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Analysen und Berichte Konjunktur

Ferdinand Fichtner, Roland Dohrn, Oliver Holtemoller, Timo Wollmershauser

Aufschwung bleibt moderat — Wirtschaftspolitik
wenig wachstumsorientiert

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem moderaten Aufschwung. Zu diesem Ergebnis
kommt die Mitte April veréffentlichte Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschaftsforschungsinstitute.
Das Bruttoinlandsprodukt diirfte demnach in diesem Jahr um 1,6% und im kommenden Jahr

um 1,5% zulegen. Getragen wird der Aufschwung vom privaten Konsum, der vom anhaltenden
Beschéftigungsaufbau, den spirbaren Steigerungen der Lohn- und Transfereinkommen und den
Kaufkraftgewinnen infolge der gesunkenen Energiepreise profitiert.

Anfang des Jahres 2016 wurde deutlich, dass sich die
Weltwirtschaft gegen Ende des vergangenen Jahres
merklich abgeklhlt hatte. Die schlechten Nachrichten
fuhrten auf den Aktienmérkten im Januar und im Febru-
ar weltweit zu erheblichen Bewertungsverlusten sowie zu
einem deutlichen Anstieg der Risikowahrnehmung. Eine
wichtige Ursache war die Furcht vor einer merklichen
Verlangsamung des Expansionstempos in China. Seit ei-
nigen Jahren vollzieht sich dort ein Strukturwandel weg
von einem primar von industriellen Investitionen und Ex-
porten getriebenen und hin zu einem mehr konsum- und
dienstleistungsbasierten Wachstum. Dieser Wandel birgt
erhebliche Konjunkturrisiken und geht mit einer abneh-
menden Bedeutung des AuBenhandels fur China sowie
einer schwécheren Nachfrage nach Rohstoffen einher.

Inzwischen mehren sich die Anzeichen, dass sich die
internationale Konjunktur im ersten Halbjahr 2016 nicht
weiter abschwaécht. Insbesondere in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften dirfte sich die Dynamik sogar
bereits etwas belebt haben. Allerdings werden die Pro-
duktionszuwéchse insgesamt im Prognosezeitraum wohl
méaBig bleiben. So verringert sich in den USA der Expan-
sionsgrad der Geldpolitik langsam und der starke US-
Dollar bremst die Auslandsnachfrage. Im Euroraum fallt
der Impuls der starken Abwertung des Euro im vergan-
genen Jahr weg. Die chinesische Wirtschaft wird weiter
mit den Folgen des Strukturwandels sowie mit der hohen
Verschuldung vieler staatlicher Industrieunternehmen zu
k&dmpfen haben. In Japan dirfte die Produktion zwar wie-
der ausgeweitet werden, da der Ruckgang zum Jahres-
ende vor allem auf temporédre Faktoren zurlckzufiihren
war. Jedoch ist deutlich geworden, dass die mit hohen
Erwartungen gestartete Wirtschaftspolitik (,Abenomics®)
keinen selbsttragenden Aufschwung anstoBen konnte.

Alles in allem expandiert die Weltproduktion nach der
Gemeinschaftsdiagnose in diesem Jahr in etwa mit dem
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maBigen Tempo des Vorjahrs. Fir 2016 ergibt sich ein
Zuwachs von 2,4% und fir 2017 von 2,8% (vgl. Tabel-
le 1). Auch der Welthandel wird im Prognosezeitraum nur
schwach ausgeweitet. Die Institute erwarten in diesem
Jahr eine Zunahme um 2,9% und im kommenden Jahr um
3,4%.

