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DEUTSCHE WIRTSCHAFT IM ABSCHWUNG

Martin Ademmer, Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Klaus-Jurgen Gern,

Dominik Groll, Philipp Hauber, Nils Jannsen, Stefan Kooths, Saskia Mdsle,

Galina Potjagailo und Ulrich Stolzenburg

Die deutsche Wirtschaft wird voraussichtlich fir ge-
raume Zeit nicht mehr so hohe Zuwachsraten ver-
zeichnen wie in den vergangenen Jahren. So geht
das Wachstum des Produktionspotenzials, also das
bei Normalauslastung aller Produktionsfaktoren
erzielbare Bruttoinlandsprodukt, nicht zuletzt auf-
grund des demografischen Wandels mittelfristig
zurtick. Nach 1,5 Prozent im Jahr 2018 durfte das
Potenzialwachstum unseren Schatzungen zufolge im
Jahr 2023 nur noch bei rund 1,2 Prozent liegen.
Auch die Konjunktur hat ihren Hochpunkt wohl tber-
schritten. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt seit
dem Jahr 2014 starker gestiegen war als das Pro-
duktionspotenzial und die deutsche Wirtschaft fur
einige Zeit deutlich oberhalb ihrer Normalauslastung
operiert hatte, geriet die Produktion im vergangenen
Jahr ins Stocken. Die kurzfristige Beschleunigung
des Bruttoinlandsprodukts im kommenden Jahr ist
vor allem einem Kalendereffekt geschuldet, der ver-
deckt, dass die deutsche W.irtschaft einem Ab-
schwung entgegensieht. Sowohl die Verlangsamung
des Potenzialwachstums als auch die sich abschwa-
chende konjunkturelle Dynamik wird in der mittleren
Frist die offentlichen Finanzen belasten, so dass
einer nachhaltigen Finanzpolitik eine groRe Bedeu-
tung zukommt. Die Schuldenbremse steht einer
stabilitdts- und wachstumsférdernden Politik nicht im
Weg. Es kommt vielmehr darauf an, die Kommunal-
finanzen auf eine neue Grundlage zu stellen, die sie
von zyklischen Haushaltspositionen entlastet.

Das Produktionspotenzial
2019-2023

Das Wachstum des Produktionspotenzials
betragt derzeit rund 1,4 Prozent; in der
mittleren Frist dirfte es nachlassen. Das IfW
schatzt und projiziert das Produktionspotenzial
auf Grundlage der Methode der Européischen
Kommission (Havik et al. 2014). Das Poten-
Zialwachstum, also die Entwicklung des Brutto-
inlandsprodukts bei Normalauslastung der Pro-
duktionsfaktoren, lag bereits seit einiger Zeit
Uber dem Mittel der vergangenen 20 Jahre und
erreichte im Jahr 2018 mit gut 1,5 Prozent ei-
nen Hochpunkt. Nach rund 1,4 Prozent in die-
sem und im kommenden Jahr dirfte es sich bis
zum Ende des mittelfristigen Projektionszeit-
raums im Jahr 2023 auf eine Rate von 1,2 Pro-
zent abschwéchen (Abbildung 1). Urséchlich
hierfur ist nicht zuletzt die demografische Ent-
wicklung in Deutschland. Zwar hat sich das
generelle Bild des Wachstumspfades gegen-
Uber unserer Mittelfristprojektion vom Herbst
2018 nicht grundlegend geandert. Die Abwarts-
revision der Kurzfristprognose (Ademmer et al.
2019b) schlagt sich aber methodisch bedingt
auch in einer niedrigeren Schatzung fir das
Potenzialwachstum nieder, das wir nun im
Durchschnitt Uber den Projektionszeitraum rund
0,2 Prozentpunkte geringer veranschlagen.

Der Wachstumsbeitrag der TFP nimmt im
Projektionszeitraum sukzessive zu. Haupt-
treiber des Wachstums ist der Anstieg der
Totalen Faktorproduktivitat (TFP) und nicht ein
verstarkter Einsatz der Produktionsfaktoren
Arbeit und Kapital. Der Anstieg der TFP dirfte
sich in den kommenden Jahren weiter be-
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Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren 2003—
2023
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Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veranderung gegenuber
Vorjahr in Prozent; Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozent-
punkten.

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

schleunigen. Durch die residuale Bestimmung
flieRBen in diese GroRe allerdings samtliche von
einer aggregierten Produktionsfunktion nicht
erfassbaren Einflussfaktoren ein; die verbreitete
Interpretation als Maf} fir den technischen
Fortschritt ist daher problematisch. Der Beitrag
des Faktors Kapital dirfte in der kurzen Frist
leicht steigen, sich jedoch im weiteren Verlauf
infolge einer dann niedrigeren Investitions-
dynamik wieder etwas verringern.

Der Wachstumsbeitrag des potenziellen
Arbeitsvolumens nimmt im Projektionszeit-
raum sukzessive ab. Das potenzielle Arbeits-
volumen wird mittelfristig von einer steigenden
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, einer
steigenden Erwerbsbeteiligung sowie von einer
sinkenden Erwerbslosigkeit (NAWRU) gestutzt.
All diese Effekte laufen allerdings bis zum Jahr
2023 ganzlich aus. Die nur noch geringfligig
abnehmende Arbeitszeit je Erwerbstatigen bt
indes keine nennenswerten negativen Effekte
mehr auf das Wachstumspotenzial aus (Abbil-
dung 2).
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Abbildung 2:
Komponenten des Arbeitsvolumens 2003-2023
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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;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Projektion des IfW.

Die Zuwanderung nach Deutschland sank
im vergangenen Jahr nur geringfligig. Von
Januar bis Oktober 2018 (jingere Daten liegen
noch nicht vor) wanderten in Deutschland
372 000 Personen mehr ein als aus; im glei-
chen Zeitraum des Jahres 2017 waren es
384 000 Personen. Wir erwarten daher auch fur
das Gesamtjahr 2018 einen nur geringflgig
niedrigeren Wanderungssaldo (393 000 Per-
sonen) als im Vorjahr (405 000 Personen). Die
Einwanderung von Personen mit einer EU-
Staatsangehorigkeit nahm im ersten Halbjahr
2018 (jungere Daten zur Staatsangehdrigkeit
liegen noch nicht vor) sogar geringfligig zu.
Zwar sank die Immigration aus Polen, Ungarn,
Bulgarien und Spanien weiter, aus Rumanien,
Italien, Griechenland und Kroatien zogen hin-
gegen wieder mehr Personen nach Deutsch-
land. Der Zuzug von deutschen Staatsangeho-
rigen erhdhte sich ebenfalls, dennoch wandern
weiterhin mehr Deutsche aus Deutschland aus
als ein. Die Zuwanderung von britischen Staats-
birgern, die in den vergangenen Jahren zuge-
nommen hatte, verharrte auf einem vergleichs-
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weise hohen Niveau, wenngleich der Beitrag
zum Wanderungssaldo insgesamt gering ist."

