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Gyorgy Barabas, Robin Jessen, Torsten Schmidt und Klaus Weyerstral

Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2023:
Produktionsliicke bleibt in der mittleren Frist weitge-
hend geschlossen!

Zusammenfassung: Das Wachstum des Produktionspotenzials wird in den kommen-
den Jahren zunehmend von der Entwicklung des Arbeitsvolumens geddmpft. So ist in den
letzten beiden Jahren des Projektionszeitraums mit einem Riickgang des trendmdRigen
Arbeitsvolumens zu rechnen. Der Riickgang der Bevilkerung im erwerbsfihigen Alter
aufgrund des Geburtendefizits wird dann nicht mehr durch die Zuwanderung kompen-
siert. Dennoch ist damit zu rechnen, dass das Bruttoinlandsprodukt in der mittleren Frist
langsamer expandiert als das Produktionspotenzial. Vor allem die Auslandsnachfrage
diirfte in der mittleren Frist schwach bleiben, und dies wirkt nach und nach dimpfend
auf die Inlandsnachfrage. Die Produktionsliicke diirfte bereits in diesem Jahr deutlich
reduziert und in der mittleren Frist dann vollstindig geschlossen werden.

Abstract: In the following years, potential output growth will increasingly be damp-
ened by the development of labor supply. The last two years of the projection period are
expected to bring a decline in the trend labor volume. The decline in the working-age
population due to the birth deficit will then no longer be compensated by net immigra-
tion. Nevertheless, GDP is expected to expand more slowly than potential output in the
medium term. Foreign demand in particular is likely to remain weak in the medium term,
and this will gradually have a dampening effect on domestic demand. The output gap is
likely to be significantly reduced already this year. It is expected to close completely in
the medium term.

1 Die Mittelfristprojektion ist ein Gemeinschaftsprojekt des RWI mit den IHS Wien. Klaus Weyer-
straR ist Mitarbeiter des IHS Wien. Wir danken Roland Dohrn fiir hilfreiche Anmerkungen und Kom-
mentare. Kontakt: torsten.schmidt@rwi-essen.de.
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1. Wachstum des Produktionspotenzials schwacht sich deut-
lich ab

Die Produktionsmdglichkeiten einer Volkswirtschaft hdngen vom potenziellen Ar-
beitsvolumen, dem Sachkapitalbestand und dem technischen Fortschritt ab.2 Im Falle
Deutschlands diirfte dabei in den kommenden Jahren die Entwicklung des Arbeitsvo-
lumens von besonderer Bedeutung sein, da sich aufgrund der Altersstruktur der
deutschen Bevélkerung ein Riickgang der Erwerbsbevdlkerung abzeichnet. Fiir deren
Ableitung greifen wir auf die im Marz 2017 aktualisierte Veréffentlichung der 13. ko-
ordinierten Bevélkerungsvorausbherechnung des Statistischen Bundesamtes, Variante
2-A, zuriick (Statistisches Bundesamt 2017).3 Die Annahmen hinsichtlich der Gebur-
ten- und Sterberaten werden hier unverandert iibernommen, der Wanderungssaldo
wird an die seit Veroffentlichung der Bevolkerungsvorausberechnung eingetretene
Entwicklung angepasst. Dem derzeitigen Rechenstand zufolge betrug Letzterer in den
Jahren 2017 und 2018 auf 416 000 bzw. 386 200 Personen (Statistisches Bundesamt
2019). In der Bevélkerungsvorausbherechnung war von 500 000 bzw. 400 000 Personen
ausgegangen worden. Im Einklang mit der 13. Bevélkerungsvorausberechnung un-
terstellen wir, dass der Wanderungssaldo von 300 000 Personen im Jahr 2019 auf
200 000 im Jahr 2023 zuriickgeht.

