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WACHSTUM LASST NACH - KONJUNKTUR

KUHLT AB

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

Das Wachstum des Produktionspotenzials in
Deutschland ist derzeit kraftig, durfte allerdings
im laufenden Jahr mit 1,7 Prozent seinen Zenit
erreichen. Im weiteren Verlauf des Projektions-
zeitraums wird sich das Potenzialwachstum
demografisch bedingt kontinuierlich abschwa-
chen. Die tatséchliche Produktion wird voraus-
sichtlich auch in den kommenden Jahren ra-
scher zulegen als das Potenzial. In der Folge
dirfte die gesamtwirtschaftliche Uberauslastung
am Ende des Jahrzehnts ein Ausmal} erreichen
wie zuletzt wahrend des Wiedervereinigungs-
Booms. Damit nimmt der Gegenwind fur die
Konjunktur zu. So werden die zunehmenden
Kapazitatsengpasse das gesamtwirtschaftliche
Expansionstempo mehr und mehr drosseln, und
die zyklischen Abwartskréfte allmahlich die
Oberhand gewinnen, die sich besonders bei
den Investitionen bemerkbar machen. Vor die-
sem Hintergrund wird sich die konjunkturelle
Dynamik in Deutschland im neuen Jahrzehnt
wohl abkihlen und der Aufschwung somit zu
einem Ende kommen. Mit der steigenden Uber-
auslastung steigt die Fallhohe fur die deutsche
Wirtschaft: Je weiter sich die tatsachliche Pro-
duktion von ihrem Potenzial entfernt, desto gro-
Rer wird der Anpassungsbedarf im kommenden
Abschwung ausfallen.

Das Produktionspotenzial
2018-2022

Das Produktionspotenzial nimmt derzeit
kraftig zu, mit Beginn des neuen Jahrzehnts
lassen die Wachstumskrafte jedoch nach.
Fiur die Jahre von 2018 bis 2022 rechnen wir
mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate von
knapp 1,6 Prozent. Das Tempo ist somit um
rund zwei Zehntel héher als im Mittel der ver-
gangenen 20 Jahre. Der Beitrag des Faktors
Arbeit zum Potenzialwachstum liegt bei durch-
schnittlich rund 0,2 Prozentpunkten, der Beitrag
des Faktors Kapital bei 0,5 Prozentpunkten. Die
Totale Faktorproduktivitat (TFP) liefert mit
knapp 0,9 Prozentpunkten den grofiten Wachs-
tumsbeitrag. Das Potenzialwachstum durfte
allerdings im laufenden Jahr mit 1,7 Prozent
seinen Zenit Uberschreiten. Bis zum Ende des
mittelfristigen Projektionszeitraums wird es sich
voraussichtlich auf eine Rate von unter 1,4 Pro-
zent abschwéachen (Abbildung 1). Auch dariber
hinaus ist aufgrund der demografischen Ent-
wicklung ein weiterer Rickgang des Potenzial-
wachstums angelegt.

Der Kapitalstock und die TFP tragen in den
nachsten Jahren etwas mehr zum Potenzi-
alwachstum bei. Wir erwarten in den néchsten
Jahren eine hdhere Investitionsdynamik, die zu
einem starkeren Aufbau des Kapitalstocks fuhrt.
Somit steigt der Wachstumsbeitrag des Faktors
Kapital leicht und wird wohl erst gegen Ende
des Projektionszeitraums wieder sinken. Der
Trend der TFP wird von uns anhand des von
der Europaischen Kommission verwendeten
Zeitreihenmodells geschétzt (Havik et al. 2014;
Planas et al. 2013). Demzufolge wird sich der



trendmafige Anstieg der TFP im Projektions-
zeitraum etwas beschleunigen. Gerade die
Schatzung des Trends der TFP ist allerdings mit
groRer Unsicherheit behaftet.

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

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

Der Wachstumsbeitrag des potenziellen Ar-
beitsvolumens nimmt im Projektionszeit-
raum sukzessive ab. Das potenzielle Arbeits-
volumen wird bis zum Jahr 2022 in der Tendenz
von einer steigenden Erwerbsbeteiligung, einer
steigenden Bevolkerung im erwerbsfahigen
Alter sowie von einer sinkenden strukturellen

L Um bei der Schatzung besser zwischen Trend und
Zyklus unterscheiden zu kénnen, wird zusatzlich ein
Indikator zur Kapazitatsauslastung herangezogen.
Wir verwendeten bisher die Kapazitatsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe, in der vorliegenden Schat-
zung nutzen wir im Einklang mit der Européischen
Kommission den sogenannten CUBS-Indikator, der
auf der Kapazitdtsauslastung im Verarbeitenden
Gewerbe sowie auf Angaben zum Geschaftsklima im
Dienstleistungssektor und in der Bauwirtschaft be-
ruht. Aktuell wirde die alleinige Verwendung der
Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe zu
einem etwas niedrigeren Potenzialniveau und somit
zu einer etwas groRReren positiven Produktionslicke
in den kommenden Jahren fuhren.
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Erwerbslosigkeit gestutzt. Die abnehmende
Arbeitszeit je Erwerbstatigen wirkt potenzial-
mindernd (Abbildung 2).

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

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

Die Zuwanderung nach Deutschland sank
nach dem Rekordjahr 2015 deutlich. Im Jahr
2016 lag der Wanderungssaldo bei rund
500 000 Personen, nach 1,1 Mill. Personen im
Jahr 2015. Zum grofiten Teil ist der Rickgang
auf die stark gesunkene Zuwanderung von
Fluchtlingen zuriickzufihren. Der Zuzug von
Personen mit einer EU-Staatsangehdrigkeit
sank allerdings ebenfalls sprunghaft. Dies traf
vor allem auf Staatsangehérige der mittel- und
osteuropaischen Beitrittslander wie Polen, Ru-
ménien, Bulgarien und Ungarn zu.”> Der Zuzug
aus den ehemaligen sudeuropéischen Krisen-

2 Die Ergebnisse der Wanderungsstatistik fiir 2016
sind aufgrund methodischer Anderungen bei den
Wanderungsstatistiken, technischer Weiterentwick-
lungen der Datenlieferungen aus dem Meldewesen
sowie der Umstellung auf ein neues statistisches
Aufbereitungsverfahren nur bedingt mit den Vorjah-
reswerten vergleichbar. Es ist unklar, ob der ausge-
wiesene Wanderungssaldo mit der tbrigen EU hier-
von beeinflusst ist.




landern setzte derweil seinen allmé&hlichen
Rickgang, der im Jahr 2014 eingesetzt hatte,
fort. Zu einem Anstieg der Zuziige kam es hin-
gegen aus der Turkei und dem Vereinigten Ko-
nigreich, wenngleich der Beitrag zum Wande-
rungssaldo insgesamt vernachlassigbar ist.