Weiterhin bestehen allerdings erhebliche Risiken im inter-
nationalen Umfeld. So beruhigten sich die Finanzmérkte
seit Mitte Februar zwar wieder; die der Unruhe zugrunde
liegenden Faktoren wirken aber weiter. Zum einen besteht
nach wie vor die Méglichkeit, dass der Strukturwandel in
China stérker als bisher die Konjunktur des ganzen Lan-
des in Mitleidenschaft zieht. Zum anderen kdénnte die in
den USA bereits deutlich gestiegene Inflation schneller
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht (BIP)
in %

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

Verénderungen gegentber dem Vorjahr in % in %
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Europa 32,9 1,4 1,5 1,8
EU28 27,2 1,9 1,7 1,8 0,0 0,4 1,4 9,4 8,8 8,6
Schweiz 1,0 1,0 11 1,8 -1,1 -0,6 0,2 4,5 4,6 4,6
Norwegen 0,7 1,8 1,5 1,8 2,2 2,6 2,2 4,4 4,6 4,4
Tirkei 1,2 4,0 3,1 3,5
Russland 2,7 -3,7 -1,3 0,9 15,5 8,2 7,0
Amerika 35,5 1,6 1,3 2,2
USA 25,5 2,4 2,0 2,3 0,1 11 2,4 5,3 4,8 47
Kanada 2,6 1,2 1,3 2,3 1,1 1,8 2,1 6,9 71 6,9
Lateinamerika' 7,4 -0,9 1,7
Asien 31,6 4,8 4,6 4,6
Japan 6,8 0,5 0,5 0,7 0,8 0,5 1,8 3,6 3,2 3,3
China ohne Hongkong 15,4 6,9 6,4 6,2
Sudkorea 21 2,6 2,9 3,0 0,7 1,4 2,0 3,7 3,5 3,6
Indien 3,1 73 74 74
Ostasien ohne China? 4,5 3,2 3,6 4,0
Insgesamt® 100,0 2,5 2,4 2,8
Fortgeschrittene Volkswirtschaften* 68,4 1,9 1,7 2,0 0,2 0,8 1,7 6,9 6,4 6,3
Schwellenlander® 31,6 3,9 3,9 4,6
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 2,2 2,0 2,3
Kaufkraftgewichtet” 3,0 2,9 3,4
Welthandel® 2,0 2,9 3,4

' Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 in US-$.
2 Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chi-
nas). Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 in US-$. 3 Summe der aufgefuihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von
2014 in US-$. * EU28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Stidkorea, Taiwan, Singapur, Hongkong. 5 Russland, Turkei, China ohne Hongkong, Indi-
en, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. ® Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr
2014. 7 Summe der aufgefihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 zu Kaufkraftparitaten. @ Wert fir 2014 von Centraal

Planbureau (CPB).

Quellen: IWF, Eurostat, OECD, Centraal Planbureau, Berechnungen der Institute; 2016 und 2017: Prognose der Institute.

als in der Gemeinschaftsdiagnose erwartet anziehen und
die Notenbank zu raschen Zinserhdhungen zwingen. Fi-
nanzmarktturbulenzen, insbesondere in den Schwellen-
landern, kénnten die Folge sein. SchlieBlich bestehen fir
die européische Wirtschaft erhebliche politische Risiken.
Seit einigen Jahren haben Kréfte an Einfluss gewonnen,
die fUr ein Zurickdrehen der in der Européischen Union
erreichten politischen und wirtschaftlichen Integration
eintreten. So besteht die Méglichkeit, dass sich GroBbri-
tannien im Juni fur einen Austritt aus der Europdischen
Union entscheidet. Es ist allerdings schwer abzuschét-

zen, welche Folgen dies fur die Handels- und Finanzflis-
se innerhalb der EU hat.

Deutsche Wirtschaft in moderatem Aufschwung

Angesichts des beschriebenen weltwirtschaftlichen Um-
felds gehen von der AuBenwirtschaft kaum stimulierende
Effekte auf die deutsche Konjunktur aus. Der Aufschwung
bleibt so moderat. Getragen wird er vor dem Hintergrund
des anhaltenden Beschéftigungsaufbaus, der splrbaren
Lohnsteigerungen und der Kaufkraftgewinne infolge der

Wirtschaftsdienst 2016 | 5



gesunkenen Energiepreise vom privaten Konsum. Im-
pulse kommen derzeit auBerdem von den Ausgaben, die
durch die Versorgung und die Unterbringung der groBen
Zahl von Flichtlingen entstehen. Die Binnennachfrage
wird darlber hinaus durch die niedrigen Zinsen angeregt.

