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AUF DEM WEG ZUM NULLWACHSTUM

Jens Boysen-Hogrefe, Klaus-Jirgen Gern, Dominik Groll, Timo Hoff-
mann, Nils Jannsen, Stefan Kooths, Wan-Hsin Liu, Jan Reents, Christian

Schroder und Nils Sonnenberg

Der Expansionsspielraum der deutschen Wirt-
schaft wird zusehends geringer. Die Wachs-
tumsrate des Produktionspotenzials sinkt zum
Ende des Jahres 2028 auf 0,3 Prozent. Haupt-
reiber dieser Entwicklung ist die alternde Bevol-
kerung. Das potenzielle Arbeitsvolumen sinkt
trotz eines positiven Wanderungssaldos ab
dem kommenden Jahr. Zusétzlich schatzen wir
das Niveau des Produktionspotenzials geringer
als vor der Pandemie und der Energiekrise ein.
Im Vergleich zur Projektion im Herbst 2019 liegt
es rund 100 Mrd. Euro niedriger. Der nach der
Pandemie erhéhte Krankenstand reduziert tem-
porar die Produktionskapazititen. Die wirt-
schaftlichen Folgen der Dekarbonisierung duirf-
ten das Wachstum zukuinftig zusatzlich belas-
ten. Die Wirtschaftsleistung durfte im laufenden
Jahr noch recht deutlich unter seinem Potenzial
liegen. Im weiteren Verlauf wird voraussichtlich
eine moderate Erholung einsetzen und sich die
gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung
wieder normalisieren.

Das Produktionspotenzial
bis zum Jahr 2028

Die demografische Alterung flacht den
Wachstumspfad ab. Im Projektionszeitraum
wird das Wachstum des Produktionspotenzials
unserer Schéatzung zufolge stetig zurtickgehen
und am Ende der Mittelfrist im Jahr 2028 nur
noch 0,3 Prozent betragen (Abbildung 1). Damit
lage das Potenzialwachstum rund einen Pro-
zentpunkt unter seinem langjahrigen Durch-
schnitt und hatte sich im Vergleich zum Vorpan-
demiejahr 2019 gedrittelt. Der stetige Wachs-
tumsriickgang ist mafRRgeblich dem demografi-
schen Wandel geschuldet. Ab dem kommen-
den Jahr dirfte ein sinkendes Arbeitsvolumen
sogar negativ zum Wachstum beitragen. Der
Beitrag des Faktors Kapital zum Potenzial-
wachstum dirfte sich im Projektionszeitraum

Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren
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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.
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kaum andern. Hingegen steigt der Beitrag der
totalen Faktorproduktivitdt (TFP) nach Einbu-
Ben in den Krisenjahren 2019 bis 2023 bis zum
Ende der mittleren Frist, bleibt jedoch unter sei-
nem mehrjahrigen Mittel.1.

Das Potenzialwachstum pro Kopf erholt
sich, bleibt aber schwach. Gemal} unserer
Annahme beziiglich der Zuwanderung und an-
gesichts der zu erwartenden demografischen
Entwicklung steigt das Potenzialwachstum pro
Kopf stetig im Prognosezeitraum, nachdem es
durch die Fluchtmigration aus der Ukraine vo-
ribergehend gesunken war und die Wirt-
schaftsleistung pro Kopf annahernd stagnierte.
Am Ende des Projektionszeitraums dirfte das
Pro-Kopf-Wachstum der Wirtschaftsleistung
wieder dem Potenzialwachstum von rund
0,3 Prozent entsprechen.

Das potenzielle Arbeitsvolumen wird im Pro-
jektionszeitraum von mehreren Faktoren ge-
drickt. In den vergangenen Jahren haben eine
zunehmende Bevolkerung im erwerbsfahigen
Alter, ein steigender Trend der Partizipations-
guote sowie eine sinkende Erwerbslosenquote
(NAWRU) das potenzielle Arbeitsvolumen ge-
stitzt. Im Projektionszeitraum durfte die er-
werbsfahige Bevolkerung alterungsbedingt auf
einen Abwartstrend einschwenken — selbst
wenn, wie von uns angenommen, der Wande-
rungssaldo (ohne Fluchtlinge) mit rund 230 000
Personen pro Jahr positiv bleibt (Abbildung 2).
Die Partizipationsquote, die durch eine gestie-
gene Erwerbsbeteiligung von Alteren und
Frauen zwischen den Jahren 1996 und 2023
um rund 7 Prozentpunkte auf rund 75 Prozent
zulegte, hat im Jahr 2021 ihren Zenit Uberschrit-
ten und ist seitdem im Zuge der alternden Er-
werbsbevoélkerung ricklaufig (Abbildung 3). Ob-
wohl die Partizipationsquoten in den jeweiligen
Alterskohorten zunehmen, steigt der Anteil der
Alterskohorten mit niedriger Erwerbsbeteiligung
an der Erwerbsbevdlkerung. Die Arbeitszeit je
Erwerbstéatigen sinkt bereits seit dem Jahr 1996
im Trend und durfte im Prognosezeitraum wei-
ter zuriickgehen, wenngleich mit abnehmen-
dem Tempo. Fir den stetigen Ruckgang der Ar-
beitszeit je Erwerbstatigen sind ein Anstieg der

1 Wir bestimmen das Produktionspotenzial, also das
bei Normalauslastung aller Produktionsfaktoren er-
zielbare Bruttoinlandsprodukt, auf Basis einer Pro-
duktionsfunktion, in die das potenzielle
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Abbildung 2:
Demografie und Nettozuwanderung
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Bevolkerung mittels aktualisierter Bevolkerungsvorausberechnung,
Annahmen zu Nettomigration unterteilt in ukrainische und sonstige
Fliichtlinge sowie Nicht-Fluchtlinge.

