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PANDEMIEBEDINGTE POTENZIALSCHADEN

EHER GERING

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

Meuchelbdck und Ulrich Stolzenburg

Aktuell schatzen wir das Niveau des Produkti-
onspotenzials in den kommenden Jahren rund
1 Prozent niedriger ein als noch vor der Pande-
mie. Im Vergleich zu friheren schweren Wirt-
schaftskrisen ist dieser Potenzialverlust gering
und impliziert, dass die bestehenden Produkti-
onsstrukturen nicht in betrachtlichen Umfang in
Frage gestellt werden. Unabhéngig von der
Corona-Krise durfte das Wachstum des Pro-
duktionspotenzials allerdings seinen — malR3geb-
lich vom demografischen Wandel getriebenen —
Sinkflug fortsetzen und im Projektionszeitraum
auf unter 1 Prozent fallen. Die gesamtwirt-
schaftlichen Produktionskapazitaten durften
nach der Pandemie rasch wieder normal aus-
gelastet sein. So liegt die Produktionsliicke un-
serer Schatzung zufolge im laufenden Jahr bei
-2,9 Prozent, nach -5,1 Prozent im Jahr zuvor.
Im Jahr 2022 wird sie voraussichtlich sogar
leicht positiv sein.

Kasten 1: Corona-Krise und Revision des Produktionspo-

tenzials (S. 5)

Das Produktionspotenzial
bis zum Jahr 2025

Die Corona-Krise verringert das Produkti-
onspotenzial vergleichsweise wenig. Wir be-
stimmen das Produktionspotenzial, also das bei
Normalauslastung aller Produktionsfaktoren er-
zielbare Bruttoinlandsprodukt, auf Basis einer
Produktionsfunktion, in die das potenzielle Ar-
beitsvolumen, der Kapitalstock und der Trend
der totalen Faktorproduktivitat (TFP) eingehen
(Methodenanhang). Aktuell schatzen wir das
Niveau des Produktionspotenzials in den kom-
menden Jahren rund 1 Prozent (bzw. knapp 40
Mrd. Euro) niedriger ein als noch vor der Pan-
demie (Kasten 1). Im Vergleich zu friheren
schweren Wirtschaftskrisen ist dieser Effekt ge-
ring. Denn die Corona-Krise unterscheidet sich
fundamental von anderen Wirtschaftskrisen, da
sie die Wirtschaft als exogener, zeitlich be-
grenzter Schock getroffen hat und die beste-
henden Produktionsstrukturen nicht in betracht-
lichen Umfang in Frage stellt. Freilich sind
Schatzungen des Produktionspotenzials mit
grol3er Unsicherheit behaftet und die mittel- und
langfristigen Folgen der Corona-Krise sind noch
schwer absehbar.




Nach den Turbulenzen der Corona-Krise
setzt das Wachstum des Produktionspoten-
zials den Sinkflug fort. Uber mehrere Jahr-
zehnte pendelte das Potenzialwachstum um
durchschnittlich knapp 1,4 Prozent. Im Projekti-
onszeitraum wird es unserer Schéatzung zufolge
auf unter 1 Prozent fallen (Abbildung 1). Diese
Entwicklung war bereits vor der Corona-Krise
angelegt. Der Hauptgrund hierfiir ist die al-
ternde Bevolkerung, die den Wachstumsbeitrag
des Faktors Arbeit weiter abnehmen lasst; ab
Mitte des Jahrzehnts wird er sogar merklich ne-
gativ sein. Der Wachstumsbeitrag des Faktors
Kapital und der Wachstumsbeitrag der TFP
durften dagegen im Projektionszeitraum gering-
flgig steigen.

Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren
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Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veréanderung gegentber
Vorjahr in Prozent; Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozent-
punkten.

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

Mehrere Faktoren dampfen das potenzielle
Arbeitsvolumen. In den vergangenen Jahren
wurde das potenzielle Arbeitsvolumen von ei-
ner steigenden Bevolkerung im erwerbsfahigen
Alter, einem steigenden Trend der Partizipati-
onsquote sowie von einer sinkenden potenziel-
len Erwerbslosenquote (NAWRU) gestiitzt. In
den kommenden Jahren wird jedoch die
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Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter auf ihren
aufgrund der Alterung langfristig angelegten
Abwaértstrend einschwenken. So dirfte die Be-
volkerung im erwerbsfahigen Alter am Ende
des Projektionszeitraums trotz eines weiterhin
positiven Wanderungssaldos um rund 150000
Personen pro Jahr sinken. Die Partizipations-
quote wird sich im Zuge der alternden Erwerbs-
bevolkerung nur noch geringfuigig erhéhen und
schlieBlich zurtickgehen. Ebenso wird der lang-
jahrige Ruckgang der NAWRU im Projektions-
zeitraum zu einem Ende kommen. Insgesamt
dirfte das potenzielle Arbeitsvolumen ab dem
Jahr 2024 einen negativen Beitrag zum Wachs-
tum des Produktionspotenzials leisten (Abbil-
dung 2).

Abbildung 2:
Komponenten des Arbeitsvolumens
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Jahresdaten. Arbeitsvolumen: Verénderung gegenuber 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 If\W
Kiel.

Die Corona-Pandemie behindert zwischen-
zeitlich die Zuwanderung nach Deutschland.
Der Wanderungsstatistik des Statistischen Bun-
desamts zufolge sind zwischen Januar und No-
vember des vergangenen Jahres 220 000 Per-
sonen mehr zu- als fortgezogen. Der Wande-
rungssaldo hat sich gegenuber dem entspre-
chenden  Vorjahreszeitraum  damit  um
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Kasten 1:
Corona-Krise und Revision des Produktionspotenzials

Das Produktionspotenzial in Deutschland kann Uiber verschiedene Kanéle durch die Corona-Pandemie
und die MaRnahmen zu deren Eindammung beeinflusst werden. So kdnnen Hysterese-Effekte, eine nied-
rigere Zuwanderung und eine geringere Erwerbsbeteiligung das Arbeitsangebot beeintrachtigen, eine ge-
schwachte Eigenkapitalbasis und eine geanderte Risikowahrnehmung der Unternehmen die Investitionen
dampfen oder eine Insolvenzwelle und eine Reallokation von Erwerbstatigen zwischen den Branchen zu
gesamtwirtschaftlichen ProduktivitatseinbuRen fiihren (EZB 2020). Eine genaue Abschatzung der Effekte
auf das Produktionspotenzial ist schwierig. So zeigen sich mogliche Auswirkungen in dem von uns ver-
wendeten Produktionsfunktionsansatz nur in dem Ausmalf3, wie sie sich bereits in den zugrundeliegenden
aggregierten Variablen widerspiegeln — sowohl was die Ex-post-Werte als auch was die einflieRende Kurz-
fristprognose fiir die Jahre 2021 und 2022 angeht. Einen Anhaltspunkt fir die GréRenordnung der Effekte
kann ein Vergleich der aktuellen Potenzialschatzung mit der Potenzialschatzung vor der Corona-Krise
(Herbst 2019) bieten. Dies setzt voraus, dass die Schatzung vom Herbst 2019 ein geeignetes kontrafakti-
sches Szenario fur die Entwicklung ohne Pandemie darstellt.

