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WACHSTUMSPFAD FLACHT SICH AB -
ZUSATZLICHE RISIKEN DURCH DIE PANDEMIE

Martin Ademmer, Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Klaus-Jirgen
Gern, Dominik Groll, Philipp Hauber, Nils Jannsen, Stefan Kooths, Saskia

Mdsle und Ulrich Stolzenburg

Der Wachstumspfad der deutschen Wirtschaft
flacht sich zunehmend ab. In den Jahren 2020-
2025 durfte das Wachstum des Produktionspo-
tenzials im Durchschnitt auf unter 1 Prozent
fallen. Diese Entwicklung war bereits vor der
Corona-Pandemie angelegt und ist maf3geblich
vom demografischen Wandel getrieben. Die
Auswirkungen der Corona-Krise auf das Pro-
duktionspotenzial sind noch schwer absehbar.
Im Vergleich zu unserer Projektion vom Frih-
jahr schéatzen wir aktuell das jahrliche Potenzi-
alwachstum in der mittleren Frist knapp ein
Zehntel geringer. Die Produktionslicke liegt
unserer Schatzung zufolge im laufenden Jahr
bei -5,5 Prozent und ist damit fast einen Pro-
zentpunkt weiter im negativen Bereich als wéh-
rend der Grof3en Rezession im Jahr 2009. Ein
Grofiteil davon dirfte bereits im kommenden
Jahr abgebaut werden. Fur das Jahr 2022
rechnen wir mit einer nahezu geschlossenen
Produktionslicke.

Das Produktionspotenzial 2020-
2025

Der Wachstumspfad der deutschen Wirt-
schaft flacht sich ab. Das Wachstum des Pro-
duktionspotenzials — das bei Normalauslastung
aller Produktionsfaktoren erzielbare Bruttoin-
landsprodukt — lag in den vergangenen flnf
Jahren noch bei durchschnittlich knapp 1,4
Prozent. Im Projektionszeitraum wird es unse-
rer aktuellen Schatzung zufolge im Durchschnitt
auf unter 1 Prozent fallen. Am Ende der Mittel-
frist im Jahr 2025 erwarten wir ein Wachstum
des Produktionspotenzials von rund 0,8 Prozent
(Abbildung 1). Ein wesentlicher Grund hierfr ist
die demografische Entwicklung, die dazu fihrt,
dass der Wachstumsbeitrag des Faktors Arbeit
in der Tendenz weiter abnehmen und gegen
Ende der Mittelfrist sogar negativ sein wird. Der
Wachstumsbeitrag des Faktors Kapital und der
Wachstumsbeitrag der Totalen Faktorprodukti-
vitat (TFP) durften sich dagegen im Projekti-
onszeitraum nur wenig andern.

Die Auswirkungen der Corona-Krise auf das
Produktionspotenzial sind noch schwer
absehbar. Im Vergleich zu unserer Projektion
vom Frihjahr 2020 (Boysen-Hogrefe et al.
2020) schatzen wir nun das Potenzialwachstum
mittelfristig knapp ein Zehntel geringer. Dies
kann zwar als Folge der Corona-Krise interpre-
tiert werden, die letztendlichen Auswirkungen
der Pandemie auf den Wachstumspfad lassen
sich derzeit allerdings nur schwer absehen
(siehe Abschnitt ,Risiken fir das Potenzial-
wachstum®). Auch geht ein Grofteil der Revisi-
on des Potenzialwachstums auf einen niedrige-
ren Wachstumsbeitrag der TFP zurtick, und
gerade die Bestimmung des TFP-Trends ist
typischerweise mit besonderer Unsicherheit be-
haftet (Ademmer et al. 2019). Ein Vergleich mit



Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren 2005—
2025
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Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veranderung gegentiber
Vorjahr in Prozent; Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozent-
punkten.

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

Abbildung 2:
Komponenten des Arbeitsvolumens 2005-2025
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Jahresdaten. Arbeitsvolumen: Veranderung gegeniiber dem
Vor-jahr in Prozent; Komponenten: Wachstumsbeitrag in
Prozent-punkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Projektion des IfW
Kiel.
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einem unlangst vorgeschlagenen, alternativen
Zeitreihenmodell stitzt unsere Einschéatzung fir
das laufende Jahr, bietet aber wenig verlassli-
che zusétzliche Informationen Uber mdogliche
Langzeitfolgen (Kasten 1)

Das potenzielle Arbeitsvolumen wird im
Projektionszeitraum demografisch bedingt
schrumpfen. In den vergangenen Jahren wur-
de das potenzielle Arbeitsvolumen von einer
steigenden Bevdlkerung im erwerbsfahigen
Alter, einem steigenden Trend der Partizipati-
onsquote sowie von einer sinkenden potenziel-
len Erwerbslosenquote (NAWRU) gestitzt. In
den kommenden Jahren wird jedoch die Bevél-
kerung im erwerbsfahigen Alter auf ihren auf-
grund der Alterung langfristig angelegten Ab-
wartstrend einschwenken, der Anstieg der Par-
tizipationsquote im Zuge der alternden Er-
werbsbevolkerung enden und die NAWRU
schlieB3lich wieder leicht steigen. Da wohl auch
die trendmalige Arbeitszeit je Erwerbstatigen
weiterhin, wenngleich geringfligig, abnehmen
wird, durften somit gegen Ende der Mittelfrist
erstmals alle Komponenten des Arbeitsvolu-
mens einen negativen Effekt auf das Wachstum
des Produktionspotenzials austben (Abbil-
dung 2).

Die Corona-Pandemie fuhrt zwischenzeitlich
zu einer spirbar geringeren Zuwanderung
nach Deutschland. Gemald den Monatsanga-
ben der Wanderungsstatistik des Statistischen
Bundesamts sind zwischen Januar und Mai
dieses Jahres rund 65 000 Personen mehr zu-
als fortgezogen. Der Wanderungssaldo hat sich
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum somit mehr
als halbiert. Die Zuwanderung ist hierbei im
Marz abrupt gesunken, hat sich im Mai aber
bereits ein wenig erholt. Der starke Rickgang
durfte mit dem Ausbruch der Corona-Pandemie
in Verbindung stehen, dies zeigt sich auch am
zeitlichen Verlauf. Wir nehmen an, dass der
Wanderungssaldo weiter zulegt und am Ende
des laufenden Jahres das Niveau von Ende
2019 erreicht. Im Ergebnis liegt der Wande-
rungssaldo fir das Gesamtjahr 2020 mit
+178 000 Personen aber immer noch um rund
45 Prozent unter dem Vorjahreswert (+327 000
Personen). Fur die Zeit danach gehen wir da-
von aus, dass die in diesem Jahr unterbliebene
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Kasten 1:
Vergleich des Produktionsfunktionsansatzes mit dem modifizierten Hamilton-Filter

Schéatzungen des Produktionspotenzials und der Produktionsliicke sind am jeweils aktuellen Rand mit
groBer Unsicherheit behaftet. Dies gilt insbesondere in ausgepragten Hochkonjunktur- und Schwéache-
phasen bzw. an deren Wendepunkten (Ademmer et al. 2019). Vor dem Hintergrund des durch die
Corona-Pandemie verursachten Produktionseinbruchs im laufenden Jahr soll daher im Folgenden die
vorliegende Potenzialschatzung mit den Ergebnissen eines alternativen Modells verglichen werden.