Die Zuwanderung wird das Erwerbsperso-
nenpotenzial in Deutschland auch mittel-
fristig weiterhin erhdéhen. Fur den Projek-
tionszeitraum rechnen wir damit, dass der
Wanderungssaldo nur leicht — auf rund 300 000
Personen — sinkt. Zwar verbessert sich die Ar-
beitsmarktlage in den anderen EU-Landern
weiter, die Erwerbslosigkeit in Deutschland
bleibt im européaischen Vergleich allerdings
aulerst niedrig. Darliber hinaus dirfte es durch
die Entscheidung des Vereinigten Konigreichs,
die EU zu verlassen, teils zu einer Umlenkung
der Migrationsstrome nach Deutschland kom-
men (Briicker und Vallizadeh 2016). Im Ubrigen
nehmen wir an, dass der Zuzug von Fluchtlin-
gen im gesamten Projektionszeitraum auf dem
aktuellen Niveau verharrt.

Die gesamtwirtschaftliche Partizipations-
quote wird aufgrund der alternden Bevdlke-
rung in den kommenden Jahren ihren Zenit
erreichen. Aufgrund der gestiegenen Erwerbs-
beteiligung von Alteren und Frauen nahm die
gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote in
den zurickliegenden Jahren recht kraftig zu.
Dieser Aufwaértstrend wird in der mittleren Frist
allerdings enden. Zwar rechnen wir damit, dass
die Erwerbsbeteiligung unter den Alteren weiter
zunimmt. Die Alterung der Erwerbsbevolkerung
fuhrt allerdings zu einer Verschiebung der Be-
volkerungsstruktur von Alterskohorten mit einer
relativ hohen Erwerbsbeteiligung hin zu Kohor-
ten mit einer deutlich niedrigeren Erwerbsbetei-
ligung (Plodt 2017: [fW-Box 2017.9). Im Jahr
2021 erreicht die Partizipationsquote unseren
Schéatzungen zufolge ihren Hochpunkt.

Der Rickgang der NAWRU endet ebenfalls
mittelfristig. Die seit den Hartz-Reformen
deutlich gesunkene NAWRU trug in der Ver-
gangenheit substanziell zum Anstieg des poten-
ziellen Arbeitsvolumens bei. Dieser naturgemar
transitorische Wachstumsbeitrag sinkt in den
kommenden Jahren allm&hlich gegen null.

. Hochgerechnet auf das Gesamtjahr 2018 diirfte der
Wanderungssaldo britischer Staatsbirger bei rund
4 100 Personen liegen.
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Gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung bis zum Jahr 2023

Verlangsamtes Wachstum der
Weltwirtschaft

Die Dynamik der Weltwirtschaft wird im Pro-
jektionszeitraum verhalten bleiben. Die Welt-
konjunktur hat im Verlauf des vergangenen
Jahres erheblich an Schwung verloren, und die
wirtschaftliche Aktivitat wird in den Jahren 2019
und 2020 wohl nur moderat zunehmen (Gern et
al. 2019). In den dann folgenden Jahren wird
sich die weltwirtschaftliche Expansion voraus-
sichtlich noch etwas weiter verlangsamen. Ge-
rechnet auf der Basis von Kaufkraftparitaten
wird die globale Produktion in den Jahren 2021
bis 2023 im Durchschnitt mit einer Rate von 3,1
Prozent zunehmen (Tabelle 1). Zum einen wird
die Kapazitatsauslastung auch im Jahr 2020 in
vielen Landern noch hoch sein, denn das Brut-
toinlandsprodukt expandiert in den kommenden
beiden Jahren zumeist nicht deutlich schwécher
als das Produktionspotenzial. Zum anderen
durfte sich die zugrunde liegende globale
Wachstumsdynamik nach unserer Einschét-
zung in der Tendenz weiter abschwachen.
Hierzu tragt auch bei, dass das Wachstum der
Weltwirtschaft seit einiger Zeit kaum noch Im-
pulse durch eine Vertiefung der internationalen
Arbeitsteilung erhalten hat. Angesichts des
derzeitigen Gegenwinds fur den Freihandel von
der internationalen Wirtschaftspolitik dirfte sich
daran in den kommenden Jahren auch wenig
andern. So rechnen wir damit, dass auch das
Wachstum des Welthandels nach einer voraus-
sichtlich ausgesprochen schwachen Expansion
im laufenden Jahr mit Raten von durchschnitt-
lich wenig mehr als 3 Prozent moderat ausfal-
len wird. Die Projektion der mittelfristigen ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung erfolgt unter
der Setzung eines unveranderten nominalen
effektiven Wechselkurses des Euro. Au3erdem
wird angenommen, dass sich die realen Roh-
stoffpreise im weiteren Projektionzeitraum nicht
andern. Demzufolge erhoéht sich der nominale
Olpreis bis 2023 allmahlich auf rund 72 US-
Dollar.



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2017/zu-den-modifikationen-bei-der-schaetzung-des-produktionspotenzials-8795/
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Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel 2017-2023
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 2,2 29 2,1 1,8 1,7 1,7 1,7
Japan 1,9 0,8 0,7 0,8 1,1 1,0 1,0
Euroraum 2,5 1,8 12 15 15 1,3 1,2
Vereinigtes Kdnigreich 1,7 1,4 0,8 1,0 1,3 15 15
Fortgeschrittene Lander insgesamt 2,5 2,3 1,7 1,7 15 15 1,4
China 6,8 6,6 6,1 5,8 57 55 53
Lateinamerika 1,1 0,6 1,1 2,2 2,7 2,8 2,8
Indien 6,7 7,3 7,1 6,8 7,0 7,0 7,0
Ostasien 52 51 4,7 4,6 4,5 4,4 4,4
Russland 1,5 2,3 15 1,6 15 15 1,5
Weltwirtschaft insgesamt 3,8 3,7 3,3 3,3 3,2 3,1 3,1
Nachrichtlich:
Welthandel 4,6 3,5 1,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Olpreis (US-$/Barrel) 53,4 71,3 65,7 67,7 69,1 70,5 71,9

Bruttoinlandsprodukt, Welthandel: Volumen, Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Ostasien: ohne China, Indien

und Japan.

