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EDITORIAL

Deutschland in der Hochkonjunktur, aber
nicht auf dem Weg in die Uberhitzung

Von Ferdinand Fichtner, Dawud Ansari, Guido Baldi, Karl Brenke, Martin Bruns, Marius Clemens, Kristina van Deuverden,

Christian Dreger, Hella Engerer, Marcel Fratzscher, Stefan Gebauer, Simon Junker, Claus Michelsen, Malte Rieth, Thore Schlaak und

Aleksandar Zaklan

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiter in einem
Aufschwung, der zuletzt sogar an Breite gewonnen hat.
Neben der anhaltend kraftigen Konsumnachfrage im
Inland tragt zunehmend auch eine immer starker florie-
rende Weltwirtschaft dazu bei, dass die deutsche Wirt-
schaft wachst. Die Exporte werden angekurbelt und daher
investieren gerade die Unternehmen im kapitalintensiv
produzierenden verarbeitenden Gewerbe allmahlich wieder
mehr. Dies gibt dem Aufschwung zuséatzlich Schub.

Das DIW Berlin hebt seine Prognose im Vergleich zum
Herbst an, zumal die erste Jahreshalfte starker war als bis-
her in der amtlichen Statistik ausgewiesen. So dirfte die
deutsche Wirtschaft in diesem und im kommenden Jahr
um 2,2 Prozent wachsen. Im Jahr 2019 wird die Rate mit
1,6 Prozent dann voraussichtlich wieder etwas niedriger
ausfallen. Im September waren noch 1,9 Prozent fiir dieses
und das kommende Jahr erwartet worden; fiir das Jahr
2019 wird die Prognose nicht angepasst.

Deutschland durchlauft derzeit eine Phase der Hochkon-
junktur: Die Produktionskapazitdten bleiben im Zuge der
kraftigen wirtschaftlichen Entwicklung gut ausgelastet,
allmahlich durften damit auch die Léhne und Preise etwas
stérker steigen als bislang beobachtet. Eine Uberhitzung
der deutschen Wirtschaft zeichnet sich dennoch nicht ab.
Bisher steigen die Léhne trotz der aulRerordentlich giins-
tigen Lage auf dem Arbeitsmarkt - die Arbeitslosenquote
liegt in diesem Jahr bei 5,7 Prozent und diirfte bis 2019
weiter auf 5,2 Prozent sinken - relativ moderat, sodass der
Kostendruck bei den Unternehmen und auch die Preise
fir die hergestellten Giiter und Dienstleistungen kaum
steigen. Zwar liegt die Inflationsrate in diesem Jahr mit 1,7
Prozent deutlich tiber derjenigen der vergangenen Jahre;
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dies geht aber fast ausschlieBlich darauf zuriick, dass die
Energiepreise nicht mehr sinken und Kostenentlastungen
von dieser Seite daher entfallen. Aber selbst fiir das Jahr
2019 ist nicht mit Inflationsraten jenseits der Zwei-Prozent
Marke zu rechnen. Eine Lohn-Preis-Spirale, die fiir eine
iberhitzende Wirtschaft typisch ware, ist jedenfalls nicht
in Sicht.

Dafiir dlrfte auch die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit in
vielen Ladndern der Europdischen Union mitverantwortlich
sein: Der Beschaftigungsanstieg hierzulande wird auch
durch die Zuwanderung aus dem europaischen Ausland
gespeist. Daher verbessert sich die Verhandlungsposition
der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer in den Tarifge-
sprachen nur allméahlich. Zudem diirften die energiepreis-
bedingt niedrigen Inflationsraten der vergangenen Jahre
zu den insgesamt moderaten Tarifabschliissen beigetragen
haben. Deren Laufzeiten erstrecken sich vielfach noch

bis ins kommende Jahr; sie werden die Lohnentwicklung
daher noch fiir langere Zeit pragen.