Das Verfahren des If\W Kiel ist angelehnt an das Verfahren der Européischen Kommission (Havik et
al. 2014) und basiert auf einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion. Dies hat nicht zuletzt den Vorteil, dass
Verénderungen des geschatzten Produktionspotenzials unterschiedlichen Faktoren zugeordnet und so-
mit besser ©6konomisch interpretiert werden koénnen. Neben dem theoretisch fundierten Pro-
duktionsfunktionsansatz werden haufig auch einfachere Zeitreihenmodelle verwendet, um das Brut-
toinlandsprodukt in eine Trendkomponente (Produktionspotenzial) und eine Zykluskomponente (Produk-
tionsliicke) zu zerlegen. Sehr gebrauchlich ist der univariate Hodrick-Prescott-Filter (HP-Filter), da er sich
vergleichsweise einfach darstellen und implementieren lasst. Unldngst wurde von Hamilton (2018) eine
regressionsbasierte Methode zur Trendschéatzung vorgeschlagen, die von Quast und Wolters (2020) mo-
difiziert wurde. Im Gegensatz zum HP-Filter, der teilweise zu erheblichen Revisionen der Schatzungen
am jeweils aktuellen Rand fiihrt (Endpunktproblem), liefert der modifizierte Hamilton-Filter eine Trend-
schatzung, die kaum revisionsanfallig ist. Die Echtzeitschatzungen des Verfahrens sind auRerdem hoch
korreliert mit Ex-post-Potenzialschatzungen von Institutionen wie dem IWF oder der OECD. Wéhrend
das urspriingliche Verfahren von Hamilton (2018) den Trend basierend auf einer zweijahrigen autore-
gressiven Prognose des Bruttoinlandsprodukts schatzt, wird im Verfahren von Quast und Wolters (2020)
ein Durchschnitt Giber ein- bis dreijahrige Prognosehorizonte beriicksichtigt, wodurch die Volatilitdt des
geschatzten Trends gegentiber dem urspriinglichen Verfahren reduziert werden kann.

Es zeigt sich, dass die (Pseudo-) Echtzeitschatzungen mit dem modifizierten Hamilton-Filter der auf
dem Produktionsfunktionsansatz basierenden Ex-post-Potenzialschatzung in der Vergangenheit recht
&hnlich sind.2 Die merkliche gesamtwirtschaftliche Uberauslastung in den Jahren 2016-2018 wurde vom
modifizierten Hamilton-Filter bereits in Echtzeit diagnostiziert; das Ausmaf der Uberauslastung pragt sich
etwas markanter aus als ex-post beim Produktionsfunktionsansatz (Abbildung K1-1, links).

Abbildung K1-1: Vergleich der Potenzialschatzung mit dem modifizierten Hamilton-Filter (2005-2022)
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Quelle: Berechnungen des IfW Kiel.

2 Bei den (Pseudo-)Echtzeitschatzungen mit dem modifizierten Hamilton-Filter sind Revisionen des Bruttoin-
landsprodukts durch das Statistische Bundesamt nicht berticksichtigt. Dadurch ergeben sich in der Regel jedoch
nur kleinere Anderungen bei den Ergebnissen.
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Die auf dem modifizierten Hamilton-Filter basierende Schatzung fiir das vergangene Jahr 2019 und
fur das laufende Jahr 2020 legt jeweils ein Potenzialniveau nahe, welches sehr nahe an dem Ergebnis
der vorliegenden, auf dem Produktionsfunktionsansatz basierenden Schétzung liegt. Das Potenzialni-
veau im laufenden Jahr ist sogar nahezu identisch. Dies stiitzt unsere Einschétzung einer momentan
recht groRen Differenz zwischen Produktionspotenzial und Bruttoinlandsprodukt, also einer im histori-
schen Vergleich stark negativen Produktionsliicke.

Fur die kommenden beiden Jahre weist der modifizierte Hamilton-Filter ein deutlich niedrigeres Poten-
zialniveau aus als der Produktionsfunktionsansatz.? Die Wachstumsrate des Produktionspotenzials im
Jahr 2021 ist sogar leicht negativ (Abbildung K1-1, rechts). Dies ist allerdings methodisch bedingt, da
beim Hamilton-Filter durch die Charakterisierung als autoregressiver Prozess die Schétzung des zukinf-
tigen Trends maf3geblich von der Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in der jiingeren Vergangenheit
bestimmt wird. So zeigt sich ein ahnliches Muster auch bei der Schatzung des Trends fiir das Jahr nach
der Finanzkrise. Eine Auslegung dieses Ergebnisses als Corona-Effekt auf das Potenzial ist daher nicht
ohne weiteres maglich.

b Fur die kommenden beiden Jahre liegt dem Hamilton-Filter unsere Prognose fiir das Bruttoinlandsprodukt in

den Jahren 2020 und 2021 zugrunde.

Wanderung gleichméaRig tber die kommenden
zwei Jahre nachgeholt wird, so dass im Jahr
2022 derselbe Bevdlkerungsstand erreicht wird
wie ohne Ausbruch der Corona-Pandemie. Vor
diesem Hintergrund liegt der Wanderungssal-
do in den Jahren 2021 und 2022 bei jeweils
+350 000 Personen. Fur die Jahre 2023 bis
2025 unterstellen wir einen jahrlichen Wande-
rungssaldo von reichlich +250 000 Personen.
Der Arbeitsmarkt in Deutschland dirfte weiter
vergleichsweise attraktiv sein. Die Erwerbslo-
sigkeit bleibt im europdischen Vergleich nied-
rig. Die Alterung der Gesellschaft erhoht zu-
dem hierzulande fur sich genommen die Ar-
beitskrafteknappheit. Um diese abzumildern,
trat am 1. Marz das Fachkrafteeinwande-
rungsgesetz in Kraft, das die Zuwanderung
von qualifizierten Arbeitskraften aus Nicht-EU-
Landern erleichtert. Dartiber hinaus durfte es
durch den EU-Austritt des Vereinigten Koénig-
reichs teils zu einer Umlenkung der Migrati-
onsstrome nach Deutschland kommen. Indes
nehmen wir an, dass der Zuzug von Fluchtlin-
gen im gesamten Projektionszeitraum auf dem
aktuellen Niveau verbleibt.

Die gesamtwirtschaftliche Partizipations-
guote wird aufgrund der alternden Bevdlke-
rung nicht mehr zunehmen. Durch die ge-
stiegene Erwerbsbeteiligung von Alteren und
Frauen nahm die gesamtwirtschaftliche Parti-
zipationsquote in den zuriickliegenden Jahren
recht kraftig zu. Dieser Aufwartstrend wird
unserer Schéatzung zufolge in der mittleren
Frist enden, so dass von der Erwerbsbeteili-

gung kein nennenswerter Wachstumsbeitrag
zum Arbeitsvolumen mehr ausgeht. Zwar
rechnen wir damit, dass die Erwerbsbeteili-
gung unter den Alteren weiter steigt. Die Alte-
rung der Erwerbsbevélkerung fuhrt allerdings
zu einer Verschiebung der Bevolkerungsstruk-
tur von Alterskohorten mit einer relativ hohen
Erwerbsbeteiligung hin zu Kohorten mit einer
deutlich niedrigeren Erwerbsbeteiligung (Plodt
2017).

