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Gyorgy Barabas, Roland Déhrn, Heinz Gebhardt, Torsten Schmidt
und Klaus Weyerstral}

Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2021:! An-

haltende Uberauslastung der Kapazititen in Deutsch-
land

Zusammenfassung: In der mittleren Frist wird der Zuwachs des Produktionspotenzials
vor allem von der Ausweitung des Arbeitsvolumens getragen, aber auch die Produktivitdt
nimmt wieder etwas stdrker zu als in den zuriickliegenden Jahren. Das Produktionspo-
tenzial wird von 2016 bis 2021 um durchschnittlich 1,6% pro Jahr wachsen. Auch die
Rahmenbedingungen fiir die deutsche Wirtschaft bleiben giinstig. Der Welthandel diirfte
wieder etwas stdrker expandieren als in den vergangenen Jahren und die Geldpolitik der
EZB noch geraume Zeit expansiv bleiben. Fiir das reale BIP wird in der mittleren Frist ein
Anstieg ungefdhr in der GroRenordnung des Potenzialwachstums von gut 1 ¥2% je Jahr
erwartet. Die geringe positive Liicke zwischen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und
dem Produktionspotenzial von 0,2 % in diesem Jahr diirfte sich im weiteren Projektions-
zeitraum im Prognosezeitraum kaum verdndern. Die deutsche Wirtschaft befindet sich
somit weiterhin in einer leichten Uberauslastung der Kapazititen.

Abstract: In the medium term potential output growth will be primarily driven by an
increase of the volume of work but also total factor productivity will be increased more
than in previous years. Therefore we expect potential output to increase by 1.6% per year
on average during the period 2016 to 2021. During this period the economic environment
remains favorable. World trade is expected to be extended at a higher rate than in previ-
ous years. The ECB will maintain its expansionary monetary policy for some time to come.
Under these circumstances we expect an annual average growth rate for GDP of 1 ¥2%
over the medium term. This implies that the output gap remains slightly positive over the
medium term.

1 Die Mittelfristprojektion ist ein Gemeinschaftsprojekt des RWI mit dem IHS Wien. Klaus
WeyerstraR ist Mitarbeiter des IHS Wien.
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1. Deutliche Ausweitung des Arbeitsvolumens erhdoht das
Potenzialwachstum bis 2021

Die Entwicklung des Produktionspotenzials wird seit 2014 spiirbar von der hohen
Zuwanderung beeinflusst.2 Neben der Zuwanderung aus einigen mittel- und osteu-
ropdischen Ldndern kommen weiterhin viele Fliichtlinge nach Deutschland, wenn
auch mit deutlich abnehmender Tendenz. Mit Blick auf das Produktionspotenzial gibt
es deutliche Unterschiede zwischen den beiden Gruppen von Migranten. Ein wesent-
liches Motiv der nicht fluchtbedingten Zuwanderung sind die hierzulade giinstigen
Arbeitsmarktperspektiven. Daher unterscheiden sich diese Migranten hinsichtlich ih-
rer Partizipationsquote, d.h. der Erwerbsbeteiligung, und der Erwerbslosigkeit nicht
grundlegend von der heimischen Bevdlkerung. Anders verhélt es sich bei den Fliicht-
lingen. Unter ihnen ist aufgrund mangelnder Deutschkenntnisse und fehlender for-
maler Qualifikationen auch noch nach Abschluss des Asylverfahrens die Arbeitslosig-
keit hoch und die Erwerbsbeteiligung niedrig. Daher steigern die Fliichtlinge das Er-
werbspersonenpotenzial erst nach und nach (vgl. z.B. Barabas et al., 2016). Vor die-
sem Hintergrund unterscheiden wir seit dem Jahr 2015 bei der Partizipationsquote
und der Erwerbslosigkeit zwischen Fliichtlingen und allen anderen Personen. Seit
Herbst 2016 nimmt auch die Européische Kommission diese Differenzierung bei der
Partizipationsquote, nicht jedoch bei der Erwerbslosenquote vor.

Die fiir die vorliegende Projektion unterstellte Zuwanderung basiert auf der aktua-
lisierten Rechnung der 13. koordinierten Bevélkerungsvorausberechnung des Statis-
tischen Bundesamtes. Diese wurde im Jahr 2015 veréffentlicht und beriicksichtigt die
tatsdchliche Bevolkerungsentwicklung bis 2013 (Statistisches Bundesamt, 2015). Da
in dem seither vergangenen Zeitraum der Wanderungssaldo deutlich hoher war als
in der Bevélkerungsprojektion unterstellt, veroffentlichte das Statistische Bundesamt
im Mé&rz 2017 eine aktualisierte Vorausberechnung auf Basis der Entwicklung bis
2015 (Statistisches Bundesamt, 2017a). Die dortige Variante 2-A bildet die Grundlage
fiir die Annahmen zum kiinftigen Erwerbspersonenpotenzial in der vorliegenden Pro-
jektion. Demnach sinkt die Netto-Zuwanderung von 750 000 Personen im Jahr 2016
tiber 500 000 im Jahr 2017 und 400 000 im Jahr 2018 bis auf 200 000 Personen im Jahr
2021.

