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Mittelfristprojektion fiir
Deutschland: Hoch-
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Stefan Kooths, Andreas Sachs und Joachim
Scheide

Zusammenfassung:

Das Produktionspotenzial der deutschen Volks-
wirtschaft diirfte in diesem und den kommen-
den vier Jahren nur mdafig wachsen. Zwar
tragen ein zunehmender Kapitalbestand sowie
eine in der Tendenz wieder zunehmend steigen-
de Faktorproduktivitit positiv zum Potenzial-
wachstum bei. Dem wirken jedoch sinkende
Wachstumsbeitrdge des potenziellen Arbeits-
volumens entgegen. Die deutlich gestiegene
Nettozuwanderung in den deutschen Arbeits-
markt wird die Effekte der schrumpfenden und
alternden Erwerbsbevélkerung kaum bremsen
kénnen. Insgesamt diirften die Produktions-
moglichkeiten jdhrlich nur um etwa 1,1 Prozent
zunehmen. Gleichzeitig diirfte in der mittleren
Frist die Auslastung der Produktionskapazi-
taten deutlich steigen. Angesichts einer sich
allmdhlich erholenden Weltwirtschaft und —
wichtiger noch — eines extrem expansiven
monetdren Umfelds steht Deutschland ab dem
ndchsten Jahr an der Schwelle zur Hochkon-
junktur. Im Zuge einer monetiren Uberhitzung
drohen in Deutschland Stabilitdtsrisiken, die
sich insbesondere aus Ubertreibungen im Zuge
nicht nachhaltiger Investitionen ergeben kon-
nen.

Kasten:

1: Zur Entwicklung des &ffentlichen Kapitalstocks
(Seite 10)

Schatzung des Produktions-
potenzials

Die vorliegende Schitzung des deutschen Pro-
duktionspotenzials fuit auf einer Methode, die
in vergleichbarer Form von der Europdischen
Kommission im Rahmen der Uberwachung der
Stabilitatsprogramme angewendet wird (D’Auria
et al. 2010). Bei diesem Vorgehen wird das Pro-
duktionspotenzial auf Grundlage einer gesamt-
wirtschaftlichen Produktionsfunktion mit kon-
stanten Substitutionselastizititen der Produk-
tionsfaktoren (Cobb-Douglas), die im Einzelnen
das potenzielle Arbeitsvolumen sowie den Kapi-
taleinsatz darstellen, berechnet. Dariiber hinaus
wird die Effizienz im Zusammenspiel dieser
Produktionsfaktoren beriicksichtigt, die iiber
den rein mengenmiBigen Einsatz von Arbeit
und Kapital hinaus iiber die Hoéhe des Produk-
tionsergebnisses entscheidet. Diese GroBe wird
im Terminus der volkswirtschaftlichen Wachs-
tumstheorie als Totale Faktorproduktivitit be-
zeichnet (TFP) und geht um konjunkturelle
Effekte bereinigt in die Schitzung ein. Die
vorausschauende Projektion des Produktions-
potenzials iiber den mittelfristigen Zeitraum
von 2013 bis 2017 basiert auf verschiedenen
Trendextrapolationsverfahren (Boss et al. 2011).
Das Verfahren integriert die aktuelle Konjunk-
turprognose des Prognose-Zentrums des IfW
fiir die Jahre 2013 und 2014 (Boysen-Hogrefe et
al. 2013).

Potenzialwachstum stagniert

Der auBergewohnliche Einbruch der Wirt-
schaftsleistung im Jahr 2009 hat seine Spuren
auch im deutschen Potenzialwachstum hinter-
lassen (Abbildung 1). Nach einem deutlichen
Riickgang wihrend der Rezession erholte sich
das Wachstum des Produktionspotenzials all-
maéhlich und diirfte im nichsten Jahr mit einer
Rate von 1,2 Prozent seinen vorldaufigen Hohe-
punkt erreichen. Ab dann wird vor allem ein
demografisch getriebener Riickgang der Bevol-
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kerung im erwerbsfahigen Alter das potenzielle
Arbeitsvolumen und damit auch die Zunahme
des Produktionspotenzials ddimpfen. Vom Ka-
pitalbestand (gemessen als preisbereinigtes
Nettoanlagevermogen) werden aufgrund stei-
gender Nettoinvestitionen auch in den kom-
menden Jahren positive Effekte ausgehen. Fiir
die gesamtwirtschaftliche Produktivitit, bemes-
sen an den Beitrdgen der TFP, wird iiber den
Zeitraum der Jahre 2013 bis 2017 eine stetige
Heranfiihrung an Vorkrisenzeiten unterstellt.
Mit einem Wachstumsbeitrag von gut 0,9 Pro-
zentpunkten im Jahr 2017 entspricht der TFP-
Beitrag demjenigen aus dem Jahr 2007. Insge-
samt wird das Produktionspotenzial iiber den
Projektionszeitraum mit einer durchschnittli-
chen Rate von 1,1 Prozent steigen. Das potenzi-
elle Pro-Kopf-Wachstum, bezogen auf die ge-
samte Wohnbevolkerung, wird ebenfalls durch-
schnittlich 1,1 Prozent betragen, das der trend-
maBigen Arbeitsproduktivitdat iiber denselben
Zeitraum 1,2 Prozent.

Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren 2000-2017
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Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veranderung gegentber Vor-
jahr in Prozent; Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau
hiterlegt: Projektion.

Arbeitskraftepotenzial iiberschreitet
Hohepunkt

Von der Entwicklung der Erwerbsbevilkerung
gehen seit dem Jahr 2007 durchweg negative
Wachstumsbeitrage aus (Abbildung 2), zurtick-
zufiihren auf eine schrumpfende und alternde
Bevolkerung. Auch wenn wir nicht in allen De-
tails dem Vorgehen der Europiischen Kommis-
sion bei der Potenzialschitzung folgen, setzen
wir die fiir das Friihjahr von der Kommission
geplante Umstellung der Erfassung der Bevol-
kerung im erwerbsfihigen Alter von den ehe-
mals 15- bis 64-Jidhrigen auf die 15- bis 74-Jah-
rigen um. Die zusitzliche Beriicksichtigung der
65- bis 74-Jahrigen tragt bei der Schiatzung des
Erwerbspersonenpotenzials der steigenden Er-
werbsbeteiligung Alterer Rechnung, die nicht
zuletzt durch die bereits eingeleitete Anhebung
des Renteneintrittsalters bedingt ist. Durch

Abbildung 2:
Komponenten des Arbeitsvolumens 2000-2017
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau
hinterlegt: Projektion.
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diese Verfahrensinderung werden in diesem
Jahr 77 Prozent der gesamten Bevolkerung der
Erwerbsfiahigkeit zugerechnet, bei Beibehaltung
der vormaligen Altersabgrenzung wiren es 66
Prozent gewesen. Uber den Projektionszeitraum
der Jahre 2013 bis 2016 entwickeln sich beide
Bevolkerungsgruppen gemilf der hier verwen-
deten mittleren Variante (1-W1) der 12. Koordi-
nierten Bevolkerungsvorausberechnung des
Statistischen Bundesamts mit nahezu identi-
schen Raten, ab dem Jahr 2017 sinkt die Bevol-
kerungsgruppe der 15- bis 74-Jahrigen jedoch
langsamer als die der 15- bis 64-Jahrigen.

Durch den Ubergang zur neuen Abgrenzung
der Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter &n-
dert sich auch der historische Trend der Parti-
zipationsrate, also dem Teil der Bevolkerung im
erwerbsfahigen Alter, der entweder arbeitssu-
chend oder erwerbstitig ist (Erwerbsbevolke-
rung). Die Revision des Trends der Partizipati-
onsrate wiederum hat Auswirkungen auf deren
Projektion iiber den mittelfristigen Zeitraum,
da nunmehr die dem Verfahren zugrunde lie-
gende Trendextrapolation auf Annahmen einer
erweiterten Altersgruppe, die dem Arbeitsmarkt
zur Verfiigung steht, basiert. Ab dem Jahr 2013
werden die Wachstumsbeitrige der zunehmen-
den Erwerbsbeteiligung zwar weiterhin positiv,
aber tendenziell abnehmend sein, da die Alte-
rung der Erwerbsbevolkerung auch eine ver-
langsamte Zunahme der Arbeitsmarktteilhabe
der Erwerbsbevolkerung impliziert.

Die Bevolkerungsprojektion unterstellt in der
mittleren Variante, dass es ausgehend von dem
Jahr 2009 — in diesem Jahr wurde die Projek-
tion erstellt — nicht zu einem Bruch der lang-
fristigen Trends bei der Geburtenh&ufigkeit, der
Lebenserwartung sowie dem jahrlichen Wande-
rungssaldo kommt. Die ersten beiden Annah-
men werden von der amtlichen Statistik derzeit
noch bestitigt. Jedoch weicht die Nettozuwan-
derung seit dem Jahr 2010 stark von der unter-
stellten Zuwanderung ab. Ausgehend von den
vorliegenden Zahlen fiir die ersten drei Quartale
rechnen wir fiir das Jahr 2012 insgesamt mit
einem Wanderungssaldo von 390 000 Perso-
nen, welcher deutlich den in der Variante 1-W1
der Bevolkerungsprojektion angelegten Wert
von 60 000 Personen iibertrifft. Die meisten

ausldndischen Zugezogenen im vergangenen
Jahr stammen aus den Lindern der EU. Ein
ausgepragter Anstieg gegeniiber dem Vorjahr
war aus den Lindern, die sich mittlerweile in
einer schweren Rezession befinden (Griechen-
land, Spanien und Portugal), festzustellen.
ZahlenmaBig bedeutsamer waren jedoch die
Zuziige aus den mittel- und osteuropiischen
Landern, darunter besonders aus Polen. Im
Wesentlichen handelte es sich bei diesen Zuge-
zogenen um Arbeitsmigranten, fiir die der Zu-
gang zum deutschen Arbeitsmarkt mit dem
Auslaufen der Einschrinkungen der Arbeit-
nehmerfreiziigigkeit am 1. Mai 2011 erleichtert
worden war. Wir gehen davon aus, dass sich
diese in den vergangenen Jahren zu beobach-
tende Tendenz zu einer hoheren Zuwanderung
auch innerhalb des Projektionszeitraums fort-
setzen wird, wenn auch mit abgeschwichter
Dynamik. Deshalb ndhern wir ab dem Jahr
2013 unsere Projektion fiir die Nettozuwande-
rung an den in der 12. Koordinierten Bevolke-
rungsvorausberechnung projizierten Wert von
100 000 Personen in der Variante 1-W1 bis zum
Jahr 2017 an. Von den insgesamt netto Zuge-
wanderten fallen annahmegemaB 2/3 in den
Altersbereich der 15- bis 74-Jahrigen, so dass
sie die Erwerbsbevolkerung und damit das Pro-
duktionspotenzial in Deutschland leicht erho-
hen. Das derzeitige und das projizierte Niveau
der Zuwanderung sind allerdings nicht ausrei-
chend, um den Riickgang der Erwerbsbevolke-
rung in Deutschland kiinftig aufzuhalten.