Der langjéhrige Ruckgang der NAWRU wird
im Projektionszeitraum zu einem Ende
kommen. Der Schatzwert fur die NAWRU ist
von Uber 8 Prozent Anfang der 2000er Jahre
sukzessive auf unter 4 Prozent im vergange-
nen Jahr gefallen. Im laufenden Jahr durfte
sich die NAWRU zwar etwas erhdhen. Aller-
dings wirkt sich der durch die Corona-
Pandemie verursachte, merkliche Anstieg der
tatsachlichen Erwerbslosenquote hierbei nur
unwesentlich aus, da dieser der Schatzung
zufolge Uberwiegend konjunkturell bedingt ist.t
In den kommenden Jahren dirfte die NAWRU

1 Die NAWRU wird anhand eines Modells bestimmt,
das auf dem theoretischen Konzept einer Phillips-
Kurve beruht. Die Phillips-Kurven-Gleichung be-
schreibt den (negativen) Zusammenhang zwischen
der Differenz von tatsachlicher Erwerbslosenquote
und NAWRU (konjunkturelle Arbeitslosigkeit) einer-
seits sowie der Veranderung der Lohninflationsrate
(basierend auf den Pro-Kopf Lohnen) andererseits.
Je negativer die Veranderung der Lohninflationsrate
(in unserer Prognose -4,4 Prozentpunkte im Jahr
2020), desto grofer ist demnach die konjunkturelle
Komponente der Erwerbslosigkeit.




zunachst wieder abnehmen, bevor sie gegen
Ende der Mittelfrist aufgrund der unterstellten
langfristigen Konvergenz zu einem von der
Europaischen Kommission geschatzten, struk-
turellen Ankerwert (aktuell 4,6 Prozent) leicht
steigen wird.?

Gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung bis zum Jahr 2025

Langerfristige EinbulRen der Weltpro-
duktion als Folge der Corona-Krise

Die Weltwirtschaft kehrt nach einer Phase
der Erholung auf einen Pfad moderater
Expansion zuruck. In diesem und im néchs-
ten Jahr pragt die Covid-19-Pandemie die
weltwirtschaftliche Dynamik. Dem tiefen Ein-
bruch im Jahr 2020 folgt im kommenden Jahr
ein sehr kraftiger Anstieg der Produktion
(Ruckpralleffekt).® Auch im Jahr 2022 dirfte
die weltwirtschaftliche Aktivitat nochmals recht
kraftig steigen, da in einigen Wirtschaftsberei-
chen, in denen die soziale Interaktion beson-
ders wichtig ist, die Normalisierung der Pro-
duktion zunéchst nur langsam erfolgt und erst
dann Fahrt aufnehmen wird, wenn — wie von
uns unterstellt im Verlauf des zweiten Halb-
jahrs 2021 — mehr und mehr Wege gefunden
werden, die Gesundheitsrisiken einzudammen
(Impfstoffe, bessere Medikamente etc.). So
wird sich auch die Erholung im internationalen
Tourismus und der damit verbundenen Reise-
tatigkeit bis weit in das Jahr 2022 hinziehen. In
den dann folgenden Jahren durfte die Welt-
produktion wieder auf den in der Grundten-

2 Die Europaische Kommission berechnet den
Ankerwert basierend auf einer Panelregression mit
festen Effekten, in die eine Vielzahl von Indikatoren
eingehen, die strukturelle Einflussfaktoren auf den
Arbeitsmarkt abbilden sollen. Er wird in die
NAWRU-Schatzung eingebunden, indem unterstellt
wird, dass die NAWRU langfristig zu dem aktuell
gemessenen Ankerwert konvergiert. Damit sollen
Strukturreformen besser in der NAWRU-Schétzung
bertcksichtigt werden. Allerdings sind die geschéatz-
ten Ankerwerte auch vom historischen Mittelwert
der NAWRU beeinflusst. Eine ausfuhrliche Be-
schreibung und kritische Diskussion des Verfahrens
findet sich in Ademmer et al. (2019).

8 Zur Prognose der Weltkonjunktur in der kurzen
Frist vgl. im Einzelnen Gern et al. (2020).
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denz moderaten und langerfristig langsam
sinkenden Wachstumstrend einschwenken.
Gerechnet auf der Basis von Kaufkraftparitaten
wird die globale Produktion in den Jahren 2023
bis 2025 im Durchschnitt mit einer Rate von
3,2 Prozent zunehmen (Tabelle 1). Die Projek-
tion der mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung erfolgt unter der Setzung eines
unveranderten nominalen effektiven Wechsel-
kurses. AuBerdem wird angenommen, dass
sich die realen Rohstoffpreise im weiteren
Projektionszeitraum nicht &ndern. Demzufolge
erhoht sich der nominale Olpreis bis 2025 all-
mahlich auf etwa 60 US-Dollar.

Die Projektion impliziert, dass das Niveau
der Weltproduktion durch die Corona-Krise
nachhaltig gedriickt wurde. Wir erwarten
zwar eine kraftige Erholung der Weltprodukti-
on, doch wird sie auch am Ende des Projekti-
onszeitraums noch merklich niedriger sein, als
wir vor Auftreten des Coronavirus und auch
noch im Mérz erwartet hatten, als das Ausmal
der Pandemie und der mit ihr verbundenen
Wirtschaftskrise noch nicht absehbar war. So
liegt das Niveau der Weltproduktion in unserer
hier vorgelegten Projektion auch im Jahr 2024
noch um 2,0 Prozent niedriger als in der Frih-
jahrsprognose 2020; gegeniber der Herbst-
prognose 2019 sogar um 2,6 Prozent (Abbil-
dung 3). Schwere Wirtschaftskrisen fiihren
Ublicherweise zu einem dauerhaften Effekt auf
das Produktionsniveau, da sie in der Regel mit
Strukturanpassungen einhergehen, so dass
Teile des physischen Kapitalstocks abge-
schrieben werden mussen und auch Investitio-
nen in Humankapital verloren gehen. Dies gilt
insbesondere fir Finanzkrisen (Reinhart und
Rogoff 2009; Jorda et al. 2013). Nach norma-
len Rezessionen sind dagegen in der Regel
kraftige Erholungen zu verzeichnen, so dass
sich die Produktion rasch wieder ihrem alten
Pfad annahert (Boysen-Hogrefe et al. 2016);
allerdings gibt es auch hier Hinweise darauf,
dass es zu langfristigen Effekten kommen
kann (Blanchard et al. 2015). Die gegenwarti-
ge Krise lasst sich mit friheren Rezessionen
freilich nur bedingt vergleichen, handelt es sich
doch um einen rein exogenen Schock und
einen besonders scharfen Einbruch. Ein Grof3-
teil der Produktion durfte zwar auch sehr rasch
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Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel 2018-2024

