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DEUTSCHE WIRTSCHAFT MIT LANGSAMERER

GANGART

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

Die deutsche Wirtschaft wird ihr derzeit hohes Ex-
pansionstempo mittelfristig nicht beibehalten kdnnen.
So dirfte sich das Wachstum des Produktionspoten-
zials von 1,7 Prozent im laufenden Jahr sukzessive
auf unter 1,4 Prozent im Jahr 2023 abschwachen.
Mafgeblich ist, dass aufgrund des demografischen
Wandels von der Entwicklung des Arbeitskréfteange-
bots kaum noch positive Impulse auf das Potenzial-
wachstum ausgehen. Hinzu kommt, dass sich die
Hochkonjunktur in Deutschland wohl allmé&hlich ihrem
Ende entgegenneigt. Angesichts der bereits hohen
Kapazitatsauslastung féllt es den Unternehmen zu-
sehends schwerer, ihre Produktion weiter in hohem
Tempo auszuweiten. In den kommenden beiden
Jahren dirften die expansive Finanzpolitik (2019)
bzw. die hohe Zahl an Arbeitstagen (2020) das Brut-
toinlandsprodukt noch stutzen. Fir die Jahre danach
zeichnet sich der Beginn eines Abschwungs ab,
zumal dann die konjunkturelle Dynamik unserer Ein-
schatzung zufolge bereits so hoch ist wie seit der
Wiedervereinigung nicht mehr. Dies alles stellt die
Wirtschaftspolitik vor erhebliche Herausforderungen,
da sie mittelfristig nicht nur konjunkturell, sondern
auch strukturell bedingt niedrigeren Einnahmen und
héheren Ausgaben entgegensieht.

Das Produktionspotenzial
2018-2023

Das Wachstum der Produktionsmoéglichkei-
ten in Deutschland schwécht sich mittelfris-
tig ab. Das IfW schatzt und projiziert das Pro-
duktionspotenzial auf Grundlage der Methode
der Europaischen Kommission, die sich auf eine
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion stutzt (Havik
et al. 2014). Fiur die Jahre von 2018 bis 2023
rechnen wir mit einem durchschnittlichen Poten-
Zialwachstum von knapp 1,6 Prozent. Das
Tempo ist somit rund zwei Zehntel héher als im
Mittel der vergangenen 20 Jahre. Die Totale
Faktorproduktivitait (TFP) liefert dabei mit
durchschnittlich 0,8 Prozentpunkten den groR3-
ten Wachstumsbeitrag. Der Beitrag des Faktors
Kapital zum Potenzialwachstum liegt bei rund
0,5 Prozentpunkten, der Beitrag des Faktors
Arbeit bei knapp 0,3 Prozentpunkten. Das
Potenzialwachstum durfte allerdings im laufen-
den Jahr mit rund 1,7 Prozent seinen Hoch-
punkt erreichen. In den kommenden Jahren
wird es sich nicht zuletzt aufgrund der demo-
grafischen Entwicklung auf eine Rate von unter
1,4 Prozent abschwéchen (Abbildung 1).

TFP und Kapitalstock tragen in den néchs-
ten Jahren etwas mehr zum Potenzialwachs-
tum bei. Der Trend der TFP wird von uns an-
hand eines Zeitreihenmodells geschatzt, das
die zyklische und trendméaflige Komponente mit
Hilfe von Umfragedaten zur Kapazitéatsauslas-
tung trennt. Demzufolge wird sich der Anstieg
des TFP-Trends im Projektionszeitraum von gut
0,7 auf 0,9 Prozent beschleunigen. Wir erwar-
ten zudem eine rege — wenn auch fur eine
Boomphase insgesamt moderate — Investiti-




onstatigkeit in der kurzen Frist, die zu einem
starkeren Aufbau des Kapitalstocks fihrt. Ge-
gen Ende der mittleren Frist schwacht sich der
Aufbau des Kapitalstocks infolge der dann nied-
rigeren Investitionsdynamik jedoch wieder leicht
ab.

Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren 2003—
2023
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Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veranderung gegeniber
Vorjahr in Prozent; Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozent-
punkten.

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

Der Wachstumsbeitrag des potenziellen Ar-
beitsvolumens nimmt im Projektionszeit-
raum sukzessive ab. Das potenzielle Arbeits-
volumen wird bis zum Jahr 2023 von einer stei-
genden Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter
sowie von einer sinkenden Erwerbslosigkeit
(NAWRU) gestitzt. Die Erwerbsbeteiligung
(Partizipationsquote) erhoéht das potenzielle
Arbeitsvolumen hingegen nur noch bis zum
Jahr 2020, danach schwenkt sie auf ihren
alterungsbedingten Abwartstrend ein. Die ab-
nehmende Arbeitszeit je Erwerbstatigen wirkt
Uber den gesamten Projektionszeitraum poten-
zialmindernd (Abbildung 2).

Die Zuwanderung nach Deutschland sank
nach dem Rekordjahr 2015 deutlich. Im Jahr
2016 lag der Wanderungssaldo bei rund
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Abbildung 2:
Komponenten des Arbeitsvolumens 2003-2023
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Jahresdaten. Arbeitsvolumen: Veréanderung gegeniiber dem Vor-
jahr in Prozent; Komponenten: Wachstumsbeitrag in Prozent-
punkten.

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

500 000 Personen, nach 1,1 Mill. Personen im
Jahr 2015. Zum grofiten Teil ist der Ruckgang
auf stark gesunkene Flichtlingszahlen zuriick-
zufihren. Aber auch der Zuzug von Personen
mit einer EU-Staatsangehorigkeit gab sprung-
haft nach. Dies traf vor allem auf Staatsangeho-
rige der mittel- und osteuropaischen Beitritts-
lander wie Polen, Rumanien, Bulgarien und
Ungarn zu.' Der Zuzug aus den ehemaligen
stideuropéischen Krisenlandern setzte derweil
seinen allmahlichen Rickgang, der im Jahr
2014 eingesetzt hatte, fort. Zu einem Anstieg
der Zuziige kam es hingegen aus der Turkei
und dem Vereinigten Konigreich, wenngleich
der Beitrag zum Wanderungssaldo insgesamt
vernachlassigbar ist. Im Jahr 2017 betrug der
Wanderungssaldo nach ersten vorlaufigen Er-
gebnissen 405 000 Personen. Dieser setzt sich

! Die Ergebnisse der Wanderungsstatistik fiir 2016
sind aufgrund methodischer Anderungen, technischer
Weiterentwicklungen der Datenlieferungen aus dem
Meldewesen sowie der Umstellung auf ein neues
statistisches Aufbereitungsverfahren nur bedingt mit
den Vorjahreswerten vergleichbar. Es ist unklar, ob
der ausgewiesene Wanderungssaldo mit der Gbrigen
EU hiervon beeinflusst ist.




zusammen aus einem Saldo von +492 000 aus-
landischen Personen und einem Saldo von
-87 000 deutschen Staatsangehdrigen. Nach
Informationen des Statistischen Bundesamts ist
das Wanderungsdefizit von deutschen Staats-
angehorigen aufgrund methodischer und tech-
nischer Grinde allerdings Uberzeichnet, so
dass nach Veréffentlichung der endgiltigen
Ergebnisse der Wanderungssaldo insgesamt
hoéher ausfallen wird.

