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GESAMTWIRTSCHAFTLICHE
UBERAUSLASTUNG NIMMT ZU

Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Klaus-Jiirgen Gern, Dominik
Groll, Philipp Hauber, Nils Jannsen, Stefan Kooths, Martin Plidt,
Galina Potjagailo und Ulrich Stolzenburg

Das Produktionspotenzial in Deutschland wird
zwischen den Jahren 2017 bis 2021 im Durch-
schnitt voraussichtlich um 1,4 Prozent wachsen.
Damit wirde das Potenzialwachstum geringfu-
gig Uber den in den Jahren zuvor erzielten Ra-
ten liegen. Einem starkeren Wachstum steht der
demografische Wandel entgegen, der sich mehr
und mehr bemerkbar macht. Da sich &ltere Be-
vOlkerungsgruppen deutlich weniger stark am
Arbeitsmarkt engagieren, fuhrt die Alterung der
Bevolkerung dazu, dass dem Arbeitsmarkt we-
niger Erwerbspersonen zur Verfligung stehen
und in der Folge das Produktionspotenzial ge-
ringer ausfallt. Dies ist ein Grund daftr, warum
das Produktionspotenzial mit der lebhaften Ex-
pansion des Bruttoinlandsprodukts nicht Schritt
halten kann, fur das wir im Durchschnitt mit
einem jahrlichen Zuwachs von 1,7 Prozent zwi-
schen den Jahren 2017 bis 2021 rechnen. Be-
reits im laufenden Jahr dirfte die Kapazitats-
auslastung merklich tber ihrem normalen Ni-
veau liegen; daflr spricht neben der Schatzung
der Produktionsliicke auch eine Reihe von wei-
teren Indikatoren. Vor diesem Hintergrund droht
Deutschland in den kommenden Jahren eine
Uberhitzung.

Das Produktionspotenzial
2017-2021

Die Produktionsmoéglichkeiten der deut-
schen Wirtschaft werden in den kommenden
Jahren im Durchschnitt um 1,4 Prozent
wachsen. Damit wird das Tempo im Projekti-
onszeitraum etwas hoher sein als in den Jahren
zuvor. Den groRten Beitrag zum Wachstum
liefert die Totale Faktorproduktivitdt (TFP) mit
durchschnittlich 0,7 Prozentpunkten. Der Wachs-
tumsbeitrag des Kapitalstocks wird wohl durch-
schnittlich 0,5 Prozentpunkte betragen und der
des Arbeitsvolumens knapp 0,2 Prozentpunkte
(Abbildung 1). Bis zum Jahr 2018 dirfte sich

Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren 2001—
2021
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Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veradnderung gegenuber
Vorjahr in Prozent; Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozent-
punkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Berechnungen des If\W; grau hinterlegt: Projektion des IfW.



das Potenzialwachstum leicht beschleunigen,
danach aber nicht zuletzt aufgrund der demo-
grafischen Entwicklung wieder abnehmen.

Gegentiber unserer Schatzung vom Herbst
2016 rechnen wir mit einer um knapp zwei
Zehntel niedrigeren durchschnittlichen Wachs-
tumsrate des Produktionspotenzials. Die Ver-
anderung geht fast ausschlieRlich auf den
Wachstumsbeitrag des Arbeitsvolumens zurtick,
den wir auf Grundlage einiger Modifikationen
beim Schéatzverfahren nun geringer bemessen.
Diese Modifikationen zielen darauf ab, zum
einen die demografische Entwicklung in
Deutschland besser zu bericksichtigen, zum
anderen die Revisionsanfélligkeit der NAWRU
(Non-Accelerating Wage Rate of Unemploy-
ment) am jeweils aktuellen Rand abzumildern
(Kasten 1).

Der Wachstumsbeitrag des Kapitalstocks
und der TFP wird sich in den n&chsten Jah-
ren leicht erhdhen. Wir erwarten in den
nachsten Jahren eine beschleunigte Investiti-
onsdynamik, die sich in einen starkeren Aufbau
des Kapitalstocks Ubersetzt. Somit steigt der
Wachstumsbeitrag des Faktors Kapital leicht
und wird wohl erst gegen Ende des mittelfristi-
gen Projektionszeitraums wieder sinken. Der
Wachstumsbeitrag der TFP, die die Effektivitat
des Einsatzes der am Produktionsprozess be-
teiligten Faktoren Arbeit und Kapital beschreibt,
wird voraussichtlich Uber den gesamten Projek-
tionszeitraum zunehmen. Im Jahr 2021 durfte
die TFP mit einer Trendrate von rund 0,8 Pro-
zent so stark expandieren wie zuletzt Anfang
der 2000er Jahre.

Das potenzielle Arbeitsvolumen legt im Ver-
lauf des Projektionszeitraums zwar weiter
zu, sein positiver Wachstumsbeitrag zum
Produktionspotenzial nimmt jedoch sukzes-
sive ab. Das potenzielle Arbeitsvolumen wird
bis zum Jahr 2021 in der Tendenz nur noch von
einer steigenden Erwerbsbeteiligung sowie von
einer sinkenden Erwerbslosigkeit gestitzt; die
rucklaufige Bevolkerung im erwerbsféhigen
Alter sowie die abnehmende Arbeitszeit je Er-
werbstatigen wirken potenzialmindernd (Abbil-
dung 2).

Die Zuwanderung wird das Erwerbsperso-
nenpotenzial in Deutschland weiterhin spir-
bar erhdhen, wenngleich in geringerem
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Ausmal als in den vergangenen Jahren. Die
Zuwanderung aus den Ubrigen EU-Landern war
im vergangenen Jahr nicht mehr ganz so hoch
wie in den Jahren zuvor. Zum einen dirfte der
Migrationsschub, der sich infolge der unbe-
schrankten Arbeitnehmerfreizigigkeit fur die
osteuropdischen Beitrittslander ergeben hatte
(insbesondere Polen, Ungarn, Rumanien und
Bulgarien), allméhlich nachlassen. Zum ande-
ren dirften sich die Beschéaftigungsaussichten
in den sudeuropéischen Krisenlandern relativ zu
denen in Deutschland weiter verbessern. Vor
diesem Hintergrund rechnen wir damit, dass der
Wanderungssaldo gegeniber der Gbrigen EU
von geschatzten 260 000 Personen im vergan-
genen Jahr auf 200 000 Personen im Jahr 2021
sinkt, ein im langjahrigen Vergleich aber immer
noch hoher Wert.

Abbildung 2:
Komponenten des Arbeitsvolumens 2001-2021
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Jahresdaten. Arbeitsvolumen: Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in Prozent; Komponenten: Wachstumsbeitrag in Prozent-
punkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Berechnungen des IfW; grau hinterlegt: Projektion des If\W.

Die hohe Flichtlingszuwanderung aus dem
Jahr 2015 wird erst nach und nach potenzi-
alwirksam. Zum einen ist die Partizipationsrate
der Flichtlinge aufgrund der langwierigen Asyl-
verfahren sowie des anfanglich beschréankten
Arbeitsmarktzugangs zunachst sehr niedrig.
Zum anderen dauert es erfahrungsgeman
selbst fur anerkannte Flichtlinge lange, bis sie
eine Beschaftigung gefunden haben, so dass
ihre Erwerbslosigkeit zunachst sehr hoch ist.