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 2,2 -4,1 3,8 2,5 2,2 2,1 1,9
Japan 0,7 -5,0 3,4 2,0 15 1,3 1,0
Euroraum 1,3 -7,1 53 2,6 1,8 15 1,2
Vereinigtes Kdnigreich 15 -9,8 7,6 2,8 2,0 1,6 15
Fortgeschrittene Lander insgesamt 1,8 -5,2 4,6 2,6 2,0 1,8 15
China 6,1 2,0 9,7 5,7 515 5,0 4,7
Lateinamerika 0,6 -7,6 53 2,8 2,7 2,7 2,7
Indien 4,9 -9,1 12,7 7,5 7,5 7,2 7,1
Ostasien 4,6 -4,7 6,6 4,7 5,0 5,0 5,0
Russland 1,3 -3,0 4,2 1,8 15 1,4 1,4
Weltwirtschaft insgesamt 3,1 -3,6 6,7 4,1 3,5 3,3 3,1
Nachrichtlich:
Welthandel 2,7 -8,0 6,7 3,7 34 3,0 2,9
Olpreis (US-$/Barrel) 71,3 43,1 53,0 55,7 56,8 58,0 59,1

Bruttoinlandsprodukt, Welthandel: Volumen, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Ostasien: ohne China, Indien
und Japan.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt:
Projektion des If\W Kiel.

auch Auswirkungen auf Megatrends wie Glo-
balisierung und Digitalisierung, die derzeit
schwer abzuschéatzen sind. Dies konnte die

Abbildung 3:
Weltproduktion 2018 - 2025

Index (2018 = 100)

125 Investitionsneigung zusatzlich bremsen, die
September 2020 durch verringerte Absatzerwartungen und eine
1209 e e verschlechterte Eigenkapitalbasis ohnehin fiir
= September 2019 einige Zeit gedampft werden durfte. Ein Risiko
115 1 fur die Nachhaltigkeit der Expansion in den
kommenden Jahren besteht dartuber hinaus in
1o der weltweit im Zuge der Krise stark gestiege-
105 - nen Verschuldung; sowohl die Staatsverschul-
dung als auch die Verschuldung der Unter-
o nehmen war weltweit gesehen bereits vor
Corona auf ein historisch hohes Niveau ge-

o5 i i i i i i i . stiegen.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 N . .

Jahresdaten. Der Welthandel dirfte weiter gedampft

werden. Wir erwarten, dass der Welthandel,
von dem in den 1990er und 2000er Jahren im
Zuge einer Vertiefung der internationalen Ar-
beitsteilung wesentliche Impulse fur die Welt-
wirtschaft ausgingen, weiter an Dynamik ver-
lieren wird. Bereits vor der Krise hatte es Ten-

Quelle: nationale Statistikdmter, Prognosen des IfW Kiel.

wieder aufgeholt werden, was daflr spricht,
dass die nachhaltigen Auswirkungen auf das

Produktionsniveau begrenzt sind. Dies ist je-
doch nicht in allen Wirtschaftsbereichen der
Fall. Zusatzlich belastend wirken konnte au-
Berdem, dass die Corona-Krise von neuer
Qualitat ist und sich daher die Unsicherheit
Uber die langerfristige wirtschaftliche Entwick-
lung erhoht hat, denn es gibt moglicherweise

denzen zu einer Reduzierung der globalen
Wertschopfungsketten gegeben, die durch die
Handelskonflikte der vergangenen beiden
Jahre verstarkt worden sein dirften. Die in der
Corona-Krise gemachte Erfahrung, dass die
auf Kosteneffizienz getrimmten, weitgespann-
ten globalen Lieferketten empfindlich sind,
konnte Unternehmen dazu veranlassen, auf




Effizienzgewinne aus der internationalen Ar-
beitsteilung zu verzichten, mit negativen Fol-
gen fur das Produktionspotenzial (Felbermayr
und Gorg 2020). Wir rechnen damit, dass das
Wachstum des Welthandels nach der fir das
kommende Jahr zu erwartenden Erholung von
dem derzeitigen krisenbedingten Einbruch im
weiteren Projektionszeitraum erneut hinter der
Expansionsrate der Weltproduktion zurtick-
bleiben wird.

Monetare Rahmenbedingungen und
finanzpolitisches Umfeld

Die Européaische Zentralbank (EZB) wird auf
absehbare Zeit an ihrer Geldpolitik festhal-
ten. Wir rechnen nicht damit, dass die EZB in
den kommenden fiinf Jahren die Leitzinsen
merklich anheben wird. Auch eine Verkirzung
der durch die auRergewdhnlichen Malihahmen
in der kurzen Frist sogar noch weiter an-
schwellende Bilanz des Eurosystems durfte
allenfalls gegen Ende des Projektionszeit-
raums, und auch dann nur behutsam, erfolgen.
In der aktuellen Serie langerfristiger Refinan-
zierungsgeschafte (GLRG Ill) werden noch bis
Marz 2021 Kredite mit dreijahriger Laufzeit
vergeben — selbst ohne Neuauflage eines
ahnlichen Programms kdnnten die Banken ihre
Rickzahlungen also bis in das Jahr 2024 hin-
ausschieben. AuRRerdem fiihrt das Eurosystem
zurzeit im grof3en Stil Wertpapierkaufe durch.
Wahrend die Nettokdufe im Pandemie-
Notfallankaufprogramm (PEPP) nur fur die
.Kritische COVID-19 Phase“ vorgesehen sind,
sollen jene im Programm zum Ankauf von
Vermoégenswerten (APP) noch bis kurz vor
einer etwaigen Zinsanhebung — die noch eini-
ge Jahre auf sich warten lassen durfte — fort-
gefuhrt werden. AuRRerdem sollen auch nach
Einstellung der Nettokdufe Rickflisse aus
fallig werdenden Anleihen noch fir langere
Zeit reinvestiert werden. Wir erwarten auch,
dass die Zinsen auf Bundesanleihen, die als
Referenzwert fur die Kapitalmérkte gelten, im
gesamten Projektionszeitraum niedrig bleiben
werden. Fur die Rendite von Papieren mit ei-
ner zehnjahrigen Restlaufzeit, die gegenwartig
-0,5 Prozent betragt, rechnen wir mit -0,1 Pro-
zent im Jahr 2025.

Die Finanzpolitik schwenkt von sehr ex-
pansiv auf moderat restriktiv. Infolge der
Corona-Pandemie wurden viele MafRnahmen
zur Krisenbekéampfung ergriffen und dartiber
hinaus diverse Programme aufgelegt, die die
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wirtschaftliche Erholungsphase stiitzen und
einen moglichen Strukturwandel richten sollen.
Auch wenn viele der MalRnahmen des ,Zu-
kunftspakets® wohl Uber die gesamte mittlere
Frist zu zusatzlichen Ausgaben fuhren, dirfte
die Finanzpolitik spatestens ab dem Jahr 2022
insgesamt auf einen restriktiveren Kurs ein-
schwenken, da die Gebietskdrperschaften
bemiht sein werden, den Vorgaben der
Schuldenbremse und der jeweiligen Kommu-
nalaufsichten zu entsprechen und die Rickla-
gen der Sozialversicherungen aufgebraucht
sein werden, so dass hier mit steigenden Bei-
tragssatzen zu rechnen ist. Wir gehen davon
aus, dass die durch die angespannte Haus-
haltlage induzierten Konsolidierungsbemihun-
gen den offentlichen Konsum und die offentli-
chen Investitionen an vielen Stellen unter
Druck setzen werden.

