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POTENZIALWACHSTUM KOMMT

IN DIE JAHRE

Martin Ademmer, Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Klaus-Jirgen
Gern, Dominik Groll, Nils Jannsen, Stefan Kooths, Saskia Mdsle,
Galina Potjagailo und Ulrich Stolzenburg

Das Wachstum des Produktionspotenzials, also
das bei Normalauslastung aller Produktions-
faktoren erzielbare Bruttoinlandsprodukt, lasst
zunehmend nach und dirfte in der Mitte des
kommenden Jahrzehnts nur noch rund 1 Pro-
zent betragen. Aufgrund der Alterung der Be-
volkerung gehen von der Entwicklung des Ar-
beitskrafteangebots erst kaum noch positive
und zum Ende der Mittelfrist sogar negative
Impulse auf das Potenzialwachstum aus. Nach-
dem das Bruttoinlandsprodukt in den vergan-
genen Jahren deutlich oberhalb des Produk-
tionspotenzials lag, wird sich die Produktions-
lucke unserer Schatzung zufolge im laufenden
Jahr nahezu schliel3en. Ausgehend von in etwa
normal ausgelasteten Kapazitaten in der kurzen
Frist rechnen wir mit einer leichten Beschleu-
nigung der Konjunktur in der mittleren Frist.
Gleichwohl wird die Konjunktur in Deutschland
in den kommenden Jahren wohl nur wenig
Dynamik entfalten.

Das Produktionspotenzial
2019-2024

Das Wachstum des Produktionspotenzials
der deutschen Wirtschaft lasst zunehmend
nach. Unserer aktuellen Schatzung zufolge
betragt das Potenzialwachstum im laufenden
Jahr 1,4 Prozent. Bis zum Ende des mittelfris-
tigen Projektionszeitraums im Jahr 2024 durfte
es auf gut 1 Prozent sinken (Abbildung 1).
Insbesondere der Beitrag des Faktors Arbeit
zum Potenzialwachstum, der momentan noch
knapp 0,4 Prozentpunkte betragt, wird in den
kommenden Jahren merklich nachlassen und
am Ende der Mittelfrist wohl sogar negativ sein.
Der Wachstumsbeitrag des Faktors Kapital
durfte sich dagegen im Projektionszeitraum
wenig andern und im Schnitt bei knapp 0,5
Prozentpunkten liegen. Den groften Wachs-
tumsbeitrag liefert derzeit die Totale Faktor-
produktivitat (TFP) mit rund 0,6 Prozent-
punkten; dieser dirfte im Projektionszeitraum
noch sukzessive grol3er werden. Gegenuber
unserer Potenzialschatzung vom Frihjahr (Pro-
jektionszeitraum 2019-2023) haben sich das
Potenzialwachstum und die Beitrdge der
Wachstumsfaktoren nur unwesentlich geéndert.

Alterungsbedingt wird der Wachstumsbei-
trag des potenziellen Arbeitsvolumens im
Projektionszeitraum negativ. Das potenzielle
Arbeitsvolumen wird zunéachst noch von einer
steigenden Bevolkerung im erwerbsfahigen
Alter, einer steigenden Erwerbsbeteiligung so-
wie von einer sinkenden Erwerbslosigkeit
(NAWRU) gestitzt. All diese Effekte laufen bis
zum Jahr 2024 ganzlich aus (Abbildung 2). Die
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter schwenkt



Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren 2004—
2024
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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.

Abbildung 2:
Komponenten des Arbeitsvolumens 2004-2024
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Projektion des IfW.
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gegen Ende des Projektionszeitraums unserer
Schatzung zufolge sogar auf ihren aufgrund der
Alterung langfristig angelegten Abwartstrend
ein. Die nur noch geringfligig abnehmende
Arbeitszeit je Erwerbstétigen bt indes keine
nennenswerten negativen Effekte mehr auf das
Potenzialwachstum aus.

Die Zuwanderung nach Deutschland sank
im vergangenen Jahr nur geringfligig. Im
Jahr 2018 wanderten nach Angaben des Sta-
tistischen Bundesamts 386 000 Personen mehr
nach Deutschland ein als aus, nach 416 000
Personen im Jahr 2017. Laut Freizlgigkeits-
monitoring des Bundesamts fir Migration und
Flichtlinge nahm dabei auch der Zuzug von
Personen mit einer EU-Staatsangehdrigkeit
geringfiigig ab. Der Zuzug von deutschen
Staatsangehorigen erhéhte sich, dennoch wan-
derten weiterhin mehr Deutsche aus als ein.
Die Zuwanderung von britischen Staatsbirgern,
die in den vergangenen Jahren zugenommen
hatte, bewegte sich weiterhin auf erhéhtem
Niveau, wenngleich der Beitrag zum gesamten
Wanderungssaldo freilich gering blieb.