Da sich die Fliichtlinge und die sonstigen Migranten hinsichtlich der Erwerbsbetei-
ligung und der Erwerbslosigkeit deutlich unterscheiden, ist es wichtig, die Aufteilung
des Wanderungssaldo auf diese beiden Gruppen zu beriicksichtigen. Nachdem sich
der Wanderungssaldo der Fliichtlinge im Jahr 2015 auf 660 000 belaufen hatte, ging
dieser in den folgenden Jahren deutlich zuriick. Da inzwischen viele Asylverfahren
mit einem negativen Bescheid abgeschlossen wurden, hat ein betrachtlicher Teil der
im Jahr 2015 angekommenen Fliichtlinge Deutschland wieder verlassen. Auch des-
halb belief sich der Wanderungssaldo der Fliichtlinge unseren Annahmen zufolge im
Jahr 2018 nur noch auf 80 000 und wir erwarten einen weiteren Riickgang auf 50 000
Personen pro Jahr im Zeitraum 2019 bis 2023.

Auch die sonstige Zuwanderung diirfte geringer werden als in der jiingeren Ver-
gangenheit. Die Migranten, die in den vergangenen Jahren nach Deutschland kamen,
stammten zu einem groRen Teil aus Mittel- und Osteuropa sowie Siideuropa. Mit der

2 Im Einklang mit der Methode, die auch von der Europdischen Kommission verwendet wird (Ha-
vik et al. 2014), schitzen wir die Produktionsmaéglichkeiten auf Basis einer Produktionsfunktion vom
Cobb-Douglas-Typ mit konstanten Skalenertrigen und den Einsatzfaktoren potenzielles Arbeitsvo-
lumen, Kapitalstock und Trend des technischen Fortschritts. Unterschiede ergeben sich bei der Fort-
schreibung des Arbeitsvolumens und im Detail bei der Spezifikation einiger Zeitreihenmodelle.

3 Die am 27. Juni 2019 vorgestellte 14. Koordinierte Bevilkerungsvorausberechnung wurde hier
noch nicht beriicksichtigt.
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graduellen Verschlechterung der Arbeitsmarktsituation in Deutschland und insbe-
sondere der Verbesserung in Mittel- und Osteuropa diirfte ein wesentlicher Treiber
der Migration an Kraft verlieren. In vielen Landern Mittel- und Osteuropas besteht
aufgrund der Alterung der Bevélkerung und der anhaltenden Netto-Abwanderung
inzwischen eine Knappheit an Fachkréften, was sich in steigenden Léhnen nieder-
schlagt.

Fiir die Ableitung des Erwerbspersonenpotenzials sind nur die Personen im er-
werbsfahigen Alter relevant. Auf Basis der Altersverteilung der Migranten in der Ver-
gangenheit unterstellen wir, dass von den Fliichtlingen 71% und von den dbrigen
Migranten 87% dieser Altersgruppe angehéren. Zudem ist fiir das Erwerbspersonen-
potenzial nur jener Teil der Personen im Alter von 15 bis 74 relevant, der entweder
erwerbstatig oder erwerbslos ist. Deren Anteil an den Erwerbspersonen, die Partizi-
pationsrate, wird in der mittleren Frist von gegenlaufigen Entwicklungen gepragt.
Der Anteil der dlteren Personen wird sich mittelfristig erhdhen, die zwar gegenwartig
eine sehr niedrige, aber stark steigender Partizipationsrate aufweisen. Auf der an-
deren Seite nimmt der Anteil der Personen im Haupterwerbsalter mit annahernd
konstanter und hoher Erwerbsbeteiligung immer mehr ab. Fiir die Projektion des
Arbeitsvolumens schreiben wir die Partizipationsraten getrennt nach 5-Jahres-Al-
terskohorten und separat fiir Frauen und Manner fort.

