~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Boysen-Hogrefe, Jens et al.

Article

Mittelfristprojektion fir Deutschland im Frihjahr 2020 -
Potenzialwachstum von Corona-V(irus) kaum beruhrt

Kieler Konjunkturberichte, No. 66

Provided in Cooperation with:
Kiel Institute for the World Economy - Leibniz Center for Research on Global Economic Challenges

Suggested Citation: Boysen-Hogrefe, Jens et al. (2020) : Mittelfristprojektion fuir Deutschland im
Frihjahr 2020 - Potenzialwachstum von Corona-V(irus) kaum berihrt, Kieler Konjunkturberichte,
No. 66, Institut fur Weltwirtschaft (Ifw), Kiel

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/215730

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/215730
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

' KIEL |[NSTITUT FUR
WELTWIRTSCHAFT

KIELER
KONJUNKTUR-
BERICHTE

R,
N

S

Mittelfristprojektion

fur Deutschliand
Im Fruhjahr 2020

Abgeschlossen am 12. Marz 2020

el stéld) 1. kBl

Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler,
Klaus-Jurgen Gern, Dominik Groll, Philipp Hauber,

Nils Jannsen, Stefan Kooths, Saskia Mdsle und
Ulrich Stolzenburg

Prognhosezentrum



KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 66 (2020]Q1) T

k WELTWIRTSCHAFT

INHALTSVERZEICHNIS

Potenzialwachstum von Corona-V(irus) kaum berihrt

Das Produktionspotenzial 2020—2024 ............uuuiiiiieeeei e ee e e e e 3
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung bis zum Jahr 2024 ...............uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiene 5
Moderates Wachstum der Weltwirtschaft in der mittleren Frist 5
Monetare Rahmenbedingungen und finanzpolitisches Umfeld 6
Deutsche Konjunktur: Entwicklung mittelfristig leicht oberhalb des Potenzialpfades 7
RISTKEIN ..ottt e e e e et e e e e e e et e e e e e e e 11

(12T = (O PP 13




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 66 (2020/Q1) ’fVV WEL

<

POTENZIALWACHSTUM VON CORONA-
V(IRUS) KAUM BERUHRT

Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Klaus-Jurgen Gern,
Dominik Groll, Nils Jannsen, Philipp Hauber, Stefan Kooths,

Saskia Mdsle und Ulrich Stolzenburg

Das Wachstum des Produktionspotenzials,
also das bei Normalauslastung aller Produk-
tionsfaktoren erzielbare Bruttoinlandsprodukt,
lasst zunehmend nach und dirfte in der Mitte
des kommenden Jahrzehnts nur noch knapp
1 Prozent betragen. Aufgrund der Alterung der
Bevolkerung gehen von der Entwicklung des
Arbeitskrafteangebots erst kaum noch positive
und zum Ende der Mittelfrist sogar negative
Impulse auf das Potenzialwachstum aus. Da
die aktuelle Corona-Pandemie unserer Ein-
schatzung nach zwar zu einer scharfen Re-
zession, aber schnellen anschlielenden Er-
holung in Deutschland fuhren wird, rechnen wir
nicht mit dauerhaften Auswirkungen auf das
Produktionspotenzial. Eine langer wéahrende
Krise und insbesondere falsche wirtschafts-
politische Reaktionen darauf, kénnen aber das
Produktionspotenzial beschadigen.

Das Produktionspotenzial
2020-2024

Das Wachstum des Produktionspotenzials
der deutschen Wirtschaft flacht merklich
ab. Unserer aktuellen Schéatzung zufolge wird
das Wachstum des Produktionspotenzials,
also das bei Normalauslastung aller Produkti-
onsfaktoren erzielbare Bruttoinlandsprodukt,
im Projektionszeitraum von momentan rund
1,3 Prozent auf unter 1 Prozent sinken (Abbil-
dung 1). Insbesondere der Wachstumsbeitrag
des Faktors Arbeit wird in den kommenden
Jahren deutlich abnehmen und am Ende der
Mittelfrist sogar negativ sein. Die Wachstums-
beitrage des Faktors Kapital und der Totalen
Faktorproduktivitat (TFP) durften sich hin-
gegen im Projektionszeitraum nur wenig an-
dern und im Schnitt bei knapp 0,5 bzw. 0,6
Prozentpunkten liegen. Im Vergleich zu unse-
rer Mittelfristprojektion vom Herbst 2019
schatzen wir das Potenzialwachstum 2020-
2024 um durchschnittlich ein Zehntel geringer
ein. Dies ist allerdings auf Modifikationen der
Schéatzmethodik und nicht auf die aktuelle
Corona-Pandemie zuriickzufiihren.*

! Unter anderem legen wir nun bei der Schét-
zung des TFP-Trends einen verkurzten Stitz-
zeitraum ab 1996 zugrunde, um strukturellen
Veranderungen gegenilber den Jahren 1980-
1995 besser gerecht zu werden (fir eine
ausfuhrliche Diskussion siehe Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2019: Kasten 3.1).
Daruber hinaus basiert die Potenzialschatzung
nun auf kalenderbereinigten Werten und nicht
mehr auf den Ursprungsreihen.



Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren
2004-2024
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Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veranderung gegeniber
Vorjahr in Prozent; Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozent-
punkten.