Die Zuwanderung wird das Erwerbsperso-
nenpotenzial in Deutschland auch mittel-
fristig weiterhin erhdéhen. Fir den Projek-
tionszeitraum rechnen wir damit, dass der
Wanderungssaldo weiter nur vergleichsweise
moderat — auf rund 300 000 Personen — sinkt.
Zwar verbessert sich die Arbeitsmarktlage in
den anderen EU-L&ndern relativ zu der in
Deutschland weiter, die Erwerbslosigkeit in
Deutschland bleibt im européischen Vergleich
allerdings sehr niedrig. Dartiber hinaus durfte
es durch die Entscheidung des Vereinigten
Konigreichs, die EU zu verlassen, teils zu einer
Umlenkung der  Migrationsstrome  nach
Deutschland kommen (Brucker und Vallizadeh
2016). Indes nehmen wir an, dass der Zuzug
von Flichtlingen im gesamten Projektionszeit-
raum auf dem aktuellen Niveau verharrt.

Der Anstieg der Partizipationsquote wird
aufgrund der alternden Bevdélkerung in den
kommenden Jahren zum Ende kommen.
Durch die gestiegene Erwerbsbeteiligung von
Alteren und Frauen nahm die gesamtwirt-
schaftliche Partizipationsquote in den zurtick-
liegenden Jahren recht kréftig zu. Dieser Auf-
wartstrend wird unserer Schéatzung zufolge in




der mittleren Frist enden, so dass von der
Erwerbsbeteiligung kein nennenswerter Wachs-
tumsbeitrag zum Arbeitsvolumen mehr ausgeht.
Zwar rechnen wir damit, dass die Erwerbs-
beteiligung unter den Alteren weiter zunimmt.
Die Alterung der Erwerbsbevélkerung fuhrt
allerdings zu einer Verschiebung der Bevdlke-
rungsstruktur von Alterskohorten mit einer rela-
tiv hohen Erwerbsbeteiligung hin zu Kohorten
mit einer deutlich niedrigeren Erwerbsbeteiligung
(Ploédt 2017: [fW-Box 2017.9).

Der Riuckgang der NAWRU endet ebenfalls
mittelfristig. Die seit den Hartz-Reformen
deutlich gesunkene NAWRU trug in der Ver-
gangenheit substanziell zum Anstieg des poten-
ziellen Arbeitsvolumens bei. Dieser Wachs-
tumsbeitrag sinkt in den kommenden Jahren
sukzessive auf null. Da die Entwicklung der
NAWRU verfahrensbedingt (,Ankerverfahren®)
von ihrem historischen Mittelwert beeinflusst ist
(Ademmer et al. 2019a), legt sie gegen Ende
des Projektionszeitraums wieder leicht zu.

Gesamtwirtschaftliche
Entwicklung bis zum Jahr 2024

Wachstum der Weltwirtschaft bleibt
niedrig

Die Weltwirtschaft wird im Projektionszeit-
raum nur wenig an Schwung gewinnen. Die
Expansion der Weltwirtschaft hat sich in diesem
Jahr erheblich abgeschwéacht und wird sich in
den kommenden beiden Jahren leicht be-
schleunigen.l In den dann folgenden Jahren
wird sie sich voraussichtlich wieder etwas ver-
langsamen. Gerechnet auf der Basis von
Kaufkraftparitéaten wird die globale Produktion in
den Jahren 2022 bis 2024 im Durchschnitt mit
einer Rate von 3,2 Prozent zunehmen (Tabelle
1). Malgeblich fur diese Projektion ist die
Einschatzung, dass sich das Potenzialwachs-
tum in der Welt verringert hat. Die gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitdten werden auch im
Jahr 2021 in vielen Landern — trotz der in der
Zwischenzeit eingetretenen  konjunkturellen
Verlangsamung — nicht deutlich unterausge-
lastet sein. Zudem wird sich die zugrunde

L zur Prognose der Weltkonjunktur bis zum Jahr
2021 vgl. im Einzelnen Gern et al. (2019).
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liegende globale Wachstumsdynamik in der
Tendenz wohl weiter abschwéachen, schon weil
sich die Expansion der chinesischen Wirtschaft
im Trend weiter verlangsamen durfte. Wachs-
tumsdampfend wirkt, dass die aus der Vertie-
fung der internationalen Arbeitsteilung resultie-
renden Produktivititsgewinne fur die Weltwirt-
schaft geringer geworden sind. Erhebliche
Anregungen von dieser Seite sind auch fir die
kommenden Jahre nicht zu erwarten, selbst
wenn die gegenwartigen Handelskonflikte ge-
l6st werden sollten. Wir rechnen damit, dass
der Welthandel nach dem zu erwartenden
Rickgang in diesem Jahr auch im weiteren
Projektionszeitraum langsamer als die Welt-
produktion expandieren wird. Die Projektion der
mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung erfolgt unter der Setzung eines unveran-
derten nominalen effektiven Wechselkurses des
Euro. AufRerdem wird angenommen, dass sich
die realen Rohstoffpreise im weiteren Projek-
tionszeitraum nicht andern. Demzufolge erhéht
sich der nominale Olpreis bis 2024 allmé&hlich
auf 66 US-Dollar.