Die Zuwanderung wird das Erwerbsperso-
nenpotenzial in Deutschland weiterhin spur-
bar erhdhen, wenngleich in geringerem
Ausmal als in den vergangenen Jahren. Wir
gehen davon aus, dass der Wanderungssaldo
auch im Jahr 2017 rund 500 000 Personen be-
trug. Dies steht im Einklang mit den amtlichen
Zahlen, wonach der Saldo im Maérz und April
2017 (jungere Zahlen liegen vonseiten des Sta-
tistischen Bundesamts noch nicht vor) auf dem
Vorjahresniveau lag. Fur den weiteren Verlauf
des Projektionszeitraums rechnen wir damit,
dass der Wanderungssaldo nur allmahlich auf
rund 360 000 sinkt. Zwar verbessert sich die
Arbeitsmarktlage in den anderen EU-L&ndern
weiter, die Erwerbslosigkeit in Deutschland
bleibt im européaischen Vergleich allerdings
aulerst niedrig. Dartber hinaus dirfte es durch
die Entscheidung des Vereinigten Konigreichs,
die EU zu verlassen, zu einer teilweisen Umlen-
kung der Migrationsstrome nach Deutschland
und in andere Lander kommen (Briicker und
Vallizadeh 2016).

Die hohe Fluchtlingszuwanderung aus dem
Jahr 2015 wird erst nach und nach potenzi-
alwirksam. Zum einen ist die Partizipationsrate
der Fluchtlinge aufgrund der langwierigen Asyl-
verfahren sowie des anfanglich beschrankten
Arbeitsmarktzugangs zunéchst sehr niedrig.
Zum anderen dauert es erfahrungsgeman
selbst fur anerkannte Fluchtlinge lange, bis sie
eine Beschéftigung gefunden haben, so dass
ihre Erwerbslosigkeit zundchst sehr hoch ist.
Fur unsere Potenzialschdtzung nehmen wir an,
dass sich die Zuwanderung von Flichtlingen
Uber den gesamten Projektionszeitraum auf
dem aktuellen Niveau von rund 14 000 Perso-
nen pro Monat fortsetzt, dass 35 Prozent der
Flichtlinge einen Schutzstatus erhalten, 70
Prozent im erwerbsfahigen Alter sind, wovon
langfristig 75 Prozent dem Arbeitsmarkt zur
Verfligung stehen, und pro Monat 2 Prozent der
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erwerbslosen Flichtlinge einen Arbeitsplatz
finden.®

Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Par-
tizipationsrate verringert sich aufgrund der
alternden Bevdlkerung spurbar. Der Zuzug
der Fluchtlinge, die aus den oben genannten
Grinden zunéchst eine sehr niedrige Erwerbs-
beteiligung aufweisen, dampfte die gesamtwirt-
schaftliche Partizipationsrate in den Jahren
2015 und 2016 deutlich. Dieser Effekt tberla-
gerte voriubergehend den zugrundeliegenden
langjahrigen Aufwartstrend in der Partizipations-
rate, der sich aus einer gestiegenen Erwerbsbe-
teiligung von Alteren und Frauen ergibt. Der
Aufwartstrend wird sich in der mittleren Frist
allerdings spurbar abflachen. Zwar rechnen wir
damit, dass die Erwerbsbeteiligung unter den
Alteren weiter zunimmt. Die Alterung der Er-
werbsbevolkerung bedeutet aber eine Ver-
schiebung der Bevolkerungsstruktur von Al-
terskohorten mit einer relativ hohen Erwerbsbe-
teiligung hin zu Kohorten mit einer deutlich nied-
rigeren Erwerbsbeteiligung, was den Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Partizipationsrate
spurbar dampft (Plédt 2017: IfW-Box 2017.9).
Gegen Ende des mittelfristigen Projektionszeit-
raums kommt der Anstieg der Partizipationsrate
unseren Schatzungen zufolge sogar ganz zum
Erliegen.

Die NAWRU sinkt wieder, wenngleich mit
abnehmendem Tempo. Die Flichtlingsmigrati-
on unterbrach in den Jahren 2016 und 2017
den Rickgang der NAWRU, der mit der Umset-
zung der Hartz-Reformen eingesetzt hatte. In
der Folge blieb die NAWRU in diesen beiden
Jahren praktisch unverandert. Erst ab dem lau-
fenden Jahr verringert sie sich wieder und na-
hert sich somit — wenn auch nur allméhlich —
ihrem Niveau an, das ohne Fliichtlingsmigration
vorherrschen wirde.

Die durchschnittlich geleistete Arbeitszeit
geht weiter leicht zuriick. Die Arbeitszeit je
Erwerbstatigen folgt seit langer Zeit einem

: Bislang rechneten wir mit einer Schutzquote (aner-
kannte Flichtlinge, subsidiarer Schutz) von 50 Pro-
zent. Im Verlauf des vergangenen Jahres ist die
Schutzquote allerdings splrbar gesunken und lag im
Durchschnitt bei nur noch 35 Prozent. Diesen Wert
Ubernehmen wir flr den gesamten mittelfristigen Pro-
jektionszeitraum.




Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel 2016-2022
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 15 2,3 29 2,3 1,7 1,2 1,3
Japan 0,9 1,7 1,4 1,3 1,1 1,0 1,0
Euroraum 1.8 2,5 2,4 2,1 1,9 18 1,6
Vereinigtes Kdnigreich 1,8 15 1,4 0,9 15 15 15
Fortgeschrittene Lander insgesamt 1,7 2,4 2,5 2,1 1,7 1,4 1,4
China 6,7 6,9 6,5 6,1 5,8 55 53
Lateinamerika -1,2 14 1,8 2,4 2,6 2,8 2,8
Indien 7,1 6,7 7,4 7,8 7,5 7,0 7,0
Ostasien 4,8 52 5,0 4,8 4,7 4,5 4,4
Russland -0,2 1,7 1,8 1,5 15 15 1,5
Weltwirtschaft insgesamt 3,2 3,9 4,0 3,8 3,3 3,1 3,0
Nachrichtlich:
Welthandel 2,6 4,5 4,0 3,8 3.2 3,0 3,0
Olpreis (US-$/Barrel) 53,4 54,2 67,1 68,4 69,8 71,2 72,6

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: Pro-

jektion des IfW.

fallenden Trend. Haupttreiber dieser Entwick-
lung ist die stetige Zunahme der Teilzeitbe-
schaftigung. Der Anstieg der Teilzeitquote hat
sich in den vergangenen Jahren allerdings ver-
ringert. Wir erwarten, dass sich der fallende
Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit je Er-
werbstatigen auch im Projektionszeitraum wei-
ter abflacht.

Langfristig ist durch den demografischen
Wandel ein Rickgang des Arbeitsvolumens
angelegt. Gemal unserer Schatzung sinkt das
potenzielle Arbeitsvolumen bereits im Jahr
2022. Selbst eine deutlich héhere Zuwanderung
nach Deutschland wiirde den langfristig ange-
legten Riickgang nicht aufhalten, sondern ledig-
lich hinauszégern. Auch geeignete Politikmal3-
nahmen (die z.B. die Erwerbstatigkeit Alterer
erh6hen) kdnnten den demografisch bedingten
Rickgang des Arbeitsvolumens in die Zukunft
verschieben (Bachmann et al. 2013).

Gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung bis zum Jahr 2022

Weltkonjunktur schwacht sich auf
mittlere Sicht ab

Die Expansion der Weltwirtschaft wird sich
im Verlauf des Projektionszeitraums ver-
langsamen. Der Aufschwung in der Weltkon-
junktur, der sich fur dieses und das nachste
Jahr abzeichnet, durfte sich bereits im Jahr
2019 wieder etwas verlangsamen.® In den dann
folgenden Jahren wird die Weltwirtschaft vo-
raussichtlich weiter an Fahrt verlieren. Gerech-
net auf der Basis von Kaufkraftparitaten wird sie
in den Jahren 2020 bis 2022 im Durchschnitt
mit einer Rate von 3,1 Prozent zunehmen (Ta-
belle 1). Zum einen hat sich die zugrunde lie-
gende Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft
nach unserer Einschétzung nachhaltig abge-
schwécht. Zum anderen durfte der konjunkturel-
le Aufschwung angesichts der Ende des kom-
menden Jahres wohl bereits in hohem MalRe
ausgereizten Produktionskapazitdten an Fahrt
verlieren. Die Projektion der mittelfristigen ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung erfolgt unter

4 zur Prognose der Weltkonjunktur bis zum Jahr
2019 vgl. im Einzelnen Gern et al. (2018)




der Setzung eines unveranderten nominalen
effektiven Wechselkurses des Euro. Aulerdem
wird angenommen, dass sich die realen Roh-
stoffpreise  im weiteren Projektionszeitraum
nicht &ndern. Demzufolge erhoht sich der nomi-
nale Olpreis bis 2022 nur leicht auf etwas mehr
als 70 US-Dollar.

Das globale Potenzialwachstum ist geringer
geworden. In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften haben ein schwécherer Produktivitats-
trend und die demografische Entwicklung die
Wachstumsrate des Produktionspotenzials im
vergangenen Jahrzehnt spurbar reduziert. Auch
in vielen Schwellenlandern wird das Potenzial-
wachstum in den nachsten Jahren zunehmend
durch eine schwachere Zunahme des Arbeits-
kraftepotenzials gedampft. In China durfte die
Korrektur des in den vergangenen Jahren durch
eine starke Ausweitung der Verschuldung ge-
pragten Wachstumsprozesses in den kommen-
den Jahren zu einer spirbaren Verlangsamung
des Wachstumstrends fiihren. Aul3erdem erhélt
das Wachstum der Weltwirtschaft seit einiger
Zeit keine Impulse mehr durch eine Vertiefung
der internationalen Arbeitsteilung. So dirfte
auch das Wachstum des Welthandels mit Raten
von durchschnittlich wenig mehr als 3 Prozent
moderat ausfallen.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
dirfte sich die Konjunktur gegen Ende des
Projektionszeitraums abkuhlen. Bereits im
vergangenen Jahr war die Normalauslastung
der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten in vielen
fortgeschrittenen  Volkswirtschaften  bereits
Uberschritten. So war auch die Arbeitslosigkeit
in den groRRen Volkswirtschaften mit Ausnahme
des Euroraums nicht mehr hdéher als vor der
globalen Finanzkrise. Damit wird der Spielraum
fur einen langer wahrenden kraftigen Auf-
schwung in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften kleiner. In den Vereinigten Staaten
werden mit steigendem Zinsniveau die Anre-
gungen von der Geldpolitik geringer. Hinzu
kommt, dass die stimulierenden Wirkungen der
Steuerreform nicht nur auslaufen, sondern die
Finanzpolitik mit dem Fortfall temporarer Er-
leichterungen auf mittlere Sicht sogar restriktiv
wirken wird. So durfte die Expansionsrate des
Bruttoinlandsprodukts in den Jahren nach 2019
unter die Rate des Potenzialwachstums fallen.
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Im Euroraum und in Japan wird die Geldpolitik
hingegen noch lange sehr expansiv ausgerich-
tet bleiben, das Produktionspotenzial durfte
aber nicht rasch genug zunehmen, um die Zu-
nahme der Produktion im gegenwartigen Tem-
po noch Uber l&angere Zeit aufrecht zu halten.

Das Wachstum in den Schwellenlandern
bleibt moderat. Die Expansion in den Schwel-
lenlandern, die in den Jahren 2014 bis 2016
vergleichsweise schwach war, hat im vergan-
genen Jahr zwar an Schwung gewonnen. Im
Projektionszeitraum wird die Dynamik aber
nach und nach wieder geringer werden. Dies
liegt vor allem an einer spurbaren Verlangsa-
mung des Produktionsanstiegs in China. Hier
wird die Regierung in den kommenden Jahren
bemiht sein, das Wachstum auf eine nachhalti-
gere Grundlage zu stellen, indem die Verschul-
dung eingeddmmt und Umweltschéaden redu-
ziert werden und dabei wohl auch eine geringe-
re wirtschaftliche Expansion in Kauf nehmen.
Wir rechnen mit einem allmahlichen Rickgang
der Zuwachsraten in Richtung 5 Prozent. Glns-
tiger sind die Perspektiven fur Indien, wo die
Wirtschaftspolitik versucht, durch Reformen
Wachstumshemmnisse zu verringern und eine
vergleichsweise junge Bevdlkerung das Poten-
zialwachstum stitzt.

Zentrale Risiken fur die Entwicklung der
Weltwirtschaft resultieren aus der Wirt-
schaftspolitik und nicht nachhaltigen finan-
ziellen Entwicklungen. Splrbar gedampft
werden konnte die weltwirtschaftliche Dynamik,
wenn protektionistische Ideen in der Politik wei-
ter an Gewicht gewinnen und zu Entscheidun-
gen fuhren, die die internationale Arbeitsteilung
erschweren und so das Produktivitdtswachstum
nachhaltig behindern. Die Gefahr von negativen
Nebenwirkungen der seit vielen Jahren betrie-
benen extrem expansiven Geldpolitik fur die
Stabilitat im Finanzsektor und fir das Produkti-
onspotenzial steigt, je langer diese Politik ver-
folgt wird (Fiedler et al. 2017). Im Zuge der
langandauernden Niedrigzinspolitik kénnen sich
Strukturen herausbilden oder bereits herausge-
bildet haben, die bei einer Normalisierung der
Geldpolitik Anpassungen erfordern, welche die
wirtschaftliche Expansion bremsen kdnnen. So
kénnte ein Ende der Liquiditatsschwemme
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Kasten 1:
Zur Projektion des impliziten Zinses der 6ffentlichen Bruttoschuld

Seit mehreren Jahrzehnten ist die implizite Verzinsung der deutschen Bruttoschuld kontinuierlich gesun-
ken. Der implizite Zinssatz ergibt sich, wenn man die Zinsausgaben des laufenden Jahres durch den
Bruttoschuldenstand des Vorjahres zum Jahresende teilt. War dies in den ersten Jahren noch Folge der
Zinsschwankungen nach der Wiedervereinigung, zeigt sich darin in jingerer Zeit die deutliche Reduktion
des Zinsniveaus im Gefolge der groRBen Rezession und der Schuldenkrise im Euroraum. So wurden die
offentlichen Haushalte immer wieder durch sinkende Zinsausgaben entlastet, obwohl der Schuldenstand
entweder sogar stieg oder stagnierte (Boysen-Hogrefe 2012; Boeing-Reicher und Boysen-Hogrefe 2017).