Der Riickgang der strukturellen Arbeitslosig-
keit (geschitzt als diejenige Erwerbslosenquote,
die mit einer stabilen Inflationsrate vertraglich
ist) hat im Zuge der Umsetzung der wesentli-
chen Elemente der Arbeitsmarktreformen der
~Agenda 2010“ das Erwerbstitigenpotenzial ge-
stiarkt. Dieser Riickgang diirfte nach iiber sieben
Jahren der Umsetzung der Reformen iiber den
mittelfristigen Projektionszeitraum auslaufen.
Die derzeitige Diskussion iiber die Einfithrung
von Mindestlohnen ldsst vielmehr eine kiinftige
Arbeitsmarktpolitik erwarten, die einem weite-
ren Abbau verfestigter Arbeitslosigkeit in
Deutschland eher entgegenwirken als dienlich
sein diirfte.
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Der fallende Trend der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Erwerbstitigen diirfte sich iiber
den Projektionszeitraum fortsetzten, so dass
von dieser Komponente des potenziellen Ar-
beitsvolumen wie in der Vergangenheit negative
Beitrige fiir das Potenzialwachstum ausgehen.
Insgesamt wird das potenzielle Arbeitsvolumen
mit einem durchschnittlichen Wachstumsbei-
trag von —0,1 Prozent iiber die Jahre 2013 bis
2017 das Potenzialwachstum in Deutschland
trotz einer deutlich zunehmenden Nettozuwan-
derung dampfen.

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
bis 2017

Weltwirtschaftliche Expansion gewinnt etwas
an Fahrt

Die Projektion der mittelfristigen gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung in Deutschland erfolgt

unter der Setzung, dass der nominale effektive
Wechselkurs konstant bleibt. AuBerdem wird
angenommen, dass sich die realen Rohstoff-
preise im weiteren Projektionszeitraum nicht
dndern. Damit wird sich der nominale Olpreis
im Prognosezeitraum sukzessive auf 120 US-
Dollar im Jahr 2017 erhéhen. Die Weltproduk-
tion wird nach unserer Einschitzung in den
Jahren 2013 bis 2017 im Durchschnitt mit einer
Rate von 3,9 Prozent zunehmen (Tabelle 1).
Dabei hat sich das Bild seit dem vergangenen
September nur geringfiigig gedndert. Nach wie
vor rechnen wir damit, dass das globale Brut-
toinlandsprodukt nach einem noch recht mode-
raten Zuwachs im Jahr 2013 wieder merklich
rascher expandiert, die Expansion aber nicht
eine so grofe Dynamik gewinnt wie in den Jah-
ren vor der Finanzkrise. Entsprechend wird
auch das Welthandelsvolumen in der zweiten
Halfte des Projektionszeitraums zwar beschleu-
nigt, aber nicht so stark wie zur Mitte des ver-
gangenen Jahrzehnts zulegen.

Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel 2011-2017
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 1,7 2,2 1,8 2,5 3,3 3,0 2,5
Japan -0,7 1,9 1,2 1,5 1,0 0,8 0,8
Euroraum 1,4 -0,6 -0,2 1,0 1,6 2,0 2,0
Vereinigtes Konigreich 0,8 0,2 0,5 1,2 2,0 2,3 2,5
Fortgeschritte Lander insgesamt 1,5 1,2 1,2 2,0 2,7 2,6 2,5
China 9,2 7.8 8,0 7,5 7,0 6,5 6,5
Lateinamerika 4.5 2,9 3,8 4.4 4.5 4.5 4.5
Ostasien 4.4 6,2 55 5,5 5,0 5,0 5,0
Indien 7,0 3,7 6,5 7,5 7,0 7,0 7,0
Russland 4,3 3,3 B85 3,8 3,5 3,0 3,0
Weltwirtschaft insgesamt 3,9 3,1 3,4 4,0 4,3 41 3,9

Nachrichtlich:

Welthandel 5,8 2,7 3,0 4,5 7,5 7,0 6,5

Olpreis (US $/Barrel) 111,6 112,4 111,1 112,5 115,3 118,2 120,6

Bruttoinlandsprodukt, Welthandel: Volumen, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Ostasien: ohne