Quelle: Statistisches Bundesamt, 15. koordinierte Bevolkerungs-
vorausberechnung, Variante 2 (G2-L2-W2);  Statistisches
Bundesamt, Wanderungsstatistik; Bundesamt fiir Migration und
Fliichtlinge, Aktuelle Zahlen; Berechnungen und Projektionen des
IfW Kiel.

Abbildung 3:
Partizipationsquoten
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Quelle: OECD, Labour force statistics, Statistisches
Bundesamt, 15.  koordinierte  Bevolkerungsvoraus-
berechnung, Variante 2 (G2-L2-W2), Statistik der
Bundesagentur fur Arbeit; Berechnungen und Projektionen
des IfW Kiel.

Arbeitsvolumen, der Kapitalstock und der Trend der
totalen Faktorproduktivitat (TFP) eingehen. Das Ver-
fahren lehnt sich an dem der Europaischen Kommis-
sion an (Methodenanhang).
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Teilzeitquoten der Erwerbstatigen und ein sin-
kender Anteil der Selbststandigen urséachlich.
Die NAWRU ist seit dem Jahr 2003 von rund 8
Prozent auf rund 3 Prozent stetig gesunken. Ab
dem kommenden Jahr steigt sie jedoch durch
die Konvergenz zu einem von der Europai-
schen Kommission geschétzten, strukturellen
Ankerwert technisch bedingt leicht an. Der Bei-
trag zum Arbeitsvolumen ist dadurch ebenfalls
negativ. Insgesamt durfte das potenzielle Ar-
beitsvolumen ab dem kommenden Jahr sinken
und das Wachstum des Produktionspotenzials
schmaélern (Abbildung 4).

Das Niveau des Produktionspotenzial ist
deutlich niedriger als vor dem Beginn der
Pandemie erwartet. Im Vergleich zur Schat-
zung aus dem Herbst 2021 — vor der Energie-
krise — schéatzen wir das Produktionspotenzial
im Jahr 2024 um rund 3 Prozent (bzw. rund 100
Mrd. Euro) niedriger ein; im Vergleich zur
Schatzung im Herbst 2019 — vor Beginn der
Pandemie — sogar um rund 3,5 Prozent (bzw.
rund 120 Mrd. Euro) niedriger. Die Revisions-
beitrage steigen durch den sich weiter abfla-
chenden Wachstumspfad bis zum Ende des
Projektionszeitraums im Jahr 2028 auf 0,6 Pro-
zent. Hauptgrund hierfir ist die Abwartsrevision
des TFP-Trends, den wir Uber den Projektions-
zeitraum konstant niedriger einschatzen. Die
Revisionsbeitrdge des Arbeitsvolumens und
des Kapitalstocks fallen geringer aus. Die deut-
liche Abwartsrevision des Produktionspotenzi-
als in den vergangenen Jahren legt einen Ein-
fluss der Pandemie und Energiekrise nahe. So
werden die Energiepreise wohl dauerhaft auf
leicht erhdhtem Niveau bleiben und so die Pro-
duktion dampfen. Freilich werden solche Fakto-
ren in dem Schatzverfahren nicht explizit be-
ricksichtigt und ihre Bedeutung kann daher
nicht quantifiziert werden. Zudem ist Unsicher-
heit bezuglich der Potenzialschatzungen im
Umfeld von schweren Wirtschaftskrisen erfah-
rungsgemar besonders hoch (Dovern und Zu-
ber 2020). Die Revisionen des Produktionspo-
tenzials kamen so erst nach und nach zum Vor-
schein (Abbildung 5).

Temporéare Sonderfaktoren erschweren die
Potenzialschatzung. Ein hoher Krankenstand
sowie Kurzarbeit und andere konjunkturelle
Sonderfaktoren reduzieren seit Beginn der Pan-
demie die tatsachliche Arbeitszeit und
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Abbildung 4:
Komponenten des Arbeitsvolumens
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;

Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Projektion des IfwW
Kiel.

Abbildung 5:
Produktionspotential
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erschweren so die Schatzung der potenziellen
Arbeitszeit (Trend der Arbeitszeit). Eine gerin-
gere Arbeitszeit verzerrt, wenn sie durch tem-
porare Faktoren verursacht wurde, tendenziell
die Schatzung des Produktionspotenzials, das
ausschlieBBlich strukturelle Entwicklungen wi-
derspiegeln soll, nach unten. Diesem Umstand
wird in unserer Schatzung Rechnung getragen,
indem die Arbeitszeit vor der Filterung um den
temporaren Kurzarbeiter- und Arbeitszeitkon-
teneffekt korrigiert wird. Durch diese Anpas-
sung erhoéht sich fur sich genommen das ge-
schéatzte Potenzial gegentber dem Standard-
EU-Verfahren, das eine solche Korrektur nicht
vorsieht, erhéht (Boysen-Hogrefe et al. 2023:
Kasten 1).

Die Dekarbonisierung dirfte die Wachstum-
saussichten zusétzlich belasten. Die Dekar-
bonisierung spielt eine wichtige Rolle fur den
gesamtwirtschaftlichen Energieeinsatz und da-
mit fir das Produktionspotenzial (Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2023a). Die Auswir-
kungen sind aber freilich schwer zu quantifizie-
ren, schon allein weil Energie als Produktions-
faktor in den Schéatzverfahren bislang nicht ex-
plizit bertcksichtigt wird. AuRerdem finden in
der Projektion des bisherigen Verfahrens die
verschiedenen Energietrager, die dem Kapital-
stock zugrunde liegen, keine Beachtung. Die
Dekarbonisierung durfte das Produktionspoten-
zial dampfen, weil Investitionen in die Energie-
wende vorzeitige Ersatzinvestitionen darstellen,
die den Kapitalstock und damit die gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsmaoglichkeiten nicht er-
weitern  (Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose 2023b). Im Standardverfahren wirde die
Dekarbonisierung erst dann Wirkung zeigen,
wenn sich ein niedrigeres Niveau des Bruttoin-
landsproduktes und einer damit verbundenen
Abwartsrevision der TFP bereits in den Ist-Da-
ten niederschlagen, da die Spezifika der Klima-
schutzinvestitionen bisher nicht in der Fort-
schreibung des Kapitalstocks bertcksichtigt
werden.