Die sich abzeichnende Zinswende wirft die Frage auf, wie die Zinsbelastung der 6ffentlichen Haushal-
te steigen wird. Um dies zu analysieren, ziehen wir den impliziten Zinssatz der Bruttostaatsschulden her-
an, schreiben ihn fort und verkniipfen ihn mit einer Prognose des Bruttoschuldenstands.

Das IfW betreibt fiir die Zinsausgaben des Gesamtstaats ein einfaches Zinsmodell, das auf der Zins-
strukturkurve der Bundesanleihen fu3t.2 Es bestehen zwei Varianten des Modells. In beiden wird auf die
Renditen von Bundesanleihen mit einjahriger Restlaufzeit (rl) und auf einen zehnjahrigen gleitenden
Durchschnitt der Renditen von Bundesanleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit (r10) zuruckgegriffen. Es
werden jeweils Jahresdurchschnittswerte betrachtet.

In der Modellvariante | werden die beiden Bestandteile einfach mit den Gewichten 0,2 fur r1 und 0,8
r10 addiert, wobei die Wahl der Gewichte einer durchschnittlichen Restlaufzeit der o6ffentlichen Brutto-
schuldtitel von knapp 5 Jahren entspricht. P Die Modellvariante Il besteht in einem linearen Modell mit au-
toregressiven Fehlern:

Ye = 0,07 + 0,153 71, + 0,780 (L3_0--710,_;) + 0,741 &y + &y,

wobei y; den impliziten Zins reprasentiert. Es kann unterstellt werden, dass die Zinsen kointegrieren und
somit die Schétzergebnisse superkonsistent sind.

Beide Modelle werden zur konditio-
nalen Fortschreibung verwandt. Dazu  Abbildung K1-1:
werden unsere Zinsprognosen genutzt. Impliziter Zins der 6ffentlichen Bruttoschuld 1992-2022
Die Ergebnisse zeigen, dass sich in
der mittleren Frist die Reduktion des 10 1
impliziten Zinssatzes zwar deutlich ab-
flachen wird, der implizite Zinssatz 1
aber in der gesamten Periode weiter- 8 {4
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offentlichen Haushalte bei den Zins- NN S

ausgaben verbuchen konnten, nicht 0 r r r r LS

mehr fortsetzen. Angesichts der in ab- NI

soluten Werten nur wenig sinkenden
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hingegen ist mit hoéheren Zinsaus-

gaben zu rechnen.

Prozent
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@F{ir die Fortschreibung der Zinsausgaben des Bundes bietet sich ein alternatives Verfahren auf Basis der Fort-
schreibung der einzelnen Schuldtitel an (Boysen-Hogrefe und Filipczak 2015). bpie durchschnittliche Restlaufzeit von
Schuldtiteln des Bundes liegt bei Uber 6 ¥ Jahren. Hier wird somit unterstellt, dass die Schuldtitel der Lander und
Kommunen — auch wegen der Rolle der Kassenkredite — merklich niedriger ist.




zuvor profitabel erscheinende Investitionen
unrentabel werden lassen und zu Turbulenzen
an den internationalen Finanzmérkten fuhren,
mit potenziell betrachtlichen Auswirkungen auf
die Weltkonjunktur. Risiken resultieren auch aus
der hohen und bis zuletzt weiter gestiegenen
Verschuldung. In den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften sind es haufig die Staatsschulden,
die hoch sind, so dass der Spielraum zur Abfe-
derung eventueller krisenhafter Anpassungs-
prozesse gering ist. In den Schwellenl&ndern ist
die Verschuldung insbesondere im privaten
Sektor in den vergangenen Jahren zum Teil
stark gestiegen. Sollte es etwa in China infolge
einer abrupten Korrektur der Verschuldungspo-
sitionen zu einem Einbruch der Expansionsdy-
namik kommen, waren die Auswirkungen auf
die Weltwirtschaft gravierend (Gern et al. 2015:
If\W-Box 2015.12).

Monetare Rahmenbedingungen und
finanzpolitisches Umfeld

Die Europaische Zentralbank wird sich mit
der Ergreifung straffender geldpolitischer
MaRnahmen viel Zeit lassen. Zwar durften die
Nettokaufe im Zuge des quantitativen Locke-
rungsprogramms Ende September eingestellt
werden, allerdings rechnen wir damit, dass die
EZB danach rund ein Jahr warten wird, bevor
sie eine erste Zinsanhebung durchfihrt. Weitere
Zinsschritte dirften ebenfalls nur recht langsam
folgen; im Projektionszeitraum durften die Leit-
zinsen wohl kaum auf Werte tber zwei Prozent
steigen. Die im Zuge des Wertpapierkaufpro-
gramms aufgebauten Positionen in den Bilan-
zen des Eurosystems werden durch Reinvestiti-
onen wohl noch geraume Zeit in den Bichern
verbleiben; erst im spéateren Verlauf des Projek-
tionszeitraums durften fallig werdende Anleihen
nicht mehr ersetzt und somit eine Bilanzverkir-
zung erreicht werden. Mit aktiven Verkaufen
von Wertpapieren seitens der Zentralbank
rechnen wir nicht. Eine wahrscheinlichere Straf-
fungsmalRnahme ist die Anhebung des Mindest-
reservesatzes, der im Januar 2012 auf 1 Pro-
zent gesenkt worden war.

Die Finanzpolitik ist in der mittleren Frist
zunéachst expansiv ausgerichtet. In den Jah-
ren 2020 und 2021 werden die Umsetzung des
Koalitionsvertrags sowie die Neuordnung des
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Finanzausgleichssystems zwischen Bund und
Landern wohl die finanziellen Spielrdume des
Bundes, die derzeit angesichts von Haushalts-
ricklagen und des Kontrollkontos der Schul-
denbremse bestehen, aufbrauchen. Zugleich
durften Lander und Kommunen angesichts gut
geflllter Kassen in den Vorjahren ihre Ausga-
ben zunachst weiter hochfahren. Die einsetzen-
de Zinswende wird dabei die Ausgabenplane
wohl kaum beschranken. Die Zinsausgaben
dirften sogar weiterhin, wenn auch nicht im
derzeitigen Tempo, sinken (Kasten 1). Zudem
sind merkliche Defizite in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung zu erwarten. Fur das Jahr 2022
gehen wir dann von einem Kurswechsel der
Finanzpolitik aus, um den Anforderungen der
Schuldenbremse Rechnung zu tragen.