Unserer Schatzung vom Herbst 2019 lag eine Kurzfristprognose fiir den Zuwachs des kalender- und
preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts von 0,6 Prozent fur das Jahr 2020 und 1,4 Prozent fur das Jahr
2021 zugrunde. Das Statistische Bundesamt weist fir das Jahr 2020 eine Rate von -5,3 Prozent aus, und
wir prognostizieren nunmehr fiir das Jahr 2021 eine Rate von 3,6 Prozent. EinschlieRlich geringflgiger
Revisionen des Ex-post-Datenstands liegt somit das Niveau des Bruttoinlandsprodukts in diesen beiden
Jahren rund 5,9 bzw. 3,8 Prozent niedriger als in unserer Schatzung vor der Corona-Krise (Abbildung K1-
1, links). Gemaf des Produktionsfunktionsansatzes lasst sich diese Differenz zu etwas mehr als der Hélfte
auf eine Revision des Arbeitsvolumens und zu rund 40 Prozent auf eine Revision der TFP zurtckfihren.

Das aktuell geschétzte Produktionspotenzial liegt in den Jahren 2020 und 2021 rund 0,8 bzw. 1,0 Pro-
zent unter dem vor der Corona-Krise geschatzten Potenzialniveau (Abbildung K1-1, rechts). Urséchlich
fur diese Abwartsrevision ist insbesondere der flachere TFP-Trend. Der relativ grof3e Beitrag des Arbeits-
volumens zur Revision des Bruttoinlandsprodukts tibersetzt sich nicht in einen proportional &hnlich groRen
Beitrag des potenziellen Arbeitsvolumens zur Revision des Produktionspotenzials. Dies ist plausibel, da
der groRe Riickgang des tatsachlichen Arbeitsvolumens mit einer massiven Ausweitung der Kurzarbeit
einherging. Der Beitrag des Kapitalstocks zur Revision des Produktionspotenzials ist vergleichsweise ge-
ring, da der tber viele Jahre aufgebaute Kapitalstock durch eine voriibergehende Schwachephase bei den
Investitionen kaum beeinflusst wird.2 Im Jahr 2024 (Ende des Projektionszeitraums bei der Schatzung vom
Herbst 2019) verbleibt eine Differenz der beiden Potenzialpfade von rund 1 Prozent. Diese Differenz geht
fast ausschlie3lich auf eine Abwartsrevision des TFP-Trends zuriick, wahrend das Niveau des potenziel-
len Arbeitsvolumens sogar minimal héher ausféllt als bei der zuruickliegenden Schatzung.

Abbildung K1-1
Zerlegung der Revision des Bruttoinlandsprodukts und des Produktionspotenzials
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Angesichts der Tiefe des wirtschaftlichen Einbruchs im vergangenen Jahr ist ein negativer Potenzialef-
fekt von rund 1 Prozent (bzw. knapp 40 Mrd. Euro) nicht besonders hoch und liegt angesichts der hohen
Schatzunsicherheit noch im Unschérfebereich des Verfahrens. Ein Giberschaubarer Potenzialeffekt ist 6ko-
nomisch plausibel. So haben schwere Wirtschaftskrisen (vor allem Bankenkrisen) zwar typischerweise
langanhaltende negative Effekte auf das Bruttoinlandsprodukt (Jorda et al. 2013) — insbesondere weil die
Erholung im Anschluss an diese Krisen deutlich schwacher ausfallt als nach gewdhnlichen Rezessionen
(Boysen-Hogrefe et al. 2016 ) — und gehen somit mit einem deutlich geringeren Produktionspotenzial ein-
her (Furceri und Mourougane 2009). Die Corona-Krise unterscheidet sich aber fundamental von anderen
Wirtschaftskrisen, da sie die Wirtschaft als exogener, zeitlich begrenzter Schock getroffen hat und nicht
die bestehenden Produktionsstrukturen fundamental in Frage stellen dirfte. Anderen Krisen, insbeson-
dere Bankenkrisen, gehen dagegen héaufig jahrelange Fehlentwicklungen voraus, die einschneidende wirt-
schaftliche Anpassungen nach sich ziehen. Im vergangenen Sommer hat sich gezeigt, dass sich die Pro-
duktion in vielen der besonders von der Pandemie betroffenen Wirtschaftsbereiche rasch wieder erholte.
Dies spricht dafiir, dass sich die Praferenzen der Konsumenten durch die Pandemie nicht grundlegend
geandert haben und die Produktionsstrukturen auch nach dem Uberwinden der Pandemie keiner groReren
Anpassung bedirfen. Zwar kdnnte eine durch die Pandemie verursachte massive Insolvenzwelle das Pro-
duktionspotenzial verringern. Derzeit zeichnet sich ein solches Szenario auch aufgrund der umfangreichen
Unternehmenshilfen jedoch nicht ab. Unternehmenspleiten in den besonders betroffenen konsumnahen
Wirtschaftsbereichen kdnnten zudem recht schnell durch andere Marktteilnehmer aufgefangen werden,
weil dort die Markteintrittshiirden fur gewdhnlich niedrig sind. Auch ist die Kapitalintensitat in diesen Bran-
chen vergleichsweise gering. Sofern die geschwéchte Eigenkapitalbasis vieler Unternehmen in diesen
Branchen zu einer voriibergehenden Investitionszuriickhaltung filhren sollte — so wie dies nach Finanzkri-
sen haufig zu beobachten ist (Kalemli-Ozcan et al. 2018) — diirften die Auswirkungen auf den gesamtwirt-
schaftlichen Kapitalstock gering sein. Schlielich kénnten die Anpassungen der Unternehmen an die Pan-
demie partiell auch potenzialerhéhend wirken (llzetzki 2021). So dirfte der vermehrte Einsatz von digitalen
Technologien in den Produktionsprozessen zu Produktivitatssteigerungen fiihren, die EinbuRen an ande-
rer Stelle abfedern. Andererseits gibt es auch Griinde, warum das Produktionspotenzial spurbar starker in
Mitleidenschaft gezogen werden kodnnte, beispielsweise wenn die Pandemie deutlich I&anger als von uns
unterstellt das Wirtschaftsgeschehen beeintréachtigt oder der beispielslose Einbruch der Wirtschaftsleis-
tung das Risiko- und Investitionskalkil der Marktteilnehmer nachhaltig verandert (Kozlowski et al. 2020).

Insgesamt lassen sich die Spuren, die die Pandemie im Produktionspotenzial hinterlasst, nur schwer
abschétzen. Das Volumen der beiden statistisch erhobenen Produktionsfaktoren (Arbeit und Kapital)
dirfte dabei eher von untergeordneter Bedeutung sein. Diese beiden Faktoren haben auch in der Vergan-
genheit vergleichsweise wenig zu den im Umfeld von Rezessionen besonders grof3en Revisionen des
Potenzials beigetragen (Ademmer et al. 2019). Als pragender Faktor eines mittelfristig geringeren Produk-
tionspotenzials bleibt die totale Faktorproduktivitat, in der der Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitat im
Zuge der Corona-Krise merklich negativ und dauerhaft nachwirkt. In dieser nicht unmittelbar beobachtba-
ren, sondern nur residual bestimmbaren Grof3e schlagen sich mannigfaltige Effekte nieder, wie das Tempo
des technischen Fortschritts, das Ausmalfd des heimischen Strukturwandels oder Effizienzgewinne aus der
internationalen Arbeitsteilung. Inwieweit diese und andere Bestimmungsfaktoren durch das Pandemieer-
eignis nachhaltig beeinflusst werden, ist sehr unsicher. Von besonderer Bedeutung ist hierbei die Frage,
ob sich die Nachfragestruktur infolge der Pandemie mittelfristig deutlich verandert. Dann wiirden die Pro-
duktionsstrukturen, die vor der Krise bestanden, nicht mehr in gleichem MalRe marktgerecht sein und die
erforderliche Neuausrichtung wiirde mittelfristig das Produktionspotenzial dampfen. Je weniger sich die
Nachfrage strukturell im Nachgang der Pandemie veréndert, desto geringer der Revisionsbedarf fur das
Produktionspotenzial.