China, Indien und Japan.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinterlegt:

gemeinsame Projektion von IfW und ZEW.
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Die weltwirtschaftliche Expansion wird auch
im Projektionszeitraum iiberwiegend von den
aufstrebenden Volkswirtschaften getragen. Al-
lerdings erwarten wir fiir China ein moderate-
res Expansionstempo als im vergangenen Jahr-
zehnt; die Zuwachsraten der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion diirften sich von rund 10
Prozent in den vergangenen Jahren auf etwa
7 Prozent abschwichen. Die wirtschaftliche Ex-
pansion wird in den Schwellenlindern auch
dadurch begrenzt, dass die Nachfrage in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften in der
Grundtendenz verhalten bleibt. Zwar diirfte
sich die Konjunktur dort im Verlauf der nachs-
ten Jahre verstarken. Der Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts wird aber in den Jahren 2014—
2017 mit Raten von jahresdurchschnittlich 2,5
Prozent deutlich geringer ausfallen als in den
Jahren vor der GroBien Rezession. Die Geld-
politik wird in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften noch mehrere Jahre stark expansiv
ausgerichtet bleiben, und wir erwarten, dass es
erst nach 2014 zu nennenswerten Zinsanhe-
bungen in den Vereinigten Staaten und im Eu-
roraum sowie im Vereinigten Konigreich kom-
men wird. Von den niedrigen Zinsen werden
aber nur allmihlich starkere Wirkungen auf die
Konjunktur ausgehen, da die Unternehmen und
Haushalte noch geraume Zeit benétigen diirf-
ten, um die in den Jahren vor der Finanzkrise
stark gestiegenen Bruttoschulden auf ein nach-
haltiges Niveau zuriickzufiihren. Hinzu kommt,
dass die Finanzpolitik wohl iiber den gesamten
Projektionszeitraum einem Konsolidierungs-
kurs folgen wird.

Die Prognose fiir das auBenwirtschaftliche
Umfeld in der mittleren Frist ist weiterhin mit
erheblicher Unsicherheit behaftet. Die Staats-
schuldenkrise im Euroraum ist nach wie vor
ungelost. Es ist keineswegs sicher, dass es den
politischen Akteuren gelingt, die Konsolidie-
rung der offentlichen Haushalte und die not-
wendigen Strukturreformen in den Krisenlan-
dern umzusetzen. Die stirkere Einbindung der
EZB in die MaBnahmen zur Bewiltigung der
Krise kann nur kurzfristig Luft verschaffen; auf
mittlere Sicht sind damit auch erhebliche Risi-
ken verbunden. Dies gilt auch fiir die Politik der
Notenbanken in den anderen groBen Volkswirt-

schaften. Sie haben sich — zum Teil noch in
groBerem Ausmalf als die EZB — mit nichtkon-
ventionellen MaBnahmen der Geldpolitik enga-
giert, um die Zinsen nun schon fiir geraume
Zeit auf historisch niedrige Niveaus herabzu-
driicken. Mit der Aufbldhung der Bilanzen der
Zentralbanken ist das Risiko verbunden, dass
letztlich das Vertrauen in den Willen oder in die
Fahigkeit der Geldpolitik, auf mittlere Sicht das
Preisniveau stabil zu halten, verloren geht.

Fiir die Finanzpolitik in Deutschland wird
unterstellt, dass in den kommenden Jahren
weitestgehend der derzeitige Kurs beibehalten
wird. Dafiir spricht, dass bei nahezu geschlos-
sener Produktionsliicke der Gesamthaushalt im
Jahr 2012 Uberschiisse erzielte und somit kaum
noch Anpassungsbedarf besteht, um die 6ffent-
lichen Haushalte konform der Schuldenbremse
und des Fiskalpakts aufzustellen. Lediglich
diirften die in der aktuellen Finanzpolitik an-
gelegten Verschiebungen zwischen den Sozial-
versicherungen, die im Jahr 2012 deutliche
Uberschiisse erzielten, und den Gebietskorper-
schaften fortgefiihrt werden. Der Prognose der
Finanzpolitik liegt die Einschitzung zu Grunde,
dass die Risikoaufschlige fiir deutsche Staats-
schuldtitel nicht merklich anziehen und somit
die Zinsausgaben in der zweiten Hailfte des
Projektionszeitraums nur moderat steigen.

Deutschland an der Schwelle zur
Hochkonjunktur

Die deutsche Volkswirtschaft diirfte die jiingste
konjunkturelle Schwichephase in der ersten
Hilfte des laufenden Jahres iiberwinden und
dann auf einen sich allméhlich verstiarkenden
Expansionspfad einschwenken (Boysen-Hogrefe
et al. 2013). Wiahrend die gesamtwirtschaftli-
chen Produktionskapazititen im Durchschnitt
des laufenden Jahres in etwa normal ausge-
lastet sein diirften, setzt ab dem nachsten Jahr
eine Phase ein, in der die Produktionsmoglich-
keiten mehr und mehr iiberbeansprucht werden
(Abbildung 3). Die Produktionsliicke — also die
Wirtschaftsleistung, die iiber das Niveau bei
Normalauslastung hinausgeht — diirfte sich im
Zuge der zu erwartenden Hochkonjunktur bis
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zum Ende des Projektionszeitraums auf gut 2
Prozent des Potenzials ausdehnen. Wihrend in
diesem Jahr das Gros der Mehrproduktion fiir
konsumtive Zwecke verwendet wird, wirkt ab
dem néchsten Jahr der wieder anziehende
Investitionszyklus als maBgebliche Triebkraft
fiir die Konjunktur. Zudem diirften ab dem
kommenden Jahr wieder verstarkt Impulse vom
sich verbessernden auBenwirtschaftlichen Um-
feld ausgehen. Da aber die Importe nicht zuletzt
aufgrund der giinstigen Binnenkonjunktur
ebenfalls deutlich anziehen werden, wirkt der
AuBenhandel im gesamten Projektionszeitraum
nahezu neutral auf den Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts. Insgesamt rechnen wir fiir
den Zeitraum der Jahre 2015 bis 2017 mit
jahrlichen Expansionsraten, die — ausgehend
von einer bereits im ndchsten Jahr einsetzen-
den Uberauslastung — im Durchschnitt das
Wachstum des Produktionspotenzials um gut
einen halben Prozentpunkt {ibersteigen.