2 Als  Einflussfaktoren  der  Produktionsmdglichkeiten  beriicksichtigen ~ wir  das
Erwerbspersonenpotenzial, den Kapitalstock und den Trend des technischen Fortschritts Dieses
Vorgehen steht im Wesentlichen im Einklang mit der Methode, die auch von der Europdischen
Kommission verwendet wird (Havik et al., 2014).
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Alters- und geschlechtsspezifische Partizipationsquoten

Aufgrund des demografischen Wandels wird sich die Zusammensetzung des deut-
schen Erwerbspersonenpotenzials in den kommenden Jahren erheblich dndern. Perso-
nen iiber 55 Jahre, die in der Vergangenheit geringe Partizipationsquoten aufwiesen,
werden Anteile an den Erwerbspersonen gewinnen, wihrend inshesondere die Gruppe
der 45 bis 55-Jdhrigen, mit traditionell sehr hohen Partizipationsquoten, an Bedeutung
verliert. Die im Einklang mit dem Verfahren der EU-Kommission bisher gewdhlte Fort-
schreibung der Partizipationsquoten, die sich an den Angaben fiir die gesamte Bevol-
kerung im erwerbsfihigen Alter (wenngleich unter Beriicksichtigung der unterschied-
lichen Entwicklung der Arbeitsmarktintegration von Fliichtlingen) orientierte, konnte
vor dem Hintergrund dieses demografischen Wandels die Partizipationsquote mittel-
fristig iiberschdtzen (vgl. auch Boysen-Hogrefe et al. 2017).

Betrachtet man alters- und geschlechtsspezifische Partizipationsquoten, so fillt zu-
ndchst auf, dass der Anstieg der Partizipationsquote insgesamt insbesondere von der
der Frauen getragen war. Bei Mdnnern zwischen 35 und 55 lag sie schon immer bei
90% und dariiber, und sie ist im Zeitverlauf sogar leicht gesunken. Gestiegen ist sie im
Zeitverlauf mehr oder weniger durchgingig bei Frauen, wobei die Wiedervereinigung
aufgrund der hohen Erwerbsbeteiligung von Frauen in Ostdeutschland zu einem
sprunghaften Anstieg fiihrte. In den vergangenen Jahren wird der Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Quote zudem durch die zunehmende Erwerbsbeteiligung Alterer ge-
trieben. Eine Besonderheit zeigt sich dabei insbesondere bei Mdnnern zwischen 55 und
65 Jahren, deren Partizipationsquote lange Zeit aufgrund von Friihverrentungspro-
grammen sank, mit deren Ende und der Verlingerung der Lebensarbeitszeit aber wie-
der deutlich stiegt. Zudem scheint der iiber lingere Zeit beobachtete Riickgang der
Partizipationsquoten der unter 25-Jihrigen gestoppt, in dem u.a. die Tertidrisierung
des Bildungswesens und die generell mit ldngeren Schul- und Ausbildungszeiten zum
Ausdruck kommen.

Wenn diese Unterschiede zwischen Mdnnern und Frauen sowie zwischen den Alters-
gruppen nicht beriicksichtigt werden, wird implizit unterstellt, dass die Partizipations-
quote in allen Bevilkerungsgruppen gleich ist. In dieser Mittelfristprojektion schitzen
wir erstmals alters- und geschlechtsspezifische Partizipationsquoten. Wir betrachten
dabei 5-Jahres-Kohorten, beginnend mit der Kohorte der 15- bis 19-Jdhrigen. Fiir jede
dieser Kohorten schitzen wir eine trendmdRige Partizipationsquote. Dazu verwenden
wir ARMA-Ansitze, deren Spezifikation anhand von Informationskriterien optimiert
wurde.e Ein dhnliches Verfahren wendet neuerdings auch die Europdischen Kommis-
sion bei ihrer Schitzung des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzials an, aller-
dings fiir 10-Jahres-Kohorten und nur fiir den Projektionszeitraum ab dem Jahr T+6 bis
zum Jahr T+10 (Havik et al. 2014), und auch fiir die langfristige Projektion der budge-
tdren Auswirkungen der demografischen Entwicklung in den EU-Mitgliedstaaten (Eu-
ropean Commission 2014).
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Altersspezifische Partizipationsquoten
1970 bis 2024; in %
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Noch: Altersspezifische Partizipationsquoten
1970 bis 2024; in %

45 bis unter 50 Jahre 50 bis unter 55 Jahre
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Partizipationsquote nach dem EU-Verfahren und bei geschlechts- und altersspe-
zifischer Rechnung
2000 bis 2024; in % der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter!
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Geschlechts- und altersspezifische Quoten

Eigene Berechnungen. - 1Bevdlkerung im Alter von 15 bis 74 Jahre, ohne Fliichtlinge.