In der Europdischen Union und im Euroraum befindet sich
die Wirtschaft zwar ebenfalls auf einem klaren Aufwarts-
kurs und die Produktion steigt starker als das Produktions-
potential; so nahert sich auch der Euroraum insgesamt,
gemessen an den iiblichen Schatzverfahren, wieder einer
Normalauslastung der Kapazitaten. Allerdings bleibt in vie-
len Landern die Arbeitslosigkeit hoch. Sowohl die private
als auch die 6ffentliche Verschuldung ist zwar vielerorts in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt riicklaufig, allerdings
noch immer auf einem recht hohen Niveau. Und auch in
vielen Bankbilanzen - vor allem in Italien - schlummern
noch Risiken, weil ein erhebliches Kreditvolumen ausfall-
gefahrdet ist.
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In diesem Umfeld tut die Europaische Zentralbank gut
daran, die Geldpolitik nur sehr allmahlich zu straffen. Es

ware verfriiht, sich bereits jetzt auf einen langfristigen Aus-

stiegspfad aus der unkonventionellen Geldpolitik oder auf
kiinftige Zinsschritte festzulegen, zumal die Inflationsrate,
abgesehen von energiepreisbedingten Schwankungen, im
Prognosezeitraum unter dem Inflationsziel von nahe bei,

aber unter zwei Prozent bleiben diirfte. Mit einem schnelle-

ren Ausstieg wiirde die Europdische Zentralbank dagegen
riskieren, dass die Konjunktur im Euroraum verfriiht deut:
lich an Fahrt verliert. Zudem bestehen fiir Banken, aber
auch die 6ffentlichen Haushalte Zinsanderungsrisiken:
Steigende Finanzierungskosten kénnten schlimmstenfalls
das Finanzsystem erneut destabilisieren.

Schon eine allméahliche Straffung der Geldpolitik - unter-
stellt wird fiir diese Prognose die Riickfithrung der Anlei-
hekaufprogramme ab der Jahreswende 2017,/2018 sowie
eine erste Zinserhéhung zur Jahresmitte 2019 - dirfte die
derzeit sehr kraftige Konjunktur im Euroraum im spateren
Prognosezeitraum etwas dampfen. Auch andere Zentral-
banken werden die Ziigel im Prognosezeitraum wohl etwas
anziehen, sodass die derzeit sehr kraftige weltwirtschaftli-
che Dynamik etwas nachgeben diirfte.

Dies wird im spateren Prognosezeitraum auch die deut
schen Exporte leicht dampfen und insgesamt fiir eine
etwas weniger kraftige Expansion der Wirtschaftsleistung
sorgen. Damit verliert die Beschaftigungsdynamik eben-
falls an Schwung - im Jahr 2017 werden 650 000 Stellen
aufgebaut, im Jahr 2019 noch knapp 300 000. Auch
deswegen expandiert die Kaufkraft der Haushalte weniger
stark als in diesem und den vergangenen beiden Jahren.
Der private Verbrauch diirfte so im spateren Prognose-
zeitraum etwas an Schwung verlieren und die deutsche
Wirtschaft schwenkt auf einen etwas flacheren Kurs ein.
Die Kapazitatsauslastung diirfte dann schon wieder leicht
zuriickgehen und der Konjunkturzyklus seinen Héhepunkt
Uberschritten haben.

Dabei konnte das Wachstum - gerade im spateren Prog-
nosezeitraum - allerdings auch hoher ausfallen als hier
prognostiziert, denn von der Finanzpolitik gehen mégli-
cherweise kraftigere Impulse aus als unterstellt: Unabhéan-
gig vom Ausgang des Regierungsbildungsprozesses oder
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gar eventueller Neuwahlen diirfte eine Koalition gleich
welcher Couleur angesichts der nennenswerten fiskali-
schen Spielrdume entweder die Steuern und Sozialbeitrédge
spiirbar senken oder die Ausgaben erh6éhen. Da aber noch
unklar ist, wie die mitunter sehr unterschiedlich wirken-
den MaBnahmen genau ausgestaltet werden, liegt dieser
Prognose - wie (blich - der finanzpolitische Status quo
zugrunde. Werden stattdessen zusatzliche MaBBnahmen
ergriffen, konnte das Wachstum der deutschen Wirtschaft
deutlich hoher ausfallen. Mit Blick auf politische Entschei-
dungsprozesse ware das vor allem im Jahr 2019 der Fall.
Beispielsweise konnten MaBnahmen mit dem haufig disku-
tierten Volumen von 15 Milliarden Euro einen Anstieg der
Wachstumsrate um bis zu einen halben Prozentpunkt zur
Folge haben.