Konjunktur in Deutschland: Die
Fallhohe steigt

Die Produktionskapazitaten sind bereits
Uberausgelastet. Im Jahr 2017 lag die ge-
samtwirtschaftliche Produktion unseren Schét-
zungen zufolge knapp 1 Prozent oberhalb des
Produktionspotenzials (Abbildung 3). Derzeit
spricht vieles daflr, dass das Bruttoinlandspro-
dukt auch in den kommenden Jahren rascher
zulegen wird als das Potenzial (Ademmer et al.
2018). In der Folge wird sich die Produktionsli-
cke weiter 6ffnen und voraussichtlich Werte
erreichen, die zuletzt wahrend des Wiederver-
einigungs-Booms zu verzeichnen waren. Damit
steigt die Fallhdhe fur die gesamtwirtschaftliche
Produktion, wird sie doch Uber kurz oder lang
zumindest wieder auf das Produktionspotenzial,
also das nachhaltig zu erzielende Niveau, sin-
ken und in Form einer Anpassungsrezession
deutlich hinter dieses zurlckfallen, sofern die
Konjunktur ihrem typischen Muster folgt. Zwar
unterliegen Schatzungen des Produktionspo-
tenzials — vor allem am aktuellen Rand — einer
erheblichen Unsicherheit und werden nicht sel-
ten in erheblichem Ausmal revidiert. Allerdings
wird unsere Schatzung durch eine Vielzahl von
Indikatoren und anderen Schétzungen gestutzt.
So deuten Unternehmensbefragungen darauf
hin, dass die Kapazitaten der Unternehmen
deutlich Gber normal ausgelastet sind.



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2015/box_2015-12_konjunktur_china.pdf

Abbildung 3:
Potenzial und Produktion 1991-2022
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Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potential: preisbereinigt (ver-
kettete Volumenwerte, Referenzjahr 2010).

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

Der Anteil der Unternehmen, die angeben, dass
ihre Produktion durch eine geringe Nachfrage
beschrankt wird, befindet sich in allen Wirt-
schaftsbereichen nahe den historischen Tiefst-
werten. Mehr und mehr Unternehmen geben
zudem an, dass sie Schwierigkeiten haben,
geeignetes Fachpersonal zu akquirieren. Insbe-
sondere in der Bauwirtschaft mehren sich dar-
Uber hinaus die Zeichen, dass die Unternehmen
aufgrund der bereits duBerst hohen Kapazitats-
auslastung die eingehenden Auftragseingénge
kaum noch abarbeiten kénnen und dadurch die
Bautétigkeit beschrankt wird. Verwendet man
die Unternehmensbefragungen in alternativen
Zeitreihenmodellen fir die Schéatzung der Pro-
duktionsliicke, so verfestigt sich das Bild einer
bereits deutlich geo6ffneten Produktionsliicke
(Kasten 2).

Die Produktionsliicke weitet sich bedenklich
aus. Vieles spricht dafir, dass das Bruttoin-
landsprodukt spurbar dynamischer zulegt als
das Produktionspotenzial. Die Geldpolitik wird
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voraussichtlich noch fir geraume Zeit expansiv
ausgerichtet bleiben und damit fur einen deut-
lich langeren Zeitraum, als dies in vergleichba-
ren Phasen friherer Konjunkturzyklen zu be-
obachten war. Auch wird die robuste Weltkon-
junktur unserer Einschéatzung zufolge weiterhin
Impulse — wenn auch abnehmende — seitens
der Exporte fir die deutsche Konjunktur liefern.
Zudem wird die gute Lage am Arbeitsmarkt
vorerst fur eine kraftig steigende Lohnsumme
sorgen und so die privaten Konsumausgaben
stimulieren. Schlie3lich zeichnet sich ab, dass
die Finanzpolitik die vor allem konjunkturbedingt
sprudelnden Einnahmen weiter fur kraftige Aus-
gabensteigerungen nutzen wird und so die Kon-
junktur eher zusatzlich anheizen als dampfen
wird. In unserer Projektion gehen wir davon
aus, dass die Produktionslicke um das Jahr
2020 herum ihren Hochpunkt mit einem Niveau
von knapp 3 Prozent erreichen und sich danach
die Konjunktur abkihlen wird. Freilich ist es
nicht moglich, den konjunkturellen Wendepunkt
exakt vorherzusagen. FiUr unsere Projektion
spricht, dass die zyklischen Abwartskrafte mit
zunehmender Produktionsliicke immer starker
werden und dass solch hohe Niveaus der Pro-
duktionsliicke bislang auf3erst selten zu ver-
zeichnen gewesen waren. In Deutschland war
dies lediglich wahrend des Wiedervereinigungs-
Booms der Fall. Ausweislich der aktuellen
Schéatzungen der Europaischen Kommission,
die wie wir einen Produktionsfunktionsansatz
verwendet, waren Produktionsliicken von weit
Uber +3 Prozent zwischen den Jahren 1965 bis
2017 auch in den anderen groRBen Volkswirt-
schaften des Euroraums, wie Frankreich, Italien
oder Spanien, bislang auf3erst selten.

Bei den Investitionen durften sich die zykli-
schen Abwaértskrafte zuerst bemerkbar ma-
chen. Die Unternehmensinvestitionen dirften
ihrem typischen Zyklusmuster folgend bereits
vor Erreichen des konjunkturellen Hochpunkts
wieder an Tempo verlieren (Abbildung 4). Die
Baukonjunktur durfte sich dagegen nur allméh-
lich abschwéchen, auch weil die Finanzierungs-
bedingungen angesichts der Geldpolitik der
EZB noch flr einen langeren Zeitraum &auferst
anregend bleiben werden.
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Kasten 2:
Vergleich der Produktionsliickenschatzung mit der anderer Institutionen und alternativer Modelle

Schatzungen des Produktionspotenzials und der Produktionsliicke sind mit gro3er Unsicherheit behaftet,
insbesondere am jeweils aktuellen Rand. Im Folgenden soll daher die vorliegende Schatzung mit den
Schatzungen anderer Institutionen, die ebenfalls dem Produktionsfunktionsansatz folgen, sowie mit den
Ergebnissen alternativer Zeitreihenmodelle verglichen werden.

