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AUF EINEN BLICK

2018

Neue Regierung schickt deutschen Aufschwung
in die Verlingerung

Deutsche Wirtschaft wachst 2018 voraussichtlich um 2,4 Prozent, 2019 um 1,9 Prozent

Starke Exporte dank florierender Weltwirtschaft sowie dynamischer Konsum stiitzen die
Konjunktur

- Von der neuen Bundesregierung geplante expansive MaBnahmen heben Wachstum um
0,3 Prozentpunkte im Jahr 2019

Weiterer Riickgang der Arbeitslosigkeit erwartet, aber Beschaftigungsaufbau verlangsamt sich

Weltwirtschaft diirfte in diesem Jahr um mehr als vier Prozent wachsen, im kommenden Jahr
etwas weniger

Globaler Aufschwung intakt, schwécht sich aber ab

Die deutsche Wirtschaft wachst weiter kraftig
Reales BIP in Milliarden Euro und Veranderung zum Vorquartal in Prozentpunkten
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ZITAT

»Die Weltwirtschaft ist in guter Verfassung und Deutschland als Exportnation profitiert ganz stark davon, allen voran die Industrie. Das
befeuert die Investitionen, wahrend der Konsum von dem starken Arbeitsmarkt profitiert. Auch von den US-Zollen auf Stahl und Aluminium
ist zundchst mal keine spiirbare Wirkung auf die Konjunktur zu erwarten. Ein protektionistischer Wettlauf, wie er sich daraus jetzt entwickeln
konnte, wire aber Gift fiir die deutsche Wirtschaft.“
— Ferdinand Fichtner —




EDITORIAL

Neue Regierung schickt deutschen
Aufschwung in die Verlingerung

Von Ferdinand Fichtner, Guido Baldi, Karl Brenke, Christian Breuer, Marius Clemens, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer,

Marcel Fratzscher, Stefan Gebauer, Simon Junker, Claus Michelsen, Malte Rieth und Thore Schlaak

Die deutsche Wirtschaft diirfte nach Einschatzung des

DIW Berlin in diesem Jahr um 2,4 Prozent wachsen und im
kommenden Jahr um 1,9 Prozent. Die Prognose wird damit
im Vergleich zum Dezember fir dieses Jahr um 0,2 Prozent-
punkte und fir kommendes Jahr um 0,3 Prozentpunkte
angehoben. Im Wesentlichen spiegelt dies die neuen finanz-
politischen Rahmenbedingungen wider, die sich aus dem
Koalitionsvertrag von CDU, CSU und SPD ergeben. Allein
die dort vereinbarten MaBnahmen dirften das Wachstum
im kommenden Jahr um gut 0,3 Prozentpunkte anheben;
unterstellt wird, dass die im Koalitionsvertrag vorgesehenen
MaBnahmen ab dem Jahr 2019 wirksam werden.

Fur die Legislaturperiode bis 2021 und zu wesentlichen Tei-
len bereits 2019 — sind erhebliche Entlastungen der privaten
Haushalte zu erwarten. So durfte allein die Rickkehr zur pari-
tatischen Finanzierung der Gesetzlichen Krankenversiche-
rung im Jahr 2019 eine Entlastung der Arbeithehmerinnen
und Arbeitnehmer von 5,8 Milliarden Euro nach sich ziehen.
Zwar schlagen sich die im Gegenzug hoheren Belastungen
der Unternehmen in etwas geringeren Gewinneinkommen
nieder; per Saldo verbleibt aber ein deutliches Plus bei den
verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte. Hinzu
kommen eine firr die Jahreswende 2018/19 zu erwartende
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung,
die ebenfalls 3,6 Milliarden Euro Entlastung bei den privaten
Haushalten im kommenden Jahr nach sich zieht. SchlieBlich
gehen von der angekiindigten Erhohung des Kindergelds
und der Kinderfreibetrage sowie der Ausweitung der Mtter-
rente und der Einfihrung einer Grundrente Impulse in Milli-
ardenhohe aus, die die verfiigbaren Einkommen und so die
Konsumausgaben der privaten Haushalte ankurbeln.

Daneben sind im Koalitionsvertrag zusatzliche investive
Ausgaben des Bundes — etwa fir den Breitbandausbau, fur
Forschung und Entwicklung, sowie flir den sozialen Woh-
nungsbau — vorgesehen; sie belaufen sich im Prognose-
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zeitraum auf insgesamt 1,5 Milliarden Euro und durften die
Konjunktur leicht anregen.

Konjunkturell erforderlich sind all diese Impulse freilich nicht.
Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Frihjahr 2018 in
einer Hochkonjunktur. Die Weltwirtschaft wachst kraftig und
sorgt fur eine dynamische Expansion der deutschen Exporte.
Dies kommt vor allem der deutschen Industrie zu Gute,

die verstarkt in Maschinen und Ausriistungen investiert.
Aber auch bei den Dienstleistern klingelt die Kasse, denn

die privaten Haushalte geben angesichts der anhaltend
auBerordentlich gunstigen Lage auf dem Arbeitsmarkt und
insgesamt kraftiger Lohnabschliisse mehr und mehr Geld fur
den Konsum aus. Lediglich in der Bauwirtschaft verlangsamt
sich das Tempo etwas, denn die Branche stoBt an Kapazitats-
grenzen und die Preise steigen mittlerweile deutlich, so dass
die Nachfrage in diesem Bereich allmahlich an Schwung
verliert. Auch in anderen Branchen werden in den kommen-
den Quartalen die Preise etwas starker steigen; dies durfte
die Nachfrage fur sich genommen dampfen.

