arbeitsmarkt
noch weit vom angestrebten Ziel der Vollbeschif-
tigung entfernt ist. Es ist daher zu erwarten, dass
die Zinsen im Prognosezeitraum auf dem derzeit
niedrigen Niveau bleiben werden.

Indes hat die Fed ihre Aufkdufe von Hypothe-
ken- und langlaufenden Staatsanleihen weiter redu-

ziert und diirfte sie im Oktober dieses Jahres ginz-
lich beenden. Es ist jedoch nicht zu erwarten, dass
sich die Finanzierungsbedingungen fiir die US-
Wirtschaft dadurch nennenswert verschlechtern.

Die stetige konjunkturelle Erholung in den USA
wird allmadhlich eine endogene Beschleunigung
erfahren. Stimuliert von einem starkeren Konsum
und hoheren Ausriistungsinvestitionen wird die
US-Wirtschaft in diesem Jahr um 2,1 % und im
néchsten Jahr um 3,2 % zulegen. Die Inflation wird
2014 im Jahresdurchschnitt noch bei 1,4 % liegen,
2015 dann bei 1,9 %.

Japan: Mehrwertsteuererhohung bremst

Die japanische Wirtschaft hat in der ersten Halfte
dieses Jahres an Fahrt verloren. Maf3geblich hierfiir
war die Erh6hung der Mehrwertsteuer zum 1. April
von 5 % auf 8 %. Wihrend im ersten Quartal noch
merkliche Vorzieheffekte sowohl beim Konsum als
auch bei den privaten Investitionen zu verzeichnen
waren, gingen im zweiten Quartal vor allem die
Konsumnachfrage und die Wohnungsbauinvesti-
tionen kriftig zurtick. Auch die Exportentwicklung
war im zweiten Quartal riicklaufig, so dass trotz
der jlingsten Abwertung des Yen nicht damit zu
rechnen ist, dass die Exporte in diesem Jahr einen
substantiellen Wachstumsbeitrag zum BIP leisten
werden.

Die Erhohung der Mehrwertsteuer fiithrte zu-
dem zu einem deutlichen Anstieg der Verbraucher-
preise im April auf 3,4 % nach 1,6 % im Vormonat.
Wihrend die Kernrate aktuell 2,3 % betragt, gibt es
auch abseits der Mehrwertsteuereffekte Anzeichen
fiir eine Uberwindung der Deflation in Japan. So
sind die Inflationserwartungen fiir den Zeitraum
von fiinf Jahren und die nominalen Arbeitnehme-
rentgelte pro Arbeitnehmer im zweiten Quartal
ebenfalls gestiegen. Da jedoch das mittelfristige
Inflationsziel von 2 % ohne Mehrwertsteuerverzer-
rung noch langst nicht erreicht ist, ist im Prognose-
zeitraum nicht mit einer Anhebung der Leitzinsen
zu rechnen.

Die Fiskalpolitik sendet derweil widerspriichli-
che Signale. So sollen zwar Unternehmenssteuern
gesenkt und Investitionsanreize fiir Forschung und
Entwicklung gegeben werden; geplant ist aber auch
eine weitere Mehrwertsteuererhhung Ende des
kommenden Jahres um zwei Prozentpunkte. Insge-
samt bremst die Mehrwertsteuererh6hung die Bin-
nennachfrage in diesem Jahr spiirbar, so dass sich
fir 2014 nur ein schwaches BIP-Wachstum von
0,5 % einstellen wird. Im Jahr 2015 wird die japa-
nische Wirtschaft dann nach Erholung der Binnen-
nachfrage um 1,6 % zunehmen (Tabelle 1).
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Schwellenlander uneinheitlich

Wihrend die groflen Schwellenldnder China und
Indien einen stabilen Wachstumspfad eingeschla-
gen haben, entwickelten sich Brasilien, Russland
und Siidafrika in der ersten Jahreshilfte 2014
schwicher als erwartet. Im kommenden Jahr durfte
die konjunkturelle Entwicklung in den Schwellen-
landern insgesamt aber wieder anziehen.

In China blieb das Wirtschaftswachstum im ers-
ten Quartal hinter dem von der Regierung ange-
peilten Wachstumsziel zuriick. Ein Grund hierfiir
lag in den zuvor eingeleiteten geldpolitischen Maf3-
nahmen zur Begrenzung des Kreditwachstums.
Darauthin einsetzende fiskalische Stiitzungsmaf3-
nahmen, unter anderem bei den Bauinvestitionen,
sowie die Erholung der US Konjunktur brachten
die chinesische Wirtschaft im zweiten Quartal zu-
riick auf den angestrebten Wachstumspfad. Mit
diesem Verlauf zeigt die in China vorhandene kon-
junkturelle Feinsteuerung beachtliche Funktionali-
tat. Jedoch werden somit strukturelle Risiken, wie
etwa Uberkapazititen am Immobilienmarkt immer
wieder neu entfacht (Deutsche Bundesbank 2014b).
Im Prognosezeitraum wird nicht davon ausgegan-
gen, dass sich solche Risiken materialisieren. Alles
in allem wird daher mit einem BIP-Wachstum von
7,3 % im Jahr 2014 und von 6,8 % im Jahr 2015 ge-
rechnet (Tabelle 1).

In Indien wird sich das Wachstum im Progno-
sezeitraum beschleunigen. Zwar ist angesichts der
nach wie vor hohen Inflation nicht mit geldpolitisch
expansiven Mafinahmen zu rechnen. Die klaren
Mehrheitsverhdltnisse nach den Parlamentswah-
len im Mai 2014 er6ftnen aber die Moglichkeit fiir
Landreformen und zur Beseitigung von Infrastruk-
turengpissen, etwa bei der Stromversorgung. Insge-
samt wird fiir dieses Jahr ein BIP-Wachstum von 4,9
% und fiir nichstes Jahr eines von 5,8 % erwartet.

Brasilien durchlief in der ersten Jahreshalf-
te 2014 auf Basis revidierter Quartalszahlen eine
Rezession. Bei einer Preissteigerung am oberen
Ende des Inflationsziels sanken die Investitionen
im zweiten Quartal im Verlauf um mehr als 5 %.
Allerdings diirfte ein Teil des Investitionsriickgangs
der Unsicherheit im Hinblick auf die im Oktober
stattfindenden Présidentschaftswahlen geschuldet
sein. Vor diesem Hintergrund ist im kommenden
Jahr bei einer verbesserten Auslandsnachfrage wie-
der mit einer positiven Wachstumsrate zu rechnen,
wenngleich diese nur moderat ausfallen diirfte.

In Russland wird der Konjunkturverlauf stark
von den im Zuge des Ukraine-Konflikts beschlosse-
nen Sanktionen und Gegensanktionen beeinflusst.
Wihrend die russische Wirtschaft in der ersten Jah-
reshalfte 2014 zwar abgeschwécht, aber noch mo-

derat wuchs, droht fiir die zweite Jahreshilfte durch
die ab August in Kraft getretenen Sanktionen seitens
der EU und der USA ein spiirbarer Abschwung. Be-
sonders diirften sich Zugangsbeschrankungen zum
europdischen Kapitalmarkt auswirken, so dass Fi-
nanzierungsengpdsse drohen, die nicht in vollem
Umfang auf den asiatischen Kapitalmérkten oder
durch die Zentralbank ausgeglichen werden kon-
nen. Zudem koénnen russische Importverbote fiir
Agrarprodukte aus der EU dazu fiithren, dass sich
die ohnehin hohe Inflation, die im zweiten Quartal
im Jahresverlauf bei 7,3 % lag, nochmals beschleu-
nigt. Darauthin einsetzende geldpolitische Maf3-
nahmen werden das Kreditwachstum nochmals
beeintrachtigen, so dass sich dann auch die bis dato
eher robuste Konsumnachfrage verlangsamt.
Belebend auf die russische Konjunktur wiirde
sich dagegen ein kriftiger Anstieg des Olpreises aus-
wirken - ein Risiko, das insbesondere vor dem Hin-
tergrund geopolitischer Unsicherheit im Nahen Os-
ten besteht, hier aber nicht unterstellt wird. Alles in
allem diirfte das russische BIP im laufenden Jahr um
0,1 % und im néchsten Jahr um 0,9 % schrumpfen.

GrofRbritannien und Polen weiter auf
Wachstumskurs

Das Vereinigte Konigreich und Polen - die beiden
grofiten Volkswirtschaften der EU auflerhalb des
Euroraums - setzten in der ersten Jahreshalfte 2014
ihren wirtschaftlichen Aufschwung fort.>

Im Vereinigten Konigreich legte das Bruttoin-
landsprodukt zum sechsten Mal in Folge mit einer
Quartalsrate von mehr als 0,5 % kréaftig zu und er-
reichte im vergangenen Quartal erstmals wieder das
Vorkrisenniveau. Bislang wurde der Aufschwung
mafSgeblich vom privaten Konsum und von den
Bruttoanlageinvestitionen getragen. Bemerkens-
wert ist, dass die Konsumentwicklung, die bislang
vor allem durch eine Verringerung der Ersparnisse
ermoglicht wurde, zuletzt durch die Entwicklung
der Haushaltseinkommen stirker fundiert wurde.
Durch den kriftigen Anstieg der Beschiftigung
nahmen die realen Arbeitnehmerentgelte in der
ersten Jahreshalfte um 1,3 % zu, obwohl die rea-
len Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer leicht
rickldufig waren. Die Binnennachfrage diirfte auch
weiterhin vom starken Konsumentenvertrauen und
den sehr guten Absatzerwartungen der Unterneh-
men befliigelt werden.

Der dynamischen Entwicklung der Beschéfti-
gung steht eine weiterhin enttduschende wie schwer
erkldrbare Entwicklung der Produktivitit gegen-

% Das Vereinigte Kénigreich und Polen erwirtschafteten
im Jahr 2013 gemeinsam ca. zwei Drittel des BIP der
EU auflerhalb des Euroraums.
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tiber, die in der ersten Jahreshilfte 2014 praktisch
stagnierte. Eine Ursache konnte in der Entwicklung
des Sachkapitals der britischen Volkswirtschaft lie-
gen, das das Office for National Statistics (ONS)
kiirzlich neu berechnet hat. Danach wurde der Ka-
pitalstock in der letzten Rezession stirker abgebaut
und im nachfolgenden Aufschwung weniger stark
aufgebaut als bisher vermutet (Mosquera et al. 2014).

Wie erwartet ist die Arbeitslosigkeit in der ersten
Halfte dieses Jahres unter die Schwelle von 7 % ge-
fallen, ab der die Bank of England entsprechend ih-
rer im August des vergangenen Jahres eingefithrten
»Forward Guidance® eine Erh6hung des Leitzinses
prinzipiell in Betracht zieht. Derzeit wird allgemein
mit einer Anhebung aber erst fiir Anfang 2015 ge-
rechnet.

Der Gouverneur der Bank of England hat zudem
jiingst erneut unterstrichen, dass etwaige Zinsschrit-
te in langsamem Tempo erfolgen werden. So deute

das schwache Lohnwachstum darauf hin, dass der
Grad der Unterauslastung der britischen Wirtschaft
hoher sei als bisher angenommen, méglicherweise
in Folge eines gewachsenen Arbeitsangebots. Au-
Berdem wiirden die Bemithungen des 6ffentlichen
und des privaten Sektors, ihre Schulden abzubauen,
sowie die geddmpfte Nachfrage auf wichtigen Ex-
portmérkten schon fiir sich genommen einen Zins-
satz in der Ndhe des heutigen Niveaus rechtfertigen.
Auch die Entwicklung der Inflation, die seit Januar
2014 wieder unter der Zielmarke von 2 % liegt und
nach einem erneuten Riickgang im August 1,5 %
betrug, spricht gegen ein starkes Anziehen der geld-
politischen Ziigel.

Im Prognosezeitraum wird die Binnennachfra-
ge in Grof3britannien kriftig expandieren und die
konjunkturelle Erholung des Euroraums wird die
Exporte aus dem Vereinigten Konigreich im Pro-
gnosezeitraum befliigeln. Allerdings wird im kom-

TABELLE 2

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise

wichtiger Handelspartner in der EU
Veranderung gegentiber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt1 Konsumentenpreise2
2013 2014 2015 2013 2014 2015
Deutschland 0,1 1,5 1,9 1,6 1.1 1,3
Frankreich 0,4 0,4 1,5 1,0 0,4 0,2
Italien -1,8 -0,3 0,7 1,3 0,3 1,6
Spanien -1,2 0,8 1,7 1,5 -0,1 0,9
Niederlande -0,7 0,2 0,9 2,6 0,1 0,2
Belgien 0,2 0,8 1,1 1,2 0,7 0,9
Osterreich 0,3 0,6 1,5 2,1 1,5 1,3
Griechenland -3,9 -0,9 1,1 -0,9 -1,6 -0,7
Finnland -1,2 -0,2 2,2 2,2 1,3 1,1
Portugal -1,4 0,8 1,7 0,4 -0,6 1,1
Irland 0,2 55 1,5 0,5 0,4 0,5
Euroraum ohne
Deutschland -0,6 0,2 1,3 1,3 0,3 1,0
Euroraum -0,4 0,6 1,4 1,3 0,5 1,1
UK 1,7 2,9 2,2 2,6 2,0 1,9
EU 0,1 1,0 1,6 1,5 1,5 1,6
Arbeitslosenquote
Euroraum 11,9 11,4 10,9
Euroraum ohne
Deutschland 14,4 13,8 13,1
" Mit Ausnahme Deutschlands auf der Basis von saison- und kalenderbereinigten Daten berechnet.
2 HVPI. Euroraum mit Gewichten laut Eurostat fiir 2013.
Quellen: Macrobond; NIGEM; ab 2014 Prognose des IMK, erstellt unter Verwendung von NIGEM. IMK =
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menden Jahr die sehr dynamische Entwicklung
der Importe das Wachstum des BIP bremsen. Vor
diesem Hintergrund ergibt sich ein BIP-Wachstum
von 2,9 % im Jahr 2014 und von 2,2 % im Jahr 2015
(Tabelle 2).

Auch in Polen setzte sich der Aufschwung in
diesem Jahr weiter fort. So legte das BIP im zwei-
ten Quartal 2014 um 0,6 % zu, nach 1,1 % im ers-
ten Quartal. Maf3geblich fiir die Expansion waren
zu etwa gleichen Teilen der private Konsum, die
Bruttoanlageinvestitionen sowie die Veranderung
des Lagers, wihrend die Exporte das Wachstum an-
ders als im Vorquartal stark bremsten.