il

Wanderung

Das Wanderungsgeschehen wird derzeit
von der Fluchtmigration dominiert. Nachdem
der Wanderungssaldo im Jahr 2021 bei
+329 000 Personen lag, sprang er im Jahr 2022
auf den Rekordwert von +1,46 Mill. Personen.
Nie lag der Saldo aus Zuwanderung und Ab-
wanderung seit Beginn der Zeitreihe im Jahr
1950 hoéher. Hauptgrund fir den enormen An-
stieg war die Fluchtmigration aus der Ukraine.
Diese sank im vergangenen Jahr zwar wieder
deutlich. Dagegen nahm die Fluchtmigration
aus Landern wie Syrien, Turkei und Afghanis-
tan das dritte Jahr in Folge zu. Insgesamt wur-
den im Jahr 2023 rund 330 000 Asylerstantrage
gestellt, im Jahr 2020 waren es noch 100 000
Antrage. Die Ubrige Zuwanderung (EU-Lander,
Drittstaaten ohne Flichtlinge, Deutsche) durfte
im Grofen und Ganzen unverandert gewesen
sein. Auf Basis der bis einschlief3lich November
vorliegenden Wanderungszahlen des Statisti-
schen Bundesamts rechnen wir fir das Jahr
2023 mit einem Wanderungssaldo von 680 000
Personen. Fir den Projektionszeitraum neh-
men wir an, dass die Fluchtmigration aus der
Ukraine auf dem jetzigen, relativ niedrigen Ni-
veau bleibt. Die Fluchtmigration aus den Haupt-
asylherkunftslandern durfte hingegen im laufen-
den Jahr erneut hoher liegen als im Vorjahr; da-
nach unterstellen wir einen allmahlichen Riick-
gang. Die Wanderung von Deutschen, aus EU-
Landern und aus Drittstaaten bleibt annahme-
gemal unverandert. Der Wanderungssaldo ins-
gesamt sinkt demnach im laufenden Jahr auf
rund +635 000 Personen und mittelfristig all-
mahlich auf rund +350 000 Personen, was im
historischen Vergleich immer noch ein hoher
Wert wéare. Die Arbeitskrafteknappheit ist hier-
zulande sehr hoch, und die alternde Bevdlke-
rung wird sie fur sich genommen weiter ver-
scharfen. Die hierdurch ausgeltste Sogwirkung
dirfte die Zuwanderung nach Deutschland, ins-
besondere aus Drittstaaten, vergleichsweise
hochhalten.




Gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung bis zum Jahr 2028

Verlangsamtes Wachstum der
Weltwirtschaft

In den Jahren 2026 bis 2028 durfte die Welt-
produktion spirbar langsamer wachsen als
im Trend der Jahre vor der Corona-Krise. Die
Weltwirtschaft expandiert in den Jahren nach
2025 — dem letzten Jahr unserer Kurzfristprog-
nose — gerechnet auf der Basis von Kaufkraft-
paritaten mit einer Rate von durchschnittlich 2,7
Prozent merklich langsamer als im Trend der
2010er Jahre von knapp 3,5 Prozent. Die Pro-
jektion der mittelfristigen gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung erfolgt unter der Setzung un-
verénderter nominaler Wechselkurse. Aul3er-
dem wird angenommen, dass sich die realen
Rohstoffpreise im weiteren Projektionszeitraum
nicht andern. Damit erhéht sich der nominale
Olpreis ab 2026 allméhlich wieder, nachdem er
bis Ende 2025 annahmegemé&lR und im Ein-
klang mit den Preisen an den Terminmaérkten
ausgehend vom derzeitigen Niveau allmahlich
sinkt. Am Ende des Projektionszeitraums ist er
mit rund 80 US-Dollar wieder in etwa so hoch
wie derzeit (Tabelle 1).

Das Wachstum der chinesischen Wirtschaft
geht weiter zurlick. Bereits in den Jahren vor
der Pandemie wurde zunehmend deutlich, dass
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die Uber viele Jahre sehr hohen Wachstumsra-
ten in China geringer werden wirden. Derzeit
wird die Dynamik zusatzlich durch die Probleme
am Immobilienmarkt gebremst. Aber auch
wenn die Konsolidierung in diesem Sektor er-
folgreich abgeschlossen ist, was wohl nicht vor
2025 der Fall sein durfte, wird die Wirtschaft
nicht zu dem Wachstumstempo der Jahre vor
der Corona-Krise zuriickkehren. Eine Wachs-
tumsverlangsamung in langerfristiger Perspek-
tive ergibt sich zum einen daraus, dass das Po-
tenzial fur Produktivitatsfortschritte durch Tech-
nologieadaption geringer geworden ist. Dies ist
in einem wirtschaftlichen Aufholprozess unver-
meidlich. In China kommt aber hinzu, dass ge-
opolitischen Spannungen den technologischen
Austausch zwischen den in vielen Bereichen
nach wie vor technologisch fihrenden westli-
chen Volkswirtschaften und China immer star-
ker behindern dirften. Die Versuche der Regie-
rung, dies durch die Forderung von Innovation
und technischem Fortschritt in als strategisch
wichtig erachteten Industrien zu kompensieren,
bergen das Risiko der Fehllenkung von Investi-
tionen und Humankapital, was langerfristig
wachstumsdampfend wirken kann. Bremsend
wirken zukinftig zunehmend auch demografi-
sche Faktoren, da die geringen Geburtenraten
der vergangenen Jahrzehnte zu einem allméh-
lich schrumpfenden Arbeitskraftepotenzial fuh-
ren. Das nachlassende Wachstum in China

Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

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

Weltwirtschaft insgesamt 3,3 3,2 2,8 3,1 2,8 2,7 2,6

Nachrichtlich: Welthandel 3,3 -2,0 0,7 2,2 2,5 2,4 23

Olpreis (US $/Barrel) 98,7 82,2 79,8 75,0 76,5 78,0 79,6

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

Japan.

