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EDITORIAL

Deutsche Wirtschaft bleibt auf Kurs

Von Ferdinand Fichtner, Guido Baldi, Karl Brenke, Christian Dreger, Hella Engerer, Marcel Fratzscher, Stefan Gebauer, Simon Junker,

Claus Michelsen, Malte Rieth, Thore Schlaak und Kristina van Deuverden

Die Produktion der deutschen Wirtschaft steigt nun bereits
das vierte Jahr infolge bemerkenswert stetig - und wird
dies auch im Prognosezeitraum tun. Dabei erwartet das
DIW Berlin fiir das laufende Jahr - nahezu unverandert zur
Prognose vom Frithjahr - einen Zuwachs von 1,5 Prozent;
damit fallt das Wachstum zwar geringer aus als im vergan-
genen Jahr, allerdings liegt dies nur an einer geringeren
Zahl an Arbeitstagen. Auch im kommenden Jahr diirfte die
deutsche Wirtschaft ihr Tempo in etwa halten und um

1,7 Prozent zulegen.

Nach der konjunkturellen Schwéchephase im Jahr 2012,
als nicht zuletzt infolge der europaischen Schuldenkrise in
vielen Landern die Wirtschaftsleistung sank und dies auch
an Deutschland nicht spurlos voriiber ging, ist die deut
sche Wirtschaft auf einen Wachstumskurs eingeschwenkt.
Die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung hat all-
mahlich zugenommen und die Arbeitslosigkeit ist deutlich
zuriickgegangen. Allerdings lag das Expansionstempo be-
reits in den ersten Jahren des Aufschwungs merklich unter
demjenigen friherer konjunktureller Erholungsphasen, und
seit Erreichen des Produktionspotentials im Jahr 2015 ent:
wickelt sich das Bruttoinlandsprodukt ungewéhnlich stetig
entlang des langfristigen Wachstumspfads. Kurzum: Die
deutsche Wirtschaft wachst seit einigen Jahren, aber nicht
iibermé&Rig stark. Fir eine nennenswerte Uberauslastung
der Kapazitaten gibt es derzeit keine Anzeichen, und von
einer Uberhitzung der deutschen Wirtschaft kann keine
Rede sein.
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Das spiegelt sich in weiterhin nur moderaten Preissteigerun-
gen wider. Zwar wird die Inflation in diesem Jahr deutlich
steigen - auf 1,7 Prozent, nach 0,5 Prozent im vergangenen
Jahr. Dies geht aber in erster Linie darauf zurlick, dass die
Rohdlpreise in den Schlussmonaten des vergangenen Jah-
res deutlich gestiegen waren, als die OPEC-Lander sich auf
Forderkiirzungen einigen konnten. Die Kerninflation, die in
starkerem MaRe durch die konjunkturelle Auslastung - und
damit durch die Spielrdume der Unternehmen, Preiserho-
hungen durchzusetzen - gepragt ist, bleibt in diesem und
dem kommenden Jahr mit etwa anderthalb Prozent niedrig.