Polen befindet sich derzeit noch in der ,,Proze-
dur zur Korrektur eines tibermafligen Haushaltsde-
fizits“ (EDP) der EU-Kommission. Allerdings ist zu
erwarten, dass das Defizit - wie mit der Kommissi-
on vereinbart — im Jahr 2015 unter die 3 %-Schwel-
le fallen wird. Somit wird die Haushaltskonsoli-
dierung das Wachstum im Prognosezeitraum nur
noch leicht bremsen, die Staatsnachfrage wird sogar
positive Wachstumsbeitrége liefern.

Auch die Geldpolitik wird im Prognosezeitraum
angesichts der sehr niedrigen Inflation expansiv
ausgerichtet bleiben. Alles in allem wird das Brutto-
inlandsprodukt in Polen im Jahresverlauf 2014 um
4,0 % und 2015 sogar um 4,5 % zunehmen. Dies
entspricht einem jahresdurchschnittlichen Anstieg
von 3,5 % bzw. 4,5 %.

Somit tibertriftt das Wirtschaftswachstum in Po-
len und in Grofibritannien die konjunkturelle Dy-
namik im Euroraum bei Weitem.

Euroraum auf verhaltenem
Erholungskurs

Im Euroraum auflerhalb Deutschlands kam die
wirtschaftliche Erholung in diesem Jahr kaum vo-
ran. Im zweiten Quartal legte das BIP geringfiigig
zu, nachdem es zu Jahresbeginn stagniert hatte.
Insgesamt wuchs die Wirtschaft in der ersten Jah-
reshalfte 2014 nur um 0,2 %. Positive Wachstums-
beitridge lieferten der private und der staatliche
Konsum, wihrend die fallenden Bruttoanlagein-
vestitionen das Wachstum bremsten (Abbildung 2,
Tabelle 3).

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
auferhalb Deutschlands wird stark durch die gro-
en Volkswirtschaften Frankreich, Italien und Spa-
nien geprigt. Wihrend die gesamtwirtschaftliche
Produktion in Frankreich erneut stagnierte, ver-
zeichnete Italien mit einem Minus von 0,2 % den
zweiten Riickgang in Folge und befindet sich damit
zum dritten Mal seit 2008 in der Rezession. In bei-
den Lidndern bremste vor allem ein Riickgang der

Bruttoanlageinvestitionen das Wachstum; in Ita-
lien kam ein Anstieg der Importe hinzu. Dagegen
beschleunigte sich das Wachstum in Spanien auf
0,6 % im laufenden Quartal.

Die seit einem Jahr andauernde Erholung wird
mafSgeblich von der Binnennachfrage und dabei
insbesondere vom privaten Konsum getragen. Un-
ter den kleineren Volkswirtschaften sticht erneut
Irland mit einem Wachstum von 1,5 % hervor,
nach 2,8 % im Vorquartal. Dabei waren vor allem
die Exporte mafigeblich fiir den rasanten Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Produktion im ersten
Halbjahr 2014 verantwortlich. Die Niederlande und
Portugal verzeichneten moderate Zuwichse, wah-
rend das BIP in Finnland nur geringfiigig expan-
dierte und in Belgien sogar stagnierte.

Fiir den Beginn des Prognosezeitraumes sind
die Erwartungen sehr verhalten. So lassen der Ein-
kaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe
und andere Friithindikatoren fiir das dritte Quartal
eine erneute Stagnation erwarten. Im Euroraum
insgesamt lag der Index nach einem erneuten, re-
gional breit angelegten Riickgang von 1,1 Punkten
mit einem Wert von 50,7 nur noch leicht tiber der
Expansionsschwelle, wihrend neben dem franzosi-
schen jetzt auch das italienische Verarbeitende Ge-
werbe unter die Expansionsschwelle gerutscht ist.
Passend zur schwachen wirtschaftlichen Dynamik
ist die Arbeitslosenquote im Euroraum aufSerhalb
Deutschlands seit Ende letzten Jahres nur noch
langsam zuriickgegangen und lag im Juli 2014 bei
13,9 %. Deutlich stirker verringerten sich die Ar-
beitslosenquoten in Spanien und Portugal. Sie lie-
gen aber weiterhin auf hohem Niveau.

TABELLE 3

Wachstumsbeitradge der Verwendungs-
aggregate’ im Euroraum

aullerhalb Deutschlands
in Prozentpunkten

2012 2013 2014 2015
Bruttoinlandsprodukt2 -1,1 -0,6 0,2 1,3
Inlandsnachfrage 2,7 -1,5 0,2 0,4
Privater Konsum -1,2 -0,7 0,2 0,2
Private Investitionen| -0,7 -0,5 -0,1 0,3
Staatsnachfrage -0,4 0,0 0,2 -0,1
Vorratsveranderung -0,4 -0,4 -0,2 -0,1
Auflenbeitrag 1,6 0,9 0,0 0,9
" Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-
Komponente; Abweichungen in den Summen durch Runden
der Zahlen.
Zin %.
Quellen: Macrobond, NIGEM; Berechnungen des
IMK, ab 2014 Prognose des IMK, erstellt unter Ver- IM K
wendung von NIGEM. L
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ABBILDUNG 2

Realwirtschaftliche Auswirkungen der Krise in ausgewahlten Eurolandern
1. Q2008 = 100
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BE = Belgien, DE = Deutschland, ES = Spanien, EWU = Euroraum, FR = Frankreich, |E = Irland, IT = Italien,
NL = Niederlande, PT = Portugal.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.
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Der Umfang der Mafinahmen zur Konsolidie-
rung der offentlichen Haushalte hat sich im lau-
fenden Jahr nochmals verringert und wird im Jahr
2015 in etwa gleich bleiben. Mit der Slowakei, Os-
terreich, Belgien und den Niederlanden wurden
im Juni dieses Jahres vier weitere Mitglieder des
Euroraums aus der ,,Prozedur zur Korrektur eines
ibermafligen Defizits® (EDP) entlassen. Derzeit
befinden sich noch Frankreich, Spanien, Irland,
Griechenland, Portugal, Slowenien, Zypern und
Malta in diesem Verfahren. Frankreich, Irland und
Portugal miissen die Drei-Prozent-Grenze beim
Haushaltsdefizit bereits ab dem kommenden Jahr
einhalten.

Die franzoésische Regierung hat jedoch bereits
angekiindigt, dass laut ihrer Prognose das franzosi-
sche Defizit die Drei-Prozent-Grenze im Jahr 2015
deutlich tiber- und erst 2017 unterschreiten wird.
Gleichzeitig hat sie aber erkennen lassen, dass sie
nicht bereit ist, iiber die bereits geplanten Sparmaf3-
nahmen hinausgehende Ausgabenkiirzungen oder
Steuererhohungen vorzunehmen. In der Prognose
wird davon ausgegangen, dass die franzésische Re-
gierung ihren finanzpolitischen Kurs beibehalt.

Alles in allem wird die offentliche Nachfrage
nach Giitern und Dienstleistungen im Jahr 2015 im
Euroraum auflerhalb Deutschlands im Prognose-
zeitraum nach wie vor keinen Beitrag zum Wachs-
tum des BIP leisten (Tabelle 3).

Der maf3gebliche Wachstumsimpuls kommt im
Prognosezeitraum vom Auflenhandel. Zum einen
wird die Endnachfrage bei einer Reihe von wich-
tigen Handelspartnern beschleunigt zunehmen; so
etwa in Deutschland, im Vereinigten Konigreich,
in den USA, in den Mittel- und Osteuropdischen
Landern sowie in einer Reihe auflereuropdischer
Schwellenldander. Zum anderen hat der Euro jlingst
gegenitber dem US-Dollar abgewertet, wodurch
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit von An-
bietern aus dem Euroraum auf aufereuropéischen
Absatzmirkten verbessert. Entsprechend wird der
Leistungsbilanziiberschuss, der im Euroraum au-
BRerhalb Deutschlands im Jahr 2013 bereits 0,3 %
betrug, bis zum Jahr 2015 um etwa einen Prozent-
punkt zunehmen.

Im Windschatten der Exportnachfrage werden
auch die privaten Investitionen an Tempo gewin-
nen. Allerdings ist insgesamt nur mit einer im Ver-
gleich zu fritheren Erholungsphasen verhaltenen
Investitionsdynamik zu rechnen, auch weil sich die
Absatzerwartungen in zahlreichen europiischen
Landern deutlich eingetriibt haben. So hat sich der

von der EU-Kommission veroffentlichte Indika-
tor fiir Frankreich, Italien, Belgien, Osterreich, die
Niederlande und Portugal in den letzten Quartalen
verschlechtert. Damit liegt er in Italien weiterhin
sowie in Frankreich, Osterreich und Portugal wie-
der unter seinem langfristigen Durchschnitt.

Der private Konsum wird nur einen geringen
Wachstumsbeitrag leisten. In vielen Landern (Bel-
gien, Niederlande, Finnland, Osterreich, Spanien,
Italien und Irland) wie auch im Euroraum insge-
samt ist das reale verfiigbare Einkommen der priva-
ten Haushalte in den vergangenen Jahren schneller
geschrumpft als ihr Konsum, so dass ihre Sparquote
unter ihren langfristigen Durchschnitt fiel. Daher
ist mit verstarkten Sparanstrengungen der priva-
ten Haushalte im Prognosezeitraum zu rechnen. In
mehreren Mitgliedsstaaten (Spanien, Irland, Nie-
derlande, Finnland, Portugal) kommt als weiteres
Sparmotiv hinzu, dass die Verschuldung der priva-
ten Haushalte relativ zum verfiigbaren Einkommen
weiterhin deutlich héher ist als vor der Finanz-
marktkrise. Des Weiteren hat sich das Konsumen-
tenvertrauen zuletzt in einigen Mitgliedsstaaten
(Frankreich, Belgien, Osterreich, Italien, Spanien)
wieder verschlechtert.

Alles in allem wird das BIP im Euroraum aufSer-
halb Deutschlands im Jahresdurchschnitt 2014 na-
hezu stagnieren und im Jahr 2015 dann um 1,3 %
wachsen.

Angesichts der hohen Arbeitslosigkeit und der
Unterauslastung der Produktionskapazititen bleibt
die Entwicklung der Verbraucherpreise im Progno-
sezeitraum schwach. Sie werden um 0,3 % im lau-
fenden und um 1,0 % im Jahr 2015 zulegen. Hinge-
gen wird im Euroraum insgesamt das BIP in diesem
Jahr um 0,6 % und im nichsten Jahr um 1,4 % zule-
gen, wihrend die Inflation 0,5 % und 1,1 % betragen
wird (Tabelle 2). Damit wird das BIP im Euroraum
insgesamt Ende 2015 immer noch leicht unter sei-
nem letzten konjunkturellen Hochpunkt liegen, der
im ersten Quartal 2008 und damit vor Ausbruch der
durch die Weltfinanzkrise ausgelosten Rezession
erreicht wurde. Im Euroraum auflerhalb Deutsch-
lands wird das BIP sein Vorkrisenniveau sogar um
etwa zweieinhalb Prozent unterschreiten.

Dabei ist die prognostizierte Erholung mit Ri-
siken behaftet. Sollten die langfristigen Inflations-
erwartungen angesichts der geringen tatsdchlichen
Inflation spiirbar sinken, wiirde das Wachstum im
Euroraum in- und exklusive Deutschlands im kom-
menden Jahr um mindestens einen Prozentpunkt
geringer ausfallen (Infobox 1).
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INFOBOX 1

Verringerte Inflationserwartungen

Mit Hilfe des National Institute Global Econometric
Model (NIGEM) wird der Effekt einer Losung der
zehnjahrigen Inflationserwartungen in den Mitglie-
derstaaten des Euroraums aus ihrer Verankerung
simuliert. Es wird angenommen, dass sich der Pfad
der Erwartungen ab dem dritten Quartal 2014 um
1 Prozentpunkt gegenuber der Basisprognose ver-
ringert. Dieses Szenario reflektiert die Befiirchtung,
dass die realisierten Inflationsraten eine Anpas-
sung der langfristigen Inflationserwartungen nach
sich ziehen. Insbesondere die privaten Investitio-
nen wirden in diesem Fall durch héhere ex-ante
Realzinsen belastet. Im Ergebnis wiirde das BIP
im Jahr 2015 nur noch um 0,5 % wachsen und so-
mit um 0,9 Prozentpunkte weniger expandieren als
in der Basisprognose (Abbildung Box 1.1).

Die prognostizierte Wachstumsbeschleunigung
fiele somit komplett aus. Die Inflation wirde im
kommenden Jahr nur 0,3% betragen. In Deutsch-
land wirde sich das Wachstum um 0,6 Prozent-
punkte verringern und damit der Aufschwung spur-
bar gebremst (Abbildung Box 1.2).

Die Modellsimulation dirfte den BIP-Effekt eines
solchen Szenarios allerdings deutlich unterzeich-
nen, weil ein wesentlicher Wirkungskanal im NI-
GEM fehlt: Die schwache Preisentwicklung erhdht
den realen Wert der privaten Verschuldung rela-
tiv zur Basisprognose und veranlasst so private
Haushalte und Unternehmen zu zusatzlichen Spa-
ranstrengungen. Dieser sogenannte Fisher-Effekt
istim Modell allerdings nicht vorhanden. In NIGEM
gibt es nur einen reprasentativen Haushalt, des-
sen Konsum neben dem verfugbaren Einkom-
men vom Nettofinanzvermégen des gesamten
Haushaltssektors abhangt. Die Konsumnachfrage
von Schuldnern und Glaubigern wird somit nicht
getrennt modelliert. Fur die privaten Investitionen
spielt die Verschuldung von Haushalten und Un-
ternehmen in dem Modell gar keine Rolle. Somit
geben die genannten negativen Wachstumsef-
fekte den unteren Rand der wahrscheinlich zu
erwartenden BIP-Entwicklung wieder. Bereits im
April dieses Jahres hatte das IMK die Wachstums-
risiken einer geringeren Inflation quantifiziert (IMK
Arbeitskreis Konjunktur 2014).

