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Mittelfristprojektion fir Deutschland: Expansion

ubersteigt die Wachstumskrafte

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

Die konjunkturelle Expansion in Deutschland behalt
ihr hohes Tempo bei und wird in den kommenden
Jahren die Wachstumskréafte Deutschlands splrbar
Ubersteigen. Das Produktionspotenzial (Wirtschafts-
leistung bei Normalauslastung) wird zwischen 2015
und 2020 voraussichtlich durchschnittlich um 1,4 Pro-
zent zulegen, das Bruttoinlandsprodukt dagegen
durchschnittlich um knapp 2 Prozent. Bei derzeit in
etwa normal ausgelasteten Kapazitaten tritt Deutsch-
land damit den Weg in die Hochkonjunktur an; im
Jahr 2020 wéare die Produktionslicke so hoch wie
seit dem Wiedervereinigungsboom nicht mehr. Ein
wesentlicher Faktor fir die sich abzeichnende
Hochkonjunktur ist das sehr expansive monetére
Umfeld. Vor diesem Hintergrund nimmt das Rick-
schlagpotenzial fir die deutsche Wirtschaft in der
mittleren Frist sukzessive zu und die Risiken fur das
Auftreten von Boom/Bust-Zyklen, etwa am Immo-
bilienmarkt, sowie fir die Finanzstabilitdét erhéhen
sich.

Das Produktionspotenzial 2015—
2020

Das durchschnittliche Wachstum der Pro-
duktionsmoglichkeiten fallt im Projektions-
zeitraum mit jahresdurchschnittlich rund 1,4
Prozent etwas hoher aus als bislang veran-
schlagt. Rund die Halfte des durchschnittlichen
Potenzialwachstums geht auf den Beitrag der
totalen Faktorproduktivitat (TFP) zurtick (Abbil-
dung 1). Der Wachstumsbeitrag des Kapital-
stocks wird im Projektionszeitraum wohl durch-
schnittlich knapp 0,5 Prozentpunkte betragen.

Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren 2000—
2020
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe
1.2; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Projektion
des IfW.
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Im Vergleich zu unserer Schatzung vom Frih-
jahr erwarten wir insbesondere in den kommen-
den beiden Jahren einen héheren Wachstums-
beitrag des Arbeitsvolumens.

Der Schatzung und Projektion des gesamtwirt-
schaftlichen Produktionspotenzials liegt die ak-
tuelle Methodik der Europadischen Kommission
zugrunde (Havik et al. 2014). Dieses Verfahren
stiitzt sich auf eine Cobb-Douglas-Produktions-
funktion, in die das potenzielle Arbeitsvolumen,
der Kapitaleinsatz und der Trend der TFP als
wachstumsbestimmende Faktoren eingehen.
Fur die zur Glattung verschiedener Komponen-
ten erforderliche Fortschreibung am aktuellen
Rand werden die Werte unserer jliingsten Kurz-
fristprognose zur deutschen Konjunktur heran-
gezogen (Boysen-Hogrefe et al. 2015). Dartiber
hinaus flie3t unsere Projektion der Nettozuwan-
derung nach Deutschland bis zum Jahr 2020 in
die Berechnungen ein.

Der Wachstumshbeitrag der totalen Faktor-
produktivitat (TFP) durfte Gber den gesam-
ten Projektionszeitraum leicht zulegen. Diese
GroRRe ist nicht beobachtbar und bestimmt sich
als Residuum des fur die Produktionsfunktion
herangezogenen Schatzansatzes. Die Veréande-
rung der TFP gibt somit den Teil des Produkti-
onswachstums an, der nicht auf einen ver-
starkten Einsatz der Produktionsfaktoren Arbeit
und Kapital zurtickzufihren ist. Zwar wird die
TFP gemeinhin als MaR fir den technischen
Fortschritt interpretiert, es ware aber vermes-
sen, die projizierte Beschleunigung bei der TFP
ausschlief3lich auf einen rascheren technischen
Fortschritt zurtckzufuhren, da in diese Grofie
auch samtliche von einer aggregierten Produk-
tionsfunktion nicht erfassbaren Einflussfaktoren
(insbesondere sich dndernde Strukturmerkmale)
einflieBen. Fir die Bestimmung des Trends der
TFP werden Daten Uber den Grad der Kapazi-
tatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe ge-
nutzt.l Um am aktuellen Rand besser zwischen

1 Siehe Planas et al. (2013) fiir eine detaillierte Be-
schreibung dieses Ansatzes.

Trend und konjunktureller Komponente unter-
scheiden zu konnen, lassen wir Informationen
Uber die Kapazitatsauslastung bereits flr das
Jahr 2015 in unsere Berechnung einflieRen.

Der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock
wachst in den nachsten Jahren wieder etwas
kraftiger. MaRgeblich hierfur ist der von uns
erwartete Investitionsaufschwung, der sich di-
rekt in einen starkeren Aufbau des Kapital-
stocks Ubersetzt. In der Folge steigt der Wachs-
tumsbeitrag des Kapitalstocks in den nachsten
Jahren kontinuierlich und diirfte sich erst gegen
Ende des Projektionszeitraums wieder leicht
verringern.

Das potenzielle Arbeitsvolumen hat in den
vergangenen Jahren nicht zuletzt aufgrund
der hohen Einwanderung nach Deutschland
spurbar zugenommen. Der Saldo aus Zuzi-
gen und Fortziigen ist von rund 130 000 Perso-
nen im Jahr 2010 auf 550 000 im Jahr 2014 ge-
stiegen. Fur dieses Jahr liegen zwar noch keine
Wanderungszahlen vom Statistischen Bundes-
amt vor. Laut Auslanderzentralregister des
Bundesamts fur Migration und Flichtlinge lag
jedoch der Wanderungstiberschuss von Aus-
landern im ersten Quartal dieses Jahres um 39
Prozent iiber dem des Vorjahresquartals. Uber-
tragt man diese Zuwachsrate auf den gesamten
Wanderungssaldo und auf das gesamte Jahr
2015, so ergibt sich ein Saldo von 765 000 Per-
sonen. Das ware der hochste Wert seit dem
Jahr 1992.

In den vergangenen Jahren war die Zuwan-
derung nach Deutschland durch Einwande-
rer aus der udbrigen EU geprégt. Zum einen
sind in den Jahren 2011 und 2014 die Freizu-
gigkeitsbeschrankungen fir Arbeithnehmer aus
zahlreichen osteuropédischen EU-Staaten weg-
gefallen. Dies sorgte fir eine deutliche Zu-
nahme der Einwanderung insbesondere aus
Polen, Ungarn, Ruméanien und Bulgarien. Zum
anderen haben sich die Arbeitsmarktperspekti-
ven im Ubrigen Euroraum, insbesondere in den
stdlichen Krisenlandern, als Folge der Finanz-
krise erheblich verschlechtert; dies gilt sowohl
absolut als auch relativ zum deutschen Ar-
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beitsmarkt. In der Folge nahm die Einwande-
rung aus Landern wie Italien, Spanien und
Griechenland deutlich zu. Es durfte zudem zu
einer Umlenkung der Wanderungsstrome ge-
kommen sein, da beispielsweise Bulgaren und
Rumanen, die vor der Krise noch bevorzugt
nach Spanien und Italien gezogen waren, nun
in den deutschen Arbeitsmarkt einwanderten.