Quelle: IMF, World Economic Outlook Database; OECD, Main Economic Indicators; CPB World Trade Indicator, Berechnungen

des IfW Kiel; grau hinterlegt: Projektion des If\W Kiel.
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wird wohl nur zum Teil durch kraftigeres Wachs-
tum in Entwicklungs- und Schwellenlandern mit
glnstigeren demografischen Profilen kompen-
siert. Zum einen fehlen zumeist die institutionel-
len Voraussetzungen fur eine hoéhere wirt-
schaftliche Dynamik, zum anderen ist der Anteil
dieser Lander in der Weltwirtschaft gegenwartig
zu gering. Das groRRte Gegengewicht kénnte in
den nachsten Jahren Indien bilden, wo ein gro-
Bes Potenzial an jungen, oft auch relativ gut
ausgebildeten Arbeitskréaften besteht.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
nimmt das Produktionspotenzial ebenfalls
langsamer zu. Das Wachstum der Produkti-
onskapazitaten verlangsamt sich im Projekti-
onszeitraum auch in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften. Zum einen wirkt hier die de-
mografische Alterung dampfend; bereits heute
ist die Knappheit insbesondere von Fachkréaften
in vielen Landern das groRte Wachstums-
hemmnis fir die Wirtschaft. Bremsend dirften
auch die Dekarbonisierungsanstrengungen wir-
ken, die in den kommenden Jahren verstarkt
werden sollen und hohe Investitionen erfordern,
ohne dass dadurch zusétzlich Produktionska-
pazitaten entstehen. SchlieBlich  bleiben
Wachstumsimpulse von der Globalisierung aus.
Waéhrend der Welthandel in den 1990er und
2000er Jahren im Zuge einer ausgepragten In-
tensivierung der internationalen Arbeitsteilung
deutlich starker wuchs als die Weltproduktion,
ist dies seit geraumer nicht mehr der Fall. Im
Zentrum der Politik steht gegenwartig das Ziel
die Versorgungssicherheit zu erhéhen, nach-
dem im Zusammenhang mit der Coronakrise
deutlich geworden ist, wie anfallig die stark frag-
mentierten globalen Lieferketten fir Liefereng-
passe sind. Darlber hinaus hat die zuneh-
mende Polarisierung der geopolitischen Blécke
den Wunsch verstarkt, Produktionsketten ro-
buster zu machen und auf Spezialisierungsvor-
teile zu verzichten. Dies geht auf Kosten der
Produktivitat und verringert letztlich das Wachs-
tum.

2 Rund 80 Prozent der Summe bezieht sich auf
Staatsanleihen. Der Rest stellt den Abbau des Cor-
porate Sector Purchase Programmes (CSPP),

il

Monetire Rahmenbedingungen
und finanzpolitisches Umfeld

Der Restriktionsgrad der Geldpolitik sinkt
mittelfristig wieder. Zuletzt hatte die EZB im
September 2023 den Zinssatz fur die Einlage-
fazilitatt um 0,25 Prozentpunkte auf 4 Prozent
angehoben. In dem im Juli 2022 begonnenen
Zinserhéhungszyklus wurde der Leitzins in ei-
ner Reihe von gro3en Zinsschritten von -0,5
Prozentin kurzer Zeit um 4,5 Prozentpunkte an-
gehoben. Das Zinshoch besteht nun seit finf
Monaten und der Restriktionsgrad der Geldpo-
litik auf die Realwirtschaft dirfte noch hoch blei-
ben. Wir erwarten eine erste Zinssenkung der
EZB im Juni 2023 gefolgt von 4 weiteren Zins-
schritten in diesem Jahr. Der Leitzins dirfte so-
mit zum Jahresende bei 3 Prozent liegen. Da
sich auch die Inflationsrate im Prognose- sowie
Projektionszeitraum wieder bei in etwa 2 Pro-
zent stabilisiert, durfte der Leitzins im Jahr 2025
auf ein neutraleres Niveau von 2,25 Prozent ab-
sinken und dort im weiteren Projektionszeit-
raum verbleiben. Bei einer Inflationsrate im Pro-
jektionszeitraum von rund 2,2 Prozent ent-
spricht dies einem leicht positiven Realzins.
Dies liegt leicht unter den Markteinschatzungen
bzgl. des langerfristigen Realzinsniveaus im
Euroraum (Schnabel 2023). Auch eine Reihe
von Modellen legen nahe, dass der neutrale
Realzins (r*) im Euroraum leicht positiv liegt
(Benigno et al 2024), wobei die Schatzung mit
sehr hoher Unsicherheit behaftet ist. Ein An-
stieg des neutralen Zinses wird mit einer Ver-
schiebung des Verhéltnisses zwischen Investi-
tionen und Ersparnisbildung und einem inflatio-
nareren Umfeld begrindet. Aktuell wird der An-
leihebestand des regularen Ankaufprogrammes
mit einem Tempo von 27 Milliarden Euro je Mo-
nat zurtickgefahren.2 Ab dem zweiten Halbjahr
2024 wird auch der Abbau des Bestandes des
pandemischen Ankaufprogrammes mit 7,5 Mil-
liarden je Monat einsetzen. Im Jahr 2025 dirfte
die monatliche Rickflhrung allein fur Staatsan-
leihen auf 35 Milliarden Euro je Monat steigen.
Mit dem Abbau der Anleihen aus dem Privat-
sektor durften sich rund 40 Milliarden Euro je

Covered Bond Purchase Programme (CBPP) und
Asset Backed Securities Purchase Programme (AB-
SPP) dar.



