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HOCHKONJUNKTUR
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Gern, Dominik Groll, Philipp Hauber, Nils Jannsen, Stefan Kooths,
Galina Potjagailo und Ulrich Stolzenburg

Das Wachstum des Produktionspotenzials wird
voraussichtlich zundchst weiter steigen und im
Jahr 2018 die hochste Rate seit der Jahrtau-
sendwende erreichen. Fur den weiteren Verlauf
des Projektionszeitraums erwarten wir aber
insbesondere aufgrund der demografischen
Entwicklung einen Rickgang der Raten. Da-
riber hinaus besteht die Gefahr, das Wachstum
des Produktionspotenzials in einer ausgedehn-
ten Aufschwungphase, wie wir sie zurzeit flr
Deutschland beobachten, tendenziell zu Uber-
schéatzen. Die konjunkturelle Dynamik durfte
noch fur einige Jahre hoch sein. Demzufolge
wird sich die Produktionsliicke vorerst weiter
offnen und im Jahr 2020 mit schatzungsweise
2,3 Prozent einen Wert erreichen, wie er zuletzt
vor der Finanzkrise verzeichnet wurde.

Das Produktionspotenzial
2017-2022

Die Produktionsmdglichkeiten der deutschen
Wirtschaft wachsen vergleichsweise kraftig.
Wir rechnen fur die Jahre 2017-2022 mit einer
durchschnittlichen Wachstumsrate von knapp
1,6 Prozent; die Rate ist somit gut zwei Zehntel
héher als im Mittel der vergangenen 6 Jahre.
Den grofRten Beitrag zum Wachstum des Pro-
duktionspotenzials liefert die trendmafige To-
tale Faktorproduktivitéat (TFP) mit durchschnitt-
lich knapp 0,9 Prozentpunkten. Den Wachs-
tumsbeitrag des Kapitals beziffern wir auf 0,5
Prozentpunkte und den des potenziellen Arbeits-
volumens auf 0,2 Prozentpunkte (Abbildung 1).
Das Potenzialwachstum dirfte sich dabei zu-
nachst noch weiter beschleunigen und im Jahr
2018 mit knapp 1,7 Prozent die hdchste Rate
seit der Jahrtausendwende verzeichnen. Gegen
Ende des Projektionszeitraums dirfte sich das
Potenzialwachstum allerdings insbesondere auf-
grund der demografischen Entwicklung wieder
merklich verlangsamen.

Schéatzungen des Produktionspotenzials sind
mit grof3er Unsicherheit behaftet. Die im Ver-
gleich zu unserer Projektion vom Fruhjahr so-
wohl ex post als auch im Kurzfristprognosezeit-
raum hochrevidierten Expansionsraten des
Bruttoinlandsprodukts fuhren in unserer Schéat-
zung zu einer @hnlichen Revision des Potenzi-
alwachstums, das wir nun ein bis zwei Zehntel
héher ansetzen als zuvor. Die Produktions-
licke, also die Differenz zwischen Brutto-
inlandsprodukt und Produktionspotenzial, bleibt
somit weitgehend unveréndert. Das hohere



Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren 2002—
2022
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Jahresdaten. Produktionspotenzial: Verénderung gegeniber
Vorjahr in Prozent; Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozent-
punkten.

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

Potenzialwachstum ist vor allem durch einen
starkeren Anstieg der trendmafigen TFP be-
dingt. Gerade der Beitrag dieser Komponente
ist allerdings sehr unsicher, da er nicht funda-
mentalékonomisch begriindet, sondern zeitrei-
henmethodisch abgeleitet ist.” Den gangigen
Verfahren zur Bestimmung des Produktions-
potenzials ist inharent, das Produktionspoten-
zial in einer ausgedehnten Aufschwungphase,
wie wir sie zurzeit fur Deutschland beobachten,
tendenziell zu Uberschatzen (Boysen-Hogrefe et
al. 2016; Jannsen und Plodt 2017).

! Die TFP ergibt sich residual als der Teil des Brutto-
inlandsprodukts, der in der Cobb-Douglas-Produk-
tionsfunktion nicht durch die Faktoren Kapital und
Arbeit erklart werden kann (Solow-Residuum). Der
Trend der TFP wird dann anhand eines strukturellen
Zeitreihenmodells ermittelt, das mit Hilfe eines
diffusen Kalman-Filters geschatzt wird (Planas et al.
2013).

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 36(2017/Q3) ’fVV WEL

<

Faktor Arbeit dampft
Potenzialwachstum

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 2022 in der Tendenz von einer
steigenden Erwerbsbeteiligung, einer steigen-
den Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter und
einer sinkenden Erwerbslosigkeit gestiutzt. Die
abnehmende Arbeitszeit je Erwerbstéatigen wirkt
potenzialmindernd (Abbildung 2).

Abbildung 2:
Komponenten des Arbeitsvolumens 2002—-2022
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Jahresdaten. Arbeitsvolumen: Veranderung gegeniiber dem Vor-
jahr in Prozent; Komponenten: Wachstumsbeitrag in Prozent-
punkten.

