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Weltwirtschaft im Aufwind

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich im ver-
gangenen Jahr stark beschleunigt, und zwar auf
einer regional breit angelegten Basis. Im Prognose-
zeitraum wird die Weltwirtschaft weiter an Tempo
gewinnen.

So wird das Wachstum in den USA merklich an-
ziehen, nachdem die im sogenannten ,Sequester®
angelegten negativen fiskalischen Impulse auslau-
fen. Auch in den Schwellenlindern, die zum Teil
im vergangenen Jahr aufgrund von Finanzmarkt-
turbulenzen, Kapazititsengpdssen und restrikti-
ver Geldpolitik in schwieriges Fahrwasser geraten
waren, wird die Konjunktur im Prognosezeitraum
mit dem Abflauen dieser Bremsfaktoren wieder an
Fahrt gewinnen. Im Euroraum hat sich die Inlands-
nachfrage im Laufe des vergangenen Jahres stabi-
lisiert. Maf3geblich war, dass sich die Lage an den
Markten fir Staatsanleihen entspannt hat und im
Zuge dessen das Vertrauen privater Haushalte und
Unternehmen in den Fortbestand des gemeinsa-
men Wihrungsraumes zuriickgekehrt ist. Zudem
hat sich das Tempo der fiskalischen Konsolidierung
abgeschwicht. Die dynamische Entwicklung der
Weltwirtschaft im Prognosezeitraum ermdoglicht
der Wirtschaft des Euroraums einen exportindu-
zierten Erholungskurs, der auch die privaten Inves-
titionen beleben wird.

USA verstetigen Aufschwung

Im vergangenen Jahr hat die Unsicherheit iiber den
Pfad der US-Fiskalpolitik die Entwicklung der ame-
rikanischen Wirtschaft stark belastet: Nachdem der
US-Haushaltsstreit beigelegt wurde und im Februar
der Kongress die Schuldenobergrenze angehoben
hat, sind nun die Weichen fiir eine Verstetigung des
Aufschwungs in den USA gestellt.

Die Unsicherheit iiber die Fiskalpolitik diirf-
te vor allem die Unternehmensinvestitionen stark
belastet haben. Diese waren vor allem fiir das nur
geringe BIP-Wachstum von 1,9 % im vergangenen
Jahr verantwortlich. 2013 hatten die Investitionen
in Anlagen nur um 2,8 % zugelegt, nach 7,3 % im
Vorjahr. Die Investitionstatigkeit wird sich mit ei-
nem Wachstum von 6,8 % in diesem Jahr und 7 %
2015 deutlich beschleunigen.

Damit ist die letzte Hiirde fiir eine Verstetigung des
US-Aufschwungs genommen, den bis jetzt vor allem
die privaten Haushalte getragen hatten. Diese hatten
ihre Konsumausgaben 2013 um 2,0 % und ihre Aus-
gaben fiir Wohnhéuser um kraftige 12,1 % ausgewei-
tet. Dass der private Wohnungsbau im vierten Quar-
tal 2013 zuriickgegangen ist, diirfte vor allem auf den
unerwartet harten Winter zuriickzufiihren sein.

Auch im Prognosezeitraum werden die Haushal-
te ihre Ausgaben ausweiten. Ihre verfiigbaren Ein-
kommen steigen wieder und die Arbeitslosigkeit
nimmt seit 2009 stetig ab. Die Arbeitslosenquote
lag im Februar bei 6,7 %. Durch die starke Senkung
ihrer Verschuldung (Abbildung 1) haben die Haus-
halte wieder grofleren finanziellen Handlungsspiel-
raum. So wird der Konsum in diesem Jahr um 2,5 %
zulegen, 2015 um 2,9 %. Im ersten Quartal 2014
werden die privaten Konsumausgaben allerdings
etwas schwicher ausfallen, was auf den harten Win-
ter zuriickzufiihren ist.

Die USA werden ihr Handelsbilanzdefizit im
Prognosezeitraum verringern. Die Importe werden
zwar in diesem und im néchsten Jahr wegen der
kraftigeren Binnenkonjunktur stdrker zunehmen
als 2013. Wegen der guten Weltkonjunktur werden
die Exporte aber noch kriftiger steigen.

Von der Fiskalpolitik werden im Prognosezeit-
raum zwar kaum expansive Impulse ausgehen, die
bremsenden Effekte auf die Konjunktur werden
aber stetig abnehmen. Die Konsolidierung auf f6-
deraler Ebene wird im Verlauf des Prognosezeit-
raums schwicher und die Steuereinnahmen der
Bundesstaaten werden infolge der stetigen Erho-
lung stérker steigen, so dass sie ihre Ausgaben aus-
weiten diirften.

Die Geldpolitik wird weiterhin expansiv blei-
ben, allerdings in geringerem Maf3 als bisher. Der
Offenmarktausschuss der US-Zentralbank Federal
Reserve (Fed) hat beschlossen, das Aufkaufpro-
gramm fiir Staatsanleihen und Hypotheken stetig
zu verringern. Ab April wird sie nur noch Hypo-
theken im Wert von 25 Mrd. US-Dollar pro Monat
und US-Staatsanleihen im Wert von 30 Mrd. Dollar
kaufen. Damit reduziert die Fed beide Programme
im Vergleich zum Januar 2014 um jeweils 10 Mrd.
US-Dollar.

Der Leitzins wird allerdings noch ldnger bei 0
bis 0,25 % liegen, selbst wenn die Arbeitslosenquote
unter 6,5 % fillt. Dieses Niveau hatte die Fed vorher
als Marke genannt, ab der die Geldpolitik gestrafft
werden soll. Die Fed begriindet die Notwendigkeit
einer weiterhin expansiven Geldpolitik mit der ge-
ringen Inflation, die unter ihrer Zielmarke von 2 %
liegt, und damit, dass andere Indikatoren, besonders
die weiterhin niedrige Beschiftigungsquote, ein we-
niger positives Bild des Arbeitsmarkts zeichnet.

Alles in allem wird das US-BIP in diesem Jahr
mit einer Rate von 2,6 % zunehmen und 2015 mit
3,2 %. Die Inflation wird in diesem Jahr wegen der
weiterhin stark unterausgelasteten Kapazititen bei
1,6 % liegen, 2015 bei 1,9 %.
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Konjunkturindikatoren fur die USA

Bruttoinlandsprodukt
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Japan Uberwindet Deflation

Die japanische Wirtschaft hat im letzten Quartal
2013 jhre moderate Expansion fortgesetzt (0,2 %).
Mafigeblich fiir das Wachstum war eine sprunghafte
Zunahme der Binnennachfrage (0,6 Prozentpunk-
te), die sich gleichmaflig auf den privaten Konsum,
die privaten Investitionen und die Staatsnachfrage
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verteilte. Flir den Anstieg diirften dabei auch Vor-
zieheffekte verantwortlich sein, denn die Mehr-
wertsteuer wird zum 1. April dieses Jahres angeho-
ben. Gleichzeitig bremste eine starke Zunahme der
Importe das BIP-Wachstum bei einer schwachen
Exportentwicklung. Eine Erkldrung fiir die trotz
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starker Yen-Abwertung seit Sommer 2012 enttdu-
schende Exportentwicklung konnte sein, dass sich
die Abwertung bisher noch kaum in niedrigeren
US-Dollarpreisen japanischer Exportgiiter nieder-
geschlagen hat (Deutsche Bundesbank 2014).

Allerdings beforderte die Abwertung die Uber-
windung der Deflation durch die Verteuerung von
Energieimporten. Die Zunahme der Verbraucher-
preise liegt entsprechend seit September 2013 stabil
iiber 1 %. Die Kerninflation blieb dahinter noch zu-
riick, erreichte aber mit zuletzt 0,6 - 0,7 % ein Ni-
veau, das zuletzt Mitte 1998 erzielt worden war. Die
Nominallohnentwicklung hat sich zuletzt ebenfalls
beschleunigt. Alles in allem hat die geldpolitische
und temporire fiskalische Expansion die japanische
Wirtschaft einer nachhaltigen Uberwindung der
Deflation ein gutes Stiick naher gebracht.

Im Verlauf dieses Jahres wird die Fiskalpolitik
die Binnennachfrage durch die Rickfithrung von
Ausgaben infolge des Erdbebens sowie die Er-
hohung der Mehrwertsteuer bremsen, wobei die
Regierung als Kompensation ein temporares Aus-
gabenprogramm in Hoéhe von zwei Dritteln der

Einnahmeeffekte der Steuererhohung auf den Weg
gebracht hat. Die dynamische Entwicklung auf den
wichtigen Absatzmarkten USA und China sowie
die Stabilisierung des Euroraums beférdert dagegen
die Nachfrage nach japanischen Exporten. Alles in
allem wird das BIP um 1,4 % im laufenden Jahr und
1,1 % im Jahr 2015 wachsen.

Schwellenlander verlassen schwieriges
Fahrwasser

Die groflen Schwellenldnder setzten ihren mode-
raten Expansionskurs im letzten Quartal 2013 fort.
Wihrend das Expansionstempo in China und In-
dien praktisch unverdndert blieb, konnte die bra-
silianische Wirtschaft nach einem Riickgang des
BIP im Sommer zum Wachstum zuriickkehren. In
Russland deutet die fiir das Gesamtjahr 2013 vor-
liegende Wachstumsrate von 1,3 % auf eine erneut
enttauschende Entwicklung im vierten Quartal hin.
In den meisten Schwellenldndern wirkte die Geld-
politik im vergangenen Jahr zunehmend brem-
send. Die Erhohung der jeweiligen Leitzinsen war
in vielen Fillen eine Reaktion auf die ungeordnete

TABELLE 1

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und
der Konsumentenpreise wichtiger Handelspartner

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Konsumentenpreise2
Exportanteil’ 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Europa
Euroraum 36,8 -0,4 1,0 17 1,3 1,0 1,3
UK 6,9 1,9 2,6 23 2,6 2,0 2,0
MOE? 9,8 1,2 2,7 3,4 1,4 2,2 2,9
Schweiz 4,3 2,0 2,0 2,4 -0,2 1,3 2,2
Russland 33 1,1 2,5 3,8 0,5 5,6 5,1
Tirkei 2,0 4,0 33 4,5 75 7,3 6,0
Asien
China 6,1 7,6 7,3 7,0 2,6 2,5 3,1
Japan 1,6 1,5 1,4 1,1 0,4 2,2 2,1
Siidkorea 1,3 2,8 3,6 3,9 1,4 1,9 2,8
Indien 0,8 3,9 4,6 55 10,9 10,4 7,2
Amerika
USA 8,1 1,9 2,6 3,2 1,5 1,7 1,9
Brasilien 1,0 23 2,6 31 6,2 6,3 6,8
Summe* 82,0 1,0 1,8 2,3
" Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2013 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: DESTATIS; Eurostat; Macrobond; U.S. Bureau of Labor Statistics; Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des IMK; ab
2014: Prognose des IMK, erstellt unter Verwendung von NIGEM, filr die Tiirkei bereits ab 2013 Prognose. IMK =
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Abwertung der Wihrung vieler Schwellenldnder,
verursacht durch Unsicherheiten tiber die zukiinf-
tige amerikanische Geldpolitik in Verbindung mit
hohen Leistungsbilanzdefiziten. In der Folge sind
auch die langfristigen Zinsen gestiegen.

Fiir den Prognosezeitraum wird eine sukzessive
Entspannung der Lage an den Finanzmirkten der
meisten Schwellenldnder unterstellt, wodurch sich
die Binnennachfrage wieder beschleunigt und so die
Weltwirtschaft stiitzt. Dabei wird das Wachstum des
BIP aber hinter den in der Vergangenheit beobach-
teten Raten zurtickbleiben (Tabelle 1).

Im Gegensatz zu vielen anderen Schwellenlan-
dern ist in China der Entzug von Liquiditdt von
der Wirtschaftspolitik beabsichtigt, um das Kredit-
wachstum und insbesondere den schuldenfinanzier-
ten Aufbau von Uberkapazititen in der Industrie zu
begrenzen. Anders als in der Vergangenheit lasst die
Regierung diesmal auch eine gewisse Marktbereini-
gung zu. So hat sie den Bankrott eines grofien Stahl-
produzenten und anderer privater Unternehmen
hingenommen und das Auftreten weiterer Insolven-
zen in der Zukunft als ,,unvermeidbar® bezeichnet.
Dieser Prozess kann das chinesische Wachstums-
modell langfristig stabiler machen, birgt aber auch
das Risiko einer Panik am Finanzmarkt. Davon wird
in der Prognose allerdings nicht ausgegangen. Des-
halb wird sich das BIP-Wachstum nur moderat ab-
schwichen (Tabelle 1).

Im Falle einer stdrker als in der Prognose ange-
legten Verlangsamung der Binnennachfrage wiirde
die chinesische Regierung wohl Gegenmafinahmen
ergreifen, da die chinesische Wirtschaft bereits im
vergangenen Jahr mit dem von der Regierung auch
fiir das laufende Jahr angestrebten Tempo expan-
dierte.

GrofRbritannien und Polen unverandert im
Aufwind

Die grofiten Volkswirtschaften der EU auf8erhalb
des Euroraums, Polen und das Vereinigte Konig-
reich, setzten zum Jahresende ihren wirtschaftli-
chen Aufschwung, begiinstigt von der Stabilisie-
rung im Euroraum, in unvermindertem Tempo
fort.!

Im Vereinigten Konigreich wuchs das Bruttoin-
landsprodukt im vierten Quartal 2013 um 0,7 %.
Maf3geblich fiir die Zunahme war eine kriftige Ex-
pansion der Bruttoanlageinvestitionen, aber auch
der private und 6ffentliche Konsum stiitzen die In-
landsnachfrage, wihrend die Anderung des Lagers
einen negativen Wachstumsbeitrag leistete. Die pri-

! Das Vereinigte Konigreich und Polen erwirtschafteten
im Jahr 2013 gemeinsam ca. zwei Drittel des BIP der
EU auBlerhalb des Euroraums.

vate Binnennachfrage diirfte vom Programm ,,Fun-
ding for Lending der Bank of England profitiert
haben, das die Finanzierungskosten fiir Haushalte
und Unternehmen gesenkt hat, sowie vom - den
Indikatoren der EU-Kommission zu Folge — aufler-
ordentlich hohen Konsumentenvertrauen und den
sehr guten Absatzerwartungen der Unternehmen.
Die Erholung der Immobilienpreise diirfte den pri-
vaten Konsum ebenfalls gestiitzt haben, wihrend
die Entwicklung des realen verfiigbaren Einkom-
mens nach wie vor enttduschend ist.

Besser als erwartet hat sich in den letzten Mo-
naten der Arbeitsmarkt entwickelt, so dass die Ar-
beitslosigkeit im laufenden Jahr unter die Schwelle
von 7 % fallen wird, ab der die Bank of England ent-
sprechend ihrer im August des vergangenen Jahres
eingefithrten ,,Forward Guidance® Zinserhohungen
in Betracht zieht. Bisher hat die Bank of England
nur signalisiert, dass trotz des rasanten Riickgangs
der Arbeitslosigkeit noch Spielraum fiir eine wei-
tere Erhohung der Kapazititsauslastung bestiinde,
bevor eine Anderung des Leitzinses angezeigt sei.
Fiir den Fall einer Erhohung rechnet das Monetary
Policy Committee mit einem schrittweisen Anstieg,
weil ein solcher Pfad ein SchliefSen der Produktions-
liicke tiber einen Zeitraum von zwei bis drei Jahren
ermoglichen wiirde. Des Weiteren wird die Bank of
England ihren Bestand an im Rahmen des ,Quan-
titative Easing erworbenen Wertpapieren vor der
ersten Erhohung des Leitzinses nicht abbauen (Bank
of England 2014).

Die Erholung des Euroraums wird die Exporte
im Prognosezeitraum stiitzen. Trotzdem wird sich
die Leistungsbilanz aufgrund der dynamischen
binnenwirtschaftlichen Entwicklung verschlech-
tern. Vor diesem Hintergrund ergibt sich ein BIP-
Wachstum von 2,6 % im laufenden Jahr und 2,3 %
im Jahr 2015.

In Polen legte das BIP im vierten Quartal 2013
um 0,6 % zu. Maf3geblich fiir die Expansion waren
die Exporte sowie der private und staatliche Kon-
sum, wahrend ein starker Lagerabbau bremsend
wirkte und den BIP-Anstieg um 0,4 Prozentpunkte
senkte. Dem Einkaufsmanagerindex im Verarbei-
tenden Gewerbe zu Folge hat die polnische Wirt-
schaft im ersten Quartal 2014 ihr Tempo erneut er-
hoht. Der Index verbesserte sich im Februar erneut
deutlich auf 55,9 Punkte, den vierthochsten Wert
seiner Geschichte, und liegt damit seit acht Mona-
ten tiber der Expansionsschwelle.

Der EU-Ministerrat hatte Polen im Juli 2013
zwei zusdtzliche Jahre zur Senkung seines Haus-
haltsdefizits unter die im Vertrag von Maastricht
verankerte Schwelle von 3 % des BIP zugestanden.
Die Haushaltskonsolidierung wird das Wachstum
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im Prognosezeitraum nur noch leicht bremsen, die
Staatsnachfrage wird sogar spiirbar positive Wachs-
tumsbeitrige leisten. Des Weiteren wird die Geld-
politik, die den Leitzins seit Sommer 2012 um 2,6
Prozentpunkte gesenkt hat, im Prognosezeitraum
expansiv bleiben. Schliefdlich haben sich die Stim-
mung der privaten Haushalte und die Absatzer-
wartungen der Unternehmen, gemessen an den
einschldgigen Indikatoren der EU Kommission,
seit Beginn des vergangenen Jahres praktisch kon-
tinuierlich verbessert. Vor diesem Hintergrund ist
mit einem Anstieg des BIP von 2,8 % im laufenden
und sogar von 4 % im Jahr 2015 zu rechnen. Damit
lassen diese Volkswirtschaften das Wachstum im
Euroraum weit hinter sich.