Die Zuwanderung wird das Erwerbsperso-
nenpotenzial in Deutschland weiterhin spur-
bar erhdhen, wenngleich in geringerem
Ausmal als in den vergangenen Jahren. Fir
den Projektionszeitraum rechnen wir damit,
dass der Wanderungssaldo nur leicht auf rund
390 000 sinkt. Zwar verbessert sich die Ar-
beitsmarktlage in den anderen EU-Landern
weiter, die Erwerbslosigkeit in Deutschland
bleibt im europdischen Vergleich allerdings
auflerst niedrig. Dartber hinaus dirfte es durch
die Entscheidung des Vereinigten Konigreichs,
die EU zu verlassen, zu einer teilweisen Umlen-
kung der Migrationsstrome nach Deutschland
kommen (Brucker und Vallizadeh 2016).

Der hohe Flichtlingszuzug aus dem Jahr
2015 wird erst nach und nach potenzialwirk-
sam. Zum einen war die Partizipationsquote der
Fluchtlinge aufgrund der langwierigen Asylver-
fahren sowie des anfanglich beschréankten Ar-
beitsmarktzugangs zunéachst sehr niedrig. Zum
anderen dauert es selbst fur anerkannte Fliicht-
linge lange, bis sie eine Beschaftigung gefun-
den haben, so dass ihre Erwerbslosigkeit
strukturell zunéchst sehr hoch ist. Fur unsere
Potenzialschatzung nehmen wir an, dass sich
die Zuwanderung von Fluchtlingen tber den
gesamten Projektionszeitraum auf dem aktuel-
len Niveau von rund 14 000 Personen pro Mo-
nat fortsetzt,” dass 26 Prozent der Fluchtlinge
einen Schutzstatus erhalten, 70 Prozent im

’ Diese Setzung geht von einer im Grof3en und

Ganzen unveranderten geopolitischen Lage in den
Hauptherkunftslandern sowie dem Status-quo der
nationalen und europaischen Flichtlingspolitik aus.
Das Szenario fir den Zuzug von Fluchtlingen ist
daher besonders unsicher. So wére es auch moglich,
dass eine Befriedigung in den bisherigen Konflikt-
regionen die Rickkehr von in Deutschland lebenden
Flichtlingen in ihre Heimatlander zur Folge hat und
damit das Arbeitskraftepotenzial in Deutschland
mindert.

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 48(2018]Q3) ’fVV""L

<

erwerbsfahigen Alter sind, wovon langfristig 75
Prozent dem Arbeitsmarkt zur Verfligung ste-
hen, und pro Monat 2 Prozent der erwerbslosen
Fluchtlinge einen Arbeitsplatz finden.®

Die gesamtwirtschaftliche Partizipations-
guote durfte sich ab dem Jahr 2021 auf-
grund der alternden Bevdlkerung verringern.
Der Zuzug der Flichtlinge, die aus den oben
genannten Grinden zunéchst eine sehr nied-
rige Erwerbsbeteiligung aufweisen, dampfte die
gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote in den
Jahren 2015 und 2016 deutlich. Dieser Effekt
Uberlagerte vorlbergehend den zugrundelie-
genden langjahrigen Aufwartstrend in der Parti-
Zipationsquote, der sich aus einer gestiegenen
Erwerbsbeteiligung von Alteren und Frauen
ergibt. Dieser Aufwartstrend wird in der mittle-
ren Frist allerdings enden. Zwar rechnen wir
damit, dass die Erwerbsbeteiligung unter den
Alteren weiter zunimmt. Die Alterung der Er-
werbsbevolkerung bedeutet aber eine Ver-
schiebung der Bevdlkerungsstruktur von Al-
terskohorten mit einer relativ hohen Erwerbs-
beteiligung hin zu Kohorten mit einer deutlich
niedrigeren Erwerbsbeteiligung (Plodt 2017:
IfW-Box 2017.9). Im Jahr 2020 erreicht die Par-
tizipationsquote unseren Schatzungen zufolge
ihren Hochpunkt und geht danach kontinuierlich
zuriick.

Die NAWRU sinkt wieder, wenngleich mit
abnehmendem Tempo. Der Flichtlingszuzug
unterbrach in den Jahren 2016 und 2017 den
Rickgang der NAWRU, der mit der Umsetzung
der Hartz-Reformen eingesetzt hatte. In der
Folge blieb die NAWRU in diesen beiden Jah-
ren praktisch unverandert. Erst ab dem laufen-
den Jahr verringert sie sich wieder und nahert
sich somit — wenn auch nur allmahlich — ihrem
Niveau an, das ohne den Fluchtlingseffekt vor-
herrschen wirde.

Die durchschnittlich geleistete Arbeitszeit
geht nur noch leicht zurtick. Die Arbeitszeit je
Erwerbstéatigen folgt seit langer Zeit einem fal-

3 Bislang rechneten wir mit einer hoéheren Schutz-
quote (anerkannte Fluchtlinge, subsidiarer Schutz).
Im Verlauf des vergangenen Jahres ist die Schutz-
quote allerdings spurbar gesunken und lag in der
ersten Hélfte des laufenden Jahres im Durchschnitt
nur noch bei 26 Prozent. Diesen Wert Gibernehmen
wir fir den gesamten mittelfristigen Projektions-
zeitraum.



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2017/zu-den-modifikationen-bei-der-schaetzung-des-produktionspotenzials-8795/

lenden Trend. Haupttreiber dieser Entwicklung
ist die stetige Zunahme der Teilzeitbeschéafti-
gung. In den vergangenen Jahren hat sich der
Anstieg der Teilzeitquote allerdings verringert.
Wir erwarten, dass sich der fallende Trend der
durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstétigen
in den kommenden Jahren weiter abflacht und
am Ende des Projektionszeitraums praktisch
zum Stillstand kommt.

Gesamtwirtschaftliche
Entwicklung bis zum Jahr
2023

Weltwirtschaft expandiert deutlich
langsamer

Die Dynamik der Weltwirtschaft wird im
Verlauf des Projektionszeitraums spurbar
nachlassen. Der Aufschwung in der Weltkon-
junktur, der 2016 einsetzte und gegenwartig
noch anhalt, dirfte in den Jahren 2019 und
2020 an Fahrt verlieren.* In den dann folgen-
den Jahren wird sich die weltwirtschaftliche
Expansion voraussichtlich weiter verlangsamen.
Gerechnet auf der Basis von Kaufkraftparitaten
wird das Welt-Bruttoinlandsprodukt in den Jah-
ren 2021 bis 2023 im Durchschnitt mit einer
Rate von 3,1 Prozent zunehmen (Tabelle 1).
Zum einen durfte der konjunkturelle Auf-
schwung angesichts einer bereits gegenwartig
in vielen Landern hohen Kapazitatsauslastung
allmahlich zu Ende gehen. Zum anderen hat
sich die zugrunde liegende globale Wachs-
tumsdynamik nach unserer Einschéatzung nach-
haltig abgeschwécht. Hierzu tragt nicht zuletzt
bei, dass das Wachstum der Weltwirtschaft seit
einiger Zeit kaum noch Impulse durch eine Ver-
tiefung der internationalen Arbeitsteilung erhal-
ten hat. Angesichts des derzeitigen Gegen-
winds fur den Freihandel durfte sich daran in
den kommenden Jahren auch wenig &ndern.
So rechnen wir damit, dass das Wachstum des
Welthandels mit Raten von durchschnittlich
wenig mehr als 3 Prozent moderat ausfallen
wird. Die Projektion der mittelfristigen gesamt-