Die Projektion der Partizipationsquoten impliziert fiir die Mehrzahl der Alterskohorten
eine weitere Anndiherung der Erwerbsbeteiligung von Frauen und Mdnnern. In den Al-
tersgruppen ab 55 Jahre steigen dabei auch die Partizipationsquoten der Mdnner. Fasst
man die geschlechts- und altersspezifischen Partizipationsquoten zu einer gesamtwirt-
schaftlichen zusammen, so liegt diese zwar im Niveau im Durchschnitt der Jahre 2000
bis 2016 um etwa 4%-Punkte unter der nach dem EU-Verfahren ermittelten. Diese Dif-
ferenz ist aber iiberwiegend auf definitorische Abweichungen zwischen den fiir die de-
taillierte Rechnung verwendeten OECD-Daten und den der EU-Methode zugrundelie-
genden Angaben zuriickzufiihren.

Schaut man auf den Projektionszeitraum, so werden die Unterschiede zwischen bei-
den Ansitzen deutlich. Wihrend die nach der EU-Methode abgeleitete trendmdRige
Partizipationsquote ab 2018 - also nach dem derzeitigen Ende des Prognosezeitraums
der Kurzfristprognose - bis 2024 um 1,7%-Punkte steigt, erhdht sich die in detaillierter
Rechnung ermittelte nur um 0,8%-Punkte. Die grélSten Unterschiede in der Entwick-
lung beider Quoten treten dabei in den Jahren ab 2021 auf, also noch auRerhalb des
Horizonts der aktuellen Mittelfristprojektion. Dann ddmpft der demografische Wandel
den Anstieg der Partizipationsquote und damit des Produktionspotenzials spiirbar.

Die vorliegende Mittelfristprojektion orientiert an der Entwicklung der geschlechts-
und altersspezifischen Partizipationsquoten. Um Konsistenz mit dem EU-Verfahren zur
Potenzialschiitzung herzustellen, werden die Unterschiede in den Niveaus zwischen
den nach beiden Verfahren ermittelten Quoten ausgeglichen, indem die nach dem EU-
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Verfahren ermittelte Quote ab 2018 mit der aus der detaillierten Rechnung abgeleiteten
fortgeschrieben wird.b

a Stiitzzeitraum sind die Jahre 1970 bis 2016, bei den Alterskohorten 65 Jahre und dlter der Zeit-
raum 2000 bis 2016. - b Dieses Verfahren wird nur auf die Partizipationsquote der Nicht-Fliicht-
linge angewendet.

Um die Wirkung der Migration auf das Erwerbspersonenpotenzial abschétzen zu
konnen, ist es - wie erwdhnt - wichtig, zwischen Fliichtlingen und sonstigen Mig-
ranten zu unterscheiden, da erstere zundchst eine sehr hohe Erwerbslosigkeit und
eine niedrige Partizipationsquote aufweisen, wéahrend dies fiir letztere nicht zutrifft.
Fiir die Projektion gehen wir davon aus, dass sich der Wanderungssaldo der Fliicht-
linge, der sich im Jahr 2016 noch auf rund 50.000 Personen belaufen hat, bereits im
Jahr 2017 negativ sein wird. Ausschlaggebend hierfiir ist, dass fiir zahlreiche der im
Jahr 2015 angekommenen Fliichtlinge das Asylverfahren mit einem negativen Be-
scheid abgeschlossen wurde und diese daher zur Ausreise verpflichtet sind. Hinsicht-
lich der nicht fluchtbedingten Migration unterstellen wir, dass diese nach einem
Hochststand von 730 000 Personen im Jahr 2016 ab 2017 schrittweise auf 127 000 Per-
sonen im Jahr 2021 zuriickgeht. Dieser Annahme liegt die Erwartung zugrunde, dass
die Zuwanderung aus den in den siideuropdischen Krisenldandern im Zuge der wirt-
schaftlichen Stabilisierung dort allméhlich abebben wird. Fiir das Jahr 2016 liegen
z.Zt. nur vorldufige Angaben zur Bevdlkerung und zum Wanderungssaldo vor. Dem-
nach belief sich die Netto-Zuwanderung auf mindestens 750 000 Personen (Statisti-
sches Bundesamt, 2017b). Dem Arbeitskréftepotenzial werden nur die Personen im
erwerbsfahigen Alter (15 bis 74 Jahre) zugerechnet. Im Einklang mit der Altersvertei-
lung der Zuwanderung in der Vergangenheit nehmen wir an, dass gut 80% der sons-
tigen Migranten und rund 71% der Fliichtlinge dieser Altersgruppe angehéren.