Euroraum auf Erholungskurs

Die Wirtschaft im Euroraum auflerhalb Deutsch-
lands hat sich im Verlauf des vergangenen Jahres
aus der Rezession geldst. Maf3geblich hierfir war
die Stabilisierung des privaten Konsums und der
Bruttoanlageinvestitionen. Im vierten Quartal 2013
legte das BIP um 0,2 % zu, nach 0,1 % im Vorquar-
tal. Dabei beschleunigte sich das Wachstum unter
anderem in Frankreich, Belgien, den Niederlanden
und Portugal, wihrend die italienische Wirtschaft
erstmals seit dem Frithjahr 2011 wieder wuchs. Die
spanische Wirtschaftsleistung nahm seit Sommer
2013 wieder leicht zu. Derzeit befinden sich noch
Zypern, Finnland und vermutlich auch Griechen-
land, fiir das keine saisonbereinigten Daten vorlie-
gen, in der Rezession. In Irland war das BIP nach
sprunghaften Zuwiéchsen in den beiden vorange-
gangenen Quartalen zuletzt wieder scharf riicklau-
fig (-2,3 %) (Abbildung 2).

Passend zur einsetzenden Erholung ist der
Beschiftigungsabbau
Deutschlands zum Stillstand gekommen. Spanien,
fur das bereits Daten fur das letzte Quartal 2013
vorliegen, verzeichnete einen Anstieg von 0,6 %
und damit die erste Zunahme seit Anfang 2012. Die
Arbeitslosigkeit insgesamt hat sich im Laufe des
vergangenen Jahres nur noch geringfiigig erhoht,
wihrend sie in Irland und Portugal deutlich, und in
geringerem Mafle in Spanien, zuriickgegangen ist.
Die realen verfiigbaren Einkommen sind deutlich
langsamer geschrumpft.

Mafgeblich fiir die Stabilisierung der Wirtschaft
im Euroraum war neben dem Riickgang der Span-
nungen an den Staatsanleihemirkten sowie den
Finanzmarkten insgesamt die Verlangsamung des
Tempos der Haushaltskonsolidierung. Mitte des
vergangenen Jahres hatte der EU-Ministerrat auf
Empfehlung der Europdischen Kommission einer
Reihe von Landern (Portugal, Niederlande, Spani-

im Euroraum auflerhalb

en, Frankreich, Slowenien) mehr Zeit zur Senkung
ihres Haushaltsdefizits unter die im Vertrag von
Maastricht verankerte Grenze von 3 % gewihrt und
Italien ganz aus dem ,Verfahren wegen eines tiber-
mafigen Defizits“ entlassen.

Im laufenden Jahr wird sich der Umfang zusitz-
licher Sparmafinahmen erneut verringern. In der
Folge wird die 6ffentliche Nachfrage nach Giitern
und Dienstleistungen im Prognosezeitraum keinen
Beitrag zum Wachstum des BIP leisten, wihrend
sie wahrend der Rezession noch deutlich bremsend
wirkte (Tabelle 2). Der mafigebliche Wachstumsim-
puls kommt im Prognosezeitraum vom AufSenhan-
del. Die Dynamik der Binnennachfrage fast aller
wichtigen Handelspartner wird sich im laufenden
Jahr und im Jahr 2015 beschleunigen und den ne-
gativen Effekt der im Verlauf des vergangenen Jah-
res erfolgten Aufwertung des Euro-Wechselkurses
mehr als kompensieren. Entsprechend wird der
Leistungsbilanziiberschuss des Euroraums im Pro-
gnosezeitraum weiter zunehmen. Dieser Entwick-
lung stehen Verschlechterungen der Leistungsbi-
lanz der Handelspartner gegeniiber, die sich zudem
auf Lander und Regionen konzentrieren, die bereits
heute Leistungsbilanzdefizite aufweisen, zum Teil
in betrachtlicher Hohe. Mit der systematischen
Schwichung der Binnennachfrage hat die Auste-
ritatspolitik die Konjunktur im Euroraum somit in
die Geiselhaft moglicherweise nicht nachhaltiger
Entwicklungen in anderen Teilen der Welt gefiihrt.

Im Windschatten der Exportnachfrage gewin-
nen im Prognosezeitraum auch die privaten Inves-
titionen an Tempo. Die seit Ende 2012 andauernde
Erholung der von der EU-Kommission erhobenen
Absatzerwartungen hat sich auch in den letzten

TABELLE 2

Wachstumsbeitrage der Verwendungs-
aggregate’im Euroraum

ohne Deutschland
in Prozentpunkten

2012 2013 2014 2015
Bruttoinlandsprodukt2 -1,2 -0,8 0,7 1,5
Inlandsnachfrage -2,9 -1,5 0,5 0,9
Privater Konsum -1,2 -0,6 0,1 0,2
Private Investitionen| -0,9 -0,8 0,1 0,6
Staatsnachfrage -0,3 0,0 -0,2 0,1
Vorratsveranderung | -0,5 -0,1 0,5 0,0
Auflenbeitrag 1,7 0,7 0,2 0,6
" Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-
Komponente; Abweichungen in den Summen durch Runden
der Zahlen.
2in %.
Quellen: Eurostat; Macrobond; Berechnungen des
IMK, ab 2014: Prognose des IMK, erstellt unter
Verwendung von NIGEM. IM K |
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ABBILDUNG 2

Realwirtschaftliche Auswirkungen der Krise in ausgewahlten Eurolandern
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Quellen: Eurostat; Berechnungen des IMK.
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Monaten fortgesetzt. Der Indikator liegt jetzt im
ganz iberwiegenden Teil des Wahrungsraums nahe
am oder iiber dem langfristigen Durchschnitt.

Im Gegensatz dazu wird der private Konsum im
laufenden Jahr stagnieren und erst zum Ende des
Prognosezeitraums einen geringen Wachstumsbei-
trag leisten. In vielen Landern (Belgien, Nieder-
lande, Finnland, Osterreich, Spanien, Italien und
Irland) wie auch im Euroraum insgesamt ist das re-
ale verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte
in den vergangenen Jahren schneller geschrumpft
als ihr Konsum, so dass ihre Sparquote unter ih-
ren langfristigen Durchschnitt fiel. Daher ist mit
verstirkten Sparanstrengungen der privaten Haus-
halte im Prognosezeitraum zu rechnen. In mehre-
ren Mitgliedstaaten (Spanien, Irland, Niederlande,
Finnland, Portugal) kommt die Zunahme der Ver-
schuldung der privaten Haushalte relativ zum ver-
fiigbaren Einkommen vor der Finanzmarktkrise als
weiteres Motiv hinzu. Gebremst wird die Korrektur
des Sparverhaltens durch die spiirbare Authellung
des Konsumentenvertrauens. Laut der Erhebung
der EU-Kommission liegt es inzwischen im grofiten
Teil des Wihrungsraums nahe am oder iiber dem
langfristigen Durchschnitt.

Alles in allem wird das BIP im Euroraum au-
Berhalb Deutschlands im laufenden Jahr um 0,7 %
und 2015 um 1,5 % wachsen, wahrend das BIP im
Euroraum insgesamt um 1,0 % und 1,7 % zulegen
wird (Tabelle 3).

Monetare Rahmenbedingungen weiterhin
gespalten

Die monetdren Rahmenbedingungen im Euroraum
haben sich im Verlauf der vergangenen zwolf Mo-
nate trotz der Zinssenkungen der EZB leicht ver-
schlechtert. Ausschlaggebend ist dabei die Aufwer-
tung des Euro (Abbildung 3).

Obwohl die EZB den Leitzins im Jahr 2013 zwei-
mal um insgesamt 0,5 Prozentpunkte auf 0,25 %
gesenkt hat und auch den Zinssatz der Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitit auf 0,75 % verringerte, liegt der
Dreimonatszins mit 0,3 % um 0,1 Prozentpunkte
tiber dem Niveau von vor einem Jahr. Ausschlagge-
bend diirfte sein, dass die EZB den Zins fiir Einlagen
beim Eurosystem auf dem seit Juli 2012 erreichten
Niveau von 0 % belassen hat und die Liquiditdt am
Geldmarkt wegen der Riickzahlung von Krediten,
die im Rahmen der langfristigen Refinanzierungs-
operationen aufgenommen wurden, gesunken ist.

TABELLE 3

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise

wichtiger Handelspartner in der EU
Veranderung gegenliber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt1 Konsumentenpreise2
2013 2014 2015 2013 2014 2015

Deutschland 0,4 1,6 2,4 1,6 1,4 1,5
Frankreich 0,3 0,9 1,5 1,0 1,1 0,9
Italien -1,8 0,0 0,8 1,2 1,0 1,8
Spanien -1,2 0,8 1,4 1,5 0,3 1,7
Niederlande -0,8 1,5 1,5 27 1,2 1,0
Belgien 0,2 1,4 1,4 1,2 1,3 0,8
Osterreich 0,4 1,0 1,9 2,0 1.1 11
Griechenland -3,7 -4,6 3,2 -0,8 -1,1 -0,9
Finnland -1,4 1,3 29 2,2 1,2 0,7
Portugal -1,4 1,8 1,6 0,5 1,3 1,2
Irland -0,3 0,6 2,4 0,5 0,6 0,6
Euroraum ohne

Deutschland -0,8 0,7 1,5 1,3 0,9 1,2
Euroraum -0,4 1,0 1,7 1,3 1,0 1,3
UK 1,9 2,6 23 2,6 2,0 2,0

' Mit Ausnahme Deutschlands auf der Basis von saison- und kalenderbereinigten Daten berechnet.
2 HVPI. Euroraum mit Gewichten laut Eurostat fiir 2013.

Quellen: Eurostat; Macrobond; ab 2014: Prognose des IMK, erstellt unter Verwendung von NIGEM.
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ABBILDUNG 3

Monetare Rahmenbedingungen im Euroraum

Leitzinsen im Euroraum und in den USA
in %

Hauptrefinanzierungssatz

Federal Funds Rate
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1 Auf Basis der Verbraucherpreise, gegeniiber 39 Landern (Euroraum) bzw. 56 Léandern (Deutschland), 1. Q.1999=100.

Quellen: Eurostat; Europaische Zentralbank; Federal Reserve.

Die Bankzinsen fiir Unternehmenskredite haben
sich kaum verdndert. Allerdings wurden die Kre-
ditbedingungen im Euroraum laut Bank Lending
Survey der EZB weiterhin Quartal fiir Quartal ver-
scharft, und zwar seit nunmehr sechs Jahren, also
seit Ausbruch der globalen Finanzmarktkrise. In
Deutschland wurden sie seit Anfang 2010 per saldo
nicht mehr verscharft.

Bei den Kreditzinsen gibt es weiterhin erhebliche
Unterschiede zwischen den Euroldndern: Wahrend
Deutschland zusammen mit Belgien, Frankreich,
Luxemburg, den Niederlanden und Finnland mit
knapp 2 % den unteren Rand bei Zinsen fiir kurz-
fristige Unternehmenskredite bildet (Januar 2014),
erreichen diese in Portugal 4,9 %, in Griechenland
6,0 % und in Zypern 5,9 %.?

% Effektivzinssitze im Neugeschift bei Krediten iiber
1 Mio. Euro, variabel oder Zinsbindung bis zu einem
Jahr.

IMK =

Noch ausgeprigter sind die Unterschiede bei
den langfristigen Zinsen, so beispielsweise bei
den Renditen fiir Staatsanleihen mit zehnjahriger
Restlaufzeit, auch wenn diese seit Sommer 2012
nennenswert gesunken sind (Abbildung 4). Die
hochsten Refinanzierungskosten hat nach wie vor
Griechenland mit 7 % Ende Marz 2014, gefolgt von
Portugal mit etwas iiber 4 % und Spanien sowie Ita-
lien mit jeweils iiber 3 %. Demgegeniiber erhalt der
deutsche Staat einen zehnjdhrigen Wertpapierkre-
dit zu einem Zinssatz von 1,7 %.

Insgesamt sind die Zinsunterschiede zwischen
den Lindern im Euroraum erheblich. Dies wird
noch verstarkt durch die Unterschiede bei den In-
flationsraten. Somit sind die realen Finanzierungs-
kosten in den Krisenldndern noch wesentlich hoher.

Vom Wechselkurs gingen insgesamt ddmpfen-
de Impulse fiir den Euroraum aus (Tabelle 4). Im
Februar 2014 lag der Wechselkurs des Euro zum
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ABBILDUNG 4

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen ausgewahlter Eurolander
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Quelle: Reuters (Ecowin).

US-Dollar mit 1,37 um 2,2 % tber dem Vorjah-
resniveau; real effektiv wertete der Euro sogar um
3,5 % auf und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft nahm um 2,2 % ab. Auch
hier verbergen sich deutliche Unterschiede zwi-
schen den Landern.

Die Kreditentwicklung ist im Euroraum be-
sorgniserregend. Die Buchkredite an den privaten
Sektor wurden zuletzt mit einer Rate von 2,1 % zu-
riickgefahren (Januar 2014), darunter die Buchkre-
dite an nicht-finanzielle Unternehmen mit einer
Rate von 2,9 %. Auch hier gibt es deutliche Un-
terschiede zwischen den Landern. Wahrend diese
Kredite in Deutschland mit einer Rate von 0,1 %
nahezu stagnierten, wurden sie in Spanien weiter-
hin deutlich verringert (-10,6 %), wie auch in Por-
tugal (-5,6 %), Irland (-5,3 %), Italien (-5,2 %) und
Griechenland (-2,3 %).

Der Anstieg der Geldmenge M3 ist mit 1,2 %
auflerst verhalten, insbesondere wenn man das
niedrige Zinsniveau und die damit einhergehen-
de Tendenz der Anleger, liquide Mittel zu halten,
beriicksichtigt. Es zeigt sich, dass die immer noch
geldpolitisch ausgeweitete Liquiditat innerhalb des
Bankensystems bislang keine nennenswerte Aus-
wirkung auf die nachfragewirksame Liquiditat hat.
Die Finanzierungsbedingungen werden sich im
weiteren Prognosezeitraum nur wenig dndern. Die
EZB diirfte den Leitzins auf dem Niveau von 0,25 %

IMK =

belassen. Unter den hier getroffenen wirtschafts-
politischen Annahmen wird es im Prognosezeit-
raum zu keiner Verschirfung der Spannungen an
den Finanzmarkten des Euroraums kommen. Die
Ankiindigung der EZB vom Sommer 2012, gege-
benenfalls stabilisierend auf dem Markt fiir Staats-
anleihen einzugreifen, hat die Lage nennenswert
entschirft. Das Problem der mangelnden Trans-
mission der expansiven geldpolitischen Impulse in
die von der Krise am stérksten betroffenen Lander
ist allerdings nur abgeschwécht und nicht behoben.

Deutschland: Binnennachfrage tragt
den Aufschwung

Der Aufschwung hat begonnen. Bereits im Jahres-
verlauf 2013 hatte sich die konjunkturelle Dynamik
spiirbar erhoht. Die tiberaus expansive Geldpolitik
und die weltwirtschaftliche Erholung hatten seit
lingerem den Boden fiir eine kriftige Belebung be-
reitet. Allerdings konnte sich bis dahin keine durch-
greifende Dynamik durchsetzen: Zu stark war die
deutsche Wirtschaft durch die Krise des Euroraums
belastet. Vor allem die Unsicherheit iiber die weite-
re Zukunft des Euroraums fiihrte zu einer starken
Investitionszuriickhaltung. Die durch die Austeri-
tatspolitik induzierten wirtschaftlichen Depressi-
onen in den Krisenlindern ddmpften zudem die
Exporte in hohem Ausmaf.
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TABELLE 4
Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte
2013 2014 2015
Dreimonats-Euribor (%) 0,2 0,3 0,3

Rendite zehnjahriger

2,9 2,8 2,7
Staatsanleihen (Euroraum) (%)1

Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen (USA) (%) 24 30 32

Wechselkurs (USD/EUR) 1,33 1,36 1,36

Realer effektiver Wechselkurs des

96,2 98,7 98,0
Euro (gegeniiber 39 Landern)? ’ ’ '

Indikator der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands 90,8 92,2 91,8
(gegeniiber 56 Landern)?

Tarifindex (Bundesbank,

je Stunde) (% gg. Vorjahr) 24 3.1 3.1

Olpreis (Brent, USD) 109 110 110

" Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Osterreich, Finnland,
Irland, Portugal, Spanien, Italien und Griechenland; BIP-gewichtet.