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

Projektion des IfW.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
darfte die Produktion gegen Ende des Pro-
jektionszeitraums in etwa im Tempo des
Potenzialwachstums zunehmen. Nach einer
in den meisten Landern ungewdhnlich langen
Phase konjunktureller Expansion ist die Aus-
lastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten
in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
derzeit hoch. Die Arbeitslosigkeit ist inzwischen
in den groRBen Volkswirtschaften stark gesun-
ken und auch im Euroraum kaum noch hdéher
als vor der globalen Finanzkrise. Fehlende
Produktionskapazitaten waren wohl auch ein
Grund dafir, dass die Produktion in vielen
Landern zuletzt langsamer gestiegen ist. Die
Konjunktur schwacht sich voraussichtlich aber
nicht so stark ab, dass es zu einer aus-
gepragten Unterauslastung der Kapazitaten
kommt. Von daher rechnen wir fir die Jahre
nach 2020 nicht damit, dass die Produktion
nachhaltig schneller steigt als das Potenzial. In
den Vereinigten Staaten dirfte die Finanzpolitik
auf mittlere Sicht restriktiv werden, wenn die
stimulierenden Wirkungen der Steuerreform
auslaufen und temporére Entlastungen abge-
baut werden. Als Folge durfte die Expansion
des Bruttoinlandsprodukts in den Jahren nach
2020 leicht hinter dem Wachstum der Produk-
tionskapazitaten zuriickbleiben.

Das Wachstum in den Schwellenlandern
geht im Trend zurtck. Die Wirtschaft in den

Schwellenlandern expandiert seit geraumer Zeit
in vergleichsweise moderatem Tempo. Grund
waren Probleme in verschiedenen Regionen,
zuletzt vor allem in Lateinamerika. Hier dirfte
sich das Expansionstempo im Projektions-
zeitraum zwar wieder erh6hen. Stitzend wirkt
zudem die hohe Dynamik in Indien, die nach
unserer Einschatzung auch in den kommenden
Jahren andauern wird. Dennoch wird sich die
Produktionsausweitung in den Schwellenlan-
dern insgesamt in der Grundtendenz verlang-
samen. Malgeblich hierfir ist das allmahlich
abnehmende Expansionstempo in China, wo
die Aufholpotenziale fir die Produktivitat gerin-
ger geworden sind und die Politik bemuiht ist,
die Verschuldung einzudammen sowie Umwelt-
schéaden zu reduzieren und so das Wachstum
auf eine nachhaltigere Grundlage zu stellen.
Wir rechnen mit einem allmahlichen Ruckgang
der Zuwachsraten bis auf 5,3 Prozent am Ende
des Projektionszeitraums. Auch bei diesem
Tempo bleiben freilich die Beitrage Chinas zur
weltwirtschaftlichen Expansion erheblich. Auf-
grund des stetig steigenden Anteils an der
Weltproduktion verringern sie sich im Projek-
tionszeitraum nur leicht und sind sogar hoher
als in den friihen 2000er Jahren, als das
Wachstum der chinesischen Wirtschaft noch
Uber 10 Prozent lag (Abbildung 3).
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Abbildung 3:
Beitrage zur Expansion der Weltproduktion 1990-
2023
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds World Economic Outlook
Database October 2018; grau hinterlegt: Prognose des IfW;
eigene Berechnungen.

Risiken fur die Entwicklung der Weltwirt-
schaft bestehen in einer Zunahme des Pro-
tektionismus und der stark gestiegenen
Verschuldung. Eine weitere Ausbreitung nati-
onalistischer und protektionistischer Politik
kénnte die weltwirtschaftliche Dynamik sprbar
belasten, da sie die internationale Arbeitsteilung
erschweren und damit das Produktivitats-
wachstum nachhaltig dampfen wirde. Risiken
fur die mittlere Frist bestehen zudem in der
gesamtwirtschaftlichen Verschuldung, die in
den 10 Jahren seit Ausbruch der Globalen Fi-
nanzkrise weltweit deutlich gestiegen ist und
das Risiko birgt, dass krisenhafte Konsolidie-
rungsprozesse ausgeldst werden, sollten sich
die derzeit sehr gunstigen Finanzierungsbedin-
gungen verschlechtern. In den Schwellenlan-
dern nahm die Verschuldung vor allem im Un-
ternehmenssektor zu, besonders stark in China.
Eine Finanzkrise dort wirde angesichts der
groBen globalen Bedeutung Chinas als Ab-
satzmarkt und Produktionsstandort erhebliche
Auswirkungen auch auf die Entwicklung in der
Ubrigen Welt haben. In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften sind die 6ffentlichen Schul-
den, die im Gefolge der GroRen Rezession —
zum Teil auch als Resultat der Rettung von
Finanzinstitutionen — stark gestiegen waren, im
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Aufschwung nur vereinzelt deutlich zurickge-
fuhrt worden.

Monetare Rahmenbedingungen und
finanzpolitisches Umfeld

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat weit
in die Zukunft reichende expansive Mal3-
nahmen beschlossen. Die EZB kindigte an,
die Leitzinsen in diesem Jahr nicht anzuheben.
Wir rechnen damit, dass ein erster Zinsschritt
frihestens in der zweiten Halfte des kommen-
den Jahres erfolgen wird, und auch danach
durfte die EZB die Zinsen nur sehr langsam
anheben; vor dem Jahr 2023 werden sie wohl
kaum 1 Prozent Ubersteigen. Darliber hinaus
wurden zwar die Nettoanleihekéufe Ende ver-
gangenen Jahres eingestellt, allerdings werden
die Ruckflusse aus féllig werdenden Anleihen
noch fUr eine langere Zeit reinvestiert werden.
Weiterhin beschloss die EZB, bis Marz 2021 die
Kreditgeschafte des Eurosystems weiter als
Mengentender mit Vollzuteilung durchzufihren.
AulBerdem legte sie eine neue Serie von ge-
zielten  langerfristigen  Refinanzierungsge-
schaften (TLTRO) auf: zwischen September
2019 und Marz 2021 sollen Kredite mit einer
Laufzeit von jeweils zwei Jahren vergeben wer-
den. Wir rechnen fur den ganzen Projektions-
zeitraum mit keiner erheblichen Verteuerung
der allgemeinen Finanzierungskosten.