Kasten 1.
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Zu den Modifikationen bei der Schatzung des Produktionspotenzials

Im Vergleich zu unserer Mittelfristprojektion vom
Herbst 2016 haben wir das Verfahren, mit dem
das Produktionspotenzial geschatzt wird, an
mehreren Stellen modifiziert. Diese Anderungen
gehen zum einen darauf zurlick, dass wir der
demografischen Entwicklung in Deutschland
besser Rechnung tragen wollen. Zum anderen
Ubernehmen wir die von der Europaischen
Kommission jiingst vorgenommenen Anderungen
bei der Bestimmung der NAWRU (Non-Accele-
rating Wage Rate of Unemployment), einer
wichtigen EingangsgréRe der Potenzialschat-
zung. Im Folgenden sollen die Modifikationen
und ihre Auswirkung auf die Potenzialschatzung
genauer erlautert werden.

Um die demografische Entwicklung besser zu
beriicksichtigen, nutzen wir fir die Projektion der
Partizipationsrate nun ein sogenanntes Alters-
kohortenmodell, das auf dem Modell des Sach-
verstéandigenrats basiert (Breuer und Elstner
2017). Die Partizipationsraten der verschiedenen
Alterskohorten unterscheiden sich deutlich. Sie
sind bei der Gruppe der 15-19-Jéhrigen sowie bei
den Uber 65-Jahrigen sehr niedrig. Die 45-49-
Jahrigen weisen hingegen eine Partizipationsrate
von rund 90 Prozent auf (Abbildung K1-1).
GemaR der Methode der Europaischen Kommis-
sion, die wir bisher angewendet haben, wird nur
die Gesamtpartizipationsrate fir die 15-74-
Jahrigen betrachtet. Diese ergibt sich im Kurz-
fristprognosezeitraum (momentan die Jahre
2017-2018) implizit aus den Prognosen fiir die
Erwerbspersonen und die Bevdlkerung im er-
werbsfahigen Alter. Fir die mittlere Frist (mo-
mentan die Jahre 2019-2021) wird die Gesamt-
partizipationsrate auf Basis eines univariaten
Zeitreihenmodells fortgeschrieben, das keinerlei
Informationen Uber die zukiunftige Altersstruktur
beriicksichtigt. Andern sich im  Projektions-
zeitraum die Anteile der einzelnen Alterskohorten
deutlich, wie es fir Deutschland aller Voraussicht
nach der Fall sein wird, so fuhrt dies zu einer
Fehleinschatzung der zukinftigen Entwicklung
der Partizipationsrate. In Deutschland werden
insbesondere die Kohorten der 45-54-Jahrigen
bis zum Ende des mittelfristigen Projektionszeit-
raums im Jahr 2021 an Gewicht verlieren, die
alteren Kohorten (55—-74-Jahrige) hingegen deut-
lich an Gewicht gewinnen (Abbildung K1-2). Die
bisher vorgenommene Fortschreibung der Parti-
zipationsrate durfte daher die zukinftige Ent-
wicklung Uberschatzt haben.

Im Kohortenmodell wird zunéchst die Ent-
wicklung der Gesamtbevolkerung und der Bevél-

Abbildung K1-1:
Partizipationsraten der Alterskohorten 2015
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Quelle: Eurostat.

Abbildung K1-2:
Entwicklung der Anteile der Alterskohorten 2015 und
2021
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Quelle: Statistisches Bundesamt, 13. koordinierte Bevdlkerungs-
vorausberechnung.

kerung im erwerbsfahigen Alter bis zum Ende der Mittelfrist gemafll der 13. koordinierten Bevol-
kerungsvorausberechnung tbernommen. Daraufhin wird die dort unterstellte Nettozuwanderung (z.B.
Variante W1) herausgerechnet und unsere aktuelle Prognose fiir die Nettozuwanderung hinzugerechnet.
Wir unterscheiden dabei zwischen sonstiger Zuwanderung und Zuwanderung von Fliichtlingen, da diese
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Gruppen einen unterschiedlichen Anteil von Personen im erwerbsfahigen Alter haben. Mit Hilfe eines
Verteilungsschlissels wird dann die kumulierte Abweichung zwischen eigener Prognose und der
Setzung in der koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung auf die verschiedenen Alterskohorten
aufgeteilt. Wir verwenden den Verteilungsschlissel fiir die kumulierte Nettozuwanderung, welcher sich
implizit aus den Unterschieden zwischen den Varianten W1 und W2 in der koordinierten Bevol-
kerungsvorausberechnung ergibt. Die Altersstruktur der Nettozuwanderung weist wenig Uberraschend
einen hoheren Anteil der jungeren Kohorten auf als die Altersstruktur der Gesamtbevélkerung.
Schlussendlich erhalt man somit eine Prognose fur die Zahl der Personen in jeder Alterskohorte.

In einem zweiten Schritt werden fir jede
Alterskohorte die Partizipationsraten anhand eines Abbildung K1-3:
einfachen Zeitreihenmodells fortgeschrieben. Die Fortschreibung der Partizipationsrate 2010-2021
Partizipationsrate fiir die gesamte Bevolkerung
(ohne Fliichtlinge) im erwerbsfahigen Alter ergibt 75 1
sich als Summe der prognostizierten Partizi-
pationsraten fur die verschiedenen Alterskohorten, e
die mit dem zuvor ermittelten, sich tUber die Zeit 7 Z
andernden Anteil der jeweiligen Kohorte gewichtet
werden. Es zeigt sich, dass die so geschatzte
Partizipationsrate in den kommenden Jahren zu-
nehmend langsamer steigt und am Ende des
Projektionszeitraums sogar leicht zurlickgeht 72 4
(Abbildung K1-3). Schreibt man hingegen die
Gesamtpartizipationsrate mit Hilfe der EU-Methode
fort, steigt diese weiter merklich an. Die Partizi- 71 4
pationsrate am Ende des Projektionszeitraums Anteile fix
ware in diesem Fall ahnlich der Partizipationsrate,
die sich hypothetisch im Kohortenmodell ergeben 70 1
wiirde, wenn die Anteile aller Kohorten auf dem = = = = EU-Methode
jeweiligen Wert des Jahres 2015 fixiert und somit
demografische Verschiebungen auflen vor gelas-

Prozent

73

e K 0hortenmodell

69

2010 2012 2014 2016 2018 2020

sen wirden.

Wie bereits seit unserer Mittelfristprojektion vom Jahresdaten. Kohortenmodell: Prognose der Partizipationsrate
Fl’l'.'lhjahl’ 2016 wird die final in die Potenzial- fur jede Kohorte und deren Anteil. Anteile fix: wie Kohorten-

hat . hende Partizinati t | modell, Anteile der Kohorten aber auf den Wert von 2015
S(_: atzung glnge enae Far |2|pa lonsra e . as_ ge- fixiert. EU-Methode: Prognose basierend auf Zeitreihenmodell
wichtetes Mittel der trendmafigen Partizipations- fur die Gesamtpartizipationsrate. Partizipationsrate jeweils un-
rate der Bevﬁlkerung ohne FIUchtIinge und der geglattet und in Bezug auf die Bevdlkerung ohne Flichtlinge.
Partizipationsrate der Fluchtlinge, die als strukturell  qyelie: Eurostat; eigene Berechnungen.

angesehen wird, berechnet (Boysen-Hogrefe et al.

2016a). Diese zusatzliche Anpassung, die die

Situation infolge der Flichtlingsmigration realistischer abbilden soll, fuhrt zu einem niedrigeren Wert der
gesamtwirtschaftlichen Partizipationsrate ab dem Jahr 2015. Die gesamtwirtschaftliche Partizipationsrate
erreicht aber gegen Ende des Projektionszeitraums wieder den Verlauf, der sich ohne Flichtlings-
migration ergeben hétte.