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

Alterungsbedingt wird der Wachstumsbei-
trag des potenziellen Arbeitsvolumens im
Projektionszeitraum negativ. Das potenzielle
Arbeitsvolumen wird zunachst noch von einer
steigenden Bevoélkerung im erwerbsfahigen
Alter, einer steigenden Erwerbsbeteiligung
sowie von einer sinkenden Erwerbslosigkeit
(NAWRVU) gestutzt. All diese Effekte laufen bis
zum Jahr 2024 aus (Abbildung 2). Die Bevdl-
kerung im erwerbsfahigen Alter schwenkt ge-
gen Ende des Projektionszeitraums unserer
Schatzung zufolge auf ihren aufgrund der Alte-
rung langfristig angelegten Abwartstrend ein.
Die nur noch geringfugig abnehmende Ar-
beitszeit je Erwerbstatigen (bt indes keine
nennenswerten negativen Effekte mehr auf
das Potenzialwachstum aus.

Die Nettozuwanderung nach Deutschland
sank im Jahr 2019 starker als in den Vor-
jahren. Basierend auf den Monatsangaben der
Wanderungsstatistik des Statistischen Bun-
desamts zu den grenziberschreitenden Zu-
und Fortziigen bis einschliel3lich November
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rechnen wir fir das Gesamtjahr 2019 mit ei-
nem Wanderungssaldo von 295 000 Perso-
nen; im Jahr 2018 lag der Saldo noch bei
400 000 Personen. Entsprechend sank der
Wanderungsuberschuss um 105 000 Perso-
nen und damit starker als zwischen 2016 und
2018, als der jahrliche Rickgang im Durch-
schnitt nur halb so hoch ausfiel. Zum ricklaufi-
gen Wanderungssaldo im vergangenen Jahr
trugen sowohl weniger Zuziige aus dem Aus-
land als auch mehr Fortziige ins Ausland bei.
Nach Staatsangehdrigkeit oder Herkunfts-
bzw. Ziellandern liegen noch keine amtlichen
Zahlen fir das Jahr 2019 vor. Das Freizlgig-
keitsmonitoring des Bundesamts fir Migration
und Flichtlinge, das zumindest das erste
Halbjahr umfasst, deutet aber darauf hin, dass
auch der Wanderungssaldo von Personen mit
einer EU-Staatsangehdrigkeit deutlicher ab-
nahm als in den Vorjahren. In absoluten Zah-
len wurden die starksten Rickgange bei Per-
sonen aus Rumanien, Kroatien, Polen und
Italien verzeichnet.

Abbildung 2:
Komponenten des Arbeitsvolumens 2004—-2024
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Jahresdaten. Arbeitsvolumen: Veréanderung gegeniiber dem Vor-
jahr in Prozent; Komponenten: Wachstumsbeitrag in Prozent-
punkten.

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




Die Zuwanderung wird das Erwerbsperso-
nenpotenzial in Deutschland mittelfristig
weiterhin stiitzen. Wir gehen nicht davon aus,
dass sich der Rickgang der Zuwanderung im
vergangenen Jahr mittelfristig fortsetzen wird,
sondern dass der Wanderungssaldo auf dem
im Jahr 2019 verzeichneten Niveau verharrt.
Die Erwerbslosigkeit in Deutschland bleibt im
europaischen Vergleich ausgesprochen nied-
rig. Die Alterung der Gesellschaft erhéht hier-
zulande fur sich genommen die Arbeitskréfte-
knappheit. Um diese abzumildern, trat am
1. Méarz das Fachkréafteeinwanderungsgesetz
in Kraft, das die Zuwanderung von qualifizier-
ten Arbeitskraften aus Nicht-EU-L&ndern er-
leichtert. Darliber hinaus dirfte es durch den
EU-Austritt des Vereinigten Kdnigreichs teils
zu einer Umlenkung der Migrationsstrome
nach Deutschland kommen (Bricker und
Vallizadeh 2016). Fur den Zuzug von Flicht-
lingen rechnen wir fir den gesamten Projek-
tionszeitraum mit Werten, die dem aktuellen
Niveau entsprechen.

Der Anstieg der Partizipationsquote wird
aufgrund der alternden Bevdlkerung in den
kommenden Jahren zum Ende kommen.
Durch die gestiegene Erwerbsbeteiligung von
Alteren und Frauen nahm die gesamtwirt-
schaftliche Partizipationsquote in den zurtick-
liegenden Jahren recht kréftig zu. Dieser Auf-
wartstrend wird im Zuge einer sich wandeln-
den Bevdlkerungsstruktur in der mittleren Frist
enden, so dass von der Erwerbsbeteiligung
kein nennenswerter Wachstumsbeitrag zum
Arbeitsvolumen mehr ausgeht. Zwar rechnen
wir damit, dass die Erwerbsbeteiligung unter
den Alteren weiter zunimmt. Die Alterung der
Erwerbsbevolkerung fihrt allerdings zu einer
Verschiebung der Bevdlkerungsstruktur von
Alterskohorten mit einer relativ hohen Er-
werbsbeteiligung hin zu Kohorten mit einer
deutlich niedrigeren Erwerbsbeteiligung (Plodt

2017: IfW-Box 2017.9).

