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Wachstum und Konjunktur: 
Potenzial vs. Auslastung
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Agenda

▪ Weltwirtschaftliches Umfeld

▪ Deutsche Konjunktur

▪ Risken und Wirtschaftspolitik
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Weltwirtschaft im Aufschwung

▪ Spürbare Beschleunigung 
im Jahr 2017

▪ Expansion breit aufgestellt, 
auch im Euroraum

▪ Auslastung steigt weiter

▪ Prognose
» 2017: +3,8 Prozent

» 2018: +3,9 Prozent

» 2019: +3,6 Prozent
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Phasenverschiebung im Wirtschaftsklima

▪ Kräftige Konjunktur in den 
Industrieländern

▪ Schwellenländer holen auf
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Globale Expansion: Konzertiert, nicht synchronisiert

▪ Wirtschaftsräume in 
verschiedenen 
Zyklusphasen
» Einsetzende Erholung in 

Brasilien, Russland

» Konsolidierungsprozesse 
in EWU-Krisenländern

» Spätphase in den USA

» Kreditgetriebene 
Expansion in China

 Weitere 
Beschleunigung der 
Weltkonjunktur wenig 
wahrscheinlich
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Welthandel deutlich belebt

▪ Schwächephase 
überwunden 
(Jahresverlaufsrate im 
Sommer: 5 Prozent)

▪ Kräftiger Anstieg im 
asiatischen Raum (China)

▪ Investitionszyklus

▪ Prognose
» 2017: +4,3 Prozent

» 2018: +4,0 Prozent

» 2019: +3,8 Prozent
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Moderate Inflation (trotz?) guter Konjunktur

▪ Starke Preisschwankungen 
bei Energie und 
Nahrungsmitteln

▪ Kernrate seit Jahren stabil 
bei 1,5 Prozent

▪ Strukturelle Faktoren, kein 
Widerspruch zu 
anziehender Auslastung

▪ Prognose:
» 2017: +3,1 Prozent

» 2018: +3,2 Prozent

» 2019:  +3,4 Prozent
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Wirtschaftspolitik

▪ Geldpolitik wird in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
nur sehr allmählich gestrafft
» USA: Anstieg der realen Leitzinsen auf niedrigem Niveau

» Euroraum: Erste Zinsschritte nicht vor Ende 2019

» Japan: Unterschreiten des Inflationsziels

▪ Finanzpolitik bleibt in der Tendenz expansiv ausgerichtet
» Rückgang der Defizite zins- und konjunkturbedingt

» Bereits seit längerem Abgang vom Konsolidierungskurs 
(finanzpolitische Maßnahmen)

» Aufweichen des fiskalischen Regelverständnisses im Euroraum

» Vereinigtes Königreich: Gegensteuern zum Brexit

» Japan: Neue Konjunkturprogramme

» USA: Möglicherweise kräftige Impulse durch Steuerreform
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Globale Zins- und Preiserwartungen
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Eckdaten zur Weltkonjunktur
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Agenda

▪ Weltwirtschaftliches Umfeld

▪ Deutsche Konjunktur

▪ Risiken und Wirtschaftspolitik
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Rahmenbedingungen/Annahmen

▪ Auslandsmärkte recht kräftig
» 2017: +3,0 Prozent

» 2018: +2,8 Prozent

» 2019: +2,5 Prozent

▪ Finanzierungsbedingungen bleiben äußerst günstig (HRS)
» 2017: 0,0 Prozent

» 2018: 0,0 Prozent (Auslaufen des QE-Ankäufe)

» 2019: 0,1 Prozent (Langfristzins, Bundesanleihen: 1 Prozent)

▪ Finanzpolitik gemäß Status quo nahezu neutral (BIP-Impuls)
» 2017: +0,4 Prozent 

» 2018: +0,2 Prozent

» 2019: +0,1 Prozent
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Hochkonjunktur rückt näher

▪ Gestreckter Aufschwung 
geht in fünftes Jahr
(„Kaugummikonjunktur“)

▪ Diagnose (2017)
» Wirtschaftsleistung klar 

über Potenzial

» Anzeichen für partielle 
Engpässe (Arbeitsmarkt, Bau)

▪ Auslastung steigt weiter
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Kapazitäten zunehmend angespannt
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Deutsche Wirtschaft unter Volldampf

▪ Kalenderbereinigt
» 2017: +2,6 Prozent

» 2018: +2,6 Prozent

» 2019: +2,3 Prozent



18KOOTHS | Perspektiven der deutschen, europäischen und internationalen Wirtschaft