4 zur Prognose der Weltkonjunktur bis zum Jahr
2020 vgl. im Einzelnen Gern et al. (2018).
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wirtschaftlichen Entwicklung erfolgt unter der
Setzung eines unveranderten nominalen effekti-
ven Wechselkurses. AulRerdem wird angenom-
men, dass sich die realen Rohstoffpreise im
weiteren Projektionszeitraum nicht andern.
Demzufolge erhoht sich der nominale Olpreis
bis 2023 nur leicht auf rund 85 US-Dollar.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
dirfte sich die Konjunktur gegen Ende des
Projektionszeitraums abkihlen. In den meis-
ten L&ndern dauert die Phase konjunktureller
Expansion, gemessen an der durchschnittlichen
Dauer von Konjunkturzyklen in der Vergangen-
heit, bereits lange. In den Vereinigten Staaten
durfte sogar bald die Dauer des bisher langsten
Aufschwungs von rund 40 Quartalen (1991-
2001) uberschritten werden. Auch wenn das
Expansionstempo hier, wie auch in anderen
Landern, Uber langere Zeit recht moderat aus-
fiel, ist doch die Auslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitaten in vielen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften inzwischen hoch. So ist
die Arbeitslosigkeit in den groRen Volkswirt-
schaften inzwischen stark gesunken; lediglich
im Euroraum liegt sie noch etwas hoher als vor
der globalen Finanzkrise. Damit ist das
Potenzial fur einen langer wahrenden, kraftigen
Aufschwung in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften wohl begrenzt. In den Vereinigten
Staaten werden die geldpolitischen Anregungen
mit steigendem Zinsniveau in den kommenden
Jahren splrbar reduziert. Hinzu kommt, dass
die Finanzpolitik auf mittlere Sicht restriktiv wer-
den wird, wenn die stimulierenden Wirkungen
der Steuerreform auslaufen und temporéare
Entlastungen abgebaut werden. Als Folge
durfte die Expansion des Bruttoinlandsprodukts
in den Jahren nach 2020 leicht hinter dem
Wachstum der Produktionskapazitéaten zuriick-
bleiben. Im Euroraum und in Japan wird die
Geldpolitik zwar noch lange sehr expansiv aus-
gerichtet bleiben, das Produktionspotenzial
durfte aber nicht rasch genug zunehmen, um
eine Zunahme der Produktion im gegenwartigen
Tempo noch Uber langere Zeit zu ermoglichen.

Das Wachstum in den Schwellenlandern
verringert sich weiter. Die Wirtschaft in den
Schwellenlandern expandiert seit geraumer Zeit
in vergleichsweise moderatem Tempo. In den




Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel 2017-2023
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 2,2 2,8 2,4 1,9 1,7 1,7 1,7
Japan 1,7 0,9 1,2 1,0 1,1 1,0 1,0
Euroraum 2,5 2,0 1,9 1,7 1,6 1,4 1,3
Vereinigtes Kdnigreich 1,8 1,2 1,0 1,0 15 15 15
Fortgeschrittene Lander insgesamt 2,4 2,3 2,1 1,8 1,6 15 15
China 6,9 6,6 6,1 5,8 5,8 55 53
Lateinamerika 11 1,2 1,6 2,3 2,7 2,8 2,8
Indien 6,7 7,7 7,5 7,0 7,5 7,0 7,0
Ostasien 5,2 51 4,7 4,6 4,5 4,4 4,4
Russland 1,8 1,9 1,6 1,5 15 15 1,5
Weltwirtschaft insgesamt 3,8 3,8 3,5 3,4 3,3 3,1 3,1
Nachrichtlich:
Welthandel 4,6 3.2 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Olpreis (US-$/Barrel) 53,4 73,5 78,9 80,4 82,0 83,6 85,3

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.

kommenden Jahren besteht die Herausforde-
rung, sich auf ein allmahlich wieder steigendes
Zinsniveau und eine verringerte Liquiditatszu-
nahme in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten einzustellen. Dies wird die Dynamik in den
kommenden Jahren dampfen. Die spirbare
Verlangsamung des Produktionsanstiegs in
China, die wir fir den Projektionszeitraum er-
warten, ist bedingt durch eine Politik, die be-
miht ist, die Verschuldung einzudammen,
Umweltschaden zu reduzieren und so das
Wachstum auf eine nachhaltigere Grundlage zu
stellen. Gleichzeitig setzt sich die nicht zuletzt
demografisch bedingte Verlangsamung des
Potenzialwachstums fort. Wir rechnen mit ei-
nem allméhlichen Rickgang der Zuwachsraten
auf 5,3 Prozent am Ende des Projektionszeit-
raums. Gunstiger sind die Perspektiven fir
Indien, wo die Wirtschaftspolitik versucht hat,
durch Reformen Wachstumshemmnisse zu
verringern und eine vergleichsweise junge Be-
volkerung das Potenzialwachstum stitzt. Aber
auch hier durfte sich das zuletzt verzeichnete
Expansionstempo nicht auf Dauer aufrecht-
erhalten lassen.

Risiken fur die Entwicklung der Weltwirt-
schaft bestehen in der stark gestiegenen
Verschuldung. Die gesamtwirtschaftliche Ver-
schuldung ist in den zehn Jahren seit Ausbruch
der Finanzkrise global deutlich gestiegen. In
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften domi-

nierte die Zunahme der o6ffentlichen Schulden,
die im Gefolge der GrofRen Rezession (zum Teil
auch als Resultat der Rettung von Finanzinsti-
tutionen) stark gestiegen und im Aufschwung
nur vereinzelt zuriickgefuhrt worden sind. In den
Schwellenlandern konzentrierte sich die Ver-
schuldung im Unternehmenssektor; besonders
stark nahm sie in China zu. Gefdrdert wurde die
Schuldenbildung durch die viele Jahre betrie-
bene extrem expansive Geldpolitik, die nun
allméahlich gestrafft wird. In der Folge kdnnte die
Last fUr die Schuldner, die bislang aufgrund
gunstiger Finanzierungskonditionen ertraglich
war, soweit steigen, dass krisenhafte Anpas-
sungsprozesse ausgeldst werden. Spurbar ge-
dampft werden kénnten die weltwirtschaftliche
Dynamik und das Produktivitatswachstum,
wenn nationalistische und protektionistische
Ideen in der Politik weiter an Gewicht gewinnen
und die internationale Arbeitsteilung spurbar
erschwert wird.

Monetare Rahmenbedingungen und
finanzpolitisches Umfeld

Die Europdische Zentralbank (EZB) wird bei
der Umsetzung straffender geldpolitischer
MalRnahmen sehr behutsam vorgehen. Zwar
werden die Nettoanleihekdufe Ende dieses
Jahres auslaufen und rechnen wir mit einem
ersten Zinsschritt Ende kommenden Jahres.