2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung
der Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; EZB; EIA;
Federal Reserve; ab 2014: Prognose des IMK.
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Nun aber ist die Unsicherheit in den Hintergrund
getreten, und die Investitionen ziehen an. Zudem
hat die hohere weltwirtschaftliche Dynamik die
Lage im Euroraum insgesamt verbessert. Das starkt
zusitzlich die Exporte. Hinzu kommt, dass die bin-
nenwirtschaftliche Transmission der Exporterlose
in Einkommen der privaten Haushalte nunmehr
besser funktioniert als noch vor einigen Jahren. Vor
allem die Lohnsteigerungen in Deutschland haben
seit 2011 deutlich an Fahrt aufgenommen. Dadurch
haben sich die Einkommen der privaten Haushalte
splirbar erh6ht und damit den Konsum belebt, der
sich lange Zeit extrem schwach entwickelt hatte. Setzt
sich dieser Gewinn an binnenwirtschaftlicher Ein-
kommensdynamik fort, wird der Konsum im Prog-
nosezeitraum zur tragenden Saule des Aufschwungs
werden. Das BIP insgesamt wéchst im Jahr 2014 um
1,6 % und 2015 um 2,4 % (Tabellen 5 und 6).

Dieser Aufschwung ist nachhaltiger ausgerichtet
als seine Vorginger im vergangenen Jahrzehnt, weil
er eine stirkere binnenwirtschaftliche Fundierung
hat. In der Vergangenheit basierten die Aufschwiin-
ge typischerweise auf der Zunahme der Export-
tiberschiisse. Somit gingen sie mit einer verstarkten
Zunahme der Nettoverschuldung des Auslands ein-
her, insbesondere der jetzigen Krisenlinder. Dass
eine solche Konstellation auf Dauer zu Zahlungs-
bilanzkrisen mit Rezessionen in Schuldnerlandern
und schmerzhaften Vermégensverlusten in Glau-
bigerlandern fiihrt, hat sich mittlerweile durch die

Krise des Euroraums in drastischer Weise gezeigt.
Im prognostizierten Aufschwung steigen hingegen
wegen des starken Konsums aber auch die Impor-
te betrachtlich. Daher wird der Prozess, dass von
Deutschland ausgehend immer hohere auflenwirt-
schaftliche Ungleichgewichte mit hohem Gefah-
renpotenzial entstehen, zumindest zum Stillstand
kommen. Wenn aber gleichzeitig die Ungleichge-
wichte innerhalb des Euroraums abgebaut werden,
verlagern sich die Ungleichgewichte auf die Han-
delspartner auflerhalb des Euroraums. Der dann
entstehende Anpassungsdruck konnte sich iiber
kurz oder lang in einem deutlich hoher bewerteten
Euro niederschlagen.

Allerdings bestehen zwei Gefahren fiir den Auf-
schwung. Die erste ist ein Wiederaufflackern der
Krise des Euroraums. Die Krise ist keinesfalls iiber-
wunden. Nach wie vor schrumpft die wirtschaftli-
che Aktivitdt in einigen Landern (Griechenland,
Zypern und Finnland). In anderen stellt sich eine
stagnative Tendenz ein (Spanien, Italien). Gleich-
wohl ist die Arbeitslosigkeit in all diesen Landern
dramatisch hoch, so dass sich die dkonomische
Krise mittlerweile zu einer tiefen politischen Kri-
se ausgeweitet hat. Eine erneute Verschirfung des
Austeritatskurses oder dramatische politische Ver-
werfungen koénnen die Krise jederzeit wieder zu-
spitzen. Gefahren lauern weiterhin im Finanzsek-
tor. Diese konnten vom gerade laufenden Prozess
der Uberpriifung der Bankbilanzen (Asset Quality
Review) zum Vorschein kommen. Dabei ist die
jiingst beschlossene Bankenunion bei weitem nicht
ausreichend, um die mit Bankenrettungen oder -re-
strukturierungen tberforderten Mitgliedsstaaten
vor dem gefihrlichen Teufelskreis zwischen privater
und offentlicher Verschuldung zu bewahren. Auch
die Implementierung der OMT der Européischen
Zentralbank ist seit dem Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts in Frage gestellt (Infobox 3). Ein Ver-
lust an Vertrauen konnte die Investitionsdynamik
sofort wieder abstiirzen lassen und der Aufschwung
wire zu Ende, ohne dass er sich vollstandig entfaltet
hatte.

Die zweite Gefahr geht von den deflationéren
Tendenzen im Euroraum aus. Aktuell wird die
Preisstabilitit im Euroraum als Ganzes wie auch in
Deutschland nach unten verletzt. Diese Tendenzen
werden durch eine Strategie zur Krisenbewaltigung
geschiirt, die auf einer einseitigen, also nur fiir die
Krisenldnder geltenden Anpassungsstrategie mit
Lohn- und Preissenkungen dort beruhen, wihrend
fir die tibrigen Mitgliedstaaten entsprechend stér-
kere Lohn- und Preissteigerungen als Gegengewicht
abgelehnt werden. Hinzu kommt, dass der Euro
spiirbar aufgewertet hat, was den Abwértsdruck auf
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das gesamtwirtschaftliche Preisniveau erhoht. Soll-
te dieser Prozess anhalten, wovon in der Prognose
nicht ausgegangen wird, droht er auch die Exporte
Deutschlands unmittelbar zu belasten. Denn mit
den niedrigeren Inflationsraten gerat der Euro iiber
kurz oder lang unter Aufwertungsdruck. Zu den
direkten Effekten der Aufwertung fiir Deutschland
kommen noch die meist bedeutsameren mittelba-
ren Effekte, da auch die anderen Liander des Euro-
raums weniger exportieren wiirden. Dies wiirde
wiederum die Exporte Deutschlands auch dorthin
merklich belasten.

In den vergangenen Wochen ist durch die Kri-
se in der Ukraine eine zusitzliche Gefahr fiir den
Aufschwung entstanden. Dabei ist der unmittelbare
Handel mit der Ukraine, die rund 0,5 % der deut-
schen Exporte einfiihrt, das geringste Problem.
Wenn aber im Gefolge der Krise die Energiepreise
stark steigen wiirden, der européische Handel mit
Russland zum Erliegen kommen wiirde und die
Finanzmirkte aufgrund gekappter Zahlungsstrome
nach Russland in Turbulenzen geraten wiirden, wire
mit einem spiirbaren Eintriiben der Konjunktur zu
rechnen. Eine seriose quantitative Abschétzung der
Effekte ist aufgrund der noch weithin unklaren Situ-
ation derzeit aber noch nicht moglich.

Vor diesem Hintergrund deutet sich im Progno-
sezeitraum zwar ein Aufschwung in Deutschland
an. Er entfaltet sich jedoch auf einem schmalen
Grat, von dem er jederzeit in eine Stagnation oder
gar Rezession abstiirzen kann.

AuRenhandel kommt in Schwung

Nach deutlichen Riickgingen im Winterhalbjahr
2012/2013 hat sich der deutsche Auflenhandel im
weiteren Jahresverlauf 2013 spiirbar belebt. Die Aus-
fuhren von Waren und Dienstleistungen nahmen im
Verlauf des Jahres preisbereinigt um 4,3 % zu, wah-
rend die entsprechenden Einfuhren um 2,9 % stie-
gen. Im Jahresdurchschnitt betrug der Zuwachs bei
den Exporten 0,8 % und bei den Importen 0,9 %.
Wie in den vergangenen Jahren fiel die Absatz-
entwicklung regional sehr unterschiedlich aus.
Allerdings trieben diesmal nicht die Schwellen-
sondern die Industrielinder die Exportentwick-
lung (Abbildung 5). Positive Impulse kamen in der
zweiten Jahreshilfte verstirkt aus der Européischen
Union und aus den USA. Deutlich verhaltener
entwickelte sich dagegen der Warenverkehr mit
Asien, was mafigeblich daran lag, dass Automobil-
hersteller aus Deutschland spiirbar weniger Perso-
nen- und Lastkraftwagen nach China ausfiihrten
- im Vergleich zum Vorjahr betrug der Riickgang
14,3 % bzw. 44,2 %. Nach Angaben der Deutschen
Bundesbank (2013) spiegelt diese Entwicklung die

Tatsache wider, dass deutsche Automobilhersteller
ihre Fertigungskapazititen in China sehr stark aus-
geweitet haben und nun in der Lage sind, den dorti-
gen Markt in grélerem Umfang direkt zu bedienen.

Im Prognosezeitraum wird die Exportentwick-
lung Fahrt aufnehmen. Maf3geblich hierfiir ist,
dass der Euroraum ohne Deutschland die Rezes-
sion iberwunden hat und die Investitionstatigkeit
in Deutschlands wichtigstem Absatzmarkt wieder
anspringt. Des Weiteren wird das robuste Wirt-
schaftswachstum in den USA die Nachfrage nach
deutschen Erzeugnissen weiter befliigeln. Auch
China wird im Prognosezeitraum ein solides Wirt-
schaftswachstum verzeichnen. Allerdings ist zu
erwarten, dass der angekiindigte Kurswechsel der
chinesischen Fithrung, stirker tiber den Konsum
und weniger iiber den Export und die Investitionen
wachsen zu wollen, dazu fithren konnte, dass die
Dynamik im Warenverkehr mit China nachlésst.

Alles in allem werden die Ausfuhren von Wa-
ren und Dienstleistungen im Jahresverlauf 2014
um 4,4 % und im Jahr 2015 um 7,1 % zunehmen.
Im Durchschnitt wird der Zuwachs in diesem Jahr
5,3 % betragen, wobei 2,7 % auf dem statistischen
Uberhang aus dem Vorjahr beruhen. Im kommen-
den Jahr wird die durchschnittliche Steigerung bei
6,7 % liegen, bei einem statistischen Uberhang aus
dem Vorjahr von 1,8 %.

Im Jahresverlauf 2013 expandierten die Einfuh-
ren schwicher als die Ausfuhren. Dies wird sich im
Prognosezeitraum 4andern, weil die Binnenwirt-
schaft merklich an Fahrt gewinnt. Starke Impulse
kommen insbesondere von den kriftig expandie-
renden Ausriistungsinvestitionen, und die stabile
Entwicklung am Arbeitsmarkt — sowohl bei den
Lohnen als auch bei der Beschiftigung — stimuliert
den privaten Verbrauch.

Insgesamt werden die Einfuhren von Waren und
Dienstleistungen in diesem Jahr im Durchschnitt
um 6,6 % und im nichsten Jahr um 8,5 % zuneh-
men, bei einem statistischen Uberhang von 1,4 %
in diesem und 3,1 % im nachsten Jahr.

Der niedrigere Auflenbeitrag wird das BIP-
Wachstum in diesem Jahr um 0,2 Prozentpunkte
reduzieren, im nachsten Jahr dann um 0,4 Prozent-
punkte (Tabelle 5).

Die Einfuhrpreise sind im vergangenen Jahr
deutlich gesunken (- 1,8 %). Dies lag im Wesentli-
chen an kriftigen Preisriickgdngen sowohl bei im-
portierten Energietragern (Steinkohle, Erdél, Erd-
gas, Mineralolerzeugnisse) als auch bei Metallerzen
und Metallen. Unter der Annahme, dass es im
Prognosezeitraum keinen nennenswerten Olpreis-
anstieg gibt, werden die Einfuhrpreise in diesem
Jahr weiter sinken, gleichwohl verlangsamt sich die
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ABBILDUNG 5 IMK Report 91
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AuRenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern
Spezialhandel, saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
1. Quartal 2000 - 4. Quartal 2013

EWU Andere EU-Lander
110 60
100 + Exporte
50 / \
90

80 / AV ol 40 / \/ ~r
70 /M,.,/‘/J h// \\,// . }VA/J:::// //\- / Importe

N Importe

o0 N~

50

20

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Andere europdische Lander USA

35 25

. A Exporte r/\_/
N

L AN
Importe
10 T T T T T T T T T T T T T 5 T T T T T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Asien OPEC-Lander
50 9
8 /
Export
6 AN
5 /V'/ \/ A
4 N J\\\
3 A~ N nt
L N -
15 1/ 1 Importe
10 T T T T T T T T T T T 0

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS; Berechnungen des IMK. IM K -

Seite 13



INFOBOX 1

TTIP bringt keine Beschaftigung

Seit Juli 2013 verhandeln die EU und die USA (ber eine transatlantische Handels- und Investitions-
partnerschaft (TTIP). Ziel ist die Schaffung der grofdten Freihandelszone der Welt mit mehr als 800
Millionen Einwohnern. Bereits heute verbinden die beiden gréRten Volkswirtschaften der Welt enge
Handelsbeziehungen. Tag fiir Tag tauschen sie Giter und Dienstleistungen im Wert von etwa zwei Mil-
liarden Euro aus. Um den transatlantischen Handel noch weiter zu intensivieren, sollen nicht nur samt-
liche Zolle gestrichen, sondern auch sogenannte nicht-tarifare Handelshemmnisse' in groRem Umfang
abgebaut werden. Im Klartext bedeutet dies, dass der Waren- und Dienstleistungsverkehr zwischen der
EU und den USA tiefgreifend dereguliert und liberalisiert werden soll.

Befirworter des TTIP werben fiir dieses Projekt mit der Aussicht auf mehr Wachstum und Beschafti-
gung — ein verlockendes Szenario angesichts der Tatsache, dass Europa immer noch unter den Fol-
gen der groRen Wirtschaftskrise leidet, die Arbeitslosigkeit in mehreren Mitgliedsstaaten auf Rekord-
niveau liegt und die flachendeckende Austeritatspolitik den wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum
der europaischen Staaten drastisch einschrankt.

Allerdings entbehren diese Erwartungen einer ABBILDUNG BOX 1.1
realistischen Grundlage. Nicht einmal die beiden Veranderung der Beschaftigung

Studien des ifo-Instituts (Felbermayr et al. 2013a, in Personen

2013b), die von allen Studien die mit Abstand

groften dkonomischen Effekte erwarten, kom- 100000 0991 10070 5 aas 5037
men zu nennenswerten Beschaftigungseffekten. 0

Fir das Szenario, das eine tiefgreifende Libera- 100 000 l I l
lisierung unterstellt, weist die ifo-Studie fur das 105320 45100 93640
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technolo- 300 000

gie 25 220 neue Jobs aus, wahrend es in der ifo-
Studie fir die Bertelsmann-Stiftung etwas mehr ~400 000

als 181 000 neue Jobs sind. Allerdings handelt -500 000

es sich bei diesen Zahlen um ,Langfristeffekte, 500 000 -587 080

die ihre volle Wirkung erst im Ablauf von 10-20 5 3 g ES
Jahren erreichen (Felbermayr et al. (2013a), a £ 5 §
S.69). Das heiflt, dass pro Jahr im ersten Fall ks

im Durchschnitt weniger als 2 000 neue Jobs und °

im zweiten Fall weniger als 13 000 neue Jobsin M guanserivasoce Sese by e,
der gesamten deutschen Volkswirtschaft entste- [l Anzahl der Arbeitsplétze, die durch TTIP im Durchschnitt
hen wiirden. Das entsprache einem durchschnitt- pro Jahr entstehen konnten (Projektion).

lichen zusétzlichen Wachstum bei der Beschéf- $a“§e""ee”1f“g;fg"cth:jr'fg:gg;f,anK' (2013b),

tigung von 0,005 bzw. von 0,03 Prozentpunkten Datenstand: 31.03.2014. IMK =
pro Jahr.

Die Studienautoren geben an, dass insbesondere die slideuropaischen Krisenlander von TTIP pro-
fitieren wurden. In Abbildung Box 1.1 ist dargestellt, wie viele Arbeitsplatze in Spanien, Italien, Grie-
chenland und Portugal seit Beginn der Krise durchschnittlich pro Jahr verloren gegangen sind und wie
viele neue Arbeitsplatze laut der ifo-Studie fir die Bertelsmann-Stiftung, die von allen Studien die mit
Abstand gréRten Beschaftigungseffekte ausweist, durch TTIP im Durchschnitt pro Jahr entstehen kénn-
ten. Die Gegenuberstellung zeigt: Selbst wenn man auflerordentlich giinstige Annahmen zugrunde
legt, sind die erwarteten Beschaftigungseffekte winzig und vor dem Hintergrund der riesigen krisenbe-
dingten Beschaftigungsverluste bestenfalls ein Tropfen auf dem heiRen Stein.

! Unter nicht-tarifiren Handelshemmnissen (NTH) versteht man MaBnahmen, die unmittelbar oder mittelbar
den Handel beschrianken und bei denen es sich nicht um Zolle (engl.: tariffs) handelt. Zu den NTH zdhlen z.B.
Importkontingente und -quoten, technische Standards, Sicherheits- und Industrienormen, Verpackungsvor-
schriften, Abgasvorschriften, Arzneimittel- und Lebensmittelrecht, u.v.m.
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TABELLE 5

Statistische Komponenten des
BIP-Wachstums

in % bzw. Prozentpunkten

2013 2014 2015

Statistischer Uberhang

am Ende des Vorjahres' -0,3 0,6 0,5
Jahresverlaufsrate? 1,4 1,5 2,6
Jahresdurchschnittliche BIP-Rate,

arbeitstaglich bereinigt 0,5 1,6 2,2
Kalendereffekt® -0,1 00 02

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 0,4 1,6 2,4

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

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

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

IMK =

rickldufige Entwicklung. Im Jahresdurchschnitt
wird der Importdeflator 2014 um 1,1 % unter dem
Niveau des Vorjahres liegen; 2015 wird er dann an-
nédhernd stagnieren (+0,2 %).