Deutsche Konjunktur stabilisiert sich

Der Corona-Schock hat zu einer historisch
niedrigen Auslastung der Produktionska-
pazitaten gefuhrt. Die in Reaktion auf die
Corona-Pandemie ergriffenen MalRnahmen
haben die wirtschaftliche Aktivitat zwischen-
zeitlich massiv eingeschrénkt. Freilich ging
dadurch kurzfristig kein Produktionspotenzial
verloren, sondern die Hemmnisse fuhrten da-
zu, dass vorhandene, marktfahige Kapazitaten
nicht ausgelastet wurden. Mit der Lockerung
der MaRBnahmen und der Wiederherstellung
der Lieferketten traten diese Faktoren in den
Hintergrund, und die Produktion l6ste sich
rasch wieder von ihrem Tiefpunkt im April —
auch wenn sie sich nach wie vor noch deutlich
unterhalb des Vorkrisenniveaus befindet. Vor
diesem Hintergrund ist das Ergebnis des Pro-
duktionsfunktionsansatzes, wonach der starke
Rickgang des Bruttoinlandsprodukts im lau-
fenden Jahr mit einer deutlich negativen Pro-
duktionslicke einhergeht, ékonomisch plausi-
bel. Insgesamt liegt die Produktionsliicke un-
seren Schéatzungen zufolge im Durchschnitt
des laufenden Jahres bei -5,5 Prozent und
damit knapp einen Prozentpunkt niedriger als
wahrend der GrofRen Rezession im Jahr 2009
(Abbildung 4).




Abbildung 4:
Potenzial und Produktion 1996—2025
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Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potenzial: preisbereinigt (ver-

kettete Volumenwerte, Referenzjahr 2015).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Be-

rechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Projektion des IfW Kiel.

Die Schatzung der Produktionslicke am
aktuellen Rand unterliegt einer hohen Un-
sicherheit — in Rezessionen ist der Revisi-
onsbedarf im Mittel aber nicht besonders
hoch. Schatzungen der Produktionsliicke bzw.
des Produktionspotenzials werden — gerade
fur den jeweils aktuellen Rand — im Nachhinein
teils deutlich revidiert. Diese Revisionen kon-
nen von der GrofRenordnung her betrachtlich
ausfallen und somit zur Folge haben, dass die
Produktionsliicke in Echtzeit systematisch
Uber- oder unterschétzt wird. Die Analyse von
Schatzungen mittels des Produktionsfunkti-
onsansatzes der Europaischen Kommission —
das unserem Verfahren ahnelt — zeigt, dass
Schatzungen der Produktionsliicke insbeson-
dere fur die Jahre vor einer Rezession zu-
nachst systematisch unterschatzt und im
Nachhinein deutlich nach oben angepasst
werden (Ademmer et al. 2019). Fur die Jahre
der Rezession selbst ergeben sich dagegen im
Nachhinein keine grofBeren systematische
Anpassungen.* Die Schatzungen fiir die Pro-

4 Dies gilt freilich erst ab dem Zeitpunkt, ab dem die
Rezession absehbar ist und bei der Schatzung der
Produktionsliicke beriicksichtigt werden kann. Auch
wenn die Schatzungen dann kaum noch systemati-
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duktionslicke fur die Jahre 2017 bis 2019 sind
im Vergleich zu unserer Herbstprojektion aus
dem Jahr 2019 in der Tat nach oben ange-
passt worden. Die Revisionen fielen jedoch
recht gering aus und haben das Konjunkturbild
eines Booms in den Jahren 2017 und 2018
sowie eines bereits bevor der Corona-Krise
einsetzenden Abschwungs im Jahr 2019 nicht
verandert. Auffallig ist lediglich, dass die Pro-
duktionsliicke fur das Jahr 2019 mit einem
Wert von uber 1 Prozent recht hoch ausgewie-
sen wird.

Umfragebasierte Konjunkturindikatoren
zeichnen ein ahnliches Konjunkturbild wie
die Produktionsliicke. So ist die Kapazitats-
auslastung im Verarbeitenden Gewerbe in der
ersten Halfte des Jahres auf ein &hnliches
Niveau abgesturzt, das wéahrend der Grol3en
Rezession zu verzeichnen war (Abbildung 5).

Abbildung 5:
Unternehmensbefragungen zur Kapazitatsauslastung
1991-2020
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitatsauslastung: Jeweils
Abweichung vom historischen Mittelwert.

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

schen Revisionen unterliegen, werden sie im Nach-
hinein aber noch im nennenswerten Umfang ange-
passt. Diese Revisionen sind (gemessen anhand
der mittleren absoluten Revisionen) in der Vergan-
genheit fir Rezessionen aber ebenfalls deutlich
geringer ausgefallen als fur Boom-Phasen.




Auch die Auslastung in den Dienstleistungs-
branchen ging deutlich zuriick. Hier liegen
keine Vergleichswerte zur GroRen Rezession
vor, allerdings durften zahlreiche Unternehmen
spurbar starker in Mitleidenschaft gezogen
worden sein. Daflr spricht auch, dass der An-
teil der Unternehmen, die von mangelnder
Nachfrage als Produktionshemmnis berichten,
bei den Dienstleistern zuletzt deutlich hdher
lag als wahrend der Grof3en Rezession (Abbil-
dung 6). Die recht hohe Produktionslicke im
Jahr 2019 aus unserer Schétzung lasst sich
anhand dieser unterjéhrig verfigbaren Indika-
toren damit erklaren, dass sich die Auslastung
zu Jahresbeginn noch auf erhéhtem Niveau
befunden hatte und erst im Laufe des Jahres
deutlich zuriickgegangen war.

Nachdem sich die Wirtschaft von der
Corona-Krise erholt haben wird, durfte sich
das Bruttoinlandsprodukt etwas oberhalb
des Potenzialpfads bewegen. Die Erholung
von der Pandemie wird voraussichtlich noch
einige Zeit in Anspruch nehmen (Ademmer et
al. 2020). Zwar ist es bereits seit dem Mai zu
einem kraftigen Ruckprall der Produktion ge-

Abbildung 6:
Produktionsbeschrankungen durch Lieferengpéasse
und Bruttoinlandsprodukt 1991-2020
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kommen, der vor allem Konsequenz der Nor-
malisierung des Wirtschaftslebens nach der
zunéchst erfolgreichen Eindammung der Pan-
demie war. Die Produktion befindet sich aber
immer noch deutlich unter dem Potenzial, und
die weitere Erholung wird wohl spirbar an
Tempo einblfRRen. So wird die Geschéftstatig-
keit zahlreicher Unternehmen noch immer
unmittelbar behindert. Zudem werden sich
angesichts des unsicheren Fortgangs der
Pandemie Unternehmen weltweit wohl vorerst
mit Investitionen zuriickhalten, wodurch auch
das Auslandsgeschéft belastet bleibt. Fur un-
sere Projektion haben wir unterstellt, dass die
dampfende Wirkung seitens der Pandemie im
Verlauf des kommenden Jahres sukzessive
nachlassen und es im Jahr 2022 zu keinen
unmittelbaren Einschrankungen des Wirt-
schaftsgeschehens mehr kommen wird. Unter
dieser Annahme wird die Produktionsliicke im
Jahr 2021 bereits deutlich geringer ausfallen
und sich im Jahr 2022 wieder annéhernd
schlieGen. In den folgenden Jahren dirfte die
gesamtwirtschaftliche Produktion tendenziell
oberhalb der Normalauslastung operieren, da
die Geldpolitik auf absehbare Zeit fir Deutsch-
land sehr expansiv ausgerichtet sein wird und
so die Konjunktur anregt. In welchem Ausmal
dies zum Tragen kommt, ist freilich nur schwer
abschéatzbar.