Nachdem der gesamtwirtschaftliche Produktionsanstieg
in der zweiten Jahreshélfte 2015 an Schwung verloren
hatte, diirfte er sich zum Jahresbeginn deutlich beschleu-
nigt haben. Darauf deuten insbesondere der Anstieg der
Produktion im Produzierenden Gewerbe und die Zunah-
me der Zahl der Erwerbstétigen hin. Im weiteren Jahres-
verlauf durfte sich das Expansionstempo dann allerdings
wieder etwas verringern. Dies l&sst unter anderem das
ifo Geschéftsklima erwarten, das sich im ersten Quartal
etwas eingetribt hat, wenngleich es im historischen Ver-
gleich nach wie vor giinstig ist.

Die gute Entwicklung des Arbeitsmarkts dirfte sich im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums fortsetzen. Die
Zahl der Erwerbstatigen wird im Durchschnitt dieses Jah-
res um 500 000 Personen und im kommenden Jahr um
knapp 390 000 Personen steigen. Wie in den vergange-
nen Jahren gleicht die Migration den demografisch be-
dingten Rickgang der Erwerbspersonen mehr als aus;
zunehmend macht sich dariiber hinaus im Prognose-
zeitraum bemerkbar, dass nach Deutschland geflichtete
Menschen dem Arbeitsmarkt zur Verfligung stehen. Da-
her wird die Arbeitslosigkeit trotz des Beschéaftigungsauf-
baus im Verlauf des Prognosezeitraums leicht steigen. Die
Arbeitslosenquote steigt leicht von 6,2% im Durchschnitt
dieses Jahres auf 6,4% im kommenden Jahr.

Die privaten Haushalte verzeichnen aufgrund spirbarer
Einkommenssteigerungen bei gleichzeitig schwacher
Preisdynamik starke Kaufkraftzuwéchse. So nehmen die
Loéhne merklich zu und die Transfereinkommen ziehen an;
hier schlagen in erster Linie kraftige Rentenerhéhungen
zu Buche. All dies lasst den privaten Verbrauch deutlich
expandieren. Zugleich legt auch die 6ffentliche Konsum-
nachfrage zu. Hier macht sich die Fluchtlingsmigration
bemerkbar, die zun&chst zu steigenden Sachaufwendun-
gen flUr die Versorgung der Fliichtlinge, im weiteren Ver-
lauf dann aber zu steigenden monetéren Sozialleistungen
fahrt.

Die Investitionstétigkeit nimmt im Prognosezeitraum
insgesamt gesehen verhalten zu. Die Entwicklung ist
allerdings zweigeteilt: Die Wohnungsbauinvestitionen
durften aufgrund des Niedrigzinsumfelds, der guten Ar-
beitsmarkt- und Einkommensentwicklung, aber auch we-
gen der in Folge der Zuwanderung deutlich gestiegenen
Nachfrage nach Wohnraum weiterhin ausgeweitet wer-
den. Dagegen durften sowohl der gewerbliche Bau als
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auch die Investitionen der Unternehmen in Ausristungen
trotz der niedrigen Zinsen und der ginstigen Gewinnsi-
tuation der Unternehmen zun&chst nur wenig zunehmen,
auch weil sich die Unternehmenserwartungen deutlich
eingetribt haben.