Die expansive Ausrichtung der Finanzpolitik
endet in der mittleren Frist. Nach den starken
Impulsen im Jahr 2019 dirften die 6ffentlichen
Haushalte 2020 und auch 2021 leicht expansiv
ausgerichtet sein. So rechnen wir fir das Jahr
2021 mit dem teilweisen Abbau des Solidari-
tatszuschlags und einer Korrektur beim Ein-
kommensteuertarif. Da Bund und L&ander durch
Extrahaushalte in den Jahren zuvor finanzielle
SpielrAume aufgebaut haben, die in der mittle-
ren Frist zur Verfiigung stehen, und die Sozial-
versicherungen ihre noch vorhandenen Ruckla-
gen abbauen werden, ist zunachst mit einem
leicht steigenden strukturellen Defizit zu rech-
nen. Fur den Verlauf des Jahres 2022 gehen
wir dann von einem Kurswechsel der Finanz-
politik aus, um den Anforderungen der Schul-
denbremse und des Fiskalpakts Rechnung zu
tragen.
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Deutsche Konjunktur: Abschwung
setzt ein

Die Produktionsliicke ist im abgelaufenen
Jahr erstmals seit dem Jahr 2013 wieder
gesunken. Im Jahr 2018 lag die gesamtwirt-
schaftliche Produktion unseren Schéatzungen
zufolge um 1,4 Prozent Uber dem Produktions-
potenzial (Abbildung 4). Die gegeniber dem
Jahr 2017 geringfligig geringere Auslastung der
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten
war zwar nicht zuletzt temporar belastenden
Sonderfaktoren, wie den Problemen der Auto-
mobilhersteller mit dem neuen WLTP-Standard
und den niedrigen Pegelstanden des Rheins,
geschuldet. Sie haben unseren Schatzungen
zufolge die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 2018 um etwa 0,4 Prozentpunkte
gedampft (Ademmer et al. 2019b). Allerdings
hat sich die konjunkturelle Dynamik im Verlauf
des vergangenen Jahres auch unabhangig da-
von merklich abgekuhlt. Neben den geringeren
Impulsen seitens der Weltkonjunktur haben da-
zu auch spurbare Produktionsbeschrankungen
infolge der bereits sehr hohen Kapazitatsaus-
lastung in Deutschland beigetragen. Insgesamt

Abbildung 4:
Potenzial und Produktion 1991-2023
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kettete Volumenwerte, Referenzjahr 2010).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Be-
rechnungen des IfW; grau hinterlegt: Projektion.
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gehen wir davon aus, dass die Konjunktur in
Deutschland ihren Hochpunkt tberschritten hat.
Der voriibergehende Anstieg der Produktions-
licke im kommenden Jahr ergibt sich vor allem
aufgrund eines Kalendereffekts, der die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts um 0,4
Prozentpunkte erhdht. In den Verlaufsraten legt
das Bruttoinlandsprodukt dagegen im kommen-
den Jahr (1,3 Prozent) langsamer zu als im lau-
fenden Jahr (1,6 Prozent). Fir den Projektions-
zeitraum ab dem Jahr 2021 rechnen wir mit
einem sukzessiven Riuckgang der Produktions-
licke.

Kapazitatsbedingte Produktionshemmnisse
befanden sich zuletzt auf historisch hohen
Niveaus. Zwar unterliegen Schatzungen der
Produktionsliicke in Echtzeit einer erheblichen
Unsicherheit, und konjunkturelle Wendepunkte
sind nur sehr schwer vorherzusehen. Allerdings
deuten zahlreiche Umfrageindikatoren darauf
hin, dass die Kapazitatsauslastung zur Mitte
des vergangenen Jahres auf ungewdhnlich
hohem Niveau lag und sich somit ein Ende des
Aufschwungs abzeichnete. So lag die Kapazi-
tatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe, in
den Dienstleistungsbereichen und in der Bau-
wirtschaft nahe historischen Hdchstwerten.
Gleichzeitig war der Anteil der Unternehmen,
die berichteten, dass ihre Produktion aufgrund
geringer Nachfrage beeintrachtigt wird, nahe
historischen Tiefstwerten. SchlieRlich war der
Anteil der Unternehmen, die angaben, dass ihre
Produktion aufgrund fehlender Fachkrafte oder
aufgrund von Lieferengpassen beeintrachtigt
wirde, noch nie so hoch wie im vergangenen
Jahr (Abbildung 5). All diese Indikatoren weisen
in der Regel nur in der Hochkonjunktur unmit-
telbar vor Einsetzen eines Abschwungs auffal-
lige Niveaus auf. Zwar liegt unsere Schéatzung
der Produktionsliicke fur das vergangene Jahr
noch unterhalb der zu friheren konjunkturellen
Hochpunkten verzeichneten Werte. Die gangi-
gen Schatzverfahren haben aber die Produkti-
onsliucke in friheren Aufschwungsphasen in
Echtzeit systematisch unterschéatzt (Ademmer
et al. 2019a). Die von uns fir das vergangene
Jahr geschatzte Produktionsliicke in H6he von
1,4 Prozent ist im Vergleich zu Echtzeitschat-
zungen fir frihere Jahre bereits ausgespro-
chen hoch und deutet somit auch auf eine sehr
hohe Kapazitdtsauslastung hin. Vor diesem
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Hintergrund gehen wir davon aus, dass die
Konjunktur ihren Hochpunkt Giberschritten hat.

Abbildung 5:
Produktionshemmnisse im Verarbeitenden Gewerbe
2012-2019

30 . Prozent

Mangel an Nachfrage
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Lieferengpasse
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Quartalsdaten, saisonbereinigt. Anteil der Unternehmen im Ver-
arbeitenden Gewerbe, die angeben, dass ihre Produktion durch
fehlende Nachfrage, Lieferengpasse (bei Material und Ausris-
tungsgutern) oder Fachkraftemangel beeintrachtigt wird.

Quelle: Européaische Kommission, DG ECFIN; ifo Institut, Konjunk-
turtest.

Der nun einsetzende Abschwung kdnnte wie
der vorausgegangene Aufschwung unge-
wohnlich gedehnt ausfallen. In friheren Auf-
schwiingen stieg die Produktionslicke haufig
kurzzeitig kraftig an, wahrend sie sich in dem
jungsten Aufschwung nur allméhlich tber einen
lAngeren Zeitraum hinweg erhohte. Dazu bei-
getragen hat, dass stimulierende Faktoren, wie
die aulerst expansive Geldpolitik der EZB, mit
dampfenden Faktoren, wie der im Euroraum
recht verhaltenen Konjunktur, einhergingen. In
der Folge legten die Bauinvestitionen im Verlauf
des Aufschwungs sehr kréaftig zu, wahrend die
Zuwachsraten der Exporte hinter denen frihe-
rer Aufschwungsphasen zuriickblieben. Ab-
schwiinge waren in der Vergangenheit von
starken Produktionsriickgéngen und einem
raschen Abgleiten in die Rezession gekenn-
zeichnet. Sie waren haufig begleitet von einer
deutlichen Eintribung der Weltkonjunktur und
einer Straffung der Geldpolitik, wahrend binnen-
wirtschaftliche Kapazitatsengpasse eher eine
untergeordnete Rolle spielten. Fir den Projek-
tionszeitraum erwarten wir jedoch eine sich
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allméahlich abschwachende Weltkonjunktur, und
eine deutliche Straffung der Geldpolitik im Euro-
raum ist derzeit nicht absehbar. Daher rechnen
wir in unserer Projektion damit, dass sich die
Konjunktur in Deutschland anders als in frihe-
ren Abschwingen nur allmahlich abschwéchen
wird und die Produktionslicke nur nach und
nach sinkt.