Der Rickgang der NAWRU endet mittelfris-
tig ebenfalls mittelfristig. Die seit den Hartz-
Reformen deutlich gesunkene NAWRU trug in
der Vergangenheit substanziell zum Anstieg
des potenziellen Arbeitsvolumens bei. Dieser
Wachstumsbeitrag kommt in den kommenden
Jahren sukzessive zum Erliegen. Da die Ent-
wicklung der NAWRU verfahrensbedingt (,An-
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kerverfahren) von ihrem historischen Mittel-
wert beeinflusst ist (Ademmer et al. 2019), legt
sie gegen Ende des Projektionszeitraums so-
gar wieder leicht zu.

Gesamtwirtschaftliche
Entwicklung bis zum Jahr 2024

Moderates Wachstum der
Weltwirtschaft in der mittieren
Frist

Die Weltwirtschaft kehrt im Projektionszeit-
raum auf einen Pfad moderater Expansion
zurlick. In diesem und im nachsten Jahr ver-
ursacht die Covid-19-Pandemie ein ausge-
pragtes Auf und Ab der weltwirtschaftlichen
Dynamik.2 In den dann folgenden Jahren
durfte die Weltproduktion wieder auf den in der
Grundtendenz moderaten und voraussichtlich
langsam sinkenden Wachstumstrend ein-
schwenken. Gerechnet auf der Basis von
Kaufkraftparitdten wird die globale Produktion
in den Jahren 2022 bis 2024 im Durchschnitt
mit einer Rate von 3,2 Prozent zunehmen
(Tabelle 1). Maf3geblich fur die Erwartung,
dass das Trendwachstum im Vergleich zu den
vergangenen zwanzig Jahren niedrig bleiben
wird, ist die Einschatzung, dass sich das
Potenzialwachstum in der Welt verringert hat
und wohl weiter zurlickgehen wird. Hierfar
sprechen zum einen die trotz mafiger Produk-
tionsausweitung niedrige Arbeitslosigkeit in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und
die weiter ungunstige demografische Entwick-
lung in dieser Landergruppe. Zum anderen
durfte sich die zugrunde liegende globale
Wachstumsdynamik weiter abschwéachen, weil
die Expansion der chinesischen Wirtschaft im
Trend weiter an Fahrt verliert. Wachstums-
dampfend wirkt zudem, dass die Impulse fur
die Weltwirtschaft, die in den 1990er und
2000er Jahren von der Vertiefung der interna-
tionalen Arbeitsteilung ausgingen, geringer
geworden sind. Vielmehr gibt es seit einiger
Zeit vermehrt Tendenzen zu einer Reduzie-
rung der globalen Wertschdpfungsketten, eine
Tendenz, die durch die Handelskonflikte der

2 Zur Prognose der Weltkonjunktur bis zum Jahr
2021 vgl. im Einzelnen Gern et al. (2020).



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2017/zu-den-modifikationen-bei-der-schaetzung-des-produktionspotenzials-8795/

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 66 (2020/Q1) ’fVV WEL

<

Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel 2018-2024

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 29 2,3 15 1,8 1,7 1,7 1,7
Japan 0,5 0,7 -0,4 1,7 1,1 1,0 1,0
Euroraum 1,9 12 -1,0 2,3 1,7 14 1.2
Vereinigtes Kdnigreich 14 1,4 0,4 1,6 15 15 15
Fortgeschrittene Lander insgesamt 2,3 1,8 0,6 2,0 1,6 15 1,4
China 6,6 6,1 3,8 8,0 57 55 53
Lateinamerika 1,6 0,7 1,1 2,3 2,7 2,8 2,8
Indien 6,8 53 5,0 5,9 6,7 6,8 6,8
Ostasien 51 4,5 3.4 4,5 4,6 4,6 4,4
Russland 2,2 1,3 1,0 15 1,4 1,4 1,4
Weltwirtschaft insgesamt 3,8 3,0 1,9 4,0 3,3 3,2 3,1
Nachrichtlich:
Welthandel 2,7 -0,4 -2,4 4,3 2,8 2,7 2,6
Olpreis (US-$/Barrel) 71,3 64,4 49,7 60,8 62,0 63,2 64,5

Bruttoinlandsprodukt, Welthandel: Volumen, Verédnderung 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.

vergangenen beiden Jahre verstarkt worden

sein durfte. Derzeit macht die Corona-Krise die Monetére Rahmenbedingungen
Risiken, die mit auf Kosteneffizienz getrimm- und finanzpolitisches Umfeld
ten, weitgespannten globalen Lieferketten und
den Verzicht auf Redundanzen in den Wert-
schopfungsnetzwerken verbunden sind, auf
drastische Weise deutlich. Diese Erfahrung
kénnte Unternehmen dazu veranlassen, die
Prioritéaten in ihrer Produktionsstruktur neu zu
Uberdenken und letztlich dazu fiihren, dass auf
Effizienzgewinne aus der internationalen Ar-
beitsteilung verzichtet wird, was das Poten-
zialwachstum schwéachen wirde. Wir rechnen
damit, dass das Wachstum des Welthandels
nach der fir das kommende Jahr zu erwarten-
den Erholung von dem derzeitigen krisenbe-
dingten Einbruch im weiteren Projektionszeit-
raum erneut hinter der Expansionsrate der
Weltproduktion zurlckbleiben wird. Die Pro-
jektion der mittelfristigen gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung erfolgt unter der Setzung
eines unverdnderten nominalen effektiven
Wechselkurses. Au3erdem wird angenommen,
dass sich die realen Rohstoffpreise im weite-
ren Projektionszeitraum nicht &ndern. Dem-
zufolge erhoht sich der nominale Olpreis bis ® Mit Blick auf die Corona-Krise erhhte sie jiingst

2024 allmahlich auf etwa 65 US-Dollar. sogar noch einmal das geplante Wertpapierkauf-
volumen fur das laufende Jahr, kindigte die aul3er-
planméaRige Vergabe von langerfristigen Krediten
bis zum regularen GLRG-Termin im Juni an und
versprach fur den Zeitraum von Juni 2020 bis Juni
2021 weitere Lockerungen bei den Konditionen der
GLRG an.