Allerdings dirfte die EZB bezuglich weiterer
Zinsanhebungen ein eher gemachliches Tempo
einschlagen; im Projektionszeitraum werden die
Leitzinsen wohl kaum zwei Prozent Ubersteigen.
Ein Abbau der Bilanzpositionen, die durch die
Wertpapierkaufprogramme angehauft wurden,
durfte ebenfalls noch langere Zeit auf sich war-
ten lassen. Vielmehr werden Rickflisse in den
nachsten Jahren reinvestiert werden. Erst im
spateren Projektionszeitraum durften fallig wer-
dende Anleihen nicht mehr ersetzt werden;
aktive Verkaufe sind nicht in Sicht. Sollte die
EZB ihre Geldpolitik zusatzlich straffen wollen,
so ware eine Anhebung des Mindestreservesat-
zes, welcher im Jahr 2012 auf 1 Prozent ge-
senkt worden war, wahrscheinlicher.

Die Finanzpolitik in der mittleren Frist ist
zunéachst leicht expansiv ausgerichtet. Nach
den starken Impulsen im Jahr 2019 durften die
offentlichen Haushalte 2020 und 2021 vorerst
leicht expansiv ausgerichtet sein. Insbesondere
rechnen wir im Jahr 2021 mit dem teilweisen
Abbau des Solidaritatszuschlags und einer Kor-
rektur beim Einkommensteuertarif. Da Bund
und Lander durch Extrahaushalte in den Jahren
zuvor finanzielle Spielrdume aufgebaut haben,
die in der mittleren Frist noch zur Verfligung
stehen, und die Sozialversicherungen ihre noch
vorhandenen Rucklagen abbauen werden, ist
im Verlauf der mittleren Frist mit einem leicht
steigenden strukturellen Defizit zu rechnen. Fir
die Jahre 2022 und 2023 gehen wir von einem
Kurswechsel der Finanzpolitik aus, um den
Anforderungen der Schuldenbremse und des
Fiskalpakts Rechnung zu tragen.

Hochkonjunktur in Deutschland
neigt sich ihrem Ende entgegen

Die Produktionsliicke befindet sich auf dem
héchsten Niveau seit dem Boom vor der
globalen Finanzkrise. Im laufenden Jahr liegt
die gesamtwirtschaftliche Produktion wohl um
1,3 Prozent Uber dem Produktionspotenzial
(Abbildung 3). Damit befindet sich Deutschland
in der Hochkonjunktur. Zwar sind Schéatzungen
des Produktionspotenzials mit einer grofRen
Unsicherheit behaftet und werden nicht selten
nachtraglich in erheblichem Malfe revidiert.
Allerdings tendieren die gangigen Schatzver-
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Abbildung 3:
Potenzial und Produktion 1991-2023
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Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potential: preisbereinigt (ver-
kettete Volumenwerte, Referenzjahr 2010).

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

fahren in Aufschwungsphasen dazu, die Pro-
duktionsliicke eher zu unterschatzen. So fielen
die bisherigen Echtzeit-Schatzungen der Pro-
duktionslicke der Europaischen Kommission,
deren Schatzmethodik unserer &hnelt, fir das
jeweils laufende Jahr niemals hdher aus als 1,6
Prozent, wahrend die Produktionslicke aus-
weislich der aktuellen Schatzung in der Vergan-
genheit in der Spitze mehr als 4 Prozent betrug.
Gestitzt wird unsere Schatzung einer bereits
weit gedffneten Produktionsliicke durch eine
Reihe von Indikatoren. So zeigen Unterneh-
mensbefragungen, dass sich die Kapazitats-
auslastung in den gro3en Wirtschaftsbereichen
(Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungsbe-
reich, Baugewerbe) nahe ihrer historischen
Hochststande befindet (Abbildung 4). Auch ge-
ben ungewdhnlich wenige Unternehmen an,
dass fehlende Nachfrage ihre Produktion ein-
schrankt. Demgegeniiber klagen aber viele
Unternehmen Uber Schwierigkeiten, geeignetes
Fachpersonal zu finden. Verwendet man diese
Indikatoren in alternativen Zeitreihenmodellen
zur Schatzung der Produktionsliicke, so besta-
tigen sie die Einschatzung, dass die deutsche
Wirtschaft derzeit eine Phase der Hochkon-




junktur durchlauft (Ademmer 2018: [fW-Box
2018.7).

Abbildung 4:
Unternehmensbefragungen zur Kapazitats-
auslastung 2012-2018

5 Prozent Prozent
5 A Order-Capacity-Index - 10
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitdtsauslastung: Jeweils
Abweichung vom historischen Mittelwert.

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

Mit der sich weiter ausweitenden Produkti-
onsliicke steigen die stabilitatspolitischen
Risiken. Unserer Konjunkturprognose (Adem-
mer et al. 2018) zufolge wird sich das Brutto-
inlandsprodukt in den kommenden Jahren wei-
ter rascher ausweiten als das Produktions-
potenzial. Demzufolge befindet sich die Produk-
tionslicke im Jahr 2020 mit mehr als 2 Prozent
auf dem héchsten Niveau seit der Wiederverei-
nigung. Damit steigt die Fallhéhe fur die deut-
sche Wirtschaft weiter, da die tatsachliche Wirt-
schaftsleistung nicht dauerhaft Gber den Pro-
duktionsmdglichkeiten liegen kann. Folgt die
Konjunktur ihrem typischen Zyklusmuster, wird
sie sogar in Form einer Anpassungsrezession
deutlich hinter das Potenzial zuruckfallen.
Zudem ist die Geldpolitik der EZB, die sich an
der Inflation im Euroraum insgesamt orientiert,
fur Deutschland bereits seit geraumer Zeit deut-
lich zu expansiv ausgerichtet. Eine expansive
Geldpolitik stimuliert gemeinhin die Kredit-
vergabe und die Entwicklung an den Immobi-
lienmarkten. Starke Kreditausweitungen bei
gleichzeitigen Boom-Phasen an den Immobi-
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lienmarkten sind typische Frihindikatoren fir
Finanzkrisen (Borio und Drehmann 2009; Jorda
et al. 2015). Schatzungen des Finanzzyklus, der
die Entwicklungen an Kredit- und Immobilien-
markten zu einem Indikator zusammenfasst,
zeigen, dass dieser in Deutschland zuletzt
spurbar aufwartsgerichtet war, aber noch keine
auffallig hohen Werte angenommen hat (Kasten
1). Zwar weist die Immobilienpreisentwicklung
in Deutschland bereits Ziige friherer Immobili-
enbooms in fortgeschrittenen Volkswirtschaften
auf, und Rezessionen in Verbindung mit Immo-
bilienbooms gingen in der Vergangenheit haufig
mit besonders tiefen Rezessionen (Claessens
et al. 2012; Jannsen 2010) sowie mit daran
anschlieBenden auffallig schwachen Erholun-
gen (Boysen-Hogrefe et al. 2016) einher. Aller-
dings stieg das Kreditvolumen, ein weiterer
wichtiger Fruhindikator fur bevorstehende aus-
gepragte wirtschaftliche Einbriche (Jorda et al.
2013), bis zuletzt nur verhalten an. Schéatzun-
gen des Finanzzyklus tendieren allerdings dazu,
ahnlich wie Schatzungen der Produktionsliicke,
den Zyklus in Aufschwungsphasen zu unter-
schatzen.

