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Die deutsche Wirtschaft folgt weiter ihrem klaren Auf-
wärtskurs. Anhaltend gute weltwirtschaftliche Rahmen-
bedingungen und eine robuste binnenwirtschaftliche 
Entwicklung sorgen dafür, dass das Bruttoinlandsprodukt 
weiter deutlich wächst: Nach einem unerwartet kräftigen 
ersten Halbjahr 2017 erwartet das DIW Berlin für das 
laufende und das kommende Jahr jeweils einen Anstieg 
der hiesigen Wirtschaftsleistung um 1,9 Prozent. Im Juni 
waren noch 1,5 Prozent für 2017 und 1,7 Prozent für 2018 
erwartet worden. Im Jahr 2019 dürfte die deutsche Wirt-
schaft dann etwas an Schwung verlieren und um 1,6 Pro-
zent zulegen.

Die Produktionskapazitäten bleiben damit gut ausgelastet. 
Bereits in den vergangenen fünf Jahren war die gesamt-
wirtschaftliche Produktionslücke nahezu geschlossen, die 
tatsächliche Produktion entsprach also in etwa dem Pro-
duktionspotential. Im Zuge der anhaltend guten Konjunk-
tur dürfte die Wirtschaft im Prognosezeitraum im oberen 
Bereich der Normalauslastung produzieren. 

Eine Überhitzung der deutschen Wirtschaft ist für den 
Prognosezeitraum aber nicht zu erwarten. Abgesehen von 
energiepreisbedingten Schwankungen steigt die Inflati-
onsrate nur allmählich an und dürfte auch bis 2019 nicht 
dauerhaft über die Marke von zwei Prozent klettern. Die 
Preisstabilität wird durch die kräftige wirtschaftliche Ent-
wicklung also nicht gefährdet. Von einer Überhitzung, also 
einer Überauslastung der Konjunktur in Verbindung mit 
kräftig steigenden Preisen, kann vor diesem Hintergrund 
keine Rede sein.

Vor allem am Arbeitsmarkt zeichnen sich dennoch Eng-
pässe ab: Die Beschäftigung steigt kräftig, um rund 
640 000 Personen in diesem und um rund 370 000 
Personen im kommenden Jahr; im Jahr 2019 steigt sie 
nochmals um 250 000 Personen. Deshalb sinkt zum einen 
die Arbeitslosigkeit weiter. Die Quote dürfte mit 5,6 Pro-
zent im Jahr 2019 aber nur wenig unter ihren aktuellen 
Wert sinken; die anders abgegrenzte, für internationale 
Vergleiche geeignete Erwerbslosenquote dürfte dann 
bei 3,6 Prozent liegen. Vor allem aber speist sich die 
zunehmende Erwerbstätigkeit nämlich aus der Zuwande-
rung; die inländische Bevölkerung geht zurück. Dass die 
Erwerbsbeteiligung von Frauen und Älteren weiter steigt, 
reicht alleine nicht aus, um die steigende Nachfrage nach 
Arbeitskräften zu decken.

In diesem Umfeld dürften die Löhne im Prognosezeitraum 
etwas an Tempo gewinnen. Gemessen an der sehr guten 
Lage am Arbeitsmarkt bleiben die Lohnanstiege aber 
verhalten. Das liegt auch daran, dass manche Gewerk-
schaften neben Tariflohnanhebungen andere Prioritäten 
im Sinn haben – etwa Regelungen zum Vorruhestand oder 
zur Arbeitszeitflexibilität. Da die Inflationsraten deutlich 
höher sein dürften als in den vergangenen Jahren – hier 
machen sich allerdings nahezu ausschließlich die gestie-
genen Energiepreise bemerkbar –, werden die Kaufkraft-
zuwächse der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer wohl 
vergleichsweise niedrig ausfallen; die Reallöhne steigen 
im Prognosezeitraum, gemessen an der Dynamik in den 
vergangenen Jahren, nur wenig. Die Unternehmen werden 
dagegen aller Voraussicht nach weiterhin ordentliche 
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tung des Euro in der ersten Jahreshälfte 2017 bemerkbar 
machen, die die deutschen Produkte auf den außereuropä-
ischen Absatzmärkten verteuert. An dem auch im Prog-
nosezeitraum exzessiv hohen Leistungsbilanzüberschuss 
ändert dies indes nur wenig; er dürfte in der Größenord-
nung von acht Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt bleiben und damit weiterhin deutlich über dem im 
Rahmen des Makroökonomischen Ungleichgewichtsverfah-
rens der Europäischen Union festgelegten Schwellenwert 
von sechs Prozent.