In diesem Jahr macht die Fluchtlingsmigra-
tion einen erheblichen Teil der Zuwanderung
nach Deutschland aus. Die Zahl der Asyl-
antrage lag bis einschlieBlich August bei
257 000, was einer Steigerung von 122 Prozent
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum entspricht.
Unter den Herkunftslandern steht an erster
Stelle Syrien mit einem Anteil von 23 Prozent an
allen Erstantragen. Grund fir die stark gestie-
gene Flichtlingsmigration dirfte nicht zuletzt
die Zunahme bewaffneter Konflikte in den an-
grenzenden Regionen Europas sein (Boysen-
Hogrefe et al. 2015: Kasten 2). Der gestiegene
Anteil der Fluchtlingsmigration nach Deutsch-
land fuhrt fr sich genommen dazu, dass der
Effekt der Zuwanderung auf das Erwerbsperso-
nenpotenzial bei gegebenen Wanderungssaldo
merklich geringer ausféllt, da der Arbeitsmarkt-
zugang fur diese Personen erheblich einge-
schrankt ist (Kasten 1).

In den kommenden Jahren durfte die Zu-
wanderung zwar nachlassen, der Wande-
rungssaldo bleibt jedoch deutlich positiv. Da
sich die Arbeitsmarkte in der tbrigen EU relativ
zum deutschen Arbeitsmarkt wohl weiter ver-
bessern werden, erwarten wir fir die kommen-
den Jahre einen Rickgang der Zuwanderung
aus den sudeuropaischen Krisenlandern und
den osteuropaischen Beitrittslandern. Bereits im
vergangenen Jahr war die Zuwanderung aus
diesen Landern (mit Ausnahme von Bulgarien
und Rumanien) ricklaufig. Ferner unterstellen
wir, dass die Flichtlingsmigration zwar auf ei-
nem hohen Niveau bleiben wird, sich aber nicht
in dem auRergewdhnlich hohen Tempo fort-
setzt, das in den vergangenen Monaten zu be-
obachten war.2 Wir rechnen vor diesem Hinter-

2 Hierfiir spricht ein Gesetzentwurf, wonach Alba-
nien, Kosovo und Montenegro zu sicheren Herkunfts-
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grund mit einem Wanderungssaldo von 700 000
im néchsten Jahr, nach 765 000 in diesem Jahr
(Abbildung 2).3 Danach geht er sukzessive auf
rund 200 000 Personen im Jahr 2020 zurlck;
ein langfristiger Saldo von 200 000 Personen
entspricht der Annahme W2 der 13. Koordi-
nierten Bevoélkerungsvorausberechnung des
Statistischen Bundesamts. Die hohe Zuwande-
rung kann den demografisch bedingten Riick-
gang der heimischen Erwerbsbevdlkerung der-
zeit noch Uberkompensieren, so dass die Er-
werbsbevolkerung (ber den Projektionszeit-
raum geringfiigig zunimmt. Dies stitzt fur sich
genommen das potenzielle Arbeitsvolumen
(Abbildung 3).

Abbildung 2:

Wanderungssaldo 1970-2020
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 1, Reihe 1.2;
grau hinterlegt: Projektion des IfW.

landern erklart werden sollen. Mit der Erhéhung der
Zahl der sicheren Herkunftsstaaten verringert sich die
Zahl der Asylantrage offenbar deutlich, wie die
Erfahrung mit Bosnien-Herzegowina, Mazedonien
und Serbien zeigt (Braun und Franke 2015).

3 Dabei ist unterstellt, dass in diesem und im kom-
menden Jahr insgesamt knapp 1 Mill. Asylantrage
gestellt werden.
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Kasten 1:
Zum Effekt einer hohen Flichtlingsmigration auf das Erwerbspersonenpotenzial

Fur Deutschland zeichnet sich in diesem Jahr die héchste Zahl von Asylbewerbern seit mindestens 60
Jahren ab. Von Januar bis August wurden bereits 257 000 Asylantrdge gezahlt; dies entspricht einem
Anstieg gegeniiber dem Vorjahreszeitraum von 122 Prozent (BAMF 2015). Setzt sich dieses Tempo bis
zum Ende des Jahres fort, wiirde eine Gesamtzahl von 450 000 Asylantragen erreicht. Dies ware
geringfligig mehr als im bisherigen Rekordjahr 1992, in dem 438 000 Antrage gestellt wurden. Die Zahl
der in Deutschland ankommenden Fliichtlinge liegt spiirbar tiber der Zahl der Asylantrage, da zwischen
Ankunft und Antragstellung derzeit mehrere Monate vergehen.

Um den Effekt einer hohen Flichtlingsmigration auf das Erwerbspersonenpotenzial in Deutschland
abzuschatzen, wird im Folgenden die derzeit diskutierte Zahl von 1 Million Fliichtlinge als Rechenbeispiel
herangezogen (Tabelle K1-1). Zwischen Januar und August dieses Jahres lag die Anerkennungsquote,
d.h. der Anteil der bewilligten Asylantrage, bei 38 Prozent. Der Anteil der Asylbewerber im erwerbs-
fahigen Alter zwischen 15 und 64 Jahren betragt 77 Prozent.2 Davon stehen jedoch nicht alle dem
Arbeitsmarkt zur Verfiigung; wir unterstellen eine Partizipationsrate von 70 Prozent, was in etwa der der
Zuwanderer in den vergangenen Jahren entspricht. Unter diesen Annahmen wiirde die Ankunft von 1
Million Asylbewerbern das Erwerbspersonenpotenzial in Deutschland um 205 000 Personen erhéhen.

Tabelle K1-1:
Kennziffern

Fluchtlinge/Asylbewerber Rechenbeispiel 1 000 000
Aktuelle Anerkennungsquote 38 Prozent (BAMF 2015) 380 000
davon im erwerbsfahigen Alter 77 Prozent (IAB 2015) 293 000
davon Erwerbspersonen 70 Prozent (Annahme) 205 000

Anerkennungsquote: Rechtsstellung als Flichtling nach der Genfer Fluchtlingskonvention sowie Gewahrung von
subsidiarem Schutz.

Quelle: BAMF (2015); IAB (2015); eigene Berechnungen.

Dieser Effekt wirde allerdings tUber dieses und nachstes Jahr verteilt sein, da zwischen Ankunft und
Antragstellung sowie zwischen Antragstellung und Entscheidung mehrere Monate Iiegen.b Zudem ist der
Arbeitsmarktzugang fur Asylbewerber, deren Antrage noch offen sind, erheblich eingeschrankt. Wahrend
der ersten drei Monate des Aufenthalts gilt ein absolutes Beschaftigungsverbot. Danach besteht ein
nachrangiger Arbeitsmarktzugang, der die Zustimmung der Auslanderbehérde sowie der Bundesagentur
fur Arbeit (BA) erfordert. Die BA prift zum einen, ob die Arbeitsbedingungen nicht ungiinstiger sind als
fur inlandische Arbeitnehmer, und zum anderen, ob nicht ein Deutscher, ein EU-Staatsbirger oder ein
anderer auslandischer Staatsbirger mit einer dauerhaften Aufenthaltserlaubnis fur die entsprechende
Stelle in Frage kommt (sog. Vorrangpriifung). Gleiches gilt fur Geduldete, d.h. Asylbewerber, deren
Antrage abgelehnt werden, die aber (noch) nicht abgeschoben werden kénnen. Geduldete sind im hier
ermittelten Effekt zwar unbertcksichtigt, allerdings lag ihr Anteil an den Entscheidungen Uber Asyl-
antrage im Verlauf dieses Jahres bei lediglich 1 Prozent.

4 die Schatzung des Produktionspotenzials geht zwar die Erwerbsbevélkerung auf Basis der Personen im Alter von
15 bis 74 Jahren ein, jedoch diirfte der Anteil der Personen im Alter von 65 bis 74 Jahren unter den Asylbewerbern
aulerst gering sein. — bso stehen den 257 000 Asylantrégen zwischen Januar und August dieses Jahres 153 000
Entscheidungen Uber Asylantrége gegenuber; dies entspricht einem Verhéltnis von 60 Prozent. Ein Teil der
bearbeiteten Asylantrage dirfte zudem noch aus vorangegangenen Jahren stammen.