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

Die Zuwanderung wird das Erwerbsperso-
nenpotenzial in Deutschland weiterhin spir-
bar erhdhen, wenngleich in geringerem
Ausmal als in den vergangenen Jahren. Der
Wanderungstberschuss gegeniber den ubri-
gen EU-Landern lag im vergangenen Jahr laut
Auslanderzentralregister um rund ein Viertel
unter dem Vorjahresniveau (das Statistische
Bundesamt hat noch keine offiziellen Zahlen
bekanntgegeben). Zum einen dirfte der Migra-
tionsschub, der sich infolge der unbeschrankten




Arbeitnehmerfreiziigigkeit fir die osteuropaischen
Beitrittslander ergeben hatte (insbesondere
Polen, Ungarn, Ruménien und Bulgarien), nach-
gelassen haben. Zum anderen haben sich die
Beschéftigungsaussichten in den sudeuropéi-
schen Krisenldndern relativ zu denen in
Deutschland weiter verbessert. Diese Tenden-
zen durften sich in den kommenden Jahren
fortsetzen. Vor diesem Hintergrund rechnen wir
damit, dass der Wanderungssaldo gegeniiber
der Ubrigen EU von geschétzten 310 000 Per-
sonen im vergangenen Jahr auf 200 000 Perso-
nen im Jahr 2021 sinkt, ein im langjahrigen Ver-
gleich aber immer noch hoher Wert.

Die hohe Fluchtlingszuwanderung aus dem
Jahr 2015 wird erst nach und nach potenzi-
alwirksam. Zum einen ist die Partizipationsrate
der Fluchtlinge aufgrund der langwierigen Asyl-
verfahren sowie des anfanglich beschrankten
Arbeitsmarktzugangs zunéchst sehr niedrig.
Zum anderen dauert es erfahrungsgeman
selbst flr anerkannte Flichtlinge lange, bis sie
eine Beschéaftigung gefunden haben, so dass
ihre Erwerbslosigkeit zunéchst sehr hoch ist.
FUr unsere Potenzialschatzung nehmen wir an,
dass sich die Zuwanderung von Flichtlingen
Uber den gesamten Projektionszeitraum auf
dem aktuellen Niveau von rund 14 000 Perso-
nen pro Monat fortsetzt. Zudem gehen wir
davon aus, dass 50 Prozent der Flichtlinge
einen Schutzstatus erhalten, 70 Prozent im
erwerbsfahigen Alter sind, wovon langfristig 75
Prozent dem Arbeitsmarkt zur Verflgung ste-
hen, und pro Monat 2 Prozent der erwerbslosen
Fluchtlinge einen Arbeitsplatz finden.

Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Par-
tizipationsrate verlangsamt sich aufgrund
der alternden Bevdlkerung spurbar. Der Zu-
zug der Fluchtlinge, die aus den oben genann-
ten Grinden zunéchst eine sehr niedrige Er-
werbsbeteiligung aufweisen, dampfte die ge-
samtwirtschaftliche Partizipationsrate in den
vergangenen beiden Jahren deutlich. Dieser
Effekt Uberlagert voribergehend den zugrun-
deliegenden langjahrigen Aufwartstrend in der
Partizipationsrate, der sich aus einer steigenden
Erwerbsbeteiligung von Alteren und Frauen
ergibt. Dieser Aufwartstrend wird sich in der
mittleren Frist allerdings spurbar abflachen.
Zwar rechnen wir damit, dass die Erwerbsbetei-
ligung unter den Alteren weiter zunimmt. Die
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Alterung der Erwerbsbevolkerung bedeutet aber
eine Verschiebung der Bevdlkerungsstruktur
von Alterskohorten mit einer relativ hohen Er-
werbsbeteiligung hin zu Kohorten mit einer
deutlich niedrigeren Erwerbsbeteiligung, was fur
sich genommen die gesamtwirtschaftliche Parti-
zipationsrate verringert (Plodt 2017: 1f\W-Box
2017.9).

Die NAWRU geht zunachst nicht weiter zu-
rick. Seit der Umsetzung der Hartz-Reformen
ist die NAWRU von schétzungsweise 8 Prozent
auf 4,5 Prozent gesunken. Sie ware auch im
vergangenen und im laufenden Jahr weiter ge-
ringflgig gesunken, die Flichtlingsmigration
wirkte dem allerdings entgegen. Die Geschwin-
digkeit, mit der Flichtlinge eine Beschéftigung
finden, ist in Deutschland erfahrungsgeman
gering. In der Folge bleibt die NAWRU zwi-
schen den Jahren 2016 und 2017 unseren
Schatzungen zufolge praktisch unverandert.
Erst ab dem Jahr 2018 verringert sie sich wie-
der etwas starker und n&hert sich — wenn auch
nur allmahlich — dem Niveau an, das ohne
Fluchtlingsmigration vorherrschen wiirde.

Die durchschnittlich geleistete Arbeitszeit
geht weiter leicht zurlick. Die Arbeitszeit je
Erwerbstétigen folgt seit langer Zeit einem fal-
lenden Trend. Haupttreiber dieser Entwicklung
ist die stetige Zunahme der Teilzeitbeschéfti-
gung. Der Anstieg der Teilzeitquote hat sich in
den vergangenen Jahren allerdings spurbar
verringert. Wir erwarten, dass der fallende
Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit je Er-
werbstatigen im Projektionszeitraum zwar an-
hélt, aber weiter abflacht.

