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POTENZIALWACHSTUM IM KRIECHGANG

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

Nils Sonnenberg

Die Produktionsmoglichkeiten der deutschen
Wirtschaft entwickeln sich zusehends schwé-
cher, und Abwartsrevisionen mit Blick auf das
Niveau lassen gegenwaértig die Expansions-
spielrAume schrumpfen. Die Wachstumsrate
des Produktionspotenzials sinkt zum Ende des
Jahres 2025 auf 0,2 Prozent und durfte sich bis
zum Ende dieses Jahrzehnts kaum bessern.
Damit hatte sich das Wachstum gegentber
dem Vorpandemiejahr 2019 um mehr als einen
Prozentpunkt verringert. Hauptreiber dieser
Entwicklung ist die alternde Bevélkerung. Das
potenzielle Arbeitsvolumen sinkt trotz eines po-
sitiven Wanderungssaldos ab dem kommenden
Jahr. Auch der Kapitalstock weist im histori-
schen Vergleich recht geringe Wachstumsbei-
trage auf. Zusétzlich liegt das Niveau des Pro-
duktionspotenzials nun deutlich geringer als
noch vor der Pandemie und der Energiekrise
geschatzt. Im Vergleich zur Projektion im
Herbst 2019 betragt die Abwaértsrevision rund
3 Prozent, was malfgeblich der schwécheren
totalen Faktorproduktivitdt geschuldet ist. Die
wirtschaftlichen Folgen der Dekarbonisierung
dirften das Wachstum zukinftig zusatzlich be-
lasten. Bei einer annéhernd stabilen Bevoélke-
rungsentwicklung schlagt das schwache Pro-
duktionspotenzial voll auf das Bruttoinlandspro-
dukt je Einwohner durch, das gegen Ende des
Projektionszeitraums ebenfalls nur noch mit 0,2
Prozent im Jahr zulegen wird. Die deutsche
Wirtschaft befindet sich in diesem Jahr noch in
der Rezession. Aufgrund der schwachen Aus-
weitung der Produktionsmdglichkeiten wird die
konjunkturelle Erholung in Spitze nur zu Zu-
wachsraten des Bruttoinlandsprodukts von
kaum mehr als 1 Prozent, bevor es auf den fla-
chen Potenzialpfad einschwenkt.

Das Produktionspotenzial bis
zum Jahr 2029

Alternde Bevdlkerung und Kapitalstock fla-
chen den Wachstumspfad ab. Im Projektions-
zeitraum wird das Wachstum des Produktions-
potenzials unserer Schétzung zufolge merklich
abflachen und sich am Ende der Mittelfrist im
Jahr 2029 nur noch auf 0,2 Prozent belaufen
(Abbildung 1). Vor dem Beginn der Pandemie
lag das Wachstum durchschnittlich noch bei
rund 1 Prozent. Der deutliche Wachstumsriick-
gang ist maRgeblich dem demografischen
Wandel geschuldet. Ab dem Jahr 2025 dirfte
das verfugbare Arbeitsvolumen abnehmen und
fur sich genommen die Wirtschaftsleistung
dampfen. Der Beitrag des Faktors Kapital zum
Potenzialwachstum dirfte sich im Projektions-
zeitraum kaum &ndern. Allerdings hat er sich im
Vergleich zu den 1990er Jahren von rund

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.




