SCHLAGLICHT

Viel zu tun

Eine Prognose zu den volkswirtschaftlichen Entwicklungen im Jahr 2019

Von Dr. Michael Heise

ie deutsche Wirtschaft sieht sich zum Ende des

Jahres 2018 mit einem recht herausfordernden in-

ternationalen Umfeld konfrontiert. Rund um den
Globus hat sich die bis dato sehr robuste Konjunkturdyna-
mik spirbar abgeschwacht. Eine der wenigen Ausnahmen
hierzu bilden die USA. Dank einer stark prozyklischen Fiskal-
politik, die vor allem auf umfangreiche Steuersenkungen,
aber auch auf hohere &ffentliche Ausgaben setzt, hat die
amerikanische Wirtschaft im Verlaufe dieses Jahres deutlich
an Fahrt aufgenommen. Rund ein halber Prozentpunkt des
diesjahrigen Wirtschaftswachstums von real knapp 3 Pro-
zent ist allein dieser expansiven Fiskalpolitik zuzuschreiben.

UNGEREGELTER BREXIT BIRGT STORPOTENZIAL
In der Gruppe der Schwellenlander ist dagegen eine kon-
junkturelle Abschwdchung eingetreten. Die aufstrebenden
Volkswirtschaften haben durch hohere Zinsen in den USA
einen starken Kapitalabzug erlebt. Zudem belastet die Unsi-
cherheit Uber den von den USA angezettelten Handelsstreit
diese Lander in besonderer Weise. Die Kapitalverlagerungen
und die erhdhte Unsicherheit sind nicht allein an den Wert-
verlusten an Aktien- und Anleihemarkten in diesen Landern
abzulesen, sondern sie haben auch zu starken Wahrungsab-
wertungen gefiihrt. Das AusmaB der Anpassungen ist von
Land zu Land sehr unterschiedlich. Am starksten hat es Ar-
gentinien und die Turkei getroffen, was angesichts ihrer ma-
krodkonomischen Ungleichgewichte in Form von hohen Leis-
tungsbilanz- und Haushaltsdefiziten auch nicht Gberrascht.
Fur die Landergruppe im Ganzen diirfte im kommenden Jahr
allerdings eine Stabilisierung der Lage zu erwarten sein.
Auch die deutsche Wirtschaft hat zuletzt einen spurbaren
Dampfer erhalten. Wahrend bereits schon Uber weite Tei-
le des Jahres 2018 verschiedene Konjunkturindikatoren wie
der ifo Geschéftsklimaindex eine Abschwachung der Wachs-
tumsdynamik anzeigten, legte das reale Bruttoinlandsprodukt
— gestlitzt durch eine kréftige Binnennachfrage —in der ersten
Jahreshalfte noch solide zu. Im dritten Quartal kam dann aber
eine konjunkturelle Vollbremsung mit einem Rickgang der
gesamten Produktion um 0,2 Prozent gegeniiber dem Vor-
quartal. Verantwortlich hierfur war unter anderem die Auto-
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mobilindustrie, die erhebliche Probleme mit der Zertifizierung
von Fahrzeugen nach einem neuen Emissionstestverfahren
hatte. Gegeniiber dem zweiten Quartal brach die Produk-
tion im Automobilsektor um (iber 7 Prozent ein und zog
damit auch die gesamte Industrieproduktion ins Minus. Die
Wachstumspause dirfte aber nicht lange andauern. Bereits
im vierten Quartal sollte die Konjunkturdynamik wieder etwas
anziehen. So gibt es aus dem Automobilsektor bereits erste
Anzeichen fir eine Besserung: Nach dem massiven Ruickgang
in den Monaten Juli und August legte die Produktion im Sep-
tember saisonbereinigt um knapp 4 Prozent gegenuber dem
Vormonat zu. Wie stark der erwartete ,Rebound” jedoch
ausfallen wird, héngt nicht zuletzt auch davon ab, wie sehr
beispielsweise der Haushaltsstreit Italiens mit der EU und der
schwelende Handelskonflikt mit den USA die Stimmung in
der Wirtschaft belastet. Auch die Mdglichkeit eines ungere-
gelten Brexit birgt ein erhebliches Stérpotenzial.