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp231102_1_annex~8de4083d81.en.pdf
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2403b.htm
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Monat einstellen.® Wir gehen davon aus, dass
der Ansatz der passiven Rickfuihrung, d.h. aus-
laufende Anleihen werden nicht ersetzt, aber es
finden keine aktiven Verkaufe statt, im Projekti-
onszeitraum fortgesetzt wird. Diese Rickfuh-
rung erhoht die Préasenz des Privatsektors als
Glaubiger der Staaten. Dies fuhrt sukzessive zu
einem Anstieg der geforderten Terminpramie,
insbesondere bei langerfristigen Anleihen (Eser
et al 2019). Der Abbau des Anleiheportfolios
durfte daher die Renditen langerfristiger Anlei-
hen weiter erhéhen.

Die deutsche Wirtschaft entfaltet
keine groe Dynamik

Die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten
sind unterausgelastet. Derzeit ist die Auslas-
tung der gesamtwirtschaftlichen Produktionska-
pazitdten unterhalb ihres normalen Niveaus.
Darauf deuten sowohl Umfragedaten (Abbil-
dung 6) als auch die Produktionsliicke — die sich
aus der Relation von Bruttoinlandsprodukt und
dem geschéatzten Produktionspotenzial ergibt —
hin (Abbildung 7). Fur das vergangene Jahr
deuteten die beiden Indikatoren zunéchst noch
in unterschiedliche Richtungen: wahrend die
Produktionsliicke bereits negativ war, war die
Auslastung Unternehmensbefragungen zufolge
Uberdurchschnittlich hoch. Ein Grund dafir
konnten die temporaren Produktionsstdérungen
aufgrund der Lieferengpéasse und des hohen
Krankenstands gewesen sein, die in den Um-
fragen starker zum Tragen gekommen sein
durften als in den Schatzungen des Produkti-
onspotenzials (Boysen-Hogrefe et al. 2023:
Kasten 1).% In den vergangenen Quartalen ist
die Auslastung ausweislich der Unternehmens-
angaben jedoch sukzessive gesunken und be-
findet sich nun im Grof3en und Ganzen im Ein-
klang mit den Schéatzungen der Produktionsl|i-
cke.

3 Ende Februar lag der gesamte Anleihebestand bei
4644 Milliarden Euro. Eine komplette Rickflhrung
mit einem Tempo von 40 Milliarden Euro je Monat
wrde sich auf rund 10 Jahre strecken.

4Waéhrend die Lieferengpéasse spirbar zurtickgegan-
gen sind, war der Krankenstand bis zuletzt ausge-
sprochen hoch. Der hohe Krankenstand spricht da-
fur, dass die Auslastung der tatsachlich verfligbaren

il

Abbildung 6:
Unternehmensbefragungen zur Kapazitatsauslas-
tung

15 - Prozent Prozent 15
Baugewerbe
10 - - 10
Verarbeitendes
51 Gewerbe r5
0 V,—r"-"v—r -\\'— 0
-5 - -5
-10 - -10
.15 Dienstleistungen L .15

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitatsauslastung: Jeweils
Abweichung vom historischen Mittelwert.

Quelle: ifo Institut, Konjunkturtest; Berechnungen des IfW Kiel.

Abbildung 7:
Potential und Produktion
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Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potential: kalenderbereinigt,
preisbereinigt (verkettete Volumenwerte, Referenzjahr 2015).

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

Produktionskapazitaten hoher ist, als von der Pro-
duktionsliicke signalisiert, da kurzfristige Produkti-
onsstdrungen in den Schatzungen des Produktions-
potenzials nicht unmittelbar abgebildet werden.
Wenn der Krankenstand wieder zurtickgeht, wirde
die Auslastung bei gegebenem Produktionsniveau
freilich sinken.
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Die Umfragedaten zur Auslastung und die
Potenzialschatzungen sprechen fur merk-
lich unterausgelastete Kapazitaten. Andere
Indikatoren liefern jedoch widerspriichliche Sig-
nale beziglich des Ausmalles der Unterauslas-
tung, aus der sich nicht zuletzt die konjunkturel-
len Expansionsspielrdume fur die kommenden
Jahre ergeben. So ist der Anteil der Unterneh-
men, die Uber einen Mangel an Nachfrage als
Produktionshemmnis berichten, in den vergan-
genen Quartalen sukzessive gestiegen. In den
Dienstleistungsbranchen liegt der Anteil mittler-
weile sogar Nahe der historischen Héchstwerte
(Abbildung 8). Gleichzeitig klagen jedoch auch
nach wie vor viele Unternehmen Uber einen
Fachkraftemangel, was fur eher gut ausgelas-
tete Kapazitaten spricht (Abbildung 9). Zuletzt
sank der Anteil mit der abflauenden Konjunktur
zwar etwas, historisch gesehen befindet er sich
jedoch weiterhin auf ausgesprochen hohem Ni-
veau. Ein Grund dafir kdnnte sein, dass viele
Unternehmen ihre Produktionsplane noch nicht
an die sich andernden demografischen Gege-
benheiten - mit einem schwindenden Arbeits-
kraftepotenzial - angepasst haben, so dass sie
gleichzeitig von einer geringen Auslastung und
Arbeitskraftemangel berichten. Insgesamt ge-
hen wir fir die Projektion davon aus, dass die
Produktionsliicke den Auslastungsgrad derzeit
im GrofRen und Ganzen richtig widerspiegelt
und die Unterauslastung im laufenden Jahr bei
rund 1 Prozent liegen wird.