Dariiber hinaus ist fiir die Ableitung des Erwerbspersonenpotenzials die trendmé-
Rige Partizipationsquote von Bedeutung, also der Anteil der Personen im erwerbsfa-
higen Alter, die dem Arbeitsmarkt zur Verfligung stehen. Da die Erwerbsbeteiligung
mit zunehmendem Alter generell abnimmt, fiihrt die Alterung der Bevélkerung dazu,
dass dem Arbeitsmarkt weniger Erwerbspersonen zur Verfiigung stehen. Um die de-
mografische Entwicklung besser zu beriicksichtigen, nutzen wir fiir die Projektion der
Partizipationsquote hier erstmals ein sogenanntes Alterskohortenmodell, das auf ei-
nem Modell des Sachverstandigenrats basiert (Breuer und Elstner, 2017) (Kasten 1).

Ein Teil der Erwerbspersonen ist erwerbslos, wobei fiir das Produktionspotenzial
die strukturelle, um konjunkturelle Einfliisse bereinigte Erwerbslosenquote relevant
ist. Da sich - wie erwdhnt - die Erwerbsquoten der Fliichtlinge von denen anderer
Bevolkerungsgruppen unterscheiden, differenzieren wir bei der Ableitung der trend-
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mafRigen Partizipationsquote und der strukturellen Erwerbslosenquote zwischen In-
ldndern und Personen, die nicht aus dem Fluchtmotiv nach Deutschland kommen,
einerseits und Fliichtlingen andererseits (vgl. Barabas et al., 2016). Dabei wurden die
Partizipationsquote und die Erwerbslosenquote der erstgenannten Gruppe mit sta-
tistischen Filterverfahren trendbereinigt. Da die Unterscheidung in Fliichtlinge und
andere Personen erst ab dem Jahr 2015 vorgenommen wird, ist der Zeitraum zu kurz,
um Trendbereinigungsverfahren sinnvoll anwenden zu kdnnen. Daher haben wir An-
nahmen zur tatsachlichen Entwicklung der Partizipationsquote und der Erwerbslo-
senquote der Fliichtlinge getroffen. Aus der nicht-trendbereinigten Partizipations-
quote bzw. der Erwerbslosenquote der Fliichtlinge und den Trendwerten fiir die
Nicht-Fliichtlinge haben wir jeweils gewichtete Durchschnitte berechnet, wobei als
Gewichte die Anteile der Fliichtlinge und der anderen Personen an der Bevélkerung
im erwerbsfahigen Alter dienen. Der relevante Anteil der Fliichtlinge steigt von 0,4%
im Jahr 2016 auf rund 1,4% im Jahr 2021.

Das statistische Trendbereinigungsverfahren impliziert, dass sich der in der Ver-
gangenheit beobachtete Anstieg der Erwerbsbeteiligung, die zurzeit etwa 73% be-
tragt, mittelfristig fortsetzen wird, wenn auch abgeschwacht. Das langwierige Asyl-
verfahren und der anfénglich beschrénkte Arbeitsmarktzugang der Fliichtlinge legen
aber nahe, dass diese zunéchst nur eine geringe Partizipationsquote haben; diese
diirfte im Jahr 2016 lediglich rund 30% betragen haben.3 Fiir 2017 erwarten wir mit
dem Abschluss einer groRRen Zahl von Asylverfahren eine kraftige Zunahme auf 60%
und bis 2021 eine allméhliche weitere Erhohung auf rund 72%. Aus den zunéchst
groBen Unterschieden in den Partizipationsquoten folgt, dass der Anstieg der ge-
wichteten durchschnittlichen Partizipationsquote im Projektionszeitraum flacher ver-
lauft als es die Anwendung des statischen Bereinigungsverfahrens nahelegen wiirde.

Die strukturelle Erwerbslosenquote ist in den vergangenen Jahren deutlich gesun-
ken. Nach unseren Schatzungen belief sie sich im Jahr 2016 auf 4,2%. Im Projekti-
onszeitraum diirfte sie vorerst durch die hohe Arbeitslosigkeit unter den Fliichtlingen
beeinflusst werden. Bei mechanischer Anwendung des auf einem Phillips-Kurven-
Ansatz beruhende Verfahrens der EU-Kommission (Havik et al., 2014) sinkt die struk-
turelle Erwerbslosenquote zunéchst noch etwas und bleibt dann konstant bei knapp
3,1%. Dieses Verfahren wurde im Winter 2016/2017 um einen sogenannten Anker

3 Dass die Erwerbsbeteiligung anfangs niedrig ist, liegt auch daran, dass die Fliichtlinge in den
ersten Monaten nach ihrer Ankunft in Deutschland aufgrund rechtlicher Vorgaben nur beschrénkt
Zugang zum Arbeitsmarkt haben. Die Annahmen zur Arbeitsmarktintegration der monatlichen Zu-
gangskohorten werden aus Angaben bei Briicker et al. (2015) abgeleitet.
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Tabelle 1
Produktionspotenzial und seine Komponenten
1995 bis 20212; jahresdurchschnittliche Verédnderung in %