Monetare Rahmenbedingungen und
finanzpolitisches Umfeld

Die Europaische Zentralbank (EZB) wird im
gesamten Projektionszeitraum versuchen,
die Verbraucherpreisinflation durch expan-
sive MaRnahmen anzuheben. Wir rechnen
nicht damit, dass die EZB die Leitzinsen in den
kommenden funf Jahren merklich anheben
wird. Vielmehr dirfte demnéchst eine weitere
Zinssenkung erfolgen. Der Projektionszeitraum
wird auch weiterhin von auf3ergewdhnlichen
geldpolitischen MaRnahmen gepragt sein. Be-
reits beschlossen ist unter anderem eine wei-
tere Runde langerfristiger Refinanzierungsge-
schafte mit einer Laufzeit von zwei Jahren,
deren letzte Tranche im Marz 2021 vergeben
werden soll. Des Weiteren sollen Rickflisse
aus fallig werdenden Anleihen, die im Zuge des
Anleihekaufprogramms (APP) vom Eurosystem
erworben wurden, noch fur langere Zeit re-
investiert werden. Darlber hinaus durfte die
EZB weitere Mal3nahmen ergreifen, die genaue
Ausgestaltung ist aber schwer vorherzusagen.
Wir erwarten, dass das Zinsniveau im gesam-
ten Projektionszeitraum niedrig bleiben wird.
Die Rendite zehnjahriger Anleihen dirfte nur



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2017/zu-den-modifikationen-bei-der-schaetzung-des-produktionspotenzials-8795/
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Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel 2018-2024

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 29 2,2 15 1,7 1,7 1,7 1,7
Japan 0,8 11 0,7 1,3 1,1 1,0 1,0
Euroraum 19 1,2 12 15 15 1,3 1,3
Vereinigtes Kdnigreich 14 11 0,2 15 15 15 15
Fortgeschrittene Lander insgesamt 2,4 1,7 1,4 1,7 15 15 15
China 6,5 6,2 5,9 5,7 57 55 53
Lateinamerika 0,8 -0,2 14 2,2 2,7 2,8 2,8
Indien 6,8 5,9 6,7 6,9 7,0 7,0 6,8
Ostasien 51 4,6 4,7 4,6 4,4 4,4 4,4
Russland 2,2 0,6 15 1,8 15 15 1,5
Weltwirtschaft insgesamt 3,7 3,1 3,2 34 3,2 3,2 3,1
Nachrichtlich:
Welthandel 2,7 -0,7 0,8 25 2,7 3,0 3,0
Olpreis (US-$/Barrel) 71,3 63,3 60,9 62,2 63,4 64,7 66,0

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.

leicht von derzeit -0,6 Prozent auf -0,2 Prozent
Ende des Jahres 2024 steigen.

Abbildung 3:
Potenzial und Produktion 1991-2024
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Deutsche Konjunktur fangt sich wieder kettete Volumenwerte, Referenzjahr 2015).

Die Produktionslicke wird im laufenden
Jahr nahezu geschlossen sein. Im Jahr 2018
lag das Bruttoinlandsprodukt unseren Schét-
zungen zufolge &hnlich wie im Jahr davor
knapp 2 Prozent oberhalb des Produktions-
potenzials (Abbildung 3). Die deutsche Wirt-

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

allerdings gerade in Hochkonjunkturphasen im
Nachhinein hé&ufig nach oben revidiert, vor

schaft befand sich damit in der Hochkonjunk-
tur. Insgesamt lag die Kapazitatsauslastung
demzufolge etwas unter dem vor der globalen
Finanzkrise verzeichnetem Niveau. Aktuelle
Schatzungen der Produktionslicke werden

allem da das Potenzialwachstum fir solche
Phasen methodisch bedingt zunachst Uber-
schatzt wird (Ademmer et al. 2019a). Im
Vergleich zu unserer Frihjahrsprojektion wird
die Produktionsliicke fir die Jahre 2017 und




2018 etwas hoher ausgewiesen. Ein wesentli-
cher Faktor dirfte hier jedoch die jlingste Ge-
neralrevision der Volkswirtschaften Gesamt-
rechnungen gewesen sein, die zu umfangrei-
chen Anpassungen gefuhrt hat. Im Verlauf des
Jahres 2018 setzte ein Abschwung ein
(Ademmer et al. 2019b). Derzeit durfte die
Produktionsliicke nahezu geschlossen sein,
aufgrund des noch recht hohen Niveaus zu
Jahresbeginn ergibt sich fur das laufende Jahr
insgesamt jedoch ein Wert von 0,7 Prozent. Im
kommenden Jahr wird sie dann auch im Jah-
resergebnis nahe Null liegen.