2 Der Beitrag entspricht auch dem zur Revision des Bruttoinlandsprodukts, da beim Kapitalstock keine Trend-Kompo-
nente berechnet, sondern dieser direkt in die Potenzialschatzung tibernommen wird.




90 000 Personen verringert. Die Zuwanderung
ist dabei im Marz sprunghaft gesunken, hat sich
danach aber rasch erholt. Im November lag der
Wanderungssaldo sogar bereits leicht Uber
dem Vorjahresmonat. Der zeitliche Verlauf deu-
tet darauf hin, dass der zwischenzeitliche Riick-
gang mit der Corona-Krise — insbesondere mit
den damit einhergehenden GrenzschlieRungen
— in Verbindung steht. Angesichts des ricklau-
figen Trends der vergangenen Jahre ware der
Wanderungssaldo allerdings wohl auch ohne
die Pandemie gesunken. Wir erwarten, dass die
Zuwanderung im Zuge der zweiten Pandemie-
welle und der damit einhergehenden Mafinah-
men in dhnlichem MalRe gedampft wird wie im
Zuge der ersten Welle und sich im weiteren
Jahresverlauf erholt. Der Wanderungssaldo
liegt demnach im laufenden Jahr wie im vergan-
genen Jahr bei 235000 Personen, nach
327 000 Personen im Jahr 2019. Fur die Zeit
danach gehen wir davon aus, dass ein Grof3teil
(annahmegemal3: 80 Prozent) der in den Jah-
ren 2020 und 2021 unterbliebenen Wanderung
in den Jahren 2022 und 2023 nachgeholt wird,
da die strukturellen Push- und Pull-Faktoren
Bestand haben durften. Vor diesem Hinter-
grund liegt der Wanderungssaldo in den Jahren
2022 und 2023 bei jeweils +300 000 Personen.
Fur die Jahre 2024 bis 2025 unterstellen wir ei-
nen jahrlichen Wanderungssaldo von +270 000
Personen, wird doch der Arbeitsmarkt in
Deutschland mittelfristig attraktiv sein. So bleibt
die Erwerbslosigkeit im europaischen Vergleich
niedrig. Die alternde Bevdlkerung erhéht zudem
hierzulande fir sich genommen die Arbeitskraf-
teknappheit. Um diese abzumildern, trat am 1.
Marz 2020 das Fachkréafteeinwanderungsge-
setz in Kraft, das die Zuwanderung von qualifi-
zierten Arbeitskréften aus Nicht-EU-Landern er-
leichtert. Dartiber hinaus dirfte es durch den
EU-Austritt des Vereinigten Kénigreichs teils zu
einer Umlenkung der Migrationsstrome nach
Deutschland kommen. Indes nehmen wir an,
dass der Zuzug von Flichtlingen im gesamten
Projektionszeitraum auf dem aktuellen Niveau
verbleibt.

Die alternde Bevdlkerung lasst die gesamt-
wirtschaftliche Partizipationsquote allméh-
lich sinken. Durch die gestiegene Erwerbsbe-
teiligung von Alteren und Frauen nahm die Par-
tizipationsquote in den zuriickliegenden Jahren
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recht kréaftig zu. Dieser Aufwartstrend wird un-
serer Schatzung zufolge in den kommenden
Jahren enden. Zwar rechnen wir damit, dass die
Erwerbsbeteiligung unter den Alteren weiter
steigt. Die Alterung der Erwerbsbevilkerung
fuhrt allerdings zu einem hdheren Anteil von Al-
terskohorten mit einer deutlich unterdurch-
schnittlichen Erwerbsbeteiligung. Daher diirfte
die gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote
gegen Ende der kurzen Frist mit rund 75 Pro-
zent ihren Zenit erreichen und danach sinken.

Der langjahrige Ruckgang der NAWRU en-
det im Projektionszeitraum. Der Schatzwert
fur die NAWRU ist von Uber 8 Prozent Anfang
der 2000er Jahre sukzessive auf unter 4 Pro-
zentim Jahr 2019 gefallen und trug somit neben
der héheren Partizipationsquote substanziell
zum Anstieg des potenziellen Arbeitsvolumens
bei. In den kommenden Jahren dirfte die
NAWRU jedoch nur mehr geringflgig sinken
und am Ende der Mittelfrist aufgrund der unter-
stellten langfristigen Konvergenz zu einem von
der Européischen Kommission geschatzten,
strukturellen Ankerwert (aktuell 4,6 Prozent) zu
steigen beginnen. Die Tatsache, dass die
NAWRU im vergangenen Jahr nicht weiter ge-
sunken ist, erklart sich durch die Sondersitua-
tion der Corona-Krise. Der zwischenzeitlich
merkliche Anstieg der tatsachlichen Erwerbslo-
senquote hatte sich wesentlich starker auf die
NAWRU ausgewirkt, wenn nicht die massiv
ausgeweitete Kurzarbeit die Lohndynamik deut-
lich gedampft hatte.

Gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung bis zum Jahr 2025

Weltwirtschaft kehrt zu altem
Wachstumstempo zuriick

Nach einer Phase kraftiger Produktionsaus-
weitung in der Erholung vom Corona-
Schock durfte die Weltwirtschaft in den Jah-
ren 2023 bis 2025 wieder in moderatem
Tempo expandieren. Nach dem Einbruch der
Weltwirtschaft im Jahr 2020 nimmt die Weltpro-
duktion in diesem und im nachsten Jahr mit fort-
schreitender Uberwindung der pandemiebe-
dingten Beeintrachtigungen deutlich starker zu




als im mittelfristigen Trend.! Sofern es wie an-
genommen gelingt, Covid-19 durch Impfung,
Teststrategien und verbesserte Behandlungs-
methoden den Schrecken zu nehmen, wird sich
die wirtschaftliche Aktivitat bis Ende 2022 auch
in den Wirtschaftsbereichen, in denen die sozi-
ale Interaktion besonders wichtig ist, weitge-
hend normalisiert haben. So wird dann auch die
Erholung im internationalen Tourismus und der
darauf besonders ausgerichteten Regionen
weit fortgeschritten sein. In den darauffolgen-
den Jahren durfte die Weltproduktion wieder
auf den in der Grundtendenz moderaten und
langerfristig langsam sinkenden Wachstum-
strend einschwenken. Gerechnet auf der Basis
von Kaufkraftparitaten wird die globale Produk-
tion in den Jahren 2023 bis 2025 im Durch-
schnitt mit einer Rate von 3,0 Prozent zuneh-
men (Tabelle 1). Der internationale Warenver-
kehr hat sich im vergangenen Jahr zusammen
mit der Industrie kraftig erholt. In diesem und im
nachsten Jahr wird die wirtschaftliche Expan-
sion zunehmend vom Dienstleistungssektor ge-
tragen, so dass sich die Zunahme des Welthan-
dels relativ zum gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsanstieg deutlich verlangsamt. Fir die
Jahre danach rechnen wir mit einer Zunahme
des Welthandels, die — wie schon vor der Pan-
demie — leicht unter der Wachstumsrate der mit
Kaufkraftparitaten gewichteten Weltproduktion
liegt. Die Projektion der mittelfristigen gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung erfolgt unter der
Setzung unveranderter nominaler Wechsel-
kurse. Auf3erdem wird angenommen, dass sich
die realen Rohstoffpreise im weiteren Projekti-
onszeitraum nicht andern. Demzufolge erhoht
sich der nominale Olpreis bis 2025 allméahlich
auf etwa 75 US-Dollar.