1995 - Wachs- 2016 - Wachs-
2016 tumsbei- 2021 tumsbei-

trage! trage!
Produktionspotenzial 1,3 1,6
Kapitalstock 1,6 0,6 1,3 0,4
Solow-Residuum 0,7 0,7 0,8 0,8
Arbeitsvolumen 0,1 0,1 0,5 0,3
Bevélkerung im erwerbsféhigen Alter 0,0 0,2
Partizipationsquote 0,5 0,4
Erwerbsquote 0,2 0,1
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,2 1,2

Eigene Berechnungen und Projektionen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - !In %-
Punkten. - eDifferenzen in den aggregierten Werten durch Rundung.

erweitert. Dabei wird unterstellt, dass die strukturelle Erwerbslosenquote ab einem
gewissen Zeitpunkt nach Ende des Kurzfristprognosehorizonts zu einem sogenannten
Ankerwert konvergiert. Der Zeitraum bis zum Erreichen des Ankerwerts bestimmt
sich aus der Abweichung der aktuellen strukturellen Arbeitslosenquote vom Anker,
da eine nur graduelle Anpassung unterstellt wird. Der Ankerwert wird fiir jedes EU-
Mitgliedsland mittels einer Panelregression mit Daten ab 1985 bis zum aktuellen
Rand in Abhangigkeit von strukturellen und nicht-strukturellen EinflussgroRen ge-
schatzt (vgl. Orlandi, 2012). Das Anker-Verfahren soll das prozyklische Verhalten der
geschétzten strukturellen Erwerbslosenquote am aktuellen Rand mildern und so die
Revisionsanfalligkeit reduzieren (vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2017).

Das EU-Verfahren schétzt die strukturelle Erwerbslosenquote mit Hilfe eines Phil-
lips-Kurven-Ansatzes, der nicht zwischen Fliichtlingen und anderen Personen diffe-
renziert. Er beriicksichtigt somit nicht, dass die Qualifikation der Fliichtlinge niedri-
ger ist als die der heimischen Bevélkerung und der Zuwanderer aus europdischen
Landern, was sich in einer héheren Erwerbslosigkeit niederschlagt. Zudem stehen
die Fliichtlinge nicht, wie es die strikte Anwendung des EU-Verfahrens implizieren
wiirde, unmittelbar dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung. Daher diirfte die reine
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Schaubild 1
Wachstumsbeitrége der Produktionsfaktoren zum Produktionspotenzial
2001 bis 2021; in % und in Prozentpunkten
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Anwendung des EU-Verfahrens eine Unterschatzung der strukturellen Erwerbslosen-
quote und somit eine Uberschitzung des Produktionspotenzials ergeben. Berechnet
man analog zum Vorgehen bei der Partizipationsquote einen gewichteten Durch-
schnittswert der aus dem Trendbereinigungsverfahren resultierenden strukturellen
Erwerbslosenquote und der fiir die Migranten angenommenen Erwerbslosen-
quotet,ergibt sich fiir den Projektionszeitraum eine strukturelle Erwerbslosenquote

4 Dazu wurde unterstellt, dass die zu erwartende Erwerbslosenquote der Migranten deren
struktureller Erwerbslosenquote entspricht. Die Erwerbslosenquote der Migranten wurde aus
Annahmen zur Arbeitsmarktintegration von monatlichen Zugangskohorten abgeleitet, wobei die
Arbeitslosenquote der jeweiligen Zugangskohorte von der Aufenthaltsdauer in Deutschland
abhdngt. Letztere wird aus Angaben bei Briicker et al. (2015) abgeleitet.
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Schaubild 2
Komponenten des Arbeitsvolumens
2001 bis 2021; Wachstumsbeitrdge in %
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der Gesamtbevélkerung, die von knapp 4,2% im Jahr 2017 zunéchst noch leicht zu-
riickgeht und sich ab 2019 bei 3,7% stabilisiert.

Insgesamt ergibt sich ein Wachstum des Produktionspotenzials im Projektionszeit-
raum von 1,6% pro Jahr; der Anstieg liegt oberhalb der Potenzialwachstumsrate der
zuriickliegenden Dekade (Tabelle 1). Wahrend der Beitrag des Faktors Kapital zum
Wachstum niedriger ist als in der Vergangenheit, steigt der Beitrag des technischen
Fortschritts etwas; vor allem aber erhéht sich der Beitrag des Arbeitsvolumens.