Der Befund einer derzeit in etwa geschlos-
senen Produktionslicke wird durch zahl-
reiche Indikatoren gestitzt. So liegt die
Kapazitatsauslastung Unternehmensbefragun-
gen zufolge derzeit nahe ihrem langfristigen
Durchschnitt (Abbildung 4). Auch berichten
mehr und mehr Unternehmen, dass man-
gelnde Nachfrage ihre Produktion beeintréch-
tigt; ihr Anteil lag zuvor nahe historischer
Tiefststande (Abbildung 5). SchlieZlich beur-
teilen die Unternehmen ihre aktuelle Ge-
schéftslage derzeit in etwa so wie im langer-
fristigen Durchschnitt. Der Abschwung kon-
zentrierte sich zunéchst auf die Industriebran-
che, deren Auslastungsgrad in den vergange-
nen Jahren sehr hoch war. Mittlerweile ist die
konjunkturelle Schwéache offenbar zum Teil
auch auf die Dienstleistungsbranche Uberge-
schwappt. Freilich sind Angaben zur Kapazi-
tatsauslastung in dieser Branche schwerer zu
interpretieren, nicht zuletzt, da weniger histori-
sche Daten vorliegen. Die Kapazitatsauslas-
tung in der Baubranche befindet sich demge-
geniiber nach wie vor nahe historischen
Hochstwerten.

Im kommenden Jahr wird sich die Konjunk-
tur wohl wieder fangen. Angesichts der ho-
hen konjunkturellen Dynamik zum Jahres-
wechsel 2017/2018 war absehbar, dass die
zyklischen Risiken fur das Einsetzen eines
Abschwungs deutlich erhdht waren. Neben der
hohen Kapazitatsauslastung war auch der
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Abbildung 4:
Unternehmensbefragungen zur Kapazitats-
auslastung 1991-2019

15 - Prozent Prozent 15
Baugewerbe
10 5 (rechte Skala) RS
Verarbeitendes
5 1 Gewerbe -5
0 - -0
5 5
Dienst-
leistungen
-10 A - -10

-15 4 L
1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019

Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitatsauslastung: Jeweils
Abweichung vom historischen Mittelwert.

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

Abbildung 5:
Produktionshemmnis Nachfrage 1991-2019
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angeben, dass manginde Nachfrage ihre Produktion beein-
tréchtigt.

Quelle: Europaische Kommission, GD ECFIN; ifo Institut.



Anteil der Unternehmen, die von Produktions-
hemmnissen aufgrund von Lieferengpassen
berichteten, auffallig hoch und erreichte Werte,
die in der Vergangenheit nur kurz vor dem
Beginn konjunktureller Abschwiinge zu ver-
zeichnen waren (Abbildung 6). Neben diesen
zyklischen Abtriebskréften hat sich auch das
weltwirtschaftliche Umfeld eingetriibt. Dies hat
die deutsche Wirtschaft in besonderem Malfie
belastet. So ist ein recht hoher Anteil der
Wertschopfung deutscher Unternehmen fir
den Export vorgesehen. Hinzu kommt, dass
die Abschwachung der Weltwirtschaft mit einer
— durch die fortwdhrenden Handelskonflikte
befeuerten — sehr hohen wirtschaftspolitischen
Unsicherheit einhergegangen ist. Dies hat die
Investitionstatigkeit gedampft, wodurch deut-
sche Unternehmen, die auf die Produktion von
Investitionsgutern spezialisiert sind, besonders
in Mitleidenschaft gezogen wurden. In der
Folge hat sich die Industrieproduktion in
Deutschland bereits seit einiger Zeit deutlich
schwéacher entwickelt als die weltweite Pro-
duktion. Vor diesem Hintergrund wére es a-
ngesichts der Erfahrungen mit friheren Ab-

Abbildung 6:
Produktionsbeschrankungen durch Lieferengpasse
und Bruttoinlandsprodukt 1992-2019
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Jahresdaten. Laufendes Jahr: Durchschnitt der vorliegenden
Quartalswerte. Produktionsbeschréankungen: Anteil der Unterneh-
men im Verarbeitenden Gewerbe, die angeben, dass ihre Pro-
duktion durch Lieferengpésse bei Material und Ausrustungsgutern
beeintrachtigt wird. Bruttoinlandsprodukt: Zuwachsrate.