Finanzpolitische Impulse laufen aus, eine
ausgepréagte Politik der Haushaltskonsoli-
dierung zeichnet sich aber nicht ab. Umfang-
reiche Stutzungsmaflnahmen fir Wirtschaft
und Haushaltseinkommen sowie sinkende
Steuereinnahmen haben sowohl in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften als auch in vielen
Schwellenlandern zu hohen staatlichen Budget-
defiziten gefiihrt und die 6ffentlichen Schulden
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt stark

1 Zur Prognose der Weltkonjunktur in der kurzen Frist
vgl. im Einzelnen Gern et al. 2021)
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steigen lassen (Gern et al. 2021, Kasten 2). Im
Verlauf dieses und des nachsten Jahres wer-
den die fiskalischen Unterstlitzungsprogramme
mit fortschreitender Normalisierung der Produk-
tion nach und nach auslaufen. Da angesichts
der niedrigen Anleiherenditen die Schuldenlast
trotz des hohen Schuldenstandes im Allgemei-
nen im historischen Vergleich niedrig ist, be-
steht derzeit aber kein starker Druck, die
Staatshaushalte rasch zu konsolidieren. Einem
spurbaren Anstieg der Realzinsen steht die
Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften entgegen, die auch Uber den gesam-
ten Projektionszeitraum hinweg expansiv aus-
gerichtet bleiben dirfte und voraussichtlich auf
deutlich steigende Renditen mit zusatzlichen
Ké&ufen von Anleihen reagieren wird. Im Euro-
raum wirkt einer starken fiskalischen Restriktion
auch das mittelfristig angelegte EU-Programm
.Next Generation EU" entgegen, das erstin den
Jahren nach 2022 seine volle Wirkung entfalten
wird. Risiken gibt es wohl vor allem fur Schwel-
lenléander, wo Konsolidierungsprozesse durch
Umschwiinge im Anlegerverhalten von interna-
tionalen Investoren erzwungen werden koénn-
ten. Eine spirbar dampfende Wirkung der Fi-
nanzpolitik ergibt sich gleichwohl auch dort, wo
die fiskalischen Impulse in der Krise besonders
stark waren oder noch sind. Insbesondere fir
die Vereinigten Staaten rechnen wir damit, dass
der jingst beschlossene massive Stimulus im
Zuge der Erholung zu einem deutlichen Uber-
schreiten des Potenzialpfades fuhrt und die
wirtschaftliche Expansion mit seinem Auslaufen
zeitweise deutlich an Schwung verliert.

Die Projektion impliziert, dass sich der vor
der Krise erwartete Pfad der Weltproduktion
durch die Pandemie dauerhaft verringert
hat. Dank einer kraftigeren Erholung in diesem
Jahr wird die Weltproduktion am Ende des Pro-
jektionszeitraums etwas héher sein als in unse-
rer Mittelfristprojektion vom September. Sie
liegt aber immer noch rund 2 Prozent unter dem
Niveau, das wir in der Herbstprognose 2019 er-
wartet hatten (Abbildung 3). Die dauerhaften Ef-
fekte auf das Produktionsniveau durften gerin-
ger sein, als es nach schweren Wirtschaftskri-
sen in der Vergangenheit sonst der Fall war.
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Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 2,2 -3,5 6,6 4,1 0,7 1,5 1,7
Japan 0,3 -4,9 3,9 2,2 1,6 1,3 1,0
Euroraum 1,3 -6,8 4.8 4,3 1,7 1,4 1,2
Vereinigtes Konigreich 1,4 -9,9 5,6 4,7 3,4 1,9 15
Fortgeschrittene Lander insgesamt 1,7 -4,8 54 3,9 1,3 1,5 14
China 6,1 2,1 9,7 5,8 5,7 5,6 53
Lateinamerika 0,8 -6,9 5,0 3,3 &3 2,9 2,7
Indien 4,7 -7,0 11,9 8,0 7,0 7,4 7,4
Ostasien 4,5 -4,5 6,4 5,7 6,1 5,7 49
Russland 1,3 -3,1 2,8 25 2,0 1,6 14
Afrika 3,2 -1,8 3,6 4,2 4,0 3,6 3,5

Weltwirtschaft insgesamt 0,8 -3,3 6,7 4,7 3,1 3,1 2,9

Nachrichtlich: Welthandel 2,7 -5,4 7,5 3,7 3,4 3,0 2,9

Olpreis (US $/Barrel) 71,3 41,8 67,7 70,8 72,2 73,7 75,1

Bruttoinlandsprodukt, Welthandel: Volumen, Veranderung gegentiber 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 Kiel.

Insbesondere waren fur die Corona-Krise nicht
finanzielle Ubertreibungen der Ausldser, deren
Korrektur in der Regel mit Strukturanpassungen
einhergeht, so dass Teile des physischen Kapi-
talstocks abgeschrieben werden missen und
auch Investitionen in Humankapital verloren ge-
hen. So durfte dieses Mal der Grof3teil der Pro-
duktion wieder aufgeholt werden, wenn auch
nicht in allen Wirtschaftsbereichen in gleichem
Tempo. Fir die Vereinigten Staaten ergibt sich
infolge der hier besonders grof3en wirtschafts-
politischen Impulse zeitweise sogar ein hGheres
Produktionsniveau, wenn die Pandemie ihren
Einfluss auf das Konsumverhalten verloren hat.
Die chinesische Wirtschaft erzeugt dank staat-
licher Programme und der hohen Nachfrage
aus dem Ausland nach Konsumgutern und pan-
demiebezogenen Produkten bereits gegenwar-
tig etwas mehr Waren und Dienstleistungen, als
wir vor der Krise erwartet hatten. Hingegen
rechnen wir damit, dass die gesamtwirtschaftli-
che Produktion in den tUbrigen Regionen der
Welt, wo sie zumeist stérker und nachhaltiger
durch die Pandemie beeintrachtigt wird, nicht
vollstandig zu ihrem Vorkrisenpfad aufschlie-
Ren wird. Der Abstand bel&uft sich im Jahr 2024
in den meisten Regionen in etwa auf die Gro-
Renordnung einer Jahresproduktion. Lediglich
im Vereinigten Konigreich sind die Verluste ge-
geniiber dem im Herbst 2019 prognostizierten

Niveau deutlich gréRer. Hier kommt zu den Ef-
fekten der Pandemie die dampfende Wirkung
des Austritts aus dem EU-Binnenmarkt hinzu.

Abbildung 3:
Prognosepfade
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Quelle: nationale Statistikdmter, Prognosen des IfW Kiel.