ABBILDUNG BOX 1.1
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103 1
102

101 A

Basisprognose
100 A

Negatives
Risikoszenario'

* T2

2015

1234
2014

1|2|3|4
2013

! Negativszenario: Senkung der 10-Jahrigen Inflations-
erwartungen um 1 Prozentpunkt im gesamten Euroraum
gegenuber der Baseline.
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ABBILDUNG BOX 1.2
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Quelle: Berechnungen des IMK unter IM K
Verwendung von NIGEM. -

Monetare Rahmenbedingungen weiterhin
uneinheitlich

Die monetiaren Rahmenbedingungen im Euroraum
haben sich in den vergangenen zwdlf Monaten
insgesamt leicht verbessert. Die Européische Zen-
tralbank hat die Leitzinsen im November 2013, im
Juni 2014 und im September 2014 gesenkt, aller-
dings insgesamt um nur knapp einen halben Pro-
zentpunkt von 0,5 % auf nunmehr 0,05 %. Der Zins

fiir Einlagen der Banken beim Eurosystem liegt
seit Juni 2014 im negativen Bereich, seit September
2014 bei -0,2 %. Der Drei-Monats-Euribor, der im
September 2013 und im Jahresdurchschnitt 2013
bei 0,22 % lag und im bisherigen Verlauf steigende
Tendenz aufwies, verringerte sich nach dem jiings-
ten Zinsschritt auf knapp 0,1 %. Auch der Wechsel-
kurs des Euro gab nach (Abbildung 3).
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Die Zinsen fiir Unternehmenskredite haben
sich in Deutschland und im Euroraum insgesamt
kaum verandert, sind aber beispielsweise in Spa-
nien, Griechenland und Portugal etwas gesunken.
Im zweiten Quartal 2014 wurden zudem die Kre-
ditstandards im Euroraum erstmals seit dem dritten
Quartal 2007 gelockert; seit Ausbruch der interna-
tionalen Finanzkrise waren sie mit Ausnahme eines
Quartals stets verscharft worden. In Deutschland
wurden die Kreditstandards in drei der letzten vier
Quartale gelockert, so auch zuletzt.

Bei den Kreditzinsen gibt es nach wie vor erheb-
liche Unterschiede zwischen den Euroldandern, auch
wenn diese sich in den vergangenen 12 Monaten et-
was verringert haben. Ebenfalls ausgeprigt sind wei-
terhin die Unterschiede im langerfristigen Bereich,
so beispielsweise bei den Renditen fiir Staatsanlei-
hen mit zehnjdhriger Restlaufzeit. Die hochsten
Refinanzierungskosten hat nach wie vor Griechen-
land mit rund 6 % Mitte September 2014, gefolgt

von Portugal mit 3,2 % sowie Spanien und Italien
mit jeweils knapp 2 2 %. Demgegeniiber erhalt der
deutsche Staat einen zehnjdhrigen Wertpapierkredit
zu einem Zinssatz von 1 % (Abbildung 4).

Vom Wechselkurs gingen zuletzt expansive Im-
pulse fiir den Euroraum aus. Im September 2014 lag
der Wechselkurs des Euro zum US-Dollar mit 1,29
um 3,3 % unter dem Vorjahresniveau; real effektiv
wertete der Euro um knapp 3 % ab und die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
nahm um 1 % % zu.

Die Kreditentwicklung insgesamt ist im Eu-
roraum weiterhin sehr verhalten. Die Buchkredite
an den privaten Sektor wurden zuletzt mit einer
Rate von 1,5 % zuriickgefahren (August 2014), da-
runter die Buchkredite an nicht-finanzielle Unter-
nehmen mit einer Rate von 2,2 %. Auch hier gibt
es deutliche Unterschiede zwischen den Lindern.
Wihrend diese Kredite in Deutschland mit einer
Rate von 1,1 % zunahmen, wurden sie in Irland

ABBILDUNG 3

Monetare Rahmenbedingungen im Euroraum
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Renditen zehnjahriger Staatsanleihen ausgewahlter Eurolander
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Quelle: Reuters (Ecowin). I M K -

weiterhin deutlich verringert (-11,2 %), wie auch in TABELLE 4
Spanien (-9,2 %), Portugal (-7,5 %), Griechenland
(-4,7 %) und Italien (-4,1 %). Auch der Anstieg der
Geldmenge M3 ist mit 2,0 % duflerst schwach, ins-
besondere wenn man das niedrige Zinsniveau und
die damit einhergehende Tendenz der Anleger, li- Dreimonats-Euribor (%) 0,2 0,2 0,1
quide Mittel zu halten, beriicksichtigt. Rendite zehnjahriger 29 o 20

Die Finanzierungsbedingungen diirften sich im Staatsanleihen (Euroraum) (%) ’ ’ !

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2013 2014 2015

weiteren Prognosezeitraum nur wenig dndern. Der gglfgsniﬂjmgs% %) 2,4 26 27
Leitzins der EZB diirfte mit 0,05 % nun tatsdch- Wechselkurs (USD/EUR) 133 134 129
lich seine Untergrenze erreicht haben (Tabelle 4). Realer effektiver Wechselkurs des

Unter den hier getroffenen wirtschaftspolitischen Euro (gegeniiber 39 Landern)? 96,2 9.6 93,5
Annahmen wird es im Prognosezeitraum weder Indikator der preislichen Wettbe-

werbsféhigkeit Deutschlands 90,8 91,3 89,7

zu einer deutlichen Verschérfung der deflationdren ! © ?
(gegentiber 56 Landern)

Tendenzen kommen, noch zu einer Verschirfung

. . Tarifindex (Bundesbank,
der Spannungen an den Finanzmirkten des Eu- je Stunde) (% gg. Vorjahr) 2,5 32 2,9
roraums. Das Risiko einer Verschérfung der deflati- Olpreis (Brent, USD) 109 107 108
onaren Tendenzen wird in der Infobox 2 diskutiert.
Mit ihren ji'mgst beschlossenen geldpolitischen 1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Osterreich, Finnland,

Irland, Portugal, Spanien, ltalien und Griechenland; BIP-gewichtet.

Mafinahmen stabilisiert die EZB die Lage vorerst, 2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
allerdings auf einem Niveau mit geringer Kapazi- Wettbewerbsfahigkeit.
tatsauslastung. Unterstiitzend wirkt weiterhin die Quellen: Deutsche Bundesbank; EZB; EIA;

Federal Reserve; ab 2014 Prognose des IMK. I M K m

Ankiindigung der EZB gegebenenfalls alles zu tun,
um den Euro zu sichern.
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Deutsche Konjunktur: Wachstum
nimmt wieder Fahrt auf

Die konjunkturelle Lage in Deutschland war in
der ersten Jahreshalfte uneinheitlich. Nach einem
kriftigen Wachstum in den ersten Monaten dieses
Jahres, kam es im zweiten Quartal zu einem leich-
ten Riickgang des BIP um 0,2 %. Im Halbjahresver-
gleich ergab sich saisonbereinigt aber immer noch
ein recht kréftiger Zuwachs von 0,8 %. Zu einem
groflen Teil ist die ungleiche Verteilung eine Folge
der milden Witterung zu Jahresbeginn und daher
auf eine Uber- bzw. Unterzeichnung der Saison-
bereinigung zuriickzufithren. Allerdings ist das
schwache Wachstum des zweiten Quartals nicht
allein mit diesem Sondereffekt zu erkldren. Da die
Exporte merklich langsamer zunahmen als die Im-
porte, lieferte der Auflenhandel per saldo einen
negativen Wachstumsbeitrag. Auflerdem diirfte es
infolge einer wieder gestiegenen Unsicherheit der
Unternehmen hinsichtlich der Entwicklung des
Euroraums, aber auch in Bezug auf die weltweiten
Krisenherde zu einer Zuriickhaltung bei Investiti-
onsentscheidungen gekommen sein. So gaben die
Ausriistungsinvestitionen etwas nach.

All dies lasst aber nicht den Schluss zu, dass die
Wirtschaft nun in eine Stagnation oder gar Rezes-
sion abgleitet. So wiesen zuletzt wichtige Frithindi-
katoren wie die Industrieproduktion, die Exporte,
aber vor allem auch die Auftragseinginge — um
GroBauftrage bereinigt — beachtliche Zuwachsra-
ten auf. Auch der Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin
in guter Verfassung. Bis zuletzt setzte sich der Be-
schaftigungsaufbau nahezu unvermindert fort.

Alles in allem ist damit eine leichte Belebung
der Konjunktur im dritten Quartal angelegt. Im
weiteren Prognosezeitraum diirfte es zu einer Be-
schleunigung des Wachstums kommen. So wird
die Weltkonjunktur an Tempo gewinnen, vor allem
bei einigen fiir den deutschen Export wichtigen
Handelspartnern. Hinzu kommt, dass sich die
preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Ex-
porteure verbessert. Die Europidische Zentralbank
diirfte weiterhin eine expansive Geldpolitik verfol-
gen, so dass die Kreditvergabe fiir die Realwirtschaft
bei weiterhin giinstigen Konditionen gewahrleistet
ist. Die deutsche Finanzpolitik wird leicht expansiv
ausgerichtet sein.

Vor diesem Hintergrund diirfte das BIP in
Deutschland in diesem Jahr um 1,5 % zunehmen.
Im Jahr 2015 wird die Wirtschaft im Jahresdurch-
schnitt mit 1,9 % stirker wachsen als in diesem
Jahr. Dabei wird es zu einer deutlichen konjunktu-
rellen Beschleunigung kommen; die Jahresverlaufs-
rate 2015 betragt 2,1 % nach 1,2 % in diesem Jahr
(Abbildung 5, Tabelle 5). In beiden Jahren bleibt die

Konsumnachfrage die wichtigste konjunkturelle
Stiitze (Tabelle 6). Die Beschiftigung wird im Jah-
resdurchschnitt abermals deutlich steigen und die
Zahl der Arbeitslosen im Jahresdurchschnitt noch-
mals leicht abnehmen (Tabelle 7). Der Uberschuss
der offentlichen Haushalte wird unter diesen Vor-
aussetzungen wahrend des gesamten Prognosezeit-
raums weiter zunehmen.

Dieser Prognose haften allerdings Risiken
an. Sollte die Krise im Euroraum erneut ausbre-

TABELLE 5

Statistische Komponenten des
BIP-Wachstums

in % bzw. Prozentpunkten

2013 2014 2015

Statistischer Uberhang

am Ende des Vorja\hres1 -0,2 0,7 0,4
Jahresverlaufsrate? 1,1 1,2 2,1
Jahresdurchschnittliche BIP-Rate,

arbeitstaglich bereinigt 0,2 1,5 1,7
Kalendereffekt® -0,1 0,0 0,2

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 0,1 1,5 1,9

' saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal
des Vorjahres in Relation zum arbeitstaglich bereinigten Quartals-
durchschnitt des Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.
3in % des BIP.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 2014 Prognose des IMK.

IMK =
TABELLE 6

Wachstumsbeitrage der Verwendungs-

aggregate’ in Deutschland
in Prozentpunkten

2012 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt? 04 0,1 1,5 1,9

Inlandsnachfrage -0,9 0,6 1,6 2,0
Konsumausgaben 0,6 0,6 0,7 1,2
Private Haushalte 0,4 0,5 0,5 0,9
Staat 0,2 0,1 0,2 0,3
Anlageinvestitionen -0,1 -0,1 0,8 0,9
Ausrustungen -0,2 -0,2 0,4 0,6
Bauten 0,1 0,0 0,3 0,2

Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,1 0,1
Vorratsveranderung -1,4 0,2 0,1 0,0

Auflenbeitrag 1,3 -0,5 -0,1 -0,1
Ausfuhr 1,3 0,7 1,6 3,3
Einfuhr 0,0 -1,3 -1,7 -3,4

' Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-
Komponente; Abweichungen in den Summen durch Runden
der Zahlen.

2in %.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 2014 Prognose des IMK.

IMK =
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Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
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TABELLE 7

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2012 2013 2014 2015

Verwendung1

Private Konsumausgaben? 0,7 0,8 1,0 1,6
Staatskonsum 1,2 0,7 1,1 1,5
Ausristungsinvestitionen -2,9 -2,7 55 8,7
Bauinvestitionen 0,6 -0,1 3,4 2,1
Sonstige Anlageinvestitionen 0,1 1,3 2,3 4,0
Exporte 2,8 1,6 34 7.1
Importe 0,0 3,1 4,2 8,5
Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,1 1,5 1,9
Preise

Bruttoinlandsprodukt 1,5 2,1 1,5 1,7
Konsumausgaben? 1,5 1,2 1,0 1,2
Importe 2,1 -1,6 -1,9 -0,6
Nachrichtlich:

Verbraucherpreise 2,1 1,5 1,1 1,3
Einkommensverteilung

Arbeitnehmerentgelte 3,8 2,8 3,4 3,7
Gewinne® -3,3 0,9 3,3 4,5
Volkseinkommen 1,4 2,2 3,4 4,0
Nachrichtlich:

Tarifléhne (Stundenbasis) 2,7 2,4 3,2 2,9
Effektivverdienste

(Stundenbasis) 3.9 28 26 3.4
Lohndrift 1,2 04 07 0,5
Bruttoldhne und -gehalter 4,0 3,0 3,6 4,0
Entstehung

Erwerbstatige 1.1 0,6 0,7 0,6
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -1,4 -0,9 0,3 0,0
Arbeitsvolumen -0,3 -0,3 1,0 0,5
Produktivitat (je Stunde) 0,6 0,4 0,5 1,4
Bruttoinlandsprodukt’ 0,4 0,1 1,5 1,9

Nachrichtlich:

En/verbslose", in 1000 2316 2270 2143 2092
Erwerbslosenquote, in %° 52 51 48 47
Arbeitslose®, in 1000 2897 2950 2901 2860
Arbeitslosenquote’, in % 68 69 67 66
Lohnstiickkosten (je Stunde) 3,1 2,2 1,7 1,7
Budgetsaldo, in % des BIP 0,1 0,3 0,4 0,5
! Preisbereinigt.
2 Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen
ohne Erwerbszweck.
3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.
4In der Abgrenzung der International Labour
Organization (ILO).
5In % der inlandischen Erwerbspersonen
Sn der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
7n % aller zivilen Erwerbspersonen.
Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS;
Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK,
ab 2014 Prognose des IMK. IM K m

chen, konnte jederzeit eine rezessive Tendenz auf
Deutschland tibergreifen. Dies ist das grofite Risi-
ko fiir die Prognose. Auflerdem besteht die Gefahr,
dass sich die gegenwirtigen geopolitischen Span-

nungen nicht einddmmen lassen, sondern im Ge-
genteil sogar noch verstirken. In diesem Fall wire
mit einem weltweiten Vertrauensverlust mit erheb-
lichen negativen Konsequenzen fiir die Realwirt-
schaft zu rechnen.

AulRenhandel zieht an

Nach einem schwachen Start ins Jahr 2014 haben
sich die deutschen Warenexporte im weiteren Jah-
resverlauf spiirbar belebt. Deutlich expandierten
die Ausfuhren in die Europdische Union, in die
USA und nach Asien (Abbildung 6). Merkliche
Riickgange verzeichneten Exporteure aus Deutsch-
land hingegen im Warenverkehr mit Russland. Be-
reits im vergangenen Jahr war dieser aufgrund der
stark nachlassenden Wachstumsdynamik in Russ-
land riickldufig. Diese negative Tendenz wurde in
den vergangenen Monaten durch die EU-Sanktio-
nen noch weiter verstarkt.