Das Arbeitsvolumen profitiert kaum noch
von strukturellen Verbesserungen auf dem
Arbeitsmarkt. Seit der Umsetzung der Hartz-
Reformen ist die strukturelle Erwerbslosenquote
(NAWRU) von schatzungsweise 8 Prozent auf
derzeit 4,5 Prozent gesunken. Ohne die Einfuh-

rung des flachendeckenden, gesetzlichen Min-
destlohns zu Beginn dieses Jahres ware der
positive Reformeffekt Uber den mittelfristigen
Projektionszeitraum langsam ausgelaufen, die
NAWRU ware dementsprechend weiter gesun-
ken. Die Einfihrung des Mindestlohns erhoht fir
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Abbildung 3:
Komponenten des Arbeitsvolumens 2000-2020
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Projektion des IfW.

sich genommen die NAWRU. Der Ruickgang der
NAWRU fallt daher geringer aus, wodurch der
Anstieg des Arbeitsvolumens gedampft wird.
Der negative Effekt auf das Produktions-
potenzial wird allerdings dadurch etwas gemil-
dert, dass die vom Mindestlohn betroffenen
Niedriglohnbezieher unterdurchschnittliche Ar-
beitszeiten aufweisen; die durchschnittliche Ar-
beitszeit je Erwerbstatigen wird dadurch somit
leicht angehoben.

Die ,Rente mit 63“ dampft den aufwérts-
gerichteten Trend der Partizipationsrate. Der
trendmagige Anstieg der Partizipationsrate hat
das potenzielle Arbeitsvolumen in den vergan-
genen Jahren gestarkt. Die zunehmende Parti-
Zipationsrate geht auf eine gestiegene Er-
werbsbeteiligung insbesondere von Alteren und
Frauen zuriick. Die gestiegene Erwerbsbeteili-
gung von Frauen geht mit einer Zunahme von
Teilzeitarbeitsplatzen einher. Mittelfristig dirfte
die Partizipationsrate die wichtigste Kompo-
nente sein, die das potenzielle Arbeitsvolumen
fur sich genommen erhéht. Die Einfuhrung der
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-Rente mit 63" im vergangenen Jahr wirkt dem
entgegen, da sie die Erwerbsbeteiligung der
entsprechenden Alterskohorte reduziert.# Im ge-
samtwirtschaftlichen Durchschnitt werden daher
der Anstieg der Partizipationsrate und somit
letztlich das Potenzialwachstum gedampft.

Die durchschnittlich geleistete Arbeitszeit je
Erwerbstatigen geht weiter leicht zuriick. Die
Arbeitszeit je Erwerbstatigen folgt seit langer
Zeit einem fallenden Trend. Haupttreiber dieser
Entwicklung ist die stetige Zunahme der Teil-
zeitbeschéftigung. So ist ihr Anteil seit der Wie-
dervereinigung kontinuierlich von 18 auf 39
Prozent gestiegen. Die Dynamik hat sich in den
vergangenen Jahren allerdings spirbar ver-
langsamt. Wir erwarten, dass sich der fallende
Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit je Er-
werbstatigen im Projektionszeitraum weiter ab-
flacht.

Alles in allem wird sich der Zuwachs des
potenziellen Arbeitsvolumens tendenziell
abschwachen. Jenseits der mittleren Frist ist
durch den demografischen Wandel ein Riick-
gang des Arbeitsvolumens angelegt. Dieser
kénnte durch geeignete PolitikmalRnahmen (z.B.
hohere Erwerbstéatigkeit Alterer) allerdings wei-
ter in die Zukunft verschoben werden (Bach-
mann et al. 2013).

Die Potenzialberechnung ist gerade in aus-
gedehnten Boomzeiten besonders anféllig
fur Uberschatzungen. Das Verfahren zur
Schéatzung des Produktionspotenzials lauft
letztlich darauf hinaus, die tatsachliche Produk-
tionsentwicklung Uber lange Zeitraume zu glat-

4 Die Einfihrung der ,Rente mit 63" hat bereits sicht-
bare Spuren bei der Erwerbsbeteiligung hinterlassen
(Bundesagentur fir Arbeit 2015). Seit ihrer Einfiih-
rung im Juli 2014 ist die Zahl der sozialversiche-
rungspflichtig Beschéftigten im Alter von 63 bis 65
Jahren gesunken; im Juni 2015 betrug der Rickgang
gegenuber dem Vorjahresmonat 28 000 oder 6 Pro-
zent. In der Zeit vor der Einfuhrung der ,Rente mit
63" war sie hingegen kontinuierlich aufwartsgerichtet;
im Juni 2014 betrug der Anstieg noch 62 000 oder 15
Prozent. Somit ergdbe sich ein beschéftigungs-
dampfender Effekt von 90 000 Personen. Dass die
Zahl der Beschaftigten im Alter von 61 bis 62 Jahren
bis zuletzt weiter zunahm, spricht dafir, dass dieser
Effekt auf die ,Rente mit 63" zurlickgeht.
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ten. Befindet sich eine Volkswirtschaft, wie wir
es fur die deutsche erwarten, in einer langer
anhaltenden Aufschwungsphase, dann neigt
dieses Verfahren zur Uberschatzung des tat-
sachlichen Produktionspotenzials (Kempkes
2012; Klar 2013). Zudem ist zu beachten, dass
bei der Potenzialschatzung nicht bestimmt wer-
den kann, wie nachhaltig die getatigten Investi-
tionen sind. In dem Mal3e, wie es im Boom zu
Fehlinvestitionen kommt, droht somit eine Uber-
schatzung des Produktionspotenzials der Volks-
wirtschaft. Alles in allem dirften in den
kommenden Jahren die Risiken zunehmen, das
Produktionspotenzial zu Uberschatzen und so-
mit zu falschen wirtschaftspolitischen Schluss-
folgerungen zu gelangen.

Gesamtwirtschaftliche
Entwicklung bis zum Jahr 2020

Weltwirtschaftliche Dynamik bleibt
verhalten

Die Weltwirtschaft expandiert in den kom-
menden funf Jahren zwar etwas schneller
als zuletzt, entwickelt aber keinen grof3en
Schwung. Die Weltproduktion wird nach unse-
rer Einschatzung in den Jahren 2016 bis 2020
im Durchschnitt mit einer Rate von 3,5 Prozent
zunehmen (Tabelle 1). Diese Rate liegt etwas
unter dem langerfristigen Durchschnitt und ist
erheblich niedriger als in den Jahren des
globalen Booms vor der Finanzkrise. Dies
reflektiert die Einschatzung, dass sich vor allem
das Wachstumstempo in den Schwellenlandern
deutlich verringert hat. Auch das Welthandels-
volumen wéachst im Projektionszeitraum voraus-
sichtlich erheblich langsamer als bis zur Mitte
des vergangenen Jahrzehnts. Nicht nur expan-
diert die Produktion langsamer. Offenbar hat
sich zudem die Handelsintensitat des globalen
Wachstums nachhaltig verringert, wofiir nicht
zuletzt auch strukturelle Griinde verantwortlich
sind, wie z.B. das Ende des durch die Einbin-
dung Chinas in die Weltwirtschaft bedingten
Globalisierungsschubs. Allerdings erwarten wir,
dass sich die in den vergangenen Jahren aus-
gesprochen geringe Elastizitat des Welthandels
bezlglich der globalen Produktion wieder etwas

erhdhen wird, nachdem zyklische Faktoren, wie
die Konjunkturschwache im Euroraum und nach
und nach auch die rezessiven Tendenzen in ei-
nigen Schwellenlandern, im Projektionszeitraum
an Gewicht verlieren werden.®