Nach unserer Projektion wird das Wachstum des Produktionspotenzials mittelfristig
weiterhin vor allem vom technischen Fortschritt getragen (Schaubild 1). Der Beitrag
des Produktionsfaktors Kapital bleibt im Zeitverlauf in etwa konstant, wahrend der
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Wachstumsbeitrag des Arbeitsvolumens hoher ist als in der Vergangenheit, im Zeit-
verlauf aber abnimmt. Unter den Komponenten des Arbeitsvolumens wird die Bevol-
kerung im erwerbsfahigen Alter zundchst noch kréftig, in den letzten drei Jahren des
Projektionszeitraums aber kaum noch zunehmen (Schaubild 2). Die Partizipations-
quote steigt im gesamten Projektionszeitraum, wenn auch mit abnehmenden Raten.
Die durchschnittliche Arbeitszeit diirfte ihren riicklaufigen Trend abgeschwacht fort-
setzen. Die strukturelle Erwerbslosenquote sinkt zunéchst trotz der hohen Erwerbs-
losigkeit der Fliichtlinge und bleibt zum Ende des Projektionszeitraums nahezu kon-
stant.

2. Verbesserte Aussichten fiir das internationale Umfeld

Die internationalen Rahmenbedingungen haben sich in den vergangenen Monaten
verbessert und stellen sich nun etwas giinstiger dar als zu Beginn des Jahres ange-
nommen. Vor allem die jiingste Belebung des Welthandels lasst erwarten, dass die
weltweite Produktion in diesem Jahr etwas rascher ausgeweitet wird. Das héhere
Expansionstempo des AuRenhandels geht mit einer deutlicheren Ausweitung der In-
dustrieproduktion einher, vor allem in den Schwellenldndern. Allen voran in China
wurde die Produktion zu Jahresbeginn erneut deutlich ausgeweitet. Die héhere
Nachfrage auch nach Rohstoffen diirfte dazu beitragen, dass sich die Wirtschaftsak-
tivitdt auch in anderen Schwellenléndern belebt. Daher ist zu erwarten, dass das BIP
in Russland, Brasilien und Argentinien wieder ausgeweitet wird. Die mittelfristigen
Perspektiven haben sich dadurch aber nicht wesentlich gedndert. Vielmehr diirfte
sich die Produktionsausweitung in der mittleren Frist nicht beschleunigen. Insheson-
dere fiir die chinesische Wirtschaft ist zu erwarten, dass sich die Aktivitét etwas ab-
schwadcht, wie dies im volkswirtschaftlichen Entwicklungsprozess typisch ist. Auch
dies strahlt auf andere Schwellenlénder aus.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften stellt sich das Expansionstempo gegen-
wartig robust dar, auch wenn der BIP-Zuwachs in den USA im ersten Quartal schwa-
cher war als erwartet. Allerdings diirfte sich das Expansionstempo bereits kurzfristig
wieder erhdhen. Fiir die mittlere Frist gehen wir davon aus, dass sich die Produktion
in den USA in etwa im Einklang mit dem Wachstum des Produktionspotenzials ex-
pandiert, das wir nach wie vor bei 2,2% veranschlagen. In Japan scheint sich der
Aufschwung zuletzt verstarkt zu haben. Angesichts der zunehmenden Knappheiten
auf dem Arbeitsmarkt und den nach wie vor hohen Konsolidierungserfordernissen
diirfte das Expansionstempo aber wieder an Schwung verlieren. In der mittleren Frist
erwarten wir ein durchschnittliches Expansionstempo von 0,6%, was dem Anstieg
des Produktionspotenzials entspricht. Im Euro-Raum diirfte sich der Aufschwung in
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moderatem Tempo fortsetzen. Inshesondere in den ehemaligen Krisenldndern ist der
Nachholprozess noch nicht abgeschlossen, so dass das Zusammenspiel von Beschaf-
tigungsaufbau und steigender Nachfrage sich noch fortsetzen kann, ohne dass dies
zu einer deutlichen Beschleunigung der Teuerung fiihrt. In der mittleren Frist erwar-
ten wir daher eine Ausweitung des BIP, die etwas iiber dem Expansionstempo des
Potenzials von 1,2% liegt.

Angesichts der so umrissenen internationalen Rahmenbedingungen und auf Basis
der fiir die Kurzfristprognose vom Juni 2017 vorgenommenen Setzungen legen wir
fiir die Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland die folgen-
den Annahmen zugrunde:

[ Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar betragt bis zum Ende des
Projektionszeitraums unveréndert 1,12 $/€.

[ Der Preisfiir Erdél der Sorte Brent wird sich im Projektionszeitraum ausgehend
von dem Anfang Juni 2017 erreichten Niveau von rund 52 $ je Fass mit einer
Jahresrate von 2% verteuern, womit der Preis real auf dem zuletzt erreichten
Niveau bleibt.

[ Der Welthandel mit Waren (IWF) wird im Jahresdurchschnitt 2017 um 4,7% und
im Jahr 2018 um &,4% zunehmen; von 2019 bis 2021 diirfte er mit & 2% je Jahr
mit etwa gleichem Tempo expandieren wie in der kurzen Frist.