Der Aufschwung nahert sich allméhlich sei-
nem Ende. Konjunkturelle Wendepunkte sind
zwar notorisch schwer zu antizipieren. Aller-
dings mehren sich die Anzeichen dafir, dass
sich die Hochkonjunktur in Deutschland ihrem
Ende entgegenneigt. So dauert der Aufschwung
in Deutschland bereits ungewdhnlich lange an,
und die Produktionsliicke wird unserer Projek-
tion zufolge Werte annehmen, die in der Ver-
gangenheit nur dulerst selten auftraten. Ange-
sichts der bereits sehr hohen konjunkturellen
Dynamik fallt es den Unternehmen zudem of-
fenbar immer schwerer, ihre Produktion in ho-
hem Tempo auszuweiten. So konnten die Un-
ternehmen ihre Kapazitdtsauslastung Befra-
gungen zufolge zuletzt in der Tendenz nur noch
langsam ausweiten, obwohl sie sich einer sehr
hohen Nachfrage gegenubersehen und offene
Stellen nicht im gewinschten Mal} besetzen
kénnen. In den kommenden beiden Jahren
wirken noch Sonderfaktoren einer sich abzeich-
nenden geringeren Dynamik beim Brutto-
inlandsprodukt entgegen. Im kommenden Jahr
wird die sehr expansiv ausgerichtete Finanz-
politik insbesondere beim privaten Konsum zu
einem Schub fuohren. Im Jahr 2020 steht die



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2018/vergleich-der-produktionslueckenschaetzung-mit-der-anderer-institutionen-und-alternativer-modelle-10176/
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2018/vergleich-der-produktionslueckenschaetzung-mit-der-anderer-institutionen-und-alternativer-modelle-10176/

ungewohnlich hohe Anzahl an Arbeitstagen
einer starkeren Abschwachung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion entgegen.® Ferner ma-
chen sich die Kapazitatsengpéasse bei den Zu-
lieferungen von Material und Ausriistungsgutern
mittlerweile deutlich bemerkbar. So ist der Anteil
der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe,
die angeben, dass ihre Produktion durch solche
Engpéasse eingeschrankt wird, auf seinem histo-
rischen Héchstwert. In der Vergangenheit hiel-
ten solche Phasen nie lange an und waren ge-
folgt von spurbaren konjunkturellen Abschwa-
chungen (Abbildung 5). Vor diesem Hintergrund
rechnen wir in unserer Projektion damit, dass
die Produktionslucke im Jahr 2020 ihren
Hochpunkt erreicht hat und sich danach wieder
verringert.

Die Investitionstatigkeit reagiert erfahrungs-
gemal besonders stark auf konjunkturelle
Wendepunkte. Typischerweise schwachen sich
die Bruttoanlageinvestitionen bereits vor dem
Erreichen des konjunkturellen Hochpunktes ab
(Abbildung 6). Fur unsere Projektion unter-
stellen wir, dass sich diese zyklischen Abwarts-
krafte besonders bei den Unternehmensinves-
titionen bemerkbar machen (Tabelle 2). Im
Vergleich zu frGheren Abschwiingen dirfte die
Abwartsbewegung bei den Bruttoanlageinvesti-
tionen durch die robuste Entwicklung bei den
Bauinvestitionen — insbesondere im Wohnungs-
bau — abgefedert werden. Sie dirfte noch fir
geraume Zeit durch die anhaltend recht gins-
tigen Finanzierungsbedingungen sowie den
offenbar sehr hohen Bedarf an Wohnraum
stimuliert werden.

® Zwar ist die Anzahl der Arbeitstage unmittelbar
potenzialwirksam. Da die gangigen Verfahren zur
Schéatzung des Produktionspotenzials, so wie der von
uns verwendete Produktionsfunktionsansatz, im Kern
auf Filterverfahren basieren, beeinflussen Kalender-
effekte die Potenzialschatzung kaum. Vor diesem
Hintergrund fuhrt der Kalendereffekt im Jahr 2020 bei
unserer Schatzmethodik rein rechnerisch zu einer
Ausweitung der Produktionsliicke (bezogen auf das
kalenderunbereinigte Bruttoinlandsprodukt). Da das
Bruttoinlandsprodukt kalenderbereinigt voraussicht-
lich lediglich in &hnlichem Tempo wie das Produkti-
onspotenzial zulegen wird, durfte sich die gesamt-
wirtschaftliche Kapazitatsauslastung im Jahr 2020
aber faktisch nicht weiter erhéhen.
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Abbildung 5:
Produktionsbeschrankungen durch Lieferengpéasse
und Bruttoinlandsprodukt 1992-2018
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Jahresdaten. Produktionsbeschrankungen: Anteil der Unterneh-
men im Verarbeitenden Gewerbe, die angeben, dass ihre Pro-
duktion durch Lieferengpésse bei Material und Ausrustungsgitern
beeintrachtigt wird. Bruttoinlandsprodukt: Zuwachsrate.

Quelle: Europaische Kommission, DG ECFIN; Statistisches
Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2.

Abbildung 6:
Bruttoanlageinvestitionen 1991-2022
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eigene
Berechnungen; grau hinterlegt: Projektion des IfW.




Tabelle 2:
Anlageinvestitionen 2017-2023
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Anlageinvestitionen 2,9 3,1 3,1 2,9 14 0,5 0,3
Unternehmensinvestitionen 2,9 2,7 2,8 2,5 0,8 -0,3 -0,4
Ausrlstungen 3,7 4,7 3,4 3,1 0,5 -15 -1,5
Wirtschaftsbau 31 0,6 15 1,9 0,8 0,5 0,0
Sonstige Anlagen 1,3 0,6 2,6 1,8 15 1,0 1,0
Wohnungsbau 3,0 3,6 3,4 3,5 2,5 2,0 15
Offentlicher Bau 2,4 5,8 4,1 4,7 2,0 1,6 1,4
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 2,9 3,0 3,0 3,2 2,0 1,6 1,1

Preisbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

Die privaten Konsumausgaben werden ihr
derzeit hohes Expansionstempo nicht halten
kénnen. So durften sich die Anstiege der Lohn-
summe im Projektionszeitraum sukzessive ver-
ringern, da die steigenden Effektivverdienste
nicht ganz den langsameren Beschéaftigungsan-
stieg kompensieren werden. Auch die moneta-
ren Sozialleistungen werden sich ausgehend
von den sehr hohen Zuwachsraten der Jahre
2019 und 2020 wohl etwas verlangsamen. Vor
diesem Hintergrund werden sich die verfligba-
ren Einkommen der privaten Haushalte im Pro-
jektionszeitraum nicht mehr ganz so rasch er-
héhen. Wir rechnen daher damit, dass die pri-
vaten Konsumausgaben im Jahr 2023 nur noch
um knapp 1 Prozent zulegen werden, nach
Anstiegen von mehr als 2 Prozent in den Jahren
von 2018 bis 2020 (Tabelle 3).