Neben dem neuen Kohortenmodell fiir die Projektion der Partizipationsrate erweitern wir die auf einem
Phillips-Kurven-Ansatz beruhende Schatzung der NAWRU um das sogenannte Anker-Verfahren. Bei
diesem Verfahren, das kurzlich von der Europaischen Kommission eingefuhrt wurde, wird bei der
Schétzung zusatzlich unterstellt, dass die NAWRU nach einem gewissen Zeitraum nach Ende des
Kurzfristprognosehorizonts (typischerweise 10 Jahre und mehr) zu einem bestimmten Ankerwert
konvergiert. Der Ankerwert fir jedes EU-Land resultiert aus einer Panel-Regression (vgl. Orlandi 2012)
und wird als Referenz fur die rein strukturelle Erwerbslosenquote verwendet. Durch das Anker-Verfahren
soll das prozyklische Verhalten der konventionell geschatzten NAWRU am jeweils aktuellen Rand
(Endpunktproblematik) abgemildert und die damit verbundene Revisionsanfélligkeit verringert werden.
Fir unsere Schatzung der NAWRU ubernehmen wir den aktuellen Ankerwert (6,85 Prozent) und
Konvergenzhorizont (2036) fur Deutschland von der Europdischen Kommission. Die Kommission wird
diese Werte voraussichtlich regelmaRig leicht anpassen.

In unserer jingsten Kurzfristprognose (Boysen-Hogrefe et al. 2017b) gehen wir von einer weiter
fallenden Erwerbslosenquote aus, die im Jahr 2018 voraussichtlich einen Wert von knapp tber 3 Prozent
erreicht.2 Schéatzt man basierend auf dieser Prognose die NAWRU mit dem konventionellen Ansatz ohne
Anker, folgt diese nicht nur sehr eng der prognostizierten Erwerbslosenquote. Sie liegt sogar seit dem
Jahr 2015 stets unterhalb der Erwerbslosenquote (Abbildung K1-4). Dies durfte vor dem Hintergrund der
von einer Vielzahl von Indikatoren angezeigten leichten Uberauslastung in Deutschland unplausibel sein
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(Jannsen und Plédt 2017). Verwendet man hinge-
gen bei der Schatzung der NAWRU das Anker-
Verfahren, fihrt der langfristig angelegte Konver-

Abbildung K1-4:
Alternative NAWRU-Schatzungen 2010-2018

genzprozess zum hoéheren Ankerwert dazu, dass 7,0 - Prozent
die NAWRU ab dem Jahr 2015 deutlich langsamer .
sinkt als die Erwerbslosenquote und im Kurzfrist- 651 NAWRU ohne Anker
prognosezeitraum oberhalb dieser liegt. N
Wie bei der Partizipationsrate zuvor passen wir 6,0 - NAWRU mit Anker
seit unserer Mittelfristprojektion vom Fruhjahr 2016
die sich aus dem jeweiligen Schatzverfahren erge- 5,5 1
bende NAWRU nachtraglich an, um die zunéachst
geringeren Arbeitsmarktchancen der Fliichtlinge zu 5,0 1
berlcksichtigen (Boysen-Hogrefe et al. 2016a). Die
final in die Potenzialschatzung eingehende NAWRU 45 1
liegt dadurch ab dem Jahr 2015 leicht Uber der in
Abbildung K1-4 gezeigten Rate. 40 1
Beide Modifikationen — das Kohortenmodell fiir
die Prognose der Partizipationsrate und das Anker- 351
Verfahren zur Schatzung der NAWRU - fihren fur
sich genommen zu einem etwas niedrigeren Pro- 30 1
duktionspotenzial und folglich zu einer etwas -

héheren positiven Produktionsliicke. Eine Nicht-

Berticksichtigung der demografischen Entwicklung 2% R,

oder eine Schatzmethode, die die NAWRU " 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

moglicherweise zu stark sinken lasst, birgt also die

Gefahr, dass aktuell das Potenzial Uberschatzt und Jahresdaten. Erwerbslosenquote: ab 2017 [IfwW-Prognose.

somit moglicherweise Stabilitatsrisiken fur die deut- ~ NAWRU-Schatzung gemaR Phillips-Kurven-Ansatz der Euro-
. . paischen Kommission mit und ohne Anker.

sche Wirtschaft als zu gering erachtet werden. Jede

Schéatzung des Produktionspotenzials unterliegt Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;

aber grundsatzlich groRer Unsicherheit. Es ist daher ~ ©9ene Berechnungen.

ratsam, eine Bandbreite an weiteren (beispielsweise

umfragebasierten) Indikatoren fiir eine mdglichst breit gestiitzte Einschatzung des Auslastungsgrades

der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten heranzuziehen.

aDje NAWRU basiert auf der Erwerbslosenquote der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

FUr unsere Potenzialschatzung nehmen wir an, werbsbeteiligung aufweisen, dampfte die ge-
dass sich die Zuwanderung von Flichtlingen samtwirtschaftliche Partizipationsrate in den
Uber den gesamten Projektionszeitraum auf vergangenen beiden Jahren deutlich. Dieser
dem aktuellen Niveau von rund 14 000 Perso- Effekt Gberlagert voriibergehend den zugrunde
nen pro Monat fortsetzt, dass 50 Prozent der liegenden langjahrigen Aufwartstrend in der
Flichtlinge einen Schutzstatus erhalten, 70 Pro- Partizipationsrate, der sich aus einer gestiege-
zent im erwerbsféhigen Alter sind, wovon lang- nen Erwerbsbeteiligung von Alteren und Frauen
fristig 75 Prozent dem Arbeitsmarkt zur Verfi- ergibt. Dieser Aufwartstrend wird sich in der
gung stehen, und pro Monat 2 Prozent der er- mittleren Frist allerdings spurbar abflachen.
werbslosen Fliichtlinge einen Arbeitsplatz fin- Zwar rechnen wir damit, dass die Erwerbsbetei-
den. Unter diesen Voraussetzungen werden ligung unter den Alteren weiter zunimmt. Die
dem Arbeitsmarkt im Jahr 2021 rund 650 000 Alterung der Erwerbsbevdlkerung bedeutet aber
Fluchtlinge als Erwerbspersonen zur Verfiigung eine Verschiebung der Bevdlkerungsstruktur
stehen, von denen 470 000 Personen erwerbs- von Alterskohorten mit einer relativ hohen Er-
tatig sein werden. werbsbeteiligung hin zu Kohorten mit einer

deutlich niedrigeren Erwerbsbeteiligung, was fur
sich genommen die gesamtwirtschaftliche Parti-
zipationsrate verringert.

Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Par-
tizipationsrate verlangsamt sich aufgrund
der alternden Bevdlkerung spurbar. Der Zu-
zug der Flichtlinge, die aus den oben genann- Die NAWRU geht zunachst nicht weiter zu-
ten Griinden zunachst eine sehr niedrige Er- rick. Seit der Umsetzung der Hartz-Reformen
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ist die NAWRU von schatzungsweise 8 Prozent
auf 4,5 Prozent gesunken. Sie ware auch in den
kommenden Jahren weiter gesunken, wenn-
gleich nur noch geringfugig. Die Flichtlings-
migration wirkt dem allerdings entgegen. Die
Geschwindigkeit, mit der Fluchtlinge eine Be-
schéaftigung finden, ist in Deutschland erfah-
rungsgemaf gering. In der Folge bleibt die
NAWRU zwischen den Jahren 2015 und 2017
unseren Schatzungen zufolge praktisch unver-
andert. Erst ab dem Jahr 2018 verringert sie
sich wieder etwas starker und nahert sich somit
— wenn auch nur allm&hlich — ihrem Niveau an,
das ohne Fluchtlingsmigration vorherrschen
wirde.