Die Skepsis der Unternehmen war wohl vor allem den
Nachrichten Uber die weltwirtschaftliche Abklhlung ge-
schuldet, die sich zu Jahresbeginn hduften. Inzwischen
mehren sich allerdings die Anzeichen, dass sich die glo-
bale Konjunktur im ersten Halbjahr 2016 nicht mehr weiter
abschwacht. Im weiteren Prognosezeitraum durfte sich
die Weltwirtschaft wieder etwas beleben, wenn auch nur
in méBigem Tempo. Dementsprechend durften auch die
deutschen Exporte nach einer nur geringen Belebung im
Frihjahr ab der zweiten Jahreshalfte wieder etwas star-
ker zulegen. Allerdings steigen die Importe so deutlich,
dass der AuBenhandel den Produktionsanstieg in diesem
Jahr per saldo kréaftig ddmpfen wird. Im kommenden Jahr
durfte er hingegen einen leicht positiven Beitrag leisten.
Alles in allem durfte das Bruttoinlandsprodukt nach Ein-
schatzung der Institute in diesem Jahr um 1,6% und im
kommenden Jahr um 1,5% und damit mit Raten zulegen,
die leicht iber dem Wachstum des Produktionspotenzials
liegen (vgl. Tabelle 2). Die Produktionslicke dirfte sich in
diesem Jahr daher weiter verringern und im kommenden
Jahr nahezu geschlossen sein. Das 68%-Prognoseinter-
vall reicht fUr dieses Jahr von 0,9% bis 2,3% und fur das
kommende Jahr von -0,5% bis 3,5%. Wegen der deutlich
zurlickgegangenen Energiepreise ist der Inflationsdruck
gering. Im laufenden Jahr diirften die Verbraucherpreise
um 0,5% gegenliber dem Vorjahr steigen. Die Teuerung
ohne Energiepreise (Kernrate) liegt bei 1,2%. Angesichts
der kréftigen inldndischen Nachfrage und des beschleu-
nigten Anstiegs der Lohnstlckkosten durfte sie im kom-
menden Jahr auf 1,5% zunehmen. Da annahmegeméan
vom Olpreis keine dampfenden Effekte mehr ausgehen,
wird die Inflationsrate ebenfalls 1,5% betragen.

Fur die 6ffentlichen Haushalte zeichnet sich ein Rlickgang
des Budgetiiberschusses ab. Die Ausgaben im Zusam-
menhang mit der Flichtlingsmigration steigen und die
Finanzpolitik ist leicht expansiv ausgerichtet. Aufgrund
der merklich steigenden Einnahmen aus der Einkommen-
steuer, den Steuern vom Umsatz und den Sozialbeitra-
gen sowie sinkenden Zinsausgaben wird wohl dennoch
ein Budgetlberschuss von 11 Mrd. Euro in diesem und
10 Mrd. Euro im kommenden Jahr erzielt werden.

Deutsche Wirtschaftspolitik wenig
wachstumsorientiert

Auch in struktureller — also um konjunkturelle Einfliisse
bereinigter — Betrachtung schlieBt der 6ffentliche Ge-
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Tabelle 2
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Reales BIP (Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 0,4 0,3 1,6 1,7 1,6 1,5
Erwerbstéatige’ (1000 Personen) 42 060 42 328 42703 43032 43535 43921
Arbeitslose (1000 Personen) 2897 2950 2898 2795 2737 2822
Arbeitslosenquote der Bundesagentur flr Arbeit? (in %) 6,8 6,9 6,7 6,4 6,2 6,4
Verbraucherpreise® (Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %) 2,0 1,5 0,9 0,3 0,5 1,5
Lohnstiickkosten* (Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 3,1 2,0 1,7 1,7 2,5 2,0
Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd. Euro -2,7 -3,8 8,4 21,2 11,0 9,8

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -01 -01 0,3 0,7 0,4 0,3
Leistungsbilanzsaldo

in Mrd. Euro 193,6 190,4 212,9 257,5 254,2 263,3

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 7,0 6,8 7,3 8,5 8,1 8,1

"Im Inland. 2 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaB der Bundesagentur fur Arbeit). * Verbraucherpreisindex (2010 = 100). * Im
Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde. 5 In der Abgren-

zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2016 und 2017: Prognose der Institute.