Langfristig ist durch den demografischen
Wandel ein Rickgang des Arbeitsvolumens
angelegt. Die Zuwanderung nach Deutschland
kann den langfristig angelegten Rickgang nicht
aufhalten, sondern lediglich hinauszdgern. Ge-
eignete PolitikmaRnahmen (die z.B. die Er-
werbstatigkeit Alterer erhéhen) koénnten den
demografisch bedingten Riickgang des Arbeits-
volumens zusatzlich in die Zukunft verschieben
(Bachmann et al. 2013).



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2017/box_2017-9_modifikationen
https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2017/box_2017-9_modifikationen

Gesamtwirtschaftliche
Entwicklung bis zum Jahr
2022

Weltwirtschaft wachst auf mittlere
Sicht langsamer

Die weltwirtschaftliche Expansion wird sich
gegen Ende des Projektionszeitraums ver-
langsamen. Der Aufschwung in der Weltkon-
junktur, der sich fur dieses und das nachste
Jahr abzeichnet, durfte sich bereits im Jahr
2019 wieder etwas verlangsamen.2 In den dann
folgenden Jahren wird die Weltwirtschaft
voraussichtlich in nochmals geringerem Tempo
expandieren. Gerechnet auf der Basis von
Kaufkraftparitaten wird sie in den Jahren 2020
bis 2022 im Durchschnitt mit einer Rate von 3,1
Prozent zunehmen (Tabelle 1). Die zugrunde
liegende Wachstumsdynamik hat sich nach un-
serer Einschatzung nachhaltig abgeschwécht.
In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ha-
ben ein schwécherer Produktivitéatstrend und die
demografische Entwicklung die Wachstumsrate
des Produktionspotenzials spirbar reduziert.
Auch in vielen Schwellenlandern wird das
Potenzialwachstum in den nachsten Jahren zu-
nehmend durch eine schwachere Zunahme des
Arbeitskraftepotenzials gedampft. Auch erhalt
das Wachstum der Weltwirtschaft seit einiger
Zeit keine Impulse mehr durch eine Vertiefung
der internationalen Arbeitsteilung. Die inter-
nationalen Wertschopfungsketten werden in-
zwischen tendenziell eher wieder reduziert, was
nicht zuletzt auch das Wachstum des Welt-
handels dampft. Die Projektion der mittelfristi-
gen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung erfolgt
unter der Setzung eines unverénderten nomina-
len effektiven Wechselkurses des Euro. Aul3er-
dem wird angenommen, dass sich die realen
Rohstoffpreise im weiteren Projektionszeitraum
nicht &ndern. Demzufolge erhoht sich der nomi-
nale Olpreis bis 2022 nur leicht auf etwas mehr
als 55 US-Dollar.

2 zur Prognose der Weltkonjunktur bis zum Jahr 2019
vgl. Gern et al. (2017).
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In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ist eine anhaltend kraftige Expansion ange-
sichts vielfach bereits weitgehend ge-
schlossener Produktionsliicken nicht wahr-
scheinlich. Bereits im laufenden Jahr ist die
Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen
Kapazitaten in vielen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften allenfalls noch gering. Hierauf
deutet nicht zuletzt die vielfach niedrige Ar-
beitslosigkeit hin, auch wenn die Erwerbslosen-
guoten beispielsweise in den Vereinigten Staa-
ten das tatsachliche noch verfligbare Arbeits-
angebot maoglicherweise unterzeichnen (Hauber
2017: IfW-Box 2017.5). Unter den grol3en
Volkswirtschaften ist lediglich im Euroraum die
Arbeitslosenquote noch deutlich hoher als vor
der globalen Finanzkrise. So erscheint das Po-
tenzial fur einen langer wahrenden kraftigen
Aufschwung in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften insgesamt begrenzt. In den Vereinig-
ten Staaten, aber auch im Vereinigten Koénig-
reich, gibt es zudem Anzeichen daflir, dass auf
finanzieller Seite einer nachhaltigen kraftigen
Expansion der Nachfrage Grenzen gesetzt sind,
ist doch die Verschuldung bei den privaten
Haushalten im Zuge der bisherigen Expansion
deutlich gestiegen. Dies durfte sich zunehmend
bremsend auf die wirtschaftliche Aktivitat aus-
wirken, wenn die US-Notenbank ihre Politik
weiter strafft, um die Produktionsentwicklung im
Einklang mit dem Potenzialwachstum zu halten.
In Japan fehlen nach wie vor die notwendigen
Strukturreformen, die geeignet waren, das seit
geraumer Zeit infolge demografischer Alterung
und sinkender Produktivitditszuwachse niedrige
Potenzialwachstum spurbar zu erhdhen.3 Im
Euroraum wird die Geldpolitik angesichts der
derzeit noch bestehenden Unterauslastung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten und des
verhaltenen Preisauftriebs noch lange sehr
expansiv ausgerichtet bleiben, und die Produk-
tion durfte noch relativ lange schneller zuneh-
men als das Produktionspotenzial. Belastungen
kénnten sich daraus ergeben, dass Struktur-
reformen nur schleppend umgesetzt werden

® Nach Revisionen der Ergebnisse der Volkswirt-

schaftlichen Gesamtrechnungen, auch im Zusam-
menhang mit der Umstellung auf den aktuellen
weltweiten Standard SNA (2008), stellt sich der aktu-
elle Wachstumstrend etwas giinstiger dar. Wir haben
daher unsere Einschatzung des Potenzialwachstums
in Japan etwas nach oben revidiert.