Die wirtschaftliche Expansion in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften wird nach
dem fur die kommenden Jahre erwarteten
Aufschwung gegen Ende des Jahrzehnts
wohl wieder etwas an Schwung verlieren.
Fur dieses Jahr und die kommenden beiden
Jahre rechnen wir mit einem Anziehen der
Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften.b Vor diesem Hintergrund erwarten wir,
dass die Geldpolitik gegen Ende dieses Jahres
in den Vereinigten Staaten und etwas spater im
Vereinigten Konigreich beginnt, die Leitzinsen
anzuheben. Die EZB und die Bank von Japan
werden wohl erst im Jahr 2017 mit vorsichtigen
ersten Zinsschritten beginnen. Die allmahliche
Normalisierung des Zinsniveaus durfte zwar
keine starke Bremswirkung entfalten, doch wer-
den sich die Spielrdume fir die privaten Haus-
halte mit zunehmender Zinsbelastung nach und
nach verringern. Auch die Dynamik im Woh-
nungsbau dirfte sich in der Folge verringern
und die Immobilienpreisentwicklung gedampft
werden. Vor allem dort, wo die privaten Haus-
halte relativ hoch verschuldet sind und stei-
gende Hauspreise den privaten Konsum uber
einen Vermdogenseffekt splrbar beeinflussen,
wie in den Vereinigten Staaten und im Verei-
nigten Konigreich, ist mit einer langsameren
Ausweitung des privaten Konsums zu rechnen.
Auch die Investitionen dirften an Schwung ver-
lieren. In Japan ist eine spurbare Beschleuni-
gung des Potenzialwachstums angesichts we-
nig Uberzeugender Strukturreformen (Gern et al.
2015a: Kasten 2) nicht in Sicht. Zudem werden
MaRRnahmen zur Begrenzung der Staatsver-
schuldung die Aktivitat in den Jahren nach 2016
dampfen. Auch hier dirfte die Produktion gegen
Ende des Projektionszeitraums kaum schneller
expandieren als das Produktionspotenzial. Im

5 Fir eine Analyse der langerfristigen Entwicklung
des Welthandels siehe Gern et al. (2014: Kasten 1).

6 Fir eine ausfihrliche Darstellung der Prognose bis
einschlie3lich 2017 siehe Gern et al. (2015b).
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Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel 2014-2020
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 2,4 2,5 3,0 3,0 3,0 2,2 2,0
Japan -0,1 0,6 1,2 1,4 15 1,0 1,0
Euroraum 0,9 1,5 1,7 2,0 2,3 2,5 2,2
Vereinigtes Kénigreich 2,8 2,4 2,5 2,2 2,5 2,0 2,0
Fortgeschrittene Lander insgesamt 1,9 2,1 2,4 25 2,5 2,1 1,9
China 7.4 6,6 6,3 6,0 55 55 5,0
Lateinamerika 0,9 -0,1 15 2,4 3,0 3,5 3,5
Indien 7.2 7,0 6,7 6,5 6,5 6,5 6,5
Ostasien 4,5 43 4,4 4,8 55 55 5,5
Russland 0,4 -3,6 1,0 2,6 2,5 2,0 15
Weltwirtschaft insgesamt 3,5 &8 3,7 3,7 3,6 815 3,2

Nachrichtlich:

Welthandel 3,0 1,0 3,0 4,0 5,0 45 4,0

Olpreis (US-$/Barrel) 98,9 52,8 48,6 63,3 64,5 65,8 67,1

Bruttoinlandsprodukt, Welthandel: Volumen, Veranderung 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.

Euroraum wird die geldpolitische Straffung an-
gesichts der moderaten konjunkturellen Dyna-
mik und der derzeit noch besonders hohen Un-
terauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zitaten erst vergleichsweise spat erfolgen. Der
Konjunkturaufschwung durfte sich hier Gber na-
hezu den gesamten Projektionszeitraum ver-
starken. Insgesamt wird sich der Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften in den Jahren 2018-2020 auf
jahresdurchschnittlich 2,2 Prozent belaufen, nach
2,4 Prozent in den Jahren 2015-2017.

Das Wachstum der Wirtschaft in den
Schwellenlandern bleibt moderat. Zwar wird
die weltwirtschaftliche Expansion auch im Pro-
jektionszeitraum zum (berwiegenden Teil von
den Entwicklungs- und Schwellenlandern getra-
gen werden, doch hat sich das Wachstums-
tempo in dieser Landergruppe wohl nachhaltig
verringert. Vor allem in China lasst die Dynamik
nach zwei Jahrzehnten sehr raschen Wachs-
tums voraussichtlich weiter nach. Wir rechnen
damit, dass sich die Zuwachsrate des Bruttoin-
landsprodukts bis zum Jahr 2020 auf rund 5
Prozent verringert. Angesichts des inzwischen
sehr hohen Anteils Chinas an der globalen Pro-
duktion (16 Prozent gerechnet nach Kauf-
kraftparitaten bzw. knapp 13 Prozent auf der

Basis von Marktwechselkursen) fuhrt die Ver-
langsamung des Trendwachstums in China zu
einer spurbaren Verringerung auch der globalen
Wachstumsrate. Fir Lateinamerika und Russ-
land erwarten wir zwar, dass die gegenwartige
Rezession allméhlich Uberwunden wird. Die
mittelfristigen Aussichten werden allerdings
dadurch getriibt, dass die Rohstoffpreise ver-
mutlich nachhaltig gesunkenen sind und sich
kaum Reformen abzeichnen, mit denen die be-
trachtlichen Strukturprobleme rasch Uberwun-
den werden konnten. Fur Indien erwarten wir
hingegen ein weiterhin hohes Wachstum. Vo-
raussetzung ist allerdings, dass die Geldpolitik
stabilitatsorientiert bleibt und die Regierung die
angekundigten wachstumsorientierten Refor-
men umsetzt.

Die Rohstoffpreise bleiben in den kommen-
den Jahren voraussichtlich auf einem deut-
lich verringerten Niveau. Die Projektion der
mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung in Deutschland erfolgt unter der Annahme,
dass der nominale effektive Wechselkurs kon-
stant bleibt. AuBerdem wird unterstellt, dass
sich die realen Rohstoffpreise nach einer ge-
wissen Erholung in den Jahren 2016 und 2017
im weiteren Projektionszeitraum nicht &ndern.
So erhoht sich der nominale Olpreis bis 2020
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annahmegemall nur noch wenig, auf 67 US-
Dollar, nachdem er nach unserer Einschatzung
im Verlauf der Jahre 2016 und 2017 infolge ei-
nes allmahlichen Abbaus des gegenwartigen
Angebotsiiberhangs am Weltmarkt um knapp
20 Dollar zulegen wird. Diese Setzung lasst sich
durch die Beriicksichtigung fundamentaler Fak-
toren plausibilisieren. Bei dem gegenwartigen
Preisniveau lohnen sich Investitionen in zusatz-
liche Produktionskapazitaten in weiten Berei-
chen nicht. Insbesondere die in den vergan-
genen Jahren stark gestiegene Foérderung von
Schieferdl, vor allem in den Vereinigten Staa-
ten, wird wohl in der nachsten Zeit merklich zu-
rickgehen, was zusammen mit einem modera-
ten Anstieg des Verbrauchs den Olmarkt wieder
ins Gleichgewicht bringen und auf steigende
Preise hinwirken wird. Bei einem Preis von Uber
60 Dollar dirfte die Schieferdlproduktion aber
nach und nach wieder rentabel werden, was ei-
nem weiteren Anziehen der Preise wiederum
entgegenwirkt.

