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Konjunkturmotor trotz zahlreicher Risiken
weiter auf Touren

Deutsche Wirtschaft bleibt robust und diirfte 2017 um 1,4 Prozent wachsen — Be-
schaftigungsaufbau halt an, héhere Inflation dampft aber privaten Verbrauch -
Investitionen nach wie vor schwach — Nur begrenzte finanzpolitische Spielraume

Brexit und Trump zum Trotz prasentiert sich die deutsche Wirtschaft nach wie vor
robust und dirfte auch in diesem Jahr deutlich wachsen: Das Deutsche Institut fir
Wirtschaftsforschung (DIW Berlin) prognostiziert einen Anstieg des Bruttoinlands-
produkts um 1,4 Prozent und erhoht seine Vorhersage aus dem Dezember damit um
0,2 Prozentpunkte. Deutlich nach oben korrigierte offizielle Arbeitsmarktdaten zei-
gen, dass sich der Beschéaftigungsaufbau nicht seit Mitte vergangenen Jahres abge-
flacht hat, sondern bis zuletzt dynamisch blieb — und so diirfte es auch weitergehen:
600.000 Erwerbstatige werden nach der DIW-Prognose in diesem und weitere
440.000 im néachsten Jahr hinzukommen. Die Arbeitslosenzahl sinkt weiter, obwohl
mehr und mehr Gefliichtete eine Arbeitserlaubnis erhalten und einen Job suchen. Es
gibt jedoch zwei Wermutstropfen, die in auffdlligem Kontrast stehen zum Beschafti-
gungsboom: Erstens investieren die Unternehmen nach wie vor dulRerst verhalten
und zweitens steigt der private Konsum in der ersten Jahreshalfte 2017 nur mode-
rat.

Inflation bremst voriibergehend Konsum der privaten Haushalte

Der private Verbrauch bleibt zwar die Hauptstiitze des Wachstums — gleichwohl sind
die realen Zuwachse derzeit nicht sehr ausgepragt, denn die Lohne steigen nur mo-
derat und die héhere Inflation mindert die Kaufkraft. Zuletzt ist die Teuerungsrate
kraftig gestiegen und diirfte im Jahresdurchschnitt mit 1,8 Prozent deutlich héher
liegen als im vergangenen Jahr (0,5 Prozent). Allerdings ist der starke Preisanstieg
keine Folge einer kriftig anziehenden Konjunktur oder gar einer Uberhitzung der
deutschen Wirtschaft; vielmehr geht er vor allem auf die gestiegenen Olpreise zu-
riick. Unter der Annahme, dass die Olpreise im Prognosezeitraum nicht weiter stei-
gen, dirfte die Inflation im kommenden Jahr wieder merklich zuriickgehen — auf 1,4
Prozent — und der private Verbrauch deutlich starker zulegen.

Ahnlich ist die Situation im Euroraum — auch hier sind die héheren Inflationsraten
voriibergehender Natur. Klammert man die schwankungsanfalligen Energie- und
Lebensmittelpreise aus, liegt die Inflation in Deutschland und im Euroraum nach wie
vor deutlich unter zwei Prozent. Da zudem die Produktionskapazitaten in der Wah-
rungsunion bis ins kommende Jahr hinein unterausgelastet bleiben, sind Rufe nach
einer strafferen Geldpolitik aus Sicht des DIW Berlin verfriiht. Angesichts der insge-
samt robusten wirtschaftlichen Entwicklung im Euroraum spricht derzeit allerdings
auch nichts fir eine weitere Lockerung der Geldpolitik.

Schwache Investitionen bleiben die Achillesferse der deutschen Wirtschaft

Laut DIW-Prognose wird die europaische Wirtschaft in diesem und im nachsten Jahr
um rund anderthalb Prozent wachsen. Die Risiken sind aber nach wie vor hoch: Falls
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der Ausgang der bevorstehenden Wahlen in Frankreich und den Niederlanden fir
Turbulenzen auf den Finanzmarkten sorgt, konnte sich die Konjunktur erneut eintri-
ben. Hinzu kommen die Brexit-Verhandlungen, die konfrontativer gefiihrt werden
koénnten als angenommen, und die unklare Wirtschaftspolitik der US-Regierung, die
den Welthandel durch protektionistische MaRnahmen beeintrachtigen und insbeson-
dere exportstarken Landern wie Deutschland schaden kénnte.

Die hohe Unsicherheit spiegelt sich schon heute in den nach wie vor schwachen Inves-
titionen in Deutschland wider. Derzeit scheinen die Unternehmen lieber Personalaus-
gaben zu erh6hen als zu investieren — wohl auch in der Erwartung, dass Fachkréfte bei
einem knapper werdenden Arbeitskrafteangebot kiinftig schwieriger zu finden sein
werden. Dass der Beschaftigungsaufbau derzeit vergleichsweise wenige Investitionen
nach sich zieht, liegt aber auch daran, dass er vornehmlich im Dienstleistungsbereich
stattfindet und weniger in der investitionsstarken Industrie.

Auch aufgrund der schwachen Investitionstatigkeit bleibt der deutsche Leistungsbi-
lanzsaldo mit voraussichtlich 7,8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts in diesem und 7,5
Prozent im nachsten Jahr auRerordentlich hoch. Die Exporte libersteigen die Importe
also nach wie vor bei weitem; dies diirfte die Kritik internationaler Partner und den
sich abzeichnenden Handelskonflikt mit der US-Regierung weiter nahren.