Auch die Ausfuhrpreise sind im vergangenen
Jahr zuriickgegangen (-0,5 %). Vor dem Hinter-
grund lebhaft expandierender Ausfuhren ziehen
die Exportpreise im Prognosezeitraum wieder an.
Allerdings dampfen sinkende Importpreise den
Auftrieb bei den Exportpreisen in diesem Jahr, so
dass der Exportdeflator 2013 annéhernd stagniert
(-0,1 %). Im néchsten Jahr wird er dann moderat
um 0,5 % steigen. Die Terms of Trade werden sich
in beiden Jahren verbessern - in diesem Jahr deut-
lich, im néchsten Jahr nur noch geringtfiigig.

Kraftige Erholung der Ausristungs-
investitionen

Die Ausriistungsinvestitionen haben sich im Jah-
resverlauf 2013 allmahlich belebt, saisonberei-
nigt um 0,5%. Im Jahresdurchschnitt gaben sie
allerdings infolge eines statistischen Unterhangs
aus dem Vorjahr und eines sehr schwachen ers-
ten Quartals um 2,4 % nach. Maf3geblich fiir die
nachlassende Investitionszuriickhaltung diirfte die
schwindende Unsicherheit der Unternehmen iiber
die Entwicklung im Euroraum gewesen sein. Dies
bestatigen auch die sich seit nunmehr einem Jahr
bessernden Geschiftserwartungen der Unterneh-
men. Dennoch diirften bislang das Ersatz- und das
Rationalisierungsmotiv im Vordergrund gestanden
haben, zumal die noch vorhandenen freien Kapa-
zititen der Unternehmen keinen Anlass geben, die
Produktionskapazititen zu erweitern.

Fiir den Prognosezeitraum sind die Aussichten
insgesamt positiv. Zwar weisen die in den letzten
Monaten noch seitwirts tendierenden Auftragsein-
ginge der Investitionsgiiterproduzenten auf eine
eher noch verhaltene Erholung im ersten Halbjahr
hin. Sofern sich aber — wie in der Prognose unter-
stellt — die Entwicklung im Euroraum weiter belebt
und damit auch die Investitionszuriickhaltung der
Unternehmen sich vollends auflost, diirften Erwei-
terungsinvestitionen eine stirkere Rolle spielen.
Auch die sich authellende Konjunktur in den Dritt-
landern diirfte hierzu beitragen. Die Bedingungen
fiir Fremdfinanzierungen bei den deutschen Unter-
nehmen bleiben weiterhin giinstig; darauf deutet
auch der ifo-Indikator zur Kreditvergabe hin. Auch
sind die Spielrdume bei der Innenfinanzierung auf-
grund einer komfortablen Liquiditdtsaustattung
bei vielen Unternehmen vorhanden. Alles in allem
werden die Ausriistungsinvestitionen im Verlauf
dieses Jahres um 7,4 % zunehmen, im Jahresdurch-
schnitt um 5,6 %. Im Jahr 2015 werden sie - noch-
mals verstarkt - um 9,7 % steigen, im Verlauf um
8,7 % (Abbildung 6, Tabelle 6). Trotz dieser beacht-
lichen Expansionsraten werden die Ausriistungsin-
vestitionen am Ende des Prognosezeitraums noch
um 1,5 % unter dem Vorkrisenniveau liegen.

Erholung der Bauinvestitionen setzt
sich fort

Die Bauinvestitionen haben nach dem witterungs-
bedingt sehr schwachen Winterhalbjahr 2012/13
im Verlauf des vergangenen Jahres deutlich zuge-
legt; saisonbereinigt stiegen sie um 3,7 %. Im Jah-
resdurchschnitt stagnierten sie nahezu (+0,1 %).
Maf3geblich fiir die Besserung waren die kraftvollen
Zuwichse bei den offentlichen Investitionen und
den Wohnungsbauinvestitionen. Dagegen war der
Wirtschaftsbau nochmals riicklaufig.

Im Prognosezeitraum diirften dann alle Baube-
reiche auf Erholungskurs einschwenken. Die au-
Bergewohnlich milde Witterung in diesem Winter
wird im ersten Quartal fiir eine erhohte Bautatig-
keit sorgen, die die konjunkturelle Grundtendenz
tiberzeichnen diirfte. Fiir den Wohnungsbau deuten
sowohl der Anstieg der Auftragseinginge als auch
der hohe Auftragsbestand auf eine spiirbare Aus-
weitung hin. Die beachtliche Zunahme der erteilten
Baugenehmigungen fiir Wohngebéude ldsst weitere
Impulse fiir die Fortsetzung der Expansion erwar-
ten. Stimulierend wirken auf die Wohnungsbau-
investitionen auflerdem die deutlich gestiegenen
Immobilienpreise in den Ballungszentren sowie die
spiirbar zunehmenden real verfiigbaren Einkom-
men und die gute Arbeitsmarktsituation. Das auch
weiterhin relativ niedrige Zinsniveau fiir Hypothe-
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Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe'
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TABELLE
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

6

2012 2013 2014 2015
Verwendung1
Private Konsumausgaben? 08 0,9 15 2,4
Staatskonsum 1,0 0,7 1,1 15
Ausrustungsinvestitionen -4,0 -2,4 5,6 9,7
Bauinvestitionen -14 0,1 45 3,8
Sonstige Anlageinvestitionen 3,4 3,0 53 59
Exporte 32 08 53 6,7
Importe 14 0,9 6,6 8,5
Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,4 1,6 2,4
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,5 22 1,5 1,7
Konsumausgaben? 1,6 16 14 14
Importe 1,7 -1,8 -1,1 0,2
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise 21 15 14 15
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 39 28 33 4,0
Gewinne® -1.4 3,9 59 6,5
Volkseinkommen 21 3,1 42 4,8
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 2,7 2,4 3,1 3,1
Lohndrift 0,8 0,1 0,1 0,5
Bruttoldhne und -gehalter 4,2 3,0 3,5 43
Entstehung
Erwerbstatige 1,1 0,6 0,6 0,6
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,9 -0,4 -0,3 0,1
Arbeitsvolumen 0,2 0,2 0,2 0,7
Produktivitat (je Stunde) 0,5 0,3 1,4 1,7
Bruttoinlandsprodukt’ 0,7 04 16 2,4
Nachrichtlich:
Erwerbslose®, in 1000 2316 2263 2123 2050
Erwerbslosenquote, in %° 53 5,1 4,8 4,6
Arbeitslose®, in 1000 2897 2950 2898 2824
Arbeitslosenquote7, in % 6,8 6,9 6,7 6,5
Lohnstiickkosten 2,8 2,0 15 15
Budgetsaldo, in % des BIP 0,1 0,0 0,0 0,3

! 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.
71n % aller zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS;

Bundesagentur fir Arbeit; Berechnungen IM K
des IMK, ab 2014: Prognose des IMK. L

ken wirkt in die gleiche Richtung. Der Wirtschafts-
bau wird vorerst moderat expandieren. Das lassen
Auftragseinginge und -bestand erwarten. Im weite-
ren Prognosezeitraum wird der Wirtschaftsbau an-
gesichts der dynamischen Ausweitung der Ausriis-
tungsinvestitionen und dem damit einhergehenden
Erweiterungsbedarf etwas starker zunehmen.

Die éffentlichen Bauinvestitionen haben im Ver-
lauf des vergangenen Jahres kriftig zugelegt. Auch
im Prognosezeitraum diirften sie weiter deutlich
zunehmen, wenngleich die Dynamik im Jahr 2015
nachlassen diirfte. In diesem Jahr geht vor allem
von der Beseitigung der Hochwasserschiden ein
weiterer Impuls aus. Aus dem Sondervermégen
»Aufbauhilfe” stehen noch 7,4 Mrd. Euro zur Ver-
fugung, die zum Teil fiir 6ffentliche Investitionen
vorgesehen sind. Allerdings ist unklar, wann und in
welchem Umfang die Mittel abgerufen werden. Das
IMK erwartet in diesem Jahr Mehrausgaben fiir die
Beseitigung der Flutschdden von 1,5 Mrd. Euro ge-
geniiber dem vergangenen Jahr, die jedoch auch Er-
stattungen an Unternehmen und private Haushalte
enthalten.

Die Bauinvestitionen insgesamt diirften im Jah-
resverlauf 2014 um 3,0 % zunehmen; im Jahres-
durchschnitt ergibt sich ein Anstieg um 4,5 %. Im
Verlauf des kommenden Jahres legen sie ebenfalls
um 3,0 % zu; im Jahresdurchschnitt entspricht dies
einem Zuwachs von 3,8 % (Abbildung 6, Tabelle 6).

Privater Konsum treibt das Wachstum

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte nah-
men im Verlauf des vergangenen Jahres zu, sai-
sonbereinigt um 1,0 %, im Jahresdurchschnitt um
0,9 %. Damit lag ihr Wachstumsbeitrag (0,5 Pro-
zentpunkte) zur gesamten Wirtschaftsleistung tiber
dem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (0,4 %)
(Tabelle 7). Sowohl der Anstieg der Gewinnentnah-
men, als auch der der Effektivilhne (pro Arbeit-
nehmer) erméglichten es den privaten Haushalten
gleichermafien ihre Konsumnachfrage zu erh6hen.
Uberdies nahm die Beschiftigung mit einer Zu-
wachsrate von 0,8 % abermals stark zu. Zusitzlich
sank die Sparquote um 0,3 Prozentpunkte auf nun-
mehr 10 %.

Fir den Prognosezeitraum zeichnet sich eine
deutlich starkere Lohndynamik ab, und auch die
Gewinne werden verstiarkt zunehmen. Im Jahr 2014
werden die Bruttolohne und -gehidlter um 3,5 %
steigen, die Nettolohne etwas schwécher. Die mo-
netdren Sozialleistungen nehmen, nicht zuletzt in-
folge stirkerer Rentenanhebungen spiirbar zu. Die
Entnahmen aus Gewinn- und Vermdgenseinkom-
men diirften mit 3,5 % deutlich starker zunehmen
als im Vorjahr. Alles in allem steigen die nominalen
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TABELLE 7

Wachstumsbeitrage der Verwendungs-
aggregate’ in Deutschland
in Prozentpunkten

2012 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt? 0,7 0,4 1,6 2,4

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

Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,1 0,1
Vorratsveranderung -0,5 -0,1 -0,1 0,0

Auflenbeitrag 0,9 0,0 -0,2 -0,4
Ausfuhr 1,6 0,4 2,8 3,6
Einfuhr 0,7 -04 -3,0 -4,0

" 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 =

verfiigbaren Einkommen 2014 um 3,1 %; unter Be-
riicksichtigung der Teuerung um 1,6 %. Die Spar-
quote bleibt nahezu konstant. Die realen privaten
Konsumausgaben werden 2014 im Jahresdurch-
schnitt um 1,5 % steigen, im Verlauf sogar um 2,1 %.

Im nichsten Jahr diirften die privaten Konsumaus-
gaben noch stirker ausgeweitet werden. Die Brutto-
16hne und -gehalter steigen um 4,3 %. Dieser beacht-
liche Anstieg ist auch Ausdruck der Einfithrung des
Mindestlohns (siehe S. 21). Die Nettolohne nehmen
nur geringftiigig weniger zu. Die monetiren Sozial-
leistungen steigen abermals merklich. Dabei werden
die gesetzlichen Rentenbeziige infolge der diesjah-
rigen Lohnentwicklung sowie der Mafinahmen des
Rentenpakets etwas stirker anziehen. Hingegen wer-
den sowohl die Leistungen fiir das Arbeitslosengeld
aufgrund leicht sinkender Arbeitslosenzahlen, als
auch die fiir die Grundsicherung fiir Arbeitssuchen-
de (Arbeitslosengeld II) infolge der mit der Einfiih-
rung des Mindestlohns einhergehenden abnehmen-
den Transferzahlungen etwas geringer ausfallen. Die
Gewinnentnahmen werden im Jahr 2015 nochmals
verstirkt expandieren (4,5 %). Insgesamt werden die
nominal verfiigbaren Einkommen um 3,9 % steigen,
real um 2,4 %. Bei unterstellter Konstanz der Spar-
quote werden die privaten Konsumausgaben im
Jahresdurchschnitt um 2,4 % zunehmen, im Verlauf
mit 2,3 % nur geringfiigig schwicher (Abbildung 6,
Tabelle 6). In beiden Jahren tragen die privaten Kon-
sumausgaben gut zur Hilfte zum Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts bei (Tabelle 7).

Inflation weiter niedrig

Der Anstieg der Verbraucherpreise in Deutsch-
land lag mit 1,2 % im Februar 2014 noch deutlicher
als im Jahresdurchschnitt 2013 (1,5 %) unter der
Zielinflationsrate der Europdischen Zentralbank
(1,9 %). Dabei wirken die Energiepreise wie be-
reits in den Monaten zuvor ddmpfend, wahrend die
Nahrungsmittelpreise weiterhin iiberdurchschnitt-
lich stark zunehmen. Die Nahrungsmittelpreise, die
2013 um durchschnittlich 4,4 % zunahmen, stiegen
zuletzt um 3,5 %. Gleichzeitig gingen die Preise
tir Energie (Haushaltsenergie und Kraftstoffe) um
2,7 % zuriick. Da Nahrungsmittel und Energie ein
ahnlich hohes Gewicht im Verbraucherpreisindex
haben und zusammen reichlich zwei Drittel der
(kurzlebigen) Verbrauchsgiiter ausmachen, verteu-
erten sich letztere um insgesamt 0,7 %. Damit zo-
gen die Preise von Giitern des taglichen Bedarfs wie
bereits im Januar schwicher an als der Preisindex
insgesamt, so dass die von den Verbrauchern wahr-
genommene Teuerung — anders als in den 46 Mo-
naten zuvor — die tatsichliche Inflationsrate nicht
mebhr iibersteigen diirfte. Die Preise fiir Waren mitt-
lerer Lebensdauer (wie Bekleidung und Schuhe)
stiegen um 1,3 %, wahrend die Preise fiir langlebige
Verbrauchsgiiter (wie Fahrzeuge und Fernseher),
wie durchgingig bereits seit 2010, riicklaufig waren,
zuletzt um 0,7 %.

Im weiteren Prognosezeitraum wird die Inflation
im Zuge der erwarteten konjunkturellen Erholung
leicht zunehmen; sie diirfte aber weiterhin deut-
lich unter dem Inflationsziel der EZB bleiben. Die
Lohnstiickkosten, die die Produktionskosten der
Unternehmen mafigeblich mitbestimmen, werden
2014 und 2015 um jeweils 1,5 % steigen. Mit 1,4 %
in diesem Jahr und 1,5 % im kommenden Jahr wird
der Anstieg der Verbraucherpreise in beiden Jahren
etwas Uiber der Inflationsrate des Euroraums insge-
samt liegen.

Offentliche Haushalte profitieren vom
Aufschwung

Nach deutlichen negativen Impulsen im Jahr 2012 -
insbesondere durch das Auslaufen der Konjunktur-
pakete — war die Finanzpolitik im vergangenen Jahr
splirbar expansiv ausgerichtet, wobei die Impul-
se insbesondere von der Einnahmenseite kamen.
Vor allem die erneute Senkung des Beitragssatzes
zur gesetzlichen Rentenversicherung und die An-
hebung des Grundfreibetrags von 8 004 auf 8 130
Euro schlugen hier zu Buche. Auf der Ausgaben-
seite sind die Ausgaben fiir die Fluthilfe deutlich
unter den Erwartungen geblieben. Aus dem Flut-
hilfefonds wurden bis Ende 2013 erst 0,6 Mrd. Euro
abgerufen.
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Der Finanzierungssaldo in der Abgrenzung der
VGR war mit 260 Millionen Euro positiv, hat sich
aber im Vergleich zum Vorjahr etwas verringert.
Dabei wiesen der Bund und die Linder nach wie
vor Defizite aus, wihrend Sozialversicherungen
und Kommunen Uberschiisse verzeichneten. Die
Entwicklung bei den einzelnen Kommunen ist al-
lerdings nach wie vor sehr unterschiedlich. Der
Bund hat zum wiederholten Mal die Vorgaben der
Schuldenbremse tbererfillt, so dass der positi-
ve Saldo auf dem Kontrollkonto nach vorldufigen
Rechnungen des Bundesministeriums der Finan-
zen (2014, S. 11) bereits 83,4 Mrd. Euro betragt.

Im Prognosezeitraum gehen weitere expansive
fiskalische Impulse von der Fiskalpolitik aus, wobei
nun der Schwerpunkt auf der Ausgabenseite liegt
(Abbildung 7). Der Bund plant insbesondere bei
Investitionen, beim Stddtebau und bei der Unter-
stiitzung von Landern und Kommunen bei Bildung
und Betreuung zusitzliche Ausgaben. Auch fiir
die Eingliederung Arbeitsloser und fiir Forschung
sieht der Bund hohere Ausgaben vor. Die hochsten
Mehrausgaben entstehen aber bei der Sozialversi-
cherung. Durch die sogenannte ,,Miitterrente®, die
abschlagfreie Rente mit 63 fiir langjahrig Versicher-
te sowie Leistungsverbesserungen fiir Erwerbsmin-
derungsrentner und bei der Rehabilitation kommt
es bei der gesetzlichen Rentenversicherung in die-
sem Jahr zu Mehrausgaben von 4,4 Mrd. Euro, im

ABBILDUNG 7

Diskretionare fiskalische Impulse
2005 bis 2015’

in % des Bruttoinlandsprodukts

1,5 4

0,5 4
0,0

0,5

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

| ausgabeseitig
einnahmeseitig
I insgesamt

Prognose ausgabeseitig
Prognose einnahmeseitig
Prognose insgesamt

" Durch finanzpolitische MaRnahmen und Anderungen im
Haushaltsvollzug jeweils gegentiber dem Vorjahr. Ohne
Privatisierungserlése und makroékonomische Riickwirkungen.
Positive (negative) Impulse bedeuten eine expansive (kontraktive)
Fiskalpolitik.