Die Européische Kommission geht in ihrer . )
jungsten Schatzung vom November 2017 sowohl Aol [2Hs
fir die vergangenen als auch die kommenden Produktionslickenschatzungen von OECD,
Jahre von einer zwar leicht steigenden, aber mehr Europaischer Kommission und IfW 1991-2019
oder weniger geschlossenen Produktionsliicke fiir
Deutschland aus. Am Ende des Kurzfrist-

Prognosezeitraums im Jahr 2019 betragt die Lu- SqPreent . OECD

cke lediglich +0,3 Prozent (Abbildung K2-1). Ge- a |\ — — Europ. Kom.

maR unserer Schatzung 6ffnet sich die Produkti- \‘ 1% /'
onslicke hingegen deutlich; im Jahr 2019 betragt 51 \ . g
sie +2,5 Prozent. Urséachlich fir diesen Unter- 5 \ ;\I ,:'
schied ist insbesondere eine im Vergleich zur n ,'/\.y !
Kommission niedrigere Einschétzung des Poten- 1 - \ i/ { ,"
zialwachstums (durchschnittlich 1,6 Prozent im _'_3 /,\‘\ :'I L N 2/~
Kurzfrist-Prognosezeitraum gegeniiber 1,9 Pro- %7 [N _';74',’4'_‘\ A \ AR
zent bei der Kommission). Die leicht hoheren 1 W\ ‘\\ 1 ‘\ |

Prognosen fir das Bruttoinlandsprodukt spielen \o--! L ] ! |

nur eine untergeordnete Rolle. Das niedrigere Po- 2 =N ‘. /
tenzialwachstum wiederum ist unter anderem 3 ’H’(

durch den von uns prognostizierten weniger star- I

ken Anstieg der Bevdlkerung im erwerbsféhigen -4 - ?

Alter und einen weniger starken Ruckgang der .

strukturellen Erwerbslosenquote bedingt.2 Eine
noch hohere Uberauslastung wird von der OECD
diagnostiziert, die fur das Jahr 2019 sogar mit €i- ;5 esdaten.
ner Produktionsliicke von +3,8 Prozent rechnet.
Das Potenzialwachstum im Kurzfrist-Prognose-
zeitraum schatzt die OECD auf durchschnittlich
knapp 1,4 Prozent. Die Schatzung der OECD un-
terscheidet sich unter anderem bei der Ermittlung
des Kapitalstocks, flir den eine niedrigere Zuwachsrate in den kommenden Jahren ausgewiesen wird.
Auch bleibt bei der OECD die strukturelle Erwerbslosenquote anndhernd konstant, so dass ihr Wachs-
tumsbeitrag zum Potenzial nahezu null ist.

Neben dem theoretisch fundierten Produktionsfunktionsansatz werden héufig auch Zeitreihenmodelle
verwendet, um das Bruttoinlandsprodukt in eine Trendkomponente (Produktionspotenzial) und eine Zyk-
luskomponente (Produktionsliicke) zu trennen. Sehr gebrauchlich ist der univariate Hodrick-Prescott (HP)
Filter, da er sich vergleichsweise einfach darstellen und implementieren Iasst. Allerdings fuhrt der univa-
riate HP-Filter teilweise zu erheblichen Revisionen der Schatzungen am jeweils aktuellen Rand (End-
punktproblem). Um die Revisionsanfélligkeit zu verringern und eine verbesserte Unterscheidung zwi-
schen Trend und Zyklus zu erreichen, kénnen daher Zeitreihenmodelle sinnvoll sein, die zusétzlich bei-
spielsweise die Zykluskomponente mit einem Indikator fur den Auslastungsgrad einer Volkswirtschaft in
Verbindung bringen. Wir verwenden zum einen ein einfaches bivariates ,Unobserved Components Mo-
del“ (UCM), welches sich an ein Modell der Europaischen Zentralbank anlehnt (ECB 2015). Bei diesem
wird die Wachstumsrate des Trends als Random Walk und der Zyklus in Abhangigkeit einer zyklischen
Indikatorvariablen modelliert. Darliber hinaus verwenden wir einen multivariaten HP-Filter (MVHP), bei
dem gegenuber dem klassischen univariaten HP-Filter eine zuséatzliche Beobachtungsgleichung fiir die
zyklische Indikatorvariable spezifiziert wird (Laxton und Tetlow 1992).

Beide Modelltypen werden jeweils mit einer Reihe von verschiedenen zyklischen Indikatorvariablen
geschatzt:

» Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe (KVG),

1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

Quelle: Europaische Kommission, AMECO; OECD, Economic
Outlook; Berechnungen des IfW.

+ CUBS-Indikator der Europdischen Kommission (CUBS), der die Kapazitdtsauslastung im Ver-
arbeitenden Gewerbe mit Angaben zum Geschéftsklima im Dienstleistungssektor und in der Bauwirt-
schaft verbindet,
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 ifo Kapazitatsauslastung der Gesamtwirtschaft (KGES)b,

» Aggregierter Index basierend auf Unternehmensbefragungen zu Produktionsbeschrénkung durch
mangelnde Nachfrage (,Limits to production: demand®) im Verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor sowie zum Auftragsmangel in der Bauwirtschaft (LTPD).

Samtliche Modelle werden auf Jahresdatenbasis Uber den Zeitraum 1985-2019 geschatzt. Die Indi-
katoren gehen bis einschlie3lich 2018 in die jeweiligen Modelle ein, wobei die bereits verfiigbaren Werte
fur das erste Quartal 2018 stellvertretend fir das Gesamtjahr herangezogen werden. Die so ermittelten
Schéatzungen fur die Produktionsliicke sind in Abbildung K2-2 dargestellt. Alle Schatzungen weisen his-
torisch eine sehr &hnliche Dynamik wie die von uns basierend auf einem Produktionsfunktionsansatz be-
rechnete Produktionsliicke auf. Auch zeigen samtliche Schatzungen im Kurzfrist-Prognosezeitraum eine
deutliche Uberauslastung an. Die Bandbreite der fiir das Jahr 2019 berechneten Produktionsliicke reicht
von 1,9 bis 2,4 Prozent. Am weitesten 6ffnet sich bei beiden Modelltypen die Produktionsliicke, wenn die
Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe als zyklischer Indikator genutzt wird. Berlcksichtigt
man den CUBS-Indikator, so ergibt die Schéatzung eine etwas kleinere Produktionsliicke. Der einfache
HP-Filter zeigt mit Abstand die geringste Uberauslastung an, fiir das Jahr 2019 ergibt sich aber dennoch
ein Wert von knapp 1,3 Prozent. Alles in allem stiitzen die alternativen Zeitreihenmodelle somit unser
Bild einer am aktuellen Rand bereits merklich gedffneten und sich weiter 6ffnenden Produktionsliicke.

Abbildung K2-2:
Produktionslickenschatzungen alternativer Zeitreihenmodelle 1991-2019

5 4 Prozent 3 4 Prozent
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Europaische Kommission; Berechnungen des IfW.

@Bei der von uns berechneten strukturellen Erwerbslosenquote wird eine Anpassung vorgenommen, um die zunachst
geringen Arbeitsmarktchancen der Fliichtlinge besser zu berticksichtigen (Boysen-Hogrefe et al. 2016). — bsiehe
Wohlrabe und Wollmershauser (2017). Fir die fehlenden Werte vor dem Jahr 2001 wird die Kapazitatsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe herangezogen.
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Abbildung 4:
Bruttoanlageinvestitionen 1991-2022
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Be-
rechnungen des IfW; grau hinterlegt: Projektion.