Aufschwung gewinnt an Breite

▪ Außenhandel nur 
rechnerisch neutral
» Kräftigeres Umfeld

» Induzierte Importe

▪ Investitionstätigkeit
» Finanzierungsbedingungen

» Erweiterungsmotiv

» Wohnungsbau

▪ Konsum etwas schwächer
» Privat: Auslaufende 

Ölpreiseffekte

» Staat: Wegfall des Impulses 
für Flüchtlingsversorgung
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Ausfuhren weiter kräftig

▪ Verbesserte Auftragslage 
(Eingang, Bestände)

▪ Klimaaufhellung in den 
Absatzmärkten, Erholung 
im Euroraum

▪ Exporterwartungen 
außergewöhnlich hoch
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Kräftige Expansion der Ausrüstungsinvestitionen …

▪ Weltwirtschaftliche 
Impulse

▪ Rekordstimmung bei 
Investitionsgüterherstellern

▪ Erhöhte 
Kapazitätsauslastung

▪ Extrem günstige 
Finanzierungsbedingungen

▪ Q3: Schwache Produktion, 
stagnierende Bestellungen 
im Sommer
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… aber zyklisch nur moderat ausgeprägt

▪ Fachkräfteknappheit, 
demografischer Wandel

▪ Höhere Flexibilität (Soft-
statt Hardware)
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Boom am Bau

▪ Wohnungsbau als 
Haupttreiber
» Finanzierungsbedingungen

» Arbeitsmarktlage

» Bedarf (Zuzug)

▪ Rekordauslastung, hohe 
Auftragsreichweite und 
steigender Bauüberhang

▪ Deutlicher Preisauftrieb
» 2017: +3,2 Prozent

» 2018: +3,5 Prozent

» 2019: +3,5 Prozent



23KOOTHS | Perspektiven der deutschen, europäischen und internationalen Wirtschaft

Dynamik beim privater Konsum bleibt hoch

▪ H1: Kaufkraftgewinne 
(Ölpreis, Aufwertung)

▪ Löhne: Brutto (Netto)
» 2017: +4,5 (+4,3) Prozent 

» 2018: +4,6 (+4,4) Prozent

» 2019: +4,6 (+4,5) Prozent

▪ Monetäre Sozialleistungen
» 2017: +3,7 Prozent

» 2018: +3,0 Prozent

» 2019: +3,5 Prozent

▪ Preisauftrieb etwas stärker
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Preisauftrieb nimmt zu

▪ Auslaufen der 
Ölpreiseffekte

▪ Kapazitätsauslastung 
erhöht Preisdruck

▪ Mieten ziehen verstärkt an
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Beschäftigungsaufbau nimmt ab, Lohndynamik zu

▪ Knappheiten nehmen zu
» Höhere Vakanzzeiten

» Offene Stellen zu Arbeitslosen 
auf Langzeithoch

▪ Ifo Beschäftigungsbarometer

▪ Zuwanderung/steigende 
Partizipation überkompen-
sieren (noch) Alterungseffekte

▪ Verdienste: Effektiv (Tarif)
» 2017: +2,9 (+2,1) Prozent

» 2018: +3,0 (+2,4) Prozent

» 2019: +3,4 (+2,6) Prozent

▪ Nachholende 
Kaufkraftsicherung
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Anspannungen am Arbeitsmarkt nehmen zu
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Überblick über Prognose
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▪ Risiken und Wirtschaftspolitik
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Erfahrungen mit verzögerter Regierungsbildung
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Risiken und Wirtschaftspolitik

▪ Gefahr einer globalen Protektionismusspirale

▪ Geldpolitik und Überschuldungsprobleme im Euroraum

▪ Ausblick unter dem Vorbehalt der Wirtschaftspolitik

▪ Verzögerte Regierungsbildung kein bedeutsames 
Konjunkturrisiko

▪ Mit zunehmender Überauslastung steigt die Fallhöhe

▪ Boom trägt den Keim der Krise in sich

▪ Kräftige Konjunktur sowie „demografisches Zwischenhoch“ 
mahnen zum Maßhalten der Wirtschaftspolitik

▪ Politik sollte vor allem Entschärfen der demografisch 
angelegten Verteilungskonflikte angehen

▪ Digitaler Wandel: Interventionistischer Aktionismus statt 
Ordnungspolitik
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Mindestlohn, Lohngleichheit, Mietpreisbremse, 
Frauenquote, … die Summe macht’s.
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