In der mittleren Frist steigen die Importe
starker als die Exporte. Die Exporte, die vo-
raussichtlich erst im Jahr 2022 ihr Vorkrisenni-
veau wieder erreichen, werden im weiteren
Projektionszeitraum mit moderaten Zuwachs-
raten und abnehmender Dynamik zulegen. So
lassen die Impulse sowohl seitens der fortge-
schrittenen Volkswirtschaften als auch seitens
der Schwellenlander im Projektionszeitraum
nach. Im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten normalisiert sich das Expansionstem-
po nach der Erholung wieder. Auch die Nach-
frage aus den Schwellenlandern, insbesondere
aus China, schwenkt dann wieder auf den
langerfristig abnehmenden Wachstumstrend
ein. Die Importe expandieren Uber den gesam-
ten Projektionszeitraum in hdherem Tempo als
die Ausfuhren; sie verlieren aber im Einklang
mit der Binnenkonjunktur und der Nachfrage
nach importierten Vorleistungsguter seitens
der Exporteure ebenfalls an Fahrt (Tabelle 2).
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Tabelle 2:
Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2019-2025 (Veranderung gegentuber dem Vorjahr in Prozent)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 0,6 -5,5 4,8 2,4 1,8 1,1 1,0
Letzte Inlandische Verwendung 1,2 -3,8 4,7 2,7 1,9 1,4 1,4
Private Konsumausgaben 1,6 -7,1 55 3,3 2,0 11 1,0
Konsumausgaben des Staates 2,7 3,7 0,9 0,8 0,6 0,6 0,6
Bruttoanlageinvestitionen 2,5 -4,4 4,9 3,5 2,8 2,7 2,7
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) -0,7 0,3 0,4 -0,0 0,0 0,0 0,0
AuRenhandel (Expansionsbeitrag) -0,6 -1,9 0,4 -0,2 -0,0 -0,2 -0,3
Exporte 1,0 -11,5 7,7 5,2 4,3 3,5 3,2
Importe 2,6 -8,4 7,7 6,2 4,8 4,4 4,2
in jeweiligen Preisen

Bruttoinlandsprodukt 2,8 -3,5 6,3 3,5 3,4 2,7 2,7
Letzte Inlandische Verwendung 3,1 -3,1 7,8 4,9 3,5 3,1 3,1
Private Konsumausgaben 2,9 -6,3 7,9 4,6 3,5 2,7 2,7
Konsumausgaben des Staates 51 6,4 2,6 2,1 2,0 2,2 2,4
Bruttoanlageinvestitionen 55 -2,8 6,3 5,0 4,8 4,6 4,7
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -10,3 -5,1 7,4 6,3 7,7 8,6 10,1
Auf3enbeitrag (Mrd. Euro) 199,9 163,1 161,1 148,7 148,2 139,7 128,2
Exporte 1,7 -11,8 8,7 6,3 4,7 3,9 3,6
Importe 2,4 -10,8 10,0 8,0 5,2 4,8 4,6

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; grau hinterlegt: Projektion des If\W Kiel.

Die private Konsumausgaben entfalten
nach der Erholung von der Krise keine gro-
e Dynamik mehr. Nach dem Einbruch im
laufenden Jahr werden die privaten Haushalte
ihre Konsumausgaben rasch wieder auswei-
ten. So werden die verfigbaren Einkommen
mit der Erholung auf dem Arbeitsmarkt zu-
nachst kréftig zulegen, nachdem sie im laufen-
den Jahr wohl stagnieren. Auch dirften die
privaten Haushalte ihre Sparquote wieder auf
das vor der Krise ubliche Niveau zurtuckfihren,
nachdem sie wahrend des Lockdowns sprung-
haft um reichlich 10 Prozentpunkte auf mehr
als 20 Prozent hochgeschnellt war; wir rech-
nen damit, dass die Sparquote in der zweiten
Jahreshélfte 2021 in etwa wieder ihr Vorkri-
senniveau erreicht. Sofern die privaten Haus-
halte ihre zwischenzeitlich zusétzlich gebildete
Ersparnis zu groReren Teilen fur den Konsum
verwenden, dirften die privaten Konsumaus-
gaben in diesem Zeitraum noch deutlich star-
ker steigen als von uns unterstellt. Ab dem
Jahr 2024 wird der private Konsum voraus-
sichtlich in deutlich geringerem Tempo von
kaum mehr als 1 Prozent ausgeweitet werden
und damit auch nicht mehr an die recht hohen
Raten, die vor der Corona-Krise verzeichnet
wurden, anknipfen. MaRgeblich ist, dass die
Lohnsumme angesichts der abflauenden Be-
schaftigungsdynamik in geringerem Tempo

zulegen wird und die Abgaben voraussichtlich
steigen.

Die Bruttoanlageinvestitionen schwenken
allmahlich auf ihren Expansionskurs aus
der Vor-Corona-Zeit ein. Die Erholung der
Unternehmensinvestitionen von dem Einbruch
im laufenden Jahr wird voraussichtlich einige
Zeit in Anspruch nehmen, so wie dies auch im
Anschluss an frihere Rezessionen zu be-
obachten war (Jannsen 2015). So dirften die
finanziellen Einbuf3en, die viele Unternehmen
wahrend der Krise hinnehmen mussten, die
Investitionsaktivitdt noch einige Zeit belasten.
Auch das schiere Ausmal? des wirtschaftlichen
Einbruchs kénnte Unternehmen von Investitio-
nen abhalten, sofern sich dadurch ihr Risiko-
kalkul geandert hat (Kozlowski et al. 2020). Fur
die Zeit nach der Erholung rechnen wir mit
keinen groReren Schwankungen mehr (Abbil-
dung 7). Bereits im vergangenen Aufschwung
legten die Unternehmensinvestitionen in auffal-
lend gleichm&Rigem Tempo zu, wdhrend sie
zuvor sehr grolRen zyklischen Ausschlagen
unterworfen waren. Dies steht im Einklang mit
den gemal unserer Projektion dann nur noch
geringen gesamtwirtschaftlichen Auslastungs-
schwankungen. Die Wohnungsbauinvestitio-
nen werden wohl im gesamten Projektionszeit-
raum auf Expansionskurs bleiben, nicht zuletzt




Abbildung 7:
Bruttoanlageninvestitionen 1996 - 2024

Prozent Prozent
28 1 r 10

Quote |

23 A -6

-4
18

|‘| -2

IR

-2

- -4
8. -

. Produktionsliicke - -6
Veranderung (rechte Skala)

3 (rechte Skala) L8

- -10

2 L a2

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

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

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

aufgrund weiterhin ausgesprochen gunstiger
Finanzierungsbedingungen. Die o6ffentlichen
Bauinvestitionen werden angesichts der
schlechteren Kassenlage ab dem Jahr 2022
wohl in deutlich geringerem Tempo ausgewei-
tet werden (Tabelle 3), nachdem sie in den
Jahren von 2018 bis 2020 im Durchschnitt
noch um etwa 5,5 Prozent erhéht wurden.