Quelle: Europaische Kommission, DG ECFIN; Statistisches
Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2.
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schwiingen nicht ungewdhnlich, wenn die
deutsche Wirtschaft nun in eine Rezession ab-
gleiten wirde. Gleichwohl ist es wahrschein-
licher, dass sich die Konjunktur in Deutschland
wieder fangt. So gingen frihere Rezessionen
in Deutschland haufig mit weltwirtschaftlichen
Rezessionen einher. Derzeit spricht vieles
dafiir, dass die Weltwirtschaft ihr — freilich
moderates — Expansionstempo zumindest wird
halten kénnen. Sofern sich die weltweiten Han-
delskonflikte nicht weiter verschérfen, rechnen
wir damit, dass die Industrieproduktion in
Deutschland allméhlich wieder mit der weltwirt-
schaftlichen Expansion wird Schritt halten
kénnen.? Ferner ging friheren Rezessionen
haufig eine spirbare Straffung der Geldpolitik
voraus. Die Europdische Zentralbank hat je-
doch angekindigt ihre bereits aufllerst ex-
pansive Geldpolitik eher weiter lockern zu
wollen. Insgesamt dirften die Finanzierungs-
bedingungen somit sehr ginstig bleiben.
Schlief3lich ist aufgrund der derzeit guten Lage
der offentlichen Haushalte seitens der Finanz-
politik trotz der konjunkturbedingt geringeren
Einnahmen nicht mit merklich restriktiven
MalRnahmen zu rechnen; vorlaufig wird sie
wohl sogar noch expansive Impulse liefern.

In den kommenden Jahren dirfte die Kon-
junktur in Deutschland wohl wenig Dyna-
mik entfalten. Ausgehend von in etwa normal
ausgelasteten Kapazitaten im Jahr 2021 rech-
nen wir mit einer leichten Beschleunigung der
Konjunktur in der mittleren Frist. Daflir spricht
nicht zuletzt, dass die Geldpolitik aus deut-
scher Sicht wohl im gesamten Projektionszeit-
raum weiter sehr expansiv ausgerichtet sein
wird. Dadurch werden die Finanzierungs-
bedingungen anregend bleiben, und der
Wechselkurs durfte auf einem fir Deutschland
recht niedrigen Niveau verharren. Zwar hat
diese expansive Geldpolitik wohl wesentlich
zur vorangegangenen Hochkonjunktur beige-
tragen. Allerdings dirfte ihre Wirkung auf die
Konjunktur in den kommenden Jahren geringer
ausfallen. So wird das Baugewerbe, auf das
gunstige Finanzierungsbedingungen beson-
ders stimulierend wirken, seine bereits sehr

2 Dies wiirde bedeuten, dass die Industrieproduktion
in Deutschland gegentber der weltwirtschaftlichen
Produktion im Vergleich zu den Jahren vor 2018
vorerst auf einem niedrigeren Niveau verharrt.




hohe Kapazitatsauslastung kaum noch weiter
erhéhen kénnen. Auch lassen die Wirkungen
expansiver geldpolitischer Malinahmen mit der
Zeit offenbar nach (Borio und Hofmann 2017).
SchlieRlich durfte es der EZB schwer fallen,
zusatzliche wirksame geldpolitische Impulse
zu setzen, selbst wenn die Inflation im Euro-
raum unter ihrem Inflationsziel verharren sollte,
da der geldpolitische Expansionsgrad bereits
ausgesprochen hoch ist. Vor diesem Hinter-
grund gehen wir davon aus, dass sich die Pro-
duktionsliicke im Projektionszeitraum etwas
erhéhen wird, ohne dabei Niveaus zu errei-
chen, die in der Vergangenheit mit einer Hoch-
konjunktur einhergingen. Eine hodhere kon-
junkturelle Dynamik kénnte sich ergeben, so-
fern sich die glnstigen Finanzierungsbedin-
gungen — anders als in den vergangenen Jah-
ren — in einer deutlich starkeren kreditfinan-
zierten Konsum- und Investitionstatigkeit nie-
derschlagen wirden. Dies ware mit erhebli-
chen stabilitatspolitischen Risiken verbunden,
sind doch starke Ausweitungen der Verschul-
dungspositionen recht zuverléssige Indikatoren
fur bevorstehende Krisen (Borio und Dreh-
mann 2009; Jorda et al. 2014).

Der AulRenhandel expandiert in der mittle-
ren Frist verhalten. Die Ausfuhren erhdhen
sich im Projektionszeitraum mit leicht abneh-
menden Raten. Mal3geblich ist die erneute
Verlangsamung des Expansionstempos in den
Abnehmerlandern. Wahrend die Expansions-
rate in den Vereinigten Staaten in etwa auf
Potenzial verharren durfte, lasst die Dynamik
im Euroraum nach, und die Zuwéachse in China
liegen ebenfalls unter denen der Vorjahre. Die
Einfuhren legen Uber den gesamten Projek-
tionszeitraum starker zu als die Ausfuhren.
Dabei nimmt das Expansionstempo mit der
Zeit leicht ab, da der Bedarf nach importierten
Vorleistungsgutern mit der nachlassenden
Dynamik bei den Ausfuhren zuriickgeht und
sich der Konsum allméahlich abschwécht.