samthaushalt mit Uberschiissen ab, die budgetére Hand-
lungsspielrdume eréffnen. Allerdings profitiert der Staat
derzeit von zwei temporar wirkenden Faktoren: dem deut-
lichen Riickgang der Zinsausgaben aufgrund des Niedrig-
zinsumfeldes und einer voribergehend glinstigeren de-
mografischen Entwicklung (,demografisches Zwischen-
hoch®). Ersteres hat dazu geflihrt, dass die Zinsausgaben
kraftig gesunken sind. Bereinigt man den Budgetsaldo
um diesen Zinseffekt, so hat sich die Haushaltssituati-
on zuletzt strukturell kaum noch verbessert (vgl. Abbil-
dung 1). Die positiven Wirkungen des demografischen
Zwischenhochs auf die Rentenkassen werden spétestens
ab dem Jahr 2020 auslaufen, wenn die ersten Jahrgénge
der Generation der Babyboomer in Rente gehen und zu
einem erheblichen Anstieg der Relation von Personen im
Rentenalter zu Personen im Erwerbsalter (Altenquotient)
fihren (vgl. Abbildung 2). Vor diesem Hintergrund sollten
diese Uberschiisse nur fiir temporire Mehrausgaben ver-
wendet werden oder fir MaBnahmen, die das Produkti-
onspotenzial dauerhaft erhéhen.

Die zukunfts- und wachstumsorientierten Ausgaben des
Staates wurden in den vergangenen Jahren in Relation zur
Wirtschaftsleistung aber kaum ausgeweitet, und eine Ver-
schiebung der finanzpolitischen Prioritdten von konsumti-
ven zu investiven Ausgaben ist auch fur die Zukunft nicht
zu erkennen. Die Finanzplanung des Bundes sieht laut
Eckwertebeschluss der Bundesregierung noch bis 2017
steigende Investitionen, fir die Jahre danach allerdings

wieder einen Rickgang vor. Ein Wachstumshemmnis
durfte daraus resultieren, dass die Ausgaben fir Bildung
in Deutschland gemessen an anderen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften auf allen Ebenen des Bildungssystems
gering sind. Durch die hohe Fluchtlingsmigration sind hé-
here Aufwendungen in diesem Bereich noch dringlicher
geworden. Der rasche Erwerb von Sprachkenntnissen
und eine gute schulische und berufliche Ausbildung sind
die Grundvoraussetzungen einer erfolgreichen Integrati-
on in den Arbeitsmarkt. Ein weiteres Wachstumshemm-
nis ist, dass die Belastung des Faktors Arbeit mit Steuern
und Sozialabgaben in Deutschland nach wie vor hoch ist.
Zwar wurden der Grund- und der Kinderfreibetrag des
Einkommensteuertarifs aufgrund verfassungsrechtlicher
Vorgaben angehoben und der Einkommensteuertarif so
angepasst, dass die in den Jahren 2014 und 2015 auf-
gelaufenen Mehreinnahmen aus der kalten Progression
ausgeglichen wurden. An der hohen Abgabenbelastung
andert sich dadurch allerdings kaum etwas, und eine Re-
form des Einkommensteuertarifs steht derzeit nicht auf
der Agenda der Bundesregierung.

Ausrichtung der Geldpolitik im Euroraum
grundsétzlich angemessen

Die Geldpolitik ist an der wirtschaftlichen Lage des Eu-
roraums insgesamt ausgerichtet. Diese ist durch eine
weiterhin schwache Kapazitdtsauslastung gekennzeich-
net. Nach Schatzung der Institute belief sich die Produk-
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Abbildung 1
Struktureller Finanzierungssaldo des Staates
in % des Produktionspotenzials
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— struktureller Finanzierungssaldo

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute.

tionslicke in der Wahrungsunion zum Jahresende 2015
auf etwa -1%, und es ist davon auszugehen, dass sie sich
weiterhin nur langsam schlieBen wird. Die anhaltende
Unterauslastung trédgt dazu bei, dass die Kerninflations-
rate im Euroraum seit nunmehr etwa zwei Jahren in der
GréBenordnung von 1% liegt, also deutlich unter der mit-
telfristigen Zielinflationsrate. Die Inflation insgesamt liegt
aufgrund des gefallenen Olpreises sogar noch deutlich
darunter. Vor diesem Hintergrund ist nach Auffassung der
Institute die derzeitige Ausrichtung der Geldpolitik grund-
séatzlich angemessen.