Die durchschnittlich geleistete Arbeitszeit
geht weiter leicht zurlick. Die Arbeitszeit je
Erwerbstatigen folgt seit langer Zeit einem fal-
lenden Trend. Haupttreiber dieser Entwicklung
ist die stetige Zunahme der Teilzeitbeschéafti-
gung. Der Anstieg hat sich in den vergangenen
Jahren allerdings spurbar verringert. Wir er-
warten, dass sich dies auch im Projektionszeit-
raum fortsetzt und sich der fallende Trend der
durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstatigen
daher weiter abflacht.

Langfristig ist durch den demografischen
Wandel ein Rickgang des Arbeitsvolumens
angelegt. Die Zuwanderung nach Deutschland
kann diesen Prozess nicht aufhalten, sondern
lediglich hinauszbdgern. Geeignete Politikmalf3-
nahmen (die z.B. die Erwerbstatigkeit Alterer
erhdhen) konnten den demografisch bedingten
Rickgang des Arbeitsvolumens zusatzlich in
die Zukunft verschieben (Bachmann et al.
2013).

Gesamtwirtschaftliche
Entwicklung bis zum Jahr
2021

Wachstum der Weltwirtschaft
bleibt auf verringertem Niveau

Die weltwirtschaftliche Expansion wird sich
nur voriibergehend beschleunigen. Die sich
derzeit abzeichnende schnellere Zunahme der
globalen Produktion ist vor allem ein konjunk-
turelles Phanomen. Die zugrunde liegende
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Wachstumsdynamik hat sich nach unserer Ein-
schatzung nachhaltig abgeschwacht. In den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben ein
schwéacherer Produktivitatstrend und die demo-
grafische Entwicklung die Wachstumsrate des
Produktionspotenzials spirbar reduziert. Auch
in vielen Schwellenlandern nimmt das Arbeits-
kraftepotenzial inzwischen verlangsamt zu,
wodurch das Potenzialwachstum in den nachs-
ten Jahren zunehmend gedampft wird. So
durfte die Weltproduktion nach einer Belebung
in diesem und im nachsten Jahr wieder mit ge-
ringeren Raten steigen. Gerechnet auf der
Basis von Kaufkraftparitaten wird sie in den
Jahren 2019 bis 2021 im Durchschnitt mit einer
Rate von 3,1 Prozent zunehmen (Tabelle 1).
Das Wachstum des Welthandels hat sich wohl
ebenfalls nachhaltig abgeschwécht. Wir erwar-
ten zwar, dass sich die Expansion des Welt-
handels, die in den vergangenen Jahren im
Verhéltnis zum Anstieg der Produktion unge-
wohnlich niedrig war, im  Projektionszeitraum
etwas verstarkt, dass aber die Elastizitat des
Welthandels im Vergleich zu den 1990er und
2000er Jahren gering bleibt. Die Projektion der
mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung erfolgt unter der Setzung eines unveran-
derten nominalen effektiven Wechselkurses des
Euro. AuRerdem wird angenommen, dass sich
die realen Rohstoffpreise im weiteren Projek-
tionszeitraum nicht @&ndern. Demzufolge erhoht
sich der nominale Olpreis bis 2021 sukzessive
auf rund 60 US-Dollar.

Der Produktionsanstieg in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften wird sich nach dem
fur dieses und das nachste Jahr erwarteten
Aufschwung gegen Ende des Jahrzehnts
wohl wieder etwas abschwéchen. In den Jah-
ren 2017 und 2018 dirfte die Konjunktur in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften an Schwung
gewinnen.! Fiir die dann folgenden Jahre rech-
nen wir aber wieder mit etwas geringeren Zu-
wachsraten der Produktion. Die expansive Fi-
nanzpolitik in den Vereinigten Staaten, die wir
fur die kurze Frist erwarten, durfte lediglich ein
konjunkturelles Strohfeuer entfachen. Eine
groRe Reform der Unternehmensbesteuerung,

Y Fur eine ausfiihrliche Darstellung der Prognose bis
einschlieB3lich 2018 siehe Gern et al. (2017).



https://www.ifw-kiel.de/pub/kieler-konjunkturberichte/2017/kkb_27_2017-q1_welt_de.pdf

Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel 2015-2021
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 2,6 1,6 2,5 2,7 1,9 1,6 1,8
Japan 1,2 1,0 1,3 1,0 0,8 0,7 0,6
Euroraum 1,9 1,7 1,8 1,7 2,0 2,0 1,8
Vereinigtes Konigreich 2,2 1,8 1,8 15 15 1,6 1,6
Fortgeschrittene Lander insgesamt 2,2 1,7 2,1 2,1 1,8 1,6 1,6
China 6,9 6,7 6,4 5,9 55 53 5,0
Lateinamerika -0,3 -1,3 0,7 2,0 2,2 2,5 2,7
Indien 7,3 7,1 6,8 7,2 7,0 6,5 6,5
Ostasien 4,6 4,8 4,7 4,9 4,7 4,7 4,5
Russland -2,8 -0,2 1,1 15 1,8 1,7 15
Weltwirtschaft insgesamt 3,2 3,1 3,5 3,6 3,2 3,1 3,0
Nachrichtlich:
Welthandel 2,6 1.8 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Olpreis (US-$/Barrel) 53,4 44,7 56,6 55,9 57,0 58,2 59,3

Bruttoinlandsprodukt, Welthandel: Volumen, Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent. Ostasien: ohne China, Indien

und Japan.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinterlegt:

Projektion des IfW.

wie sie gegenwartig diskutiert wird, birgt zwar
das Potenzial, das Wachstum nachhaltig zu
erhdhen (Fiedler 2017: [fW-Box 2017.4). Es ist
aber fraglich, ob und in welcher Form sie umge-
setzt wird, so dass wir flr unsere Prognose
lediglich eine deutliche Erhéhung der Staats-
ausgaben und eine Senkung der Einkommen-
steuern unterstellt haben. Auch wenn die nied-
rige Arbeitslosenquote die Anspannung am US-
Arbeitsmarkt wohl etwas Uberzeichnet (Hauber
2017: IfW-Box 2017.5), spricht vieles dafir,
dass sich die Produktionsliicke bereits weitge-
hend geschlossen hat (Jannsen und Wolters
2016: IfW-Box 2016.2). Daher dirften sich in
den Jahren 2017 und 2018 zunehmend Anzei-
chen fiir eine Uberbeanspruchung der gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitaten zeigen. Dies wird
die US-Notenbank veranlassen, ihre Politik
weiter zu straffen, um die Produktionsentwick-
lung im Einklang mit dem Potenzialwachstum
zu halten, und die Dynamik der Expansion
darfte mit Abklingen der fiskalischen Impulse
wieder nachlassen. In Japan fehlen nach wie
vor die notwendigen Strukturreformen, die ge-
eignet waren, das seit geraumer Zeit infolge
demografischer Alterung und sinkender Pro-
duktivitatszuwachse niedrige Potenzialwachs-
tum spurbar zu erhdéhen. Im Euroraum wird die
Geldpolitik angesichts der derzeit noch relativ
hohen Unterauslastung der gesamtwirtschaftli-
chen Kapazitaten noch vergleichsweise lange
sehr expansiv ausgerichtet bleiben, und die

wirtschaftliche Expansion dirfte auch mittelfris-
tig das Wachstum der Produktionskapazitaten
Ubersteigen. Angesichts des weiter bestehen-
den Konsolidierungsbedarfs nicht nur im o6ffent-
lichen Sektor, einer Politik, die notwendige
Strukturanpassungen unzureichend unterstitzt
und der institutionellen Unsicherheiten im Zu-
sammenhang mit dem Brexit wird der wirt-
schaftliche Aufschwung aber wohl nur eine
mafige Dynamik entfalten.