Ferner unterscheiden wir bei der Partizipationsrate, wie auch bei der strukturellen
Erwerbslosenquote, zwischen Fliichtlingen und allen anderen Personen.5 Fliichtlinge
verfiigen unmittelbar nach ihrer Ankunft in der Regel iiber wenig Deutschkenntnisse
und eine geringe formale Berufsqualifikation. Sofern sich diese Personen in Schu-
lungsmalnahmen befinden, schlagt sich dies in einer niedrigen Partizipationsrate
nieder, weil sie noch nicht dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung stehen. Sind die Fliicht-
linge auf dem Arbeitsmarkt aktiv, ist aus den genannten Griinden ihre Arbeitslosig-
keit zunachst sehr hoch. Mit zunehmender Aufenthaltsdauer steigt dann die Partizi-
pationsrate der Fliichtlinge markant, wahrend ihre Erwerbslosigkeit abnimmt. Auf
Basis der Angaben des IAB zur Arbeitsmarktintegration von Fliichtlingen schétzen
wir, dass ihre Partizipationsrate im Jahresdurchschnitt 2018 rund 43% betrug, nach
21% im Jahr 2017.6 Mit einem Modell, das inshesondere die Beschaftigungswahr-
scheinlichkeit der Fliichtlinge sowie die Dauer der Asylverfahren beriicksichtigt,

4 Eine ausfiihrliche Beschreibung der von uns verwendeten Methode und alternativer Ansitze
findet sich in Barabas et al. (2018).

5  Zum methodischen Vorgehen vgl. Barabas et al. (2016) und Barabas et al. (2017).

6  Im IAB-Zuwanderungsmonitor wird nicht nach Fliichtlingen und anderen Migranten, sondern
nach Herkunftsldndern unterschieden. Die genannte Zahl bezieht sich auf ,,Kriegs- und Krisenldn-
der* (vgl. IAB 2019).
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schatzen wir, dass dieser Wert bis 2023 auf 67% steigen wird. Wie beschrieben, wird
die Partizipationsrate der {brigen Personen mithilfe alterskohorten- und ge-
schlechtsspezifischer Modelle fortgeschrieben. Diese wird anschlieRend trendberei-
nigt, wahrend jene der Fliichtlinge wegen der Kiirze der Zeitreihe nicht trendberei-
nigt, sondern als strukturell interpretiert wird. Die auf Basis der Bevélkerungsanteile
der Fliichtlinge und der anderen Personen gewichtete trendméRige Partizipations-
rate der Gesamtbevdlkerung im erwerbsfahigen Alter steigt nach diesem Ansatz von
ihrem im Jahresdurchschnitt 2018 erreichten Wert von 74,3% noch weiter, bis sie im
Jahr 2021 mit knapp 75% ihren Héhepunkt erreicht. AnschlieRend beginnt sie demo-
grafisch bedingt zu sinken. Im Jahr 2023 ist sie allerdings noch um rund 0,5 Prozent-
punkte hoher als im Jahr 2018.

Die Erwerbslosenquote der Fliichtlinge belief sich laut IAB-Zuwanderungsmonitor
im Marz 2019 auf 35%. Aufgrund abweichender Datenquellen und Definitionen liegt
unserer Potenzialschatzung eine deutlich hohere Erwerbslosenquote von knapp

Schaubild 1
Komponenten des Arbeitsvolumens
2002 bis 2023 Wachstumsbeitrage in %
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Tabelle 1
Produktionspotenzial und seine Komponenten @
1995 bis 2023; jahresdurchschnittliche Verdnderung in %

1995 -  Wachstums- 2018 - Wachstums-
2018 beitrage! 2023 beitrage!
Produktionspotenzial L4 1,2
Kapitalstock 1,6 0,6 1,3 0,5
Solow-Residuum 0,7 0,7 0,6 0,6
Arbeitsvolumen 0,2 0,1 0,3 0,2
Bevélkerung im erwerbsféhigen Alter 0,0 0,0
Partizipationsrate 0,5 0,1
Erwerbsquote 0,2 0,1
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 0,0
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,2 1,0