Die anhaltend schwache Kapazitdtsauslastung im Eu-
roraum deutet darauf hin, dass der tatséchliche Realzins
gegenwartig Uber dem neutralen Realzins liegt, also Uber
demijenigen Realzins, bei dem die Produktionsliicke ge-
schlossen wére. Der neutrale Realzins ist auch deswegen
relativ niedrig, weil der Produktivitatsfortschritt und damit
die Potenzialwachstumsrate im Euroraum als maBgebli-
che Determinanten des neutralen Realzinses niedrig sind.
Die Geldpolitik kann die Potenzialwachstumsrate kaum
beeinflussen. Das Niveau des Produktionspotenzials im
Euroraum wird durch strukturelle Probleme, etwa durch
in Bezug auf das Wirtschaftswachstum unglinstige Regu-
lierung von Arbeits- und Produktmarkten, gedrickt. Mit-
telfristig kann ein héheres Wirtschaftswachstum im Eu-
roraum nur durch strukturelle Reformen erreicht werden.

Die Geldpolitik kann lediglich dazu beitragen, kurzfristig
den Auslastungsgrad der Wirtschaft zu erhdhen, etwa
indem sie bei einem gegebenen neutralen Realzins den
tatséchlichen Realzins senkt. Um bei dem wohl nicht
mehr substanziell senkbaren Niveau sicherer Nominal-
zinsen einen niedrigeren Realzins zu erreichen, missten

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 2
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" Der Altenquotient bildet das Verhaltnis der Personen im Rentenalter (65
Jahre und alter) zur Zahl der Personen im erwerbsféhigen Alter (von 15 bis
unter 65 Jahren) ab.

Quelle: Statistisches Bundesamt.

die Inflationserwartungen wieder steigen; die aus Finanz-
marktpreisen abgeleiteten Inflationserwartungen waren
zuletzt deutlich riickldufig und liegen mittelfristig unter
der Zielinflationsrate der EZB. Umfragebasierte langfris-
tige Inflationserwartungen liegen aber weiterhin stabil bei
knapp 2%, was darauf hindeutet, dass keine Entankerung
der Inflationserwartungen auf breiter Front vorliegt. Daftr
spricht auch, dass die niedrige Inflationsrate im Euroraum
weitgehend durch die gesunkenen Rohstoffpreise und die
— makrodkonomisch stabilisierenden — Lohn- und Preisef-
fekte der Unterauslastung erklart werden kann.

Bei der geldpolitischen Analyse ist zu bertcksichtigen,
dass die Ubertragung geldpolitischer MaBnahmen auf die
Realwirtschaft langen und variablen Wirkungsverzdge-
rungen unterliegt. Die EZB hat im vergangenen Jahr und
zuletzt im Mérz 2016 weitreichende geldpolitische Locke-
rungen beschlossen. Diese MaBnahmen werden erst im
Laufe dieses Jahres ihre volle Wirkung auf die realwirt-
schaftliche Aktivitdt und auf die Inflationsrate entfalten.
Solange kein Abrutschen des Euroraums in eine Defla-
tionsspirale droht — und dafir gibt es gegenwartig keine
Anzeichen - scheint es ratsam, zundchst die Wirkung der
jungsten geldpolitischen MaBnahmen abzuwarten, bevor
neue MaBnahmen zur Konjunkturstimulierung beschlos-
sen werden.