Die Schwellenlander werden die weltwirt-
schaftliche Expansion wieder starker tragen,
ihr Wachstum bleibt aber moderat. Nachdem
die Dynamik in den Schwellenlandern sich in
den vergangenen Jahren deutlich abge-
schwéacht hat, rechnen wir fur den Projektions-
zeitraum damit, dass sich die Konjunktur wieder
deutlich verbessert. Die Expansionsraten durf-
ten aber bis zum Ende des Projektionszeit-
raums im Vergleich zu den 2000er-Jahren mo-
derat bleiben, da sich das Wachstum des Pro-
duktionspotenzials nachhaltig verringert hat.
Besonders deutlich ist dies in China, wo das
gegenwartige, im historischen Vergleich bereits
mafige Expansionstempo von rund 6,5 Prozent
wohl immer noch Uber einem nachhaltigen
Wachstumstempo liegt, so dass wir mit einem
weiteren Riuckgang der Zuwachsraten bis auf 5
Prozent am Ende des Projektionszeitraums
rechnen. Eine Ausnahme ist Indien, das mit
seiner vergleichsweise jungen Bevdlkerung bei



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2017/box_2017-4_unternehmenssteuerreform_usa
https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2017/box_2017-5_us-arbeitsmarkt
https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2016/box_2016-2_produktionspotenzial_us.pdf

wachstumsfreundlicher Wirtschaftspolitik das
Potenzial fir eine unverandert hohe Expansion
hat.

Risiken fur die Weltwirtschaft resultieren
aus der auf mittlere Sicht notwendigen Nor-
malisierung der Geldpolitik sowie den ge-
stiegenen politischen Unsicherheiten. Die
Gefahr von negativen Nebenwirkungen der seit
vielen Jahren betriebenen extrem expansiven
Geldpolitik fur die Stabilitat im Finanzsektor und
fur das Produktionspotenzial steigt, je langer
diese Politik verfolgt wird (Fiedler et al. 2017).
Allerdings birgt auch der Ausstieg Risiken. So
kénnte das Ende der Liquiditatsschwemme zu
Turbulenzen an den internationalen Finanz-
markten mit potenziell betrachtlichen Auswir-
kungen auf die Weltkonjunktur fiihren, und eine
Ruckkehr zu merklich positiven Realzinsen
Strukturanpassungen erfordern, welche die
wirtschaftliche Expansion beeintrachtigen. Er-
hebliche Risiken gerade fir das Wachstum in
der mittleren Frist ergibt sich aus dem zuneh-
menden Gewicht nationalistischer und protek-
tionistischer Ideen in der Politik, welche die
internationale Zusammenarbeit in Frage stellen
und die konstruktive Bearbeitung globaler
Fragen — von der Entwicklungszusammenarbeit
Uber Finanzmarktregulierung und geldpolitische
Koordination bis hin zur Klimaproblematik —
erschweren. Eine Tendenz zur Desintegration
der Weltwirtschaft dirfte auf langere Sicht das
weltwirtschaftliche Wachstum merklich beein-
trachtigen.

Monetiare Rahmenbedingungen und
finanzpolitisches Umfeld

Der Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik
durch die Europaische Zentralbank wird nur
sehr langsam erfolgen. Der Leitzins liegt un-
veréndert bei null Prozent und das Anleihekauf-
programm soll wie geplant bis mindestens Ende
des Jahres fortgesetzt werden (siehe auch Boy-
sen-Hogrefe et al. 2017a). Wir gehen nicht da-
von aus, dass die EZB bis Ende des Jahres
2018 deutliche StraffungsmalRnahmen ergreifen
wird. Vielmehr wird die Zentralbank wohl ihr
Ankaufprogramm nur langsam auslaufen lassen
und die erworbenen Papiere auch lange nach
Beendigung der aktiven Zukaufe in ihren Bl-
chern halten. Mit einer deutlichen Verringerung
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der entsprechenden Bilanzpositionen ist fur die
kommenden Jahre daher nicht zu rechnen.
Auch weil die Inflationsrate im Euroraum noch
fur einige Zeit unter dem Zentralbankziel liegen
wird, ist erst ab dem Jahr 2019 mit einer all-
mahlichen Anhebung der Leitzinsen zu rech-
nen. Da diese Anhebung wohl recht langsam
durchgefiihrt werden wird, dirften die Zinsen
auch am Ende des Projektionszeitraumes noch
deutlich unter dem Niveau liegen, das vor der
Finanzkrise herrschte. Auch die Zinsen am Ka-
pitalmarkt dirften nur allméhlich steigen.

Die Finanzpolitik in Deutschland ist in der
mittleren Frist in etwa neutral ausgerichtet.
Ab dem Jahr 2020 gilt die Schuldenbremse flr
die Lander, zugleich steht das System des
Finanzausgleichs vor einem Umbruch, da der
Solidarpakt 1l auslauft und der Landerfinanz-
ausgleich im engeren Sinn abgeschafft wird.
Wir rechnen damit, dass vor diesem Hinter-
grund viele Lander eher vorsichtig agieren
werden, um die Einhaltung der Schuldenbremse
sicherzustellen. Die zu erwartenden (konjunktu-
rellen) Budgetiberschiisse dirften somit wohl
nicht in eine expansive Finanzpolitik umgesetzt
werden, auch weil der strukturelle Budgetsaldo
bereits im Jahr 2018 in den negativen Bereich
gerutscht sein wird. Es ist lediglich damit zu
rechnen, dass es in der mittleren Frist abermals
zu einer Entlastung der Einkommensteuerzahler
kommen wird, um den Effekten der ,kalten Pro-
gression® zu begegnen. Die starken Lohnzu-
wachse werden zudem die Finanzlage der
Sozialversicherungen zunadchst starken, so
dass in den kommenden Jahren kein zu starker
Reformdruck entstehen wird. Die Folgen des
demografischen Wandels werden erst gegen
Ende der mittleren Frist zu merklichen Belas-
tungen fuhren.

I_:_)eutscher Wirtschaft droht
Uberhitzung

Die Produktionslicke wird sich im laufenden
Jahr so weit 6ffnen wie seit dem Beginn der
globalen Finanzkrise nicht mehr. Das Brutto-
inlandsprodukt expandiert seit dem Jahr 2014
rascher als das Produktionspotenzial. Seit dem
Jahr 2015 ist die Produktionsliicke unseren
Schéatzungen zufolge wieder im positiven Be-
reich und signalisiert, dass die gesamtwirt-




schaftlichen Kapazitdten Uberausgelastet sind
(Abbildung 3). Freilich sind Schatzungen des
Produktionspotenzials gerade am aktuellen
Rand mit erheblicher Unsicherheit behaftet und
werden im weiteren Verlauf immer wieder zum
Teil deutlich revidiert, so dass eine leicht posi-
tive oder negative Produktionslicke nur eine
vergleichsweise geringe Aussagekraft besitzt.”
Im laufenden Jahr wird die Produktionsliicke
allerdings mit mehr als 1 Prozent einen Wert
erreichen, der zuletzt vor dem Beginn der glo-
balen Finanzkrise zu beobachten war. Dies ist
ein deutliches Signal dafir, dass sich die deut-
sche Wirtschaft in der Uberauslastung befindet
und zu Uberhitzen droht. Diese Schatzung wird
durch eine Reihe von Indikatoren, die weniger
revisionsanféllig sind, gestitzt (Jannsen und
Plodt 2017). So befindet sich die Kapazitats-
auslastung im Verarbeitenden Gewerbe und im
Bau derzeit deutlich tber ihrem langfristigen
Mittel. Zudem klagen nur sehr wenige Unter-
nehmen Uber einen Mangel an Nachfrage bzw.
Auftragen. Fur eine deutlich aufwartsgerichtete
Kapazitatsauslastung spricht auch der von der
Deutschen Bundesbank berechnete Order-
Capacity-Index, dem zufolge die Unternehmen
bereits seit drei Jahren mehr Auftrage entge-
gennehmen als sie abarbeiten kénnen.