Abbildung 3
Potenzial und Produktion 1991-2017

Mrd. Euro

Prozent

2700 5

2600 Produktionsliicke 4
2500 (rechte Skala) 3
2400 2
2300 1
2200 0
2100 - r -
2000 - M2
1900 - p Bruttoinlandsprodukt P -3
/
/
1800 - Potenzial M4
1700 -5

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015

Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potential: preisbereinigt (ver-
kettete Volumenwerte, Referenzjahr 2005).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau hin-
terlegt: Projektion.

Der Investitionsaufschwung in den Unter-
nehmen war in den vergangenen zwei Jahren
im Zuge der Verunsicherung iiber die Krisen im

Euroraum jah unterbrochen worden (Abbildung
4). Unter der Voraussetzung, dass neue Er-
schiitterungen des Investorenvertrauens aus-
bleiben, diirften die zuletzt zuriickgestellten
Projekte wieder aufgenommen und neue be-
gonnen werden. Hierzu triagt das aus deutscher
Sicht extrem expansiv ausgerichtete monetire
Umfeld maBgeblich bei. Unternehmen konnen
sich in Deutschland derzeit so giinstig finanzie-
ren, wie nie zuvor seit dem Beginn der Europii-
schen Wahrungsunion. Zudem haben sich die in
Deutschland titigen nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften in den vergangenen Jahren suk-
zessive entschuldet und sind daher fiir die Kre-
ditwirtschaft als Kunden attraktiver geworden.
Im Zusammenspiel mit einer wieder zuneh-
menden Kapazitatsauslastung diirfte es daher
zu dem typischen Aufschwungsmuster kom-
men, dass sich zunidchst eine Ausweitung der
Investitionstitigkeit und eine Zunahme der Ka-
pazitdtsauslastung gegenseitig verstarken. In
dem MaBe wie gegen Ende des Projektionszeit-
raums die Auslastung kaum noch zulegt, diirfte

Abbildung 4:
Bruttoanlageinvestitionen und Produktionsliicke 1991-2017

25 Prozent Prozent 10
20 -5
15 { 0
Veranderung
(rechte Skala)
10 - -5
Produktionsliicke
5 | (rechte Skala) L 10
0 -15

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau hin-
terlegt: Projektion.
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auch das Kapazitiatserweiterungsmotiv schwin-
den und schlielich die unternehmerische In-
vestitionstétigkeit bremsen. Wéihrend die Un-
ternehmensinvestitionen, die im Konjunktur-
verlauf iiblicherweise besonders stark schwan-
ken, das Konjunkturmuster pragen, diirften von
den Wohnungsbauinvestitionen im gesamten
Projektionszeitraum  kriftige = Expansions-
impulse ausgehen (Tabelle 2). Deren Anstieg
wird wohl ab dem nichsten Jahr rund ein
Zehntel der jahrlichen Produktionszuwichse
absorbieren. Der Wohnungsbau kénnte damit
gegen Ende des Projektionszeitraums in etwa
ein Niveau erreichen, das zuletzt vor 12 Jahren
zu beobachten war. MaBgeblich fiir die kraftige
Expansion in diesem Bereich diirften vor allem

Tabelle 2:
Anlageinvestitionen 2011-2017

die voraussichtlich fiir mehrere Jahre extrem
giinstig bleibenden Finanzierungsbedingungen
sein; die Realzinsen fiir Hypothekenkredite
(gemessen am Deflator fiir den Wohnungsbau)
werden wohl lingere Zeit kaum iiber ihr derzei-
tiges Nullniveau hinausreichen. Aber auch die
sich aus Sicht vieler Arbeitnehmer weiter ver-
bessernde Arbeitsmarktlage wird die Bereit-
schaft zur Anschaffung neuen Wohnraums er-
hohen. In dem MaBe, wie das extrem expansive
monetire Umfeld den Anlegern Sorge um die
langerfristige Stabilitdt im Finanzgefiige macht,
diirfte auch das Vermogenssicherungsmotiv
(,Flucht in Sachwerte®) eine Rolle spielen.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Anlageinvestitionen 6,2 -2,5 -0,3 3,9 5,9 4,3 0,8
Unternehmensinvestitionen 6,9 -3,2 -1,4 4.8 8,1 51 -0,4
Ausristungen 7,0 -4,8 -3,4 6,2 10,9 5,6 -2,1
Wirtschaftsbau 8,1 -1,8 1,0 2,1 2,8 3,1 1,2
Sonstige Anlagen 3,9 3,1 4.3 4,5 6,3 7,0 57
Wohnungsbau 6,3 0,9 0,5 2,7 3,0 815 3,0
Offentlicher Bau -1,0 -11,2 52 1,0 1,1 1,1 1,1
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 5,8 -1,5 1,2 2,3 2,7 3,1 2,2

Preisbereinigt; Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; grau hinterlegt: gemeinsame Projektionen von IfW und ZEW.