Die stabilitatspolitischen Risiken bleiben
hoch. So ist die Gefahr, dass die deutsche
Wirtschaft im Projektionszeitraum in eine An-
passungsrezession abgleitet, nach wie vor grof3.
Diese konnte umso tiefer ausfallen, je langer
die deutsche Wirtschaft deutlich oberhalb der
Normalauslastung operiert hat. Freilich ist es
bereits aullerst schwer, den Beginn einer Re-
zession fir einige Quartale im Voraus zu prog-
nostizieren. Ihn fir mehrere Jahre im Voraus
genau zu datieren, ist nicht moéglich. Ferner hat
sich gezeigt, dass konjunkturelle Abschwinge
besonders gravierende und langwierige Folgen
haben kénnen, wenn ihnen Boom-Phasen an
den Immobilienmarkten einhergehend mit einer
starken  Ausweitung des Kreditvolumens
vorausgehen (Boysen-Hogrefe et al. 2016;
Claessens et al. 2012; Jorda et al. 2015). Der
deutsche Immobilienmarkt weist bereits deutli-
che Kennzeichen eines Booms auf. Allerdings
ist das Kreditvolumen in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt bislang nur verhalten gestiegen.
Der Finanzzyklus, der die Entwicklungen der
Immobilienpreise und des Kreditvolumens in
einem Indikator abbildet, war zuletzt gleichwohl
deutlich aufwarts gerichtet. Zwar hat er histo-
risch gesehen noch keine aulRergewohnlich
hohen Werte angenommen. Allerdings dirften
Echtzeitschatzungen des Finanzzyklus, d&hnlich
wie die der Produktionsliicke, in Boom-Phasen
die tatséchliche Entwicklung deutlich unter-
zeichnen (Jannsen und Quast 2018: [fW-Box
2018.15). Da gilnstige Finanzierungsbedin-
gungen fur sich genommen stimulierend auf
den Immobilienmarkt und die Kreditvergabe
wirken, durften die Risiken fur die deutsche
Wirtschaft von dieser Seite in den kommenden
Jahren weiter zunehmen. Schlie3lich kdnnen
sich aus den bereits seit lAngerer Zeit vorherr-
schenden monetdren Rahmenbedingungen mit-
telfristig erhebliche Risiken fiur die Wachstums-
perspektiven ergeben. Neben den giinstigen
Finanzierungsbedingungen zahlt dazu auch der
aus deutscher Sicht vermutlich bereits seit
geraumer Zeit recht niedrige AuBBenwert des



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2018/der-finanzzyklus-in-deutschland-11576/
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2018/der-finanzzyklus-in-deutschland-11576/
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Euro. Diese Rahmenbedingungen dirften In-
vestitionen vor allem in solche Wirtschaftsbe-
reiche lenken, deren Aktivitdt dadurch beson-
ders stimuliert wird. Sollten sich diese Rahmen-
bedingungen spurbar und nachhaltig andern, so
wirde der dort gebildete Kapitalstock wohl
deutlich an Produktivitat einblf3en und sich so
die Wachstumsaussichten fiir die deutsche
Wirtschaft langfristig verschlechtern.

Der AuBenhandel expandiert im Projek-
tionszeitraum verhalten. Die Ausfuhren legen
im Projektionszeitraum mit leicht abnehmenden
Raten zu. Mal3geblich ist das verringerte Ex-
pansionstempo in den Abnehmerlandern. So
sinkt die Expansionsrate in den Vereinigten
Staaten leicht unter die Potenzialrate, im Euro-
raum lasst die Dynamik nach, und die Wachs-
tumsraten in China liegen unter denen der
Vorjahre. Dariber hinaus drfte sich die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit in der mittleren Frist
etwas verschlechtern, weil die Lohnkosten im
internationalen Vergleich relativ rasch anstei-
gen. Die Einfuhren legen im Projektionszeit-
raum ebenfalls mit lediglich moderatem Tempo
ZuU. So geht der Bedarf nach importierten Vor-
leistungsgitern mit der nachlassenden Dyna-
mik bei den Ausfuhren zurick, der private Kon-
sum schwéacht sich allméhlich ab, und die
Bruttoanlageinvestitionen  expandieren zum
Ende des Projektionszeitraums nur noch ge-

ringflgig.

Die robuste Baukonjunktur wirkt einem
Einbruch bei den Bruttoanlageinvestitionen
entgegen. Die Investitionen gehen zu Beginn
konjunktureller Abschwiinge erfahrungsgemalf
besonders deutlich zuriick (Abbildung 6). Fur
unsere Projektion rechnen wir jedoch damit,
dass sich die Anlageinvestitionen nur allmahlich
abschwéchen. Die sich eintribenden Absatz-
und Ertragsaussichten durften zwar sichtbare
Bremsspuren bei den Unternehmensinvesti-
tionen hinterlassen (Tabelle 2). Mit einem
regelrechten Einbruch rechnen wir jedoch nicht,
da die Auslandsmarkte unserer Projektion
zufolge stabil und die Finanzierungsbedingun-
gen wohl noch fur geraume Zeit ausgesprochen
gunstig bleiben werden. Besonders anregend
durften die gunstigen Finanzierungsbedingun-
gen auf die Bauinvestitionen wirken. Da zudem
der Bedarf an neuem Wohnraum wohl hoch
und das Arbeitsmarktumfeld gunstig bleiben

NR. 54 (2019|Q1)

il

wird, werden sich die Expansionsraten insbe-
sondere bei den Wohnungsbauinvestitionen nur
allméahlich abschwéchen.

Abbildung 6:
Bruttoanlageinvestitionen 1991-2023

Prozent Prozent
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Quote 8
23 -+ -6
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Jahresdaten; Quote, Veranderung: Bruttoanlageinvestitionen;
Quote: nominal, Anteil am Bruttoinlandsprodukt; Veranderung:
preisbereinigt.