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2017/box_2017-5_us-arbeitsmarkt

Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel 2016-2022
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 15 2,1 2,3 1,9 1,7 1,7 1,7
Japan 1,0 1,8 1,2 1,3 1,1 1,0 1,0
Euroraum 18 2,3 2,1 1,9 18 1,7 15
Vereinigtes Kdnigreich 1,8 1,6 1,4 0,9 15 1,6 1,6
Fortgeschrittene Lander insgesamt 1,7 2,3 2,1 1,9 1,6 1,6 1,6
China 6,9 6,7 6,4 6,1 5,8 55 53
Lateinamerika -1,5 1,4 2,0 2,3 2,6 2,8 2,8
Indien 7,8 6,4 7,3 7,0 7,0 6,5 6,5
Ostasien 4,8 51 5,0 4,8 4,7 4,5 4,4
Russland -0,2 1,2 15 1,5 15 1,5 1,5
Weltwirtschaft insgesamt 3,2 3,7 3,8 3,6 3,2 3,1 3,1
Nachrichtlich:
Welthandel 2,6 4,3 4,0 3,8 35 3.3 33
Olpreis (US-$/Barrel) 53,4 50,4 52,8 53,1 54,1 55,2 56,3

Bruttoinlandsprodukt, Welthandel: Volumen, Verédnderung gegeniiber 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.

und institutionelle Unsicherheiten, etwas im Zu-
sammenhang mit dem Brexit, bestehen.

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-
schwacht hat, rechnen wir fir den Projektions-
zeitraum mit zumeist wieder hdheren Expansi-
onsraten. Dies gilt freilich nicht fir China, wo
sich das Wachstum des Produktionspotenzials
nachhaltig verringert hat. Auch das gegenwar-
tige, verglichen mit friheren Jahren maRige
Expansionstempo von rund 6,5 Prozent ist wohl
nicht auf langere Zeit aufrecht zu erhalten, wird
es doch durch fiskalische Impulse und eine
starke Zunahme der Verschuldung gespeist.
Wir rechnen mit einem allmahlichen weiteren
Ruckgang der Zuwachsraten bis auf 5 Prozent
am Ende des Projektionszeitraums, das Risiko
einer krisenhaften Anpassung steigt aber, je
langer das Expansionstempo durch expansive
wirtschaftspolitische MalRnahmen hoch gehalten
wird. Gunstiger sind die Perspektiven fur Indien,
wo eine vergleichsweise junge Bevdlkerung
eine unveréndert hohe Expansion zulassen
wuirde, sofern die Wirtschaftspolitik entspre-
chende Rahmenbedingungen setzt.

Risiken fur die Weltwirtschaft resultieren
aus der notwendigen Normalisierung der
Geldpolitik sowie Tendenzen zur Desintegra-

tion in der Weltpolitik. Die Gefahr von negati-
ven Nebenwirkungen der seit vielen Jahren
betriebenen extrem expansiven Geldpolitik fur
die Stabilitat im Finanzsektor und fur das Pro-
duktionspotenzial steigt, je langer diese Politik
verfolgt wird (Fiedler et al. 2017). Allerdings
birgt auch der Ausstieg Risiken, denn das Ende
der Liquiditatsschwemme koénnte zu Turbulen-
zen an den internationalen Finanzmarkten mit
potenziell betréachtlichen Auswirkungen auf die
Weltkonjunktur fihren. Nicht zuletzt wirde eine
Rickkehr zu merklich positiven Realzinsen
Strukturanpassungen mit sich bringen, welche
die wirtschaftliche Expansion beeintrachtigen
koénnen. Eine Gefahr fir das Wachstum ist nach
wie vor die Zunahme nationalistischer und pro-
tektionistischer Ideen in der Politik, die die Be-
waltigung globaler Fragen erschweren — von
der Entwicklungszusammenarbeit Uber Finanz-
marktregulierung und geldpolitische Koordina-
tion bis hin zur Klimaproblematik.

Monetare Rahmenbedingungen und
finanzpolitisches Umfeld

Die Europaische Zentralbank wird nur sehr
langsam aus ihren expansiven geldpoli-
tischen MalRnhahmen aussteigen. Im Rahmen
ihres gegenwartigen Wertpapierkaufprogramms
erwirbt die EZB bis Ende dieses Jahres
monatlich Anleihen im Umfang von 60 Mrd.
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Euro. Wir gehen davon aus, dass die Kaufe
danach nicht abrupt beendet werden. Vielmehr
dirften sie im Verlauf des kommenden Jahres
schrittweise reduziert werden. Nach Beendi-
gung der Nettozukaufe wird es wohl mehrere
Jahre dauern, bevor die EZB einen Abbau der
mit dem Kaufprogramm aufgebauten Bilanz-
positionen in Betracht ziehen wird; wir erwarten
nicht, dass das Eurosystem innerhalb des Pro-
jektionszeitraums Anleihen in groBerem Umfang
verkaufen wird. Die Leitzinsen, die gegenwartig
bei null Prozent liegen, werden hdchstwahr-
scheinlich erst deutlich nach Beendigung der
Nettowertpapierkdufe angehoben. Somit rech-
nen wir frihestens fur das zweite Halbjahr 2019
mit einem ersten Zinsschritt. Auch danach
durften die Zentralbankzinsen nur langsam er-
héht werden. Zu der Behutsamkeit bei der geld-
politischen Normalisierung tragt bei, dass die
EZB madglichst vermeiden wollen wird, durch
ihren Ausstieg groRere Marktverwerfungen her-
vorzurufen. Dies wird dadurch erschwert, dass
sich die geldpolitische Ausrichtung und die
Markterwartungen Uber den Normalisierungs-
pfad gegenseitig bedingen (Ademmer et al.
2017).