Im Prognosezeitraum werden giinstige Rahmen-
bedingungen fiir eine dynamischere Exportent-
wicklung sorgen. So verbessert die deutlich gerin-
gere Notierung des Euro gegeniiber dem US-Dollar
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher An-
bieter auf den auflereuropdischen Absatzmarkten
und das stabile Wirtschaftswachstum in den USA
und in China wird die Nachfrage nach deutschen
Erzeugnissen deutlich stimulieren. Im Zuge der
konjunkturellen Belebung im iibrigen Euroraum
werden auch die Lieferungen dorthin zunehmen,
wenngleich etwas verhaltener. Insgesamt werden
die Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen
im Verlauf um 3,6 % in diesem Jahr und um 7,0 %
im néchsten Jahr zunehmen. Dies entspricht einem
durchschnittlichen Anstieg um 3,4 % im Jahr 2014
und um 7,1 % im Jahr 2015.

In der ersten Jahreshalfte 2014 expandierten die
Warenimporte deutlich starker als die Warenexpor-
te. Ausschlag gebend hierfiir waren die lebhafte In-
vestitionstatigkeit und die rege Konsumnachfrage
in Deutschland zu Jahresbeginn. Nach einer kur-
zen Verschnaufpause im zweiten Quartal wird die
Binnennachfrage im Prognosezeitraum wieder an
Fahrt gewinnen und fiir eine rege Importnachfrage
sorgen. Kriftige Impulse werden insbesondere von
den wieder anziehenden Ausriistungsinvestitionen
ausgehen, und die nach wie vor robuste Lage am
Arbeitsmarkt — sowohl bei den Lohnen als auch bei
der Beschiftigung — wird den privaten Verbrauch
anregen. Insgesamt werden die Einfuhren von Wa-
ren und Dienstleistungen im Verlauf um 5,7 % in
diesem Jahr und um 7,8 % im nachsten Jahr zule-
gen. Im Durchschnitt betrdgt der Zuwachs 4,2 % im
Jahr 2014 und 8,5 % im Jahr 2015. Sowohl in die-
sem als auch im kommenden Jahr wird der Auflen-
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AuRenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern
Spezialhandel, saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
1. Quartal 2000 - 2. Quartal 2014
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handel rein rechnerisch das Wachstum des Brutto- ~ Erdgas und Steinkohle) nochmals stark zuriick.
inlandsprodukts um 0,1 Prozentpunkte dimpfen  Diese Tendenz wird sich auch im Prognosezeit-
(Tabelle 6). raum fortsetzen. Allerdings fithren die Erholung
Die Einfuhrpreise sind in der ersten Jahreshilfte ~ der Weltkonjunktur, der moderate Anstieg des Ol-
2014 weiter deutlich gesunken. Im Vorjahresver-  preises und die leichte Abwertung des Euro gegen-
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Rezessionswahrscheinlichkeiten
Ausblick fir die nachsten 3 Monate

Rezassionsphase
gemaf

Quelle: Berechnungen des IMK.

Stillstand kommt. Im Jahresdurchschnitt wird der
Importdeflator in diesem Jahr um 1,9 % unter dem
Niveau des Vorjahres liegen; im kommenden Jahr
wird er dann noch einmal um 0,6 % sinken.

Auch die Ausfuhrpreise sind im ersten Halbjahr
2014 gegeniiber dem entsprechenden Vorjahres-
zeitraum gesunken, allerdings weit weniger stark
als die Einfuhrpreise. Vor dem Hintergrund einer
sich leicht beschleunigenden Weltkonjunktur wer-
den die Exportpreise allmihlich wieder etwas an-
ziehen. Allerdings ddmpfen sinkende Einfuhrpreise
den Preisauftrieb bei den Ausfuhren in diesem Jahr,
so dass der Exportdeflator 2014 erneut geringfiigig
zuriickgeht (-0,3 %). Im néchsten Jahr wird er dann
leicht um 0,4 % zunehmen. In beiden Jahren wer-
den sich die Terms of Trade deutlich verbessern.

Ausrustungsinvestitionen wieder aufwarts
gerichtet

Die Ausriistungsinvestitionen sind im Winter-
halbjahr 2013/14 nach einer recht dynamischen
Ausweitung im zweiten Quartal leicht gesunken
(saisonbereinigt um 0,4 %). Mafigeblich hierfiir
war die Enttauschung dariiber, dass sich die Erho-
lung im Euroraum - dem nach wie vor wichtigsten
Absatzmarkt der deutschen Exportunternehmen
- nicht weiter fortsetzte. Aulerdem diirfte die Un-
ternehmen die sich in den vergangenen Monaten
verscharfende Entwicklung der Konfliktherde - Uk-
raine, Irak, etc. — zunehmend verunsichert haben.
Dies bestitigen auch die sich seit einigen Monaten
zunehmend pessimistischeren Geschéftserwartun-
gen der Unternehmen, insbesondere die der Ex-
porteure. Daher diirften weiterhin im Wesentlichen
das Ersatz- und das Rationalisierungsmotiv bei den
Investitionen im Vordergrund gestanden haben.

In der zweiten Jahreshilfte wird die Expansion
der Ausriistungsinvestitionen wieder Fahrt aufneh-
men. Zuletzt stiegen Auftragseingdnge und Umsét-
ze der Investitionsgiiterproduzenten auflerordent-

ABBILDUNG 7

lich kriftig. Auch der IMK-Indikator signalisiert
fir die Monate September bis November einen
leichten Riickgang der Rezessionswahrscheinlich-
keit (Abbildung 7).

Fiir den weiteren Prognosezeitraum ist mit einer
Fortsetzung der lebhaften Investitionsdynamik zu
rechnen. So weist der Order-Capacity-Index der
Deutschen Bundesbank seit nunmehr drei Quar-
talen in verstirktem Mafle auf ein Erreichen bzw.
Uberschreiten der Normalauslastung der Kapaziti-
ten im Verarbeitenden Gewerbe hin. Dann diirften
auch die Erweiterungsinvestitionen eine zuneh-
mende Rolle spielen.

Sofern — wie in der Prognose unterstellt — es zu
einer verstirkten konjunkturellen Erholung im Eu-
roraum und einer Entspannung der Krisenherde
kommt, diirfte auch die Verunsicherung der Unter-
nehmen wieder abklingen und relativ schnell einer
verstirkten Zuversicht weichen. Auch sind die Be-
dingungen fiir Fremdfinanzierungen weiterhin sehr
glinstig und Spielraume bei der Innenfinanzierung
bei vielen Unternehmen vorhanden. Alles in allem
werden die Ausriistungsinvestitionen im Verlauf
dieses Jahres um 6,0 % zunehmen, im Jahresdurch-
schnitt um 5,5 %. Im Jahr 2015 werden sie um 8,7 %
steigen, im Verlauf um 8,3 % (Abbildung 5, Tabelle
7). Diese Expansionsraten liegen allerdings immer
noch unter denen fritherer Investitionsaufschwiinge.

Verhaltene Expansion der
Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen sanken im zweiten Quartal
saisonbereinigt um 4,2 %. Dies war im Wesentlichen
ein Reflex auf die tiberaus starke Zunahme im ersten
Quartal, als viele Baumafinahmen aufgrund der
sehr milden Witterung zu Jahresbeginn vorgezogen
wurden. Im ersten Halbjahr insgesamt nahmen die
Bauinvestitionen saisonbereinigt um 2,3 % zu.

Fiir den Wohnungsbau ist fiir die zweite Jahres-
hilfte eine spiirbare Expansion zu erwarten. Darauf
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deuten sowohl die deutlich steigenden Auftragsein-
gange als auch der hohe Auftragsbestand hin. Fiir
das Jahr 2015 ist infolge der beachtlichen Zunahme
der erteilten Baugenehmigungen mit einer Fortset-
zung der Expansion zu rechnen. Auflerdem wirken
die zunehmenden real verfiigbaren Einkommen
und die weiterhin giinstige Arbeitsmarktlage sti-
mulierend auf die Wohnungsbauinvestitionen. Zu-
sitzlich ist das Zinsniveau fiir Hypotheken zuletzt
nochmal auf einen weiteren Tiefststand gefallen.
Eine Verschlechterung der Finanzierungsbedin-
gungen ist fiir den Prognosezeitraum nicht zu er-
warten.

Der Wirtschaftsbau diirfte vorerst nur schwach
zunehmen. Rickldufige Auftragseingidnge und
abgeschmolzene Auftragsbestinde lassen dies
erwarten. Erst im weiteren Verlauf des Progno-
sezeitraums wird der Wirtschaftsbau von der leb-
hafteren Expansion der Ausriistungsinvestitionen
profitieren und etwas starker zunehmen. Nachdem
die offentlichen Bauinvestitionen in den ersten
Monaten dieses Jahres aufgrund der milden Wit-
terung noch kriftig zulegten, haben sie im zweiten
Quartal sehr stark nachgegeben. Dies betraf insbe-
sondere den Tiefbau. Hierin diirfte nicht nur die
witterungsbedingte Gegenreaktion zum Ausdruck
kommen, sondern verstarkt das sukzessive Auslau-
fen der Investitionsmafinahmen zur Beseitigung
der Hochwasserschiden aus dem Sommer 2013.
Dabher diirfte es bei den 6ffentlichen Bauinvestitio-
nen nur eine allmahliche Zunahme geben. Erst im
spateren Prognosezeitraum wird es zu einer leich-
ten Belebung kommen.

Insgesamt betrdgt die Zunahme der Bauinves-
titionen im Verlauf von 2014 0,8 %; im Jahres-
durchschnitt kommt es aufgrund eines hohen sta-
tistischen Uberhangs aus dem Vorjahr zu einem
Anstieg um 3,4 %. Im kommenden Jahr steigen sie
im Verlauf um 2,6 %; im Durchschnitt um 2,1 %
(Abbildung 5, Tabelle 7).

Privater Konsum auf Expansionskurs

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte
nahmen, nach einem kriéftigen Anstieg zu Jahres-
beginn, im zweiten Quartal dieses Jahres nur ge-
ringfiigig zu, saisonbereinigt um 0,1 %. Ursdchlich
hierfiir war der nur verhaltene Anstieg der Brutto-
lohn- und -gehaltssumme. Die Gewinnentnahmen
wuchsen nur etwas starker. Die Sparquote blieb
konstant.

Im Prognosezeitraum werden die Bruttolohne
und -gehalter deutlich steigen (2014 um 3,6 % und
2015 um 4,0 %), die Nettolohne nur geringfiigig
weniger stark. Der beachtliche Anstieg fiir 2015 ist
auch Ausdruck der Einfithrung des gesetzlichen

Mindestlohns. Die monetdren Sozialleistungen
nehmen in beiden Jahren infolge der Leistungs-
ausweitungen der gesetzlichen Rentenversicherung
kraftig zu. Insbesondere die Regelungen zur soge-
nannten ,Miitterrente“ und zur Rente ab 63, aber
auch zu den Erwerbsminderungsrenten entfalten
erst im Verlauf des Prognosezeitraums ihre volle
Wirkung. Hingegen werden die Leistungen fiir das
Arbeitslosengeld aufgrund leicht sinkender Ar-
beitslosenzahlen etwas geringer ausfallen.

Die Entnahmen aus Gewinn- und Vermogens-
einkommen diirften wieder etwas stirker zuneh-
men als in den beiden Vorjahren. Zwar wird sich
auch im Prognosezeitraum der hohere Abschrei-
bungsaufwand fiir selbstgenutztes Wohneigentum
bemerkbar machen, allerdings wird sich dessen Zu-
nahme etwas abschwichen.

Alles in allem steigen die nominalen verfiig-
baren Einkommen in diesem Jahr um 2,2 %; un-
ter Beriicksichtigung der Teuerung um 1,2 %. Im
nachsten Jahr nehmen sie um 2,8 % zu; real um
1,6 %. Die Sparquote wird in diesem Jahr gering-
fugig steigen und im nichsten Jahr unverdndert
bleiben. Die realen privaten Konsumausgaben
steigen 2014 im Jahresdurchschnitt um 1,0 %, im
Verlauf sogar um 1,7 %. Im ndchsten Jahr diirften
die privaten Konsumausgaben etwas starker ausge-
weitet werden. Im Jahresdurchschnitt expandieren
sie um 1,6 %, im Verlauf mit 1,5 % nur geringfiigig
schwicher (Abbildung 5, Tabelle 7). Dabei wird der
Wachstumsbeitrag der privaten Konsumausgaben
zum BIP steigen und 2015 rund die Hélfte des BIP-
Wachstums ausmachen (Tabelle 6).

Inflation weiterhin sehr niedrig

Die Verbraucherpreise in Deutschland iiberschrit-
ten das Vorjahresniveau im August 2014 um nur
0,8 %. Im bisherigen Jahresdurchschnitt 2014 lag
die Inflationsrate bei 1,1 % und damit ebenfalls auf
sehr niedrigem Niveau. Die schwache Teuerung ist
zum Teil auf den Riickgang der Preise fiir Kraftstof-
fe, Gas und Heizél und die verhaltene Entwicklung
der Nahrungsmittelpreise zuriickzufithren. Aber
auch ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und
Tabak belief sich der Anstieg der Verbraucherpreise
zuletzt auf lediglich 1,2 % bzw. auf 1,1 % im bishe-
rigen Durchschnitt fiir 2014. Die Preise fiir Waren
anderten sich mit 0,2 % kaum, wobei langlebige
Gebrauchsgiiter erneut billiger wurden. Demge-
gentiber zogen die Preise fiir Dienstleistungen, die
etwas mehr als die Halfte des Warenkorbs ausma-
chen, um 1,4 % an (August 2014).

Im weiteren Prognosezeitraum diirfte die In-
flation etwas anziehen, dabei aber weiterhin deut-
lich unter dem Inflationsziel der EZB in Hohe von
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1,9 % bleiben. Der Anstieg der Verbraucherpreise
wird in diesem Jahr 1,1 % und im kommenden Jahr
1,3 % betragen. Damit iiberschreitet die deutsche
Inflationsrate die des Euroraums im Jahre 2014
deutlich, im kommenden Jahr etwas.