Die in der Krise aufgestaute Kaufkraft ist Ex-
pansionschance und Stabilitatsrisiko zu-
gleich. Wahrend der Corona-Krise hat sich die
Ersparnis vor allem in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften als Folge von Shutdowns,
Verbraucherzuriickhaltung und staatlichen Pro-
grammen zur Stutzung der Einkommen stark
erhoht. Wahrend der Anstieg der Sparquote nur
temporér ist und sich mit Normalisierung der
Konsummadglichkeiten rasch zuriickbilden wird,
nehmen wir an, dass ein Grof3teil der wahrend
der Krise zusatzlich gebildeten Ersparnis im
Projektionszeitraums nicht fir Konsumausga-
ben verwendet werden wird. Sollte es zu einem
deutlich ausgepragteren Nachholeffekt beim
Konsum kommen als von uns unterstellt, wirde
das globale Bruttoinlandsprodukt in den nachs-
ten Jahren stérker steigen als prognostiziert.
Angesichts begrenzter gesamtwirtschaftlicher
Kapazitaten wirde sich zudem wohl zumindest
temporér Inflationsdruck ergeben. In diesem
Fall stellte sich fur die Notenbanken die Frage,
ob damit mittelfristige Risiken fur die Preisni-
veaustabilitét verbunden waren. In diesem Sze-
nario kdnnte eine rasche Straffung der Geldpo-
litik notwendig werden, auch weil durch den dra-
matischen Anstieg der Zentralbankgeldmenge
der vergangenen Jahre Inflationspotenzial auf-
gebaut wurde. Da die Staaten allerdings auf
niedrige Realzinsen angewiesen sind, um die
Last der Verschuldung ertraglich zu halten, be-
féanden sich die Notenbanken in einer heiklen
Situation, in der sie genotigt sein kdénnten, ihre
Politik an fiskalischen Notwendigkeiten und
nicht an stabilitatspolitischen Erwéagungen aus-
zurichten (Fiedler et al. 2020).

Monetire Rahmenbedingungen
und finanzpolitisches Umfeld

Fur die Geldpolitik der Europaischen Zent-
ralbank (EZB) ist keine Kursanderung in
Sicht. Wir erwarten fuir den Projektionszeitraum
keine merkliche Anhebung der Leitzinsen. Die
Bilanz des Eurosystems dirfte zunachst auf-
grund der Fortfiihrung und Forcierung aul3erge-
wohnlicher Mafinahmen weiter anschwellen.
Eine allméahliche Bilanzverkirzung wird wohl
frihestens gegen Ende des Projektionszeit-
raums beginnen, denn Kredite aus der aktuel-
len Serie gezielter langerfristiger Refinanzie-
rungsgeschafte weisen Laufzeiten auf, die bis
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in das Jahr 2024 reichen. AuRerdem sollen zum
einen die Nettoanleihekdufe noch einige Zeit
fortgefihrt (im Programm zum Ankauf von Ver-
mogenswerten, dem APP, soll dies bis kurz vor
einer etwaigen Zinsanhebung geschehen) und
zum anderen auch nach Beendigung der Net-
tokaufe Ruckflisse aus féllig werdenden Anlei-
hen fur eine langere Zeit reinvestiert werden.
Wir erwarten, dass die Renditen auf zehnjah-
rige Bundesanleihen, die als Referenzwert fiir
andere Kapitalmarkt- und Kreditzinsen gelten,
im Projektionszeitraum zwar nicht zuletzt in An-
betracht steigender Inflationserwartungen zu-
mindest leicht von derzeit -0,3 Prozent auf 0,1
Prozent im Jahr 2025 steigen, damit allerdings
insgesamt weiter niedrig bleiben werden.

Die Finanzpolitik wird mittelfristig auf einen
moderaten Konsolidierungskurs ein-
schwenken. Nach einer starken finanzpoliti-
schen Expansion im Jahr 2021 und dem Ruick-
prall im Jahr 2022, in dem viele Krisenmafl3nah-
men entfallen, verbleibt ein strukturelles Defizit,
das entsprechend der Vorgaben der Schulden-
bremse in der mittleren Frist abgebaut werden
muss. FUr einige Lander treten in der mittleren
Frist Tilgungsverpflichtungen hinzu, ab dem
Jahr 2024 ebenso fiir den Bund — allerdings im
niedrigen einstelligen Milliardenbereich. Diesen
zusatzlichen  Konsolidierungsanforderungen
stehen die Zuweisungen aus der Aufbau- und
Resilienzfazilitdét des ,Next Generation EU"-
Programms entgegen. In der Summe werden
aber weder die Tilgungsverpflichtungen noch
die Zuschlisse der EU die finanzpolitischen
Spielrdume bedeutend pragen. Im Nachgang
der Krise dirften die Unternehmenssteuern
wieder starker sprudeln und Arbeitsmarktaus-
gaben weiter sinken, was den Abbau des struk-
turellen Defizits unterstitzt. Dennoch unter-
zeichnet das fur das Jahr 2022 gemessene
strukturelle Defizit von 1,6 Prozent in Relation
zur Wirtschaftsleistung die anstehenden finanz-
politischen Herausforderungen, da zugleich der
Ausgabendruck in den Bereichen Gesundheit
und Pflege und vor allem in der Rente und bei
Pensionen deutlich zulegen wird, so dass be-
reits das Einhalten des insgesamt eher mode-
raten Konsolidierungskurses finanzpolitische
Entschlossenheit erfordert.




Deutsche Wirtschaft erholt sich
schnell

Nach der Corona-Krise sind die Produkti-
onskapazitaten rasch wieder normal ausge-
lastet. Die Corona-Pandemie hat die Wirt-
schaftsleistung auf breiter Front einbrechen las-
sen. Vor allem die — ¢ffentlichen wie privaten —
MaRnahmen zum Infektionsschutz haben im
Jahr 2020 zu einer deutlichen Unterauslastung
der Kapazitaten gefihrt. Die Produktionsliicke
offnete sich mit einem Wert von schatzungs-
weise -5,1 Prozent sogar etwas weiter als wah-
rend der Weltfinanzkrise im Jahr 2009 (Abbil-
dung 4). Sobald die pandemiebedingten Beein-
trachtigungen nachlassen, wird sich die wirt-
schaftliche Aktivitat jedoch rasch wieder erho-
hen und sich die Produktionsliicke schlie3en.
Fur unsere Prognose haben wir angenommen,
dass die Corona-Pandemie insbesondere auf-
grund der dann weit fortgeschrittenen Impfkam-
pagne im vierten Quartal 2021 keine unmittel-
baren negativen Auswirkungen mehr auf die
Wirtschaftsleistung haben wird (Ademmer et al.
2021). Somit durften die gesamtwirtschaftlichen
Kapazitaten dann in etwa wieder normal ausge-
lastet sein. Unseren Schatzungen zufolge ist
die Produktionsliicke im Jahr 2022 sogar wie-
der im positiven Terrain. Fur eine positive Pro-
duktionsliicke spricht, dass es im Anschluss an
die Pandemie zu Nachholeffekten bei den In-
vestitionen und privaten Konsumausgaben
kommen dirfte. Insbesondere die deutlich stei-
genden Konsumausgaben kdnnten dabei auf
ein verknapptes Angebot treffen, sofern es bei
den arg gebeutelten konsumnahen Unterneh-
men in der Zwischenzeit vermehrt zu Marktau-
stritten kommt. Derzeit gehen wir jedoch von e-
her geringen negativen Auswirkungen auf das
Potenzial und Nachholeffekten bei den privaten
Konsumausgaben aus, so dass die Produkti-
onsliicke im Jahr 2022 mit 0,5 Prozent nicht
allzu hoch ausfallt.