Die unkonventionelle Geldpolitik der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) wird Uber den
gesamten Projektionszeitraum fortdauern.
Wir rechnen bis zum Jahr 2024 nicht damit,
dass die EZB die Leitzinsen merklich anheben
wird. Vielmehr durfte auch die mittlere Frist
durch den fortgesetzten Einsatz aul3erge-
wohnlicher Ma3nahmen bestimmt sein. Aktuell
fuhrt die EZB wieder direkte Wertpapierkaufe
durch und vergibt bis Marz 2021 gezielte lan-
gerfristige Refinanzierungsgeschafte (GLRG)
mit dreijahrigen Laufzeiten.® Dies deutet fir
sich genommen nicht auf eine zlgige Kehrt-
wende in der Geldpolitik hin, allerdings bleibt
abzuwarten, zu welchen Schlussfolgerungen
die EZB im Zuge ihrer derzeit laufenden Stra-
tegietberarbeitung kommt. Derweil gehen wir
davon aus, dass das Zinsniveau in Deutsch-
land im gesamten Projektionszeitraum niedrig
bleiben wird — fir die Rendite zehnjahriger
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Bundesanleihen erwarten wir nur einen leich- lichen Unsicherheit und werden im Nachhinein
ten Anstieg von derzeit -0,8 Prozent auf -0,5 zum Teil deutlich revidiert (Ademmer et al.
Prozent zum Ende des Jahres 2024. 2019).

Die Finanzpolitik schwenkt von einen ex-
pansiven auf einen neutralen Kurs. In den

. ) ) o Abbildung 3:
Jahren 2020 und 2021 ist E“e Finanzpolitik, Unternehmensbefragungen zur Kapazitatsauslas-
auch in Folge der hohen Uberschisse der tung 2014-2020
Vorjahre, expansiv ausgerichtet. Nachdem die
- .. . . . Prozent Prozent
Uberschisse aufgebraucht sind, ist ein mode- 6 - 16

rater Kursschwenk der Finanzpolitik absehbar. 5 AT

Die Gebietskorperschaften sind an Fiskalre- 4 (rechte Skala) 12
geln gebunden, die nach Erreichen eines

strukturell in etwa ausgeglichen Haushalts eine % 8
expanav_ausge_-rlchtete Politik behlnd.ern. I_n i .
den Sozialversicherungen werden die Bei- ;| Gewerbe

tragssatze insbesondere gegen Ende der A

mittleren Frist zulegen, um Ausgabenanstiege °] W \; [ °

in den Bereichen Gesundheit, Pflege und 1 ST .
Rente zu finanzieren. -2 -
Deutsche Konjunktur: ? 0t o o ot o o o o o °

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Entwicklung mittelfristig leicht
oberhalb des Potenzialpfades

Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitatsauslastung: Jeweils
Zu Jahresbeginn durfte die gesamtwirt- Abweichung vom historischen Mittelwert.
schaftlichen Kapazitaten in etwa normal Quelle: ifo Institut, Konjunkturtest; Deutsche Bundesbank,

. . . Monatsbericht.

ausgelastet gewesen sein. So ist die Kapa-
zitatsauslastung in der Industrie Umfragen
zufolge mittlerweile unterdurchschnittlich (Ab-
bildung 3), und der dortige Anteil von Unter-

nehmen, die von fehlender Nachfrage als Pro-

Abbildung 4:
Produktionshemmnis Nachfrage 1991-2020

duktionshemmnis berichten, war zuletzt recht go . Prozent

hoch (Abbildung 4). Auch die Kapazitatsaus-

lastung in den Dienstleistungsbranchen hatte 70 - ‘éi:;’z'lz::;fewe’be

sich im Verlauf des vergangenen Jahres ver- Bau

ringert. Sie dirfte sich in etwa auf ihrem Nor- o

malmafR befinden, auch wenn hier ein histori- 50

scher Vergleich durch die geringe Datenbasis

erschwert wird. Die Baubranche befindet sich 40 -

dagegen weiterhin im Boom. Im Vergleich zu

den vorliegenden Indikatoren erscheint unsere 30 1

Schétzung fur die Auslastung der gesamtwirt- 20 |

schaftlichen Produktionskapazitaten etwas

hoch. Fur den Durchschnitt des Jahres 2019 10 - v

weist sie einen Wert von 1,3 aus (Abbildung

5). Auch wenn die Kapazitdtsauslastung im 0+
Jahresverlauf gesunken ist, wiirde die Schat- 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019
zung fur den Jahresbeginn wohl noch eine Quartalsdaten, saisonbereinigt. Anteil der Unternehmen, die an-

. . . .. . eben, dass manginde Nachfrage ihre Produktion beeintrachtigt.
sichtbar positive Produktionsliicke ausweisen. 9 9 g g

Schéatzungen der Produktionsliicke unterliegen
freilich gerade am aktuellen Rand einer erheb-

Quelle: Europaische Kommission, DG ECFIN; ifo Institut.