Demgegeniiber wird die 6ffentliche Investi-
tionstétigkeit fiir das mittelfristige Expansi-
onstempo praktisch keine Rolle spielen (Kasten
1). Ausgehend von einem ohnehin sehr niedri-
gen Niveau — die 6ffentliche Investitionsquote
(als Anteil an der gesamten Wirtschaftsleistung)
betragt kaum mehr als 1,5 Prozent — diirften die
Investitionen des Staates nur im AusmaB des
Potenzialwachstums ausgeweitet werden. Eine
dariiber hinausgehende Erh6hung wire — sollen
die Regeln der Schuldenbremse eingehalten
werden und die Staatsquote nicht steigen — nur
moglich, sofern die konsumtiven und distribu-
tiven Anteile in den oOffentlichen Haushalten
zugunsten der Investitionen eingeschrankt

wiirden. Damit ist aber aus heutiger Sicht nicht
zu rechnen.!

Die mittelfristig zu erwartende gesamtwirt-
schaftliche Expansion wird iiber hohere verfiig-
bare Einkommen der privaten Haushalte auch
spiirbar auf die Entwicklung der privaten Kon-
sumausgaben ausstrahlen. Die Sparneigung der
privaten Haushalte, die auch in der Wohnungs-
bautitigkeit zum Ausdruck kommt, diirfte wei-
terhin in etwa unverdndert bleiben. Im Durch-
schnitt der Boomjahre 2015 bis 2017 diirfte der
private Verbrauch jahresdurchschnittlich um

ILaut jlingstem Eckwertebeschluss zum Bundes-
haushalt 2014 und zur mittelfristigen Finanzplanung
ist bei den Investitionen des Bundes eine Reduktion
vorgesehen (BMF 2013).
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Kasten 1:
Zur Entwicklung des o6ffentlichen Kapitalstocks

Seit Beginn des Jahrtausends sinkt der 6f-
fentliche Kapitalstock in Deutschland. Nicht
nur in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Ka-
pitalkoeffizient), sondern auch in absoluter
Rechnung ist seit mehreren Jahren ein deutli-
cher Kapitalverzehr zu verzeichnen (Abbil-
dung K1-1). Zuletzt (amtliche Werte liegen bis
zum Jahr 2011 vor) fiel der 6ffentliche Be-
stand an Kapitalgltern, der zu mehr als der
Halfte in infrastrukturellen Tiefbauten (z. B.
StralRen) gebunden ist, auf den Stand des
Jahres 1998 zuriick. Von diesem Riickgang
durften die Tiefbauten sogar leicht Uberpro-
portional betroffen gewesen sein — ihr Anteil
am gesamten Offentlichen Kapitalstock ist in
den vergangenen zwei Jahrzehnten sukzes-
sive um insgesamt 1,5 Prozentpunkte gesun-
ken. Symptomatisch zeigen sich die Folgen
der Kapitalstockerosion am Durchschnittsalter
des StralRennetzes, das seit der Wiederverei-
nigung kontinuierlich von 20 auf zuletzt 25,9
Jahre (im Jahr 2010) gestiegen ist.

Der seit Jahrzehnten zu beobachtende
Trend riicklaufiger investiver Ausgabenanteile
in den Haushalten der Gebietskorperschaften
wurde im Zuge des Aufbau Ost fur etwa 5
Jahre aufgehalten, seit Mitte der 1990er Jahre
setzte er sich jedoch schon wieder fort (Abbil-
dung K1-2). Diese Entwicklung ging einher
mit einem spiegelbildlichen Anstieg der distri-
butiven Verwendung o6ffentlicher Mittel. Auch
die jungsten Konjunkturpakete, mit denen die
offentliche Bautatigkeit voribergehend massiv
ausgeweitet werden sollte, haben die seit
dem Jahr 2003 negativen Nettoinvestitionen
nicht in den positiven Bereich zurlickfiihren
kénnen.

Der Substanzverlust in der 6ffentlichen In-
frastruktur durfte sich in der mittleren Frist
fortsetzen, sofern — wie in dieser Projektion
unterstellt — an der Ausgabenstruktur in den
offentlichen Haushalten festgehalten wird.
Unter dieser Voraussetzung fiihrt eine den
Vorgaben der Schuldenbremse genlgende
Finanzpolitik dazu, dass die O&ffentlichen
Bruttoinvestitionen — ausgehend von einem
derzeit strukturell ausgeglichenen Gesamt-
haushalt — ohne Abgabenerhéhungen nur in
dem Malle ausgeweitet werden kdnnen, wie
das Produktionspotenzial wachst. Der sich
daraus ergebende jahrliche Aufwuchs der In-
vestitionen von preisbereinigt etwa 1,1 Pro-
zent reicht nicht aus, um den Verschleil auf-
zuhalten. In der hier vorgelegten Rechnung
wird zur Bestimmung des Nettokapitalstocks
die Abschreibung in Abhangigkeit des Kapital-

Abbildung K1-1:
Offentlicher Kapitalstock 1991-2017

60 _ Prozent Mrd. Euro 080
Kapitalkoeffizient
50 17~ ~~\\\\ 960
940
40
920
30
900
20
880
10 860
Kapitalstock
(rechte Skala)
0 840
1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015

Jahresdaten; Kapitalstock: Nettoanlagevermdgen, preisbereinigt
(Referenzjahr 2005); Kapitalkoeffizient: Nettoanlagevermdgen zu
Wiederbeschaffungspreisen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
in jeweiligen Preisen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4
und Anlagevermégen nach Sektoren (Arbeitsunterlage);
gemeinsame Berechnungen von IfW und ZEW; grau hin-
terlegt: Projektion.