Quellen: Diverse Gemeinschaftsdiagnosen 2005 bis 2013;
Gesetzentwiirfe; Statistisches Bundesamt; BMF;

RWI; Koalitionsvertrag Nov. 2013; IM K
Berechnungen und Prognosen des IMK. -

néchsten Jahr werden es sogar 9 Mrd. Euro sein. Im
kommenden Jahr kommen Verbesserungen bei der
Pflege hinzu, die allerdings voll durch Beitragssatz-
erhohungen finanziert werden sollen (Tabelle 8).
Angesichts des einsetzenden Aufschwungs wer-
den aber auch die Steuereinnahmen kriftig stei-
gen. Insgesamt ergibt sich fiir den Staat damit ein
Uberschuss von 0,4 Mrd. Euro in diesem Jahr und
7,4 Mrd. Euro oder 0,3 % des BIP im kommenden
Jahr. Der Bund diirfte im gesamten Prognosezeit-
raum eine deutlich niedrigere Nettoneuverschul-

TABELLE 8

Fiskalische Impulse durch diskretionare
MaRnahmen 2014 und 2015

gegenuber 2013
in Mrd. Euro’

2014 2015
Gebietskorperschaften 4,8 4,9
Auslaufen der Eigenheimzulage -0,3 -0,4
Alterseinkiinftegesetz 1,0 2,0
Erhéhung Tabaksteuer -0,2 -0,4
Einfiihrung eines Betreuungsgeldes 0,5 0,6
Unternehmensbesteuerung und
Reisekostenrecht 0,2 0,3
Jahressteuergesetz 2013 -0,3 -0,5
Sonstige Steuerliche Mafinahmen -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
Mehrausgaben: Kitas, Schulen
Hochschulen 0,3 1,5
Sozialversicherung 4,5 7,8
Pflegeneuausrichtungsgesetz 0,1 0,1
Mditterrente 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 12,7
in % des BIP 0,3 0,4

" Ohne makroskonomische Rickwirkungen.

Quellen: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose;
RWI; BMF; Gesetzentwiirfe; Koalitionsvertrag;
Schatzungen des IMK.

IMK =
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TABELLE 9

Gesamtstaatlicher Haushaltssaldo und Bruttoschuldenstand

2007 bis 2015

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Haushaltssaldo

in Mrd. Euro 5,5 -1,8 -73,6  -104,3 -21,5 2,3 0,3 0,4 7,4

in % des BIP 0,2 -0,1 -3,1 -4,2 -0,8 0,1 0,0 0,0 0,3
Bruttoschuldenstand

in % des BIP 65,2 66,8 74,5 82,4 79,9 81,0 78,4 75,5 71,8

Quellen: DESTATIS, Deutsche Bundesbank; Berechnungen des IMK, ab 2014: Prognose des IMK. Schuldenstand 2013 geschatzt. IM K-

dung verzeichnen als nach der Schuldenbremse zu-
lassig. Die Schuldenstandsquote wird bis zum Ende
des Prognosezeitraums spiirbar sinken (Tabelle 9).
Dazu tragen nicht nur die giinstige Entwicklung bei
den Einnahmen und das kréftige (nominale) BIP-
Wachstum bei. Auch die FMS Wertmanagement
und die Erste Abwicklungsanstalt, die im Zuge
der Finanzkrise Aktiva und Passiva von Banken
in dreistelliger Milliardenhéhe tibernommen ha-
ben, diirften ihre Portfolien weiter abbauen und
die entsprechenden Staatsschulden damit deutlich
zuriickfithren.

Positiver Ausblick am Arbeitsmarkt

Der deutsche Arbeitsmarkt hat die zwischenzeit-
liche konjunkturelle Schwichephase infolge der
Krise im Euroraum - die ab dem zweiten Quartal
2012 einsetzte und in der das Bruttoinlandsprodukt
iiber vier Quartale hinweg faktisch stagnierte — ins-
gesamt gut verkraftet. Zwar kam es infolgedessen
zu einer gespaltenen Arbeitsmarktentwicklung, das
heifit die Beschiftigung nahm in diesem Zeitraum
zwar weiter zu, aber so schwach, dass bei einem
zunehmenden Arbeitsangebot die Arbeitslosigkeit
stieg. Inzwischen scheint diese Phase iiberwun-
den zu sein, und die Arbeitslosigkeit geht wieder
zuriick. Insgesamt ist somit die Arbeitsmarktent-
wicklung in Deutschland robust, und aufgrund des
sich verbessernden konjunkturellen Umfelds ist der
Ausblick bis zum Ende des Prognosezeitraums po-
sitiv. Allerdings diirfte die tatsiachliche positive Dy-
namik am Arbeitsmarkt aktuell etwas tiberzeichnet
sein. Ublicherweise steigt je nach Ausmaf3 und Lin-
ge des Winters die Arbeitslosigkeit in Deutschland
in den Wintermonaten, und die Beschaftigung geht
zuriick. Im Zuge der Frithjahrsbelebung dreht sich
diese Entwicklung dann um. Mittels des Saisonbe-
reinigungsverfahrens werden diese saisonalen Ef-
fekte herausgerechnet und so die eigentliche Dyna-
mik am Arbeitsmarkt ermittelt. Fallt der Winter wie
in diesem Jahr sehr milde aus, dann iiberzeichnet

die saisonbereinigte Entwicklung die tatsdchliche
Dynamik in den Wintermonaten und spiegelbild-
lich unterzeichnet sie diese in der darauffolgenden
Frithjahrsbelebung.

Die Zahl der Erwerbstitigen ist im Januar sai-
sonbereinigt um 40 000 Personen auf mehr als 42,0
Millionen Personen angestiegen. Damit setzt sich
der positive Entwicklungstrend bei der Erwerbsti-
tigkeit — auch wenn er etwas iiberzeichnet sein soll-
te — im neuen Jahr ungebrochen fort, nachdem im
Jahr 2013 saisonbereinigt die Zahl der Erwerbstiti-
gen im Schnitt um etwas mehr als 20 000 Personen
pro Monat zugenommen hatte. Nicht saisonberei-
nigt ergibt dies gegeniiber dem Vorjahr einen Zu-
wachs um rund 290 000 Personen auf knapp 41,7
Millionen Erwerbstitige. Die sozialversicherungs-
pflichtige Beschiftigung entwickelte sich ebenfalls
positiv. So gab es nach ersten Hochrechnungen der
Bundesagentur fiir Arbeit im Dezember 2013 rund
460 000 sozialversicherungspflichtig Beschiftigte
mehr als vor einem Jahr.?

Im Februar registrierte die Bundesagentur fiir
Arbeit saisonbereinigt etwas mehr als 2,9 Millionen
arbeitslose Personen, ein Riickgang um 14 000 Ar-
beitslose gegeniiber dem Vormonat. Dies war der
dritte saisonbereinigte Riickgang in Folge, nachdem
die Arbeitslosigkeit zwischen Mérz 2012 und No-
vember 2013 im Schnitt saisonbereinigt um 6 000
Personen pro Monat zugenommen hatte. Damit
scheinen infolge der konjunkturellen Belebung auch
die Arbeitslosen wieder stirker von der positiven
Beschiftigungsentwicklung zu profitieren. Nicht sai-
sonbereinigt gab es im Februar etwas mehr als 3,1
Millionen registrierte Arbeitslose; das waren 18 000

* Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass aufgrund von
Anderungen im Meldeverfahren zur Sozialversiche-
rung die hochgerechneten Angaben zu den sozial-
versicherungspflichtig Beschéftigten fiir die Monate
November und Dezember iiberzeichnet und laut
Aussage der Bundesagentur fiir Arbeit durch die end-
giiltigen Werte spéter voraussichtlich deutlich nach
unten korrigiert werden.
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weniger als vor einem Jahr. Die Unterbeschiftigung
(ohne Kurzarbeit) belief sich im Februar 2014 auf et-
was weniger als 4,1 Millionen Personen, 44 000 Un-
terbeschiftigte weniger als vor einem Jahr.

Im Prognosezeitraum wird die Entwicklung am
Arbeitsmarkt, neben dem sich deutlich verbes-
sernden konjunkturellen Umfeld, auch von der ge-
planten Einfiihrung eines allgemeinen gesetzlichen
Mindestlohns durch die Grofle Koalition ab dem
1. Januar 2015 gepragt werden. Der Koalitionsver-
trag sieht vor, dass der bundesweit geltende allge-
meine gesetzliche Mindestlohn von brutto 8,50 Euro
je Arbeitsstunde zum 1. Januar 2015 eingefiihrt wer-
den soll und dann nach einer Ubergangsphase von
zwei Jahren, in der nach unten abweichende repri-
sentative Tarifvertrige noch weiter Giiltigkeit ha-
ben, ab 1. Januar 2017 uneingeschrankt gilt.

Insgesamt gibt es inzwischen eine umfassende
sowohl theoretische als auch empirische Literatur
zur Wirkung von Mindestlohnen. Auch wenn von
Gegnern der Einfiihrung eines Mindestlohns ger-
ne das neoklassische Modell des perfekten Wettbe-
werbs als Grundlage ihrer Argumentation heran-
gezogen wird, so dominiert schon seit einiger Zeit
in der Arbeitsmarktokonomik eine realistischere
Modellierung von Arbeitsmarktprozessen basie-
rend auf der Annahme imperfekter Mérkte (siehe
hierzu auch Manning 2010 und Kromphardt 2014).
Gemeinsam ist diesen Modellen, dass Arbeitgeber
eine gewisse Marktmacht auf dem Arbeitsmarkt
ausiiben. Dies hat zur Folge, dass aus theoretischer
Sicht die Frage der 6konomischen Wirkung von
Mindestl6hnen nicht langer eindeutig bestimmt ist,
d.h. je nach Hohe und Art der Ausgestaltung des
Mindestlohns sind sowohl Beschiftigungsgewinne
als auch -verluste méglich. Zieht man anstelle dieser
eher mikro6konomisch ausgerichteten Modelle das
makrookonomische Standardmodell der modernen
Arbeitsmarkt- und Beschiftigungsanalyse zu Rate,
das sogenannte NAIRU-Modell (siehe beispielswei-
se Carlin und Soskice 1990), so ergibt sich auch hier
dasselbe Bild. Da die Einfiihrung eines Mindest-
lohns sowohl Lohnsetzung, Preissetzung als auch
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage beeinflusst,
sind auch aus makrookonomischer Sicht die Be-
schiftigungseffekte eines Mindestlohns theoretisch
nicht eindeutig bestimmt (siche Ribhegge 2008).
Die Frage nach den Beschiftigungseffekten eines
Mindestlohns ist letztlich nur empirisch zu beant-
worten (Manning 2003, S. 347).

Im Einklang mit der theoretischen Literatur zum
Mindestlohn gilt auch fiir die empirische Literatur,
dass die Befunde zu den Beschaftigungseffekten
uneinheitlich sind und je nach konkretem Einzel-
fall erheblich variieren (Brenke und Miller 2013,

TABELLE 10

Arbeitsmarktbilanz

Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

2011 2012 2013 2014 2015

Erwerbstatige Inlander 41101 41545 41777 42021 42274
Pendlersaldo 51 63 64 63 63
Erwerbstatige Inland 41152 41608 41841 42084 42337
Arbeitnehmer 36604 37060 37358 37613 37866
sozialversicherungs-
pflichtige Beschéftigung
geférderte SV-pflichtige

28440 28991 29366 29673 29920

Beschaftigung' 181 140 111 100 100
Minijobs 4865 4805 4796 4797 479
Ein-Euro-Jobs? 188 137 111 93 92
Selbsténdige 4548 4548 4483 4471 4470
geférderte Selbstandige® 136 75 23 28 28
Arbeitslose® 2976 2897 2950 2898 2824
Arbeitslosenquote BA® 71 6,8 6,9 6,7 6,5
Erwerbslose® 2502 2316 2263 2123 2050
Erwerbslosenquote” 57 53 51 48 46
konjunkturelle Kurzarbeit 104 67 80 57 56

! Eingliederungszuschuss, Arbeitsentgeltzuschuss, Einstiegsgeld bei
abhéangiger Beschaftigung, Beschaftigungsphase Blirgerarbeit,
Restabwicklung von ArbeitsbeschaffungsmaRnahmen,
Arbeitsgelegenheiten in der Entgeltvariante,
Qualifizierungszuschuss fiir Jiingere, Beschaftigungszuschuss und
Entgeltsicherung fiir Altere.

2 Arbeitsgelegenheiten.

3 Griindungszuschuss und Einstiegsgeld.

4In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

5 In % aller zivilen Erwerbspersonen.

6n der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
7 In % der inlandischen Erwerbspersonen.

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

IMK =

S. 11). Hinsichtlich der Beschaftigungswirkung der
Mindestlohne in den USA kommt die sehr aussa-
gekraftige Metaanalyse basierend auf 64 Untersu-
chungen von Doucouliagos und Stanley (2009) zu
dem Schluss, dass es bislang in der veréffentlichten
empirischen Literatur einen erheblichen ,publica-
tion selection bias“ zugunsten eines negativen Be-
schiftigungseftektes gab. Wenn hierfiir entsprechend
korrigiert wird, gibt es nur noch geringe oder keine
statistischen Belege fiir einen negativen Beschifti-
gungseftekt des Mindestlohns in den USA.

Fiir Deutschland kommen Bosch und Weinkopf
(2012, S. 58/59) in ihrer Expertise zu den Evaluati-
onsberichten tiber die existierenden branchenbezo-
genen Mindestlohne in Deutschland zu dem Schluss:
,Die sieben Evaluationsberichte, in denen die Be-
schiftigungseffekte mithilfe von Kontrollgruppen
untersucht werden konnten, kamen [...] alle zu dem
tibereinstimmenden Ergebnis, dass die Mindestloh-
ne keine negativen Auswirkungen auf die Beschafti-
gung in den untersuchten Branchen hatten.”

Vor dem Hintergrund dieser empirischen Ergeb-
nisse und der von der GrofSen Koalition gewdhlten
sehr vorsichtigen Vorgehensweise bei Einfiihrung
eines allgemeinen gesetzlichen Mindestlohns in
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Deutschland spricht einiges dafiir, dass von die- ABBILDUNG 8 IMK Report 91

sem Mindestlohn keine gesamtwirtschaftlichen Be- Erwerbstatige und geleistete April 2014

Arbeitsstunden im Inland
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe'

schaftigungseffekte ausgehen werden. Damit leistet
die Politik mit der Einfiihrung dieses Mindestlohns
einen wichtigen Beitrag zur Stabilisierung der

Lohnentwicklung in Deutschland. 107 1 06
Berechnungen auf der Grundlage der aktuellen 106 4

Welle des SOEP fiir das Jahr 2012 zeigen, dass ins- 1345;

gesamt etwas mehr als finf Millionen Beschiftigte 103 |

in Deutschland von der Einfithrung eines Mindest- 102 |

lohns in Hohe von 8,50 Euro profitieren wiirden, 101 | 12.02

was einem Beschiftigungsanteil von mehr als 15 % 100 Stunden

99 +
98 -
97

entspricht (Amlinger, Bispinck und Schulten 2014a).
Ubertrigt man diese Informationen auf die Jahre

2,7
ab 2015, so diirfte dies einen direkten Effekt auf die 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Bruttolohn- und Gehaltssumme in einer Groflen-
ordnung von rund einem Prozent zur Folge haben.
Zweitrundeneftekte sind hierbei nicht berticksich- Quellen: DESTATIS: Berechnungen des INK.
tigt.* Dieser Effekt wird aber nicht vollstindig im ab 1. Quartal 2014 Prognose des IMK. IMK =
Jahr 2015 wirksam werden, da der Mindestlohn
durch die geplanten Ubergangsregelungen erst 2017

Jahresdurchschnitt (2007 = 100).
Prognose

"Werte: Veranderung gegeniber Vorjahr in %.

ABBILDUNG 9
uneingeschrankt gelten wird.