Derzeit spricht viel dafur, dass die konjunk-
turelle Dynamik noch fir geraume Zeit hoch
bleiben wird. Die Geldpolitik dirfte gemessen
an wirtschaftlichen Gegebenheiten in Deutsch-
land sehr expansiv ausgerichtet bleiben, auch
wenn die EZB im Projektionszeitraum wohl all-
mahlich damit beginnen wird, die geldpoliti-
schen Zugel vorsichtig anzuziehen. Auch von-

2 Zu der Schatzunsicherheit des Produktionspoten-
zials tragt bei, dass das von uns in Anlehnung an die
Europédische Kommission verwendete Schatzverfah-
ren zu einem Gutteil auf Filtermethoden beruht, die
dazu tendieren, das Potential am aktuellen Rand zu
nah am tatséchlichen Bruttoinlandsprodukt auszu-
weisen. In einem wie von uns projizierten gedehnten
Aufschwung wirde diese Endpunktproblematik dazu
fuhren, dass das Produktionspotenzial Uberschatzt
wird. In der Folge wirde, selbst wenn sich unsere
aktuellen Projektionen fur das Bruttoinlandsprodukt
als richtig herausstellen sollten, im Verlauf des Auf-
schwungs das Produktionspotenzial Uberschatzt und
die Produktionsliicke zu niedrig ausgewiesen wer-
den. Fir eine ausfuhrliche Argumentation, siehe
Boysen-Hogrefe et al. (2016b: 12-13).
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Abbildung 3:
Potenzial und Produktion 1991-2021
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Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potential: preisbereinigt (ver-
kettete Volumenwerte, Referenzjahr 2010).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Berechnungen des If\W; grau hinterlegt: Projektion des If\W.

seiten der Finanzpolitik sind aus heutiger Sicht
keine MalBhahmen zu erwarten, die die Kon-
junktur nennenswert bremsen werden. Schliel3-
lich dirften auch die Exporte fir einige Zeit mit
hoheren Raten als im laufenden Jahr zulegen.
Alles in allem rechnen wir damit, dass das
Bruttoinlandsprodukt von 2017 bis 2021 durch-
schnittlich um 1,7 Prozent zulegen wird, wah-
rend das Produktionspotenzial unseren Schéat-
zungen zufolge lediglich um durchschnittlich 1,4
Prozent wachsen wird (Tabelle 2). Demnach
wird die Produktionsliicke im Jahr 2020 mit 2,6
Prozent so hoch sein wie seit dem Wiederverei-
nigungsboom nicht mehr. Damit hatte sich fur
die deutsche Wirtschaft ein gewaltiges Ruck-
schlagspotenzial aufgebaut, denn je starker die
Wirtschaft Uberhitzt, desto ausgepréagter fallt in
der Tendenz die nachfolgende Korrektur aus.

Fur das Ende des Projektionszeitraums
rechnen wir damit, dass der Aufschwung
allméhlich an Schwung verliert. Dafur spricht,
dass die Produktionsliicke in den kommenden
Jahren bereits ein recht hohes Niveau erreicht
haben durfte und somit das Risiko fur einen
konjunkturellen Rickschlag zunimmt. Ferner
dirften dann die Impulse seitens der Geldpolitik




Tabelle 2:
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Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2015-2021 (Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,9 1,7 2,0 2,0 15 1,2
Letzte Inlandische Verwendung 1,6 2,3 2,1 2,1 2,0 15 11
Private Konsumausgaben 2,0 2,0 1,2 15 1,5 14 1,1
Konsumausgaben des Staates 2,8 4,0 2,5 1,6 1,5 15 1,5
Bruttoanlageinvestitionen 1,7 2,3 1,8 4,3 &3 1,7 0,5
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) -0,5 -0,2 0,4 -0,0 0,0 0,0 0,0
AufRRenhandel (Expansionsbeitrag) 0,2 -0,2 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,2
Exporte 5,2 2,6 3,7 4,9 5,0 4,3 4,0
Importe S5 3,7 52 5,6 54 4,8 4,2

in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3,7 3,3 2,9 4,0 4,3 3,8 3,4
Letzte Inlandische Verwendung 2,6 3,2 3,6 3,9 4,1 3,6 2,9
Private Konsumausgaben 2,6 2,6 3,0 3,2 3,5 3,6 3,3
Konsumausgaben des Staates 4,0 5,6 4,1 34 3,5 3,5 3,3
Bruttoanlageinvestitionen 3,2 3,8 3,8 6,8 5,8 3,8 2,3
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -20,2 -28,1 -14,4 -16,1 -14,8 -14,1 -13,4
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 229,5 238,8 217,5 225,5 240,4 253,0 270,2
Exporte 6,3 1,6 6,5 6,0 5,8 51 4,8
Importe 3,9 1,1 9,5 6,4 5,7 5,1 4,5

Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; grau hinterlegt: Projektion des IfW.

allmahlich abnehmen und Anspannungen am
Arbeitsmarkt sichtbar werden. Freilich ist es
kaum mdglich vorherzusagen, wie weit sich die
Produktionslicke im Verlauf eines Aufschwungs
offnen wird und wann ein Aufschwung exakt
endet. So sind im internationalen Vergleich
auch schon deutlich héhere Produktionsliicken
verzeichnet worden. Beispielsweise waren aus-
weislich Schéatzungen der Europaischen Kom-
mission, die eine vergleichbare Schatzmethode
verwendet, die Produktionslicken in Spanien
oder Irland vor dem Beginn der globalen
Finanzkrise deutlich hoéher. Ein Grund, der
gegen ein solches Szenario fir Deutschland
spricht ist, dass die monetdre Expansion der
EZB Spiegelbild der wirtschaftlichen Schwéache-
phase in vielen anderen L&ndern des Euro-
raums ist. Vor diesem Hintergrund durften die
Exporte in deutlich geringerem Tempo expan-
dieren als dies in friheren Aufschwingen der
Fall war. Dies ist auch ein Grund dafir, warum
der Aufschwung in Deutschland ungewohnlich
gedehnt ausfallen kénnte.

Das Expansionstempo im AuRenhandel geht
in der mittleren Frist etwas zuriick und fallt
im Vergleich zu friheren Aufschwungpha-
sen recht gering aus. Die Exporte werden zu
Beginn des Projektionszeitraums mit zuneh-

menden und recht kraftigen Raten expandieren,
danach aber an Schwung verlieren. So verstar-
ken sich die Impulse seitens der fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften zunachst zwar, lassen in
der zweiten Halfte des Projektionszeitraums
jedoch nach. Die Erholung im Euroraum wird
wohl Uber den gesamten Projektionszeitraum
andauern, die Expansionsraten dirften aber
nicht an das Niveau von vor der Finanzkrise
heranreichen. Die Konjunktur in den Vereinigten
Staaten nimmt zwar zunachst Fahrt auf, wird
sich danach aber wohl deutlich verlangsamen.
Auch die Nachfrage aus den Schwellenlandern,
insbesondere aus China, schwécht sich im Ver-
gleich zu den Vorjahren ab. Gegen Ende des
Projektionszeitraums durfte zudem die Ver-
schlechterung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit, die sich aus den voraussichtlich relativ
hohen Lohnkostenzuwéachsen ergibt, die Ex-
porte zusétzlich leicht dampfen. Damit bleiben
die Expansionsraten bei den Exporten hinter
den in frGheren Aufschwungphasen beobach-
teten Raten zurtck. Die Importe expandieren
Uber den gesamten Projektionszeitraum zwar
kraftig, blaRen in der mittleren Frist jedoch
ebenfalls an Tempo ein, bedingt durch den
schwéacheren Anstieg der Exporte sowie die
merklich nachlassende Dynamik bei den Brutto-
anlageinvestitionen. Rein rechnerisch dirfte der




Auf3enhandel dabei nur geringe Beitrdge zur
Expansion des Bruttoinlandsprodukts leisten.