Die Dynamik des AufRenhandels lasst nach.
Die Ausfuhren legen im Projektionszeitraum mit
abnehmenden Raten zu. MaRgeblich dafir ist
die verlangsamte wirtschaftliche Aktivitat in den
Abnehmerlandern. So lasst das Expansions-
tempo im Euroraum mehr und mehr nach und in
den Vereinigten Staaten durfte der Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts  leicht  unter  das
Potenzialwachstum fallen. Auch die Expan-
sionsraten in den Schwellenl&ndern — insbe-
sondere in China — liegen nachhaltig unter de-
nen der Vorjahre. Dariiber hinaus drfte sich die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit in der mittleren
Frist etwas verschlechtern aufgrund von im
Vergleich zu anderen Landern rascher anzie-
henden Lohnkosten. Die Einfuhren legen im

Projektionszeitraum ebenfalls mit merklich ab-
nehmenden Raten zu. So geht der Bedarf nach
importierten Vorleistungsgitern mit der nach-
lassenden Dynamik bei den Ausfuhren zurtck,
der private Konsum schwacht sich allmahlich ab
und die Bruttoanlageinvestitionen weisen zum
Ende des Projektionszeitraums spirbar gerin-
gere Zunahmen auf.

Die offentlichen Bauinvestitionen werden
mittelfristig wohl splrbar langsamer expan-
dieren. Derzeit werden die Bauinvestitionen der
offentlichen Hand durch verschiedene Investiti-
onsprogramme stimuliert, und die sehr gute
Finanzlage der Kommunen belebt deren Bauta-
tigkeit. Das Niveau der 6ffentlichen Bautatigkeit
in Relation zur Wirtschaftsleistung wird Uber
langere Zeit merklich Uber dem der beiden
Jahrzehnte zuvor liegen. Im Verlauf der mittle-
ren Frist entfallen aber die stimulierenden Fak-
toren, auch weil der finanzpolitische Kurs gegen
Ende des Prognosezeitraums gestrafft werden
durfte.

Der offentliche Konsum durfte weiterhin
merklich, aber im Verlauf etwas weniger
zulegen. Die Expansion wird von Mehrausga-
ben in den Sozialversicherungen — hier insbe-
sondere Gesundheits- und Pflegeleistungen —
getragen. Zwar durfte der rein alterungsbe-
dingte Anstieg der Gesundheitsausgaben ge-
gen Ende des Projektionszeitraums sogar et-
was nachlassen, da vergleichsweise geburten-
schwache Jahrgange Altersstufen erreichen, die
typischerweise mit hohen Gesundheitsausga-
ben einhergehen. Doch ist weiterhin mit stei-




Tabelle 3:
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Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2017-2023 (Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,9 2,0 1,9 1,3 1,0 0,8
Letzte Inléandische Verwendung 2,0 2,1 2,4 2,1 1,6 1,0 0,8
Private Konsumausgaben 1,8 15 2,2 1,9 1,6 1,0 0,8
Konsumausgaben des Staates 1,6 11 2,2 2,0 1,7 15 1,3
Bruttoanlageinvestitionen 2,9 3,1 3,1 2,9 14 0,5 0,3
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) 0,0 0,3 -0,0 -0,0 0,0 -0,0 0,0
AuBenhandel (Expansionsbeitrag) 0,3 -0,0 -0,1 0,0 -0,2 0,1 0,0
Exporte 4,6 3.2 4,7 4,8 3,6 33 31
Importe 4,8 3,9 5,9 55 4,7 3,6 35

in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3,7 3,6 4,0 4,1 3,4 3,0 2,6
Letzte Inléandische Verwendung 4,0 4,1 4,4 4,3 3,6 2,9 2,6
Private Konsumausgaben 34 3,1 4,0 3,7 3,5 2,9 2,6
Konsumausgaben des Staates 3,8 3,4 4,3 4,2 3,9 3,7 3,3
Bruttoanlageinvestitionen 5,0 6,0 6,0 5,6 3,7 2,4 1,8
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -7,2 3,0 2,7 1,3 3,0 2,4 3,6
AufRenbeitrag (Mrd. Euro) 247,8 239,5 234,7 2429 242,3 251,4 257,7
Exporte 6,3 4,3 59 S5, 4,1 3,7 5]
Importe 7,6 5,8 7,3 5,8 4,8 3,7 3,6

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

genden Kosten infolge des medizinisch-techni-
schen Fortschritts und mit steigenden Pflege-
ausgaben zu rechnen. Der Kursschwenk in der
Finanzpolitik der Gebietskorperschaften wird
sich aber auch beim offentlichen Konsum be-
merkbar machen, so dass die Zuwéachse gegen
Ende des Prognosezeitraums geringer ausfal-
len.

Der Beschéaftigungsaufbau verlangsamt sich
mittelfristig spurbar. Die Arbeitsnachfrage
wird im Zuge der Hochkonjunktur und aufgrund
des zunéchst noch beschéftigungsfreundlichen
Verhéltnisses zwischen Produktivitat und realen
Lohnkosten weiter zunehmen. Die Zuwachsra-
ten sowohl beim Arbeitsvolumen als auch bei
der Erwerbstatigkeit werden jedoch mittelfristig
deutlich abnehmen. Der Anstieg der Erwerbs-
beteiligung flacht sich aufgrund der Alterung der
heimischen Bevdlkerung ab, und die Zuwande-
rung geht allméhlich zuriick. Die Arbeitslosigkeit
durfte gegen Ende des mittelfristigen Projek-
tionszeitraums ebenfalls kaum noch nennens-
wert nachgeben, da sie sich mehr und mehr aus
Langzeitarbeitslosen mit multiplen Vermitt-
lungshemmnissen zusammensetzt.

Die zunehmenden Knappheiten am Arbeits-
markt erhéhen den Lohndruck. Die Erwerbs-
losigkeit wird aufgrund des sich fortsetzenden

Beschéftigungsaufbaus und des zunehmend
langsamer steigenden Arbeitsangebots weiter
sinken und ihr strukturelles Niveau aufgrund der
konjunkturellen Uberauslastung weiter unter-
schreiten. Die sich dadurch intensivierenden
Anspannungen am Arbeitsmarkt fihren zu einer
Beschleunigung der allgemeinen Lohndynamik,
so dass die Effektivverdienste und damit die
Lohnkosten schneller zulegen werden als Ar-
beitsproduktivitdat und Preise zusammen. Die
positiven Impulse, die derzeit von der Lohn-
kostenseite noch auf die Arbeitsnachfrage aus-
gehen, werden somit mittelfristig entfallen.

Die Verbraucherpreisinflation bleibt stabil.
Bereits in diesem und den kommenden beiden
Jahren werden die Verbraucherpreise jeweils
um rund zwei Prozent zulegen. Die noch bis
zum Jahr 2020 steigende Uberauslastung der
Produktionskapazitaten dirfte auch fur die
Jahre danach preistreibende Impulse geben. So
werden die Inflationsraten mit gut zwei Prozent
wohl auch in den Jahren 2021 bis 2023 merk-
lich Uber ihrem langerfristigen Durchschnitt lie-
gen — seit Einflhrung des Euro stieg der Ver-
braucherpreisindex im Mittel lediglich um 1,4
Prozent pro Jahr (Tabelle 4).