Wesentliche Risiken fir das aulenwirt-
schaftliche Umfeld in der mittleren Frist sind
eine Fortsetzung des Abwertungswettlaufs,
aber auch mogliche Auswirkungen des er-
warteten Ausstiegs aus der ultra-expansiven
Geldpolitik. Die Notenbanken halten die Zinsen
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nun
schon flr lange Zeit auf historisch niedrigem Ni-
veau. Mit der extrem expansiven Geldpolitik
sind mittelfristig betrachtliche Stabilitatsrisiken
verbunden. Zum einen kann die Aufblahung der
Bilanzen der Zentralbanken dazu fuhren, dass
letztlich das Vertrauen in den Willen oder in die
Fahigkeit der Geldpolitik, die Inflation auf mitt-
lere Sicht niedrig zu halten, verloren geht. Zum
anderen steigt die Gefahr von negativen Ne-
benwirkungen fiur die Stabilitat im Finanzsektor
und das Produktionspotenzial, je langer diese
Politik verfolgt wird. Ein Risiko ist, dass die chi-
nesische Regierung — ahnlich wie die Noten-
banken der fortgeschrittenen Volkswirtschaften
in den vergangenen Jahren — zur Konjunk-
turankurbelung die Geldpolitik drastisch lockert
und in der Folge die heimische Wahrung erheb-
lich abwertet. Dies wirde vermutlich die Straf-
fung der Geldpolitik in den fortgeschrittenen

Volkswirtschaften verzégern oder sogar zusétz-
liche expansive MaRRhahmen auslésen und so
das Rickschlagpotenzial fir die Zukunft weiter
erhdhen. Darliber hinaus wirde die Expansion
der Weltwirtschaft vermutlich empfindlich ge-
dampft,” zumal dann, wenn mit handelsbe-
schrankenden Malinahmen reagiert wirde. Al-
lerdings birgt auch die Abkehr von den nicht-
konventionellen MaRnahmen der Geldpolitik Ri-
siken. So konnte es zu Turbulenzen an den in-
ternationalen Finanzmarkten mit potenziell be-
trachtlichen Auswirkungen auf die Weltkon-
junktur kommen. Ein weiteres weltwirtschaftli-
ches Risiko besteht in einer harten Landung der
Konjunktur in China, die insbesondere dann
eintreten koénnte, wenn es misslingt, das
Wachstum der chinesischen Wirtschaft auf eine
nachhaltige Grundlage zu stellen.8

Monetédre Rahmenbedingungen und
finanzpolitische Ausrichtung

Die monetaren Rahmenbedingungen be-
gunstigen die boomende Wirtschaft. Die EZB
hat angekiindigt, das Programm der ,Quantitati-
ven Lockerung“ wie geplant bis in das Jahr
2016 weiterzufuhren und gegebenenfalls sogar
noch weitergehende Expansionsmaflinahmen
zu ergreifen. Erst im Verlauf des Jahres 2017
dirften die Leitzinsen allmahlich erhdht werden.
In den dann folgenden Jahren ist angesichts der
konjunkturellen Erholung und der anziehenden
Inflation im Euroraum mit weiter steigenden
Zinsen zu rechnen, die allerdings noch langere
Zeit unter dem aus Sicht der deutschen
Konjunktur neutralen Niveau liegen durften, so

7 Eine 30-prozentige Abwertung des Renminbi wiirde
nach Simulationen mit dem makrodkonometrischen
Weltmodell NiGEM das globale Bruttoinlandsprodukt
im Zeitraum von zwei Jahren im Vergleich zum Refe-
renzszenario um 0,9 Prozent senken (Gern et al.
2015b: Kasten 3).

8 Simulationen mit zwei unterschiedlichen Modellen
zeigen Ubereinstimmend, dass ein Rickgang der
Expansionsrate des chinesischen Bruttoinlandspro-
dukts um 3 Prozentpunkte im Zeitraum von drei Jah-
ren zu einem um rund 1 Prozentpunkt niedrigeren
Anstieg der globalen Produktion fiihrt (Gern et al.
2015b: Kasten 1).
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dass die Geldpolitik die wirtschaftliche Dynamik
nahezu im gesamten Projektionszeitraum be-
feuern wird.

Die Finanzpolitik wird in den kommenden
Jahren weiterhin leicht expansiv ausgerich-
tet sein. Da die gunstige Lage auf der Einnah-
menseite der Gebietskérperschaften wohl zu-
nachst andauern wird, ist davon auszugehen,
dass unter formaler Einhaltung der Schulden-
bremse Mittel fir Mehrausgaben und Abgaben-
senkungen genutzt werden. So dirften insbe-
sondere die Investitionsausgaben spirbar zule-
gen. Gegen Ende des Projektionszeitraums
werden die Spielrdume der Finanzpolitik ange-
sichts der Auswirkungen der Zinswende und
des demografischen Wandels wohl zusehends
kleiner, so dass der Expansionsgrad allmahlich
wieder sinken durfte.

Tabelle 2:
Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2014-2020

(2015|Q3) — Mittelfristprojektion fiir Deutschland m

Deutschland expandiert ungebremst in
die Hochkonjunktur

Die Anzeichen fiir eine ausgepragte Expan-
sionsphase verfestigen sich. Das Brutto-
inlandsprodukt legt in diesem Jahr mit voraus-
sichtlich 1,8 Prozent deutlich rascher zu als das
Produktionspotenzial (Tabelle 2). Die Produkti-
onslucke dirfte unseren Schétzungen zufolge in
diesem Jahr in etwa geschlossen sein (Abbil-
dung 4). Das Bild von derzeit normal ausgelas-
teten Produktionskapazitaten wird durch andere
Indikatoren, wie durch die Kapazitatsauslastung
im verarbeitenden Gewerbe oder den Order-
Capacity-Index der Deutschen Bundesbank, er-
hértet. Derzeit spricht wenig dafir, dass sich die
konjunkturelle Dynamik abrupt verlangsamt.
Unserer Einschatzung nach durfte sie sich in
den kommenden Jahren sogar noch beschleu-
nigen, so dass sich die Produktionsliicke unge-
wohnt deutlich 6ffnen wird. Ein wesentlicher
Faktor ist, dass das monetédre Umfeld die kon-
junkturelle Expansion nicht bremst, sondern
weiter befeuert. Zudem durfte die Finanzpolitik

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 1,6 1,8 2,1 2,3 2,2 1,8 14
Letzte Inlandische Verwendung 1,3 15 2,3 2,5 2,5 2,1 1,8
Private Konsumausgaben 0,9 2,0 23 2,2 25 2,3 2,2
Konsumausgaben des Staates 1,7 2,2 2,1 1,7 1.3 11 11
Bruttoanlageinvestitionen 2,0 -0,6 2,6 3,9 3,9 2,5 1,3
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) -0,3 -0,7 -0,3 -0,0 0,0 -0,0 -0,0
AuBenhandel (Expansionsbeitrag) 0,4 0,4 -0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
Exporte 4,0 6,6 6,8 6,4 6,0 5,5 4,5
Importe 3,7 6,7 8,1 7,6 7,5 6,8 5,8

in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3,4 3,8 4,1 4.4 5,0 4,5 3,8
Letzte Inléandische Verwendung 2,6 2,4 3,7 4.4 5,3 4,7 4,0
Private Konsumausgaben 1,9 2,6 3,3 3,9 5,3 51 4,8
Konsumausgaben des Staates 4,1 3,9 4,1 4,0 3,8 3,3 3,2
Bruttoanlageinvestitionen 5,0 4,1 59 6,0 6,3 4,6 29
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -22,0 -42,2 -53,1 -55,3 -55,3 -57,2 -59,6
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 196,4 240,0 261,5 273,6 277,1 284,8 287,7
Exporte 3,9 7,9 75 7,8 7,8 7,1 5,5
Importe 2,1 54 7,2 8,5 9,1 7,9 6,3

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; grau hinterlegt: Projektion des IfW.
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Abbildung 4:
Potenzial und Produktion 1991-2020
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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.

den Aufschwung nicht bremsen, sondern in der
Tendenz wohl noch fiir zusatzliche Impulse sor-
gen. Begleitet werden dirfte die Expansions-
phase durch eine lebhafte Ausweitung des pri-
vaten Konsums. Aufgrund der anhaltend giins-
tigen Finanzierungsbedingungen wird zudem
der Investitionsaufschwung, insbesondere im
Bausektor, wohl fir einen ausgesprochen lan-
gen Zeitraum anhalten und die Ausfuhren wer-
den voraussichtlich noch fir einige Zeit recht
kréftig expandieren.