Der private Konsum verliert erst gegen Ende
des Projektionseitraums etwas an Schwung.
Der private Konsum wird zwar voraussichtlich in
den kommenden Jahren mit deutlich niedrige-
ren Raten als 2 Prozent zulegen, die in den
Jahren 2015 und 2016 zu verzeichnen waren.
Allerdings dirfte das Expansionstempo mit rund
1,5 Prozent im langerfristigen Vergleich recht
hoch bleiben und der private Konsum somit
weiter hohe Expansionsbeitrdge zum Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts liefern (Abbildung 4).
Mafgeblich ist die anhaltend gute Lage am
Arbeitsmarkt, die zu hohen Anstiegen bei den
Bruttolohnen und -gehdltern fuhrt. Erst gegen
Ende des Projektionszeitraums, wenn Anspan-
nungen am Arbeitsmarkt sichtbar werden und
sich der Beschéaftigungsaufbau verlangsamt,
werden die Bruttoldhne und -gehdalter an
Schwung verlieren. Fir die Sparquote erwarten
wir, dass sie vor dem Hintergrund des demo-
graphischen Wandels und des anhaltend nied-
rigen Zinsniveaus allméhlich zurtickgeht. Un-
sere Projektion impliziert, dass sie sich jedes

Abbildung 4:
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2001-2021

6 - Prozent(punkte)

2001 2006 2011 2016 2021

C— AuRenhandel . | ager
C— Anlagen Em Konsum

BIP

Jahresdaten, preisbereinigt; BIP: Veranderung gegeniber dem
Vorjahr; Komponenten: Expansionsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau
hinterlegt: Projektion des IfW.
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Jahr etwa um 0,1 Prozentpunkte verringert und
im Jahr 2021 bei 9,2 Prozent liegt.

Der Investitionszyklus wird deutlich weniger
ausgepréagt sein als in friheren Konjunk-
turzyklen. MaRgeblich ist, dass der Zyklus zu
Beginn des Aufschwungs immer wieder durch
aus dem weltwirtschaftlichen Umfeld resultie-
renden Unsicherheiten gebremst worden ist.
Hinzu kommt, dass die Impulse seitens der
Exporte deutlich geringer ausfallen durften als
in frheren Aufschwiingen. Eine Ausnahme
stellen die Wohnungsbauinvestitionen dar, da
sie sehr zinsreagibel sind und somit kréftig von
der expansiven Geldpolitik der EZB angeregt
werden (Tabelle 3). Stimuliert werden sie ferner
durch die anhaltend gute Lage am Arbeitsmarkt.
Im Jahr 2018 durften sie erstmals ihr wahrend
des Wiedervereinigungsbooms erzieltes Volu-
men Uberschreiten. Erst gegen Ende des Pro-
jektionszeitraums, wenn sich die Finanzierungs-
bedingungen allmahlich wieder verschlechtern,
werden sich die Zuwachsraten wohl verringern.
Insgesamt gehen wir davon aus, dass der
Investitionsaufschwung deutlich weniger Fahrt
aufnimmt als in fruheren Aufschwiingen (Abbil-
dung 5). Gegen Ende des Projektionszeitraums
durften die Investitionen kaum noch ausge-
weitet werden, sofern die Unternehmensinvesti-
tionen frilheren Mustern folgen und sich bereits
vor dem Ende des Aufschwungs wieder ver-
langsamen.

Die offentlichen Bauinvestitionen durften
mittelfristig etwas moderater expandieren
als in der kurzen Frist. Derzeit werden die
Bauinvestitionen durch verschiedene Investiti-
onsprogramme stimuliert. Diese Effekte fallen in
der mittleren Frist weg. Trotzdem durften die
offentlichen Bauinvestitionen im Vergleich zum
vorherigen Jahrzehnt kraftiger expandieren, da
angesichts der guten Konjunktur die Haushalts-
lage vieler Kommunen wohl gunstig sein wird.

Der offentliche Konsum durfte die Dynamik
des Jahres 2018 in der mittleren Frist in etwa
beibehalten. Maligeblich fur die Ausweitung
des offentlichen Konsums sind Mehrausgaben
in den Sozialversicherungen — hier insbeson-
dere Gesundheitsleistungen. Zwar dirfte der
rein alterungsbedingte Anstieg der Gesund-
heitsausgaben gegen Ende des Projektionszeit-




Tabelle 3:
Anlageinvestitionen 2015-2021
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Anlageinvestitionen 1,7 2,3 1,8 4,3 3,3 1,7 0,5
Unternehmensinvestitionen 2,0 1,3 1,4 3,9 25 1,0 -0,2
Ausristungen 3,7 11 1,4 5,0 2,5 1,0 -0,5
Wirtschaftsbau -1,8 0,2 -0,3 2,6 3,0 1,0 -0,2
Sonstige Anlagen 1,9 2,6 2,7 2,9 2,0 1,0 0,5
Wohnungsbau 1,5 4,2 2,6 54 54 3,0 1,5
Offentlicher Bau -0,4 2,9 2,5 3,3 1,6 1,6 1,6
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 0,3 3,0 1,8 4.4 4,3 2,3 1,1

Preisbereinigt; Veranderung gegentber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Projektion des IfW.

Abbildung 5:
Bruttoanlageinvestitionen 1991-2021
28 - Prozent Prozent_ 10
-8
Quote
23 -6
x
18 -
A H - 2
fallle_ /ol 1] HHHI'IH 0
13 - = I_I J N
F-2
Veranderung
8 (rechte Skala) | -4
F -6
Produktionsliicke L8
3 (rechte Skala)
- -10
2 4 L 12

1991 1997 2003 2009 2015 2021

Jahresdaten; Quote, Veranderung: Bruttoanlageinvestitionen;
Quote: nominal, Anteil am Bruttoinlandsprodukt; Veranderung:
preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
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raums sogar etwas nachlassen, da vergleichs-
weise geburtenschwache Jahrgange ein Alter
erreichen, das typischerweise mit hohen Ge-
sundheitsausgaben einhergeht, doch ist weiter-
hin mit Impulsen infolge des medizinisch-tech-
nischen Fortschritts und mit steigenden Pflege-
ausgaben zu rechnen.

Der Beschaftigungsaufbau verlangsamt sich
mittelfristig, da das Erwerbspersonenpoten-
zial aufgrund der Alterung der Bevélkerung
nicht mehr so stark wachst wie bisher. Die

Arbeitsnachfrage wird im Zuge der Hochkon-
junktur und aufgrund des weiterhin gunstigen
Verhéltnisses von Produktivitdt und realen
Lohnkosten weiter zunehmen. Die Zuwachsra-
ten sowohl beim Arbeitsvolumen als auch bei
der Erwerbstatigkeit werden jedoch tendenziell
abnehmen (Tabelle 4). Zum einen lasst die
Arbeitsnachfrage aufgrund der sich abkuhlen-
den Konjunktur gegen Ende des Projektions-
zeitraums nach. Zum anderen wird die Aus-
weitung des Arbeitsangebots spirbar an Tempo
verlieren, da die gesamtwirtschaftliche Erwerbs-
beteiligung aufgrund der Alterung der Erwerbs-
bevélkerung zunehmend langsamer steigen
wird.