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

50% im Jahresdurchschnitt 2018 bzw. knapp 41% im Jahresdurchschnitt 2019 zu-
grunde. Sie wird unseren Annahmen zufolge bis zum Jahr 2023 auf rund 33% zu-
riickgehen. Die strukturelle Erwerbslosenquote der Inldnder und der Personen, die
nicht aus dem Fluchtmotiv nach Deutschland kamen, lag nach unseren Schatzungen
im Jahresdurchschnitt 2018 bei 3%.%. Sie diirfte bis zum Ende des Projektionszeit-
raums noch auf rund 212% zuriickgehen. Der gewichtete Mittelwert der Erwerbslo-
senquote der Fliichtlinge und der strukturellen Erwerbslosenquote der anderen Per-
sonen dirfte im Jahr 2018 rund 3%2% betragen haben. Fiir den Projektionszeitraum
ergeben unsere Schatzungen und Setzungen noch einen Riickgang auf rund 3% im
Jahr 2020. Etwa auf diesem Niveau diirfte die strukturelle Erwerbslosenquote an-
schlieBend bis zum Ende des Projektionszeitraums verharren.

Die durchschnittliche Arbeitszeit ist in den zuriickliegenden Jahrzehnten in der Ten-
denz gesunken. In den vergangenen |ahren hat sich der Riickgang jetzt deutlich ab-
geschwacht. Unser Fortschreibungsmodell ergibt fiir die letzten Jahre des Projekti-
onszeitraums einen geringfiigigen Anstieg der trendméRigen durchschnittlichen Ar-
beitszeit.

Aus den beschriebenen Annahmen und Fortschreibungen der Komponenten ergibt
sich, dass das trendmaRige Arbeitsvolumen in den letzten beiden Jahren des Projek-
tionszeitraums sinkt und damit das Wachstum des Produktionspotenzials bremst
(Schaubild 1). Der Riickgang der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter aufgrund des
Geburtendefizits wird dann  nicht mehr durch die Zuwanderung
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Schaubild 2
Wachstumsbeitrdge der Produktionsfaktoren zum Produktionspotenzial

2002 bis 2023; in % und in Prozentpunkten

1,9

Projektion

1,7

15

1,3
1,1
0,9
0,7
0,5

0,3

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
m Arbeitsvolumen e Kapitalstock

mmm Totale Faktorproduktivitat —esss=Produktionspotenzial

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

kompensiert. Zudem bremst der demografisch bedinge Riickgang der trendméRigen
Partizipationsrate das Erwerbspersonenpotenzial. Einzig die strukturelle Erwerbslo-
senquote und die trendmaRige Arbeitszeit ddmpfen das Arbeitsvolumen dann nicht.

Auch wenn sich das Wachstum der Anlageinvestitionen mittelfristig abschwéchen
diirfte, ist zu erwarten, dass der Kapitalstock noch um 1,3% pro Jahr ausgeweitet
wird. Dies entspricht in etwa dem Wachstum der vergangenen fiinf Jahre. Mitte der
1990er Jahre stieg der Kapitalstock noch um rund 242% pro Jahr, in den Jahren nach
der Finanz- und Wirtschaftskrise 2009 aber nur noch um reichlich 1% pro Jahr. Das
Wachstum des trendmaRigen technischen Fortschritts diirfte sein Tempo aus den ver-
gangenen Jahren in etwa beibehalten. Alles in allem wird unseren Schatzungen zu-
folge das Produktionspotenzial bis 2023 um 1,2% pro Jahr und damit etwas schwa-
cher als im Durchschnitt des Zeitraums 1995 bis 2018 wachsen (Tabelle 1).

Somit diirften die Nutzung des Kapitalstocks und der technische Fortschritt im Pro-
jektionszeitraums in dhnlichem Ausmall wie zuletzt zum Wachstum der
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Produktionsmoglichkeiten beitragen. Hingegen wird der Beitrag des Arbeitsvolu-
mens im Verlauf wohl markant abnehmen und schlieRlich sogar negativ werden
(Schaubild 2).