Nach dem Uberwinden der Pandemie zeich-
net sich noch keine klare Tendenz fur die
konjunkturelle Entwicklung ab. Insgesamt
spricht mehr dafir, dass sich die positive Pro-
duktionsliicke ab dem Jahr 2023 weiter 6ffnen
wird. So bleibt die Geldpolitik wohl langfristig fur
Deutschland ausgesprochen expansiv ausge-
richtet. Die daraus resultierenden glnstigen
monetdren Rahmenbedingungen durften die
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deutsche Wirtschaft noch fir geraume Zeit sti-
mulieren. Allerdings gibt es Anzeichen dafir,
dass die stimulierende Wirkung einer sehr ex-
pansiven Geldpolitik mit zunehmender Dauer
abnimmt (Borio und Hofmann 2017). Vor die-
sem Hintergrund rechnen wir nur mit einem
leichten Anstieg der Produktionslicke. Im Jahr
2025 liegt sie unserer Projektion zufolge bei
etwa 1 Prozent und damit deutlich unterhalb der
Werte aus friheren Boomphasen, so dass das
zyklische Ruckschlagpotenzial dann noch be-
grenzt ware.

Abbildung 4:
Potential und Produktion
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Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potential: kalenderbereinigt,
preisbereinigt (verkettete Volumenwerte, Referenzjahr 2015).

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

Die Importe nehmen starker zu als die Ex-
porte. Nach ihrem Aufholprozess infolge des
Corona-Schocks werden die Exporte mit mode-
raten Raten expandieren. So verliert die Nach-
frage sowohl seitens der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften als auch seitens der Schwel-
lenlédnder an Schwung, da sich die wirtschaftli-
che Dynamik nach der Erholung normalisiert.
Das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum legt im
Projektionszeitraum mit abnehmenden, sich
dem Potenzialwachstum n&hernden Raten zu.
In den Vereinigten Staaten lasst das Expansi-
onstempo im Jahr 2023 mit dem Auslaufen der
fiskalischen Impulse spurbar nach; in den
Folgejahren steigt die Zuwachsrate dann wie-
der in etwa auf das Potenzial. Die Nachfrage
aus den Schwellenléandern, unter anderem aus
China, schwenkt wieder auf den langerfristig
abnehmenden Wachstumstrend ein. Die




Importe biRRen nach ihrer Erholung, fur die auch
die Belebung des Dienstleistungshandels — ins-
besondere des Reiseverkehrs — maf3geblich
sein wird, im Projektionszeitraum ebenfalls an
Dynamik ein. Sie steigen im Projektionszeit-
raum im Einklang mit der Binnenkonjunktur und
der Nachfrage nach importierten Vorleistungs-
gltern fur das Exportgeschaft — wie auch im
Durchschnitt der Jahre vor der Corona-Krise —
mit hdheren Raten als die Exporte.

Die privaten Konsumausgaben werden nur
noch langsam ausgeweitet. Im Anschluss an
die kréaftige Erholung von der Corona-Krise
durften die Konsumausgaben der privaten
Haushalte keine grofie Dynamik entfalten.
Malgeblich ist, dass die Lohnsumme ange-
sichts der abnehmenden Beschéftigungsdyna-
mik in geringerem Tempo steigen wird und sich
die Abgaben infolge der schlechteren offentli-
chen Haushaltslage erh6hen. Somit legen die
real verfigbaren Einkommen der privaten
Haushalte deutlich langsamer zu als in den Jah-
ren vor der Corona-Pandemie. Gestitzt werden
die privaten Konsumausgaben in unserer Pro-
jektion durch die in der Tendenz abnehmende
Sparquote. Daflir spricht die fortschreitende

Tabelle 2:
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Alterung, da Ruhestandler fur gewodhnlich eine
niedrigere Sparneigung aufweisen. Vor diesem
Hintergrund werden die privaten Konsumaus-
gaben in den Jahren von 2023 bis 2025 wohl
um durchschnittlich rund 1 Prozent ausgeweitet
werden (Tabelle 2). Aufwartsrisiken ergeben
sich durch die in den Krisenjahren in erhebli-
chem Umfang aufgestaute Kaufkraft von rund
10 Prozent des verfiigbaren Einkommens. Fur
unsere Projektion haben wir unterstellt, dass
davon nur kleine Teile fur private Konsumaus-
gaben aufgewendet werden. Sofern groRere
Teile davon in den privaten Konsum fliel3en,
wirden die privaten Konsumausgaben tempo-
rér deutlich hdher ausfallen. Freilich wirde dies
voraussichtlich nicht nur zu einem Anstieg des
preisbereinigten privaten Konsums fuihren, son-
dern zumindest voribergehend wohl auch zu
steigenden Preisen.

Die Bruttoanlageinvestitionen entfalten
nach der Erholung von der Krise keine
grof3e Dynamik mehr. Insbesondere die gins-
tigen Finanzierungsbedingungen durften zwar
zu anhaltend hohen Zuwachsraten bei den pri-
vaten Wohnungsbauinvestitionen fiulhren (Ta-
belle 3).

Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2019-2025 (Veranderung gegeniuber dem Vorjahr in Prozent)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt

Letzte Inléandische Verwendung
Private Konsumausgaben
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag)

AufRenhandel (Expansionsbeitrag)
Exporte
Importe

Bruttoinlandsprodukt

Letzte Inlandische Verwendung
Private Konsumausgaben
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderung (Mrd. Euro)

AuRenbeitrag (Mrd. Euro)
Exporte
Importe

in Vorjahrespreisen
06 -49 3,7 4,8 1,2 1,1 1,0
12 42 1,4 6,3 1,5 1,4 1,4
16 -61 0,2 10,0 11 0,9 0,8
2,7 3,3 23 -04 0,9 0,9 0,9
25 -31 2,9 4,3 2,9 2,8 2,8
-0,7 -0,8 0,1 -00 0,0 0,0 0,0
-06 -0,9 23 -11 -02 -03 -03
10 94 128 5,6 3,2 3,2 31
26 -85 8,7 9,2 4,2 4,2 4,1
in jeweiligen Preisen
28 -34 51 6,5 2,8 2,7 2,7
31 -34 3.3 6,6 3.2 3,2 3,2
29 54 26 11,9 2,7 2,6 2,6
51 6,6 5,0 0,8 24 2,5 2,6
55 -1,7 5,1 6,7 4,8 4,7 4,7
-10,3 -57,4 -55,7 -58,0 -57,2 -56,5 -56,4
199,9 194,0 243,4 203,8 1953 185,8 175,0
1,7 -97 142 6,8 3,6 3,6 35
24 -10,7 125 10,8 4,6 4,6 4,5

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; grau hinterlegt: Projektion des IfW Kiel.
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Anlageinvestitionen
Unternehmensinvestitionen
Ausrustungen
Wirtschaftsbau
Sonstige Anlagen
Wohnungsbau
Offentlicher Bau
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen

2,5 31 29 43 2,9 2,8 2,8
15 6,6 42 50 3,0 3,0 3,0
05 -121 73 7,0 3,0 3,0 3,0
2,4 -08 -08 28 15 15 15
2,7 -1,1 30 31 4,0 4,0 4,0
4,0 28 10 35 3,0 3,0 3,0
6,0 32 07 22 1,2 0,7 0,7

3.8 19 05 32 2,4 2,3 2,3

Preisbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

Demgegeniiber werden die 6ffentlichen Investi-
tionen angesichts der eingetriibten Haushalts-
lage wohl nur noch verhalten ausgeweitet wer-
den. Auch fir die Unternehmensinvestitionen
rechnen wir mit keiner groRen Dynamik. Zwar
waren hier historisch Ublicherweise besonders
grolRe zyklische Ausschlage zu beobachten. Al-
lerdings legten die Unternehmensinvestitionen
bereits im vergangenen Aufschwung bei ahnli-
chen monetdren Rahmenbedingungen eher in
gleichmafigem Tempo zu. Vor diesem Hinter-
grund dirften auch die Bruttoanlageinvestitio-
nen insgesamt im Projektionszeitraum ab 2023
mit in etwa gleichbleibenden Raten zulegen
(Abbildung 5).