Indes bestehen die erheblichen politischen Unsicherheiten, die mit der Euro-Krise,
dem Brexit und der US-amerikanischen Wirtschaftspolitik verbunden sind, auch in
der mittleren Frist wohl fort. So ist nicht zu erwarten, dass die Brexit-Verhandlungen
in der zundchst vorgesehenen Frist von zwei Jahren abgeschlossen werden kdnnen.
Ebenso diirften die Risiken erneuter Spannungen im Euro-Raum erst dann geringer
werden, wenn die Strukturreformen greifen und die Arbeitslosigkeit deutlich abge-
baut wurde. In unserer Prognose unterstellen wir allerdings, dass diese Unsicherheit
die wirtschaftliche Entwicklung in der mittleren Frist nicht starker belastet als bisher.

3. Geldpolitik vorlaufig noch sehr expansiv und Finanzpoli-
tik mittelfristig konjunkturneutral ausgerichtet

Die Europdische Zentralbank (EZB) beschloss im Dezember 2016, ihr Ankaufpro-
gramm fiir Wertpapiere bis Ende 2017 zu verldangern, wenn auch ab April 2017 mit
einem von 80 Mrd. € je Monat auf 60 Mrd. € reduzierten Volumen. Aufgrund der
fortschreitenden wirtschaftlichen Erholung, der allméahlich steigenden mittelfristigen
Inflationserwartungen und der zunehmenden Risiken aus den niedrigen Zinsen fiir
die Stabilitat des Finanzsystems rechnen wir damit, dass die EZB ihre Anleihekaufe
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im kommenden Jahr reduzieren und ab der Jahresmitte keine Nettozukaufe mehr ta-
tigen wird. Den Hauptrefinanzierungssatz diirfte sie bis zum Ende des Jahres 2018
noch bei 0% belassen. Im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums diirfte sie den
monetédren Expansionsgrad aber allméhlich reduzieren und den Leitzins langsam an-
heben. Die Geldpolitik bleibt gleichwohl - gemessen an der wirtschaftlichen Entwick-
lung in Deutschland - sehr expansiv ausgerichtet. Die Finanzierungsbedingungen
bleiben fiir die deutsche Wirtschaft im historischen Vergleich bis zum Ende des Pro-
jektionszeitraums sehr giinstig.

Die Finanzpolitik in Deutschland ist im Jahr 2017 leicht expansiv ausgerichtet. MaR-
geblich hierfiir sind die zu Beginn dieses Jahres in Kraft getretenen Entlastungen bei
der Einkommensteuer und die Aufstockung investiver Ausgaben. Auch kommt es zu
Leistungsausweitungen in der sozialen Pflegeversicherung, denen jedoch eine Anhe-
bung des Beitragssatzes gegeniiber steht. Der finanzpolitische Impuls diirfte sich auf
12 Mrd. € bzw. in Relation zum nominalen BIP auf 0,4% belaufen (D6hrn et al., 2017).
Fiir die Folgejahre kann nach den derzeitigen finanzpolitischen Beschliissen von ei-
ner anndhernd konjunkturneutralen Ausrichtung der Finanzpolitik ausgegangen
werden. Um nachhaltige Staatsfinanzen zu sichern, will die Bundesregierung in allen
Jahren des Finanzplanungszeitraums bis 2021 keine neuen Schulden aufnehmen und
den seit 2014 erreichten Haushaltsausgleich ohne Neuverschuldung damit versteti-
gen; zudem diirften die Lander den Anstieg ihrer Ausgaben begrenzen, um die
»Schuldenbremse” einzuhalten und ihre Haushalte ab dem Jahr 2020 bei einer kon-
junkturellen Normallage ohne Einnahmen aus Krediten ausgleichen zu kdnnen.

Wachstumspolitische Impulse sind von der Ausweitung der Ausgaben in den Berei-
chen Bildung, Forschung und Verkehrsinfrastruktur zu erwarten. Ddmpfend diirfte
dagegen wirken, dass die gesamtwirtschaftliche Steuer- und Abgabenquote, die im
vergangenen |ahr auf iiber 40% gestiegen ist und damit deutlich iiber ihrem lang-
fristigen Durchschnitt liegt, wegen des progressiven Einkommensteuertarifs und der
aus der Alterung der Gesellschaft resultierenden Mehrbelastungen weiter steigen
wird.