Tabelle 3:
Anlageinvestitionen 2019-2025
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Der 6ffentliche Konsum wird nach Jahren
der Haushaltsdefizite nur noch verhalten
ausgeweitet. Im laufenden Jahr steht der 6f-
fentliche Konsum im Zeichen der Folgen der
Corona-Pandemie, die mit hohen zusatzlichen
Ausgaben einhergehen. Zugleich sind insbe-
sondere im Gesundheitswesen zundchst Aus-
gaben voriibergehend weggefallen. Da diese
seit Mitte des Jahres wieder anziehen, wird es
im Jahr 2021 nicht zu einem deutlichen Riick-
setzer bei den 6ffentlichen Konsumausgaben
kommen. In den Folgejahren dirfte der offent-
liche Konsum davon gepréagt sein, dass Bund,
Lander und Kommunen ihre Haushalte an den
schwacheren Wachstumspfad anpassen. So-
mit wird die Dynamik sehr verhalten bleiben.

Ungeachtet kurzfristiger Turbulenzen bleibt
die Inflation im Projektionszeitraum mode-
rat. In der kurzen Frist werden die Zuwachsra-
ten der Verbraucherpreise derzeit merklich von
Sondereffekten wie der temporaren Mehrwert-
steuersenkung gepragt. Der zugrundeliegende
Trend der Teuerungsraten erscheint aber ro-
bust und diirfte sich in den kommenden Jahren
etwas erhohen; fur das Jahr 2025 rechnen wir
mit einer Inflation von 1,9 Prozent (Tabelle 4).
Dieser Wert liegt etwas Uber dem Durchschnitt
seit der Euro-Einfihrung. In ihm kommen auch
die im Projektionszeitraum angelegte bestan-
dige konjunkturelle Expansion und die begin-
nende Demografie-bedingte Verringerung des
Verhéltnisses des Arbeitskraftepotentials ge-
genuber der Anzahl an Konsumenten zum
Ausdruck.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Anlageinvestitionen 2,5 -4,4 4,9 3,5 2,8 2,7 2,7
Unternehmensinvestitionen 15 -8,6 6,0 3,7 3,0 3,0 3,0
Ausriistungen 0,5 -15,9 10,3 51 3,0 3,0 3,0
Wirtschaftsbau 2,4 0,2 1,7 2,0 15 15 15
Sonstige Anlagen 2,7 -2,2 2,7 2,8 4,0 4,0 4,0
Wohnungsbau 4,0 2,0 2,6 3,4 3,0 2,7 2,7
Offentlicher Bau 6,0 7,0 6,6 2,1 0,9 0,9 0,9
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 3,8 2,1 2,9 2,8 2,3 2,2 2,2

Preisbereinigt; Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent.

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




Tabelle 4:
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung 2019-2025
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Absolute Werte
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 62.596 59.515 62.291 62.723 62.808 62.704 62.508
Erwerbstatige (1 000 Personen) 45.268 44.899 45.165 45.409 45.470 45.395 45.253
Arbeitszeit (Stunden) 1.383 1.326 1.379 1.381 1.381 1.381 1.381
Arbeitslose, BA (1 000 Personen) 2.266,7 2.704,1 2.657,5 2.545,6 2.471,5 2.454,6 2.456,2
Quote (%) 5,0 59 5,8 5,6 54 5,4 54
Erwerbslose, ILO (1 000 Personen) 1.374,0  1.839,3 1.764,4 1.630,3 1.556,2 1.539,3 1.540,9
Quote (%) 2,9 3,9 3,8 3,5 3,3 3,3 33
Effektivverdienste (Euro/Stunde) 27,8 28,6 28,5 29,1 30,0 30,9 31,9
Bruttol6hne (Mrd. Euro) 1.520,5 1.489,8 1.560,6 1.609,8 1.661,5 1.710,1 1.759,3
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent

Arbeitsvolumen 0,6 -4,9 4,7 0,7 0,1 -0,2 -0,3
Erwerbstatige 0,9 -0,8 0,6 0,5 0,1 -0,2 -0,3
Arbeitszeit -0,3 -4,1 4,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Arbeitsproduktivitat (Stundenbasis) -0,0 -0,6 0,2 1,7 1,7 1,3 1,3
Effektivverdienste 3,2 2,9 -0,6 2,3 3,0 3,1 3,2
Bruttol6hne 4,1 -2,0 4,8 31 3,2 2,9 29
BIP-Deflator 2,2 2,1 14 1,1 15 1,6 1,7
Verbraucherpreise 1,4 0,6 2,6 1,5 1,7 1,8 1,9

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

Die Erwerbstatigkeit durfte trotz robuster
Konjunktur mittelfristig abnehmen. Das
sinkende Arbeitsangebot wirkt einem weiteren
Beschaftigungsaufbau im Anschluss an die
Erholung von der Corona-Rezession mehr und
mehr entgegen. Der Rickgang der heimischen
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter verstéarkt
sich und der Anstieg der Erwerbsbeteiligung
flacht sich aufgrund der Alterung der Bevdlke-
rung ab. Die Arbeitsnachfrage entwickelt zu-
dem angesichts der mehr oder weniger be-
schaftigungsneutralen Lohnentwicklung kaum
grolRere Dynamik. Vor diesem Hintergrund
erwarten wir, dass die Erwerbstatigkeit nach
dem zwischenzeitlichen Anstieg im Zuge der
Erholung kaum noch nennenswert zulegen
und ab Mitte der 2020er Jahre sinken wird.
Gleiches gilt fur das gesamtwirtschaftliche
Arbeitsvolumen. Die Arbeitslosenquote in der
Definition der Bundesagentur fir Arbeit bewegt
sich unserer Projektion zufolge mittelfristig bei
5,4 Prozent.