Die mit dem hohen Leistungsbilanzüberschuss verbunde-
nen Kapitalabflüsse spiegeln wider, dass es für deutsche 
Unternehmen weiterhin attraktiver ist, im Ausland zu 
investieren als in Deutschland. Dies zeigt sich auch daran, 
dass die hiesigen Unternehmen gemessen an der guten 
konjunkturellen Lage weiterhin nur zurückhaltend in neue 
Maschinen und Ausrüstungen investieren. Das geht indes 
auch darauf zurück, dass der Aufschwung in besonderem 
Maße von Wirtschaftsbereichen getragen wird, in denen 
wenig kapitalintensiv produziert wird. Kurzfristig trägt die 
Investitionsschwäche dazu bei, dass die Konjunktur nicht, 
wie in früheren Aufschwüngen, noch zusätzlich Fahrt 
aufnimmt und in eine Überhitzung läuft. Mittelfristig wird 
so das Wachstum des Kapitalstocks beeinträchtigt – und 
damit das Produktionspotential der deutschen Wirtschaft. 

Angesichts der absehbar ungünstigen demografischen Ent-
wicklung, die das Potentialwachstum zusätzlich dämpfen 
wird, ist die Politik gefordert, die Rahmenbedingungen 
für Investitionen in Deutschland attraktiver zu gestal-
ten. Dies kann durch gezielte öffentliche Ausgaben mit 
investivem Charakter – etwa in Bildung oder Infrastruktur 
– geschehen; in begrenztem Umfang bestehen hierfür 
fiskalische Spielräume. Für die derzeit im Bundestagswahl-
kampf geforderten kräftigen Steuersenkungen reichen 
die Spielräume indes nicht aus, denn ein großer Teil der 
Überschüsse in den öffentlichen Haushalten geht auf die 
gute konjunkturelle Lage zurück, ist somit nicht dauerhaft 
und sollte deshalb auch nicht dauerhaft verplant werden. 
Zu hoffen ist, dass die Politik nach der Bundestagswahl 
die richtigen Prioritäten setzt.

Gewinne einfahren – unter dem Strich geht die Lohnquote 
im Prognosezeitraum zurück.

Nur in einzelnen Wirtschaftsbereichen wie der Bauwirt-
schaft wird die hohe Auslastung zu kräftig steigenden 
Preisen führen – auch, weil die Baufirmen aufgrund weit-
gehend fehlender ausländischer Konkurrenz größere Spiel-
räume haben als in anderen Branchen, die Preise nach 
oben zu schrauben. Dies dürfte der kräftigen Entwicklung 
der Bauinvestitionen allerdings keinen Abbruch tun, denn 
das Finanzierungsumfeld für Immobilien bleibt aufgrund 
der niedrigen Zinsen günstig.

Dabei ist davon auszugehen, dass die Europäische Zentral-
bank in den kommenden Quartalen einen etwas weniger 
expansiven geldpolitischen Kurs einschlägt und so die 
Zinsen allmählich steigen werden. Die Konjunktur im Euro-
raum zeigte sich zuletzt ausgesprochen kräftig und steht 
auf einem breiten Fundament: In allen Mitgliedsländern 
der Währungsunion war die wirtschaftliche Entwicklung 
trendmäßig zuletzt aufwärtsgerichtet und selbst Sorgen-
kinder wie Italien oder Portugal folgen einem stetigen 
Aufwärtskurs. 