Dies gilt insbesondere, weil nach wie vor strukturelle
Probleme in einer Reihe von Léndern des Euroraums ei-
ner schnelleren Erholung im Wege stehen. Dabei ist die
Entwicklung in den ehemaligen Krisenldndern recht he-
terogen. Wahrend z.B. die Bilanzbereinigung im spani-
schen Bankensektor auf einem guten Weg ist, sind die
ausfallgefdhrdeten Kredite in Italien in den vergangenen
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Jahren kontinuierlich gestiegen (vgl. Abbildung 3). Ahnli-
ches gilt auch fir den Aufbau von weiterem Eigenkapital.
Die Bereinigung der Bankbilanzen, vor allem in den ehe-
maligen Krisenlandern, und der Aufbau von Eigenkapi-
tal sind wichtige Voraussetzungen dafiir, dass die Frag-
mentierung der Kreditméarkte im Euroraum Uberwunden
wird. Die privaten Haushalte und die nicht-finanziellen
Unternehmen in Spanien, Portugal und Irland fihren wei-
terhin ihre Uberdurchschnittliche Verschuldung in Relati-
on zum Bruttoinlandsprodukt zurilick; in diesen Landern
dirften auch niedrige Zinsen und eine Verbesserung des
Kreditangebots nicht zu einem deutlichen Anziehen der
Kreditvolumina fihren. Auch in Deutschland ist die Wirt-
schaft trotz des anhaltend niedrigen Zinsniveaus insge-
samt gegenwirtig nicht {iberausgelastet; eine Uberhit-
zung zeichnet sich bisher nicht ab. Dies gilt in gesamtwirt-
schaftlicher Betrachtung auch fur den Immobilienmarkt:
So entsprechen, trotz stellenweise erheblich steigender
Nachfrage nach Wohnraum, die realen Immobilienpreise
in etwa dem langjahrigen Durchschnitt. In Relation zu den
Mietertrdgen oder den verfligbaren Einkommen sind Im-
mobilien erschwinglich. Gesamtwirtschaftliche Gefahren
entstehen zudem erst mit einer starken Ausweitung von
Hypothekarkrediten und mit risikoreicheren Finanzierun-
gen. Weder die Entwicklung des Kreditvolumens noch
die Struktur der Laufzeiten geben aber derzeit Anlass zur
Sorge.

Sollte sich im Verlauf dieses Jahres herausstellen, dass
die Produktion im Euroraum weiterhin nicht zur Normal-
auslastung zurtickkehrt und die Inflationsrate sich weiter-
hin nicht auf die Zielinflationsrate zubewegt, dirften wei-
tere konjunkturstimulierende MaBnahmen im Euroraum
notwendig werden. Die entsprechenden Méglichkeiten
der Geldpolitik sind allerdings weitgehend ausgeschdpft.
Eine weitergehende konjunkturelle Stabilisierung kénnte
nur durch eine Kombination von expansiver Geldpolitik
und expansiver Finanzpolitik erreicht werden. Letztlich

Abbildung 3
Ausfallgefdhrdete Kredite

in % samtlicher Kreditinstrumente
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Daten fiir 2015 sind nur bis zum 3. Quartal verfugbar.

Quelle: EZB, Berechnungen der Institute.

liefe das de facto auf eine monetére Finanzierung zusatz-
licher Ausgaben hinaus — sei es in Form von Transfers an
die privaten Haushalte und Unternehmen, sei es in Form
von monetdren De-facto-Transfers an die 6&ffentlichen
Haushalte. Schon jetzt erhéht das Ankaufprogramm fiir
Staatsanleihen durch niedrigere, teilweise negative staat-
liche Refinanzierungskosten die Ausgabenspielrdume
der Euroldnder deutlich. MaBnahmen, die auf die gezielte
Ausnutzung dieses Fiskalkanals der Geldpolitik ausge-
richtet sind, sind allerdings mit erheblichen mittelfristi-
gen Risiken verbunden, bis hin zum Verlust der Zentral-
bankunabhangigkeit. Auch die Negativzinsen werfen auf
Dauer grundsatzliche Fragen im Zusammenhang mit der
Funktionsfahigkeit des Finanzsystems auf, z.B. was die
Bewertung von Finanzmarktprodukten betrifft. Aufgrund
dieser erheblichen Risiken unkonventioneller Geldpolitik
sollte das Wirtschaftswachstum im Euroraum primér tber
strukturelle Reformen auf Arbeits- und Produktmarkten
erhéht werden. Gelingt dies nicht, wird die Glaubwdirdig-
keit der Geldpolitik verloren gehen.
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