Die Investitionen kommen spurbar in
Schwung. Die Bruttoanlageinvestitionen dirften
in den kommenden Jahren kréftig zulegen (Ta-
belle 3). So sind die Rahmenbedingungen fur
die Bauinvestitionen insgesamt ausgesprochen
anregend. Hinzu kommt, dass die Unterneh-
mensinvestitionen aufgrund ginstiger Absatz-
und Ertragsaussichten und zyklischer Faktoren
deutlich ausgeweitet werden duirften. Freilich
zeigt die Erfahrung, dass sich die Unterneh-
mensinvestitionen und insbesondere die Aus-
ristungsinvestitionen auf dem Héhepunkt eines
Booms rasch wieder abflachen oder gar einbre-
chen. Allerdings rechnen wir damit, dass die
Anlageinvestitionen langer als gewdhnlich mit
recht kraftigen Raten zulegen werden (Abbil-
dung 5), insbesondere weil von den monetéren
Rahmenbedingungen spurbar langer Impulse
ausgehen werden als dies in frilheren Zyklen
der Fall war.

Die Bauaktivitdt boomt so stark wie seit der
Wiedervereinigung nicht mehr. Die Bauinves-
titionen durften in den kommenden Jahren so-
wohl vom o6ffentlichen Bau als auch vom priva-
ten Wohnungs- und Wirtschaftsbau kraftig an-
getrieben werden. Insbesondere die Rahmen-
bedingungen fir den privaten Wohnungsbau
durften fur einen ausgesprochen langen Zeit-
raum sehr stimulierend sein, da zu den
historisch glnstigen Finanzierungsbedingungen
und den anhaltend hohen Einkommenszu-
wéchsen auch der Bedarf an Wohnraum durch
die recht hohe Zuwanderung spirbar zunehmen
wird. Erst gegen Ende des Projektionszeitraums
werden sich mit der allméhlichen Straffung der

Tabelle 3:
Anlageinvestitionen 2014-2020
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Anlageinvestitionen 3,5 2,8 4,0 3,8 3,4 2,4 1,3
Unternehmensinvestitionen 3,7 2,9 4.4 3,8 3,1 1,9 0,7
Ausrustungen 4,5 5,1 6,5 4,8 3,7 1,8 0,3
Wirtschaftsbau 2,3 -2,0 1,3 2,4 2,2 15 0,5
Sonstige Anlagen 3,1 2,7 3,0 2,9 2,7 2,3 1,7
Wohnungsbau 3,3 3,0 3,5 3,8 4,0 3,5 2,5
Offentlicher Bau 2,7 0,0 3,0 3,5 3,3 2,0 1,0
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 2,9 1,2 2,8 3,4 3,4 2,8 1,8

Preisbereinigt; Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Projektion des IfW.
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Abbildung 5:
Bruttoanlageinvestitionen 1992—2020
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Projektion des IfW.

Geldpolitik die Zuwachsraten wohl etwas abfla-
chen. Gleichwohl dirfte die Bauaktivitat dann in
etwa ein Volumen erreicht haben, das zuletzt
wahrend des Wiedervereinigungsbooms zu ver-
zeichnen war.

Die offentlichen Bauinvestitionen werden
zunachst merklich zulegen. Zwar durfte die
hohe Dynamik, die in den Jahren 2017 und
2018 erreicht wird, in den darauffolgenden Jah-
ren etwas sinken, da zum Beispiel das aktuelle
Investitionspaket des Bundes auf das Jahr 2018
terminiert ist, doch rechnen wir mit der zeitglei-
chen Umsetzung des Bundesteilhabegesetzes,
das in vielen Kommunen Mittel fur deutlich ho-
here investive Ausgaben freisetzen dirfte. Ins-
gesamt dirften somit insbesondere die investi-
ven Ausgaben von der anhaltend ginstigen
Einnahmesituation der offentlichen Haushalte
profitieren. Gegen Ende des Projektionszeit-
raums ist dann mit einem merklichen Riickgang
des Tempos zu rechnen, da angesichts der ab-
flachenden Konjunktur, steigender Zinsen und

(2015|Q3) — Mittelfristprojektion fiir Deutschland

der demografischen Wende sowie der ab dem
Jahr 2020 fir die Lander verbindlichen Schul-
denbremse die offentlichen Haushalte wohl
vermehrtem Konsolidierungsdruck ausgesetzt
sein werden. Der Aufwuchs bei den staatlichen
Bauinvestitionen wird zwar die Erosion des flr
die offentliche Infrastruktur maRgeblichen Ka-
pitalstocks bremsen, aufgehalten wird der Ka-
pitalverzehr indes nicht (Abbildung 6). Bis zum
Ende des Projektionszeitraums werden die
Bruttoinvestitionen somit voraussichtlich nicht
hinreichen, um den Verschleild auszugleichen.

Abbildung 6:
Offentliche Nichtwohnbauten 1991-2020
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Nichtwohnbauten, preisbereinigt (Referenzjahr 2010); Netto-
investitionen: in jeweiligen Preisen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe
1.4 und Anlagevermogen nach Sektoren (Arbeitsunter-
lage); eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Projektion
des IfW.

Das Volumen des Staatskonsums steigt in
den Jahren 2016 und 2017 spirbar an, ge-
folgt von moderateren Zuwachsen im weite-
ren Verlauf. Fir die Verlangsamung der Dyna-
mik des Staatskonsums sind drei Aspekte malf3-
geblich. Erstens dirfte in der mittleren Frist der
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Zustrom an Flichtlingen nachlassen, der in
jungster Zeit fir eine merkliche Beschleunigung
der Ausgaben sorgt. Zweitens ist nicht mit einer
erheblichen Aufstockung der Personalzahlen
auf Seiten der Gebietskérperschaften zu rech-
nen. Drittens werden die sozialen Sachleistun-
gen zwar, bedingt durch die Alterung der
Gesellschaft, weiterhin spirbar anziehen, doch
rechnen wir bei einer Fortdauer der aktuellen
Dynamik der Gesundheitsausgaben mit begren-
zenden PolitikmaRnahmen.

Der AulRenhandel expandiert lebhaft. Die Ex-
porte werden wohl noch fiir einige Zeit mit recht
hohen Raten expandieren. Zwar rechnen wir
damit, dass sich die Wachstumskréfte in einigen
gréReren Schwellenlandern, insbesondere in
China, allmahlich verringern. Dies dirfte vorerst
jedoch zu einem Gutteil durch die recht hohe
konjunkturelle Dynamik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften wettgemacht werden. Dies gilt
insbesondere fir die Ubrigen Lander des Eu-
roraums, die nach wie vor der wichtigste Ab-
satzmarkt fir die deutschen Exporteure sind.
Dort wird die Erholung unserer Projektion zu-
folge erst nach und nach Tritt fassen, so dass
von dieser Region noch fir einige Zeit zusatzli-
che Impulse fiir die deutschen Ausfuhren aus-
gehen durften. Erst wenn sich die Konjunktur
gegen Ende des Projektionszeitraums auch in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ab-
schwacht, durften bei den Exporten spurbar
niedrigere Zuwachsraten zu verzeichnen sein,
zumal sich bis dahin voraussichtlich die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit aufgrund der ver-
gleichsweise  hohen  Lohnkostenzuwéchse
merklich verschlechtert haben wird. Da der Auf-
schwung in Deutschland wohl starker als in
friheren Phasen von heimischen Auftriebskraf-
ten gepragt sein wird, spricht vieles daflr, dass
die Einfuhren mit héheren Raten zulegen wer-
den als die Ausfuhren. Rein rechnerisch dirfte
der Expansionsbeitrag des Auf3enhandels je-
doch wohl nur leicht negative Werte annehmen,
und der AuRenhandelsiiberschuss dirfte hoch
bleiben.