Der Preisdruck in Deutschland wird starker.
In den kommenden Jahren diirfte sich die Uber-
auslastung der heimischen Produktionskapazi-
taten zunehmend in den Preisen bemerkbar

.36

il

(20171Q3)

machen. Die Geldpolitik wirkt dem nicht entge-
gen, da der Ausstieg aus den expansiven geld-
politischen Maflinahmen sehr langsam erfolgt.
Wir gehen daher davon aus, dass die Inflation,
die in den vergangenen drei Jahren durch-
schnittlich 0,5 Prozent betrug, im Zeitraum von
2017 bis 2019 mit jahrlich rund 1,8 Prozent
deutlich hoher ausfallen wird. In den drei darauf
folgenden Jahren durfte sie auf reichlich 2,3
Prozent pro Jahr anziehen (Tabelle 2).

Die Finanzpolitik in der mittleren Frist dirfte
zunachst leicht expansiv ausgerichtet sein.
Ab dem Jahr 2020 gilt die Schuldenbremse fir
die Lander, zugleich steht das System des Fi-
nanzausgleichs vor einem Umbruch, da der
Solidarpakt Il auslauft und der Landerfinanzaus-
gleich neu geordnet werden muss. Wir rechnen
damit, dass vor diesem Hintergrund viele Lan-
der eher vorsichtig agieren werden, um die Ein-
haltung der Schuldenbremse sicherzustellen.
Zugleich durften aber die Kommunen ange-
sichts merklicher Uberschiisse in der kurzen
Frist expansiver ausgerichtet sein. Zudem wer-
den wohl Teile der inflationsbedingten Mehrein-
nahmen in der Einkommensteuer den privaten
Haushalten zurtickgegeben und die Rucklagen
der Bundesagentur fur Arbeit durch eine Bei-
tragssatzsenkung und zusatzliche Ausgaben-
programme etwas abgeschmolzen. Die Finanz-
lage der anderen Sozialversicherungen durfte

Tabelle 2:
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung 2016-2022
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Absolute Werte
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 59 285 59 966 60 677 61 272 61 753 62 000 61 938
Erwerbstatige (Tsd. Pers.) 43 638 44 293 44 847 45 342 45 698 45 881 45 904
Arbeitszeit (Stunden) 1359 1354 1353 1351 1351 1351 1349
Arbeitslose, BA (Tsd. Pers.) 2689,1 25419 24282 22985 21811 2131,6 2120,2
Quote (%) 6,1 5,7 54 51 4,8 4,7 4,6
Erwerbslose, ILO (Tsd. Pers.) 1773,8 16248 1484,8 1324,8 12184 1165,6 1152,6
Quote (%) 3,9 3,5 3,2 2,8 2,6 2,5 2,4
Effektivverdienste (Euro/h) 25,8 26,5 27,3 28,2 29,2 30,3 315
Bruttoléhne (Mrd. Euro) 1309,0 13654 1427,2 1 490,0 1557,0 1623,7 1 686,7
Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Arbeitsvolumen 0,6 11 1,2 1,0 0,8 0,4 -0,1
Erwerbstétige 1,3 15 1,3 11 0,8 0,4 0,1
Arbeitszeit -0,7 -0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,2
Arbeitsproduktivitat (Stundenbasis) 1,3 0,8 1,0 1,1 1,0 11 1,1
Effektivverdienste 3,1 2,8 3,1 3,2 3,5 3,8 4,0
Bruttolohne 4,0 4,3 4,5 4,4 4,5 4,3 3,9
BIP-Deflator 1,3 1,5 2,0 2,0 2,0 2,0 1,9
Verbraucherpreise 0,5 1,8 1,7 2,0 2,3 2,4 2,3

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




sich insbesondere gegen Ende der mittleren
Frist zunehmend verschlechtern, so dass dann
insbesondere mit steigenden Zusatzbeitragen in
der gesetzlichen Krankenversicherung zu rech-
nen ist.