Die gesamtwirtschaftlichen Expansions-
spielraume fir die kommenden Jahre sind
mafig. Die konjunkturell bremsenden Fakto-
ren, wie z.B. die straffere Geldpolitik oder die
mit den Nachwehen der Pandemie und dem
Krieg in der Ukraine verbundene zwischenzeit-
lich geringere Nachfrage nach Investitionsgu-
tern, dirften allmahlich an Wirkung verlieren, so
dass eine Erholung einsetzen und sich die Pro-
duktionsliicke im Jahr 2026 voraussichtlich wie-
der schlieRen wird. Angesichts des niedrigen
Potenzialwachstums und der moderaten Unter-
auslastung durfte das Bruttoinlandsprodukt im
gesamten Projektionszeitraum jedoch nur ver-
halten expandieren. Mittelfristig lassen sich der-
zeit keine ausgepragten konjunkturellen Ten-
denzen ausmachen. So sind seitens der Geld-
politik oder des weltwirtschaftlichen Umfelds
keine gréReren konjunkturellen Impulse

il

Abbildung 8:
Produktionshemmnis Nachfrage
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Quartalsdaten, saisonbereinigt. Anteil der Unternehmen, die
angeben, dass manginde Nachfrage ihre Produktion
beeintrachtigt.

Quelle: Europaische Kommission, GD ECFIN; ifo Institut.

Abbildung 9:
Produktionsbehinderungen durch Fachkrafteman-
gel
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absehbar. Entsprechend dirfte die Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts ab dem Jahr
2026 auf die geringen Potenzialwachstumsra-
ten einschwenken.

Der private Konsum legt kaum noch zu. Die
real verfugbaren Einkommen der privaten
Haushalte durften mittelfristig kaum noch stei-
gen. Zwar werden die Effektivibhne angesichts
des knappen Arbeitskrafteangebots voraus-
sichtlich recht kraftig zulegen. Jedoch wird die
Erwerbstatigkeit sinken, so dass sich die Lohn-
summe wohl nur etwa im Gleichschritt mit den
Verbraucherpreisen erhéhen wird. Durch die Al-
terung der Bevolkerung ergeben sich gegen-
satzliche Effekte auf die Sparquote. So weisen
altere Alterskohorten eine recht niedrige Spar-
guote auf, da sie Teile ihrer Ersparnis fur die Le-
benshaltung aufwenden. Gleichzeitig konnten
jungere Alterskohorten angesichts des durch
die Alterung zunehmenden Drucks auf das
Rentensystem ihre Sparquote vorsorglich erh6-
hen. Insgesamt unterstellen wir fur diese Pro-
jektion, dass die Sparquote etwas sinken wird.
Vor diesem Hintergrund drfte der preisberei-
nigte private Konsum mittelfristig kaum noch
zulegen (Tabelle 3).
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Der Handelsliiberschuss wird wieder auf sei-
nen Abwartstrend einschwenken. Ausge-
hend von seinem Hochstwert von 7,6 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt ist der Au-
Renbeitrag seit dem Jahr 2015 in der Tendenz
racklaufig. Nach zwischenzeitlich groRen Aus-
schlagen, die vor allem durch die grof3en
Schwankungen der Terms of Trade im Zuge der
Energiekrise verursacht worden waren, dirfte
der Handelsliberschuss wieder auf einen Ab-
wartstrend einschwenken. Maf3geblich ist, dass
angesichts des demografischen Wandels die
Verwendung zunehmend durch Importe ge-
deckt werden wird. Im Ergebnis durften die Im-
porte starker zulegen als die Exporte, so dass
der Aul3enbeitrag wohl sinken wird. Der Leis-
tungsbilanziiberschuss wird voraussichtlich je-
doch langsamer zuriickgehen, da die Nettoaus-
landseinkommen wohl vorerst weiter zulegen
werden. Dafur spricht, dass angesichts der
Leistungsbilanziiberschiisse das Nettoaus-
landsvermdgen weiter steigen durfte. Die Ex-
porte werden voraussichtlich nur verhalten ex-
pandieren, da der Welthandel keine groRRe Dy-
namik entfalten wird und die Expansionsspiel-
raume durch das geringe Potenzialwachstum
begrenzt werden.

Tabelle 3:

Verwendung des Bruttoinlandsproduktes (Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 2,6 1,8 0,5 1,4 1,2 0,6 0,4
Letzte Inlandische Verwendung 1,9 3,1 0,1 1,6 1,3 0,8 0,6
Private Konsumausgaben 0,4 4,3 -0,5 1,8 1,2 0,4 0,3
Konsumausgaben des Staates 3,8 1,2 0,6 1.3 1,2 1,2 1,2
Bruttoanlageinvestitionen 1,2 0,4 -1,1 1,7 2,5 1,8 1,6
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) 0,5 0,4 0,5 -0,0 -0,1 -0,1 -0,1
AuRenhandel (Expansionsbeitrag) 0,8 -1,2 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Exporte 9,7 2,9 0,5 35 3,5 3,0 3,0
Importe 9,0 6,0 -0,2 4,0 4,0 3,5 3,5
in jeweiligen Preisen

Bruttoinlandsprodukt 5,8 7,4 6,7 3,7 3,1 2,6 2,4
Letzte Inlandische Verwendung 6,1 11,1 4,3 4,1 23 29 29
Private Konsumausgaben 3,5 11,6 4,9 3,8 3,6 2,7 2,6
Konsumausgaben des Staates 6,6 6,4 4,4 4,7 3,0 3,0 3,0
Bruttoanlageinvestitionen 6,5 11,3 3,0 3,2 3,8 3,5 3,2
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 55,1 87,9 113,7 114,6 111,7 108,5 104,3
AufRenbeitrag (Mrd. Euro) 191,6 79,5 152,3 155,4 152,1 146,8 140,8
Exporte 15,6 14,9 0,5 4,4 4,0 3,5 3,5
Importe 18,0 24,3 -3,3 4,6 4,5 4,1 4,1