2. Weiterhin schwaches weltwirtschaftliches Umfeld

In der mittleren Frist diirfte die internationale Konjunktur weiterhin schwach blei-
ben. Kurzfristig ist dabei von Bedeutung, dass inshesondere die Produktionsauswei-
tung in den beiden groRen Volkswirtschaften USA und China derzeit von fiskalpoliti-
schen Impulsen gestiitzt wird. Da diese bereits im Verlauf dieses Jahres deutlich
nachlassen werden, ist mittelfristig mit einer ruhigeren Gangart des gesamtwirt-
schaftlichen Expansionstempos in diesen Landern zu rechnen. Die Zuwachsraten der
gesamtwirtschaftlichen Produktion werden sich in den USA in der mittleren Frist
nahe der Potenzialraten bewegen. Fiir den Euroraum sind angesichts des schwachen
internationalen Umfeldes keine Impulse vom AuRenhandel zu erwarten. Vor diesem
Hintergrund diirfte sich die gesamtwirtschaftliche Expansion ebenfalls mit Raten in
der Ndhe der Potenzialraten fortsetzten.

Fiir ein schwécheres Expansionstempo der internationalen Produktion spricht auch,
dass sich die Zuwachsraten im Verarbeitenden Gewerbe wieder verringert haben.
Die Belebung zu Beginn des vergangenen |ahres hat sich als nicht dauerhaft erwie-
sen. Damit hat sich auch die Hoffnung zerschlagen, dass sich der Welthandel belebt,
da im Verarbeitenden Gewerbe vor allem handelbare Giiter hergestellt werden. Die
Griinde fiir diese Entwicklung diirften mehrschichtig sein. Kurzfristig spielen sicher
die nach wie vor hohen wirtschaftspolitischen Risiken wie Handelskonflikte und der
Brexit eine Rolle, da sie zu einer Investitionszuriickhaltung gefiihrt haben diirften.

Dariiber hinaus spricht einiges dafiir, dass die schwache Investitionstétigkeit dau-
erhafter Natur sein kénnte. So gibt es Hinweise, dass im Zuge der Digitalisierung
verstarkt Aktivitdten in Wirtschaftsbereichen stattfinden, die weniger kapitalintensiv
sind als Bereiche, die bisher die wirtschaftliche Dynamik getragen haben. Ein Ext-
rembeispiel sind Online-Marktplatze. Sie erlauben es, Giiter und Dienstleistungen
international anzubieten, ohne dass in den Abnehmerléndern Investitionen notwen-
dig sind. Ahnliche Entwicklungen sind auch in vielen anderen Wirtschaftsbereichen
sichtbar. Allerdings ist deren gesamtwirtschaftliche Bedeutung derzeit noch gering.

Allerdings scheint die Digitalisierung des Wirtschaftsgeschehens auch die Tertiari-
sierung der Wirtschaft zu verstarken (UNCTAD 2017). Dazu trégt bei, dass im Zuge der
Globalisierung von Wertschopfungsketten Dienstleistungen ausgelagert werden. Zu-
dem bieten Produzenten zunehmend Dienstleistungen rund um ihr Produkt an. Dies
spricht dafiir, dass sich der Prozess der Tertiarisierung fortsetzt und vielleicht sogar
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weiter an Fahrt gewinnt. Auch dies diirfte dazu beitragen, dass die ,,Entkopplung*
von Produktion und Welthandel zumindest anhalt.

Angesichts der kurzfristig etwas schlechteren Aussichten fiir das internationale Um-
feld und der in der Aktualisierung der Kurzfristprognose fiir die Jahre 2019 und 2020
getroffenen Annahmen (vgl. Dohrn et al. 2019) gehen wir fiir die Projektion der mit-
telfristigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland von den folgenden
Rahmenbedingungen aus:

[  Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar betrédgt im gesamten Pro-
jektionszeitraum 1,12 $/€; die preisliche Wetthewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft bleibt damit von dieser Seite her unverdndert.