Wirtschaftsleistung in Deutschland
spurbar uber Potenzial

Die Produktionskapazitaten sind bereits
mehr als normal ausgelastet. Das Brutto-
inlandsprodukt legt bereits seit einigen Jahren
rascher zu als das Produktionspotenzial. Im
laufenden Jahr dirfte die Produktionsliicke mit
einem Wert von 1 Prozent erstmals deutlich im
positiven Bereich liegen (Abbildung 3). Zwar
sind Schatzungen des Produktionspotenzials —
gerade fur die laufende Entwicklung — notorisch
mit hoher Unsicherheit behaftet und werden in
spateren Jahren regelmaRig deutlich revidiert.
Allerdings wird das Bild einer deutlich getffne-
ten Produktionsliicke auch durch eine Reihe
weiterer Indikatoren, die weniger revisionsanfal-
lig sind, gestitzt (Jannsen und Plodt 2017). So
befindet sich Umfragen zufolge der Anteil der
Unternehmen, die sich durch mangelnde Nach-
frage in ihrer Produktion zurtickhalten, im Ver-
arbeitenden Gewerbe, im Dienstleistungsbe-
reich und in der Bauwirtschaft auf sehr nied-
rigem Niveau (Abbildung 4). Im Dienstleis-
tungsbereich und in der Bauwirtschaft sind so-
gar historische Tiefststande zu verzeichnen, im
Verarbeitenden Gewerbe ist der Anteil der Un-
ternehmen so gering wie zuletzt vor der Finanz-
krise.4 Auch befindet sich die Kapazitatsauslas-
tung im Verarbeitenden Gewerbe Angaben der
Unternehmen zufolge deutlich Uber ihrem lang-
jahrigen Mittel und in der Bauwirtschaft hat sie
sogar historische Hochststéande erreicht, jeweils
mit steigender Tendenz (Abbildung 5). Die Ka-
pazitdtsauslastung im Dienstleistungsbereich ist
seit dem Jahr 2014 deutlich aufwartsgerichtet.

4 Befragungsergebnisse flir den Dienstleistungsbe-
reich liegen seit dem Jahr 2005 und flr die Bauwirt-
schaft seit dem Jahr 1996 vor.
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Abbildung 3:
Potenzial und Produktion 1991-2022
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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.

Abbildung 4:
Unternehmensbefragungen zur Nachfrage 2012-2017
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Quelle: Européaische Kommission, DG ECFIN; ifo Institut, Kon-
junkturtest.
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Abbildung 5:
Unternehmensbefragungen zur Kapazitats-
auslastung 2012-2017
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitatsauslastung: Jeweils
Abweichung vom historischen Mittelwert.

Quelle: ifo Institut, Konjunkturtest; Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht.

Die Produktionslicke wird sich weiter off-
nen. Es zeichnet sich ab, dass die konjunktu-
relle Dynamik noch fur einige Jahre hoch sein
wird. So wird das Finanzierungsumfeld auf-
grund der sehr expansiv ausgerichteten Geld-
politik der EZB noch flr geraume Zeit auf3erst
anregend bleiben und die Konjunktur anheizen.
Zudem werden wohl auch die Exporte, stimuliert
durch die anziehende Weltkonjunktur, vorerst
mit recht hohen Raten expandieren. Erst fir die
zweite Halfte des Projektionszeitraums rechnen
wir damit, dass sich die konjunkturelle Dynamik
wieder verlangsamt, wenn die Impulse seitens
der Geldpolitik allméhlich nachlassen und die
wieder abflachende Weltkonjunktur die Absatz-
aussichten der deutschen Exporteure tribt.
Zudem flacht der Investitionszyklus typischer-
weise bereits wieder merklich ab, bevor die
Konjunktur ihren Hohepunkt erreicht. Alles in
allem rechnen wir damit, dass das Brutto-
inlandsprodukt zwischen den Jahren 2017 und
2022 um durchschnittlich 1,8 Prozent zulegen
wird und damit um etwa 0,2 Prozentpunkte
mehr als das Produktionspotenzial. Demzufolge
wird sich die Produktionsliicke weiter 6ffnen und
im Jahr 2020 mit 2,3 Prozent einen Wert errei-
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chen, wie er zuletzt vor der Finanzkrise ver-
zeichnet wurde.

Der Investitionszyklus weist eine geringere
Schwankungsbreite auf als in friheren
Konjunkturzyklen. Die Bruttoanlageinvestitio-
nen haben im Vergleich zu friheren Auf-
schwungphasen bislang mit recht geringen Ra-
ten expandiert. Ein Grund dafir diirfte gewesen
sein, dass die Unternehmen aufgrund immer
wieder auftretender Unsicherheit, die vor allem
aus dem internationalen Umfeld resultierte,
geplante Investitionen aufgeschoben haben.
Zuletzt hat die Unsicherheit jedoch wieder ab-
genommen, und mit dem Auslaufen der damp-
fenden Effekte von dieser Seite dirfte der In-
vestitionsaufschwung wieder an Kraft gewinnen.
Im Ergebnis dirften die Unternehmensinvestiti-
onen zwar in der Spitze mit deutlich niedrigeren
Raten, dafir aber Uber einen langeren Zeitraum
hinweg, expandieren als in friheren Auf-
schwingen (Abbildung 6). Fir das Ende des
Projektionszeitraums unterstellen wir, dass die

Unternehmensinvestitionen ihrem typischen
Abbildung 6:
Bruttoanlageinvestitionen 1991-2022
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preisbereinigt.

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




zyklischen Muster folgen und merklich abfla-
chen. Gleichwohl dirften die Bruttoanlage-
investitionen insgesamt nicht so stark einbre-
chen wie in friheren Konjunkturzyklen. Dafur
spricht, dass die Finanzierungsbedingungen
aufgrund der aul3ergewohnlich expansiv ausge-
richteten Geldpolitik noch fir einen sehr langen
Zeitraum anregend bleiben werden. So werden
die Bauinvestitionen, die besonders zinsreagi-
bel sind, wohl bis zum Ende des Projektions-
zeitraums mit recht kraftigen Raten expandie-
ren.