Der Aufschwung hélt die Konsumenten in
Kauflaune. Der private Konsum durfte aufgrund

der anhaltend hohen Einkommenszuwéchse in
den kommenden Jahren durchgehend um mehr
als 2 Prozent zulegen. Aufgrund der ginstigen
Finanzierungsbedingungen und der robusten
Einkommensaussichten wird  voraussichtlich
auch die Kreditaufnahme fir Konsumzwecke
zunehmend eine Rolle spielen. Alles in allem
wird der private Konsum damit hohe Expansi-
onsbeitrdge zum Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts liefern und diesen Aufschwung deut-
lich starker pragen als friihere Aufschwiinge
(Abbildung 7).

Abbildung 7:
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2001-2020
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe
1.2; grau hinterlegt: Projektion des IfW.

Deutschland driftet mehr und mehr in die
Hochkonjunktur. Derzeit spricht wenig dafur,
dass sich die hohe konjunkturelle Dynamik in
den kommenden Jahren abrupt abschwacht.
Vor allem durften die monetaren Rahmenbedin-
gungen fir einen ungewodhnlich langen Zeit-
raum flr Deutschland sehr anregend bleiben
und den Aufschwung somit vorerst weiter stimu-
lieren. Vor diesem Hintergrund rechnen wir
damit, dass das Bruttoinlandsprodukt in den
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kommenden Jahren deutlich rascher zulegen
wird als das Produktionspotenzial. Da die Pro-
duktionslicke im laufenden Jahr wohl in etwa
geschlossen ist, werden die Produktionskapazi-
taten in den kommenden Jahren mehr und
mehr Uberdehnt. Erst gegen Ende des Projek-
tionszeitraums durfte sich die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts mit der Straffung der
Geldpolitik und der sich abflauenden Weltkon-
junktur wieder verlangsamen und sich im Rah-
men des Potenzialwachstums bewegen. Dann
wird die Produktionslicke mit rund 2,5 Prozent
voraussichtlich ein Niveau erreicht haben, das
zuletzt wahrend des Wiedervereinigungsbooms
verzeichnet worden war.

Die Beschaftigung bleibt aufwartsgerichtet.
Die Arbeitsnachfrage wird im Zuge der Hoch-
konjunktur und aufgrund des weiterhin ginsti-
gen Verhdltnisses von Produktivitdt und realen
Lohnkosten weiter steigen. Im Verlauf des Pro-
jektionszeitraums durfte das Arbeitsvolumen
dabei das bisherige gesamtdeutsche Rekord-
niveau aus dem Jahr 1991 Uberschreiten (Ta-
belle 4). Die Arbeitsleistung wird aber von deut-
lich mehr Menschen erbracht als damals. Die
Zahl der Erwerbstatigen, die schon seit einigen
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Jahren von Rekord zu Rekord eilt, wird dement-
sprechend weiter spurbar zunehmen. Hingegen
wird die Pro-Kopf-Arbeitszeit gemal ihrem
langjahrigen Trend wohl weiter abnehmen,
wenngleich mit geringerem Tempo.

Die Anspannungen am Arbeitsmarkt nehmen
spirbar zu. Im Zuge der Beschéaftigungsaus-
weitung wird die Arbeitslosigkeit — wenn auch
unterproportional — weiter sinken. Die Arbeits-
losenquote nach Definition der Bundesagentur
fir Arbeit geht bis zum Jahr 2020 auf 4,4 Pro-
zent zurtck. Die Erwerbslosenquote nach Defi-
nition der Volkwirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen erreicht sogar ein Niveau von 2,5 Prozent,
womit sie unterhalb der strukturellen Erwerbslo-
senquote (NAWRU) liegt. Der Rickgang der
Arbeitslosigkeit wird somit nicht struktureller Art,
sondern zu einem groRen Teil der Hochkon-
junktur geschuldet sein, wodurch die Anspan-
nungen am Arbeitsmarkt deutlich steigen. Eine
Erwerbslosenquote von 2,5 Prozent sollte zu-
dem nicht ohne weiteres mit Vollbeschaftigung
gleichgesetzt werden. Die Definition von Er-
werbslosigkeit gemaf den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen entspricht der 1LO-Defini-
tion, wonach eine Person bereits bei einer

Tabelle 4:
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung 2014—2020
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Absolute Werte
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 58 349 58 914 59 290 59 847 60 386 60 869 61 234
Erwerbstatige (1 000 Pers.) 42 703 42 903 43 220 43 675 44 156 44 599 44 866
Arbeitszeit (Stunden) 1366 1373 1372 1370 1368 1365 1365
Arbeitslose, BA (1 000 Pers.) 2 896,8 2795 2710 2 455 2204 1991 1954
Quote (%) 6,7 6,4 6,2 5,6 5,0 45 4,4
Erwerbslose, ILO (1 000 Pers.) 2089,8 1981 1891 1636 1384 1172 1134
Quote (%) 4,7 4,4 4,2 3,6 3,0 2,6 2,5
Effektivverdienste (Euro/h) 24,4 25,0 25,5 26,4 27,5 28,7 30,0
Bruttolohne (Mrd. Euro) 1211,0 1259 1298 1357 1427 1507 1588
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent
Arbeitsvolumen 1,2 1,0 0,6 0,9 0,9 0,8 0,6
Erwerbstatige 0,9 0,5 0,7 11 11 1,0 0,6
Arbeitszeit 0,3 0,5 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0
Arbeitsproduktivitat (Stundenbasis) 0,4 0,8 15 1,3 1,3 1,0 0,8
Effektivverdienste 2,1 2,5 2,2 3,4 4,0 4,5 4,5
Bruttoldhne 3,9 4,0 3,0 4,5 52 5,6 54
BIP-Deflator 1,7 1,9 1,9 21 2,7 2,7 2,4
Verbraucherpreise 0,9 0,3 1,1 2,0 2,9 3,0 2,7

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Projektion des IfW.
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Wochenarbeitszeit von nur einer Stunde nicht
erwerbslos ist. Nach Definition der Bundes-
agentur fUr Arbeit gilt eine Person erst ab einer
Wochenarbeitszeit von 15 Stunden nicht mehr
als arbeitslos.

Die zunehmende Anspannung auf dem Ar-
beitsmarkt wird sich in starker steigenden
Lohnen niederschlagen. Nachdem im kom-
menden Jahr der Lohnanstieg durch den Weg-
fall des Mindestlohneffekts geringer ausfallen
wird als in diesem Jahr, wird er sich in der Folge
zunehmend beschleunigen, sobald die Er-
werbslosigkeit aufgrund der konjunkturellen
Uberauslastung ihr strukturelles Niveau unter-
schreitet. Gegen Ende des Projektionszeitraums
durften die Effektivverdienste mit Raten von
Uber 4 Prozent so stark steigen wie seit Anfang
der 1990er nicht mehr. Die Lohnstlickkosten
werden sich demzufolge splrbar beschleuni-
gen, auch weil die Arbeitsproduktivitat in der
fortgeschrittenen Phase der Hochkonjunktur
wieder schwéacheln durfte.