Abbildung K1-2:
Ausgabenanteile der Gebietskorperschaften 1991-2012
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Jahresdaten; Anteil an den Gesamtausgaben, konsolidiert;
investiv: Bruttoinvestitionen und Investitionszuschisse; distributiv:
Monetéare Sozialleistungen und soziale Sachleistungen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe
1.4; Berechnungen des IfW.
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bestandes und der Bruttoinvestitionen 6konometrisch geschéatzt. Zur Preisbereinigung wird der De-
flator des Nettokapitalstocks ab dem Jahr 2011 mit der tatsachlichen bzw. mit der ab dem Jahr 2013
prognostizierten Veranderungsrate des Deflators flr die Nichtwohnungsbauinvestitionen des Staates
fortgeschrieben. Die Ergebnisse dieser Projektion zeigen, dass die Zeichen fir den 6ffentlichen Ka-
pitalstock und damit auch fir weite Teile der Infrastruktur in Deutschland im gesamten Projektions-
zeitraum weiterhin auf Kontraktion stehen.

Diese Entwicklung hat sowohl haushaltspolitische als auch allokationspolitische Implikationen.
Haushaltspolitisch kann von einem ,Sparkurs® nur gesprochen werden, sofern der jahrliche Schul-
denabbau den Kapitalstockverzehr liberkompensiert, andernfalls sinkt das Nettovermdgen des Staa-
tes und der offentliche Sektor ,entspart‘. Nach der hier vorgelegten Projektion waren jahrliche Haus-
haltstiberschiisse von gut 4 Milliarden Euro erforderlich, um die Diskrepanz zwischen Abschreibun-
gen und Bruttoinvestitionen des Staates auszugleichen. Alternativ kdnnten in den 6ffentlichen Haus-
halten entsprechende Umschichtungen zugunsten der investiven Ausgabenkomponenten vorge-
nommen werden, um von einem Sparkurs im ékonomischen Sinne sprechen zu kénnen (ausgegli-
chene Haushalte allein sind hierfir kein aussagekraftiges Kriterium). Allokationspolitisch ist zu be-
achten, dass die Infrastrukturausstattung ein wichtiger Standortfaktor fir die wirtschaftlichen Ent-
wicklungsmdglichkeiten eines Landes darstellt. So sind etwa die Verkehrswege fiir Deutschland, des-
sen Wirtschaftsstruktur (groRer Industrieanteil, enge Auflenhandelsverflechtung) und geografische
Mittellage eine hohe Verkehrsintensitat der Wirtschaftsleistung zur Folge haben, von besonderer Be-
deutung. Es steht indes zu befiirchten, dass die Verkehrsinfrastruktur in Deutschland den zukinftig
zu erwartenden Anforderungen mit den derzeit absehbaren Erneuerungs- und Ausbauplanen nicht
gewachsen sein diirfte. Hieraus folgt jedoch nicht zwingend ein héherer Investitionsbedarf in den 6f-
fentlichen Haushalten, da sich die Entscheidung, ob ein Infrastrukturgut staatlich oder nicht-staatlich
bereitzustellen ist, nach den Gutereigenschaften (Rivalitédtsgrad, Exklusionsméglichkeiten) richten
sollte. In dem Male, wie etwa im Verkehrssektor iber Bereitstellungsagenturen, die auRerhalb des
Staatssektors anzusiedeln waren, starker auf Nutzerfinanzierungsmodelle umgestellt wiirde, ware
eine verbesserte Infrastrukturversorgung auch ohne hdhere staatliche Investitionen moglich. Die
heute verfugbaren Exklusionstechnologien lassen dies in weit groBRerem Umfang zu, als es friher der
Fall war. Sofern der Staat von diesen Bereitstellungsformen starker Gebrauch macht, was aus Effizi-
enziiberlegungen ohnehin geboten ware, muss ein sinkender 6ffentlicher Kapitalstock nicht per se ein
Zeichen fiir eine verfehlte Wirtschaftspolitik sein, sondern in diesem Befund wiirde sich nur eine
Neujustierung der Aufgabenverteilung zwischen 6ffentlichem und privaten Sektor widerspiegeln.

Tabelle 3:
Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2011-2017 (Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 3,0 0,7 0,6 1,5 2,0 1,7 1,4
Letzte Inlandische Verwendung 2,6 -0,4 0,7 1,5 2,3 2,0 1,1
Private Konsumausgaben 1,7 0,6 0,6 0,7 1,4 1,7 1,4
Konsumausgaben des Staates 1,0 1,4 1,2 1,3 1,1 1,1 1,1
Bruttoanlageinvestitionen 7,2 -5,4 0,4 4,5 6,6 4,0 0,4
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) 0,2 -0,5 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,1
AuRenhandel (Expansionsbeitrag) 0,6 1,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,3
Exporte 7.8 3,7 2,8 6,0 6,5 6,2 55
Importe 7.4 1,8 34 6,7 7,5 7.3 55
in jeweiligen Preisen