Die offentlichen Bauinvestitionen durften
mittelfristig weniger kraftig steigen als in der
kurzen Frist. Derzeit werden die Bauinvestitio-
nen durch verschiedene Investitionsprogramme
stimuliert. Deren Effekte fallen in der mittleren
Frist weg. Trotzdem durften die offentlichen
Bauinvestitionen im Vergleich zum vorherigen
Jahrzehnt kraftig bleiben, da angesichts der
guten Konjunktur die Haushaltslage vieler Kom-
munen hinreichend glnstig sein dirfte, die
eigene Bautatigkeit zu erhdhen.

Der private Konsum wird mit recht hohen
Raten zulegen. Mal3geblich ist die anhaltend
gute Lage am Arbeitsmarkt, die weiter kréaftig
steigende Einkommen mit sich bringen wird.
Erst gegen Ende des Projektionszeitraums wird
die Konsumkonjunktur etwas an Schwung ver-
lieren, da sich die Anstiege bei den Bruttoloh-

Tabelle 3:
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nen und -gehéltern wohl etwas moderieren.
Hinzu kommt, dass die dann hohere Inflation
die Kaufkraft der privaten Haushalte stérker
belastet. Die Sparquote wird vor dem Hinter-
grund des demografischen Wandels voraus-
sichtlich rucklaufig sein, da die Sparquote von
Alterskohorten im Rentenalter typischerweise
deutlich geringer ist als die durchschnittliche
Sparquote. Alles in allem durfte der private
Konsum zwischen den Jahren 2017 und 2022
jahrlich um durchschnittlich etwa 1,5 Prozent
steigen (Tabelle 3).

Der 6ffentliche Konsum durfte in einem &hn-
lichen Tempo zunehmen wie in den Jahren
2018 und 2019. Die Expansion wird von Mehr-
ausgaben in den Sozialversicherungen — hier
insbesondere Gesundheits- und Pflegeleistun-
gen — getragen. Zwar durfte der rein alterungs-
bedingte Anstieg der Gesundheitsausgaben
gegen Ende des Projektionszeitraums sogar
etwas nachlassen, da vergleichsweise gebur-
tenschwache Jahrgdnge ein Alter erreichen,
das typischerweise mit hohen Gesundheitsaus-
gaben einhergeht, doch wirkt der medizinisch-
technische Fortschritt weniger kostensteigernd,
und es ist mit zunehmenden Pflegeausgaben zu
rechnen. Zudem durften die hohen Budgetiber-
schisse gegen Ende der kurzen Frist Mehraus-
gaben begunstigen.

Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2016-2022 (Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 1,9 2,0 2,2 2,1 1,8 1,5 1,1
Letzte inlandische Verwendung 2,4 2,1 2,5 2,2 1,9 1,4 1,0
Private Konsumausgaben 2,1 1,7 1,7 1,6 15 1,3 1,0
Konsumausgaben des Staates 3,7 1,6 1,7 1,8 1,7 1,6 15
Bruttoanlageinvestitionen 3,1 3,7 4,7 4,1 31 1,8 0,3
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) -0,2 -0,0 0,0 -0,0 -0,1 -0,0 0,0
AuRenhandel (Expansionsbeitrag) -0,3 0,0 -0,0 0,1 0,1 0,2 0,2
Exporte 2,6 3,9 49 4,7 4,2 3,9 3,8
Importe 3,9 4,7 59 54 4,8 4,2 4,0

in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3,3 3,5 4,2 4,1 3,9 35 3,0
Letzte inlandische Verwendung 3,3 4,0 4,1 4,1 3,5 3,1 2,9
Private Konsumausgaben 2,7 3,5 3,2 3,4 3,6 3,5 3,1
Konsumausgaben des Staates 4,8 3,8 3,4 3,6 3,7 3,7 3,7
Bruttoanlageinvestitionen 4,3 5,7 6,9 6,2 51 34 1,6
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -26,4 -28,1 -27,5 -29,2 -31,7 -34,1 -34,5
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 250,6 244.5 257,7 270,3 278,9 289,6 301,9
Exporte 1,6 55 52 5,7 4,7 4,3 4,2
Importe 1,4 7,1 52 5,8 5,0 4,4 4,2

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; grau hinterlegt: Projektion des IfW.
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Der AuRenhandel expandiert in der mittleren
Frist mit abnehmenden Raten. Die Ausfuhren
nehmen zu Beginn noch recht kraftig zu, das
Expansionstempo geht aber insbesondere in
der zweiten Halfte des Projektionszeitraums
zuruick. So lassen die zunéchst breit angelegten
Impulse seitens der Konjunktur in den Abneh-
merlandern zusehends nach. Die Konjunktur in
den Vereinigten Staaten verlangsamt sich all-
mabhlich, die Erholung im Euroraum setzt sich
zwar fort, jedoch ebenfalls in abnehmendem
Tempo, und in den Schwellenlandern — insbe-
sondere in China — schwacht sich die Nach-
frage im Vergleich zu den beiden kommenden
Jahren ab. Zudem durfte sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit in der zweiten Halfte des
Projektionszeitraums etwas verschlechtern, weil
die Lohnkosten starker zunehmen als in den
Handelspartnerlandern. Damit bleibt die Expan-
sion der Ausfuhren im Vergleich zu friheren
Aufschwungphasen moderat. Die Einfuhren le-
gen Uber den gesamten Projektionszeitraum
merklich zu, jedoch ebenfalls mit abnehmen-
dem Tempo. So geht der Bedarf nach importier-

Abbildung 7:
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2002-2022
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Jahresdaten, preisbereinigt; BIP: Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr; Komponenten: Expansionsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau
hinterlegt: Projektion des IfW.
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ten Vorleistungsgutern mit der nachlassenden
Dynamik bei den Ausfuhren zurtick und auch
die Bruttoanlageinvestitionen buRen gegen
Ende der mittleren Frist spurbar an Expansions-
tempo ein.