Abbildung 5:
Potenzial und Produktion 1991-2024
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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 Corona-Pandemie dirfte im laufenden
Jahr zu einer heftigen, aber kurzen Rezes-
sion fuhren. Zwar sind die konkreten wirt-
schaftlichen Auswirkungen derzeit kaum zu
beziffern. Absehbar ist allerdings, dass es in
der ersten Jahreshélfte zu spirbaren Ruck-
gangen des Bruttoinlandsprodukts kommen
wird (Boysen-Hogrefe et al. 2020). Fur unsere
Konjunkturprognose haben wir unterstellt, dass
die Auswirkungen zur Jahresmitte abflauen
und sich die gesamtwirtschaftliche Produktion
dann wieder rasch erholen wird. Dies wiirde
sich vor allem im Jahresergebnis fur 2021
bemerkbar machen. Die Produktionsliicke
ware unseren Schatzungen zufolge dann wie-
der leicht positiv.

In der mittleren Frist dirfte die Produk-
tionslicke in der Tendenz etwas steigen.
Fur eine steigende Kapazitatsauslastung
spricht inshesondere, dass die Geldpolitik wohl
noch fir geraume Zeit fir Deutschland expan-
siv ausgerichtet bleiben wird. Dies geht einher
mit weiterhin aul3erst glinstigen Finanzierungs-
bedingungen und einem recht niedrigen
Wechselkurs, der das Exportgeschaft anregt.
Eine hohe konjunkturelle Dynamik durfte sich
dadurch freilich nicht einstellen. So operiert die
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Bauwirtschaft, auf die giinstige Finanzierungs-
bedingungen erfahrungsgemaR besonders
stimulierend wirken, bereits seit einiger Zeit an
der Kapazitatsgrenze. Auch lassen die ge-
samtwirtschaftlichen Impulse einer expansiven
Geldpolitik mit der Zeit nach (Borio und Hof-
mann 2017). Schlielich rechnen wir auch
seitens der Weltwirtschaft fir diesen Zeitraum
mit keiner hohen konjunkturellen Dynamik.

Der AuBBenhandel expandiert in der mittle-
ren Frist in maRigem Tempo. Die Exporte
erhdhen sich im Projektionszeitraum mit leicht
sinkenden Raten. MalRgeblich ist, dass das
Expansionstempo in den Abnehmerlandern im
Verlauf ebenfalls nachlasst und auch der
Welthandel mit abnehmender Dynamik
wachst. Wéhrend die Expansionsrate in den
Vereinigten Staaten in etwa auf Potenzial ver-
harren dirfte, lasst sie im Euroraum und in
China merklich nach. Die Importe legen Uber
den gesamten Projektionszeitraum mit starke-
ren Raten zu als die Exporte. Sie verlieren
allméhlich jedoch ebenfalls an Schwung, da
die Nachfrage nach importierten Vorleistungs-
gltern im Einklang mit dem nachlassenden
Tempo bei den Ausfuhren zuriickgeht und sich
der Konsum uber die Zeit abschwécht.

Die Bruttoanlageinvestitionen werden keine
grofRe Dynamik entfalten. Nach dem Rick-
setzer im Jahr 2020 durften insbesondere die
Unternehmensinvestitionen zwar wieder an-
ziehen, zumal sich seitens der Finanzierungs-
bedingungen keine Restriktionen abzeichnen
(Tabelle 2). Mit sehr starken Ausschlagen, wie
sie in friheren Konjunkturzyklen zu beobach-
ten waren, rechnen wir aber nicht. Zum einen
wird die Konjunktur wohl keine gro3e Dynamik
entfalten. Zum anderen waren solche Aus-
schlage auch im zurlckliegenden Zyklus nicht
zu verzeichnen. Die Rahmenbedingungen fur
die Bauinvestitionen werden zwar, nicht zuletzt
aufgrund des weiterhin niedrigen Zinsniveaus,
weiterhin sehr anregend bleiben. Allerdings
wird die Baubranche ihre bereits hohe Kapa-
zitatsauslastung kaum noch weiter steigern
kénnen, so dass das Expansionstempo bei
den Bauinvestitionen wohl im Wesentlichen
davon abhéngen wird, inwieweit es den Unter-
nehmen gelingt, ihre Produktionskapazitaten
auszuweiten. Vor diesem Hintergrund durften
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Tabelle 2:
Anlageinvestitionen 2018-2024
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Anlageinvestitionen 3,5 2,6 0,9 3,5 1,9 2,1 2,1
Unternehmensinvestitionen 3,6 1,6 -0,9 3,6 1,8 2,3 2,3
Ausrustungen 4.4 0,6 -3,6 5,3 2,0 2,5 2,5
Wirtschaftsbau 0,6 25 1.8 18 1,0 15 15
Sonstige Anlagen 4,3 2,7 1,9 2,3 2,0 25 25
Wohnungsbau 3,0 4,1 3,2 2,5 2,0 2,0 2,0
Offentlicher Bau 4,3 6,2 7,6 6,5 2,7 1,3 1.2
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 2,5 3,9 3,4 2,8 1,8 1,8 1,8

Preisbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

auch die Baupreise im gesamten Projektions-
zeitraum recht kraftig zulegen. Insgesamt rech-
nen wir damit, dass die Bruttoanlageinvesti-
tionen etwas langsamer zulegen werden als in
den Jahren von 2014 bis 2019 (Abbildung 6).