Der offentliche Konsum wird mittelfristig
langsamer zulegen. Nach einem starken An-
stieg der offentlichen Konsumausgaben im
Zuge der Krise kommt es im Jahr 2022 durch
den Wegfall vieler Malihahmen zur Pande-
miebekdmpfung zu einem Rickgang. Die
Folgejahre werden dann von der deutlich ge-
schwachten Budgetposition der Gebietskorper-
schaften gepragt sein, die dazu fuhrt, dass Aus-
gaben fur Personal und Vorleistungen nur noch
geringfuigig zulegen werden. Dass die Expan-
sion in den Jahren 2023 bis 2025 nicht noch
schwaécher ausfallt, ist auf steigende Ausgaben
in den Bereichen Gesundheit und Pflege zu-
rickzufihren, die wohl weiter ihrem in der De-
mografie angelegten Aufwartstrend folgen.

Die Erwerbstatigkeit durfte trotz robuster
Konjunktur ab Mitte des Jahrzehnts abneh-
men. Ein sinkendes Arbeitsangebot wirkt einem

Abbildung 5:
Bruttoanlageinvestitionen 1991-2025
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Be-
rechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Projektion des IfW Kiel.

weiteren Beschaftigungsaufbau im Anschluss
an die Erholung von der Corona-Krise mehr und
mehr entgegen. Der Ruckgang der heimischen
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter verstéarkt
sich und der Anstieg der Erwerbsbeteiligung
flacht sich aufgrund der Alterung der Bevolke-
rung ab. Die Arbeitsnachfrage entwickelt zu-
dem angesichts der mehr oder weniger be-
schaftigungsneutralen Lohnentwicklung keine
gréRBere Dynamik. Vor diesem Hintergrund er-
warten wir, dass die Erwerbstatigkeit nach dem
zwischenzeitlichen Anstieg im Zuge der




Erholung kaum noch nennenswert zulegen und
ab Mitte des Jahrzehnts sinken wird. Gleiches
gilt fir das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolu-
men. Die Arbeitslosenquote nach Definition der
Bundesagentur fur Arbeit bewegt sich unserer
Projektion zufolge mittelfristig bei 5,2 Prozent.

Die Lohnsteigerungen schopfen den be-
schaftigungsneutralen Verteilungsspiel-
raum aus. Die realen Lohnstiickkosten dirften
sich nach dem krisenbedingt scharfen Anstieg
im vergangenen Jahr und der anschlieRenden
Normalisierung ungefahr auf ihnrem langfristigen
Durchschnitt befinden, der als beschaftigungs-
neutrales Niveau interpretiert werden kann. Wir
gehen davon aus, dass sich daran mittelfristig
nicht viel &ndern wird. Die Zuwé&chse der Lohn-
kosten entsprechen damit der Summe der Zu-
wéachse der heimischen Preise (gemessen am
Deflator des Bruttoinlandsprodukts) und der Ar-
beitsproduktivitat. Letztere durfte angesichts
des abnehmenden Arbeitsangebots dynami-
scher als im zuriickliegenden Aufschwung zule-
gen. Die hoheren Produktivititszuwéchse -
aber auch die etwas schneller steigenden
Preise — durften sich mittelfristig in entspre-
chende Lohnsteigerungen Ubersetzen. Wir er-
warten vor diesem Hintergrund jahrliche Effek-
tiviohnsteigerungen von tber 3 Prozent in der
mittleren Frist.

Nach einer aufgrund von Sondereffekten
kurzfristig hdéheren Inflation ergibt sich fur
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den spéateren Projektionszeitraum eine mo-
derate Teuerung. Kurzfristig treiben Sonder-
faktoren wie die Wiederanhebung der Mehr-
wertsteuer, die Einfihrung der CO2-Steuer, Ba-
siseffekte beim Olpreis und die teilweise Ver-
ausgabung der wahrend der Pandemie zusatz-
lich angefallenen Ersparnis die Verbraucher-
preise verstarkt in die Hohe. Nach dem Auslau-
fen dieser Effekte dirfte in den kommenden
Jahren dann eine etwas geringere, aber den-
noch robuste Inflationsdynamik sichtbar wer-
den. Wir rechnen fur die Jahre ab 2022 mit In-
flationsraten, die etwas Uber dem Durchschnitt
seit der Euro-Einfihrung liegen und bis 2025
leicht ansteigen auf dann rund 2 Prozent (Ta-
belle 4). In diesen Raten spiegeln sich die an-
gelegte konjunkturelle Expansion und der vo-
ranschreitende demografische Wandel wider,
der das Arbeitskraftepotenzial relativ zur Zahl
der Konsumenten verringert. Neben einer mog-
lichen stéarkeren Verausgabung der zusatzli-
chen Ersparnis ergeben sich im Projektionszeit-
raum vor allem aus den in der Krise stark ge-
stiegenen Staatsschuldenstéanden Aufwartsrisi-
ken fir die Inflation, wenn sich die Zentralban-
ken nicht in der Lage sehen, einen angezeigten
Zinsanstieg umzusetzen, ohne schwere wirt-
schaftliche Verwerfungen auszulésen (vgl.
Fiedler und Kooths 2021).

Tabelle 4:
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung 2019-2025
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Absolute Werte
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 62.596 60.479 63.007 63.070 62.975 62.818
Erwerbstatige (Tsd. Pers.) 45.268 44.731 45.486 45.532 45.463 45.350
Arbeitszeit (Stunden) 1.383 1.352 1.385 1.385 1.385 1.385
Arbeitslose, BA (Tsd. Pers.) 2.266,7 2.686,7 2.436,4 2.364,9 2.344,2 2.3439
Quote (%) 5,0 5,9 53 52 52 52
Erwerbslose, ILO (Tsd. Pers.) 1.374,0 1.963,8 1.666,8 1.564,9 15442 15439
Quote (%) 2,9 4,2 35 3.3 3,3 3,3
Effektivverdienste (Euro/h) 27,8 29,2 29,6 30,5 31,4 32,4
Bruttoléhne (Mrd. Euro) 1.520,5 1.562,1 1.648,2 1.700,2 1.750,2 1.801,7
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Arbeitsvolumen 0,6 14 4,2 0,1 -0,1 -0,3
Erwerbstatige 0,9 -0,1 1,7 0,1 -0,1 -0,3
Arbeitszeit -0,3 15 25 -0,0 0,0 0,0
Arbeitsproduktivitat (Stundenbasis) -0,0 2,2 0,6 11 1,2 1,3
Effektivverdienste 3,2 14 1,2 3,0 31 3,2
Bruttol6hne 4,1 3,6 55 3,2 2,9 2,9
BIP-Deflator 2,2 1,4 1,6 1,6 1,6 1,7
Verbraucherpreise 1,4 2,3 1,8 1,8 1,9 2,0

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

Das Produktionspotenzial, um das die tatsachliche Produktion schwankt, ist nicht beobachtbar und wird
daher mit Hilfe von statistischen Methoden geschétzt. Das If\W Kiel folgt dabei im Grundsatz dem Ver-
fahren der Europaischen Kommission, das auf einem Produktionsfunktionsansatz beruht (Havik et al.
2014). An verschiedenen Stellen wird jedoch von dem Standardverfahren abgewichen, um den spezifi-
schen Gegebenheiten in Deutschland besser Rechnung zu tragen.