Spielrdume in den 6ffentlichen Haushalten sehr begrenzt

Die derzeit hohen Uberschisse in den Kassen von Bund, Lindern, Gemeinden und
Sozialversicherungen —im vergangenen Jahr hat der 6ffentliche Gesamthaushalt mit
einem Plus von 24 Milliarden Euro abgeschlossen — tduschen. Sie werden kraftig zu-
rickgehen, denn die Steuereinnahmen nehmen relativ verhalten zu und die Ausgaben
steigen weiterhin kraftig. Klammert man konjunkturelle Einflisse aus, wird der Staat
insgesamt im kommenden Jahr wahrscheinlich sogar mit leichten Defiziten abschlie-
Ren. Und schon bald werden die Auswirkungen des demografischen Wandels immer
starker zu spiiren sein. Umso wichtiger ist es, finanzpolitisch die richtigen Prioritdten
zu setzen und das Wachstumspotential zu starken. Nach DIW-Einschatzung sind dafur
einerseits investive Ausgaben, andererseits aber auch eine Entlastung des Faktors
Arbeit durch geringere Sozialbeitrage geeignet.



KURZ GESAGT

Marcel Fratzscher, DIW-Prasident: ,,Der Beschaftigungsboom in
Deutschland wird sich in diesem Jahr fortsetzen. Die geringe reale
Lohnentwicklung und die schwachen Investitionen sind die zwei
groBten Schwachen der deutschen Wirtschaft. Das schwéacht das
Wachstumspotential und tragt dazu bei, dass der Leistungsbilanzsal-
do zu hoch bleibt, was den Konflikt mit den USA und innerhalb der EU
weiter anfachen kdnnte. Am meisten schaden diese Entwicklungen
der deutschen Wirtschaft, die dadurch langfristig an Wachstumspo-
tential und Wohlstand einblfRt.”

Ferdinand Fichtner, DIW-Konjunkturchef: ,Im Euroraum geht es
endlich wieder kontinuierlich aufwarts. Allerdings lauern nach wie
vor Risiken, die das Potential haben, die europaische Wirtschaft wie-
der zurlickzuwerfen. Dazu zahlen die bevorstehenden Wahlen in
Frankreich und den Niederlanden, die Spannungen auf den Finanz-
markten auslésen kdnnten. Hinzu kommen die Brexit-Verhandlungen,
die schon jetzt in vielen Unternehmen Sorgen wecken und moglich-
erweise konfrontativer gefiihrt werden als angenommen.”

Simon Junker, Experte fiir die deutsche Wirtschaft: ,, Der Beschafti-
gungsaufbau scheint erfreulicherweise kein Ende zu nehmen:
600.000 Erwerbstatige mehr in diesem Jahr und nochmals 440.000
Erwerbstatige mehr im kommenden Jahr sind eine Hausnummer. Die
Arbeitslosigkeit sinkt — und das, obwohl mehr und mehr Gefliichtete
eine Arbeitserlaubnis erhalten und einen Job suchen. Auch wenn die
zwischenzeitlich hohere Inflation die Kaufkraft dampft, bleibt der
private Konsum ein wichtiger Wachstumstreiber.”

Kristina van Deuverden, Finanzexpertin: ,Die zuletzt hohen Uber-
schiisse in den offentlichen Haushalten zeichnen ein triigerisches
Bild. Die Ausgaben steigen starker als die Einnahmen und die Spiel-
raume werden zunehmend kleiner. Deshalb kommt es darauf an,
dass die Finanzpolitik endlich Prioritaten setzt, die dazu beitragen,
das langfristige Wachstumspotential zu erh6hen. Dazu sollten Sozial-
beitrage gesenkt und so der Faktor Arbeit entlastet werden und es
muss mehr investiert werden.”




Prognose des DIW Berlin: Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
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Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2013 ‘ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 ‘ 2018
Reales Bruttoinlandsprodukt’ (Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 0,5 16 17 19 14 17
Erwerbstatige im Inland (1 000 Personen) 42328 42662 43057 43593 44191 44633
Erwerbslose, ILO 2182 2092 1949 1776 1593 1486
Arbeitslose, BA 2950 2898 2795 2691 2518 2368
Erwerbslosenquote, 1LO? 5.2 50 4,6 41 36 34
Arbeitslosenquote, BA? 6,9 6,7 6,4 6,1 57 53
Verbraucherpreise? 15 09 0,2 0,5 18 14
Lohnstiickkosten? 18 17 15 14 24 17
Finanzierungssaldo des Staates®
In Milliarden Euro =54 8,6 20,9 237 14,3 8,6
In Prozent des BIP -0,2 0,3 07 08 04 03
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 6,7 75 8,6 8,3 78 75

1 In Preisen des Vorjahres.
2 Bezogen quf die inldndischen Erwerbspersonen insgesamt (I1LO) bzw. zivilen Erwerbspersonen (BA).

3 Verbraucherpreisindex.
4 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentqelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstétigenstunde.

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen des DIW Berlin; 2017 und 2018: Prognose des DIW Berfin.
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Die ,,Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung im Frihjahr 2017 sind im
DIW Wochenbericht 11/2017 erschienen:

diw.de/wochenbericht

Ein Audio-Interview mit DIW-Konjunkturchef Ferdinand Fichtner gibt es in der DIW-
Mediathek:

diw.de/mediathek