Angesichts stark Uberausgelasteter Kapazi-
taten wird sich der Preisauftrieb merklich
verstarken. Die Teuerungsrate fur die privaten
Verbraucher durfte sich unserer Mittefristprojek-
tion zufolge der 3-Prozent-Marke ndhern. Der
jahrliche Anstieg des Deflators des Brutto-
inlandsprodukts, welcher bereits seit zwei Jah-
ren Uber der Inflationsrate liegt, wird sich eben-
falls beschleunigen. Damit verteuert sich die
Produktion in Deutschland so stark wie seit gut
20 Jahren nicht mehr. Da die Kapazitatsaus-
lastung und somit der Preisauftrieb im Ubrigen
Euroraum weiterhin deutlich schwécher ausfal-
len werden, wird die EZB aufgrund ihres Man-
dats der anziehenden Inflation in Deutschland
nicht energisch entgegentreten kénnen.

Stabilitatsgefahren ernst nehmen, Zu-
wanderungschancen nicht ungenutzt
lassen

Die deutsche Wirtschaft expandiert nach
und nach in die Uberhitzung. Wie schon im

Vorjahr steigt im laufenden Jahr die Wirt-
schaftsleistung stérker, als die Produktions-
kapazitaten wachsen. Angesichts eines weiter-
hin extrem lockeren monetéren Umfeldes, das
neben den zyklischen Auftriebskraften die Pro-
duktion zusatzlich anregt, dirfte sich dieser
Aufschwung noch mehrere Jahre fortsetzen.
Allerdings bestehen ab dem néachsten Jahr
keine Auslastungsreserven mehr fir eine span-
nungsfreie kraftige Expansion. Da bereits im
laufenden Jahr die Produktionslicke in etwa
geschlossen ist, bedeuten die zu erwartenden
hohen Expansionsraten einen fortwahrenden
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Kapazitats-
auslastung tUber das Normalmal® hinaus. Auch
wenn wir in unserer Projektion fur die kommen-
den funf Jahre noch keinen scharfen Konjunk-
tureinbruch erwarten, so ist gleichwohl sicher,
dass eine solche Boomphase nicht nachhaltig
ist. Sofern die Hochkonjunktur nicht schon vor-
her durch von aul3en wirkende Krafte — etwa
eine abermalige Zuspitzung der Krise im Euro-
raum — unterbrochen wird, so wird sie spates-
tens dann zum Ende kommen, wenn die Fehl-
investitionen, zu denen die historisch niedrigen
Zinsen sowie die kraftigen Einkommenszu-
wéachse in den vermeintlich ,guten Jahren“ ver-
leiten, als solche offenbar werden. Die sich
dann vollziehende Anpassungsrezession wird
umso schmerzhafter sein, je starker die voran-
gegangenen Ubertreibungen waren.

Die Wirtschaftspolitik ist gehalten, den kon-
junkturellen Ubertreibungen zumindest nicht
ihrerseits weitere Nahrung zu geben. Dies
bedeutet insbesondere fur die Finanzpolitik, die
boombedingten kréaftigen Zuwachse bei den
Staatseinnahmen exklusiv fur die Schuldentil-
gung zu verwenden. Dies gilt umso mehr, als
die Zinsen, die fur Deutschland noch auf Jahre
hinaus ausgesprochen niedrig sein durften, die
strukturelle Haushaltslage schénen. Zudem ist
es im Verfahren der gesamtwirtschaftlichen
Potenzialschatzung angelegt, dass in Zeiten ei-
ner sich Uber mehrere Jahre erstreckenden
Hochkonjunktur die Produktionsmdglichkeiten
tendenziell Uberschatzt werden.
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Auswege aus der gegenwartigen Nullzins-
politik kénnten Turbulenzen auslésen, eine
Fortsetzung dieser Politik birgt aber massive
Stabilitatsgefahren. Die Zentralbanken in allen
groRen Wahrungsrdumen haben sich mit ihrer
nun schon seit Jahren betriebenen Nullzinspoli-
tik in eine schwierige Position mandvriert. Es ist
damit zu rechnen, dass sie im Laufe des mittel-
fristigen Projektionszeitraums zu Exit-Versu-
chen ansetzen werden. Je langer die ultra-
expansive Geldpolitik fortgefiihrt wird, desto
mehr Produktions- und Finanzierungsentschei-
dungen richten sich an einem kinstlich niedri-
gen Zinsniveau aus und desto grof3er werden
die Versuchungen, auf der Jagd nach Rendite
UbermaRige Risiken einzugehen. Vor diesem
Hintergrund nimmt das Rickschlagpotenzial fir
die deutsche Wirtschaft in der mittleren Frist
sukzessive zu und die Risiken fir das Auftreten
von Boom/Bust-Zyklen, etwa am Immobilien-
markt, sowie fur die Finanzstabilitdt erhdhen
sich. Von daher ist eine Normalisierung der
Geldpolitik dringend geboten, zumal die
Geldpolitik in der Erholungsphase nach einer
Finanzkrise wenig wirkungsvoll und mittelfristig
sogar kontraproduktiv zu sein scheint (Gern et
al. 2015c; Jannsen et al. 2015). Der Ausstieg
aus der Niedrigzinspolitik dirfte dadurch
erschwert werden, dass sowohl die privaten als
auch die offentlichen Haushalte in vielen Lan-
dern nach wie vor sehr hoch verschuldet sind
und somit ein Anstieg des allgemeinen Zins-
niveaus erneut Zweifel an ihrer Schulden-
tragfahigkeit aufkommen lassen kdnnten. Dies
gilt insbesondere fir die Staatsverschuldung
einiger Mitgliedslander der Europaischen Wah-
rungsunion. Zudem droht ein Anziehen der
Zinsen in einem Wahrungsraum erhebliche
Wechselkursverschiebungen auszulésen, die
die Zentralbanken ebenfalls zu einer sehr
gemachlichen Gangart veranlassen kénnten.
Insgesamt bestehen von den monetdren
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Rahmenbedingungen daher betrachtliche Risi-
ken fir die mittelfristige 6konomische Stabilitat.

Zuwanderung kann einen Beitrag zur Star-
kung des Produktionspotenzials leisten,
aber nur, wenn den Zuwanderern der Ar-
beitsmarkt offen steht. Die Zuwanderung nach
Deutschland — auch infolge von konfliktbeding-
ten Fluchtbewegungen — dirfte anhalten und
kann damit der ansonsten alterungsbedingten
Abnahme des Erwerbspersonenpotenzials ent-
gegenwirken. Damit aus Erwerbswilligen auch
Erwerbstatige werden koénnen, sollten hem-
mende Arbeitsmarktregulierungen (berdacht
werden. Wenn in groRBerer Zahl Menschen zu-
wandern, kann dies nicht ohne Einfluss auf die
marktraumenden Lohne bleiben, da ein ver-
mehrtes Arbeitsangebot auf einen gegebenen
Kapitalstock trifft und damit die Grenzprodukti-
vitdt der Beschaftigten zunachst sinkt, bis der
Kapitalstock an den hoéheren Beschaftigungs-
stand angepasst wurde. Dies gilt insbesondere
fir geringqualifizierte Menschen. Bei ihnen ist
die Gefahr besonders grof3, dass sie durch den
gesetzlichen Mindestlohn von der Arbeitsmarkt-
integration ausgeschlossen werden. Dies gilt
umso mehr, als vor allem beim Einstieg in den
Arbeitsmarkt noch Sprachschwierigkeiten und
andere kulturelle Barrieren die Produktivitat der
Zugewanderten zunachst schmalern. Wenn sie
diese Produktivitatsnachteile nicht durch ent-
sprechende Lohnnachlasse kompensieren kén-
nen, bleiben sie de facto vom Arbeitsmarkt aus-
gesperrt. Asylbewerber haben dartiber hinaus
de jure einen stark beschrankten Zugang zum
Arbeitsmarkt, da sie die Zustimmung der
Arbeitsagentur brauchen, die prift, ob nicht ein
Deutscher, ein EU-Staatsbiirger oder ein
anderer auslandischer Staatsblrger mit einem
dauerhaften Aufenthaltsstatus zur Verfligung
steht (sogenannte Vorrangprifung).
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