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




Die Bruttoanlageinvestitionen werden in
moderatem Tempo expandieren. Auf die In-
vestitionen wirken mittelfristig gegenlaufige
Krafte. Durch den Umbau der Wirtschaft zur
CO2-Neutralitdt werden zwar vermehrt Investi-
tionen angeregt, auch wenn dadurch zum Teil
andere Investitionen verdrangt werden durften.
Jedoch wird der demografische Wandel per
Saldo voraussichtlich die Investitionstatigkeit
der Unternehmen dampfen (Tabelle 2). Die
Wohnungsbauinvestitionen werden sich wieder
fangen, wenn sich die Bau- und Bestandspreise
an das neue Finanzierungsumfeld angepasst
haben und die Schockstarre durch die raschen
Zinsanstiege Uberwunden worden ist. Der
durch die zwischenzeitlich gedampften Woh-
nungsbauinvestitionen aufgestaute Bedarf an
Wohnraum wiirde fir kraftige Anstiege spre-
chen. Allerdings ist fraglich, ob die Wohnungs-
bauinvestitionen in merklich hdherem Tempo
ausgeweitet werden konnen als durchschnitt-
lich im Zeitraum vor Beginn der Pandemie unter
weitaus gunstigeren Finanzierungsbedingun-
gen. So dirften die Kapazitaten der Baubran-
che angesichts des geringen Potenzialwachs-
tum kaum gestiegen sein, und zuséatzliche Im-
pulse durch Deregulierungen sind derzeit kaum
absehbar. Vor diesem Hintergrund rechnen wir
insgesamt mit moderaten Anstiegen der Brutto-
anlageinvestitionen (Abbildung 10).

Der 6ffentliche Konsum flaut weiter ab. Nach
dem UberschieRen wahrend der Pandemie hat
sich der offentliche Konsum wieder normalisiert
und dirfte in den kommenden Jahren nur mo-
derat zulegen. Angesichts der demografischen
Entwicklung bestehen zwar spurbare Auftriebs-
krafte, doch wirken diesen die Budgetrestriktio-
nen der Schuldenbremse entgegen. Wir gehen

Tabelle 2:
Anlageinvestitionen
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allerdings davon aus, dass der Staatskonsum
weiterhin starker zulegen wird als das Bruttoin-
landsprodukt, was vordringlich durch steigende
Beitragssatze in der gesetzlichen Krankenver-
sicherung und in der sozialen Pflegeversiche-
rung finanziert wird.

Die Investitionen der 6ffentlichen Hand zie-
hen zunéachst deutlich an. Durch die zusatzli-
chen Mittel aus dem Sondervermdgen Bundes-
wehr gespeist, gibt es im laufenden und

Abbildung 10:
Bruttoanlageinvestitionen
Prozent Prozent
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Be-
rechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Projektion.

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

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

12 0,4 -1,1 1,7 2,5 1,8 1,6
2,0 19 1,8 3,4 2,5 1,8 14
3,5 3,3 2,1 4,4 3,0 2,0 15
0,1 -1,0 -0,6 0,2 1,0 0,5 0,5
11 2,1 3,3 4,3 3,0 2,5 2,0
0,6 -2,2 -6,1 -1,8 2,5 2,0 2,0
-2,9 -1,1 -1,7 4,2 2,5 1,0 1,0

0,0 -1,7 -4,1 -0,5 2,1 15 15

Preisbereinigt; Verdnderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Projektion des IfW.
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Kommenden Jahr zunéchst ein deutliches Plus
insbesondere bei den Ausriistungen. Da das
Sondervermdgen im Prognosezeitraum aufge-
braucht werden wird und keine glaubwirdige
Folgeregelung in Sicht ist, durften die 6ffentli-
chen Investitionen zeitweise sogar sinken und
relativ zur Wirtschaftsleistung wieder gegen ihr
Niveau, das vor Einrichtung des Sondervermo-
gens bestand.

Die Inflationsrate pendelt sich mittelfristig
leicht Uber 2 Prozent ein, die Kernrate durfte
Uberdurchschnittlich hoch bleiben. Im Prog-
nosezeitraum wird die Inflation zwar sinken, je-
doch wird die Kernrate im Jahr 2024 und 2025
mit 2,8 bzw. 2,4 Prozent weiterhin auffallig hoch
Uber dem langfristigen Durchschnitt von vor der
Pandemie liegen (1,3 Prozent). Der Preisdruck
bei den Dienstleistungen dirfte noch einige Zeit
anhalten, denn in den vergangenen zwei Jah-
ren konnten die Preise nicht mit der allgemei-
nen Teuerung schritthalten, und zum Wiederer-
langen relativer Preispositionen diirften sie nun
noch eine Zeit lang starker steigen. Auch die
Mieten steigen aktuell mit monatlichen Preisan-
stiegen von annualisiert 2,3 Prozent. Mit einem
Gewicht von 6,8 Prozent reprasentieren sie ei-
nen gewichtigen Teil der Dienstleistungspreise,
die insgesamt ein Gewicht von 50,3 Prozent am
Verbraucherpreisindex haben. Im Angesicht ei-
nes angespannten Arbeitsmarktes dirfte sich
auch bei den Léhnen eine Uberdurchschnittlich
hohe Dynamik einpendeln. Insbhesondere vor
dem Hintergrund der demografischen Entwick-
lung werden sich die Engpasse auf dem Ar-
beitsmarkt weiter verscharfen. Bemuhungen
zur Erhdhung der Resilienz in den Lieferketten
wirken sich ebenfalls kostensteigernd bzw. an-
gebotsverknappend aus. Die Volatilitat derNah-
rungsmittelpreise kénnte perspektivisch auch
durch eine héhere Frequenz von ungunstigen
Wetterlagen zunehmen (Beckmann et al 2023).
Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus,
dass sich die Inflationsrate bei rund 2,2 Prozent
einpendeln wird. Von den Energiepreisen ge-
hen ab dem Jahr 2026 keine nennenswerten
Impulse mehr auf die Inflationsrate aus, so dass
die Entwicklung der Kernrate (2,4 Prozent) die
Inflationsrate im Projektionszeitraum bestimmt.