[ Der Olpreis der Sorte Brent wird sich im Projektionszeitraum, ausgehend vom
zum Zeitpunkt der Erstellung der Kurzfristprognose erreichten Niveau von rund
61$ je Barrel, mit einer Jahresrate von 2% verteuern, womit der Preis real kon-
stant bleibt.

[ Der Welthandel mit Waren (CPB) diirfte im Jahr 2019 stagnieren. Von 2020 bis
2023 diirfte er dann mit 3% je Jahr expandieren.

3. Wirtschaftspolitik bleibt expansiv ausgerichtet

Die Wirtschaftspolitik ist in diesem Jahr deutlich expansiv ausgerichtet. Angesichts
des nach wie vor schwachen Preisauftriebs und der konjunkturellen Abschwachung
hat die Europdische Zentralbank (EZB) ihren geldpolitischen Kurs wieder etwas ge-
lockert. Insbesondere wurden alle Ankiindigungen eines Ausstiegs aus der derzeiti-
gen geldpolitischen Ausrichtung zuriickgenommen. Da sich die gesamtwirtschaftli-
che Expansion in der mittleren Frist in nur moderatem Tempo fortsetzen diirfte, ist
auch fiir den weiteren Prognosezweitraum mit keiner deutlichen Abkehr von der der-
zeitigen Politik zu rechnen.

Die deutsche Finanzpolitik sorgt in diesem Jahr durch eine Reihe expansiver MaR-
nahmen fiir einen deutlichen Impuls. Die staatlichen Einnahmen gehen durch Tarif-
verschiebungen bei der Einkommensteuer und die Erhdhung des Kinderfreibetrags
fiir sich genommen zuriick. Ausgabeseitig fallen vor allem die ,,Miitterrente I1“ sowie
die Anhebung des Kindergelds, die zusatzliche Férderung von Forschung und die
Aufstockung der Mittel fiir Kinderbetreuung ins Gewicht. Da ein Teil dieser MaRnah-
men, etwa die Erhohung des Kindergelds, erst im kommenden Jahr volle Wirkung
erzielen und der Einkommensteuertarif nochmals verschoben wird, ist auch 2020 mit
einem - wenn auch schwacheren - expansiven Impuls zu rechnen. Im Jahr 2021 wird
gemdlR dem Koalitionsvertrag der Solidaritatszuschlag fiir 90% der Zahler abge-
schafft und das Kindergeld ein weiteres Mal erh6ht. Zudem ist mit der Einfiihrung
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einer ,Grundrente“ zu rechnen. Der expansive Impuls im Jahr 2021 wird somit vo-
raussichtlich wieder starker ausfallen. Nach derzeitigem Stand wird die Finanzpolitik
in den Jahren 2022 und 2023 annédhernd neutral ausgerichtet sein.

4. Projektion bis 2023: Schwache Weltkonjunktur iibertragt
sich allmahlich auf die Binnennachfrage

Das Bruttoinlandsprodukt diirfte in der mittleren Frist langsamer expandieren als
das Produktionspotenzial. Grund dafiir ist, dass das Potenzialwachstum in den kom-
menden Jahren zuwanderungsbedingt mit 1,5% relativ hoch bleiben und sich erst ab
2021 auf Werte um 1% verringern diirfte. Dagegen nimmt das BIP vor allem in diesem
Jahr mit deutlich geringeren Raten zu, sodass sich die Produktionsliicke bereits deut-
lich verringert. Fiir die kommenden Jahre erwarten wir, dass sich die Produktionslii-
cke dann vollstandig schlieRt (Schaubild 3).