Die Dynamik bei den privaten Konsumaus-
gaben verringert sich. Die verfigbaren Ein-
kommen werden vorerst aufgrund der guten
Lage am Arbeitsmarkt sowie insbesondere im
Jahr 2019 durch die Abgabensenkungen und
Leistungsausweitungen der neuen Bundesre-
gierung spirbar steigen und so die privaten
Konsumausgaben stimulieren. Ab dem Jahr
2020 wird sich die derzeit hohe Dynamik beim
privaten Konsum wohl verringern (Tabelle 2).
So durfte die Lohnsumme nicht mehr ganz so
rasch expandieren, weil sich der Beschéfti-
gungsaufbau verlangsamen wird. Auch seitens
der offentlichen Hand rechnen wir mit geringe-
ren Impulsen fir die verfigbaren Einkommen;
eine Ausnahme stellt das Jahr 2021 dar, in dem
der Solidaritatszuschlag wohl in groRen Teilen
abgeschafft wird. Schlie3lich dirfte die Kauf-
kraft der privaten Haushalte durch hdhere
Preisanstiege bei den Konsumausgaben ge-
druckt werden. Gestutzt werden durfte der pri-
vate Konsum durch die in der Tendenz abneh-
mende Sparquote. So dirfte Sparen aufgrund
des niedrigen Renditeniveaus trotz der in der
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Tendenz steigenden Zinsen weiterhin recht
unattraktiv bleiben. Zudem wird die Altersstruk-
tur der Bevdlkerung fur sich genommen wohl
die Sparquote dampfen, sind die Sparquoten
bei den hoheren Alterskohorten doch im Durch-
schnitt deutlich geringer.

Der AulRenhandel expandiert in geringerem
Tempo. Die Zuwachsraten der Ausfuhren wer-
den sich im Projektionszeitraum wohl verrin-
gern. Dahinter steht vor allem die sich verlang-
samende gesamtwirtschaftliche Produktion in
den Abnehmerlandern in der mittleren Frist. So
lasst das Expansionstempo in den Vereinigten
Staaten zur Mitte des Projektionszeitraums
merklich nach, die Dynamik im Euroraum wird
nach und nach geringer, und auch die Aus-
landsgeschafte mit den Schwellenléandern ent-
wickeln sich weniger dynamisch — vor allem
aufgrund des geringeren Wachstums in China.
Zudem durfte sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit in der zweiten Halfte des Projektions-
zeitraums etwas verschlechtern, da die Preise
im internationalen Vergleich recht stark anzie-
hen. Insgesamt bleiben die Expansionsraten
der Ausfuhren im Vergleich zu friheren Auf-
schwungphasen moderat. Die Einfuhren expan-
dieren zunachst mit hohen Raten, verlieren aber
in der mittleren Frist merklich an Dynamik. Die
Impulse seitens der Binnenkonjunktur lassen
dann spirbar nach und auch der Bedarf nach
importierten Vorleistungsgitern geht mit den
schwécheren Ausfuhren zurick.

Die oOffentlichen Bauinvestitionen durften
mittelfristig etwas moderater expandieren.
Derzeit werden die Bauinvestitionen durch ver-
schiedene Investitionsprogramme  stimuliert,
und die sehr gute Finanzlage der Kommunen
belebt deren Bautatigkeit zunéchst. Das Niveau
der offentlichen Bautétigkeit in Relation zur
Wirtschaftsleistung wird Gber langere Zeit merk-
lich uber dem der beiden Jahrzehnte zuvor sein.
Im Verlauf der mittleren Frist entfallen aber die
stimulierenden Faktoren, auch weil der finanz-
politische Kurs gegen Ende des Prognosezeit-
raums gestrafft werden durfte.




Tabelle 2:
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Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2016-2022 (Veranderung gegentuber dem Vorjahr in Prozent)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 1,9 2,2 25 2,3 1,9 15 0,9
Letzte inlandische Verwendung 2,4 2,2 2,3 2,6 2,1 15 0,8
Private Konsumausgaben 2,1 1,9 1,7 2,3 1,8 1,3 0,8
Konsumausgaben des Staates 3,7 1,6 1,8 2,0 1,8 1,7 1,5
Bruttoanlageinvestitionen 3,1 3,2 3,3 4,1 3,0 1,8 0,4
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) -0,2 0,1 0,2 -0,0 0,0 0,0 -0,0
AufRRenhandel (Expansionsbeitrag) -0,3 0,2 0,4 -0,1 -0,0 0,1 0,1
Exporte 2,6 4,7 6,2 4.8 4,3 3,9 3,5
Importe 3,9 51 6,5 5,8 5,2 4,4 3,8

in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3,3 3,8 4,3 4,6 4,2 3,7 2,9
Letzte inlandische Verwendung 3,3 4,2 4,5 4,4 31 3,5 2,8
Private Konsumausgaben 2,7 3,6 33 4,1 4,0 3,6 3,0
Konsumausgaben des Staates 4,8 3,8 3,6 4,1 3,8 3,8 3,7
Bruttoanlageinvestitionen 4,3 5,2 5,8 6,7 54 3,7 1,9
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -26,4 -21,3 -14,8 -15,7 -15,2 -14,4 -15,7
AufRenbeitrag (Mrd. Euro) 250,6 248,3 264,8 273,1 279,4 286,9 296,6
Exporte 1,6 6,3 7,2 5,8 4,9 4,3 3,9
Importe 1,4 7,9 7,3 6,3 54 4,6 4,0

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

Der offentliche Konsum dirfte weiterhin
merklich, aber im Verlauf etwas langsamer
zulegen. Die Expansion wird von Mehrausga-
ben in den Sozialversicherungen — hier insbe-
sondere Gesundheits- und Pflegeleistungen —
getragen. Zwar durfte der rein alterungsbeding-
te Anstieg der Gesundheitsausgaben gegen
Ende des Projektionszeitraums sogar etwas
nachlassen, da vergleichsweise geburten-
schwache Jahrgénge Alter erreichen, die typi-
scherweise mit hohen Gesundheitsausgaben
einhergehen. Doch ist weiterhin mit steigenden
Kosten infolge des medizinisch-technischen
Fortschritts und mit steigenden Pflegeausgaben
zu rechnen. Der Beschéftigungsaufbau im o6f-
fentlichen Sektor, der derzeit vorherrscht, wird
sich mittelfristig abschwéachen, so dass die ho-
hen Zuwachsraten der Jahre 2017 bis 2019 in
den Jahren 2020 bis 2022 wohl nicht mehr er-
reicht werden.