DEUTSCHER EXPORTMOTOR KOMMT INS STOTTERN

Trotz des jiingsten Riicksetzers kann man die wirtschaftliche
Lage in Deutschland aber nach wie vor als sehr gut bezeich-
nen. Die lange Aufwaértsentwicklung, die nach der Finanzkrise
einsetzte und fir einige Jahre recht verhalten blieb, hat sich
seit Anfang 2016 beschleunigt und die Beschaftigung auf ein
Rekordniveau von zuletzt rund 45 Millionen Erwerbstatigen an-
steigen lassen. Die Arbeitslosigkeit ist weit unter dem Niveau in
anderen Landern und der 6ffentliche Haushalt ist trotz kraftig
steigender Ausgaben deutlich im Plus. Profitiert hat Deutsch-
land in den vergangenen Jahren von einer Beschleunigung der
Weltkonjunktur. Hinzu kam eine starke Zuwanderung von Er-
werbstétigen aus der EU, die das Arbeitsangebot erweiterte.
Die hohe Zuwanderung von Asylsuchenden hat tiber steigende
Staatsausgaben zu zusatzlicher Nachfrage gefuhrt. Aber wird
es einfach so weitergehen? Der jingste Konjunktureinbruch
sollte als Warnschuss verstanden werden. Der deutsche Export-
motor stottert — der andauernde Handelsstreit mit den USA
und die Krise in einigen groBen Schwellenldndern machen
sich zunehmend in der deutschen Exportstatistik bemerkbar.
Gleichzeitig hat sich die Stimmung in der Wirtschaft eingetribt.
Fur die Investitionsbereitschaft der Unternehmen ist das eine
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Weltwirtschaft und Schulden wachsen 2017 im Gleichschritt

Wirtschafts- und Schuldenwachstum im Vergleich, J/J in %
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Belastung. Wenn Unternehmen nicht sicher sein kénnen, dass
ihr wirtschaftliches Umfeld auf absehbare Zeit einigermalen
gunstig bleibt, werden sie heute nicht in die Erweiterung ihrer
Kapazitaten investieren, selbst wenn deren Auslastung aktuell
noch Uberdurchschnittlich ist. Es ist daher kein Wunder, dass
derzeit die Prognosen fur das kommende Jahr zum Teil deutlich
nach unten korrigiert werden. Ich selbst rechne fur 2019 mit
einem Wirtschaftswachstum von etwas tber 1%2 Prozent. Eine
Verscharfung des Handelsstreits oder lahmende Konflikte um
den Austritt GroBbritanniens und dem italienischen Haushalt
konnten das Wachstum jedoch weit tiefer driicken

+WAS FUR DEUTSCHLAND GUT IST, HILFT AUCH

DEN EUROPAISCHEN PARTNERN”

Um die Wirtschaft in dem schwieriger werdenden Umfeld
weiter auf Wachstumskurs zu halten, bedarf es wirtschafts-
politischer Reformen. Der Sachverstandigenrat hat in seinem
aktuellen Gutachten zahlreiche Reformfelder analysiert. Vor
allem in der Steuerpolitik gibt es eine lange Liste an Haus-
aufgaben: Eine vollstandige Abschaffung des Solidaritdts-
zuschlags, der langst nicht mehr fir die Transfers an die
Ostlichen Bundeslander verwendet wird, eine Entlastung
bei Unternehmenssteuern, um den Standort Deutschland
nicht gegenlber anderen Landern zurtickfallen zu lassen,
eine Absenkung der Steuerbelastung fur untere und mittle-
re Einkommen, die im internationalen Vergleich in Deutsch-
land ausgesprochen hoch ist und schlieBlich eine Reform
der Grundsteuer und der Grunderwerbssteuer, die in Zeiten
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rasant steigender Immobilienpreise den Erwerb von Wohnei-
gentum besonders erschweren. Finanzieller Handlungsspiel-
raum ist vorhanden. Der Haushaltstiberschuss der offentli-
chen Hand liegt im Jahre 2018 schatzungsweise bei etwas
Uber 50 Mrd. Euro oder 1,6 Prozent des BIP.

Daher mussten Zukunftsinvestitionen keinesfalls unter
Steuersenkungen leiden, wie das im politischen Raum oft re-
flexhaft eingewendet wird. Angesichts des kraftigen Anstiegs
der staatlichen Gesamtausgaben — seit 2010 haben sie sich
um 265 Mrd. Euro erhoht (gegentber knapp 21 Mrd. Euro bei
Investitionen) — erscheint dieser Einwand ohnehin recht vor-
geschoben. Das Hauptproblem ist wohl, dass Steuersenkun-
gen im Koalitionsvertrag nicht vorgesehen sind. Angesichts
deutlich verminderter Wachstumsaussichten sollten sich die
Koalitionare aber nicht von nétigen Reformen abhalten las-
sen. Eine Steuerpolitik, die die Nettoeinkommen der privaten
Haushalte erhoht und den Investitionsstandort Deutschland
attraktiver macht, wird das Wachstum Uber hohere private
Konsum- und Investitionsausgaben starken. Was fuir Deutsch-
land gut ist, hilft auch unseren européischen Partnern, die
sich starkere Impulse aus Deutschland dringend wiinschen.

Dr. Michael Heise,
Chefvolkswirt der Allianz
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