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 48(2018]Q3) ’fVV WEL

Tabelle 4:
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung 2017-2023
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Absolute Werte
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 60 222 61 130 61 747 62 445 62 695 62 632 62 256
Erwerbstétige (1 000 Personen) 44 269 44 858 45 307 45 636 45 819 45 841 45 795
Arbeitszeit (Stunden) 1361 1363 1363 1368 1368 1366 1359
Arbeitslose, BA (1 000 Personen) 2532,8 2343,0 2210,7 212572 2 068,0 2 052,0 2 067,0
Quote (%) 5,7 5,2 4,9 4,6 4,5 4,5 4,5
Erwerbslose, ILO (1 000 Personen) 1621,3 14726 1360,0 1287,0 1234,5 1221,5 1237,6
Quote (%) 3,5 3,2 2,9 2,8 2,6 2,6 2,6
Effektivverdienste (Euro/Stunde) 26,3 27,0 27,9 28,7 29,7 30,9 32,1
Bruttoléhne (Mrd. Euro) 1364,9 1432,0 1496,6 1561,5 1625,9 1685,8 17411
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Arbeitsvolumen 1,3 1,5 1,0 1,1 0,4 -0,1 -0,6
Erwerbstatige 1,4 1,3 1,0 0,7 0,4 0,1 -0,1
Arbeitszeit -0,2 0,2 0,0 0,4 0,0 -0,1 -0,5
Arbeitsproduktivitat (Stundenbasis) 0,9 0,4 1,0 0,8 0,9 11 1,4
Effektivverdienste 2,4 2,8 3,2 2,9 3,6 3,8 4,0
Bruttol6hne 4,2 4,9 4,5 4,3 4,1 3,7 3,3
BIP-Deflator 1,5 1,6 1,9 2,2 2,1 2,0 1,8
Verbraucherpreise 1,7 1,9 2,0 2,0 2,1 2,1 2,0

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

Wirtschaftspolitik
Ausrichtung der Finanzpolitik
prozyklisch - Rentenpolitik sollte Aalgfl T o _
Arbeitsanreize nicht aus dem Blick Demografische Entwicklung 2015-2040
verlieren 55,0 - Mill - 06
Die Finanzpolitik verstarkt die zyklischen 50,0 20-64
Ausschlage. Die Umsetzung des Koalitions-
vertrags fihrt im Jahr 2019 zu einem erhebli- 4501 L 05
chen Impuls der Finanzpolitik und auch in den 200 |
Jahren 2020 und 2021 ist die Ausrichtung eher ' AR (R
expansiv. In den Folgejahren ist hingegen mit 350 | Skala)
einer restriktiveren Gangart zu rechnen, um die - 0.4
Vorgaben von nationaler Schuldenbremse und 30,0 -
europdischem Fiskalpakt einzuhalten. Wé&hrend
also die Finanzpolitik den Boom zunéachst weiter 25,0 1
anfachen durfte, besteht die Gefahr, dass der 65+ 03
Abschwung von restriktiven Impulsen begleitet 200
werden wird — die Finanzpolitik Gber mehrere 150
Jahre also prozyklisch wirkt —, wenn Schulden- ’
bremse und Fiskalpakt nicht infrage gestellt 200 MIRRRRRRRRRRRNNNDRIDITTNY 0.2
werden sollen. Da eine Abkehr von Schulden- 2015 2020 2025 2030 2035 2040
bremse und Fiskalpakt aus polittkonomischen

.. . o . Jahresdaten. Projektion anhand Variante 2-A (Kontinuitat bei
Grlanden sehr prObIemaUSCh ware, sollite die starkerer Zuwanderung). Altenquotient: Bevdlkerung ab 65 Jahre
Finanzpolitik vielmehr bereits in den Boom- bezogen auf Bevolkerung 20-64 Jahre.
jahren gegensteuern und vom expansiven Kurs Quelle: Statistisches Bundesamt, 13. koordinierte Bevolkerungs-
ablassen. Dies ist umso mehr geboten, als die vorausberechnung, aktualisierte Rechnung auf Basis 2015.

langfristige Perspektive aus heutiger Sicht mit
Blick auf das Wirtschaftswachstum ungiinstig
ist. Schuldenabbau ist Risikovorsorge.




Die demografische Entwicklung trubt die
Wachstumsaussichten. Bereits in der mittle-
ren Frist sinken unter den gegebenen Umstan-
den die Wachstumsbeitrage des Faktors Arbeit
deutlich, da sich der Anstieg der Erwerbsbevdl-
kerung zunehmend verlangsamt und die Parti-
zipationsquote zuruickgeht. Diese Tendenz wird
sich nach Ende der mittleren Frist vermutlich
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finanzpolitisch vorsichtiger agiert werden sollte,
und zum anderen, dass von Seiten der Arbeits-
markt- und Sozialpolitik MaRBnahmen ergriffen
werden mussten, die Erwerbsbeteiligung insbe-
sondere Alterer zu starken. Die Idee einer
langfristigen Stabilisierung des Rentenniveaus
bei konstantem Regelrenteneintrittsalter steht
dem allerdings entgegen, da die damit einher-

nochmals verstarken, wenn die ,Baby-Boo-
mer* vermehrt das Renteneintrittsalter erreichen
(Abbildung 7). Das bevorstehende Abflauen der
Wachstumskrafte bedeutet zum einen, dass

gehende héhere Abgabenbelastung eher einen
Anreiz gegen eine langere Beteiligung am
Erwerbsleben setzt.

Kasten 1:
Der Finanzzyklus in Deutschland*

GrolRere Schwankungen bei den Verschuldungspositionen der privaten Haushalte und bei den
Vermogenspreisen kénnen die wirtschaftliche Entwicklung stark beeinflussen. So sind kraftige Anstiege
des Kreditvolumens und der Immobilienpreise recht zuverlassige Indikatoren fur bevorstehende Finanz-
krisen (Borio und Drehmann 2009; Schularick und Taylor 2012). Ferner beinhalten sie Informationen fir
das Ausmalf3 von wirtschaftlichen Schwankungen. Rezessionen sind in der Regel umso ausgeprégter, je
starker das Kreditvolumen in dem vorherigen Aufschwung ausgeweitet wurde (Jorda et al. 2013), und
Erholungen von Rezessionen sind spirbar schwéacher, sofern der vorherige Aufschwung mit einem
Boom bei den Immobilienpreisen einherging (Boysen-Hogrefe et al. 2016). Schlie3lich kénnen spirbare
Ausweitungen des Kreditvolumens mit der Fehlallokation von Produktionsfaktoren einhergehen und in
der Folge die Produktivitdt driicken (Borio et al. 2015; Cecchetti und Kharroubi 2012 und 2015).
Indikatoren fir den Finanzzyklus fassen die Entwicklungen an den Kreditméarkten und bei den
Vermogenspreisen zusammen. Diesen Indikatoren ist seit der GrofRen Rezession im Zuge der globalen
Finanzkrise gréRere Beachtung geschenkt worden, da sie frihzeitig vor den Risiken hatten warnen
kdénnen.