Der Beschéaftigungsaufbau verlangsamt sich
mittelfristig spurbar sowohl aufgrund kon-
junktureller als auch struktureller Faktoren.
Die Arbeitsnachfrage wird im Zuge der Hoch-
konjunktur und des zunachst noch beschéfti-
gungsfreundlichen Verhéltnisses zwischen Pro-
duktivitdt und realen Lohnkosten weiter zuneh-
men. Die Zuwachsraten sowohl beim Arbeits-
volumen als auch bei der Erwerbstatigkeit wer-
den jedoch mittelfristig zurtickgehen. Zum einen
lasst die Arbeitsnachfrage mit der sich abkiih-
lenden Konjunktur gegen Ende des Projektions-
zeitraums nach. Zum anderen wird die ge-
samtwirtschaftliche Erwerbsbeteiligung und so-
mit das Erwerbspersonenpotenzial angesichts
der alternden Erwerbsbevdlkerung langsamer
steigen.

Die zunehmenden Knappheiten am Arbeits-
markt werden sich in starker steigenden
Léhnen niederschlagen. Die Erwerbslosigkeit
wird infolge des sich fortsetzenden Beschafti-
gungsaufbaus und des langsamer steigenden
Arbeitsangebots weiter sinken und aufgrund der
konjunkturellen Uberauslastung ihr strukturelles
Niveau weiter unterschreiten. Infolge der zuneh-
menden Anspannungen am Arbeitsmarkt wird
sich die allgemeine Lohndynamik beschleuni-
gen, so dass die Effektivverdienste schneller
zulegen werden als Arbeitsproduktivitat und
Preise zusammen. Die positiven Impulse, die
derzeit von der Lohnkostenseite noch auf die
Arbeitsnachfrage ausgehen, werden somit zu-
nehmend schwécher ausfallen.




Wirtschaftspolitik

Die konjunkturellen Uberschiisse in den
offentlichen Kassen sollten stabilisierungs-
politisch in erster Linie dem Schuldenabbau
zugefihrt werden. Angesichts der expansiven
— und fur den deutschen Wirtschaftsraum deut-
lich zu expansiven — europaischen Geldpolitik
kommt der Finanzpolitik in Deutschland fir die
gesamtwirtschaftliche Stabilisierungsaufgabe eine
besondere Bedeutung zu. Insbesondere sollte
im Finanzgebaren der offentlichen Hand alles
unterlassen werden, was die beginnende Hoch-
konjunktur weiter befeuert. Hinzu kommt, dass
das &auRerst niedrige Zinsniveau die Finanzie-
rungsiberschisse im Staatshaushalt zuséatzlich
anschwellen lasst. Durch beide Effekte er-
scheint die Finanzlage der o6ffentlichen Hand
besser, als sie strukturell ist. Sowohl stabilisie-
rungspolitisch als auch mit Blick auf die lang-
fristige Tragfahigkeit der Staatsfinanzen sollte
daher eine Finanzpolitik nach Kassenlage ver-
mieden werden.

Das hdhere Potenzialwachstum in der mittle-
ren Frist ist kein Ruhepolster fur die sozia-
len Sicherungssysteme. Im Projektionszeit-
raum geht der kraftige Zuwachs der Wirt-

Literatur

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 36(2017/Q3) ’fVV WEL

<

schaftsleistung nicht nur auf die steigende Ka-
pazitatsauslastung, sondern auch auf ein im
Vergleich zu den Vorjahren etwas kraftigeres
Potenzialwachstum zurlick. Der Anstieg in der
Potenzialrate stellt aber nur ein temporéres
Phanomen dar. Bereits gegen Ende des Pro-
jektionszeitraums durfte die Wachstumsrate der
gesamtwirtschaftlichen Produktionsmdglichkei-
ten wieder sinken. Grund hierfiir sind demogra-
fische Effekte, die das Wachstum des Ar-
beitspotenzials dampfen. Diese Entwicklung
wird sich aller Voraussicht nach im weiteren
Verlauf des néachsten Jahrzehnts (und wohl
auch dariber hinaus) fortsetzen und das Ar-
beitspotenzial sogar merklich schrumpfen las-
sen. Im Ergebnis wird es in Deutschland dann
durchschnittlich deutlich niedrigere BIP-Zu-
wachsraten geben als in den vergangenen
Jahrzehnten. Pro Kopf der Bevdlkerung ge-
rechnet verscharft sich dieser Befund noch. Die
Sozialpolitik ist daher gut beraten, die Leis-
tungsversprechen an diesen neuen Bedingun-
gen auszurichten und sich nicht von den nur
zwischenzeitlich h6heren Wachstumsraten tau-
schen zu lassen. Flankierend dazu ist die Wirt-
schaftspolitik aufgerufen, wachstumshemmende
Regulierungen zu tberdenken.
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