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IMK berechnet Folgen - Deflationsgefahr kdnnte Deutschlands Wachstum spiirbar bremsen<br />Im Euroraum wéchst die Gefahr
einer Deflation. Damit drohen erhebliche Einbufzen beim Wirtschaftswachstum. Das zeigen Simulationsrechnungen des Instituts fir Makrotkonomie und
Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-Bdckler-Stiftung.<br />Das IMK erwartet fiir 2014 und 2015 eine solide Konjunktur - warnt aber zugleich vor
Risiken. Besonders die Entwicklung des Preisniveaus macht den Forschern Sorge: Zurzeit werde sowohl in Deutschland als auch im Euroraum die
Preisstabilitat nach unten verletzt. Mit 0,9 Prozent lag der Anstieg der deutschen Verbraucherpreise im Méarz 2014 deutlich unter der Zielinflationsrate der
Europaischen Zentralbank von 1,9 Prozent. Im Euroraum insgesamt stiegen die Preise nur um 0,5 Prozent, in Griechenland, Spanien, Portugal und
Zypern sanken sie. Es bestehe die "nicht unerhebliche Wahrscheinlichkeit", dass die Inflation auf geringem Niveau verharrt oder der Euroraum in eine
Deflation abgleitet, warnt das IMK in seiner aktuellen Konjunkturprognose vom April*. Denn die derzeit niedrigen Inflationsraten seien nicht Folge eines
voruibergehenden Schocks, sondern von unausgelasteten Produktionskapazitaten und hoher Arbeitslosigkeit. Politisch gewollter Druck auf die Léhne in
Krisenstaaten schire zusatzlich deflationare Tendenzen.<br />Sollte es tatséchlich zu einem Riickgang des Preisniveaus kommen, wéare das
verhéngnisvoll: Fallende Preise setzen Anreize, Konsum und Investitionsvorhaben in die Zukunft zu verschieben, schreiben die Okonomen. AuRerdem
wirde die reale Schuldenlast steigen, was insbesondere in Krisenlandern private und staatliche Schuldner tUberfordern kénnte. Das Wirtschaftswachstum
wiirde aber nicht erst unter einer voll ausgepréagten Deflation leiden, sondern bereits unter einer langerfristig sehr geringen Inflation, betont das IMK. Wie
stark ein Ruckgang der langfristigen Inflationserwartungen zu Buche schlagen wiirde, haben die Wissenschaftler durchgerechnet. Derzeit liegt der
langfristig erwartete Anstieg der Verbraucherpreise im Euroraum laut Européischer Zentralbank noch bei 1,9 Prozent. Im Szenario des IMK geht es um
einen Prozentpunkt auf 0,9 Prozent zurlick.<br />Die Folge: Das Wachstum des deutschen Bruttoinlandsprodukts wiirde sich im Jahr 2014 von 1,6 auf 1,
2 Prozent und im Jahr 2015 von 2,4 auf 1,9 Prozent verlangsamen, weil die htheren Realzinsen Unternehmensinvestitionen verteuern. In den
Euroléndern insgesamt wére 2014 nur noch mit 0,5 statt mit 1 Prozent und 2015 mit 0,9 statt mit 1,7 Prozent Wachstum zu rechnen. Die sachte Erholung
im Euroraum wirde also erheblich gebremst. Dabei sind in der Modellsimulation noch nicht alle negativen Effekte beriicksichtigt, so dass der Riickgang
der wirtschaftlichen Dynamik tatsachlich eher starker ausfallen dirfte, schreiben die IMK-Forscher. So seien die Folgen der hdheren realen Schuldenlast
von privaten Haushalten und Unternehmen im verwendeten Modell noch nicht berticksichtigt. <br />Um den Risiken entgegenzusteuern, empfehlen die
Wissenschaftler gezielte Anleiheaufkéufe des Eurosystems in den Krisenlandern. Dabei sollten neben Staatsanleihen auch Papiere von kleinen und
mittleren Unternehmen berlicksichtigt werden, um deren Finanzierungsbedingungen zu verbessern. Zudem pladiert das IMK dafur, in wirtschaftlich
starkeren Eurolandern die 6ffentlichen Investitionen zu erhéhen. Das sei insbesondere in Deutschland auch unerlasslich, um die Infrastruktur zukunftsfest
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