Abbildung 6:
Bruttoanlageinvestitionen 1991-2024

Prozent Prozent

28 ~ - 10
8
Quote
23 L6
-4
18 4
/\ E
allin /ol [al | nﬂ”ﬂunnn o
s WY
)
-4
8 u 1
Veranderung
(rechte Skala) 6
3 1 Produktionslicke -8
(rechte Skala)
- -10
-2 - - -12

1991 1997 2003 2009 2015 2021

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

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

Das Tempo der Investitionstatigkeit der
offentlichen Hand flaut nach starkem An-
stieg ab. Die Uberschiisse der Vorjahre in
vielen Gebietskdrperschaften und diverse In-
vestitionsprogramme des Bundes fiihren zu-
nachst zu einem weiterhin starken Anstieg der

Investitionsausgaben, die sich wegen der ho-
hen Preisdynamik allerdings nicht komplett in
eine Erhoéhung des offentlichen Kapitalstocks
ummuinzen lassen. Im Verlauf des Prognose-
zeitraums lasst die Dynamik nach, da die In-
vestitionsprogramme auslaufen, und die ein-
getribte Kassenlage eine langsamere Gangart
auf kommunaler Ebene erwarten lasst.

Die privaten Konsumausgaben werden ihr
hohes Expansionstempo nicht halten. So
durfte die Lohnsumme insbesondere aufgrund
des geringeren Beschéaftigungsaufbaus nicht
mehr ganz so rasch steigen, wie in den Jahren
von 2014 bis 2019, in denen sie jahrlich um
mehr als 4 Prozent zulegte. Auch seitens der
Finanzpolitik sind mittelfristig keine umfangrei-
cheren einkommenserhéhenden MalRnahmen
mehr zu erwarten; vielmehr dirften nicht zu-
letzt hohere Rentenabgaben die Nettoléhne
und -gehdlter belasten. Vor diesem Hinter-
grund werden die verfigbaren Einkommen
voraussichtlich in deutlich geringerem Tempo
zulegen. Die Sparquote durfte aus demogra-
phischen Grinden in der Tendenz zuruckge-
hen, da é&ltere Alterskohorten typischerweise
weniger sparen. Alles in allem werden die pri-
vaten Konsumausgaben in den Jahren von
2022 bis 2024 wohl nur noch mit Raten von
jahrlich rund 1 Prozent zulegen (Tabelle 3).

Der offentliche Konsum expandiert zu-
nachst kraftig und verliert dann an Fahrt.
Unter dem Eindruck der groRen Uberschiisse
der Vorjahre wird der offentliche Konsum in
den Jahren 2020 und 2021 wohl merklich zu-
legen. Da sich die Finanzlage der o6ffentlichen
Hand im laufenden Jahr deutlich eintribt und




Tabelle 3:
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Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2018-2024 (Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 1,5 0,6 -0,1 2,3 1,2 11 1,0
Letzte Inlandische Verwendung 2,1 1,0 1,0 2,4 1,4 1,4 1,2
Private Konsumausgaben 1,3 1,6 0,4 2,2 11 1,0 0,9
Konsumausgaben des Staates 1,4 2,6 2,3 2,0 15 1,2 1,1
Bruttoanlageinvestitionen 3,5 2,6 0,9 3,5 2,0 2,2 2,2
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) 0,3 -0,9 0,1 -0,0 -0,0 0,0 -0,0
AufRenhandel (Expansionsbeitrag) -0,4 -0,4 -1,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
Exporte 2,1 0,9 -1,0 5,2 3,1 2,5 2,4
Importe 3,6 1,9 1,2 5,8 37 33 3,1

in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 31 2,7 2,1 4,0 2,9 2,9 2,8
Letzte Inlandische Verwendung 4,1 2,9 2,6 3,7 34 3,2 3,1
Private Konsumausgaben 2,8 2,9 15 4,0 2,8 2,7 2,6
Konsumausgaben des Staates &3 51 4,7 3,8 3,2 2,9 2,8
Bruttoanlageinvestitionen 6,3 55 3,1 59 4,1 4,4 4,3
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 21,3 -12,2 -10,7 -12,6 -14,5 -13,2 -14,1
Aul3enbeitrag (Mrd. Euro) 206,1 207,7 196,4 192,3 190,1 183,2 177,0
Exporte 3,1 1,7 -0,5 6,4 3,6 3,0 2,9
Importe 55 1,8 0,3 7,6 4,2 3,8 3,6

Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent.

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

trotz der konjunkturellen Trendwende in der
Folgezeit die Uberschiisse nicht zuriickkehren,
dirfte sich die Expansion der 6ffentlichen Kon-
sumausgaben an diese Gegebenheiten an-
passen und abflachen, auch wenn durch den
demografischen Wandel mit Impulsen fir stei-
gende Gesundheits- und Pflegeausgaben zu
rechnen ist. Letztlich gehen wir davon aus,
dass die Finanzpolitik starken endogenen
Ausgabenanstiegen in diesen Bereichen mit
Konsolidierungsmafnahmen begegnen wird.