Haushaltsuberschusse steigen weiter

Im ersten Halbjahr 2014 wiesen die offentlichen
Haushalte in der Abgrenzung der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen insgesamt einen posi-
tiven Finanzierungssaldo von 16,1 Mrd. Euro aus
- 6,3 Mrd. Euro mehr als in der entsprechenden
Vorjahresperiode. Maf3geblich daftir war vor allem
das Ergebnis des Bundes, der erstmals seit Jahr-
zehnten einen Uberschuss verzeichnete. Gleichzei-
tig schrumpfte der positive Finanzierungssaldo der
Kommunen und die Linder wiesen insgesamt ein
leichtes Defizit auf.

Von den diskretioniren Mafinahmen der
offentlichen Haushalten gehen in diesem und im
kommenden Jahr weiter leichte positive Impulse
auf die Wirtschaftsleistungen aus (Tabelle 8, Abbil-
dung 8). Anders als noch im vergangenen Jahr liegt
der Schwerpunkt der Mafinahmen auf der Ausga-
benseite. Dabei schlagt das Rentenpaket in beiden
Jahren des Prognosezeitraums mit je 4 % Mrd. Euro
gegeniiber dem Vorjahr zu Buche. Die Ausgaben
fiir die Beseitigung der Flutschdden fallen deutlich
geringer aus als urspriinglich veranschlagt und wir-

ABBILDUNG 8

Diskretionare fiskalische Impulse
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Positive (negative) Impulse bedeuten eine expansive (kontraktive)
Fiskalpolitik.

Quellen: Diverse Gemeinschaftsdiagnosen 2005 bis 2014;
Gesetzentwiirfe; Statistisches Bundesamt; BMF, RWI,
Koalitionsvertrag Nov. 2013; I M K
Berechnungen und Prognosen des IMK. -

ken sich hauptsichlich in diesem Jahr aus. Zusitz-
lich werden die tibrigen 6ffentlichen Investitionen
im Prognosezeitraum von niedrigem Niveau aus
leicht angehoben. Im kommenden Jahr werden die
Pflegeleistungen um gut 2 Mrd. Euro ausgeweitet.
Wihrend auf der Einnahmeseite in diesem Jahr ins-
besondere mit der weiteren Erhohung des Grund-
freibetrags bei der Einkommensteuer von 8130
Euro auf 8354 Euro (1,6 Mrd. Euro) noch positive
Impulse gesetzt werden, liefert die Anhebung des
Beitragssatzes zur gesetzlichen Pflegeversicherung
(3,7 Mrd. Euro) einen negativen Impuls.

TABELLE 8

Fiskalische Impulse durch
diskretionare Mallnahmen 2014
und 2015 gegenuber 2013

in Mrd. Euro’

2014 2015
Gebietskorperschaften 4,8 53
Auslaufen der Eigenheimzulage -0,3 -0,4
Alterseinkinftegesetz 1,0 2,0
Erhéhung Tabaksteuer -0,2 -0,4
Einfiihrung eines Betreuungsgeldes 0,5 1,0
Unternehmensbesteuerung und
Reisekostenrecht 0,2 0,3
Jahressteuergesetz 2013 -0,3 -0,5
Sonstige Steuerliche Malinahmen -0,1 -0,2
Anhebung des Grundfreibetrags 1,6 1,8
Konsolidierungsmafnahmen der
Gebietskorperschaften -1,0 -2,0
Beseitigung der Flutschaden 1,5 -0,5
Gesetz zur Starkung des Ehrenamts 0,1 0,1
Gesetz zur Umsetzung der
Amtshilferichtlinie sowie zur Anderung
steuerlicher Vorschriften -0,1 -0,3
Strompreiskompensation 0,4 0,4
Eingliederung Arbeitssuchender 0,4 0,4
Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur 0,5 1,3
Stadtebau 0,2 0,2
Mehrausgaben fiir Forschung 0,3 0,8
Hochschulen 0,3 1,5
Sozialversicherung 4,5 7,9
Pflegeneuausrichtungsgesetz 0,1 0,2
Mutterrente 3,3 6,7
Rente mit 63 0,9 1,9
Verbesserungen bei der
Erwerbsminderungsrente 0,1 0,2
Erhéhung des Rehabilitationsbudgets 0,1 0,2
Erhéhung des Beitrags zur
Pflegeversicherung 0,0 -3,7
Leistungsverbesserungen
Pflegeversicherung 0,0 2,4
insgesamt 9,3 13,2
in % des BIP 0,3 0,4

" Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

Quellen: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, RWI,
BMF, Gesetzentwiirfe; Koalitionsvertrag; Schatzungen
des IMK.
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Im Prognosezeitraum nehmen die gesamtstaat-
lichen Einnahmen etwas beschleunigt zu, was im
Wesentlichen auf stirker steigende Sozialbeitrége,
aber auch weiter deutlich steigende Steuereinnah-
men zuriickzufithren ist. Die Ausgaben erhohen
sich ebenfalls stirker als zuvor, wobei die moneti-
ren Sozialleistungen infolge des Rentenpakets stark
zulegen. Auch die Investitionen, zu denen nach
dem neuen ESVG 2010 nun auch die Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung zéhlen, werden insbe-
sondere im kommenden Jahr etwas stirker ange-
hoben. Gleichzeitig werden die 6ffentlichen Haus-
halte weiterhin durch riickldufige Zinsausgaben
entlastet. Da die Ausgaben langsamer wachsen als
die Einnahmen wird der Finanzierungssaldo weiter
ansteigen. Nach 7,3 Mrd. Euro (0,3 % des BIP) im
Jahr 2013 diirfte er in diesem Jahr 11,4 Mrd. Euro
(0,4 % des BIP) und im kommenden Jahr 13,5 Mrd.
Euro (0,5 % des BIP) betragen.

Angesichts der Uberschiisse und des weiteren
Abbaus der Portfolien der EAA und der FMS Wert-
management diirfte auch die Schuldenstandsquote
im Prognosezeitraum in der Tendenz weiter sinken.’

Arbeitsmarkt in guter Verfassung

Die Beschiftigungsentwicklung in Deutschland setzt
ihren positiven Trend fort. Der Abbau der Arbeitslo-
sigkeit geht zwar, nicht zuletzt aufgrund des zuneh-
menden Erwerbspersonenpotenzials, weniger dy-
namisch vonstatten als die Beschiftigung zunimmt,
aber insgesamt ist im Prognosezeitraum ein weiterer
leichter Riickgang der Arbeitslosigkeit zu erwarten.

Die Zahl der Erwerbstatigen ist im Juli saisonbe-
reinigt erneut um 44 000 Personen angestiegen. In
den ersten sechs Monaten 2014 hatte die Erwerbs-
tatigenzahl im Durchschnitt monatlich um 37 000
Personen zugenommen. Nicht saisonbereinigt war
gegeniiber dem Vorjahr ein Zuwachs um 341 000
Personen auf mehr als 42,7 Millionen Erwerbstatige
zu verzeichnen.

Im Juni 2014 gab es nach ersten Hochrechnun-
gen der Bundesagentur fiir Arbeit rund 30,2 Milli-
onen sozialversicherungspflichtig Beschiftigte in
Deutschland; damit waren knapp 550 000 Personen
mehr sozialversicherungspflichtig beschaftigt als vor
einem Jahr. Saisonbereinigt nahm die sozialversi-
cherungspflichtige Beschiftigung im Juni um 89 000
Personen zu. Allerdings diirfte diese starke Zunah-
me am aktuellen Rand laut Bundesagentur fiir Arbeit
wohl tiberzeichnet sein, da die jahreszeitlich tibliche
* Durch die gednderte Abgrenzung des Sektors Staat

im Européischen System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen 2010 (ESVG 2010) diirfte auch
der Schuldenstand der 6ffentlichen Hand revidiert

werden. Die entsprechenden Daten lagen bei Redak-
tionsschluss noch nicht vor.

Abschwichung der Beschiftigung aufgrund der
Sommerferien in vielen Bundesldndern in diesem
Jahr spiter einsetzte. In den ersten fiinf Monaten
2014 hat die Zahl der sozialversicherungspflichtig
Beschiftigten im Schnitt um fast 50 000 Beschaftig-
te pro Monat zugenommen. Auf dieser Basis kann
aber davon ausgegangen werden, dass sich die posi-
tive Beschiftigungsentwicklung im Juni ungebremst
fortgesetzt hat.

Im August gab es laut Angaben der Bundes-
agentur fir Arbeit 2,9 Millionen registrierte Ar-
beitslose in Deutschland. Dies waren rund 44 000
Arbeitslose weniger als vor einem Jahr. Saisonbe-
reinigt nahm die Zahl der Arbeitslosen um 2000
Personen gegeniiber Juli zu. Die Unterbeschafti-
gung (ohne Kurzarbeit) belief sich im August auf
3,8 Millionen Personen. Im Vorjahresvergleich be-
deutet dies einen Riickgang um 103 000 Personen.
Saisonbereinigt hat die Unterbeschiftigung (ohne
Kurzarbeit), ahnlich wie die Zahl der registrierten

ABBILDUNG 9

Erwerbstatige und Arbeitslose
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Arbeitslosen, im August leicht zugenommen.
Spiegelbildlich zu dem oben beschriebenen Effekt
auf die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
dirfte laut Angaben der Bundesagentur fiir Arbeit
der spitere Beginn der Sommerferien in vielen
Bundeslindern die Arbeitslosenzahl im August
erhoht haben.

Im zweiten Quartal 2014 ist die Arbeitszeit saison-
und kalenderbereinigt um 0,4 % zuriickgegangen.
Allerdings ist zu berticksichtigen, dass nicht zuletzt
aufgrund des milden Winters der saison- und kalen-
derbereinigte Anstieg der Arbeitszeit um 1,0 % bzw.
vier Stunden pro Erwerbstitigen im ersten Quartal
iiberzeichnet war, was sich negativ auf die Arbeitszei-
tentwicklung im zweiten Quartal auswirkte. Die Zahl
der Erwerbstitigen hat dagegen in beiden Quartalen
des ersten Halbjahrs saison- und kalenderbereinigt
um jeweils 0,2 % zugenommen. Entsprechend ist
das Arbeitsvolumen im zweiten Quartal um 0,1 %
zuriickgegangen, nach einer Zunahme um 1,2 % im
vorherigen Quartal.

Trotz der insgesamt erhohten Unsicherheit ist
nicht von einer dauerhaften konjunkturellen Eintrii-
bung auszugehen, so dass sich der deutsche Arbeits-
markt im Prognosezeitraum insgesamt weiter positiv
entwickeln wird. Insbesondere die Beschiftigung
diirfte weiter deutlich zunehmen; die Arbeitslosig-
keit wird auch zuriickgehen, aber weniger stark, als
die Beschaftigung zunimmt.

Die Erwerbstitigkeit wird in diesem Jahr um
0,7 % auf knapp 42,6 Millionen Erwerbstitige zu-
nehmen und dann im nachsten Jahr um weitere
0,6 % (Abbildung 9, Tabelle 9). Das Arbeitsvolumen
steigt 2014 um 1 %, im darauffolgenden Jahr wird
der Zuwachs bei 0,5 % liegen (Abbildung 10). Die
durchschnittliche individuelle Arbeitszeit nimmt in
diesem Jahr um 0,3 % zu; 2015 wird sie dann auf dem
Vorjahresniveau verharren. Im Jahr 2015 wird die
Veranderungsrate der Stundenproduktivitit 1,4 %
betragen, nach 0,5 % im Jahr 2014.

Die Arbeitslosigkeit wird in diesem Jahr um
knapp 50 000 Personen auf im Durchschnitt 2,9 Mil-
lionen Personen zuriickgehen. Im Jahr 2015 wird die
Zahl der registrierten Arbeitslosen dann abermals
um rund 40 000 Personen zuriickgehen. (Abbildung
9). Die Arbeitslosenquote wird 2014 jahresdurch-
schnittlich bei 6,7 % liegen, 2015 dann bei 6,6 %.
Auch im kommenden Jahr wird die Arbeitslosigkeit
wegen des zunehmenden Erwerbspersonenpotenzi-
als nicht in dem Ausmaf zuriickgehen, wie die Be-
schaftigung zunimmt. Nach Berechnungen des Ins-
tituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB)
in Niirnberg wird das Erwerbspersonenpotenzial in
diesem Jahr um 140 000 Personen und im nachsten
Jahr um 120 000 Personen zunehmen. Dabei wird

TABELLE 9

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Erwerbstétige Inlander 40983 41522 41979 42226 42543 42783

Pendlersaldo 37 48 54 55 54 54
Erwerbstétige Inland 41020 41570 42033 42281 42597 42837
Arbeitnehmer 36533 37024 37489 37824 38164 38389

sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung 28008 28687 29341 29713 30173 30450
geférderte SV-pflichtige

Besv:,héftigung1 242 181 140 111 98 100
Minijobs 5025 5014 4981 5017 4998 4986
Ein-Euro-Jobs® 306 188 137 111 97 104
Selbstandige 4487 4546 4544 4457 4432 4448

geforderte Selbstandige® 154 136 75 23 30 30

Arbeitslose* 3239 2976 2897 2950 2901 2860
Arbeitslosenquote BA® 7.7 71 6,8 6,9 6,7 6,6
Erwerbslose® 2946 2502 2316 2270 2143 2092
Erwerbslosenquote7 6,7 57 52 51 4.8 47
konjunkturelle Kurzarbeit 456 104 67 78 50 46

! Arbeitsbeschaffungsmalnahmen, StrukturanpassungsmaR-
nahmen, Personal-Service-Agenturen, Eingliederungszuschuss,
Eingliederungszuschuss bei Vertretung, Eingliederungszuschuss bei
Neugriindung, Arbeitsentgeltzuschuss, Einstiegsgeld bei abhangiger
Beschaftigung, Arbeitsgelegenheiten bei Entgeltvariante,
Beschaftigungszuschuss, Qualifikationszuschuss fiir Jingere,
Eingliederungshilfen fiir Jiingere, Entgeltsicherung fiir Altere.

2 Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandentschadigung.

3 Griindungszuschiisse, Existenzgrindungszuschisse,
Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld.

“In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
51n % aller zivilen Erwerbspersonen.

8 In der Abgrenzung der International Labour Organization
(ILO).

" In % der inlandischen Erwerbspersonen.