Der Produktionsfunktionsansatz beschreibt die gesamtwirtschaftliche Produktion (Y) als eine Funktion
der Produktionsfaktoren Arbeit (L) und Kapital (K) sowie der Totalen Faktorproduktivitat (TFP):

Y = L% x KA=9 x TFP (1)

Der Faktor Arbeit wird anhand der Gesamtsumme der geleisteten Arbeitsstunden (Arbeitsvolumen) ge-
messen. Das Arbeitsvolumen hangt ab von der Zahl der Personen im erwerbsfahigen Alter (15-74
Jahre), der Partizipationsquote, der Erwerbslosenquote sowie den geleisteten Arbeitsstunden je Er-
werbstatigen. Der Faktor Kapital entspricht dem Kapitalstock der Volkswirtschaft. Die Produktionselas-
tizitdt des Faktors Arbeit («) wird auf 0,65 gesetzt. Dieser Wert geht auf die durchschnittliche Lohnquote
in den vergangenen Jahrzehnten zurtick. Die TFP beschreibt, wie effizient die Faktoren Arbeit und Ka-
pital zur Produktion eingesetzt werden, und ergibt sich residual als der Teil des Bruttoinlandsprodukts,
der nicht durch die beiden Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital erklart werden kann. Ein Anstieg der
TFP wird oftmals mit dem technologischen Fortschritt in Verbindung gebracht. Durch die residuale Be-
rechnung flieRen in diese GroRRe allerdings samtliche von einer aggregierten Produktionsfunktion nicht
erfassbaren Einflussfaktoren ein — beispielsweise sich andernde Strukturmerkmale und institutionelle
Rahmenbedingungen oder auch Messfehler.

Das Produktionspotenzial (YPOT) errechnet sich aus dem Trend der TFP (TFPT), dem potenziellen
Arbeitsvolumen (LP) und dem (unverdndert ibernommenen) Kapitalstock (K):

YPOT = LP* x K&~® x TFPT )

Das potenzielle Arbeitsvolumen bestimmt sich analog zu dem Arbeitsvolumen aus vier Variablen: der
Zahl der Personen im erwerbsfahigen Alter (15-74 Jahre), dem Trend der Partizipationsquote, jener
Erwerbslosenquote, die mit einer langfristig konstanten Lohninflationsrate einhergeht (non-accelerating
wage rate of unemployment, NAWRU), sowie dem Trend der geleisteten Arbeitsstunden je Erwerbsta-
tigen. Der Trend der Partizipationsquote und der Trend der Arbeitsstunden werden dabei anhand des
Hodrick-Prescott-Filters ermittelt. Die NAWRU wird anhand eines Modells bestimmt, das auf dem theo-
retischen Konzept einer Phillips-Kurve beruht. Die Phillips-Kurven-Gleichung beschreibt den (negati-
ven) Zusammenhang zwischen der Differenz von tatsachlicher Erwerbslosenquote und NAWRU (kon-
junkturelle Arbeitslosigkeit) einerseits sowie der Veranderung der Lohninflationsrate (basierend auf den
Pro-Kopf-Léhnen) andererseits. Der Trend der TFP wird anhand eines strukturellen Zeitreihenmodells
berechnet, welches die zyklische und die trendmaiige Komponente der TFP mit Hilfe eines umfrage-
basierten Indikators fur die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung trennt. Hierfir wird der soge-
nannte CUBS-Indikator der Européische Kommission herangezogen, der auf der Kapazitatsauslastung
im Verarbeitenden Gewerbe sowie auf Angaben zum Geschéftsklima im Dienstleistungssektor und in
der Bauwirtschaft beruht.

Abweichungen vom Standardverfahren der Européischen Kommission betreffen insbesondere die Fort-
schreibung der Partizipationsquote und die Spezifikationen der verschiedenen Zeitreihenmodelle. So
wird die Partizipationsquote nicht anhand eines einfachen autoregressiven Prozesses, sondern auf Ba-
sis eines Alterskohortenmodells fortgeschrieben, um der Verschiebung der Bevolkerungsstruktur in
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Deutschland von Alterskohorten mit einer relativ hohen Erwerbsbeteiligung hin zu Kohorten mit einer
deutlich niedrigeren Erwerbsbeteiligung Rechnung zu tragen. Bei der Schétzung des Trends der TFP
beginnt der Stiitzzeitraum im Unterschied zum Standardverfahren der Europaischen Kommission erst
im Jahr 1996, da angenommen wird, dass sich das TFP-Wachstum der 1980er Jahre und dasjenige im
Zuge der Wiedervereinigung strukturell von dem schwacheren Wachstum der Folgezeit unterscheiden.
Daruber hinaus wurden auch die Modelle zur Fortschreibung des Kapitalstocks sowie der Arbeitszeit in
der mittleren Frist gegenliiber dem Standardverfahren modifiziert, um spezifische Gegebenheiten in
Deutschland und aktuelle Entwicklungen besser einzubeziehen. Schlie3lich wird ein Aufschlag auf die
NAWRU vorgenommen, um die zunachst geringeren Arbeitsmarktchancen von Gefllichteten zu bertck-
sichtigen. Der Aufschlag ergibt sich dabei implizit aus der monatlichen Rate, mit der arbeitslose Ge-
flichtete in der Vergangenheit in Deutschland eine Beschéaftigung gefunden haben.

Das IfW Kiel prift fortlaufend die Sensitivitdt der Ergebnisse bezliglich verschiedener Annahmen, die
mit der Potenzialschatzung einhergehen, und versucht das Verfahren der Potenzialschatzung kontinu-
ierlich zu verbessern. So wurden jingst in einer umfangreichen Studie die Modelle und Schatzmethoden
des Verfahrens der Europaischen Kommission kritisch analysiert, die Revisionsanfalligkeit in verschie-
denen Zyklusphasen untersucht und verschiedene Verbesserungsvorschlage fur das Verfahren evalu-
iert (Ademmer et al. 2019). Die Schatzungen des Produktionspotenzials und der Produktionsliicke, die
am aktuellen Rand und insbesondere in ausgepragten Hochkonjunktur- und Schwéachephasen mit gro-
Ber Unsicherheit behaftet sind, werden zudem regelmaf3ig mit den Ergebnissen alternativer Modelle,
wie beispielsweise dem modifizierten Hamilton-Filter (Ademmer et al. 2020, Kasten 1), und einer Batte-
rie an umfragebasierten Konjunkturindikatoren verglichen und entsprechend eingeordnet.
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