Der unter Status quo-Bedingungen abgeleitete finanzpolitische Kurs ist aufgrund
der im September 2017 anstehenden Bundestagswahl indes mit Unsicherheiten be-
haftet, zumal in der politischen Diskussion angesichts der hohen Budgetiiberschiisse
des Staates vielfach auch nicht gegenfinanzierte Leistungsausweitungen oder Steuer-
und Sozialabgabensenkungen gefordert werden.
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4. Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bis
2021: Produktionsliicke in Deutschland leicht positiv

Das Produktionspotenzial wird - wie erwéhnt - von 2016 bis 2021 um durchschnitt-
lich 1,7% pro Jahr wachsen und damit kréftiger als in der zuriickliegenden Dekade.
Damit erdffnen sich fiir den Projektionszeitraum giinstige Wachstums- und Beschaf-
tigungsperspektiven. Das reale BIP diirfte ungefdhr in der GréRenordnung des Po-
tenzialwachstums expandieren, und zwar um 1,6% in diesem Jahr, um 1,8% im kom-
menden Jahr und um durchschnittlich 1,5% je Jahr von 2019 bis 2021. Die geringe
positive Liicke zwischen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und dem Produktions-
potenzial von 0,2% in diesem Jahr diirfte sich im weiteren Projektionszeitraum im
Prognosezeitraum kaum verandern. Die deutsche Wirtschaft befindet sich somit wei-
terhin in einer leichten Uberauslastung der Kapazititen.

Schaubild 3
Bruttoinlandsprodukt, Produktionspotenzial und Produktionsliicke
2000 bis 2021
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Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, Eigene Berechnungen; Zeitraum 2017-2021: eigene
Prognose, Produktionsliicke: Differenz zwischen realem BIP und Produktionspotenzial in % des Po-
tenzials.




Mittelfristprojektion bis 2021

Tabelle 2
Mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
2011 bis 2021

Jahresdurch-
Absolut schnittliche Ver-
dnderung in %?

2011 2016 2021 2011 bis 2016 bis

2016 2021
Entstehungskomponenten des BIP
Erwerbstatige (Inland), in Mio. 41,6 43,6 45,4 1,0 3/4
Arbeitnehmer (Inland), in Mio. 37,0 39,3 41,0 1,2 1
Arbeitszeit je Erwerbstatigen, in h 1393 1364 1354 0,4 - Yy
Arbeitsvolumen, in Mio. h 57909 59 444 61 424 0,5 3/4
Arbeitsproduktivitat
BIP je Erwerbstétigen, 2010=100 102,3 103,7  107,9 0,3 3/4
BIP je Erwerbstétigenstunde, 2010=100 102,1 105,7  110,8 0,7 1
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, ver-
kettete Volumina, in Mrd. € 2674,5 28432 30794 1,2 11/2
Deflator des BIP, 2010=100 101,1 110,2 119,6 1,8 13/4
Verwendung des BIP in jeweiligen Preisen, in Mrd. €

Bruttoinlandsprodukt 2703,1 31341 36827 3,0 31/4
Private Konsumausgaben 14955 16815 19274 2,4 23/4
Konsumausgaben des Staates 505,7 6153 7219 4,0 31/4
Bruttoanlageinvestitionen 547,8 626,1  783,5 2,7 41/2
Vorratsinvestitionen 21,9 -27,6 -26,6 - -
AuRenbeitrag 132,1 238,8  276,5 - -
Nachr.: AuBenbeitrag in% des BIP 4,9 7,6 7,5 - -

Nach Angaben des Statistischen Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnun-
gen); eigene Berechnungen; Zeitraum 2021/2016: eigene Prognose. - ! Im Progosezeitraum auf
0,25%-Punkte gerundet.

Der private Konsum wird weiterhin voraussichtlich kréftig expandieren, da der Be-
schaftigungsaufbau wohl anhélt und angesichts der zunehmenden Knappheit am Ar-
beitsmarkt die Lohne demnach etwas starker angehoben werden als bislang. Auch
beim &ffentlichen Konsum ist aufgrund der alterungsbedingt verstarkt steigenden
Gesundheitsausgaben eine merkliche Ausweitung zu erwarten. Die Ausriistungsin-
vestitionen diirften von der hohen Kapazitdtsauslastung und den niedrigen Zinsen
profitieren. Kréftige Impulse kommen weiterhin von den Bauinvestitionen, die neben
dem niedrigen Zinsniveau und den giinstigen Einkommensperspektiven auch von der
Zuwanderung angeregt werden. Infolge der weltwirtschaftlichen Erholung sind auch
Exportchancen der deutschen Wirtschaft mittelfristig gut, zumal in den Gberdurch-
schnittlich wachsenden Schwellenldndern der Bedarf an technisch hochwertigen In-
vestitionsgiitern aus Deutschland hoch bleibt. Die Importe erhalten Impulse von der
lebhaften Binnenkonjunktur und diirften &hnlich kraftig wie die Exporte anziehen, so
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dass sich der AuRenbeitrag in Relation zum Bruttoinlandsprodukt mittelfristig kaum
andert.

Der Anstieg der Verbraucherpreise diirfte sich im Projektionszeitraum leicht ver-
starken und sich dem Inflationsziel der EZB anndhern. Der BIP-Deflator wird auf-
grund der anhaltend hohen Kapazitdtsauslastung im Inland voraussichtlich starker
steigen als in der zuriickliegenden Dekade, und zwar um 1,6% in diesem Jahr, um
1,8% im kommenden Jahr und um durchschnittlich 1,7% je Jahr von 2019 bis 2021.
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