Gemessen an der zunehmenden Knappheit auf dem deut:
schen Arbeitsmarkt - die Beschaftigung steigt in den bei-
den Jahren des Prognosezeitraums zusammengenommen
um etwa eine Million Personen und die Arbeitslosenquote
geht weiter, bis auf 5,3 Prozent im kommenden Jahr, zu-
riick - sind die fiir sich genommen recht kréftigen Lohnzu-
wachse eher niedrig. Das hangt mit vergleichsweise schwa-
chen Tarifabschliissen zusammen; manche Gewerkschaften
haben neben Tariflohnanhebungen auch andere Priori-
taten (etwa Vorruhestandsregelungen) auf ihrer Agenda
stehen. Zudem sorgt wohl die starke Zuwanderung nach
Deutschland dafiir, dass die Unternehmen Beschaftigte
finden, ohne wesentlich hohere Lohne anbieten zu mussen.
[n diesem Sinne strahlt die anhaltend hohe Unterbeschaf
tigung in vielen europdischen Volkswirtschaften auch auf
Deutschland aus, denn sie ist eine wesentliche Ursache
fur diese Wanderungsbewegungen.
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Vielerorts in Europa liegt die Arbeitslosigkeit noch deut:
lich héher als vor der Krise und die Auslastung des Ar
beitsmarktes ist niedrig. Dies gilt auch und gerade fiir den
Euroraum, wo sich die Konjunktur in den vergangenen
Jahren zwar spiirbar erholt hat und sich der Aufschwung
nunmehr auf breiter Basis vollzieht, aber die Arbeitslosig-
keit dennoch in vielen Ldndern noch merklich tber der-
jenigen des Jahres 2009 liegt. Dies dampft die Lohnent
wicklung und fiihrt auch dazu, dass - von temporaren
Einflissen aufgrund von Energiepreisschwankungen ab-
gesehen - die Inflationsrate im Euroraum wohl noch lan-
gere Zeit unter der von der Europdischen Zentralbank als
Preisstabilitat definierten GroBenordnung von unter, aber
nahe zwei Prozent liegen dirfte. Unter diesem Gesichts-
punkt sind Forderungen gegeniiber der Europaischen Zen-
tralbank, ihre expansive Geldpolitik nun deutlich zuriickzu-
schrauben oder gar zu beenden, verfriiht. Angesichts der
kraftigen wirtschaftlichen Entwicklung im Euroraum ange-
messen wdre aber eine allmahliche Vorbereitung der Mark-
te auf eine Normalisierung der Geldpolitik, die - sofern
sich der Aufschwung als robust erweist - mit einer begin-
nenden Riickfiihrung der Anleihekaufprogramme ab der
Jahreswende 201718 eingeleitet werden sollte.

Die Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung in Europa
wie auch in Deutschland bleiben hoch. Zwar konnte durch
die mit Blick auf den Zusammenhalt in der Européischen
Union glimpflich ausgegangenen Wahlen in Frankreich
und den Niederlanden ein andernfalls zu erwartender er-
heblicher Anstieg der Unsicherheit vermieden werden.
Dennoch bestehen weiterhin Risiken, etwa mit Blick auf
die anhaltenden politischen Spannungen in Italien. Zudem
werden vielerorts - im Vereinigten Konigreich und den Ver
einigten Staaten - protektionistische und isolationistische
Politikentwiirfe zunehmend salonfahig; sollten sich solche
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Bestrebungen durchsetzen, ware fir die deutsche Wirt:
schaft mit merklichen Wachstumseinbuf3en zu rechnen.

Dies gilt umso mehr, als die Abhangigkeit der deutschen
Wirtschaft vom AuBenhandel weiterhin sehr hoch ist. Zwar
hat in den vergangenen Jahren die Inlandsnachfrage et
was an Bedeutung flir das Wachstum gewonnen. Der auch
im Prognosezeitraum exzessiv hohe Leistungsbilanziiber-
schuss spiegelt jedoch eine Schwache bei den Importen
wider, die ihrerseits auf einen nur moderaten binnenwirt-
schaftlichen Verbrauch - namentlich des privaten Konsums
und der Investitionen - zuriickgeht.

Vor allem die schwachen Investitionen belasten die lan-
gerfristige Entwicklung der deutschen Wirtschaft, denn sie
bremsen die Produktivitatsentwicklung. Hier ist die Politik
gefordert, die deutsche Wirtschaft fiir kiinftige Heraus-
forderungen zu riisten, wie sie etwa aus der absehbar un-
giinstigen demographischen Entwicklung erwachsen. Dazu
besteht ein gewisser fiskalischer Gestaltungsspielraum,
wenngleich dieser nicht so hoch ist, wie es die derzeitigen
Uberschiisse nahelegen.

Ein Teil der Spielrdume ist nur temporarer Natur. Dieser Teil
kann und sollte fir 6ffentliche Ausgaben mit investivem
Charakter, insbesondere in Bildung und Infrastruktur, ge-
nutzt werden. Ein Teil ist dauerhafter Natur; dieser Teil reicht
fir die in der derzeitigen politischen Diskussion geforderten
kraftigen Steuersenkungen aber nicht aus. Dennoch sollte
die Belastung des Produktionsfaktors Arbeit sinken, um auf
diese Weise langfristig ein héheres Wachstumspotential zu
erreichen. Dies lieBe sich durch eine angemessene Erhéhung
der Bundeszuschiisse zu den Sozialversicherungen erreichen.
Dann kénnten die Beitrdge zu den Sozialversicherungen sin-
ken und damit die Nettoeinkommen steigen.
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