Quellen: DESTATIS; Bundesagentur fiir Arbeit;

Berechnungen des IMK, ab 2014 Prognose
des IMK.
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laut IAB in den Jahren 2014 und 2015 der potential-
mindernde Effekt der Demografie in Hohe von fast
300 000 Personen bzw. mehr als 330 000 Personen
mehr als ausgeglichen durch einen positiven Migra-
tionseffekt in einer Gréflenordnung von fast 340 000
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INFOBOX 2

Das IMK berechnet mit Hilfe seines 6konometri-
schen Konjunkturmodells neben der Prognose,
die es fur die wahrscheinlichste halt, ein negati-
ves Risikoszenario. Es besteht ein nennenswer-
tes Risiko, dass sich die Weltwirtschaft schlechter
entwickelt als in der Basisprognose angenom-
men. Dabei kdénnen sich verschiedene aullenwirt-
schaftliche Krisen tberlagern: Kritische Faktoren
sind gegenwartig die Entwicklungen im Nahen
Osten und in der Ukraine. Es besteht die Ge-
fahr, dass sich die gegenwartigen geopolitischen
Spannungen nicht eindammen lassen, sondern
im Gegenteil sogar noch verstarken. In diesem
Fall ware mit einem weltweiten Vertrauensverlust
zu rechnen, der weit Uber die negativen Wirkun-
gen hinausgeht, die sich allein schon durch die
bisher beschlossenen Handelssanktionen gegen
Russland ergeben. AuRerdem befindet sich die
Eurozone weiterhin auf einem fragilen Entwick-
lungspfad, der nur durch die Geldpolitik, nicht
aber von der Finanzpolitik gestutzt wird. Hier be-
steht das nicht zu unterschatzende Risiko fiir die
deutsche Wirtschaft, dass sich die Weltwirtschaft
deutlich schlechter entwickelt als in der Prognose
erwartet (Abbildung Box 2.1).

In einem solchen negativen Risikoszenario ist
mit einer deutlich geringeren Investitionsdyna-
mik vor allem im Euroraum und mit einem gerin-
geren Zuwachs des internationalen Handels zu
rechnen. Zugleich wiirde auch die Sparneigung

Risikoszenario: Eintrubung der Weltwirtschaft

der privaten Haushalte zunehmen. Anhand von
plausiblen Annahmen wurden mit Hilfe des IMK-
Modells (Rietzler 2012) die gesamtwirtschaftli-
chen Auswirkungen simuliert. Danach fiele das
Wirtschaftswachstum Deutschlands im nachsten
Jahr deutlich geringer aus. Statt der prognosti-
zierten 1,9 % wuirde gerade einmal 1 % erreicht.

ABBILDUNG BOX 2.1
Risikoszenario fur Deutschland
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Beginn im vierten Quartal 2014 und Reduzierung des deutschen
Exportwachstums um 3 Prozentpunkte und der Ausriistung-
investitionen um 2 Prozentpunkte gegenuber der Prognose fiir
das Jahr 2015. Gleichzeitig Anhebung der Sparquote der
privaten Haushalte um einen halben Prozentpunkt in 2015.
Quelle: Berechnungen des IMK unter
Verwendung des IMK Konjunkturmodells. IM K-

Personen bzw. 350 000 Personen und einem Verhal-
tenseffekt, der in beiden Jahren das Erwerbsperso-
nenpotential um 100 000 Personen erhdhen wird
(Fuchs et al. 2014, S. 7 und 8).

Wirtschaftspolitik in unruhigen Zeiten

Die Weltwirtschaft befindet sich in einem schwie-
rigen Fahrwasser. Eine Kette von Konflikten von
der Ukraine iiber den Irak bis nach Afrika sorgt fiir
Unruhe und Unsicherheit unter Investoren. Dabei
wird das aus europdischer Sicht bedeutsamste 6ko-
nomische Problem héiufig vergessen: Die Krise des
Euroraums ist bei weitem noch nicht {iberwunden.
Nach wie vor herrscht mehr oder minder Stagnati-
on im Euroraum, die jederzeit wieder in eine Rezes-
sion umschlagen konnte. Insofern sind die globalen
Verwerfungen fiir den Euroraum derzeit besonders
schmerzhatft.

Gleichwohl wird in der Prognose davon ausge-
gangen, dass sich in diesem und im kommenden
Jahr eine moderate konjunkturelle Aufwértstendenz

einstellt. Sie wird getragen von einer trotz Belastun-
gen immerhin mafSvollen weltwirtschaftlichen Auf-
wirtstendenz und einem relativ schwachen Euro,
der die Exporte auch der Krisenldnder stimuliert.
In Deutschland diirfte sich der prognostizierte Auf-
schwung dank der kriftigeren Binnennachfrage
fortsetzen, allerdings wegen der europdischen und
globalen Belastungen mit etwas schwécherer Dy-
namik als zuvor vom IMK prognostiziert (Herzog-
Stein et al. 2014).

Die vor diesem Hintergrund wirtschaftspoli-
tisch nach wie vor bedeutsamste Herausforderung
ist, die Krise des Euroraums zu iiberwinden. Nur
dann besteht auch fiir die Wirtschaft in Deutsch-
land die Chance in einen sich selbst verstarkenden
Aufschwung zu gelangen, bei dem die Quantitit
und vor allem die Qualitit der Beschiftigung deut-
lich zunehmen. Um dies zu erreichen, miisste die
Wirtschaftspolitik in Europa insgesamt, aber auch
in Deutschland ihre Priorititen neu setzen. Davon
sind bisher bestenfalls Ansétze erkennbar.
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Um den Euroraum aus seiner Stagnation zu 16-
sen und eine Deflation zu verhindern, bedarf die
Geldpolitik dringend einer fiskalpolitischen Flan-
kierung. Der restriktive Kurs der Finanzpolitik
im Euroraum als Ganzes muss gelockert werden,
um den Nachfragemangel zu mildern. Idealiter
konnten offentliche Investitionen als Impulsgeber
fir private Investitionen fungieren. Dabei stehen
Léander wie Deutschland, in denen die 6ffentlichen
Haushalte nicht zuletzt wegen der niedrigen
Zinsen Spielrdume aufweisen, in einer besonderen
Verantwortung. Ohne eine wirtschaftspolitische
Kurskorrektur bleibt nur die in der Prognose ange-
legte Erwartung einer Belebung der Weltwirtschaft
und der Binnennachfrage in Deutschland als Folge
dynamischerer Lohn- und Einkommenszuwichse.
Dies reicht aber zur Uberwindung der Wirtschafts-
krise im Euroraum in einem vertretbaren Zeitraum
nicht aus.

EZB: Mittelfristige Unterschreitung des
Inflationsziels bei hoher Arbeitslosigkeit

Im September hat die Europiische Zentralbank
(EZB) nicht nur ihr im Juni 2014 angekiindigtes,
direkt auf die Kreditvergabe zielendes langfris-
tiges Refinanzierungsprogramm fiir die Banken
gestartet, sondern iiberraschend auch abermals
die Zinsen gesenkt. Die geldpolitischen Begriin-
dungen von EZB-Prisident Draghi Anfang Sep-
tember auf der Pressekonferenz und drei Wochen
zuvor auf der Zentralbanker-Konferenz in Jackson
Hole zeigen, in welch schwierigem Umfeld die EZB
derzeit agiert. Die wirtschaftliche Entwicklung im
Euroraum stockt, die Arbeitslosigkeit ist hoch und
droht sich zu verfestigen. Die aktuelle Inflationsent-
wicklung ist erneut schwicher als erwartet und es
gibt mittlerweile handfeste Anzeichen dafiir, dass
sich die langfristigen Inflationserwartungen aus ih-
rer Verankerung l6sen konnten.

Der Euroraum leidet unter einer Nachfrage-
schwiche, wie auch EZB-Prisident Draghi jlingst
hervorhob (Draghi 2014). Zugleich ist der Hand-
lungsspielraum der Fiskalpolitik aus politischen
Griinden beschrankt, wihrend die Geldpolitik
zinspolitisch gar keinen Spielraum mehr hat. Un-
ter diesen Umstanden ist es nachvollziehbar, dass
nun auch die EZB darauf hinweist, dass existieren-
de fiskalpolitische Spielraume ausgenutzt werden
miissen. Zugleich ergreift sie selber weitere Maf3-
nahmen der quantitativen geldpolitischen Locke-
rung. So richtig es ist, dass die EZB handelt, so sehr
drangt sich jedoch die Frage auf, ob die konkreten
Mafinahmen die richtigen sind, um die Gefahr ei-
ner Deflation einzuddmmen und die Erholung des
Euroraums zu beférdern.

Geringe Inflation in mittlerer Frist und
Deflationsrisiko

Die EZB hat ihre Inflationsprognose fiir 2014 im
September zum vierten Mal in Folge gesenkt — von
1,3 % im September 2013 bis auf nunmehr 0,6 %.
Bereits im Mérz 2014 erlduterte sie, dass das Inflati-
onsziel der EZB wohl nicht nur in der kurzen Frist,
sondern auch in der mittel- bis langerfristigen Sicht
nicht erreicht wiirde. Bisher hatte die EZB stets be-
tont, die Inflationserwartungen seien verankert und
die Inflationsrate wiirde sich dem Inflationsziel bis
Ende 2016 zumindest anndhern.

Schon im Jahre 2010 fithrte das IMK aus, dass
das Deflationsrisiko in der aktuellen Krise deutlich
schwerwiegender einzuschitzen sei als das Infla-
tionsrisiko, das von einer expansiven Geldpolitik
ausgehen kann (van Treeck/Tober 2010). Mittler-
weile befindet sich der Euroraum im siebten Jahr
einer krisenhaften Wirtschaftsentwicklung. Seit
kurzem sieht die EZB erste Anzeichen dafiir, dass
sich auch die langfristigen Inflationserwartungen
abschwichen und sich aus der Verankerung mit
dem Inflationsziel in Héhe von 1,9 % zu lésen dro-
hen - ein Risiko, dass das IMK schon im April 2014
thematisierte (Horn et al. 2014b).

Bereits eine zu geringe Inflation stellt ein destabi-
lisierendes Moment dar, weil die Ertrage der Unter-
nehmen spirlicher fliefen als erwartet und die Last
der Schulden entsprechend zunimmt (Moghadam
et al. 2014). Sinken auch die mittleren Inflationser-
wartungen, erhoht sich die Gefahr fallender Preise,
die dann ihrerseits eine Zuriickhaltung bei Konsum
und Investitionen auslésen kénnen und damit ei-
nen weiteren Verfall der Preise und der Produktion.
Berechnungen des IMK zufolge schligt bereits ein
Riickgang der langfristigen Inflationserwartungen
stark zu Buche (siehe Infobox 1).

Der frithere Chefvolkswirt der EZB und Bundes-
banker Jiirgen Stark irrt somit, wenn er erklirt, die
EZB habe keinen Handlungsbedarf: ,Im Euro-Ge-
biet herrscht ja Preisstabilitdt. ... Die EZB hat also
ihren Auftrag erfiillt“ (Stark 2014). Die EZB verfolgt
kein Inflationsziel von Null, sondern eines ,nahe
aber unter 2 %" was gemeinhin als 1,9 % quantifi-
ziert wird. Dieses Ziel ist nicht asymmetrisch, son-
dern symmetrisch aufzufassen. Eine Inflationsrate
von 0,34 % - wie aktuell im Euroraum - ist geld-
politisch grundsitzlich nicht anders zu werten als
eine Inflationsrate von 3,54 %. Entscheidend ist le-
diglich, ob es sich um temporire Faktoren handelt,
die keiner geldpolitischen Reaktion bediirfen, oder
um eine mittelfristige Unter- oder Uberschreitung
des Inflationsziels, also einer zu geringen und zu
starken zugrundeliegenden Inflationsdynamik.
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Temporidre Faktoren wirken zwar gegenwirtig
diampfend, insbesondere der Riickgang der Ener-
giepreise und der verhaltene Anstieg der Lebens-
mittelpreise. Aber auch die zugrundliegende Infla-
tionsdynamik ist seit lingerem zu gering. So betrug
die Inflationsrate in den vergangenen 12 Monaten
durchschnittlich 0,6 %, die Kernrate — der Anstieg
der Verbraucherpreise ohne Energie, Nahrungsmit-
tel, Alkohol und Tabak - lag bei 0,8 % und in den
vergangenen zwei Jahren bei 1 %.

Schwache Nachfrage und hohe
Arbeitslosigkeit

Nicht nur die steigende Schuldenlast und das De-
flationsrisiko erfordern eine expansivere Geldpo-
litik, sondern auch die hohe Arbeitslosigkeit im
Euroraum. Die Arbeitslosenquote liegt mit 11,5 %
(August 2014) weiterhin deutlich iiber dem Vor-
krisenniveau, auch wenn sie sich gegeniiber dem
Hohepunkt von 12 % im Jahre 2013 geringfiigig
verringert hat. In Spanien und Griechenland liegt
die Arbeitslosenquote sogar deutlich {iber 20 %
und von den unter 24-jahrigen Erwerbspersonen
ist mehr als die Halfte arbeitslos.

Zu Jahresbeginn hatte das IMK zum wieder-
holten Male die Gefahr einer Verfestigung von
Arbeitslosigkeit thematisiert und in diesem Zu-
sammenhang Erstaunen dariiber geduflert, dass die
EZB zwar mittlerweile ebenfalls die Problematik ei-
ner solchen Hysterese sieht (EZB 2013), aber nicht
die naheliegende geldpolitische Schlussfolgerung
zieht — dass die Zentralbank energisch und frithzei-
tig einer sich anbahnenden Rezession entgegenwir-
ken muss, um sie zeitlich stark zu begrenzen und
Hysterese-Effekte mit all ihren negativen Folgen
fiir das Produktionspotential und den Lebensstan-
dard zu minimieren (Horn et al. 2014a). Jiingst hat
EZB-Prisident Mario Draghi eben dies nachgeholt,
indem er eine expansive Nachfragepolitik nicht
nur mit Blick auf die zyklische Komponente der
Arbeitslosigkeit unterstiitzte, sondern auch wegen
moglicher Hysterese-Effekte.*

Geldpolitische Instrumente falsch gewahit

Mit den neuen langfristigen Refinanzierungsope-
rationen fiir Banken und dem geplanten Kauf der
sichersten Tranche forderungsbesicherter Wertpa-
piere (Asset-backed Securities) zielt die EZB darauf
ab, die Kreditvergabe an den Unternehmenssektor

»,Demand side policies are not only justified by the
significant cyclical component in unemployment.
They are also relevant because, given prevailing un-
certainty, they help insure against the risk that a weak
economy is contributing to hysteresis effects” (Draghi
2014).

im Euroraum zu erhohen. Beides erhoht die Kre-
ditvergabemoglichkeiten der Banken und wirkt
zudem tendenziell zinssenkend. Dennoch greifen
diese Mafinahmen zu kurz. Sie iibertragen zudem
erneut Risiken der Privatwirtschaft auf die EZB
bzw. auf den Staat. Dies liegt nicht an mangelnden
Fahigkeiten in der EZB, sondern an der schwierigen
Lage, in der sie sich befindet: Erstens ist der geldpo-
litische Transmissionsmechanismus gestort, zwei-
tens kann die EZB gegen den Mangel an Nachfrage
im Euroraum zinspolitisch nur noch wenig tun und
drittens konnten die Regierungen zwar beide Pro-
bleme entscharfen, sind aber bisher nicht gewillt,
dies zu tun.