Da auBerdem die weltwirtschaftliche Dynamik im Umfeld
weniger expansiver Geldpolitik voraussichtlich etwas an
Schwung verliert, wirde die deutsche Wirtschaft ohne den
zusatzlichen fiskalischen Stimulus im Jahr 2019 allmahlich in
einen flachen Abschwung tbergehen. Das ware aber ange-
sichts der zur Zeit auBerst glinstigen Arbeitsmarktsituation
verschmerzbar und wiirde kein finanzpolitisches Gegen-
steuern erfordern.

Vielmehr sollte sich die Politik darauf konzentrieren, den
langerfristigen Wachstumspfad der deutschen Wirtschaft
positiv zu beeinflussen. Angesichts der absehbar ungtinsti-
gen demographischen Entwicklung ist die Politik insbeson-
dere gefordert, die Rahmenbedingungen fir Investitionen
attraktiver zu gestalten: Wenn es immer weniger Menschen
im erwerbsfahigen Alter gibt, missen diese umso produk-
tiver arbeiten kdnnen. Zu Recht hat sich die GroBe Koalition
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daher auf zusatzliche Ausgaben in Bildung und Infrastruktur
verstandigt; fur deren Wachstumseffekte ist zentral, dass
diese Ausgaben gezielt getatigt werden und nicht mit der
GieBkanne oder nach Regionalproporz verteilt werden.

Die finanziellen Spielrdaume fiir solche und weitere Maf-
nahmen sind da. Der &ffentliche Gesamthaushalt dirfte in
diesem Jahr ein Plus von fast 50 Milliarden Euro ausweisen
(1,4 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) und auch
im kommenden Jahr, trotz der im Koalitionsvertrag verein-
barten Zusatzausgaben in zweistelliger Milliardenhdhe, nur
wenig zurlickgehen (1,2 Prozent). Zu warnen ist dennoch vor
einer Uberschatzung des Gestaltungsspielraums: Ein groBer
Teil der Uberschiisse geht auf die gute konjunkturelle Lage
zuriick, ist somit nicht dauerhaft und sollte deshalb auch
nicht dauerhaft verplant werden. Zudem profitiert die 6ffent-
liche Hand derzeit von ungewdhnlich niedrigen Zinsen; im
Zuge der Normalisierung der Geldpolitik werden die damit
verbundenen Einsparungen langfristig zurtickgehen. Dies
spricht etwa auch gegen die in der 6ffentlichen Diskussion
immer wieder gedauBerte Forderung einer breit angelegten
Senkung der Einkommensteuer.

In konjunktureller Hinsicht durfte die absehbar etwas straf-
fere Geldpolitik das Expansionstempo im Euroraum etwas
dampfen. Auch in den USA dirfte die Zentralbank die Zugel
etwas anziehen, so dass auch die US-Konjunktur — trotz

der auch dort in Form von Steuerentlastungen und Aus-
gabesenkungen deutlich expansiveren Finanzpolitik —an
Schwung verlieren dirfte. Alles in allem ist zu erwarten, dass
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die derzeit sehr kraftige weltwirtschaftliche Dynamik etwas
nachgibt.

Daher wird im spateren Prognosezeitraum das Tempo der
deutschen Exporte zuriickgehen und auch die Investitions-
tatigkeit auf einen etwas flacheren Kurs einschwenken. Zwar
fallen im Zuge dessen auch die Beschaftigungszuwachse
etwas geringer aus. Der insgesamt sehr guten Lage auf dem
Arbeitsmarkt schadet dies aber nicht; zum Ende des Prog-
nosezeitraums dirfte die Arbeitslosenquote bei 4,8 Prozent
liegen.

Die grundsatzlich sehr glinstigen wirtschaftlichen Pers-
pektiven werden allerdings durch Risiken Uberschattet.

So sind der jlingst an Scharfe gewinnende Konflikt um die
Einflihrung von Zollen auf US-Importe und andere protek-
tionistische Tendenzen, wie sie sich etwa in Form der Brexit-
Entscheidung, aber auch in den Programmen der siegreich
aus den Wahlen in Italien hervorgegangenen Parteien mani-
festieren, aus deutscher Sicht besorgniserregend. Sollten
derartige MaBnahmen den internationalen Guteraustausch
maBgeblich beeintrachtigen, so wiirde dies auch die deut-
sche Exportwirtschaft in Mitleidenschaft ziehen. Zusatzliche
Risiken erwachsen aus dem geldpolitischen Umfeld, gerade
im Euroraum: Ein schnellerer als hier unterstellter Anstieg
der Zinsen konnte die in einigen Landern immer noch
schwierige finanzielle Situation der Banken verschéarfen und
zu einem Wiederaufflammen der Finanzkrise im Euroraum
flhren, deren konjunkturelle Folgen auch die deutsche Wirt-
schaft beeintrachtigen konnten.
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