il

Erwerbstétigkeit und Léhne

Das alterungsbedingte Schrumpfen des Ar-
beitskraftepotenzials wird zum dominieren-
den Faktor am Arbeitsmarkt. Die Alterung
fuhrt voraussichtlich bereits im Verlauf des mit-
telfristigen Projektionszeitraums dazu, dass die
Zahl der Personen im erwerbsfahigen Alter und
die gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote
sinken. Letzteres ist darauf zuriickzufiihren,
dass der Anteil der alteren Personen im er-
werbsfahigen Alter zunimmt, die im Durch-
schnitt eine geringere — wenngleich annahme-
gemal weiter aufwartsgerichtete — Erwerbsbe-
teiligung aufweisen als Personen im mittleren
Alter. Zwar fuhrt die wirtschaftliche Erholung zu
einem Abbau der zwischenzeitlich erhéhten Ar-
beitslosigkeit. Die Alterung wird allerdings nach
und nach die Uberhand gewinnen, so dass die
Erwerbstétigkeit und damit auch das gesamt-
wirtschaftliche Arbeitsvolumen mittelfristig ab-
nehmen. Die Arbeitslosenquote nach Definition
der Bundesagentur fiir Arbeit pendelt sich un-
serer Projektion zufolge bei 5,5 Prozent ein (Ta-
belle 4).

Die Léhne dirften im GrofRen und Ganzen im
Einklang mit der Arbeitsproduktivitat und
dem heimischen Preisniveau zulegen. Die
realen Lohnstlickkosten fielen in den vergange-
nen drei Jahren auf ein ausgesprochen niedri-
ges Niveau, insbesondere weil die Léhne den
stark gestiegenen Preisen hinterherhinkten. Im
laufenden und kommenden Jahr werden die
Loéhne hingegen schneller steigen als das
Preisniveau. Zudem sinkt die Arbeitsproduktivi-
tat im laufenden Jahr aufgrund der wirtschaftli-
chen Schwache wohl abermals. Damit steigen
die realen Lohnstlickkosten stark an und durf-
ten sich im kommenden Jahr nahe ihrem lang-
fristigen Durchschnitt befinden, der als beschéf-
tigungsneutrales Niveau interpretiert werden
kann. Fir die mittleren Frist rechnen wir damit,
dass die Lohnkosten in Einklang mit den heimi-
schen Preisen (gemessen am Deflator der Brut-
towertschdpfung) und der sich erholenden Ar-
beitsproduktivitat zulegen.
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Tabelle 4:
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Absolute Werte

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 61.410 61.661 62.115 62.435 62.247 61.881 61.409
Erwerbstatige (Tsd. Pers.) 45.596 45.933 46.115 46.087 45.948 45.724 45.420
Arbeitszeit (Stunden) 1.347 1.343 1.347 1.355 1.355 1.353 1.352

Arbeitslose, BA (Tsd. Pers.) 2.418,1 2.608,7 2.700,3 2.617,1 2.574,0 2547,0 2.536,0
Quote (%) 53 5,7 5,8 5,6 BI5 BI5 BI5

Erwerbslose, ILO (Tsd. Pers.) 1.3428 1.333,8 1.386,8 1.349,3 1.386,1 1.4394 1.508,1
Quote (%) 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9 31 3,2

Effektivverdienste (Euro/h) 30,6 32,5 34,1 35,0 36,1 37,2 38,3

Bruttol6hne (Mrd. Euro) 1.658,2 1.7752 1.878,1 1.943,1 1.996,9 2.0444 2.089,4

Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent

Arbeitsvolumen 1,3 0,4 0,7 0,5 -0,3 -0,6 -0,8
Erwerbstatige 1,4 0,7 0,4 -0,1 -0,3 -0,5 -0,7
Arbeitszeit -0,1 -0,3 0,3 0,6 0,0 -0,1 -0,1

Arbeitsproduktivitat (Stundenbasis) 0,5 -0,7 -0,7 0,6 1,0 11 1,0

Effektivverdienste 4,4 6,3 4,9 2,9 3,0 3,0 3,0

Bruttol6hne 5,8 7,1 5,8 3,5 2,8 2,4 2,2

BIP-Deflator 53 6,6 2,5 1,3 1,8 1,9 1,9

Verbraucherpreise 6,9 5,9 2,3 1,7 2,2 2,2 2,2

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

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

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

Y = L% x K1=9 x TFP. (€H)

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

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

YPOT = LP% x K~% x TFPT, (2)

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

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

Das IfW Kiel priift fortlaufend die Sensitivitat der Ergebnisse bezliglich verschiedener Annahmen, die
mit der Potenzialschatzung einhergehen, und versucht das Verfahren der Potenzialschatzung kontinu-
ierlich zu verbessern. So wurden jingst in einer umfangreichen Studie die Modelle und Schatzmethoden
des Verfahrens der Europdischen Kommission kritisch analysiert, die Revisionsanfélligkeit in verschie-
denen Zyklusphasen untersucht und verschiedene Verbesserungsvorschlage fur das Verfahren evalu-
iert (Ademmer et al. 2019). Die Schatzungen des Produktionspotenzials und der Produktionslicke, die
am aktuellen Rand und insbesondere in ausgepragten Hochkonjunktur- und Schwachephasen mit gro-
Ber Unsicherheit behaftet sind, werden zudem regelmalf3ig mit den Ergebnissen alternativer Modelle,
wie beispielsweise dem modifizierten Hamilton-Filter (Ademmer et al. 2020, Kasten 1), und einer Batte-
rie an umfragebasierten Konjunkturindikatoren verglichen und entsprechend eingeordnet. Auch Modifi-
kationen des bisherigen Potenzialschatzverfahrens werden kontinuierlich evaluiert (Boysen-Hogrefe
und Hoffmann 2023).
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