Die Inflation in Deutschland bleibt moderat.
Nach Turbulenzen in der kurzen Frist rechnen
wir damit, dass sich der Anstieg der Verbrau-
cherpreise in den Jahren 2022 bis 2024 bei
jeweils rund 1,9 Prozent einpegeln wird (Ta-
belle 4). Damit lage die Teuerung etwas uber
ihrem Durchschnitt seit Einfuhrung des Euro.
Hierfur spricht die von uns unterstellte bestan-
dige konjunkturelle Expansion in diesen Jah-
ren, die demografische Entwicklung — wodurch
das Verhéltnis zwischen der Zahl der zur Ver-
fugung stehenden Arbeitskrafte und der der
Konsumenten abnehmen wird — und das
Klimapaket, welches weiterhin preistreibende

Impulse setzen durfte. Dagegen wird der Ein-
fluss der auRergewdhnlichen geldpolitischen
MaRRnahmen auf die Verbraucherpreisinflation
in Deutschland wohl gering bleiben.

Die Erwerbstatigkeit durfte nur noch stag-
nieren. Das Arbeitsangebot wirkt einem weite-
ren Beschéaftigungsaufbau mehr und mehr
entgegen. Der Ruckgang der heimischen Be-
volkerung im erwerbsfahigen Alter verstarkt
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 kaum
groRere Dynamik. Vor diesem Hintergrund
erwarten wir, dass die Erwerbstatigkeit bis
2024 im Grof3en und Ganzen nur noch stag-
niert; langfristig ist aufgrund der Alterung ein
Ruckgang angelegt. Da die Arbeitszeit je Er-
werbstatigen in der Tendenz weiter leicht sinkt,
nimmt das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolu-
men leicht ab. Die Arbeitslosenquote nach
Definition der Bundesagentur fir Arbeit steigt
unserer Projektion zufolge von 5 Prozent im
Durchschnitt des laufenden Jahres auf 5,2
Prozent im Jahr 2024.
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Tabelle 4:
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung 2018-2024
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Absolute Werte
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 62.344 62.720 62.859 63.440 63.440 63.345 63.186
Erwerbstatige (1 000 Personen) 44.854 45.251 45.438 45.722 45.762 45.723 45.631
Arbeitszeit (Stunden) 1.390 1.386 1.383 1.388 1.386 1.385 1.385
Arbeitslose, BA (1 000 Personen) 2.340,1 2.266,7 2.283,7 2.269,9 2.043,9 2.072,9 2.133,0
Quote (%) 5.2 5,0 5,0 4,9 5,0 51 52
Erwerbslose, ILO (1 000 Personen) 1.468,0 1.3755 14557 1.528,2 1.547,2 1.590,0 1.637,1
Quote (%) 3,2 3,0 31 3.2 33 34 35
Effektivverdienste (Euro/Stunde) 26,9 27,8 28,4 29,1 30,0 30,9 31,8
Bruttolohne (Mrd. Euro) 14596 15214 15644 1.626,3 1.675,6 1.723,0 1.769,6
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Arbeitsvolumen 1,3 0,6 0,2 0,9 -0,0 -0,2 -0,2
Erwerbstatige 1,4 0,9 0,4 0,6 0,1 -0,1 -0,2
Arbeitszeit -0,1 -0,3 -0,2 0,3 -0,1 -0,1 -0,0
Arbeitsproduktivitat (Stundenbasis) 0,3 -0,0 -0,3 1,4 1,2 1,3 1,3
Effektivverdienste 3,0 3,2 2,2 2,6 3,0 3,0 3,0
Bruttol6hne 4,8 4,2 2,8 4,0 3,0 2,8 2,7
BIP-Deflator 15 2,2 2,2 1,6 1,7 1,7 1,7
Verbraucherpreise 1,7 1,4 1,3 2,1 1,9 1,9 1,9

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

Die Lohnsteigerungen schopfen den be-
schaftigungsneutralen Verteilungsspiel-
raum aus. Die realen Lohnstiickkosten befin-
den sich aktuell ungeféahr auf ihrem langfristi-
gen Durchschnitt, der als beschéaftigungsneu-
trales Niveau interpretiert werden kann. Wir
gehen davon aus, dass sich daran mittelfristig
nicht viel a&ndern wird. Die Zuwachse der
Lohnkosten entsprechen damit der Summe der
Zuwéchse der heimischen Preise (gemessen
am Deflator des Bruttoinlandsprodukts) und
der Arbeitsproduktivitat. Die leicht Gber dem
Potenzial verlaufende Wirtschaftsentwicklung
durfte die Beschaftigung kaum anregen, zum
einen weil die Lohnentwicklung anders als in
den vergangenen 15 Jahren die Arbeitsnach-
frage nicht mehr stimuliert und zum anderen
weil das Arbeitsangebot alterungsbedingt
kaum noch ausgeweitet werden kann. Die
Arbeitsproduktivitat steigt somit starker als im
zuruckliegenden Aufschwung. Die hoheren
Produktivitatszuwachse durften sich mittelfris-
tig in entsprechende Lohnsteigerungen uber-
setzen. Wir erwarten vor diesem Hintergrund
Effektiviohnsteigerungen von jahrlich 3 Prozent
in der mittleren Frist.