In entwickelten Volkswirtschaften sind Staatsan-
leihen die nahe liegendste risikoarme Anlageform,
weil der Staat die Steuerhoheit hat. Voraussetzung
ist, dass weder Schuldenumstrukturierungen,
Schuldenschnitte noch hohe Inflation als Teil des
wirtschaftspolitischen Werkzeugkastens angesehen
oder angewendet werden (Tober 2014b). Die St6-
rung des geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus seit Beginn der Euroraum-Krise liegt im We-
sentlichen darin begriindet, dass die Staatsanleihen
einiger Eurolander nicht mehr als sichere Aktiva
angesehen werden.

Wenn die EZB tatsdchlich auf dem Weg sein soll-
te, eine ,Bad Bank“ zu werden (Stark 2014), dann,
weil die Regierungschefs es versiumt haben, den
Status der Staatsanleihen des Euroraums als siche-
re Aktiva aufrechtzuerhalten. Stattdessen haben sie
aus Angst vor gegenseitiger Vorteilnahme (Moral
Hazard) diese Staatsanleihen als prinzipiell unsi-
chere Aktiva klassifiziert. Genau hierin liegt eine
wesentliche Ursache fiir die Schwere der Euroraum-
Krise seit 2010 begriindet (Tober 2014b). Und es
ist zugleich der entscheidende Grund, warum die
USA sich deutlich schneller von der internationalen
Finanzkrise erholt haben als der Euroraum. Diese
Einschitzung teilte jiingst auch der Président der
EZB (Draghi 2014).°

Um dem Nachfragemangel im Euroraum effektiv
zu begegnen - und damit auch der hohen Arbeits-

. Turning to fiscal policy, since 2010 the euro area
has suffered from fiscal policy being less available
and effective, especially compared with other large
advanced economies. This is not so much a conse-
quence of high initial debt ratios — public debt is in
aggregate not higher in the euro area than in the US
or Japan. It reflects the fact that the central bank in
those countries could act and has acted as a back-
stop for government funding. This is an important
reason why markets spared their fiscal authorities the
loss of confidence that constrained many euro area
governments’ market access. This has in turn allowed
fiscal consolidation in the US and Japan to be more
backloaded (Draghi 2014).
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losigkeit und den Deflationstendenzen — muss die
nach wie vor gegebene Stérung des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus behoben werden, da-
mit die geldpolitischen Impulse in allen Euroldn-
dern volle Wirkung entfalten konnen. Zu diesem
Zweck sollten sich die Euroldnder in ihrer Gesamt-
heit verpflichten, ihren Verbindlichkeiten nachzu-
kommen und auf Schuldenschnitte in Zukunft zu
verzichten.® Damit wiirden die Renditedifferentiale
bei den Staatsanleihen verschwinden und sich die
nationalen Zinsniveaus innerhalb des Euroraums
angleichen. Eine quantitative Lockerung kénnte die
EZB dann wie die Fed, die Bank of England und die
japanische Zentralbank durch den Kauf risikoar-
mer Staatsanleihen durchfiihren, statt primér Risi-
ken des Bankensystems und des Unternehmenssek-
tors in ihre Bilanz aufzunehmen.

Ein wesentlicher expansiver Impuls kidme be-
reits dadurch zustande, dass die Unsicherheit {iber
die kiinftige Entwicklung des Euroraums durch
die Sicherheit der Staatsanleihen und den grofie-
ren Handlungsspielraum der Geldpolitik verringert
wiirde. Aber selbst das diirfte zu diesem Zeitpunkt
nicht mehr ausreichen, um den Wachstumsprozess
in Gang zu setzen, den der Euroraum zur Losung
der Uberschuldungsproblematik, der Leistungsbi-
lanzungleichgewichte und der hohen Arbeitslosig-
keit benétigt.

Die physischen Voraussetzungen fiir eine stdr-
kere Produktionstitigkeit sind gegeben: Der Pro-
duktionsfaktor Arbeit ist unterausgelastet und in
geringerem Maf3e auch der Faktor Kapital; zudem
erhoht sich der Kapitalstock, wenn Investitionen
durchgefiihrt werden. Was fehlt ist eine ausreichen-
de Nachfrage. Strukturreformen kénnen unter Um-
standen weitere Wachstumsimpulse verleihen; fiir
sich genommen wirken sie jedoch zumindest kurz-
fristig oftmals nachfrageddmpfend und verschirfen
damit die Unterauslastung der Kapazititen und die
Deflationsgefahr.

Eine erfolgreiche makrookonomische Stabilisie-
rung erfordert stets eine Abstimmung von Geld- und
Fiskalpolitik. Um den Euroraum in der gegenwarti-
gen Situation auf einen Wachstumspfad mit hoher
Produktion und niedriger Arbeitslosigkeit zu len-
ken, muss neben der Geldpolitik auch die Fiskalpo-
litik expansiv wirken. Dies gilt insbesondere fiir die
Fiskalpolitik in den Léndern, in denen die 6ffentli-
chen Finanzen bereits nachhaltig ausgerichtet sind,
allen voran Deutschland. Hier miissen die existieren
Spielrdume genutzt werden.

¢ Ein Schuldentilgungsfonds ist eine mogliche instituti-
onelle Umsetzung einer solchen Verpflichtung (Tober
2014a).

Euroraum braucht einen expansiven
Impuls
Die bisherige wirtschaftspolitische Strategie im
Euroraum setzte tiberwiegend auf Konsolidierung
und Strukturreformen. Sie unterstellt, dass die ak-
tuelle Wachstumsschwiche vor allem die Folge
struktureller Faktoren (strukturelle Arbeitslosig-
keit, strukturelles Defizit) ist. Angesichts der stag-
nativen Entwicklung und der Deflationsgefahr im
Euroraum scheint nun allméhlich die Erkenntnis
zu reifen, dass die wirtschaftliche Entwicklung ge-
genwirtig nicht von der Angebotsseite determiniert
wird, sondern von der Nachfrage. Dabei ist die Po-
litik jedoch bisher nicht bereit, tatsdchlich einen
expansiven fiskalischen Impuls zu setzen. Der an-
gehende Président der Européischen Kommission,
Jean-Claude Juncker, hat zwar im Juli ein Investiti-
onsprogramm im Umfang von 300 Mrd. Euro ver-
teilt tiber 3 Jahre gefordert (jdhrlich etwa 1 % des
BIP) und will damit ,,vor allem private Investitionen
mobilisieren” (Juncker 2014). Gleichzeitig hat er
aber eine Defizitfinanzierung ausgeschlossen. Da-
her bleibt unklar, woher der Impuls kommen soll.
Angesichts hoher Schuldenstinde ist die Furcht
grofi, dass eine expansive Fiskalpolitik die Ver-
schuldung noch verschlimmert. Dabei wird ver-
nachléssigt, dass eine nachhaltige Konsolidierung
der offentlichen Finanzen in einem stagnativen und
deflationdren Umfeld nicht gelingen kann. Dies hat
der Fall Japan eindrucksvoll gezeigt. Fiir die lang-
fristige Tragfahigkeit der Staatsverschuldung ist
ihre Relation zur (nominalen) Wirtschaftsleistung
entscheidend. Diese Schuldenstandsquote kann bei
fallenden Preisen und schwachem realen Wachs-
tum auch ohne neue Defizite steigen. In der aktuel-
len Situation kommt es daher darauf an, ein solches
Szenario unter allen Umstdnden zu vermeiden.
Mindestens sollten alle Spielrdume im Rahmen
der europdischen Fiskalregeln ausgeschopft werden
(ECLM, IMK, OFCE, 2013). Dies empfiehlt auch
die OECD (2014), und auch Mario Draghi (2014)
verweist auf die vorhandene Flexibilitdt innerhalb
der Regeln. Bei Liandern, die sich nicht in einem
Verfahren wegen eines tiberméfligen Defizits be-
finden, gibt es fiskalische Spielrdume, insbesondere,
um oOffentliche Investitionen zu stirken (Européi-
sche Kommission 2013, S. 21). Auch beim Anpas-
sungspfad bis zur Erreichung des mittelfristigen
Haushaltsziels sowie dem entsprechenden Zeitplan
sind Abweichungen mdglich. Derzeit haben 10
Lander des Euroraum, die insgesamt iiber 60 % des
BIP im Euroraum ausmachen, solche Spielraume.
Bei den Landern, die sich in einem Verfahren
wegen eines iibermiafligen Defizits befinden, sind
die Vorgaben enger. Aber auch hier gibt es beispiels-
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weise bei der Festlegung von Fristen eine gewisse
Flexibilitdt. In manchen Fillen, wo der Spielraum
begrenzt ist, konnen Lander auch einen Impuls
setzen, indem sie gleichzeitig Steuern und Inves-
titionen erhéhen und so vom sogenannten Balan-
ced-Budget-Multiplier profitieren. Wenn in vielen
Liandern des Euroraums auch nur kleine Impulse
gesetzt werden, dann kann sich daraus der notwen-
dige Schub ergeben, um im gesamten Euroraum ei-
nen Aufschwung in Gang zu setzen. Aufgrund der
engen Handelsbeziehungen sind die BIP-Effekte im
Euroraum insgesamt hoher als bei isolierten nati-
onalen MafSnahmen (In-"Veldt 2013, ECLM, IMK,
OFCE 2013). Ein kreditfinanziertes Investitions-
programm nur in Deutschland, wie im Juni vom
IWF (2014) analysiert, wire aus européischer Sicht
besser als gar keine Mafinahmen. Es hitte bei einer
eher geringen Wirkung fiir den Euroraum immer-
hin den Vorteil, dass dadurch auch die auflenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte verringert wiirden.
Mindestens sollten im Prognosezeitraum keine
zusitzlichen Konsolidierungsanstrengungen umge-
setzt werden, da diese angesichts hoher Multiplika-
toren bei Zinsen in der Nahe der Untergrenze von
0% kontraproduktiv wirken. Auf die in den lander-
spezifischen Empfehlungen angelegten verstarkten
Konsolidierungsanstrengungen im kommenden
Jahr (EZB 2014, S. 92) sollte angesichts der nach
wie vor nicht gefestigten Konjunktur im Euroraum
verzichtet werden. Gemaf3 Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt orientieren sich Konsolidierungsbemii-
hungen am strukturellen Budgetsaldo. Schitzungen
des Produktionspotenzials, die fiir die Bestimmung
des strukturellen Finanzierungssaldos notwendig
sind, werden allgemein als recht unsicher einge-
schatzt, weil Konjunktur und langfristiger Trend
nicht beobachtbar sind (z.B. Horn und Tober 2007,
Deutsche Bundesbank 2014a, Klar 2014). Hoch
problematisch ist dabei die Endogenitdt des Pro-
duktionspotenzials, das in sehr hohem Mafle von
der tatsdchlichen Wirtschaftsentwicklung abhingt.
Orientiert sich die Wirtschaftspolitik an einem in-
folge einer Krise verringerten Produktionspotenzi-
al, so zementiert sie die wirtschaftliche Schwiche.
Angesichts massiv unterausgelasteter Produk-
tionskapazititen, extrem niedriger Leitzinsen und
einer Geldpolitik, die am Limit arbeitet, sollte die
Erhéhung kreditfinanzierter staatlicher Investiti-
onsausgaben eine Selbstverstiandlichkeit sein. EU-
Kommission und der Europaische Rat sollten sich
moglichst schnell iiber die Finanzierungsgrundlage
fiir ein Europiisches Investitionsprogramm eini-
gen. Neben anderen Méglichkeiten - wie der Mobi-
lisierung ungenutzter Ressourcen im Europdischen
Stabilitdtsmechanismus - ist eine erhebliche Aus-

weitung des Darlehensvolumens der Européischen
Investitionsbank durch die Emittierung neuer An-
leihen angezeigt. Die Lage im Euroraum ldsst sich
nur verbessern, wenn auch die Fiskalpolitik einen
expansiven Impuls liefert, und zwar speziell tiber
die Ausweitung von Investitionen.

Deutschland: Zusatzliche offentliche
Investitionen nicht zum Nulltarif

Angesichts der leichten konjunkturellen Beschleu-
nigung gibt es in Deutschland aus rein nationaler
Sicht keinen dringenden Bedarf fiir eine expan-
sive Fiskalpolitik zur Konjunkturbelebung. Eine
deutliche Ausweitung der offentlichen Investiti-
onen ist jedoch zur Sicherung des lingerfristigen
Wachstumspotenzials geboten und wiirde — wenn
auch im geringen Umfang - positiv auf die Nach-
frage im Euroraum ausstrahlen. Dass der Staat in
Deutschland seit Jahren zu wenig in die 6ffentliche
Infrastruktur investiert, ist inzwischen weitgehend
Konsens’. Dabei legen verschiedene Studien, ein
europdischer Vergleich und die Analyse aktueller
VGR-Daten nahe, dass der Mehrbedarf fiir den
Staat insgesamt im zweistelligen Milliardenbereich
pro Jahr liegen diirfte (Rietzler 2014).

Umstritten ist jedoch, wie hohere offentliche
Investitionen finanziert werden sollen. Die Politik
bekennt sich einerseits zu einer Ausweitung der
offentlichen Investitionstatigkeit, will dafir aber
weder Steuern noch die Kreditaufnahme erhohen.
Hingegen soll die Nutzerfinanzierung ausgeweitet
werden (Schauble 2014), was insbesondere dort
sinnvoll ist, wo auch negative Externalititen von
der Nutzung der Infrastruktur ausgehen. Die be-
reits im Koalitionsvertrag vereinbarte Ausweitung
der streckenbezogenen LKW-Maut ist daher eine
sinnvolle Mafinahme, die im Gegensatz zur disku-
tierten PKW-Maut auch das fiskalische Ziel deutli-
cher Mehreinnahmen erfiillen diirfte.