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

Die offentlichen Bauinvestitionen durften
mittelfristig splrbar langsamer expandieren.
Derzeit werden die Bauinvestitionen durch
verschiedene Investitionsprogramme stimuliert,
und die sehr gute Finanzlage der Kommunen
belebt deren Bautatigkeit. In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt dirfte das Niveau der
offentlichen Bautatigkeit fur langere Zeit deut-
lich tber dem Durchschnitt der vergangenen 20
Jahre liegen. Im Verlauf der mittleren Frist ent-
fallen aber die stimulierenden Faktoren, auch
weil die Uberschusse der offentlichen Haus-
halte im Verlauf des Prognosezeitraums wohl
zuriickgehen werden und die 6ffentlichen Bau-
investitionen nicht zuletzt auf Ebene der Kom-
munen weiterhin von der Haushaltslage abhan-
gen durften. Insgesamt dirfte die seit zwei
Jahrzehnten andauernde Erosion des offentli-
chen Kapitalstocks allméhlich gestoppt werden.
Trotz der zuletzt deutlich héheren Investitionen
wird dies aber wohl erst gegen Ende des Pro-
jektionszeitraums zu beobachten sein (Abbil-
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Tabelle 2:
Anlageinvestitionen 2017-2023

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Anlageinvestitionen 29 2,6 2,2 2,7 1,6 0,5 0,1
Unternehmensinvestitionen 2,9 2,3 15 2,0 0,8 -0,4 -0,8
Ausrustungen 3,7 4,2 1,7 2,8 1,0 -1,0 -1,5
Wirtschaftsbau 3,1 0,5 15 1,9 0,8 0,2 -0,3
Sonstige Anlagen 1,3 0,4 1,2 0,9 0,5 0,2 0,0
Wohnungsbau 3,0 29 3,0 3,7 3,0 2,0 15
Offentlicher Bau 2,4 4.4 5,0 4,1 2,3 1,6 1,4
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 2,9 2,4 2,8 3,2 2,3 15 1,0

Preisbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

dung 7).2 Maf3geblich ist, dass nur rund die der sich nicht zuletzt aufgrund des demografi-
Halfte der jingsten Aufwichse tatséchlich in schen Wandels abzeichnet.

den Kapitalstock flieBen, da infolge der hohen

Kapaznat_salils!astung. in dgr BaU\_Nlrtschaft die Abbildung 7:
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belle 3). Einer starkeren Abschwachung der
privaten Konsumausgaben steht der von uns
unterstellte Riickgang der Sparguote entgegen,

2Fur eine Beschreibung der Methodik zur Berech-
nung des Ooffentlichen Kapitalstocks, siehe Kooths
(2015: IfW-Box 2015.7).
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Tabelle 3:
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Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2017-2023 (Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,4 1,0 1,8 1,2 1,0 0,7
Letzte Inlandische Verwendung 2,0 1,9 1,8 2,0 1,6 1,0 0,7
Private Konsumausgaben 1,8 1,0 15 1,8 1,8 1,2 0,8
Konsumausgaben des Staates 1,6 1,0 1,9 2,0 1,6 1,3 1,1
Bruttoanlageinvestitionen 2,9 2,6 2,2 2,7 1,6 0,5 0,1
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) 0,0 0,5 0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0
AufRRenhandel (Expansionsbeitrag) 0,3 -0,4 -0,7 -0,0 -0,3 0,0 0,1
Exporte 4,6 2,0 2,8 4,3 3,3 3,1 3,0
Importe 4,8 3.3 5,0 5,0 4,6 35 3,3

in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3,7 &3 3,3 4,0 34 2,9 2,4
Letzte Inlandische Verwendung 4,0 4,2 4,7 4,3 34 2,9 2,4
Private Konsumausgaben 3,4 2,6 2,8 3,3 3,4 2,7 2,2
Konsumausgaben des Staates 3,8 3,6 4,5 4,5 4,0 3,5 3,1
Bruttoanlageinvestitionen 5,0 5,6 5,6 5,7 4,3 2,4 1,6
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -7,2 14,6 15,0 14,0 12,6 15,7 20,8
Auf3enbeitrag (Mrd. Euro) 247,8 229,2 221,8 228,3 225,5 232,9 240,2
Exporte 6,3 3,1 3,4 5,0 4,0 3,6 3,4
Importe 7,6 5.2 4,5 53 4,8 3,7 3,5

Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; grau hinterlegt: Projektion des IfW.

Der offentliche Konsum durfte zunachst
kraftig steigen, im Verlauf aber an Tempo
verlieren. Zunachst entfachen diverse Ausga-
benprogramme wie der Digitalpakt auf Ebene
der Gebietskorperschaften eine spirbare Dy-
namik. Durch den Kursschwenk in der Finanz-
politik wird im weiteren Verlauf vor allem der
Ausgabenanstieg der Gebietskorperschaften
verlangsamt. Insgesamt durfte der offentliche
Konsum gegen Ende des Prognosezeitraums
zwar langsamer, aber immer noch nahe der
Potenzialrate der Wirtschaftsleistung expan-
dieren, da auch bedingt durch die Alterung der
Gesellschaft die Ausgaben in den Bereichen
Gesundheit und Pflege stabil zulegen werden.

Der Beschaftigungsaufbau kommt zum
Ende. Das Arbeitsangebot wirkt einem weiteren
Beschéftigungsaufbau mehr und mehr entge-
gen. Der Rickgang der heimischen Bevdlke-
rung im erwerbsfahigen Alter verstéarkt sich, der
Anstieg der Erwerbsbeteiligung flacht sich auf-
grund der Alterung der Bevélkerung ab, und die
Zuwanderung lasst voraussichtlich weiter nach.
Die Arbeitsnachfrage schwécht sich infolge der
abnehmenden Kapazitdtsauslastung und der
dynamisch steigenden Lohnkosten ebenfalls
ab. Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass
die Erwerbstétigkeit bis 2023 ihren Hochpunkt

Uberschritten haben wird. Da die Arbeitszeit je
Erwerbstatigen aufgrund des konjunkturellen
Abschwungs wieder nachgeben durfte, nimmt
das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen nach
Erreichen des Hochpunkts starker ab als die
Zahl der Erwerbstatigen. Die Arbeitslosenquote
nach Definition der Bundesagentur flr Arbeit er-
reicht unserer Projektion zufolge ihren Tiefpunkt
bei 4,5 Prozent (Tabelle 4).