Obwohl angesichts der in vielen Mitgliedsländern weiter-
hin sehr hohen Arbeitslosigkeit kaum zu erwarten ist, dass 
die Löhne kräftig steigen und die Inflationsrate schnell 
nach oben treiben, wird in diesem Umfeld wohl auch die 
Teuerung in der Währungsunion allmählich zunehmen. 
Daher wäre die Europäische Zentralbank gut beraten, die 
Märkte jetzt auf eine Normalisierung der Geldpolitik vorzu-
bereiten. Eingeleitet werden sollte diese mit einer Rück-
führung der Anleihekaufprogramme ab der Jahreswende 
2017/18; unterstellt wird in dieser Prognose zudem eine 
erste Zinserhöhung Anfang 2019. Auch andere Zentral-
banken dürften im Prognosezeitraum die Zügel etwas 
anziehen. Dies wird die derzeit kräftige weltwirtschaftliche 
Dynamik wohl etwas dämpfen.

Daher verlieren auch die deutschen Exporte, die zuletzt 
deutlich gestiegen sind, im Prognosezeitraum etwas an 
Schwung. Kurzfristig dürfte sich auch die spürbare Aufwer-
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Durchsetzungsfähigkeit verloren zu haben scheint und 
zentrale Vorhaben der US-Regierung zuletzt ins Stocken 
geraten sind. In welchem Maße die angekündigten wirt-
schaftspolitischen Maßnahmen wie Steuersenkungen und 
Investitionsprogramme, aber auch die Aufkündigung von 
Handelsabkommen, in die Realität umgesetzt werden, ist 
unklar. Für diese Prognose wird unterstellt, dass in den 
kommenden Jahren keine nennenswerten Impulse von 
solchen Maßnahmen auf die Konjunktur ausgehen.
Risiken für die deutsche Konjunktur erwachsen schließlich 
auch weiterhin aus der wirtschaftlichen Lage im Euro-
raum. Zwar ging es zuletzt deutlich aufwärts; allerdings 
sind die Banken in manchen Ländern, vor allem in Italien, 
weiterhin durch ausfallgefährdete Kredite belastet. Ein 
schneller Anstieg der Zinsen im Zuge der Reduzierung des 
Expansionsgrads der Geldpolitik könnte diese Banken an 
ihre Belastungsgrenze bringen und dazu führen, dass die 
Finanzkrise im Euroraum wieder aufflammt – mit entspre-
chenden Folgen für die Konjunktur.

Wie treffsicher die vorliegende Prognose ist, hängt deshalb 
nicht zuletzt vom Ausgang der Bundestagswahl ab. So 
dürfte der finanzpolitische Kurs – etwa hinsichtlich der 
Prioritätensetzung zwischen kurz- und langfristig wirksa-
men Maßnahmen – wesentlich durch die künftigen Mehr-
heitsverhältnisse im Bundestag geprägt sein; im Ergebnis 
hängt auch die konjunkturelle Entwicklung vom Wahlaus-
gang ab. In dieser Prognose wird vom finanzpolitischen 
Status Quo ausgegangen, berücksichtigt werden also nur 
diejenigen finanzpolitischen Maßnahmen, die sich bereits 
im Gesetzgebungsprozess befinden. Vor diesem Hinter-
grund ist die hier vorgelegte Prognose mit entsprechen-
dem Vorbehalt zu lesen.

Unwägbarkeiten für die wirtschaftliche Entwicklung in 
Deutschland gehen darüber hinaus vor allem vom außen-
wirtschaftlichen Umfeld aus. Der wirtschaftspolitische 
Kurs in den USA ist derzeit kaum abzuschätzen, vor allem 
weil die Regierung in den vergangenen Monaten an den 
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