Welche Rolle dabei die zuletzt hiufig angespro-
chene Mobilisierung privaten Kapitals zur Finan-
zierung der Infrastruktur spielen soll, erscheint
dabei noch unklar. Eine Nutzerfinanzierung ist
grundsitzlich auch ganz ohne die Beteiligung pri-
vater Anbieter moglich, wie das Beispiel ASFINAG
in Osterreich zeigt. Zudem ist eine Nutzerfinan-
zierung nicht fiir alle Bereiche offentlicher Inves-
titionen geeignet. Will man hier private Akteure

7 Allerdings werden in der Diskussion ffentliche und
private Investitionen sowie Bau- und Ausriistungs-
investitionen nicht immer auseinandergehalten (z.B.
Bach et al. 2013). Wie Untersuchungen des IMK zei-
gen, besteht ein erheblicher Mehrbedarf insbesondere
bei den 6ffentlichen Investitionen, wahrend fiir den
privaten Sektor kein nennenswerter Investitionsstau
erkennbar ist (Rietzler 2014, Lindner 2014).
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einbinden, so scheinen sich hier sogenannte 6ffent-
lich-private Partnerschaften (OPP) anzubieten.

Bei OPP besteht eine gewisse Analogie zur Ver-
schuldung, weil der private Partner zunichst die
Investitionssumme bereitstellt und die 6ffentliche
Hand sich im Gegenzug langfristig zu regelmafi-
gen Zahlungen verpflichtet. Durch diese langfris-
tigen Zahlungsverpflichtungen wird der jeweilige
Haushalt in dhnlicher Weise belastet wie durch
Zinszahlungen und Tilgung. Da der private Anbie-
ter in der Regel ungiinstigeren Finanzierungsbe-
dingungen unterliegt als der Staat, kann sich das ge-
samte Projekt fiir die 6ffentliche Hand nur lohnen,
wenn der private Anbieter kostengiinstiger arbeitet.
Wie Berichte der Rechnungshéfe (z.B. Landes-
rechnungshof Sachsen-Anhalt 2013, Bundesrech-
nungshof 2014) zeigen, kann dies nicht unterstellt
werden. Nach der ESVG 2010 diirfen die Anlagen
bei OPP zudem nur dann beim privaten Partner
gebucht werden, wenn dieser das tiberwiegende Ri-
siko trdgt. Das bedeutet aber auch, dass private An-
leger beim OPP ein hoheres Risiko tragen miissen
als beim Kauf von Staatspapieren.

Werden die Risiken bei einer OPP iiberwiegend
vom Staat getragen, so werden das Anlagevermo-
gen und eine entsprechende Verbindlichkeit in den
- fiir den Fiskalpakt relevanten - Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen beim Staat verbucht und
die laufenden Zahlungen werden fiktiv in Zinszah-
lung, Tilgung und ggf. ein Dienstleistungsentgelt
aufgeteilt (Braakmann 2013, Eurostat 2013).

Selbst wenn die OPP nicht als Staatsverschul-
dung verbucht wird, kommt der Staat in der lan-
gen Frist nicht um die Generierung zusitzlicher
Einnahmen herum. Genau wie bei der Kreditfinan-
zierung werden die Zahlungen némlich in die Zu-
kunft verschoben. Die Wirtschaftspolitik muss der
Wahrheit daher ins Auge sehen: Da es sich beim
grofiten Teil der offentlichen Infrastruktur um 6f-
fentliche Giiter handelt, ist eine Ausweitung der 6f-
fentlichen Investitionen ohne Riickwirkung auf die
offentlichen Haushalte illusorisch. Gerade fiir die
vom Investitionsstau besonders betroffenen finanz-
schwachen und hochverschuldeten Kommunen ist
die Generierung von zusitzlichen Einnahmen fiir
Investitionen nicht ohne weiteres moglich. Die ge-
planten weiteren Entlastungen fiir die Kommunen
ab 2015 sind ein Schritt in die richtige Richtung.
Insbesondere die Ausweitung der Beteiligung an
den Kosten der Unterkuntft ist hilfreich, weil dabei
gerade besonders finanzschwache Kommunen pro-
fitieren. Hier koénnte der Bund noch weitergehen.
Zusitzlich wiren weitere Hilfen zum Abbau von
Altschulden und ein Vorziehen der geplanten Ent-

lastungen fiir die Kommunen sinnvoll. Unabhéngig
davon, wie die Finanzierung zusitzlicher offentli-
cher Investitionen zwischen den Verwaltungsebe-
nen aufgeteilt wird, sind in erheblichem Umfang
zusitzliche Mittel erforderlich.

Angesichts historisch niedriger Zinsen stellt sich
die Frage, ob privates Kapital nicht eher kosten-
glinstig in Form von langfristigen Staatsanleihen
mobilisiert werden sollte. Es spricht vieles dafiir,
Investitionen, die zu einem hoheren Kapitalstock
und einer hoheren Wirtschaftsleistung fithren, zu-
mindest teilweise auch durch zukiinftige Generati-
onen finanzieren zu lassen (,,Golden Rule®). Zwar
beschranken die Schuldenbremse und der Fiskal-
pakt die Kreditaufnahme der 6ffentlichen Hand. Da
Deutschland die Konsolidierungsanforderungen
bisher tibererfiillt hat, verbleibt hier aber ein erheb-
licher Spielraum. Der Bund konnte im kommenden
Jahr noch ein Defizit von rund 20 Mrd. Euro auswei-
sen und hat ab 2016 einen konjunkturbereinigten
Verschuldungsspielraum von rund 10 Mrd. Euro.
Angesichts aktueller gesamtstaatlicher Uberschiis-
se und der nach der Methode der EU-Kommission
ausgewiesenen negativen Produktionsliicke ist der
tatsachliche Spielraum deutlich grofer.

Ein sinnvoller Ansatz zur Uberwindung des In-
vestitionsstaus konnte in einer Kombination einer
verstarkten Nutzerfinanzierung (z.B. Ausdehnung
der LKW-Maut), einer partiellen Kreditfinanzie-
rung sowie einer teilweisen Finanzierung durch
Steuererhohungen bestehen. Durch jede dieser
Mafinahmen kommt es zwar direkt oder indirekt zu
einer Belastung der Biirger. Dieser steht aber eine
verbesserte Infrastruktur und damit ein hoheres
Produktionspotenzial gegeniiber. Auch die Mobili-
sierung privaten Kapitals fithrt nicht zu Investitio-
nen zum Nulltarif. Im Falle von OPP wird es hiufig
sogar teurer.

Far eine makrookonomisch orientierte
Lohnpolitik

Das IMK hat schon seit einiger Zeit die besonde-
re Notwendigkeit einer Stabilisierung der Lohn-
entwicklung in Deutschland als zentrale arbeits-
marktpolitische Herausforderung betont. Es hat
darauf hingewiesen, dass dies eine Riickkehr zu
einer makrodkonomisch orientierten Lohnpolitik
verlangt. Das bedeutet gesamtwirtschaftliche Lohn-
steigerungen, die den Verteilungsspielraum von
Trendproduktivitatsfortschritt und Zielinflations-
rate der EZB ausschopfen (Herr und Horn 2012).
Eine Stabilisierung der Lohnentwicklung in diesem
Sinne wiirde einen wichtigen Beitrag zu einer aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht ausgewogeneren Wirt-
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schaftsentwicklung leisten und sich zudem positiv
auf Wachstum und Beschiftigung auswirken (Her-
zog-Stein et al. 2013).

Ende Juli 2014 haben Aussagen des Chefvolks-
wirts sowie des Prasidenten der Bundesbank, Jens
Ulbrich und Jens Weidmann, der 6ffentlichen De-
batte {iber die Lohnentwicklung in Deutschland
neuen Schwung gegeben. Nach Einschitzung der
Bundesbank hat sich die Arbeitsmarktsituation in
Deutschland erheblich verbessert und deshalb sei
es zu begriiflen, dass ,die Arbeitsentgelte wieder
starker steigen, als zu Zeiten, in denen die deutsche
Wirtschaft in deutlich schlechterer Verfassung war
(Deutsche Bundesbank 2014c). Die Bundesbank
sieht die aktuelle und erwartete Lohnentwicklung
in Einklang mit dem volkswirtschaftlichen Vertei-
lungsspielraum. Lohnabschliisse deutlich oberhalb
des Verteilungsspielraums wiéren aber aus ihrer
Sicht kontraproduktiv fiir die Wirtschafts- und
Beschiftigungsentwicklung in Deutschland und
ein ,,Barendienst” fiir den Euroraum. Zudem sei es
wichtig, dass Tarifabschliisse ,,... mit Blick auf die
jeweilige spezifische Lage einzelner Branchen ver-
einbart werden“ (Deutsche Bundesbank 2014c¢).

Eine neue Untersuchung des Deutschen Instituts
fiur Wirtschaftsforschung (DIW) beschaftigt sich
ebenfalls mit der Lohnentwicklung in Deutschland
und richtet ihren Fokus dabei auf die branchenbe-
zogene Lohnentwicklung in Deutschland in den
letzten zehn Jahren. Brenke (2014) untersucht die
Ausschopfung der branchenspezifischen Vertei-
lungsspielraume in den einzelnen Wirtschaftszwei-
gen zwischen 2003 und 2013. Er kritisiert, dass ins-
besondere die Industriezweige des Produzierenden
Gewerbes fiir den unzureichenden Lohnanstieg der
vergangenen zehn Jahre verantwortlich seien und
fordert eine offensivere Lohnpolitik der Gewerk-
schaften gerade in solchen Industriezweigen. Zu-
dem wird den Tarifparteien bei Tarifverhandlun-
gen die mittelfristige Entwicklung in den einzelnen
Branchen als Orientierungshilfe nahegelegt (Bren-
ke 2014, S. 778). Nicht viel weiter wiirde es dagegen
helfen, wie bisher das Augenmerk fast ausschlief3-
lich auf den Niedriglohnsektor und die Einfithrung
des Mindestlohns zu legen (Brenke 2014, S. 772).

Auch wenn auf den ersten Blick diese drei lohn-
politischen Vorstellungen dhnlich erscheinen mo-
gen, so unterscheidet sich die vom IMK empfohlene
makrodkonomisch orientierte Lohnpolitik in wich-
tigen Aspekten von den lohnpolitischen Einschét-
zungen der Bundesbank und von Brenke (2014).

Nach dem Konzept einer makroékonomisch ori-
entierten Lohnpolitik ist — im Unterschied zu Bren-
ke (2014) und der Einschétzung der Bundesbank
- die mittelfristige gesamtwirtschaftliche Produk-

tivitatsentwicklung nicht nur die Leitgrof3e, die im
Durchschnitt aller Lohnabschliisse einer Volkswirt-
schaft gelten soll, sondern sie soll generell fiir alle
Lohnabschliisse gelten, unabhingig von Branche,
Unternehmen und Arbeitsmarktsituation.

Eine Orientierung der Lohnpolitik an der Pro-
duktivitdtsentwicklung auf Branchenebene hitte
ungewiinschte negative volkswirtschaftliche und
gesellschaftliche Folgewirkungen. So sind insbe-
sondere in den sozialen Dienstleistungen und ge-
nerell in allen Berufen mit einem hohen Anteil an
menschlicher Interaktion Produktivitatssteigerun-
gen oft kaum moglich bzw. nicht notwendigerwei-
se etwas Positives. Wire die branchenspezifische
oder gar, wie von der Neoklassik propagiert, die
arbeitsplatzspezifische Produktivitit Richtschnur
der Lohnentwicklung, so hitte dies eine ungerechte
und gesellschaftlich nicht tolerierbare Lohndiffe-
renzierung (Herr und Horn 2012, S. 6) zur Folge,
denn die Beschiftigten in diesen Branchen und
Berufen wiirden systematisch von der Teilhabe am
volkswirtschaftlichen Fortschritt in der Gesellschaft
abgeschnitten und der Lohnabstand zu hochpro-
duktiven Titigkeiten in der Industrie wiirde be-
standig zunehmen. Gelingt es dagegen durch eine
makrodkonomisch orientierte Lohnpolitik, die den
gesamtwirtschaftlichen  Produktivitatsfortschritt
als Richtschnur hat, dass die Lohne in diesen ver-
schiedenen Branchen im Gleichklang zunehmen,
so fiihrt dies zu dem gewiinschten Effekt, dass in-
dustrielle Produkte in Relation zu den Einkommen
im Dienstleistungssektor giinstiger wiirden.

Des Weiteren sollte sich die volkswirtschaftliche
Lohnentwicklung - im Unterschied zur Auffassung
der Bundesbank - grundsitzlich am gesamtwirt-
schaftlichen Verteilungsspiel aus mittelfristiger
Produktivititsentwicklung und Inflationsziel der
Europiéischen Zentralbank orientieren, nicht nur
bei guter Arbeitsmarktlage. Lohnabschldge auf-
grund einer schlechteren Arbeitsmarktsituation
schaffen keine zusitzlichen Arbeitsplitze, sondern
kosten Beschiftigung, da sie in ohnehin schwieri-
gen wirtschaftlichen Zeiten die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage schwichen und 6konomisch de-
stabilisierend wirken.
orientierte Lohnpolitik ist daher ein wichtiger ge-
samtwirtschaftlicher Stabilisierungsfaktor, von dem
positive Wachstumsimpulse ausgehen und der we-

Eine makrodokonomisch

der deflationar noch inflationér wirkt.

Eine dauerhafte Riickkehr zu einer makrodko-
nomisch orientierten Lohnpolitik tritt aber nicht
automatisch ein. Zwar ging mit der verbesserten
Beschiftigungssituation der letzten Jahre auch eine
stirkere Lohnentwicklung einher, aber dies allein
reicht nicht aus, um sicherzustellen, dass auch mit-
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telfristig die gesamtwirtschaftlichen Lohnsteige-
rungen den Verteilungsspielraum ausschopfen. Aus
Sicht des IMK war hierfiir immer ein Mafinahmen-
paket erforderlich, dass u.a. eine grundsitzliche
Reform des Verfahrens der Allgemeinverbindlich-
erklairung und die Einfithrung eines allgemeinen
gesetzlichen Mindestlohns beinhaltet.

Mit der Verabschiedung des Gesetzes zur
Stirkung der Tarifautonomie (Tarifautonomie-
stirkungsgesetz), durch das zum ersten Mal in
Deutschland ein allgemeiner gesetzlicher Min-
destlohn eingefiihrt und die Méglichkeit der All-
gemeinverbindlicherklarung von Tarifvertrigen
in Deutschland einfacher wird, hat der Gesetz-
geber einen wichtigen Beitrag zur Stabilisierung
des Systems der kollektiven Tarifvertrdge und der
Lohnentwicklung in Deutschland geleistet. So frag-
wiirdig aus 6konomischer Sicht die Ubergangsrege-
lungen fiir die Zeitungszustellerinnen und -zustel-
ler und die Ausnahmeregelungen von Jugendlichen
unter 18 Jahren und von Langzeitarbeitslosen auch
sind, iiberwiegen bei weitem die positiven gesamt-
wirtschaftlichen Effekte, die vom Tarifautonomie-
starkungsgesetz ausgehen werden.
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