Die Bruttoanlageinvestitionen durften sich
in den kommenden Jahren wieder be-
schleunigen, ohne dabei eine grofRe Dyna-
mik zu entfalten. So werden die Unternehmen
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nach dem Rickgang im laufenden Jahr ihre
Investitionen mit den sich bessernde Absatz-
aussichten wieder ausweiten, zumal seitens
der Finanzierungsbedingungen mit keinerlei
Restriktionen zu rechnen ist. Sehr hohe Aus-
schlage bei den Zuwachsraten, so wie sie in
friheren Zyklen zu verzeichnen waren, erwar-
ten wir nicht. Eher dirfte sich mit recht stetigen
aber verhaltenen Zuwachsraten ein d&hnliches
Bild ergeben wie im jingsten Aufschwung
(Tabelle 2). Ein ahnliches Bild ergibt sich fur
die Bruttoanlageinvestitionen insgesamt (Ab-
bildung 7). Die Bauinvestitionen werden dabei
weiter vor allem durch die niedrigen Zinsen
stimuliert. Wir rechnen bis zum Ende des Pro-
jektionszeitraum damit, dass die Kapazitats-
auslastung in der Baubranche &auferst hoch
bleibt und die Bauinvestitionen im Wesentli-
chen in dem Tempo expandieren werden, wie
es den Unternehmen gelingt, ihre Kapazitaten
auszuweiten.

Abbildung 7:
Bruttoanlageinvestitionen 1991-2024

Prozent Prozent
28 ~ r 10
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23 A -6
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(rechte Skala) - -6
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(rechte Skala)

- -10

-2 - -12

1991 1997 2003 2009 2015 2021

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Be-
rechnungen des IfW; grau hinterlegt: Projektion.
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Tabelle 2:
Anlageinvestitionen 2018-2024
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Anlageinvestitionen 3,5 2,0 0,7 2,4 2,5 2,7 2,7
Unternehmensinvestitionen 3,6 14 -0,2 2,3 25 3,0 3,0
Ausrustungen 4.4 0,4 -1,1 2,8 3,0 3,5 3,5
Wirtschaftsbau 0,6 3,8 0,7 1,6 1,6 1,8 2,0
Sonstige Anlagen 4,3 1,6 0,8 2,2 25 3,0 3,0
Wohnungsbau 3,0 &3 2,3 2,6 2,5 25 25
Offentlicher Bau 4,3 1,0 11 2,3 1,6 14 14
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 2,5 3,2 1,7 2,2 2,2 2,2 2,2

Preisbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

Das Tempo der Investitionstatigkeit der
offentlichen Hand flaut nach starkem An-
stieg ab. Die Investitionen des Staates legen
zunachst kraftig zu, wobei ein starker Preis-
anstieg insbesondere im Tiefbau die Uberset-
zung sehr hoher nominaler Steigerungsraten in
das Investitionsvolumen mindert. Im Verlauf
des Prognosezeitraums lasst die Dynamik
nach, woflr zum einen die derzeitigen Planun-
gen des Bundes und zum anderen die leichte
Eintribung der Kassenlage auf Ebene der
Lander und Kommunen spricht.

Die privaten Konsumausgaben werden
wohl weiter in recht hohem Tempo expan-
dieren. Zwar durfte die Erwerbstatigkeit auch
aus demografischen Grinden in etwa stag-
nieren. Allerdings werden die Effektivver-
dienste wohl recht lebhaft steigen, da Fach-
personal weiterhin rar bleibt. Insgesamt wird
die Lohnsumme im Projektionszeitraum wohl
um etwa 3 Prozent jahrlich zulegen. GroRere
Impulse seitens der Finanzpolitik zeichnen sich
fur den Projektionszeitraum zwar nicht ab.
Allerdings rechnen wir weiterhin mit recht kréaf-
tigen Anstiegen der monetéren Sozialleistun-
gen, nicht zuletzt weil sich die Rentenzahlun-
gen angesichts des demografischen Wandels
wohl  weiter erhfhen werden. Summa
Summarum werden die verfigbaren Einkom-
men der privaten Haushalte nicht mehr die
hohe Dynamik der Jahre 2016 bis 2019 errei-
chen, aber mit reichlich 2 Prozent in recht ro-
bustem Tempo zulegen. Da die Inflation in
etwa unverandert bleiben durfte und die Spar-
guote im Zuge der zunehmenden Alterung
wohl in der Tendenz riicklaufig sein wird, er-
warten wir Zuwachsraten der privaten Kon-

sumausgaben von jahrlich mehr als 1 Prozent
(Tabelle 3).