einem Prozent auf 0,3 Prozent gedrittelt. Ein
Grund hierfir kénnte im vergleichsweisen ho-
hen Alter des Kapitalstocks liegen, das sich
auch in der steigenden Abgangsquote zeigen
darfte: Investitionen ersetzen den bestehenden
Kapitalstock und erweitern diesen und damit die
gesamtwirtschaftlichen Produktionsmdglichkei-
ten nicht. Auch wird das riicklaufige Arbeitsvo-
lumen die Investitionen in den Kapitalstock vo-
raussichtlich dampfen (Groll 2023). Die im Zuge
der fortschreitenden Energiewende getatigten
Investitionen stellen in erster Linie Ersatzinves-
titionen dar, die die Produktionsmoglichkeiten
des Kapitalstocks nicht erhéhen (Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2023).1 Durch die An-
nahme einer konstanten Abgangsrate in der
mittleren Frist kénnte der Wachstumsbeitrag
des Kapitals sogar tendenziell iiberschatzt wer-
den. Hingegen steigt der Beitrag der totalen
Faktorproduktivitdt (TFP) nach krisenbedingten
EinbulRen bis zum Ende der mittleren Frist et-
was, bleibt jedoch rund 50 Prozent unter sei-
nem mehrjahrigen Mittel. Da die Wachstums-
rate der TFP methodisch bedingt zu ihrem lang-
jahrigen Mittelwert konvergiert, besteht hier ein
gewisses Abwartsrisiko. Empirisch zeigt sich
ein abwarts gerichteter Trend des TFP-Wachs-
tums (Philippon 2022). Dieser Befund deckt
sich auch mit der systematischen Uberschét-
zung der TFP durch das Schéatzverfahren in der
Vergangenheit (Ademmer et al. 2019).2

1 Sofern solche Ersatzinvestitionen bei der Fort-
schreibung des Kapitalstocks nicht Giber héhere Ab-
gangsquoten abgebildet werden, wird im Rahmen
des Schatzverfahrens dadurch die Produktivitat des
Kapitalstocks gedampft.

2 Wir bestimmen das Produktionspotenzial, also das
bei Normalauslastung aller Produktionsfaktoren er-
zielbare Bruttoinlandsprodukt, auf Basis einer Pro-
duktionsfunktion, in die das potenzielle Arbeitsvolu-
men, der Kapitalstock und der Trend der totalen Fak-
torproduktivitat (TFP) eingehen. Das Verfahren lehnt
sich an dem der Européaischen Kommission an (Me-
thodenanhang).

3 Als Grundlage der Schatzung dienen Bevolke-
rungsvorausschatzungen basierend auf dem Zensus
2011. Die Daten aus dem Zensus 2022 liegen zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung nicht in der ausrei-
chenden Detailtiefe vor, die fur eine konsistente
Schatzung  erforderlich  sind.  Diesbezligliche

Das potenzielle Arbeitsvolumen kommt von
samtlichen  BestimmungsgréfRen unter
Druck. In den zurlickliegenden zehn Jahren ist
das potenzielle Arbeitsvolumen durch eine zu-
nehmende Bevolkerung im erwerbsfahigen Al-
ter, einen steigenden Trend der Partizipations-
guote sowie eine sinkende Erwerbslosenquote
(NAWRU) gewachsen. Die Erwerbsbevélke-
rung stieg maRRgeblich in den Migrationswellen
2015 und 2022, die Partizipationsquote legte
durch eine gestiegene Erwerbsbeteiligung von
Alteren und Frauen zwischen den Jahren 1996
und 2023 um rund 7 Prozentpunkte auf rund 75
Prozent zu. Die NAWRU ist infolge der Arbeits-
marktreformen der Agenda 2010 sowie gema-
Rigter Lohnabschliisse seit dem Jahr 2003 von
rund 8 Prozent auf rund 3 Prozent stetig gesun-
ken. Im Projektionszeitraum durften aber diese
Impulse auf das Arbeitsvolumen entfallen. Die
erwerbsfahige Bevolkerung wird alterungsbe-
dingt auf einen Abwartstrend einschwenken —
selbst wenn, wie von uns angenommen, der
Wanderungssaldo (ohne Fluchtlinge) mit rund
210 000 Personen pro Jahr positiv bleibt (Abbil-
dung 2).2 Die Partizipationsquote diirfte in den
Jahren 2024 und 2025 nur noch schwach stei-
gen, ehe sie im Zuge der alternden Erwerbsbe-
volkerung ihren Zenit Gberschreitet und danach
stetig abnimmt (Abbildung 3). Die Partizipati-
onsquoten nehmen zwar in allen Alterskohorten
zu, jedoch steigt der Anteil der Alterskohorten
mit niedriger Erwerbsbeteiligung an der Er-
werbsbevolkerung.* Die Arbeitszeit je Erwerb-
statigen sinkt bereits seit dem Jahr 1996 im