Bruttoinlandsprodukt 3,9 2,0 2,7 3,8 4,9 4.8 4,2
Letzte Inlandische Verwendung 4.4 1,3 2,7 3,8 4,9 4,7 3,7
Private Konsumausgaben 3,8 2,3 2,5 &1l 4,3 4,8 4,4
Konsumausgaben des Staates 2,5 3,1 3,8 815 3,2 3,1 3,0
Bruttoanlageinvestitionen 79 -1,1 1,2 5,7 7,9 6,3 2,7
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 3,7 -9,4 -6,5 -3,8 -0,9 -2,6 -5,4
Aufdenbeitrag (Mrd. Euro) 131,7 151,6 156,5 162,2 170,8 181,8 202,7
Exporte 10,9 4,7 3,1 7,0 8,2 8,3 7.1
Importe 13,0 3,6 3,1 7.4 8,6 8,5 6,6

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; grau hinterlegt: gemeinsame Projektionen von IfW und ZEW.
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1,5 Prozent ausgedehnt werden und einen er-
heblichen Teil der Produktionsausweitung ab-
sorbieren (Tabelle 3). Die Verbraucherpreise
diirften in dieser Zeit um jahrlich gut 3 Prozent
zulegen. Hierin spiegeln sich die im Zuge der
Anspannung an den Arbeitsmirkten eintreten-
den Effektivlohnerhéhungen von jahrlich mehr
als 4 Prozent wider, die die Lohnstiickkosten
der Unternehmen verstirkt ansteigen lassen.

Die Ausfuhren diirften bis zur Mitte des Pro-
jektionszeitraums im Zuge der weltwirtschaftli-
chen Belebung beschleunigt steigen und an-
schlieBend etwas an Tempo einbiiBen. In der
Anlaufphase des Aufschwungs in Deutschland
bilden sie somit einen verstarkenden Faktor. In
dem MaBe, wie die inldndische Absorption im
Zuge der Hochkonjunktur steigt, wird zunéchst
auch die Zunahme der Einfuhren rasant an
Tempo gewinnen. In den Jahren 2015 und
2016, in denen die letzte Verwendung in
Deutschland besonders stark ausgeweitet wird,
ist mit einem leicht negativen Expansionsbei-
trag des AuBlenhandels zu rechnen (Abbildung
5). Angesichts der gegeniiber den wichtigsten
Handelspartnerldindern insgesamt kraftigeren
konjunkturellen Entwicklung in Deutschland,
die auch einen vergleichsweise starkeren Lohn-
kostenauftrieb bewirkt, diirften sich die Terms-
of-Trade iiber den gesamten Projektionszeit-
raum hinweg verbessern und gegen Ende in
etwa das Vorkrisenniveau erreicht haben.

Die staatlichen Konsumausgaben diirften
preisbereinigt schwicher zunehmen als die ge-
samtwirtschaftliche Produktion. MaBigeblich fiir
die geringere Dynamik wird wohl die Beschéfti-
gungsentwicklung im o6ffentlichen Sektor sein,
die unter anderem durch die Bundeswehr-
reform und Umstrukturierungen in der Bun-
desagentur fiir Arbeit geddmpft werden wird.
Die sozialen Sachleistungen werden wohl dhn-
lich rasch expandieren wie das Bruttoinlands-
produkt. Der Deflator des staatlichen Konsums
wird in etwa in dem Tempo zulegen wie der De-
flator des Bruttoinlandsprodukts, da davon aus-
zugehen ist, dass sich die Lohne im offentli-
chen Dienst und die Entgelte der Gesundheits-
dienstleister an der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung orientieren werden.

Abbildung 5
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2000-2017
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Jahresdaten, preisbereinigt; BIP: Verdnderung gegenliber dem
Vorjahr; Komponenten: Expansionsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
grau hinterlegt: gemeinsame Projektion von IfW und ZEW.

Alles in allem zeichnet sich fiir die kommen-
den Jahre ab, dass der konjunkturelle Expan-
sionspfad deutlich iiber das insgesamt maBige
Potenzialwachstum in Deutschland hinausragt.
Diese Entwicklung zwischenzeitlich hoéherer
Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts sollte
nicht als glinstige Entwicklung (,fette Jahre®)
oder gar als wirtschaftspolitischer Erfolg mis-
sinterpretiert werden — im Gegenteil. Das Sta-
bilitdtsziel einer spannungsfreien gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (,stetiges und ange-
messenes® Wachstum, Stabilitit des Preis-
niveaus) wird in der mittleren Frist voraus-
sichtlich verletzt werden. Im Anschluss an eine
konjunkturelle Uberhitzung folgt typischer-
weise eine Bereinigungskrise. Der zukiinftige
Korrekturbedarf ist umso groBer — und die An-
passungsprozesse sind umso schmerzhafter — je
groBer die vorausgegangenen Ubertreibungen
waren. Insbesondere droht das voraussichtlich
noch iiber lingere Zeit extrem expansive Um-
feld in Deutschland Investitionsentscheidungen
herbeizufiihren, die sich langfristig als nicht
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nachhaltig erweisen konnten. Die Wirtschafts- gebaren als auch hinsichtlich makroprudenti-
politik ist daher aufgefordert, den Gefahren ei- eller Vorkehrungen friihzeitig Rechnung zu tra-
nes monetiaren Booms sowohl im Haushalts- gen.
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