Der Beschéftigungsaufbau verlangsamt sich
mittelfristig spurbar sowohl aufgrund kon-
junktureller als auch struktureller Faktoren.
Die Arbeitsnachfrage wird im Zuge der Hoch-
konjunktur und aufgrund des zunachst noch
beschéaftigungsfreundlichen Verhaltnisses zwi-
schen Produktivitat und realen Lohnkosten wei-
ter zunehmen. Die Zuwachsraten sowohl beim
Arbeitsvolumen als auch bei der Erwerbstatig-

keit werden jedoch mittelfristig abnehmen. Zum
einen lasst die Arbeitsnachfrage aufgrund der
sich abkihlenden Konjunktur nach. Zum ande-
ren wird das Arbeitsangebot zunehmend lang-
samer steigen, da der Anstieg der Erwerbsbe-
teiligung aufgrund der Alterung der heimischen
Bevolkerung abflacht und die Zuwanderung aus
dem Ausland allméhlich zuriickgeht.

Die zunehmenden Knappheiten am Arbeits-
markt werden sich in starker steigenden
Loéhnen niederschlagen. Die Erwerbslosigkeit
wird aufgrund des sich fortsetzenden Beschéfti-
gungsaufbaus und des zunehmend langsamer
steigenden Arbeitsangebots weiter sinken und
ihr strukturelles Niveau aufgrund der konjunktu-
rellen Uberauslastung weiter unterschreiten. Die
sich dadurch intensivierenden Anspannungen
am Arbeitsmarkt fihren zu einer Beschleuni-
gung der allgemeinen Lohndynamik, so dass
die Effektivverdienste und damit die Lohnkosten
schneller zulegen werden als Arbeitsproduktivi-
tat und Preise zusammen. Die positiven Impul-
se, die derzeit von der Lohnkostenseite noch
auf die Arbeitsnachfrage ausgehen, werden
somit mittelfristig entfallen.

Die Verbraucherpreisinflation ist zurick.
Nachdem sie drei Jahre jeweils nur mit Raten
unter einem Prozent zugelegt hatten, stiegen
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Tabelle 3:
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung 2016-2022
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Absolute Werte
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 59 285 59 964 60 800 61 432 61 954 62 202 62 140
Erwerbstatige (Tsd. Pers.) 43 638 44 291 44 915 45 437 45 823 46 007 46 030
Arbeitszeit (Stunden) 1359 1354 1354 1352 1352 1352 1350
Arbeitslose, BA (Tsd. Pers.) 2691,0 25328 23391 21895 20190 1955,0 1937,0
Quote (%) 6,1 5,7 5,2 4,8 4,4 4,3 4,2
Erwerbslose, ILO (Tsd. Pers.) 17738 16325 15150 13950 12184 1165,6 1152,6
Quote (%) 3.9 3,6 3.3 3,0 2,6 2,5 2,4
Effektivverdienste (Euro/h) 25,8 26,5 27,4 28,4 29,4 30,5 31,7
Bruttoléhne (Mrd. Euro) 1309,0 13679 1436,3 15060 1576,4 1643,8 1707,6
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Arbeitsvolumen 0,6 11 1,4 1,0 0,8 0,4 -0,1
Erwerbstatige 1,3 15 1,4 1,2 0,8 0,4 0,1
Arbeitszeit -0,7 -0,3 -0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,2
Arbeitsproduktivitat (Stundenbasis) 1,3 1,1 1,1 1,3 1,0 1,1 1,0
Effektivverdienste 3,1 2,9 3,3 35! 3,6 3,8 4,0
Bruttol6hne 4,0 4,5 5,0 4,9 4,7 4,3 3,9
BIP-Deflator 1,3 15 1,8 2,2 2,3 2,1 2,0
Verbraucherpreise 0,5 1,7 1,7 2,0 2,4 25 2,4

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

die Verbraucherpreise bereits im vergangenen
Jahr mit 1,7 Prozent wieder recht kraftig. Ahn-
liche Teuerungsraten sind auch fur das laufen-
de und kommende Jahr zu erwarten. In den
folgenden Jahren dirfte sich die lebhafte Kon-
junktur noch deutlicher bemerkbar machen
und die sehr langsame Straffung der Geldpoli-
tik den Preisauftrieb nicht aufhalten. Deshalb
erwarten wir, dass die Inflation im Projektions-
zeitraum auf Raten von etwa zweieinhalb Pro-
zent steigen wird (Tabelle 3).

Wirtschaftspolitik

Die Finanzpolitik sollte nicht pro-zyklisch
agieren, sondern fur die Herausforderun-
gen des demografischen Wandels vorsor-
gen. Angesichts der im Koalitionsvertrag vor-
gestellten MaRnahmen und weiterer ,Prifauf-
trage* ist absehbar, dass die Finanzpolitik
wahrend der jetzigen Legislaturperiode expan-
siv ausgerichtet ist. Die Kehrtwende, die sich
aus den Vorgaben der Schuldenbremse ergibt,
durfte genau dann einsetzen, wenn Konjunktur
und Wachstum nachlassen. Dies gilt umso
mehr, je mehr Ricklagen aufgebraucht wer-
den. Zugleich wird sich die finanzielle Lage der
Sozialversicherungen gegen Ende des Projek-
tionszeitraums angesichts des demografischen

Wandels zuspitzen. Die Finanzpolitik sollte
daher gar nicht erst in den expansiven Pfad
einschwenken.

Die Herausforderungen des demografi-
schen Wandels machen die anreizkompa-
tible Umgestaltung des Abgaben- und
Transfersystems dringlicher denn je. Die
Beschaftigten sehen sich einer hohen Abga-
benbelastung gegeniber. Insbesondere beim
Ubergang von der Grundsicherung in weniger
hoch bezahlte Téatigkeiten treten sehr hohe
Grenzbelastungen auf. Die Abgabenbelastung
wird angesichts der in wenigen Jahren stei-
genden Rentenversicherungsbeitragssatze
weiter zunehmen. Zugleich durfte das Arbeits-
angebot durch den demografischen Wandel
sinken. Hier besteht Handlungsbedarf, wenn
man die Leistungsversprechen der sozialen
Sicherungssysteme und die wirtschaftliche
Entwicklung in Einklang bringen will. Die Anre-
chenbarkeit von Arbeitseinkommen und Ren-
ten auf die Grundsicherung sollte derart refor-
miert werden, dass bei den Betroffenen mehr
von ihrem Einkommen verbleibt. Dabei sollten
keine Schranken oder Stufen, wie in den der-
zeitigen Planen zur Grundrente vorgesehen, in
der Anrechenbarkeit eingefiigt werden, son-
dern vielmehr flieRende Ubergange, um zu
verhindern, dass sich zusétzliches Arbeitsan-
gebot ab einem bestimmten Punkt nicht mehr
lohnt. Eine solche Umgestaltung des Systems
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wird merkliche Kosten hervorrufen, die durch raproduktiv, da dadurch die Arbeits- und Leis-
Einsparungen an anderer Stelle kompensiert tungsanreize an anderer Stelle verringert wir-
werden sollten. Steuern oder Abgaben zur den.

Finanzierung zu erhéhen, ware hingegen kont-
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