Der offentliche Konsum expandiert zu-
nachst kraftig und verliert dann an Fahrt.
Unter dem Eindruck vormaliger groRer Uber-
schiisse wird der 6ffentliche Konsum in der
ersten Halfte des Mittelfristzeitraums voraus-
sichtlich spurbar zulegen. In der Folge dirften
sich die Zuwéachse deutlich reduzieren, um der
schlechteren Kassenlage Rechnung zu tragen.
Zugleich sorgen steigende Gesundheits- und
Pflegeausgaben aber fir einen anhaltenden
Anstieg.

Die Erwerbstatigkeit durfte nur noch stag-
nieren. Das Arbeitsangebot wirkt einem weite-
ren Beschaftigungsaufbau mehr und mehr
entgegen. Der Rickgang der heimischen Be-
volkerung im erwerbsfahigen Alter verstarkt
sich, der Anstieg der Erwerbsbeteiligung flacht
sich aufgrund der Alterung der Bevdlkerung
ab, und die Zuwanderung lasst voraussichtlich
ebenfalls nach. Die Arbeitsnachfrage entwi-
ckelt zudem angesichts des wenig dynami-
schen Aufschwungs und der mehr oder weni-
ger beschéftigungsneutralen Lohnentwicklung
kaum groRere Dynamik. Vor diesem Hinter-
grund erwarten wir, dass die Erwerbstatigkeit
bis 2024 im GroRRen und Ganzen nur noch
stagniert; langfristig ist aufgrund der Alterung
ein Rickgang angelegt. Da die Arbeitszeit je
Erwerbstétigen in der Tendenz weiter leicht
sinkt, nimmt das gesamtwirtschaftliche Ar-
beitsvolumen leicht ab. Die Arbeitslosenquote
nach Definition der Bundesagentur fir Arbeit
steigt unserer Projektion zufolge von 5 Prozent
im Durchschnitt des laufenden Jahres auf 5,5
Prozent im Jahr 2024 (Tabelle 4).




Tabelle 3:
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Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2018-2024 (Veranderung gegentuber dem Vorjahr in Prozent)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 1,5 0,4 1,0 1,4 14 1,3 1,2
Letzte Inlandische Verwendung 2,1 1,0 1,2 1,6 1,7 1,6 15
Private Konsumausgaben 1,3 i3 1,2 1,4 15 1,3 1,1
Konsumausgaben des Staates 1,4 2,1 2,3 1,6 1,3 11 1,1
Bruttoanlageinvestitionen 3,5 2,0 0,7 2,4 2,5 2,7 2,7
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) 0,3 -0,6 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0
AufRRenhandel (Expansionsbeitrag) -0,4 -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Exporte 2,1 0,9 1,8 2,6 2,6 2,5 2,4
Importe 3,6 2,3 25 3,2 34 33 3,2
in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 31 2,6 3,1 3,2 3,0 2,9 2,8
Letzte Inlandische Verwendung 4,1 4,8 1,2 6,2 2,9 3,3 3,2
Private Konsumausgaben 2,8 2,7 2,6 2,8 2,9 2,7 2,5
Konsumausgaben des Staates &3 4,3 4,4 &3 3,0 2,8 2,8
Bruttoanlageinvestitionen 6,3 4,7 3,0 4,9 4,8 51 51
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 21,3 2,1 0,7 -0,5 -0,8 -1,3 -1,7
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 206,1 203,0 209,2 209,3 203,8 197,5 190,4
Exporte 3,1 1,4 2,0 3,4 3,1 3,0 2,9
Importe 55 1,9 1,8 3,9 3,9 3,8 3,7
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; grau hinterlegt: Projektion des IfW.
Tabelle 4:
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung 2018-2024
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Absolute Werte
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 62 344 62 716 62 689 62 541 62 541 62 487 62 345
Erwerbstatige (1 000 Personen) 44 854 45 215 45 120 45 168 45 167 45 157 45 077
Arbeitszeit (Stunden) 1390 1387 1389 1385 1385 1384 1383
Arbeitslose, BA (1 000 Personen) 2340,1 22778 2393,1 24431 24959 2507,1 2 540,7
Quote (%) 52 5,0 52 5,3 54 54 55
Erwerbslose, ILO (1 000 Personen) 1468,0 13673 1449,2 1 499,2 1552,0 1563,2 1596,8
Quote (%) 3.2 2,9 31 3.2 3,3 34 3,4
Effektivverdienste (Euro/Stunde) 26,9 27,8 28,4 29,2 30,1 31,0 31,9
Bruttoléhne (Mrd. Euro) 1 459,6 1518,7 1557,8 1 600,9 1648,8 1 696,6 1743,0
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Arbeitsvolumen 1,3 0,6 -0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,2
Erwerbstatige 1,4 0,8 -0,2 0,1 -0,0 -0,0 -0,2
Arbeitszeit -0,1 -0,2 0,2 -0,3 0,0 -0,1 -0,0
Arbeitsproduktivitat (Stundenbasis) 0,3 -0,2 1,0 1,7 14 1,4 14
Effektivverdienste 3,0 3,2 2,4 2,8 3,0 3,0 3,0
Bruttol6hne 4,8 4,1 2,6 2,8 3,0 2,9 2,7
BIP-Deflator 1,5 2,2 2,1 1,7 1,6 1,6 1,6
Verbraucherpreise 1,8 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6