Risiken

Ein scharfer, aber zeitlich begrenzter Ein-
bruch der Konjunktur beeintrachtigt das
Produktionspotenzial nur unwesentlich. Im
Zuge der Corona-Pandemie kommt es zu einer

erheblichen  Unterbrechung  6konomischer
Aktivitat, die im Groflen und Ganzen auf
marktfahigen Produktionsstrukturen beruht.

Das unterscheidet die derzeitig pandemische
Wirtschaftskrise von der Grof3en Rezession im
Zuge der Globalen Finanzkrise. In dieser hat-
ten sich nicht-nachhaltige Entwicklungen ent-
laden, die im Wirtschaftssystem selbst ihre
Ursache hatten, insbesondere in einer Kapital-
stockverzerrung und gravierenden Uberschul-
dungspositionen. Deren Korrektur braucht Zeit
und bedeutet, dass sich das zuvor geschatzte
Produktionspotenzial in den betroffenen Lan-
dern als Uberhoht erweist. Dies ist in der
Corona-Krise anders. Zwar werden auch jetzt
Investitionsvorhaben zunachst vertagt, was fur
sich genommen den Kapitalstockaufbau ver-
zogert. Quantitativ viel wichtiger ist jedoch,
dass der bestehende Kapitalstock nicht in
nennenswertem Umfang obsolet wird. Zudem
durften Investitionsmafnahmen nach Abflauen
der Pandemie zu groReren Teilen auch nach-




geholt werden kdnnen, da die Kapazitatsaus-
lastung der Investitionsgiterhersteller auch
schon vor der Krise sehr niedrig war. Auch
eine scharfe V-Formation im Konjunkturverlauf
schlagt daher kaum auf die Produktionsmég-
lichkeiten durch.’ Voraussetzung flr eine sol-
che V-Formation ist indes, dass es im Zuge
der Corona-Krise nicht zu einer merklichen
Insolvenzwelle kommt. Daher sollte die Wider-
standsfahigkeit des Unternehmenssektors im
Mittelpunkt der wirtschaftspolitischen Flankie-
rung der Corona-Krise stehen (Boysen-
Hogrefe et al. 2020: 31 ff.).

Eine ausgedehnte Corona-Krise, eine dras-
tische Neuausrichtung der Lieferketten
sowie protektionistische Reaktionen wir-
den die Wachstumskréafte negativ beein-
flussen. Sofern die Produktionsausfélle deut-
lich langer dauern, als in dieser Prognose un-
terstellt, kdnnen auch grundsétzlich gesunde
Wirtschaftsstrukturen in ihrer Existenz in Frage
gestellt sein. So dirfte es bei einer ausge-
dehnten Corona-Krise vermehrt zu Insolven-
zen kommen, die schliellich die Wirtschafts-
struktur verédndern und Hysterese-Effekte
auslosen kénnen. Unabhangig davon kdnnen
sich negative Folgen fur das Potenzial erge-
ben, wenn die aktuelle Krise aus Sicht der
unternehmerischen Akteure die Zuverlassigkeit
der bisherigen Lieferketten grundsatzlich in

* Dies zeigen auch unsere Vergleichsrechnungen
zur Potenzialschatzung. Das niedrigere Niveau des
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2020 spiegelt dabei
im Wesentlichen einen temporéren Auslastungs-
effekt wider. In der geschatzten Wachstumsrate des
Produktionspotenzials schlagt sich dies nur unwe-
sentlich (in der zweiten Nachkommastelle) nieder
und liegt damit im Unscharfebereich des Schatzan-
satzes.
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Frage stellen wirde. So wirde eine hdhere
Lagerhaltung die Kapitalbindung erhéhen, was
sich negativ auf die Produktivitat auswirkt. In
dem MaRe, wie Unternehmen ihre Zuliefer-
beziehungen starker diversifizieren, kann es
aufgrund von Doppelstrukturen zu Effizienz-
verlusten kommen, indem bewusst auf Vorteile
der Arbeitsteilung verzichtet wird. Langfristig
wirde dies das Wachstum dann treffen, wenn
die ,neue“ Wahrnehmung der Unsicherheit der
Lieferketten die tatséchlichen Risiken Uber-
schatzt. Gegen eine drastische Abkehr von der
bisherigen internationalen Verflechtung spricht
allerdings, dass eine Produktionsriickverlage-
rung (,Reshoring“) gerade im Falle einer Pan-
demie wenig ausrichten kann, weil dann aus-
landische wie heimische Produktionsmoglich-
keiten gleichermalien behindert werden, al-
lenfalls nur zeitlich versetzt. Schlie3lich kénnte
es — unabhangig von unternehmerischen Ent-
scheidungen — im Zuge des Krisengeschehens
zusatzliche Mallnahmen seitens der Wirt-
schaftspolitik geben, die den weltweiten Aus-
tausch von Waren und Dienstleistungen be-
hindern. Beschrankungen fir den Handel mit
medizinischen Produkten wurden bereits
vielerorts erlassen, was als erste Anzeichen
fur kontraproduktive protektionistische Reakti-
onen auf die Corona-Krise gewertet werden
kann.
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