Die zunehmenden Knappheiten auf dem
Arbeitsmarkt werden sich in starker stei-
genden Lohnen niederschlagen. Die Er-
werbslosigkeit wird aufgrund des sich fortset-
zenden Beschéaftigungsaufbaus und des zu-
nehmend langsamer steigenden Arbeitsange-
bots weiter sinken und ihr strukturelles Niveau
aufgrund der konjunkturellen Uberauslastung
spurbar unterschreiten. Aufgrund dieser zuneh-
menden Anspannungen am Arbeitsmarkt wird
sich die allgemeine Lohndynamik beschleuni-
gen, so dass die Effektivverdienste dann
schneller zulegen werden als Arbeitsproduktivi-
tat und Preise zusammen. Die positiven Im-
pulse, die derzeit von der Lohnkostenseite noch
auf die Arbeitsnachfrage ausgehen, werden
somit zunehmend schwécher ausfallen.

Die Phase niedriger Inflationsraten ist vor-
erst zu Ende. Bis vor kurzer Zeit stiegen die
Verbraucherpreise recht verhalten; im Jahr
2016 legten sie lediglich um 0,5 Prozent zu. Mit
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Tabelle 4:
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung 2015-2021
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Absolute Werte
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 58 895 59 280 59 513 60 000 60 299 60 670 60 609
Erwerbstétige (Tsd. Pers.) 43 057 43 593 43 883 44 331 44 655 44 930 45 020
Arbeitszeit (Stunden) 1 368 1 364 1 356 1353 1 350 1 350 1 346
Arbeitslose, BA (Tsd. Pers.) 27929 26893 25579 24813 23083 2149,3 21473
Quote (%) 6,4 6,1 5,7 55 51 4,8 4,8
Erwerbslose, ILO (Tsd. Pers.) 1940,0 17925 1 540,7 1402,5 1198,2 1023,3 1013,2
Quote (%) 4,3 4,0 34 31 2,6 2,2 2,2
Effektivverdienste (Euro/h) 25,0 25,6 26,5 27,3 28,1 29,1 30,3
Bruttoléhne (Mrd. Euro) 1257,5 1302,6 1351,6 1405,8 1459,2 1521,1 1580,1
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent
Arbeitsvolumen 0,9 0,7 0,4 0,8 0,5 0,6 -0,1
Erwerbstatige 0,9 1,2 0,7 1,0 0,7 0,6 0,2
Arbeitszeit 0,0 -0,3 -0,5 -0,2 -0,2 0,0 -0,3
Arbeitsproduktivitat (Stundenbasis) 0,8 1,2 1,3 1,2 15 0,9 1,3
Effektivverdienste 2,6 2,7 3,2 3,0 3,2 3,5 4,0
Bruttol6hne 3,9 3,6 3,8 4,0 3,8 4,2 3,9
BIP-Deflator 2,0 1,4 1,2 1,9 2,2 2,3 2,2
Verbraucherpreise 0,2 0,5 1,8 1,8 2,2 2,4 2,4

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Projektion des IfW.

dem Wiederanstieg der Olpreise erhdhte sich
die Teuerungsrate allerdings merklich. Dartiber
hinaus durften sich im Verlauf des Projektions-
zeitraums zunehmend die Uberauslastung der
Produktionskapazitaten und die wieder starker
steigenden Lohne bemerkbar machen. Wir ge-
hen daher davon aus, dass sich der Preisauf-
trieb ab Mitte des Projektionszeitraumes noch
etwas beschleunigen wird; fur das Jahr 2021
rechnen wir mit einer Inflationsrate von 2,4 Pro-
zent.

Risiken und Wirtschafspolitik

Aus dem geldpolitischen Umfeld im Euro-
raum ergeben sich fir die deutsche Wirt-
schaft mittelfristig erhebliche Stabilitatsrisi-
ken. Der monetére Expansionsgrad der EZB
wird voraussichtlich im gesamten Projektions-
zeitraum die Konjunktur in Deutschland weiter
anregen. Die ohnehin schon bestehende Uber-
auslastung wird hierdurch sowohl Uber die In-
vestitionstatigkeit als auch Uber den Wechsel-
kurskanal weiter befeuert. Damit besteht die
Gefahr, dass sich im Zuge einer konjunkturellen
Uberhitzung mehr und mehr Produktionsstruktu-
ren — sei es in der Bauwirtschaft, sei es im Au-
Benhandel — auf Preissignale ausrichten, die
geldpolitisch verzerrt sind. Ein Teil der in der
Hochkonjunktur geschaffenen neuen Kapazita-
ten durfte sich dann im Nachhinein als Fehllen-

kung von Ressourcen herausstellen. Aber auch
von einer Normalisierung der Geldpolitik, die im
Laufe der zweiten Halfte des Projektionszeit-
raums einsetzen durfte, gehen ernsthafte Risi-
ken aus. Das bis dahin bestehende Niedrigzins-
umfeld, das historisch beispiellos ist, Uberragt
deutlich die Dauer Ublicher konjunktureller
Schwachephasen. Die EZB hat in ihrer Kom-
munikation seit langem darauf hingewiesen,
dass der Einsatz ihres geldpolitischen Instru-
mentariums die zugrunde liegenden Struktur-
probleme nicht I6sen, sondern den ubrigen wirt-
schaftspolitischen Entscheidungstragern allen-
falls mehr Zeit fir entsprechende Reformmalf3-
nahmen verschaffen kann. Es bestehen indes
erhebliche Zweifel, ob diese Zeit in weiten Tei-
len des Euroraums tatséchlich in ausreichen-
dem MalRe genutzt wurde oder ob die fiskali-
sche Entlastung bei den Zinsausgaben vielmehr
den unpopulédren Reform- und Konsolidierungs-
prozess verlangsamt hat. Damit drohen bei
einem Zuriicknehmen der auRergewohnlich ex-
pansiven geldpolitischen MaRnahmen die unge-
I6sten Strukturprobleme erneut in aller Deutlich-
keit hervorzutreten. Der Entzug des monetaren
Stimulus kann dann abermals bei den Anlegern
zu einer Vertrauenskrise gegeniber den hoch-
verschuldeten Mitgliedslandern fuhren und so
den Euroraum unter erhebliche Spannungen
setzen.

Die splrbare Abschwachung des Potenzial-
Im

wachstums wirft ihre Schatten voraus.




Zuge der demografischen Alterung wird sich die
Potenzialwachstumsrate in Deutschland im
kommenden Jahrzehnt spurbar abschwéachen.
Dies zeigt sich im Projektionszeitraum bereits
darin, dass die Zuwéchse der Partizipationsrate
alterungsbedingt deutlich zuriickgehen. In der
hier vorgelegten Schatzung wird der Riickgang
des Wachstumsbeitrags des Arbeitskrafte-
potenzials weitgehend durch einen hdheren
Wachstumsbeitrag der totalen Faktorprodukti-
vitat ausgeglichen. Dieser Effekt ist freilich sehr
unsicher, da er nicht fundamentalékonomisch
begrindet, sondern zeitreihenmethodisch ab-
geleitet ist. Damit besteht das Risiko, dass das
Wachstumspotenzial bereits mittelfristig gerin-
ger ausfallt als wir es hier geschatzt haben.

Die Hochkonjunktur in Deutschland sowie
die sich abzeichnende Wachstumsschwéche
mahnen zu fiskalischer Disziplin und ar-
beitsmarktpolitischer Vorsorge. Eine kon-
junkturelle Uberdehnung der Produktionskapa-
zitaten kann naturgemaf nicht von Dauer sein.
Sie wird friher oder spéter durch eine Anpas-
sungskrise korrigiert. Diese fallt umso scharfer
aus, je ausgepragter die vorangegangene
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