Nichtsdestotrotz bestehen die Knappheiten
am Arbeitsmarkt fort und sorgen flur eine
dynamische Lohnentwicklung. Obwohl die
Erwerbslosigkeit gegen Ende der mittleren Frist
wieder steigt, wird sie sich immer noch unter-
halb ihres strukturellen Niveaus befinden. Die
darin zum Ausdruck kommenden Anspannun-
gen am Arbeitsmarkt fiihren weiterhin zu einer
dynamischen Lohnentwicklung, so dass die
Effektivverdienste und damit die Lohnkosten
schneller zulegen werden als Arbeitsprodukti-
vitdt und Preise zusammen. Die positiven Im-
pulse, die derzeit noch von der Lohnkostenseite
auf die Arbeitsnachfrage ausgehen, werden
somit mittelfristig entfallen.

Fiur die kommenden Jahre zeichnet sich
eine moderate Verbraucherpreisinflation ab.
Vor dem Hintergrund der Uberauslastung der
Produktionskapazitaten in Deutschland, die im
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Tabelle 4:
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung 2017-2023
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Absolute Werte
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 60 222 61 095 61720 62 227 62 351 62 227 61 791
Erwerbstétige (1 000 Personen) 44 269 44 838 45 291 45618 45 801 45 778 45 686
Arbeitszeit (Stunden) 1360 1363 1363 1364 1361 1359 1353
Arbeitslose, BA (1 000 Personen) 2532,8 2 340,1 2193,1 2104,6 2043,9 2072,9 2133,0
Quote (%) 57 52 4,8 4,6 4,5 4,5 4,5
Erwerbslose, ILO (1 000 Personen) 1621,3 14713 1371,7 1298,9 1246,1 1279,0 1341,0
Quote (%) 3,5 3,2 2,9 2,8 2,7 2,7 2,9
Effektivverdienste (Euro/Stunde) 26,3 27,0 27,8 28,7 29,7 30,7 31,9
Bruttolohne (Mrd. Euro) 1364,9 1431,0 1492,2 1554,1 16115 1665,7 1715,1
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Arbeitsvolumen 1,3 1,4 1,0 0,8 0,2 -0,2 -0,7
Erwerbstatige 1,4 1,3 1,0 0,7 0,4 -0,1 -0,2
Arbeitszeit -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,2 -0,2 -0,5
Arbeitsproduktivitat (Stundenbasis) 0,9 -0,0 -0,1 1,0 1,0 1,2 1,4
Effektivverdienste 2,4 2,7 3,1 3,1 3,4 3,6 3,8
Bruttoléhne 4,2 4,8 4,3 4,2 3,7 3,4 3,0
BIP-Deflator 1,5 1,9 2,3 2,1 2,2 1,9 1,7
Verbraucherpreise 1,5 1,7 1,5 1,8 1,8 1,7 1,6

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

Projektionszeitraum nur allméhlich zurtickgehen
wird, rechnen wir nach einer Verlangsamung
der Inflationsrate auf 1,5 Prozent in diesem
Jahr damit, dass die Verbraucherpreise im
nachsten Jahr um 1,7 Prozent zunehmen und
auch in den Jahren danach mit dhnlichen Raten
steigen werden. Somit wird der Verbraucher-
preisauftrieb etwas starker ausfallen, als im
Durchschnitt seit der Einfihrung des Euro.

Wirtschaftspolitik

Zur stabilitats- und wachstums-
politischen Diskussion um die
Schuldenbremse

Vor dem Hintergrund der jingsten konjunk-
turellen Abkihlung steht die Schulden-
bremse wieder starker in der Diskussion.
Eine Lockerung oder gar Abschaffung dieser
fiskalischen Regel ist jedoch weder konjunktur-
noch wachstumspolitisch geboten. Dies soll im
Folgenden naher begriindet werden.

Die Schuldenbremse steht der antizykli-
schen Finanzpolitik nicht im Wege. Die seit
dem Jahr 2009 im Grundgesetz verankerte
Schuldenbremse stellt sowohl fiir die L&ander als
auch fur den Bund auf eine Begrenzung der

strukturellen, also der um konjunkturelle Effekte
bereinigten, Haushaltsdefizite ab. Wahrend den
Landern (ab dem Jahr 2020) strukturelle Haus-
haltsdefizite verboten sind, darf der Bundes-
haushalt (ab dem Jahr 2016) ein strukturelles
Defizit von maximal 0,35 Prozent der Wirt-
schaftsleistung aufweisen. Konjunkturell be-
dingte Defizite sind damit weiterhin méglich und
durfen unter Berucksichtigung der Vorgaben
durch den europaischen Stabilitats- und
Wachstumspakt gesamtstaatlich auf bis zu drei
Prozent der Wirtschaftsleistung anschwellen.
Damit ist eine antizyklische Finanzpolitik, ins-
besondere das Wirkenlassen der automati-
schen Stabilisatoren, weiterhin moéglich. Das
Ziel einer ,schwarzen Null“ im Bundeshaushalt
kann somit nur Uber den Konjunkturzyklus hin-
weg mit der Schuldenbremse begriindet wer-
den. Im Lichte der jeweiligen Konjunkturphase
wirde die Schuldenbremse fur den Bundes-
haushalt (wie auch fur die Landerhaushalte)
Uberschiisse erfordern bzw. Defizite zulassen.

Schuldentragfahigkeit ist eine notwendige,
keine hinreichende Bedingung fir hdhere
Schulden. Der Befund, dass eine hohere
Staatsverschuldung solange tragfahig ist (im
Sinne nicht zunehmender Schuldenstandsquo-
ten), wie die Zinssétze unter der nominalen
Zuwachsrate des Bruttoinlandsproduktes lie-
gen, ist zwar richtig, sagt aber noch nichts tber
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die ZweckmaRigkeit hoherer Staatsschulden
aus. Zum einen ist zu hinterfragen, ob diese
Stabilitatsbedingungen fir die mittel- und lan-
gerfristige Entwicklung in Deutschland gegeben
sind, und zum anderen ist zu klaren, ob eine
hohere Defizitfinanzierung der Staatsausgaben
— auch mit Blick auf polit-6konomische Anreiz-
mechanismen — das Ziel hoéherer staatlicher
Investitionen erwarten lasst bzw. diese in
zweckmaBiger Weise gegenlber anderen
Staatsausgaben und der Abgabenlast abwégt.