Revisionen sind aber im Wesentlichen fur den 6ko-
nomisch inaktive Teil der Bevolkerung zu erwarten,
was somit die Potenzialeinschatzung weder im Ni-
veau noch mit Blick auf die Wachstumsraten maf3-
geblich beeinflusst.

4 Die Fortschreibung der Partizipationsquoten der Al-
terskohorten reagiert recht sensibel auf die Wahl der
Fortschreibungsmethodik. Wahrend in unserer Ba-
sisprojektion, die die altersspezifischen Partizipati-
onsquoten mithilfe eines Finfjahrestrends fort-
schreibt, der negative Effekt der sinkenden Erwerbs-
bevdlkerung den positiven Effekt der steigenden al-
tersspezifischen  Partizipationsquoten dominiert,
kénnen alternative Fortschreibungsmethoden zu ei-
nem umgekehrten Ergebnis fihren. Die Projektion
der Partizipationsquoten ist daher mit groRer Unsi-
cherheit behaftet. Neben Plausibilitéatsiiberlegungen
flieBt in die Auswahl der von uns verwendeten
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Abbildung 2:
Demografie und Nettozuwanderung
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Jahresdaten, Erwerbsbevélkerung, in Mill., Projektion der Bevélkerung
mittels aktualisierter Bevolkerungsvorausberechnung, Annahmen zu
Nettomigration unterteilt in ukrainische und sonstige Flichtlinge sowie
Nicht-Flichtlinge.

Quelle: Statistisches Bundesamt, 15. koordinierte Bevélkerungs-
vorausberechnung, Variante 2 (G2-L2-W?2); Statistisches Bundesamt,

Wanderungsstatistik; Bundesamt fur Migration und Fliichtlinge,
Aktuelle Zahlen; Berechnungen und Projektionen des IfW Kiel.

Abbildung 3:
Partizipationsquoten
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Jahresdaten, in Prozent, Partizipationsquoten der
Erwerbsbevélkerung insgesamt, der ukrainischen und
sonstigen Fluchtlinge sowie der Nicht-Flichtlinge, Projektion
mittels Alterskohortenmodell.

Quelle: OECD, Labour force statistics, Statistisches Bundes-
amt, 15. koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung,
Variante 2 (G2-L2-W2), Statistik der Bundesagentur fur
Arbeit; Berechnungen und Projektionen des If\W Kiel.

Fortschreibungsmethoden auch die statistische Qua-
litat (z.B. die Prazision und die Robustheit der Schat-
zung) ein.
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Trend und durfte im Projektionszeitraum weiter
zurliickgehen, wenngleich mit abnehmendem
Tempo. Fur den stetigen Riickgang der Arbeits-
zeit je Erwerbstatigen sind ein Anstieg der Teil-
zeitquoten der Erwerbstétigen, ein sinkender
Anteil der Selbststandigen und eine sinkende
Arbeitszeit der Selbstandigen ursachlich. Die
NAWRU steigt ab dem kommenden Jahr tech-
nisch bedingt leicht an, da die Schatzmethodik
vorsieht, dass die NAWRU zu einem von der
Européaischen Kommission geschétzten, struk-
turellen Ankerwert konvergiert. Der Beitrag zum
Arbeitsvolumen ist dadurch ebenfalls negativ.
Insgesamt dirfte das potenzielle Arbeitsvolu-
men ab dem kommenden Jahr sinken und das
Wachstum des Produktionspotenzials schmé-
lern (Abbildung 4).