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

Wir rechnen damit, dass sich die Lohnstei-
gerungen im Rahmen der Preis- und Pro-
duktivitatssteigerungen bewegen. Die rea-
len Lohnstiickkosten befinden sich aktuell un-
gefahr auf ihrem langfristigen Durchschnitt, der
als beschaftigungsneutrales Niveau interpre-
tiert werden kann. Wir gehen davon aus, dass
sich daran mittelfristig nicht viel andern wird.
Die Zuwachse der Lohnkosten entsprechen

damit der Summe der Zuwéchse der heimi-
schen Preise (gemessen am Deflator des
Bruttoinlandsprodukts) und der Arbeitsproduk-
tivitat. Der leichte Aufschwung dirfte die Be-
schaftigung kaum anregen, zum einen weil die
Lohnentwicklung anders als in den vergange-
nen 15 Jahren die Arbeitsnachfrage nicht mehr
stimuliert und zum anderen weil das Arbeits-
angebot alterungsbedingt kaum noch ausge-




weitet werden kann. Die Arbeitsproduktivitat
steigt somit starker als im zurlickliegenden
Aufschwung. Die hoheren Produktivitatszu-
wachse dirften sich mittelfristig in entspre-
chende Lohnsteigerungen Ubersetzen. Wir er-
warten vor diesem Hintergrund Effektiviohn-
steigerungen von jahrlich 3 Prozent in der
mittleren Frist.

Die Inflation in Deutschland bleibt moderat.
Der Einfluss der au3ergewdhnlichen geldpoliti-
schen MalRhahmen auf die Verbraucher-
preisinflation in Deutschland durfte gering blei-
ben. Wir rechnen damit, dass die Preise auf
Konsumentenebene in den kommenden Jah-
ren jeweils um 1,6 Prozent steigen werden.
Damit lage die Inflation minimal Uber ihrem
Durchschnitt seit Einfihrung des Euro, wozu
auch die im Projektionszeitraum annahernd
geschlossene Produktionslicke passt. Des
Weiteren durfte die demografische Entwick-
lung, durch die im Zeitablauf immer weniger
Arbeitskrafte fur die Guterproduktion zur Ver-
fugung stehen, ohne dass die Zahl der Kon-
sumenten im gleichen Ausmaf} abnimmt, zur
Teuerung beitragen (Juselius und Takéts
2018). Ebenfalls einen Einfluss auf die Teue-
rung durften anstehende MalRnahmen zur De-
karbonisierung haben. Da im Kern externe
Effekte internalisiert — also Kosten fir die
kommenden Generationen in heutigen Preisen
sichtbar gemacht — werden sollen und dabei
vermutlich bisherige Techniken, Kapitalgtter
und Produktionsmoglichkeiten obsolet werden,
ist mit preissteigernden Effekten zu rechnen.
Da die MalRnahmen noch nicht konkretisiert
worden sind, lasst sich ihr Einfluss allerdings
noch nicht quantifizieren.3

® Da langfristig die Geldpolitk von zentraler

Bedeutung fur die Inflation ist, ist in Hinblick auf die
Einflisse des demografischen Wandels und der
Dekarbonisierung zu beachten, dass es dabei auch
um Veradnderungen relativ zu den anderen
Mitgliedslandern im Euroraum geht, wodurch eine
Abschétzung der Auswirkungen erschwert wird.
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Wirtschaftspolitik

Die Folgen des demografischen Wandels
sind bereits im Projektionszeitraum deut-
lich spirbar. Gegen Ende des Prognosezeit-
raums wird die Wachstumsdynamik durch die
demografische Entwicklung geschwécht. Zu-
gleich zeichnen sich ein deutlicher Anstieg der
Ausgaben im Rentensystem und damit einher-
gehend hohere Beitragssatze ab. Dies diirfte
in der Folge die Arbeitsanreize mindern und
damit das Arbeitsangebot zusatzlich dampfen.
Es ist zudem sehr wahrscheinlich, dass sich
diese Entwicklung nach Ende der mittleren
Frist mit hohem Tempo fortsetzen wird, sofern
die Wirtschaftspolitik keine MalRnahmen er-
greift, Arbeitsanreize spirbar zu erhéhen. Die
Wirtschafts- und Sozialpolitik hat bereits viel
Zeit verstreichen lassen, um auf diese seit
langerem absehbare Entwicklung zu reagie-
ren. Umso schwieriger wird es nun, die Wei-
chen so zu stellen, dass sich die wirtschaftli-
chen Akteure ohne abrupte Politikwechsel auf
die neuen Rahmenbedingungen einstellen
koénnen.
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