Insgesamt ist davon auszugehen, dass es 2015 in- Erwerbstétige und Arbeitslose
folge der Einfithrung des Mindestlohns zu einer po- Saisonbereinigter Verlauf’
sitiven Lohndrift in der Gréfenordnung von einem Erwerbstétige Inlander
halben Prozentpunkt kommen wird und - bei Tarif- 42 500 800
lohnsteigerungen in Hohe von 3,1 % — die Effektiv- 42000 700
16hne im néichsten Jahr um 3,6 % zunehmen werden, 41500 600
nach 3,2 % im Jahr 2014. 41000 500
Die Erwerbstitigkeit wird in diesem Jahr im In- 40 500 400
land um jahresdurchschnittlich rund 240 000 Per- 40000 4°75 Zgg

sonen oder 0,6 % zunehmen. Im Jahr 2015 diirfte 29,990 I I | I I I I I | I 1
der Anstieg der Erwerbstitigkeit mit jahresdurch- svoo0 [HH1HHs. I" " 1Ttvevonn sl ’
schnittlich 250 000 Personen oder 0,6 % &dhnlich 38500 o

o
o

stark ausfallen (Abbildung 8, Tabelle 10). * 0002007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 20
Die Arbeitslosigkeit wird im Jahresdurchschnitt
2014 um 52 000 Personen auf knapp 2,9 Millionen Arbeitslose

Personen abnehmen. Im Jahr 2015 setzt sich der
Riickgang fort, und die Arbeitslosigkeit diirfte in
Deutschland um jahresdurchschnittlich 70 000 Per- 200
sonen auf gut 2,8 Millionen Personen zuriickgehen. 4000 I\r27
(Abbildung 9). Die Arbeitslosenquote wird dann

4500 400

Ill'"‘l'lull"""'"'r-'-"- °

2015 im Jahresdurchschnitt bei 6,5 % liegen, nach 3500 502 176 -200

6,7 % im Jahr 2014. -400
Das Arbeitsvolumen diirfte 2014 voraussichtlich 3000 4

um jahresdurchschnittlich 0,2 % zunehmen. Im 22 6000

darauffolgenden Jahr belduft sich der Zuwachs auf 2500 -800

. L v . ] 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,7 %. Die Arbeitszeit je Erwerbstétigen diirfte dieses

Iahr nochmals ZuruCkgehen' Im ]ahr 2015 ist aber mmmmm Saisonbereinigter Verlauf in 1000 Personen (linke Skala).

ein leichter Anstieg um 0,1 % zu erwarten. — z’r:’;f;geggli )gege"“ber dem Vorquartal in 1000 Personen

== Jahresdurchschnitt (linke Skala).
Prognose

4—.. A . A T Werte: Veranderung gegenuber Vorjahr in 1000.
Grundlage fiir die Ermittlung dieses Effekts bilden

die von Brenke (2014, Tabelle 1) berechneten durch- Quellen: DESTATIS; Bundesagentur fiir Arbeit;
e . . Berechnungen des IMK, ab 1. Quartal 2014:
schnittlich erforderlichen Lohnanhebungen bei der Prognose des IMK. IMK =
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Den Aufschwung sichern

Scheinbar ist alles auf einem guten Weg. Im Euro-
raum insgesamt ist die Rezession tiberwunden, und
die deutsche Wirtschaft ist im Aufschwung. Die
Voraussetzungen fiir diesen Aufschwung waren
schon seit langerem gegeben. Allerdings konnte er
sich aufgrund der Krise des Euroraums lange Zeit
nicht entfalten. Die verbesserte weltwirtschaftliche
Lage, die Abschwichung der Austeritit und die
Mafinahmen der EZB haben die Situation im Euro-
raum stabilisiert. In Deutschland kommt hinzu,
dass sich die Voraussetzungen fiir eine wesentlich
dynamischere Binnennachfrage merklich verbessert
haben. Entscheidend hierfiir ist zum einen die giins-
tige Beschaftigungsentwicklung, die auch die kon-
junkturelle Schwiche zu Beginn des vergangenen
Jahres tiberdauerte. Zum anderen haben sich die
Lohnzuwichse in Deutschland in den vergangenen
Jahren spiirbar beschleunigt. Insgesamt hat dies zu
verbesserten Einkommensperspektiven bei den pri-
vaten Haushalten in Deutschland gefiihrt mit positi-
ven Effekten auf Konsum und Investitionen.

Unterstiitzt wird dieser Prozess durch die Ein-
fithrung eines Mindestlohns ab 2015. Da primar
Haushalte mit geringem Einkommen vom Min-
destlohn profitieren werden, diirfte sich hieraus ein
zusdtzlicher Impuls fiir einen kréftigeren Konsum
entwickeln. So gesehen steht einem Aufschwung
nichts im Wege. Er konnte sogar noch kraftiger
ausfallen als hier prognostiziert, wenn die Weltkon-
junktur noch stirker expandiert als in der vorlie-
genden Prognose unterstellt.

Es gibt allerdings auch Abwirtsrisiken. Diese
diirften vor allem von der Politik ausgehen. Die
lange Rezession im Euroraum, die tiefe Depression
in einigen Krisenldndern und die anhaltend hohe
Arbeitslosigkeit haben dazu gefiihrt, dass die Be-
fiurworter eines Ausstiegs aus dem Euro politischen
Einfluss gewinnen. Auch in Landern wie Deutsch-
land, deren Wirtschaft nicht unmittelbar in den
Krisenstrudel geraten ist, nimmt die Skepsis zu. Das
Aufkommen von eurokritischen Parteien in fast al-
len Mitgliedsldndern sowie das kritische Urteil des
Bundesverfassungsgerichts im Hinblick auf die Le-

INFOBOX 2

Risikoszenarien

héheren Nachfrage aus den Schwellenlandern
mittels des NIGEM-Modells als positives Risi-
koszenario simuliert. Im Ergebnis wirde sich flr
2014 ein durchschnittliches Wachstum von 2,1 %
statt 1,6 % ergeben. Fir das Jahr 2015 betrlige
wegen der unveranderten Starke des unterstellten
Impulses die Wachstumsrate des BIP wie im Ba-
sisszenario 2,4 %. Das Niveau des BIP ware aber
hoher als in der Basisversion - wegen des kraftige-
ren Wachstums 2014 (Abbildung Box 2.1).

Treten hingegen die Negativrisiken ein, verliefe die
Konjunktur in Deutschland merklich schwéacher als
in der Prognose unterstellt. Das Negativszenario,
das wiederum mit dem fiir den Euroraum identisch
ist, geht von um 1 Prozentpunkt niedrigeren Infla-
tionserwartungen sowie von einer Zahlungsbilanz-
krise in den Schwellenlandern aus. Im Ergebnis
nahme das BIP 2014 nur um 0,8 % statt um 1,6 %
zu. Im Jahr 2015 errechnet sich ein Wachstum
von nur 1,5 % statt 2,4 %. Anders als im Euroraum
ware dies zwar keine Stagnation, aber doch eine
erheblich gedampfte Aufwartstendenz (Abbildung
Box 2.1). Auferdem gerate die deutsche Wirt-
schaft an den Rand der Deflation. Im kommenden
Jahr wirden die Verbraucherpreise stagnieren.

Die gleichen Risiken wie fir den Euroraum bestehen auch fiir Deutschland. Einerseits kdnnte die welt-
wirtschaftliche Konjunktur durchaus etwas dynamischer ausfallen als in der Basis Prognose unterstellt,
andererseits besteht auch fiir Deutschland ein erhebliches Deflations- und Aufwertungsrisiko. Im Rahmen
der gleichen Simulation wie fiir den Euroraum wurden fur Deutschland die Auswirkungen einer um 2 %

ABBILDUNG BOX 2.1

Risikoszenarien fur Deutschland

118

116 A
Positives
Risikoszenario?

114 1

Negatives
Risikoszenario'
112

Basisprognose

110

1l2]slal1]2]s]4

1 | 2 | 3 | 4
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— Senkung der langfristigen Inflationserwartungen um 1 Prozent-
punkt im gesamten Euroraum gegentiiber der Baseline.

— Zahlungsbilanzkrise in den Schwellenlédndern: Senkung der
Binnennachfrage um 2 % gegentiber der Baseline in Indien,
Indonesien, Brasilien, Tirkei, Russland, Lateinamerika,
Mexiko, China, Vietnam und Stidafrika, sowie eine Abwertung
der Wahrungen dieser Lander um 10 %.

2 Positivszenario
— Erh6hung der Binnennachfrage um 2 % gegentiiber der
Baseline in Indien, Indonesien, Brasilien, Tirkei, Russland,
Lateinamerika, Mexiko, China, Vietnam, Stdafrika sowie
den USA.

Quelle: Berechnungen des IMK unter
Verwendung von NIGEM.
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gitimitdt des Anleihenaufkaufprogramms der EZB
(OMT) lassen eine politische Landschaft erkennen,
in der der Euro an politischer Akzeptanz verliert.

Die Krise des Euroraums ist mittlerweile zu ei-
ner politischen Krise geworden. Das ist Nahrbo-
den fiir ein Wiederauftlackern der Unsicherheit
tiber den Erhalt des Euroraums, die 2012 eigentlich
durch die Ankiindigung des OMT-Programms der
EZB glaubhaft eingedimmt wurde. Uberwunden
wurde die Unsicherheit allerdings nicht. Noch im-
mer hingt der Interbankenmarkt am Liquiditats-
tropf der EZB. Die Kreditvergabe im Euroraum ist
weiterhin riickldufig, und die Zinsen in den Krisen-
lindern sind immer noch zu hoch, um dort eine
durchgreifende Wende zum Besseren zu ermogli-
chen. Ein erneutes Aufflammen der Unsicherheit
wiirde den Aufschwung ersticken.

Des Weiteren ist der in der Prognose angeleg-
te weltwirtschaftliche Aufschwung nicht ohne
Risiken. So gerieten zahlreiche Schwellenldnder
(Indien, Brasilien, Russland, Tiirkei, Indonesien,
Stidafrika, Argentinien, Chile), deren Leistungs-
bilanzdefizite sich seit Ausbruch der Finanzkrise
stark erhoht haben, im vergangenen Jahr aufgrund
von Unsicherheiten iiber den Kurs der amerikani-
schen Geldpolitik in Wahrungsturbulenzen. Auch
der Anstieg der privaten Verschuldung in China
ist besorgniserregend. Eine Zahlungsbilanz- oder
Finanzkrise in diesen Lindern wiirde die export-
induzierte Erholung des Euroraums empfindlich
bremsen. Eine weitere Aufwertung des Euro im
Prognosezeitraum, moglicherweise befordert durch
den Leistungsbilanziiberschuss des Euroraums,
wiirde das Exportwachstum des Euroraums eben-
falls hemmen.

Der politisch gewollte Druck auf die Léhne
schafttim Euroraum insgesamt Potenzial fiir gravie-
rende Instabilitat. Schon seit lingerem ist die Preis-
stabilitidt gemessen am Ziel der EZB nach unten
verletzt. Das ruft die Gefahr einer Deflation hervor,
deren Wirkung auf die wirtschaftliche Dynamik
verheerend wire. Denn fallende Preise setzen An-
reize, sowohl Konsum als auch Investitionsvorha-
ben in die Zukunft zu verschieben. Hinzu kommt,
dass dann die Schuldenlast steigt, was insbesondere
in den Krisenldndern gefihrliche Abwirtsspiralen
in Gang setzen wiirde, da unter diesen Umstinden
berechtigte Zweifel an deren Fahigkeit entstehen
wiirden, die Schuldenlast zu tragen. In Griechen-
land ist das schon der Fall.

Somit ist die Entfaltung des Aufschwungs mit ei-
nigen Risiken behaftet. Um sowohl die Abwirts- als
auch die Aufwirtsrisiken zu verdeutlichen, wurden
mit Hilfe des makrockonometrischen Modells ,NI-
GEM* Risikoszenarien fiir den Euroraum berech-

ABBILDUNG 10

Risikoszenarien fur den Euroraum

04 mmmmmmmm e e

L e S O
Risikoszenario?

102 ommmmmmmmmmmm oo e

101 Jrmmmmmmmmmmm e T e

Basisprognose

100 Jommmmm A Negafives ™™™~
Risikoszenario'
PTiTels a1 T20aT] 121514
2013 2014 2015
! Negativszenario

— Senkung der langfristigen Inflationserwartungen um 1 Prozent-
punkt im gesamten Euroraum gegeniiber der Baseline.

— Zahlungsbilanzkrise in den Schwellenléandern: Senkung der
Binnennachfrage um 2 % gegenliber der Baseline in Indien,
Indonesien, Brasilien, Tirkei, Russland, Lateinamerika,
Mexiko, China, Vietnam und Siidafrika, sowie eine Abwertung
der Wahrungen dieser Lander um 10 %.

2 positivszenario
— Erhéhung der Binnennachfrage um 2 % gegentiiber der
Baseline in Indien, Indonesien, Brasilien, Tlrkei, Russland,
Lateinamerika, Mexiko, China, Vietnam,
Slidafrika sowie den USA.

Quelle: Berechnungen des IMK unter
Verwendung von NIGEM.
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net (Abbildung 10). Wiirde die Konjunktur in den
Schwellenldndern und in den USA stérker verlaufen
als hier unterstellt, konnte die Wirtschaft im Euro-
raum 2014 statt um 1 % sogar um 1,5 % wachsen.
Wiirden allerdings die langfristigen Inflationser-
wartungen im Euroraum signifikant fallen und sich
in den Schwellenldndern eine Zahlungsbilanzkrise
ereignen, wiirde — dhnlich wie in Japan wahrend der
vergangenen Jahrzehnte — der Aufschwung nicht in
Gang kommen und 2014 statt eines Wachstums von
1 % nur eines von 0,1 % erzielt. Insbesondere die
privaten Investitionen wiirden durch hohere reale
Kapitalkosten belastet und gleichzeitig gingen die
Exporte zuriick. Die Modellsimulation unterzeich-
net den BIP-Effekt eines solchen Szenarios sogar,
weil der Euroraum gleichzeitig in die Deflation ge-
riete: Die Verbraucherpreise wiirden im laufenden
Jahr stagnieren und im Jahr 2015 um 0,4 % sinken.
Die schwache Preisentwicklung wiirde den realen
Wert der privaten Verschuldung erhéhen und so
Haushalte und Unternehmen zu zusétzlichen Spar-
anstrengungen veranlassen. Dieser sogenannte Fis-
her-Effekt spielt in NIGEM allerdings keine Rolle.

*> In NIGEM gibt es nur einen reprisentativen Haushalt,
dessen Konsum neben dem verfiigbarem Einkommen
vom Nettofinanzvermdgen des gesamten Haushalts-
sektors abhédngt. Die Konsumnachfrage von Schuld-
nern und Gléubigern wird somit nicht getrennt
modelliert. Fiir die privaten Investitionen spielt die
Verschuldung von Haushalten und Unternehmen gar
keine Rolle.
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Um diesen politischen und wirtschaftlichen Ge-
fahren zu begegnen, miisste die Wirtschaftspolitik
im Euroraum insgesamt expansiv angelegt sein.
Dies ist notwendig, um durch einen mdglichst
kriftigen Aufschwung die Deflationstendenzen zu
tiberwinden. Die Geldpolitik sollte noch expansiver
sein. Die Finanzpolitik in den Landern, die nicht in
einer Krise sind, sollte trotz Aufschwung ebenfalls
expansiv sein. Dort konnten Investitionsprogram-
me einen Impuls fiir den Aufschwung setzen, ohne
dass hierdurch notwendigerweise eine hohere Ver-
schuldung entstehen wiirde (OFCE / IMK /ECLM
2013). Mit einem derart wirtschaftspolitisch ver-
starkten Schwung konnte der Euroraum und mit
ihm Deutschland in wirtschaftlich ruhigeres Fahr-
wasser gleiten.

Europaische Zentralbank setzt auf
Hoffnung

Nachdem die Europédische Zentralbank (EZB) den
Leitzins im Jahre 2013 in zwei Schritten auf 0,25 %
gesenkt hatte, lief§ sie die Zinsen auf ihrer jiingsten
Sitzung am 6. Mdrz 2014 unverdndert. Trotz der
deutlichen Unterauslastung der Kapazititen im Eu-
roraum und der erheblichen Unterschreitung des
Inflationsziels ergriff sie auch keine weiteren Maf3-
nahmen der quantitativen Lockerung.

Als Begriindung ihrer Untitigkeit lieferte sie ins-
besondere zwei Griinde: Erstens hat sich zwar die
Liquiditat im Bankensystem durch Riickzahlungen
an das Eurosystem deutlich verringert. Die kurz-
fristigen Zinsen sind seit Herbst 2013 etwas gestie-
gen, aus Sicht der EZB aber nicht stark genug, um
eine geldpolitische Reaktion zu erfordern. Zweitens
erwartet die EZB, dass die Inflation im Euroraum
nicht weiter abnimmt, sondern sich mittelfristig
dem Inflationsziel von 1,9 % nihert. Threr jiings-
ten Prognose zufolge wird die Euroraum-Inflation
in diesem Jahr zwar nur 1,0 % betragen und im
Jahr 2015 1,3 %, 2016 dann aber 1,5 %. Da Letz-
teres ebenfalls eine deutliche Unterschreitung des
Inflationsziels darstellt, hob EZB-Prasident Draghi
hervor, dass die Rate im 4. Quartal 2016 bei 1,7 %
liegen dirfte.

Aktuell liegt der jahrliche Anstieg der Verbrau-
cherpreise im Euroraum bei 0,7 % (Februar 2014).
Die Kerninflationsrate — der Anstieg des harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex ohne Energie,
Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak - betragt 1 %,
ein Niveau, auf bzw. unter dem sie bereits seit Sep-
tember 2013 liegt (Abbildung 3). Riickgange des so
berechneten Preisniveaus hatten Griechenland und
Zypern zu verzeichnen. Noch niedriger fillt die In-
flationsrate aus, wenn man den Gesamtindex um
die Verdnderung der indirekten Steuern bereinigt.

Dieser Index nahm im Februar 2014 mit einer Vor-
jahresrate von nur 0,5 % zu.

Ob im Euroraum eine Deflation droht bzw. be-
reits ein weiterer negativer Schock ausreicht, um
eine Phase der Deflation einzulduten, ist umstritten.
Unbestritten ist aber, dass die aktuelle Inflationsrate
nicht nur deutlich unter der Zielinflationsrate der
EZB liegt, sondern auch unter der Vorjahres-Infla-
tionsrate und der vor einem Jahr erwarteten Rate.
Im ersten Quartal 2013 lag der Anstieg des Preisni-
veaus im Euroraum noch bei 1,9 % und damit um
mehr als einen Prozentpunkt iber dem aktuellen
Niveau. Damals lagen die Inflationserwartungen
von Prognostikern fiir 2014 im Schnitt 0,7 Prozent-
punkte hoher als heute.