Die Lohnsteigerungen schépfen den be-
schéftigungsneutralen Verteilungsspiel-
raum aus. Die realen Lohnstiickkosten durften
sich nach dem rezessionsbedingt scharfen
Anstieg im laufenden Jahr und der darauffol-
genden Normalisierung ungefahr auf ihrem
langfristigen Durchschnitt befinden, der als
beschéaftigungsneutrales Niveau interpretiert

werden kann. Wir gehen davon aus, dass sich
daran mittelfristig nicht viel andern wird. Die
Zuwéachse der Lohnkosten entsprechen damit
der Summe der Zuwachse der heimischen
Preise (gemessen am Deflator des Bruttoin-
landsprodukts) und der Arbeitsproduktivitat.
Konjunkturell dirfte die Beschéaftigung kaum
angeregt werden, zum einen weil die Lohn-
entwicklung anders als in den vergangenen 15
Jahren die Arbeitsnachfrage nicht mehr stimu-
liert, und zum anderen weil das Arbeitsangebot
alterungsbedingt sinkt. Die Arbeitsproduktivitat
durfte somit starker als im zuriickliegenden
Aufschwung zulegen, in dessen Verlauf die
Beschéftigung kraftig gestiegen war. Die hdhe-
ren Produktivitditszuwachse — aber auch die
etwas schneller steigenden Preise — durften
sich mittelfristig in entsprechende Lohnsteige-
rungen Ubersetzen. Wir erwarten vor diesem
Hintergrund jahrliche Effektiviohnsteigerungen
von Uber 3 Prozent in der mittleren Frist.




Risiken fir das Potenzialwachstum

In der vorliegenden Projektion haben wir
das Potenzial Uber den gesamten Zeitraum
leicht nach unten revidiert. Diese Revision —
der Verlust von Produktionspotenzial — kann
als Langzeitfolge der Corona-Krise interpretiert
werden. Dass im Projektionszeitraum das Po-
tenzialwachstum sinkt, ist hingegen unabhan-
gig von der aktuellen Corona-Krise. MaRRgeb-
lich hierfur ist der Einfluss demografischer
Faktoren, die durch das Corona-Geschehen
nach jetzigem Stand in Deutschland mittelfris-
tig kaum beeinflusst werden.

Im Zuge der Krise dirften vermehrt Ge-
schéaftsmodelle auf den Prufstand kommen.
Durch die Pandemie bzw. fur den Infektions-
schutz haben viele Akteure ihr Verhalten ver-
andert. Es ist offen, inwieweit diese Anderun-
gen auch nach Ende der Pandemie fortbeste-
hen. So kénnten Home-Office und Videokonfe-
renzen weiterhin starker genutzt werden. Dies
durfte mit weniger Dienstreisen und einer ge-
ringeren Nachfrage nach Buroraum einherge-
hen. Teile des Kapitalstocks der Verkehrs- und
Immobilienwirtschaft koénnten dauerhaft ent-
wertet werden, mit Konsequenzen fir die da-
mit verbundenen Industrien. Gleichzeitig wur-
den dadurch aber auch bislang gebundene
Ressourcen frei, die fir die Produktion anderer
Guter genutzt werden kdnnten. Die Krise hat
auch gezeigt, dass die Konzentration auf we-
nige Zulieferer bzw. eine regionale Konzentra-
tion von Zulieferern mit Risiken verbunden sein
kann. Mdglicherweise sind Unternehmen nun
bereit, starker zu diversifizieren und hoéhere
Kosten in Kauf zu nehmen, was wiederum die
Produktivitat in ,normalen® Zeiten senken durf-
te. Allerdings hangt die entsprechende Bereit-
schaft zur Reorganisation von Lieferketten
malf3geblich davon ab, wie wahrscheinlich das
erneute Auftreten einer vergleichbaren Pan-
demie eingeschatzt wird. Sofern die Corona-
Pandemie als Ereignis aufgefasst wird, das in
einer Generation kaum mehrfach auftritt, durf-
ten nach der Krise die gleichen Faktoren die
internationalen Standortentscheidungen beein-
flussen wie vor der Krise.

Die dauerhaften Krisenreaktionen der Poli-
tik kénnen die Rahmenbedingungen fur
Wirtschaft und Handel verandern. Abgese-

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 72 (2020/Q3) ’fVV WEL

<

hen von akuten Eingriffen der Politik zum Ge-
sundheitsschutz gibt die Corona-Krise Anlass,
verschiedene Politikfelder und -entschei-
dungen zu Uberdenken. So kénnten Mal3nah-
men mit dem Ziel, einer Pandemie bzw. einer
Situation wie im Frihjahr des Jahres 2020
vorzubeugen, ergriffen werden, die Ressour-
cen aus anderen Teilen des Wirtschaftslebens
abziehen, etwa in Form einer gréReren Lager-
haltung medizinischer Giiter. Dies fiele ge-
samtwirtschaftlich aber nicht ins Gewicht.
Schwerwiegend waren indes politische Be-
strebungen, die darauf abzielen, internationale
Lieferketten zu behindern und einen gréfl3eren
Teil der Wertschopfung ins eigene Land zu
holen. Solche merkantilistischen Tendenzen
wirden sich negativ auf die Produktivitat aus-
wirken und somit den Wachstumspfad abfla-
chen.

Die Corona-Krise sorgte fir einen unsiche-
ren Ausblick, was fur sich schon belasten
kann. Die Corona-Krise ist immer noch schwer
einzuschatzen, mit zunehmender Dauer gilt
dies verstarkt fur die langfristigen Folgen. So
wird mit der Dauer der Pandemie bzw. ihrer
wirtschaftlichen Folgen ein rasanter Auf-
schwung zunehmend unwahrscheinlicher, da
die Eigenkapitalpositionen der Unternehmen
immer starker geschwacht werden, Insolven-
zen drohen und Risiken fiir das Finanzsystem
zunehmen. Die Unsicherheit kann dazu fuihren,
dass Entscheidungen zuriickgestellt werden
und Investitionen zunachst unterbleiben, was
dann wiederum die wirtschaftliche Schwéache-
phase verlangert. All diese Uberlegungen spie-
len in der Herleitung des Produktionspotenzi-
als in unserem Modell keine Rolle. Ob die
technisch-methodische  Ableitung  unseres
Modells implizit den Griinden fir einen niedri-
geren Wachstumspfad hinreichend Rechnung
getragen hat, lasst sich noch nicht absehen.
Es besteht insofern das Risiko, dass das Po-
tenzial durch die Corona-Krise starker gesenkt
wird, als von uns derzeit geschatzt.

Da fur die Projektion eines dauerhaft nied-
rigeren Potenzials die Kurzfristprognose
groBen Einfluss austibt, gibt es auch ein
gewisses Aufwartsrisiko fur die Potenzial-
schéatzung. Ein schnellerer Wegfall der Beein-
flussung des wirtschaftlichen Geschehens
durch die Pandemie wirde eine zugigere
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Ruckkehr zum vormaligen Produktionsniveau
ermoglichen. Da der aktuellen Krise keine
gesamtwirtschaftlichen oder finanzwirtschaftli-
chen Ubertreibungen vorangegangen sind,
fehlen Hemmnisse, die z.B. nach der Finanz-
krise der Jahre 2008/2009 in vielen Landern
die Erholung behindert haben. Vielmehr kénn-
te die wirtschaftliche Aktivitdt dann rascher
wieder an die Vorkrisentrends ankntpfen und
insofern auch das durch die Produktionsstruk-
turen gegebene gesamtwirtschaftliche Produk-
tionspotenzial ausschopfen. Die Abwartsrevi-
sion des Produktionspotenzials fiele im Ergeb-
nis kleiner aus.
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