Die fiskalischen Spielrdume sollten indes nicht iiberschatzt
werden. Der Finanzierungsiiberschuss des Staates dirfte
zwar in diesem Jahr bei 47,4 Milliarden Euro liegen und
bis 2019 auf 54,1 Milliarden Euro steigen. Allerdings geht
ein groRer Teil der Uberschiisse in den 6ffentlichen Haus-
halten auf die gute konjunkturelle Lage zurtick, ist somit
nicht dauerhaft und sollte deshalb auch nicht dauerhaft
verplant werden. Zudem profitiert die éffentliche Hand
derzeit von ungewdhnlich niedrigen Zinsen; im Zuge der
Normalisierung der Geldpolitik werden die damit verbun-
denen Einsparungen allmahlich wieder zuriickgehen.

MaBnahmen, die darauf ausgerichtet sind, alleine die
kurzfristige wirtschaftliche Entwicklung zu stiitzen, sind in
dem aktuellen Umfeld nicht angemessen. Angesichts der
kraftigen Konjunktur sollten sich finanzpolitische MaBnah-
men vielmehr darauf konzentrieren, den langerfristigen
Wachstumspfad der deutschen Wirtschaft positiv zu beein-
flussen. Angesichts der absehbar ungtinstigen demografi-
schen Entwicklung ist die Politik gefordert, insbesondere
die Rahmenbedingungen fir Investitionen in Deutschland
attraktiver zu gestalten: Wenn es in Deutschland immer
weniger Menschen im erwerbsfahigen Alter gibt, missen
diese umso produktiver arbeiten kdnnen. Und: Wenn es in
Deutschland immer weniger Menschen im erwerbsfahigen
Alter gibt, miissen relativ mehr Menschen in den Arbeits-
markt eintreten wollen; dazu sollte die Belastung des
Faktors Arbeit gesenkt werden. Grundlage dafiir kdnnen
gezielte offentliche Ausgaben mit investivem Charakter
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sein - etwa in Bildung oder Infrastruktur. Darliber hinaus
braucht es mehr Anreize fiir Unternehmen, in den Kapi-
talstock in Deutschland zu investieren.

Unwagbarkeiten fir die wirtschaftliche Entwicklung gehen
weiterhin vor allem vom aul3enwirtschaftlichen Umfeld
aus. Immer noch ist der wirtschaftspolitische Kurs in den
USA in vielerlei Hinsicht unklar und von der US-Regierung
angekiindigte Vorhaben werden nur stockend umgesetzt.
Sollte es dennoch etwa zu Einschrankungen im internati-
onalen Warenhandel kommen, etwa durch die - fiir diese
Prognose nicht unterstellte - Aufkiindigung von Handels-
abkommen, diirften auch deutsche Exporteure beeintrach-
tigt werden.

Auch das europdische Umfeld birgt weiter hohe Risiken:
Der Brexit-Prozess hat die deutsche Konjunktur bisher nicht
gravierend geschwacht. Fiir diese Prognose wird unter-

stellt, dass es im Prognosezeitraum nicht zu einer Veran-
derung der wirtschaftlichen Beziehungen zwischen der EU
und Gro3britannien kommt, also entweder der Austritts-
prozess abgebrochen wird oder ein Anschlussabkommen
vereinbart wird, das in handels- und investitionspolitischer
Hinsicht dhnliche Verhaltnisse schafft wie der EU-Vertrag.
Sollte eine entsprechende Einigung nicht zustande kom-
men, kénnte der Brexit die europdische und die deutsche
Wirtschaft starker beeintrachtigen als hier unterstellt.

SchlieBlich erwachsen auch weiterhin Risiken aus der
wirtschaftlichen Lage im Euroraum. Ein schnellerer als hier
unterstellter Anstieg der Zinsen im Zuge der Riickfiihrung
des Expansionsgrads der Geldpolitik kénnte die Banken in
manchen Landern an ihre Belastungsgrenze bringen und
dazu fuhren, dass die Finanzkrise im Euroraum wieder auf
flammt. Dies wiirde auch die europaische und die deut
sche Konjunktur splirbar dampfen.
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