Schaubild 3
Bruttoinlandsprodukt, Produktionspotenzial und Produktionsliicke
2005 bis 2023

Mrd. € %
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; 2019-2023: eigene Prognose,
Produktionsliicke: Differenz zwischen realem BIP und Produktionspotenzial in % des Potenzials.
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Tabelle 2

Mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

2013 bis 2023

Jahresdurch-
Absolut schnittliche Ver-
dnderung in %!
2013 2018
2013 2018 2023 bis 2018 bis 2023
Entstehungskomponenten des BIP
Erwerbstatige (Inland), in Mill. 42,3 44,8 45,8 1,2 1/
Arbeitnehmer (Inland), in Mill. 37,9 40,6 41,6 1,4 1/
Arbeitszeit je Erwerbstatigen, in h 1363 1362 1366 0,0 0
Arbeitsvolumen, in Mill. h 57668 61086 62548 1,2 1
Arbeitsproduktivitat
BIP je Erwerbstatigen, 2010=100 101,5 105,5 108,5 0,8 1,
BIP je Erwerbstatigenstunde, 2010=100 103,5 107,6 110,3 0,8 1
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt,
verkettete Volumina, in Mrd. € 2700,8 29743 31229 1,9 1
Deflator des BIP, 2010=100 104,6 113,8 124,5 1,7 13y
Verwendung des BIP in jeweiligen Preisen, in Mrd. €
Bruttoinlandsprodukt 28262 33860 38883 3,7 23y
Private Konsumausgaben 1563,5 17759 2017,3 2,6 21
Konsumausgaben des Staates 542,9 661,2 787,5 4,0 314
Bruttoanlageinvestitionen 556,8 703,4 853,3 4,8 4
Vorratsinvestitionen -5,3 16,3 -3,0 - -
AuBenbeitrag 168,4 229,2 233,1 - -
Nachr.: AuBenbeitrag in% des BIP 6,0 6,8 6,0 - -

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; eigene Berechnungen; Zeitraum 2023/2017: eigene
Prognose. - !Im Prognosezeitraum auf 0,25%-Punkte gerundet.

Der Grund dafiir, dass der Aufschwung damit zunéchst einmal zu Ende geht, liegt

darin, dass die Auslandsnachfrage in der kurzen Frist schwach bleibt und sich erst
allméhlich etwas erholt, wenn die belastenden Faktoren, wie der Brexit und der Han-
delskonflikt mit den USA, an Bedeutung verlieren. Ein Expansionstempo des Welt-
handels, wie es in den vergangenen Jahren {iblich war, ist aber fiir den Projektions-
zeitraum - wie oben dargelegt - nicht zu erwarten. Dazu kommt, dass sich derzeit
die Anzeichen verstarken, dass die schwache Auslandsnachfrage die Binnenkonjunk-
tur nun starker in Mitleidenschaft zieht. Dafiir spricht vor allem, dass der Arbeits-
markt an Dynamik verliert (Tabelle 2). Darauf deutet z.B. die sinkende Zahl der offe-
nen Stellen hin. Dies diirfte sich nach und nach auf die Ausweitung des privaten Kon-
sums niederschlagen.
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In diesem Umfeld diirften sich im Projektionszeitraum auch die Zuwachsraten der
privaten Investitionen verringern. Insbesondre die schwache Industriekonjunktur
diirfte die Nachfrage nach Ausriistungsinvestitionen dampfen. Dazu diirfte auch die
demografische Entwicklung in Deutschland beitragen, die die Ertragsaussichten und
damit die Investitionstatigkeit dampft. Dagegen wirkt das giinstige Finanzierungs-
umfeld weiterhin anregend. Davon diirften vor allem die Bauinvestitionen gestiitzt
werden. Allerdings werden hier kurzfristig die hoch ausgelasteten Kapazitaten das
Expansionstempo begrenzen. Im weiteren Projektionszeitraum diirften sich die ver-
schlechterten Einkommensperspektiven bemerkbar machen, sodass ein Riickgang
des Expansionstempos zu erwarten ist.
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