Fiir das Jahr 2016 erwarten 36 % der von der
EZB befragten Prognostiker eine Inflationsrate zwi-
schen 1,5 % und 1,9 %, 35 % erwarten eine niedri-
gere Inflationsrate.® Auch andere Indikatoren der
Markterwartungen kiinftiger Inflation haben sich
verringert und deuten auf eine anhaltend schwa-
che Entwicklung des Preisniveaus hin. So impli-
ziert die gegenwirtige Rendite inflationsindexierter
Bundesanleihen eine durchschnittliche jéhrliche
Inflationsrate in Deutschland von unter 1 % in den
kommenden vier Jahren. Vierjahrige inflationsinde-
xierte Staatsanleihen Frankreichs, die auf der Infla-
tion im Furoraum ohne Tabak basieren, rentieren
mit -0,4 % verglichen mit 0,7 % fiir nicht-indexierte
Staatsanleihen, woraus sich die Erwartung einer
durchschnittlichen Inflationsrate in Hoéhe von 1,1 %
ableiten ldsst.

Es besteht somit die nicht unerhebliche Wahr-
scheinlichkeit, dass sich die Inflationsrate eben
nicht wieder in Richtung des Inflationsziels bewegt,
sondern auf geringem Niveau verharrt oder der
Euroraum in eine Deflation abgleitet. Die selbst-
verstirkenden Momente einer Deflation wiren
dann noch stirker als die der Disinflation, da die
Erwartung sinkender Preise dazu fiihrt, dass Wirt-
schaftssubjekte Konsum- und Investitionsausgaben
aufschieben.

Bereits eine unerwartete Disinflation stellt eine
Belastung fiir die Wirtschaft dar, weil die Realzin-
sen und die reale Last der Schulden steigen, was
sich negativ auf die Investitions- und Produktions-
tatigkeit auswirkt. Eine erhohte reale Schuldenlast
wiegt umso schwerer, als sich die Wirtschaft im
Euroraum im siebten Jahr einer Krise befindet und
das Bruttoinlandsprodukt in einigen Landern stark
gesunken ist. Entsprechend hoch ist der Anteil not-
leidender Kredite, die das Bankensystem belasten.

¢ Vgl. Europiische Zentralbank (2014, S. 68) sowie
http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/
html/table 3 2014ql.en.html .
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Auch die Budgetdefizite und die staatlichen Schul-
denstandsquoten der am stirksten von der Krise
betroffenen Lander sind sprunghaft gestiegen.

Ein wirtschaftlicher Aufschwung, durch den
sich die Produktionsliicke schliefit, wiirde sowohl
das Problem der notleidenden Kredite als auch das
der Staatsfinanzen deutlich entschérfen. In dieser
Lage ist Deutschland. Hier stimuliert nicht nur,
wie im iibrigen Euroraum, die Auslandsnachfrage
deutlich, sondern auch das Niveau der Realzinsen.
Deflationiert mit der aktuellen deutschen Kern-In-
flationsrate belaufen sich die Zinsen fiir Unterneh-
menskredite mit einer Laufzeit von 1 bis 5 Jahren
auf durchschnittlich knapp 2 %. Der deutsche Staat
zahlt fiir einen zehnjahrigen Wertpapierkredit ge-
genwartig in realer Rechnung 0,7 % Zinsen.

Die Lander, die niedrige Zinsen am meisten be-
noétigen, haben derzeit aber die hochsten Zinsen im
Euroraum (Abbildung 4). Daher diagnostiziert die
EZB seit langerem und richtigerweise eine Stérung
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus.
Zwar hat sich die Lage seit September 2012 deutlich
verbessert, als die EZB mit ihrem OMT-Beschluss
ankiindigte, unter bestimmten Bedingungen unbe-
grenzt Staatsanleihen zu kaufen, um die Zinsdiffe-
rentiale im Euroraum zu verringern. Die Kreditzin-
sen sind in den betroffenen Landern aber weiterhin
deutlich hoher als in Deutschland, und die Abhan-

gigkeit der dortigen Banken von Krediten der Zen-
tralbank ist weiterhin ausgeprégt.

Entsprechend sind auch die Target2-Forderun-
gen und -Verbindlichkeiten - Ausdruck der Kapi-
talflucht seit Ausbruch der Krise - zwar deutlich
gesunken, aber nach wie vor hoch. Insgesamt be-
liefen sich die Target2-Verbindlichkeiten der Zen-
tralbanken von Griechenland, Spanien, Portugal,
Italien, Irland und Zypern gegeniiber der EZB noch
auf rund 600 Mrd. Euro, wobei die Bundesbank
mehr als 80 % der entsprechenden Forderungen
hielt (Abbildung 11).

Die Gefahr einer Deflation ist nicht von der Hand
zu weisen. Die aktuell niedrigen Inflationsraten sind
nicht Folge eines voriibergehenden Schocks, z.B.
Fluktuationen der Olpreise, sondern Resultat stark
unterausgelasteter Produktionskapazititen und ho-
her Arbeitslosigkeit. Entsprechend verortet die EZB
die abwirts gerichteten Risiken fiir die Preisstabilitat
in der geringen binnenwirtschaftlichen Dynamik,
wihrend sie als aufwirts gerichtete Risiken lediglich
tempordre Schocks, wie weitere Erhohungen der
indirekten Steuern und einen Anstieg der Olpreise
anfiihrt (Draghi 2014). Die EZB betont zwar, dass
die langfristigen Inflationserwartungen verankert
sind. Das sind sie aber immer, bevor sie sich aus der
Verankerung l6sen. Deshalb sind langfristige In-
flationserwartungen kein ausreichender Indikator

ABBILDUNG 11

Target2-Salden ausgewabhlter Zentralbanken des Eurosystems'
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" Die Datenreihen entstammen den Bilanzausweisen der nationalen Zentralbanken wie folgt: Deutschland — Target2 (netto) (Zeitreihe EU8148B);
Griechenland — Target2 bzw. Target-Verbindlichkeiten (netto); Finnland — Forderungen in Zusammenhang mit Target (netto); Irland - ,Andere
Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems* approximiert durch ,Andere Verbindlichkeiten* abzlglich des Betrags, um den diese die Target2-
Verbindlichkeiten Ende des Vorjahres iberstiegen; Italien — andere Forderungen/Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems (netto);
Niederlande — Target 2 (netto); Portugal — Taglich féllige Verbindlichkeiten gegeniiber MFls in anderen Euroraum-Landern; Spanien — Einlagen

MFIs anderer Euroraumlénder (Reihe 7.94).

Quellen: Nationale Zentralbanken.
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fur die Stabilitat der Inflationserwartungen. Erste
Anzeichen fiir eine drohende Deflation sind nicht
verringerte langfristige Inflationserwartungen, son-
dern eine Absenkung der Inflationserwartungen in
der mittleren Frist.

Auch unabhingig von einer moglichen Defla-
tionsgefahr besteht geldpolitischer Handlungsbe-
darf angesichts der mittelfristigen Unterschreitung
des Inflationsziels, der hohen Arbeitslosigkeit im
Euroraum, der unzureichenden Transmission der
expansiven geldpolitischen Impulse in die Krisen-
lander und des mangelnden fiskalpolitischen Spiel-
raums in den meisten Euroldndern. Dies gilt umso
mehr, als die in vielen Liandern hohe private und
staatliche Verschuldung ohne Wirtschaftswachs-
tum kaum einzuddmmen ist.

Die konventionellen geldpolitischen Optionen
der EZB sind aber begrenzt. Der Leitzins hat mit
0,25 % die Nullgrenze fast erreicht. Zwar konnte
die EZB den Einlagenzins in den negativen Bereich
bringen und damit die Geldmarktzinsen etwas drii-
cken, aber die Wirkung wire eher symbolisch als
durchschlagend. Um die Liquiditdt im Euroraum
zu erhohen, konnte die EZB authoren, die Staats-
anleihenkdufe der Jahre 2010 und 2011 zu neutra-

lisieren, sprich die entsprechende Liquiditit abzu-
schopfen.

Geldpolitische Mafinahmen, die auf eine Repa-
ratur des geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus zielen, sind durch die jiingste Entscheidung
des Bundesverfassungsgerichts (Infobox 3), verbun-
den mit der ablehnenden Haltung der Bundesbank,
schwieriger geworden. Dennoch wire es sinnvoll
und moglich, selektiv beispielsweise Asset-backed
Securities speziell aus dem Marksegment klein- und
mittelstindischer Unternehmen der von der Kri-
se am starksten betroffenen Linder zu erwerben
(Horn et al. 2014). Zudem sollten die Zentralbanken
des Eurosystems Staatsanleihen des Euroraums mit
erhohten Risikoprimien erwerben, um die Zinsdif-
ferenziale bei Staatsanleihen im Euroraum zu ni-
vellieren. Diese geldpolitische Variante wiirde der
EZB leichter fallen, wenn sich die Regierungen zur
Schaffung eines temporaren Schuldentilgungsfonds
durchringen wiirden (Tober 2014a).

Gerade die Tatsache, dass die konventionellen geld-
politischen Optionen im siebten Jahr der Krise be-
grenzt sind, spricht dafiir, dass die EZB nicht abwartet,
ob sich ihre Hoffnung erfiillt, sondern aktiv Mafsnah-
men ergreift, um ihr geldpolitisches Ziel zu erreichen.

INFOBOX 3

verfassungsgericht 2014a).

Konditionalitat

Selektivitat (der Kaufe)

Parallelitat (zum ESM)

Umgehung (von Hilfsprogrammen)
keine quantitative Begrenzung

Halten bis zur Falligkeit

rs20140114 2bvr272813.html .

im Euroraum.

Die Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts zu
Outright Monetary Transactions'

Anfang 2014 hat das Bundesverfassungsgericht seine Meinung zur RechtmaRigkeit von Outright Moneta-
ry Transactions (OMT) und letztlich allgemein von Staatsanleihenkaufen des Eurosystems? veréffentlicht.

Die Mehrheit der Richter entschieden, dass viel dafir spricht, dass der OMT-Beschluss der EZB EU-
Vertrage und die deutsche Verfassung verletzt, und zwar fir den Fall, ,dass er iber das Mandat der
Européischen Zentralbank fiir die Wéhrungspolitik hinausgeht und damit in die Zusténdigkeit der Mit-
gliedstaaten (lbergreift sowie gegen das Verbot monetérer Haushaltsfinanzierung verst6it.” (Bundes-

Das Gericht argumentiert anhand von 10 Schliisselworten:

kein Zeitintervall (Primar- und Sekundarmarkt)

keine Anforderungen an Bonitat (Ausfallrisiko)
Gleichbehandlung ESZB im Falle Schuldenschnitt (pari passu)
Einfluss auf die Preisbildung (Ermutigung zum Ersterwerb).

! Siehe auch Tober (2014b). Die Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG, 2 BvR 2728/13,
14.01.2014), veroftentlicht am 7. Februar 2014, findet sich unter http://www.bverfg.de/entscheidungen/

?> Das Eurosystem umfasst neben der Europiische Zentralbank (EZB) auch die nationalen Zentralbanken
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INFOBOX 3

Die ersten vier deuten nach Einschatzung des Verfassungsgerichts auf eine Uberschreitung des EZB-
Mandats hin (Ultra-vires-Akt), die letzteren sechs auf einen Versto3 gegen das Verbot monetarer
Staatsfinanzierung (Art. 123, Lissabon-Vertrag).

Die wesentlichen Argumente sind, dass erstens die Ziele des OMT-Beschlusses nicht geldpolitischer
Natur seien, sondern in Zusammenhang mit der allgemeinen Wirtschaftspolitik stiinden, zweitens OMT
eine monetare Staatsfinanzierung darstelle und drittens erhebliche Risiken beinhalte, die das Budget-
recht des Deutschen Bundestages beeintrachtigen wirden.

Dem ist mit der EZB entgegenzuhalten, dass es die Zielsetzung der OMT ist, eine reibungslose geldpo-
litische Transmission im Euroraum zu gewahrleisten. Wenn beispielsweise Zweifel an der Zusammen-
setzung des Euroraums Risikoprdmien nach oben treiben, steigt das allgemeine Zinsniveau in jenen
Landern, die als potentielle Ausstiegskandidaten angesehen werden und beeintrachtigt die Einheitlich-
keit der Geldpolitik im Euroraum. Anders als vom Bundesverfassungsgericht vorgetragen, ist der se-
lektive Ansatz kein Hinweis auf Uber die Geldpolitik hinausgehende wirtschaftspolitische Ziele, sondern
erforderlich, um das geldpolitische Ziel einer reibungslosen Transmission zu erreichen.

Was das Argument des Eingehens von Risiken angeht, muss festgehalten werden, dass Zentralbanken
regelmafig Risiken im Rahmen ihrer geldpolitischen MaRnahmen lbernehmen. Sofern die EZB im
Rahmen ihres Mandats handelt, diirfte es nicht Bestandteil des Mandats des Bundesverfassungsge-
richts sein, die Beschaffenheit und Hohe dieser Risiken zu bewerten.

Selbst wenn der OMT-Beschluss nicht als reine geldpolitische MaRnahme zu werten wére, so ist die
EZB durch die EU-Vertrage doch angehalten, die allgemeine Wirtschaftspolitik der EU zu unterstiitzen.
Das Bundesverfassungsgericht in seiner Mehrheit argumentiert allerdings, dass der OMT-Beschluss
keine Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik darstelle, sondern eine eigenstandige, Uber die
Geldpolitik hinaus gehende Wirtschaftspolitik.

Dem lasst sich entgegenhalten, dass die Regierungen der Mitgliedsstaaten einhellig den OMT-Be-
schluss unterstitzt haben, so zum Beispiel die Argumentation von Minderheits-Richter Gerhardt.

Das Bundesverfassungsgericht sieht die Moglichkeit, die technischen Eigenschaften von OMT derart
zu modifizieren, dass sich die von ihm identifizierten Konflikte mit der deutschen Verfassung und den
EU-Vertragen I6sen. Die damit einhergehenden Beschrankungen wirden allerdings die Durchschlags-
kraft von OMT erheblich schwéachen. Eine Alternative ware die Einrichtung eines Schuldentilgungs-
fonds (Sachverstandigenrat 2011, Parello/Visco 2011), durch den Schuldenschnitte bei Staatsanleihen
ausgeschlossen wiirden — eine vom Verfassungsgericht formulierte Bedingung —, und der eine klare
Trennung wirtschaftspolitischer Verantwortlichkeiten ermdéglichen wiirde (Tober 2014b).

Das Verfassungsgericht hat die Rechtsfrage dem Europaischen Gerichtshof zur Priifung vorgelegt,
und ein Urteil ist fiir 2015 zu erwarten. Erst danach ist mit einem Beschluss des Bundesverfassungs-
gerichts zu rechnen. Bereits die aktuelle Entscheidung droht aber aufgrund der damit verbundenen
juristischen Unsicherheit eine politische Blockierung des OMT herbeizufiihren. Denn die Interpretation
der deutschen Verfassung durch das Bundesverfassungsgericht ist bindend fir deutsche Institutionen.
Der Bundesregierung und Bundesbank drohten Klagen, sollten sie MaRnahmen ergreifen, um konkre-
te OMT-Transaktionen zu ermdglichen.

Somit kénnte der Euroraum im Falle eines erneuten Aufflammens der Krise ohne seine potenteste
Waffe dastehen.
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Finanzpolitik: Falsche Prioritaten

Seit 2012 ist der gesamtstaatliche 6ffentliche Haus-
halt ausgeglichen bzw. weist einen geringfiigigen
Uberschuss aus. Im kommenden Jahr ist sogar mit
einem positiven Finanzierungssaldo von gut 7 Mrd.
Euro zu rechnen. Die Schuldenaufnahme des Bun-
des verringert sich dabei von Jahr zu Jahr deutlich.
Fir das Jahr 2014 weist der Haushaltsentwurf be-
reits einen strukturellen Uberschuss von 1,8 Mrd.
Euro bei einer Neuverschuldung von 6,5 Mrd. Euro
aus und ab 2015 soll der Bund keine neuen Schul-
den mehr machen.

Auch das IMK sieht die Notwendigkeit, die in-
folge der Finanzkrise deutlich erhohte Schulden-
standsquote mittelfristig wieder zuriickzufiihren,
um langfristig die Tragfahigkeit der offentlichen
Haushalte zu sichern und hat diese Position wieder-
holt vertreten (z.B. Horn et al. 2013). Fiir eine Uber-
erfilllung der Schuldenbremse in dem Maf3e, wie es
seit einigen Jahren geschieht (Abbildung 12), gibt
es jedoch keine stichhaltigen Argumente. Selbst
wenn man wie der Sachverstdndigenrat (2010) und
die Deutsche Bundesbank (2011) einen Sicher-
heitsabstand zur Obergrenze der Schuldenbremse
fiir notwendig erachtet, scheint ein regelmafiiges
Ubererfiillen der Schuldenbremse um zweistellige
Milliardenbetréige nicht angemessen.