Die derzeitigen Finanzierungskonditionen
fur den deutschen Staat stellen eine Aus-
nahmesituation dar, die nicht ohne Weiteres
far die langere Frist fortgeschrieben werden
kann. Gegenwartig sind die Zinsen fir Staats-
anleihen hoher Bonitat sehr niedrig, im Falle
Deutschlands sind sie sogar extrem niedrig.
Neben der seit Jahren auRergewdhnlich ak-
kommodierenden Geldpolitik im Euroraum
durfte hierzu auch das aus dem Vorsorgemotiv
heraus demografisch bedingte héhere weltweite
Ersparnisaufkommen beitragen. Hinzu kommt
der Status eines sicheren Hafens, der bei Anle-
gern mit geringer Risikoneigung eine hohe
Nachfrage nach deutschen Staatsanleihen zur
Folge hat, deren héchste Bonitat bislang aul3er
Zweifel steht. Geht man langerfristig von einer
Normalisierung der Geldpolitik aus, so entféallt
dieser Faktor. Die demografische Entwicklung
wirkt auch nur solange zinsdampfend, solange
weite Teile der Weltbevélkerung in alternden
Landern die Ansparphase durchlaufen. Sobald
sie die Ruhestandsphase erreichen, fallt ihre
Ersparnisleistung deutlich niedriger aus bzw.
wird sogar negativ, wenn sie den aufgebauten
Kapitalstock nach und nach aufzehren. Insge-
samt nimmt dann die Wertschatzung von Ge-
genwartsgitern gegeniber Zukunftsgitern zu
(die Zeitpraferenzrate steigt), und es entsteht
weltweit ein Aufwartsdruck auf die Kapital-
marktzinsen. In einer solchen Situation kann die
Stabilitatsbedingung fir eine zumindest kon-
stante Schuldenstandsquote in Frage stehen,
worunter dann auch die Bonitat des Schuldner-
staates leidet. Dies gilt insbesondere fur Lan-
der, die — wie Deutschland — einer ausgeprag-
ten demografischen Alterung entgegensehen.
Je geringer die bis dahin aufgebaute explizite
und implizite Staatsverschuldung, desto wider-
standsfahiger bleiben die Staatsfinanzen.
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Ein struktureller Budgetausgleich behindert
nicht die offentliche Investitionstatigkeit,
sondern setzt die Finanzpolitik insgesamt
unter erhéhten Rechtfertigungsdruck. Auch
fur den Fall, dass die Schuldentragfahigkeit
langerfristig nicht in Frage stehen sollte, lassen
sich aus den rechnerischen Verschuldungs-
spielraumen nicht zwingend hohere Staatsdefi-
zite begriinden. Die Schuldentragfahigkeit ist
vielmehr die Minimalvoraussetzung fur ein fis-
kalisch wohlgeordnetes Staatswesen. Fir ein
Ausreizen  aller  Verschuldungsspielrdume
spricht diese Nebenbedingung nicht. Insbeson-
dere muss ein struktureller Budgetausgleich
nicht die Investitionstatigkeit des Staates be-
eintrachtigen. Mal3geblich fiir den Niedergang
der offentlichen Investitionshaushalte seit den
frihen 2000er-Jahren (und der damit einherge-
henden Erosion des offentlichen Infrastruktur-
kapitalstocks) war eine strukturelle Ver-
schlechterung der Finanzlage vieler Kommu-
nen, deren Nettoinvestitionen in der Folge ne-
gativ wurden. Aufféllig ist, dass auf Seiten der
Kommunen Verschuldung und Investitions-
schwéache eng verknipft sind und haufig Hand
in Hand mit hohen Sozialausgaben, die ihrer-
seits von den Kommunen selber kaum beein-
flusst werden kénnen, gingen und immer noch
gehen. Dies trat in einem Zeitraum auf, in dem
die deutsche Finanzpolitk noch gar keine
Schuldenbremse kannte (bzw. noch der vorma-
lige Artikel 115 in Kraft war, der die Haushalts-
defizite auf die Bruttoinvestitionen des Staates
begrenzte). Bei gegebenen Staatseinnahmen
kénnen Mittel fir hdhere Investitionen auch
dadurch mobilisiert werden, dass geringere
Konsum- und Sozialausgaben getatigt werden.
Das ist eine Frage der politischen Prioritaten-
setzung. Im Ergebnis ist dann nicht klar, ob
hohere Staatsdefizite tatséchlich héhere Inves-
titionen erlauben oder nur das sonst angezeigte
Zurlckfahren bei anderen Ausgabekategorien
verhindern. SchlieBlich kann der Staat hohere
Investitionen auch durch héhere Abgaben fi-
nanzieren. Dies hat gegenuber einer Defizit-
finanzierung den Vorteil, dass die Frage der
Lastverteilung zeitgleich mit der Investitionsent-
scheidung getroffen werden muss und so die
Kosten-Nutzen-Abwagung vollstandiger erfolgt,
als wenn die Entscheidung tber die Abgaben-
finanzierung, der konfliktreichste Teil der Fi-
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nanzpolitik, via Staatsverschuldung an die
nachste Generation weitergegeben wird.

Steuerfinanzierte o6ffentliche Investitionen
entscharfen zukiinftige Verteilungskonflikte.
Aus weltwirtschaftlicher Perspektive ist eine
faktische Lastverteilung zwischen den Genera-
tionen unmdoglich, sondern die investierende
Generation muss unabhangig von der Finanzie-
rungsform den Konsumverzicht leisten. Das
Argument, dass die kommende Generation aus
dem hoheren Kapitalstock Nutzen zieht, an
dessen Finanzierung aber nicht beteiligt wird,
sagt somit wenig aus. Seit Jahrtausenden hin-
terlasst jede Generation der nachfolgenden
einen hoheren Kapitalstock, als sie selbst vor-
gefunden hat (wenn nicht verheerende Kriege
zu einem Ruckschlag fuhrten). Von dieser Seite
kann eine dynamische Intergenerationen-,Ge-
rechtigkeit* also auch bei Steuerfinanzierung
hergestellt werden. Im Falle der Schuldenfinan-
zierung offentlicher Investitionen werden neben
dem Kapitalstock sowohl die Forderungen
(Wertpapiere) als auch die dadurch verbriefte
Staatsschuld weitervererbt. Im Ergebnis erbt
die nachste Generation damit fiskalisch nur den
aufgeschobenen Verteilungskonflikt. Bei natio-
naler Betrachtung kann es zwar mittels Aus-
landsverschuldung eines einzelnen Staates
auch zu einer intertemporalen Ressourcenver-
schiebung kommen. Dies hangt aber von der
Sparreaktion der Privaten ab. Sofern diese ihre
Sparleistung erhéhen, um fir die zukinftig ho-
here Abgabenbelastung vorzusorgen, wirde
der Konsumverzicht — zumindest zum Teil —
auch wieder bei der investierenden Generation
anfallen. Entzieht der Staat hingegen den Pri-
vaten zeitgleich mit den Investitionen hohere
Abgaben, so konnen diese Mittel auch nicht
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