Das Niveau des Produktionspotenzials
schatzen wir im Vergleich zu vergangenen
Schatzungen deutlich niedriger ein. Im Ver-
gleich zur Projektion aus dem Herbst 2019 — vor
der Pandemie und der Energiekrise — schéatzen

Abbildung 4:
Komponenten des Arbeitsvolumens
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punkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Projektion des If\W
Kiel.
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wir das Niveau des Produktionspotenzials fir
das Jahr 2024 nunmehr um rund 3 Prozent
niedriger ein.> Hauptgrund hierfur ist die Ab-
wartsrevision des TFP-Trends, den wir Uber
den Projektionszeitraum konstant niedriger ein-
schatzen. Die Revisionen des Arbeitsvolu-
mens® und des Kapitalstocks fallen geringer
aus. Somit dampfen neben dem demografi-
schen Wandel und dem alternden Kapitalstock
weitere strukturelle Faktoren das Potenzial, die
nicht explizit im Schatzverfahren berucksichtigt
werden und sich in der Produktivitdt nieder-
schlagen. Eine sinkende Produktivitat, wie sie
in groRen Volkswirtschaften zu beobachten ist,
konnte sich durch abnehmende Grenzertrage
im Innovationprozess erklaren (Sachverstandi-
genrat 2023, Jones 2017, Bloom et al. 2020).
Auch eine zunehmende Fehlallokation von Ka-
pital und Arbeit durften einen dampfenden Ein-
fluss auf das TFP-Niveau austben (Restuccia
und Rogerson 2008, 2017). Fur Deutschland
deutet sich zudem ein Strukturwandel an: Je
langer eine gesamtwirtschaftliche Schwéache-
phase andauert, desto mehr spricht dies fir
strukturelle Ursachen. AuRerdem drften Ubrige
Faktoren dampfend wirken, hier ist beispiels-
weise die im europaischen Vergleich geringe
Grundungsaktivitat von Unternehmen zu nen-
nen (Sachverstandigenrat 2023). Der Einfluss
einzelner Faktoren ist freilich schwer zu quanti-
fizieren. Die deutliche Abwartsrevision des Pro-
duktionspotenzials in den vergangenen Jahren
legt einen beschleunigenden Einfluss der Pan-
demie und Energiekrise auf einen Strukturwan-
del nahe. Allerdings ist die Unsicherheit bezug-
lich der Potenzialschatzungen im Umfeld von
schweren Wirtschaftskrisen erfahrungsgeman
besonders hoch (Dovern und Zuber, 2020). Die
Revisionen des Produktionspotenzials kommen
somit erst nach und nach zum Vorschein (Ab-
bildung 5). Im Vergleich zur Projektion vom
Frahjahr revidieren wir unsere Schéatzung des

5 Aufgrund der Anpassung des Basisjahres im Zuge
der Generalrevision und des damit in diese Projek-
tion eingeflossenen hoher ausgewiesenen Niveaus
des Bruttoinlandsproduktes wurde die aktuelle wie
die vergangenen Schatzungen indexiert, um die Ni-
veaus vergleichen zu kdnnen.

6 Zwar wurde das Arbeitsvolumen im Herbst 2019
weitgehend korrekt projiziert. Dies gilt jedoch nicht
fur alle seine Komponenten. Wahrend die Erwerbs-
bevolkerung, nicht zuletzt durch den unerwarteten

il

Produktionspotenzials im Projektionszeitraum
um durchschnittlich 0,4 Prozent nach unten.
MaRgeblich hierfiir ist eine erneute Abwartsre-
vision des TFP-Trends, in der sich die kraftlose
Erholung bis in das Jahr 2026 widerspiegelt.
Das Arbeitsvolumen sowie den Kapitalstock re-
vidieren wir nur in geringem Mal3e.

Das Potenzialwachstum pro Kopf steigt nur
schwach. Wahrend die Erwerbsbevélkerung
bereits im kommenden Jahr abnehmen durfte,
steigt die Wohnbevdlkerung weiter und durfte
gegen Ende des Projektionszeitraums in etwa
stagnieren. Somit durfte, bei anndhernd kon-
stanter Bevolkerungsentwicklung, das Potenzi-
alwachstum pro Kopf am Ende des Projektions-
zeitraums ebenfalls um 0,2 Prozent zunehmen.