Der Ubereifer bei der Konsolidierung spiegelt
sich in einem wachsenden Guthaben auf dem Kon-
trollkonto” wieder, das nach Angaben des Bundes-
ministeriums der Finanzen (2014b) im vergange-
nen Jahr auf 83,4 Mrd. Euro angewachsen ist und
bis Ende 2015 die 100 Mrd. Euro-Marke deutlich
iberschreiten diirfte. Angesichts der Unsicherhei-
ten bei der Konjunkturbereinigung konnte man
argumentieren, dass die schnellere Konsolidierung
dem Staat Spielraume geschaffen hat, die in kon-
junkturell ungiinstigeren Zeiten genutzt werden
konnen. Dies wire der Fall, wenn das Guthaben
auf dem Kontrollkonto genutzt werden konnte, um
ungiinstigere Entwicklungen im Haushaltsvollzug
auszugleichen. Genau dies ist aber nicht der Fall,
weil das Guthaben laut Gesetz zur innerstaatlichen

7§ 7 des Gesetzes zur Ausfithrung von Artikel 115 des
Grundgesetzes (Artikel-115-Gesetz) sieht vor, dass
die Differenz zwischen der tatsdchlichen Nettokre-
ditaufnahme des Bundes und der im Rahmen der
Schuldenbremse méglichen Obergrenze auf einem
Kontrollkonto verbucht wird. Ein positiver Saldo
auf dem Kontrollkonto bedeutet demnach, dass sich
der Bund weniger stark verschuldet hat als nach der
Schuldenbremse zuléssig. Negative Salden ergeben
sich, wenn die Schuldenobergrenze im Haushaltsvoll-
zug liberschritten wird. Ein negativer Saldo auf dem
Kontrollkonto soll 1,5 % des BIP nicht iiberschreiten.
Sobald ein negativer Saldo 1 % des BIP iiberschreitet,
verringert sich die (strukturelle) Verschuldungsmog-
lichkeit im Folgejahr.

ABBILDUNG 12

Konsolidierung des Bundes-

haushalts: Soll- und Ist-Werte
in % des BIP
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Umsetzung des Fiskalpakts Ende 2015 gestrichen
werden soll.

Eine moglichst geringe Offentliche Verschul-
dung ist kein Wert an sich. Mit der Einfithrung der
Schuldenbremse sollten insbesondere die Interes-
sen der kiinftigen Generationen gewahrt werden.
In der Begriindung zur Anderung des Artikels 109
Grundgesetz heift es:

»Hiermit soll mit Blick auf die intergenerative Ge-
rechtigkeit der einnahmen- bzw. ausgabeseitige Spiel-
raum des Bundesgesetzgebers fiir qualitativ hochwer-
tige MafSnahmen geschaffen werden, d. h. fiir solche
MafSnahmen, die nicht nur der dauerhaften Stdrkung
von Wachstum und nachhaltiger Entwicklung die-
nen, sondern insbesondere kiinftigen Generationen
zugute kommen, ohne dass dadurch eine langfristig
nicht tragfiahige Entwicklung der dffentlichen Finan-
zen verursacht wird.“ (Deutscher Bundestag 2009).

Wenn man die aktuelle Finanzpolitik in Deutsch-
land insgesamt betrachtet, dann wird offensichtlich,
dass das eigentliche Ziel der Schuldenbremse, die
Interessen zukiinftiger Generationen zu wahren,
deutlich missachtet wird.

Der erhebliche Stau bei den offentlichen Inves-
titionen, der mittlerweile von zahlreichen Studien
bescheinigt wird (z.B. Bach et al. 2013, RWI 2013,
KfW 2013), wird weiterhin nicht aufgeldst. Hier
hat der Bund seit Jahren genug Spielraum, um mit
eigenen Investitionen oder gezielten Investitions-
zuweisungen an die Lander (und mittelbar an die
Kommunen) gegenzusteuern, macht davon aber
keinen Gebrauch. Angesichts des groflen Investi-

IMK Report 91
April 2014

Seite 29



tionsriickstands bei finanzschwachen Kommunen
und der teilweise noch erheblichen Konsolidie-
rungsanforderungen auf Landerebene ist ohne Un-
terstiitzung von der Bundesebene (entweder durch
Investitionszuweisungen, durch Anderungen bei
der Steuerverteilung oder Steuererhdhungen bei
unveranderter Steuerverteilung) nicht damit zu
rechnen, dass die offentlichen Investitionen deut-
lich ausgeweitet werden kénnen.

Hitte der Bund - statt Guthaben auf dem Kon-
trollkonto aufzuhéufen, die Ende 2015 ohnehin ge-
strichen werden — auch nur rund die Halfte (also
etwa 14 Mrd. Euro jdhrlich) der Unterschreitung
der moglichen Verschuldung fiir Investitionen bzw.
Investitionszuweisungen an die Lander (und mit-
telbar die Kommunen) aufgewendet, dann wire
die Schuldenbremse eingehalten worden und sogar
der von der Bundesbank geforderte Sicherheitsab-
stand gewdhrleistet gewesen. Gleichzeitig waren
bei der Behebung des Investitionsstaus deutliche
Fortschritte erzielt worden. So hatte Deutschland
im vergangenen Jahr das elfte Jahr in Folge negative
staatliche Nettoinvestitionen.

Im Haushalt 2014 werden von den ohnehin un-
zureichenden 5 Mrd. Euro, die iiber die gesamte Le-
gislaturperiode fiir zusétzliche Investitionen in die
Verkehrsinfrastruktur geplant sind, gerade einmal
500 Mio. Euro angesetzt. Die im Koalitionsvertrag
versprochene Entlastung der Kommunen - ohne-
hin vorldufig nur 1 Mrd. Euro jahrlich - soll erst im
kommenden Jahr beginnen. Somit ist bei den 6ffent-
lichen Investitionen vorerst nicht mit einer Trend-
wende zu rechnen. Der Substanzverlust bei der 6f-
fentlichen Infrastruktur diirfte weiter fortschreiten.
Den kiinftigen Generationen werden so vielleicht
geringere Staatsschulden hinterlassen, allerdings
um den Preis einer vernachlassigten 6ffentlichen In-
frastruktur und vertaner Wachstumschancen.

Gleichzeitig wurden bei der gesetzlichen Ren-
tenversicherung jiingst hohe Mehrausgaben be-
schlossen (Details sieche Horn et al. 2014), die nicht
geeignet sind, die wirklichen Probleme des Systems
wie die drohende Altersarmut fiir zukiinftige Rent-
ner zu losen (Joebges et al. 2012). Vielmehr wer-
den die Renten fiir Gruppen angehoben, die in der
Regel bereits vergleichsweise gut abgesichert sind.
Fir Erwerbsminderungsrentner, die nach wie vor
erhebliche Abschliage hinnehmen miissen, gibt es
zwar einige Verbesserungen. Hier gehen die Maf3-
nahmen aber nicht weit genug.

Problematisch ist auch die Finanzierung der
Mehrausgaben. Insbesondere die sogenannte ,,Miit-
terrente stellt eine Leistung dar, die aufgrund
von gesellschaftspolitischen Erwagungen gewihrt
werden soll. Damit ist sie von allen Biirgern ent-

sprechend ihrer Leistungsfahigkeit durch Steuern
aufzubringen und misste aus dem Bundeshaushalt
finanziert werden. Der laut Gesetzentwurf (Bundes-
rat 2014, S. 13) ab 2019 vorgesehene jahrliche Betrag
von 2 Mrd. Euro aus dem Bundeshaushalt kommt
zu spit und ist bei weitem nicht ausreichend.

Mittel- bis langfristig werden die Mafinahmen
des Rentenpakets zu hoheren Beitragssitzen fiih-
ren. Diese und der durch den fritheren Rentenein-
tritt hohere Rentnerquotient wirken tiber die Ren-
tenformel bremsend auf den aktuellen Rentenwert.
Das Ergebnis sind héhere Beitrdge und ein niedri-
ger aktueller Rentenwert. Dies rdumt sogar der Ge-
setzentwurf ein (Bundesrat 2014, S. 13).

Ordnungspolitische Fehler werden auch in der
gesetzlichen Krankenversicherung (GKV) began-
gen. Hier wird der Zuschuss des Bundes in diesem
und im kommenden Jahr um 3,5 Mrd. Euro bzw. 2,5
Mrd. Euro verringert. Der Bundeszuschuss dient
dazu, versicherungsfremde Leistungen in der ge-
setzlichen Krankenversicherung wie beispielsweise
die beitragsfreie Mitversicherung von Kindern oder
nicht berufstitigen Ehepartnern zu finanzieren. Re-
serven sollten dafiir nicht verwendet werden.

Der Bund belastet somit die Beitragszahler mit
versicherungsfremden Leistungen und missbraucht
die Sozialkassen zur Haushaltskonsolidierung.
Zwar werden die Beitragszahler angesichts hoher
Reserven der Deutschen Rentenversicherung, der
Krankenkassen und des Gesundheitsfonds nicht
sofort eine Mehrbelastung spiiren, weil sowohl
Renten- als auch GKV-Beitragssitze 2014 stabil
bleiben diirften. Allerdings kann eine Anhebung
der Beitragssitze zur GKV - die allein die Arbeit-
nehmer triftt, weil der Arbeitgeberbeitrag fixiert
ist — ab dem kommenden Jahr nicht ausgeschlos-
sen werden. Wiirde der Bund die Leistungen in der
Sozialversicherung so finanzieren, wie es ordnungs-
politisch geboten wire, dann wire der Bundeshaus-
halt im kommenden Jahr noch nicht ausgeglichen.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem
Aufschwung. Vor dem Hintergrund der giinstigen
konjunkturellen Entwicklung besteht in der Tat
keine Notwendigkeit fiir Konjunkturprogramme.
Allerdings ist die Produktionsliicke in diesem Jahr
noch deutlich negativ und diirfte sich erst nach
Ende des Prognosezeitraums wieder vollstindig
schlieflen. Eine iibereifrige Konsolidierung ist da-
her ebenso wenig angezeigt. Vorhandene finanziel-
le Spielraume sollten vielmehr fiir eine konsequente
Modernisierung der Infrastruktur genutzt werden.

Es wire im Einklang mit der Schuldenbremse,
wenn der Bund seine langfristige strukturelle Ver-
schuldungsmaoglichkeit von 0,35 % des BIP oder
rund 10 Mrd. Euro pro Jahr fiir eine Ausweitung
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der offentlichen Investitionen ausnutzen wiirde.
Fir die sogenannte ,,Golden Rule® also eine Schul-
denfinanzierung der Nettoinvestitionen, hatte sich
in der Diskussion vor Einfithrung der Schulden-
bremse auch der Sachverstdndigenrat (2007) ausge-
sprochen. Aus konjunktureller Sicht wére dies nicht
problematisch, weil die 6ffentlichen Investitionen
nicht nur die Nachfrage erhohen, sondern auch das
Produktionspotenzial steigern, so dass sie nicht zu
einer Uberhitzung der Konjunktur beitragen.

Das wiirde aber auch bedeuten, dass zur Finan-
zierung der versicherungsfremden Leistungen in
der Sozialversicherung und weitergehender Inves-
titionsmafinahmen die Steuern angehoben werden
miissten. Entsprechende Vorschlége fiir steuerliche
Mafinahmen hat das IMK bereits vorgelegt (Rietz-
ler et al. 2013, Rietzler 2013).

Den eingeschlagenen Kurs in der
Arbeitsmarktpolitik halten

Die Koalition aus CDU/CSU und SPD hat fir
die aktuelle Legislaturperiode einige wichtige ar-
beitsmarktpolitische Reformen vereinbart. Diese
Reformen zielen in ihrem Kern auf eine Starkung
der Tarifautonomie in Deutschland. So sieht der
Koalitionsvertrag unter anderem eine Reform der
Allgemeinverbindlicherkldrung von Tarifvertriagen
und die Einfiihrung eines allgemeinen gesetzlichen
Mindestlohns vor.

Konkret ist laut Koalitionsvertrag beabsichtigt,
Allgemeinverbindlicherkldrungen nach dem Tarif-
vertragsgesetz zu erleichtern, indem das bislang
vorgeschriebene Quorum einer Taritbindung von
mindestens 50 % abgeschaftt wird. Das ,,0ffentliche
Interesse”, das im Tarifvertragsgesetz als eine Vor-
aussetzung fiir eine Allgemeinverbindlicherklarung
vorgeschrieben ist, soll prazisiert werden. Zudem
ist beabsichtigt, dass zukiinftig auch die antrag-
stellenden Tarifvertragsparteien an den Beratungen
und Entscheidungen des Tarifausschusses beteiligt
werden. Dariiber hinaus soll der Geltungsbereich
des Arbeitnehmer-Entsendegesetzes - und damit
die Moglichkeit, tariflich vereinbarte Branchen-
mindestlohne fiir allgemeinverbindlich zu erklaren
— fiir alle Branchen geéftnet werden.

Zum 1. Januar 2015 will die Grofle Koalition
zudem einen bundesweit geltenden gesetzlichen
Mindestlohn von brutto 8,50 Euro je Arbeitsstun-
de einfiihren. Nach einer Ubergangsphase von zwei
Jahren, in der nach unten abweichende reprisenta-
tive Tarifvertrige weiter Giiltigkeit haben, soll der
Mindestlohn ab 1. Januar 2017 uneingeschrankt
gelten. Ab Mitte 2017 soll die Hohe des Mindest-
lohns durch eine Kommission der Tarifpartner in
regelmafiigen Abstanden uberpriift und angepasst

werden. Ausnahmeregelungen vom allgemeinen
gesetzlichen Mindestlohn sind auf3er fiir ehrenamt-
liche Tiétigkeiten im Rahmen der Minijobregelung
im Koalitionsvertrag nicht vorgesehen.

Die Bundesministerin fiir Arbeit und Soziales hat
nun den Gesetzentwurf mit dem Titel ,,Tarifautono-
miestirkungsgesetz® in die Ressortabstimmung der
Bundesregierung gegeben. Zwar ist der Gesetzestext
bislang noch nicht bekannt, jedoch gab es aus Koali-
tionskreisen Hinweise gegeniiber der Presse: So soll
es keine Ausnahmen vom gesetzlichen Mindestlohn
fir einzelne Branchen geben. Nur fiir Jugendliche
unter 18 Jahren ohne abgeschlossene Berufsausbil-
dung soll der Mindestlohn tiberhaupt nicht gelten
und Langzeitarbeitslose, die Lohnsubventionen
erhalten, sollen fiir ein halbes Jahr von der Min-
destlohnregelung ausgenommen werden. Dariiber
hinaus sollen, wie bereits im Koalitionsvertrag vor-
gesehen, Auszubildende, ehrenamtliche Tétigkeiten
sowie Pflichtpraktika von Schiilern und Studieren-
den und vierwochige Berufsorientierungspraktika
vom Mindestlohn ausgenommen sein. Zudem soll
die Anpassung des Mindestlohns alle zwei Jahre er-
folgen und an die Tariferhohungen der letzten bei-
den Jahre gekoppelt werden. Details beziiglich der
vorgesehenen gesetzlichen Erleichterung von All-
gemeinverbindlicherklarungen von Tarifvertragen
sind bisher nicht bekannt worden.

Obwohl von Seiten der Arbeitgeber und arbeit-
gebernahen Politikern erheblicher Druck ausgetibt
wurde, Ausnahmeregelungen fiir ganze Branchen
und Personengruppen vom allgemeinen gesetzli-
chen Mindestlohn vorzusehen, scheint der nun vor-
liegende Gesetzesentwurf dem weitgehend wider-
standen zu haben. Dies ist zu begriiflen. Denn ein
allgemeiner gesetzlicher Mindestlohn kann nur ei-
nen Beitrag zur Stabilisierung der Lohnentwicklung
in Deutschland leisten, wenn er moglichst fiir alle
Beschiftigungsverhiltnisse gilt und insbesondere
keine 6konomisch willkiirlichen Ausnahmerege-
lungen zugelassen werden. Es bleibt zu hoften, dass
die Bundesregierung im weiteren Gesetzgebungs-
verfahren den im Koalitionsvertrag eingeschlage-
nen Kurs einhilt. In diesem Zusammenhang sollte
die Politik auch nochmals die Ausnahmeregelung
fir Jugendliche unter 18 Jahren auf den Priifstand
stellen. Die Begriindung, dass dadurch Fehlanrei-
ze bei jungen Menschen vermieden werden sollen,
unqualifizierte Tatigkeiten anstelle einer Berufsaus-
bildung zu beginnen, ist wenig iiberzeugend, wie
Amelinger, Bispinck und Schulten (2014b) in einer
neuen Untersuchung zur Bedeutung und Wirkung
von Mindestlohnen bei jungen Menschen aufzei-
gen. Schon heute verdienen beispielsweise Auszu-
bildende in vielen Branchen weniger als ungelernte
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Arbeitnehmer, ohne dass bislang negative Effekte
bekannt geworden wiren.

Hailt die Bundesregierung den im Koalitionsver-
trag beschriebenen Kurs in der Arbeitsmarktpolitik
ein, dann spricht vieles dafiir, dass der Grofien Koa-
lition in dieser Legislaturperiode ein wichtiger Bei-
trag zu einer Normalisierung und Stabilisierung der
Lohnentwicklung in Deutschland gelingen konn-
te. Dies wire eine wichtige Voraussetzung, damit
die deutsche Volkswirtschaft in den kommenden
Jahren auf einen nachhaltigen und einen stirker
auch von internen Wachstumskriften getragenen
Wachstumspfad einschwenken kann, von dem auch
der Arbeitsmarkt profitieren wiirde.
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