Fir die Schatzung des Finanzzyklus liegt keine einheitliche Methodik vor. Die Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich (BIS) zieht dafiir drei Variablen heran: Das Kreditvolumen der privaten Haushalte
relativ. zu den Verbraucherpreisen, das Kreditvolumen der privaten Haushalte in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt und die Immobilienpreise relativ zu den Verbraucherpreisen (Drehmann et al.
2012). In Deutschland haben die Immobilienpreise seit dem Jahr 2011 merklich angezogen (Abbildung
K1-1). Allein in den vergangenen drei Jahren stiegen die Immobilienpreise relativ zu den

Abbildung K1-1:
Immobilienpreise und Kreditvolumen 1970-2018

2010 = 100 Prozent
140 - - 140
120 - - 120
100 - S i - 100
80 - 80
60 - - 60
40 ~ Immobilienpreise - 40
20 - Kreditvolumen L 20
Kreditvolumen relativ zum BIP (rechte Skala)
0 0

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Quartalsdaten. Immobilienpreise: relativ zu den Verbraucherpreise.

Quelle: Bank for International Settlements, Credit statistics; OECD, Analytical house price indicators; eigene Berech-
nungen.
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Verbraucherpreisen um rund 15 Prozent. Auch das Kreditvolumen der privaten Haushalte war in diesem
Zeitraum deutlich aufwarts gerichtet. Allerdings legte es weniger stark zu als die gesamtwirtschaftliche
Produktion, so dass das Kreditvolumen in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in der Tendenz
ricklaufig war. Fir die Schatzung des Finanzzyklus werden diese drei Variablen zunachst um ihre
Trends bereinigt und danach mit gleichen Gewichten zu einem Indikator verdichtet. Fir die
Trendbereinigung wird der Christiano-Fitzgerald-Filter verwendet. Hinsichtlich der Zykluslédnge wird eine
Dauer zwischen 8 und 30 Jahren veranschlagt (Drehmann et al. 2012), da die daraus resultierenden
Finanzzyklen einen besonders plausiblen Verlauf in Bezug auf die seit den 1970er Jahren in fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften aufgetretenen Bankenkrisen aufweisen.

In Deutschland verzeichnete der so geschatzte Finanzzyklus zu Beginn der 1980er und 2000er Jahre
die gréRten Ausschlage (Abbildung K1-2). Auffallig ist, dass der Finanzzyklus hierzulande teils einen
deutlich anderen Verlauf aufweist als in vielen anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Insheson-
dere vor dem Beginn der globalen Finanzkrise weist der Finanzzyklus fiir Deutschland keine auffalligen
Werte auf, wahrend er vielerorts, nicht zuletzt in den Vereinigten Staaten, besonders hohe Werte
annahm. Dazu beigetragen hat wohl auch, dass es in Deutschland im Zuge der Wiedervereinigung zu
einem Boom an den Immobilienméarkten — und damit verbunden auch zu einer starken Ausweitung des
Kreditvolumens — kam, der sich in der Phase vor der globalen Finanzkrise noch korrigierte. Zuletzt war
der Finanzzyklus in Deutschland deutlich aufwarts gerichtet. Dazu beigetragen haben alle drei
Komponenten. Der Immobilienpreiszyklus befindet sich im Zuge der anhaltenden Preisanstiege bereits
deutlich im positiven Bereich. Aufgrund der eher verhaltenen Entwicklung beim Kreditvolumen liegen die
zyklischen Komponenten der beiden Kreditvariablen allerdings noch im negativen Bereich, so dass der

Finanzzyklus insgesamt noch keine auffalligen Werte angenommen hat und nahe seinem historischen
Durchschnitt liegt.

Abbildung K1-2:
Finanzzyklus und Komponentenbeitrage 1970-2018

Prozent
8 -
mmmmm [mmobilienpreise mmmmm Kreditvolumen relativ zum BIP
6 Kreditvolumen Finanzzyklus Deutschland /"\‘
II N
Finanzzyklus USA Y
4 -

6 -
1970 1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012 2018

Quartalsdaten. Finanzzyklus geschétzt in Anlehnung an Drehmann et al. (2012).

Quelle: Bank for International Settlements, Credit statistics; OECD, Analytical house price indicators; eigene Berech-
nungen.

Die Schatzung fir den aktuellen Rand unterliegt wie bei vielen Trend-Zyklus-Zerlegungen einer
besonderen Unsicherheit (Orphanides und van Norden 2002; Edge und Meisenzahl 2011). Sie wird
oftmals nachtréglich deutlich revidiert, da die dafiir verwendeten Filterverfahren auch zukunftige Werte
miteinbeziehen, diese in ,Echtzeit* aber noch nicht vorliegen. Grofe Unterschiede zwischen den
Echtzeitschatzungen und der aktuellen Schatzung zeigen sich auch fiir Deutschland (Abbildung K1-3).2
Die aktuelle Schatzung weist deutlich gréBere Schwankungen auf, wahrend sich die Echtzeitschatzung

insbesondere in Phasen, wenn sich der Finanzzyklus im positiven Bereich befindet, nahe der Nulllinie
bewegt.
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Abbildung K1-3:
Finanzzyklus 1970-2018

4 Prozent

Finanzzyklus

Finanzzyklus Echtzeitschatzung

3 4

4 ]
1970 1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012

Quartalsdaten. Finanzzyklus geschétzt in Anlehnung an Drehmann et al. (2012). Die Echtzeitschatzung bezieht lediglich Daten bis zum
jeweils laufenden Quartal mit ein.

Quelle: Bank for International Settlements, Credit statistics; OECD, Analytical house price indicators; eigene Berech-
nungen.

Alles in allem ist der Finanzzyklus in Deutschland spirbar aufwarts gerichtet. Insbesondere die Immo-
bilienpreise liefern schon Signale fiir Uberhitzungstendenzen am Immobilienmarkt. Das Kreditvolumen
entwickelt sich dagegen bislang noch eher moderat, so dass der Finanzzyklus im historischen Vergleich
noch keine besonders auffélligen Werte angenommen hat. Dies bedeutet freilich nicht, dass seitens der
Immobilien- und Kreditmarkte keine Risiken fur die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland ausgehen.
So unterliegt die Schatzung des Finanzzyklus gerade fir die aktuelle Entwicklung einer erheblichen Un-
sicherheit, und in Echtzeit hat der Finanzzyklus in Deutschland unseren Schatzungen zufolge in der Ver-
gangenheit nur selten solche Werte angenommen wie zuletzt. Zudem dirften die Zinsen in Deutschland
noch flir geraume Zeit sehr niedrig bleiben und die Kreditvergabe und Immobilienpreise weiter anregen.
Hinzu kommt, dass es fir die Wirtschaftspolitik schwer ist, Uberhitzungstendenzen an den Kredit- und
Immobilienméarkten kurzfristig entgegenzuwirken, um die damit verbundenen Risiken einzuddmmen
(Boysen-Hogrefe et al. 2014).

*Dieser Kasten wurde unter Mitarbeit von Josefine Quast verfasst. — &Fiir die Echtzeitschatzungen wurden nur Daten
bis zum jeweils laufenden Quartal herangezogen. Der Einfluss von Datenrevisionen wurde nicht berlicksichtigt, weil
fur die relevanten Variablen keine umfangreichen Echtzeitdatenbanken vorliegen.
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