Abbildung 5:
Produktionspotenzial
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Jahresdaten; Potential: Herbstprojektionen, kalenderbereinigt
preisbereinigt (Index, Referenzjahr 2015).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2
Berechnungen und Projektionen des IfW Kiel.

Flichtlingszustrom unterschatzt wurde, schéatzte das
Projektionsverfahren die Arbeitszeit je Erwerbstati-
gen zu hoch ein. Die Fortschreibung der Arbeitszeit
wird derzeit auBerdem durch temporare Sonderfak-
toren (hoher Krankenstand, Kurzarbeit und andere
konjunkturelle Sonderfaktoren) erschwert. So korri-
gieren wir die Arbeitszeit, um ihrer temporéren Ver-
zerrung Rechnung zu tragen, um Kurzarbeiter- und
Arbeitszeitkonteneffekte (Boysen-Hogrefe et al.
2023: Kasten 1).
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Das Wanderungsgeschehen wird derzeit do-
miniert von der Fluchtmigration. Nachdem
der Wanderungssaldo im Jahr 2022 auf den Re-
kordwert von +1,46 Mill. Personen gesprungen
war, sank er im Jahr 2023 auf +660 000 Perso-
nen. Hauptgrund fir die starke Schwankung
war die Fluchtmigration aus der Ukraine. Diese
ging im vergangenen Jahr zwar deutlich zurtck,
gleichzeitig nahm die Fluchtmigration aus Lan-
dern wie Syrien, Turkei und Afghanistan das
dritte Jahr in Folge zu. Insgesamt wurden im
Jahr 2023 rund 330 000 Asylerstantrdge ge-
stellt, im Jahr 2019 waren es noch 140 000 An-
trage. Die Zuwanderung aus Landern der Euro-
paischen Union war indes weiter ricklaufig.
Nachdem sie im Zuge der Arbeithehmerfreizi-
gigkeit nach der EU-Osterweiterung stark ange-
stiegen war und im Jahr 2015 mit einem Wan-
derungssaldo von +330 000 Personen ihren
Hohepunkt erreicht hatte, ist der Saldo seitdem
geschrumpft und erreichte nur noch rund
+50 000 Personen im vergangenen Jahr. Die
Ubrige Zuwanderung (Drittstaaten ohne Fliicht-
linge, Deutsche) war im Grof3en und Ganzen
unverandert. GemaR den bis einschlie3lich Mai
vorliegenden Wanderungszahlen sind im lau-
fenden Jahr bislang rund 200 000 Personen
mehr zu- als fortgezogen. Die wanderungs-
starksten Monate eines Jahres liegen jedoch im
Spatsommer und Herbst. Wir rechnen fir das
laufende Jahr mit einem Wanderungssaldo von
+520 000 Personen. Der niedrigere Wande-
rungssaldo im Vergleich zum Vorjahr geht im
Wesentlichen auf eine geringere Fluchtmigra-
tion aus den Hauptasylherkunftslandern zurtick;
darauf deutet die Zahl der Asylerstantrége hin,
die bis einschlieRlich Juli vorliegt. Fur den Pro-
jektionszeitraum nehmen wir an, dass die
Fluchtmigration aus den Hauptasylherkunfts-
landern und aus der Ukraine weiter allmahlich
zuruckgeht. Die Wanderung von Deutschen,
aus EU-Landern und aus Drittstaaten bleibt an-
nahmegemaf unverandert. Der Wanderungs-
saldo insgesamt sinkt demnach mittelfristig auf
rund +350 000 Personen, was im historischen
Vergleich immer noch ein hoher Wert wére. Die
Arbeitskrafteknappheit ist hierzulande sehr
hoch, und die demografische Alterung wird sie
fur sich genommen weiter verscharfen. Die
hierdurch ausgeldste Sogwirkung durfte die Zu-
wanderung nach Deutschland, insbesondere

il

aus Drittstaaten, vergleichsweise hochhalten.
Zudem plant die Politik, den Zuzug von Fach-
kraften aus Drittstaaten weiter zu erleichtern
bzw. attraktiver zu gestalten.

Gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung bis zum Jahr 2029

Wachstum der Weltwirtschaft schwacht
sich weiter ab

In den Jahren 2027 bis 2029 dirfte sich die
Verlangsamung des Wachstums der Welt-
produktion fortsetzen. Die Weltwirtschaft ex-
pandierte zuletzt mit Raten von 3,2 Prozent und
damit merklich langsamer als im Trend der
2010er Jahre von rund 3,5 Prozent. Zwar deu-
ten die Indikatoren darauf hin, dass im Verar-
beitenden Gewerbe die Kapazitdten weltweit
nicht voll ausgelastet sind, doch ist vor allem in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften die Ar-
beitslosigkeit historisch niedrig und sinkt zum
Teil weiter, was dafir spricht, dass das derzei-
tige Expansionstempo nicht deutlich vom
Tempo des Potentialwachstums abweicht
(Gern et al. 2024a; Gern et al. 2024b). In den
Jahren nach 2026 — dem letzten Jahr unserer
Kurzfristprognose — gerechnet auf der Basis
von Kaufkraftparitaten durfte sich das Wachs-
tum der Weltwirtschaft weiter auf eine Rate von
3,0 Prozent verringern. Sowohl die chinesische
Wirtschaft als auch die fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften befinden sich auf einem sinkenden
Wachstumspfad, und andere Regionen der
Weltwirtschaft durften kein ausreichendes Ge-
gengewicht bilden. Die Projektion der mittelfris-
tigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung er-
folgt unter der Setzung unveranderter nomina-
ler Wechselkurse. AuRRerdem wird angenom-
men, dass sich die realen Rohstoffpreise im
weiteren Projektionszeitraum nicht &ndern, d.h.
der nominale Olpreis erhéht sich ab 2027 mit
der fur die Vereinigten Staaten angenommenen
Inflationsrate von 2 Prozent, nachdem er bis
Ende 2026 annahmegeméaf und im Einklang
mit den Preisen an den Terminmérkten ausge-
hend vom derzeitigen Niveau sinkt. Am Ende
des Projektionszeitraums ist er mit rund 77 US-
Dollar wieder in etwa so hoch wie derzeit (Ta-
belle 1).
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Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 2,5 2,6 1,6 1,8 2,2 2,0 2,0
Japan 1,7 -0,2 1,0 1,2 1,0 0,8 0,7
Euroraum 0,4 0,9 1,2 1,4 15 1,4 1.3
Vereinigtes Konigreich 0,1 1,0 1,2 1,4 1,6 15 1,4
Fortgeschrittene Lander insg. 15 1,7 1,6 1,8 1,8 1,6 15
China 5,6 4,8 4,5 4,6 4,5 4,3 4,2
Lateinamerika 2,1 1,7 2,3 2,5 2,5 3,0 3,0
Indien 7,7 7,3 6,8 6,9 6,8 6,8 6,8
Ostasien 4,3 4,3 4,3 5,2 5,0 5,0 5,0
Russland 3,6 3,9 1,5 1,0 1,0 1,0 1,0
Afrika 2,9 3,2 3,8 3,9 4,0 4,0 4,0

Weltwirtschaft insgesamt 3,2 3,2 3,1 3,3 3,2 3,0 2,9

Nachrichtlich: Welthandel -1,1 1,2 2,2 2,7 2,7 2,7 2,6

Olpreis (US $/Barrel) 82,5 81,5 74,7 72,1 73,5 75,0 76,5

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, eigene

Berechnungen; grau hinterlegt: Projektion des IfW Kiel.

Die chinesische Wirtschaft spielt als Wachs-
tumsmotor der Weltwirtschaft eine immer
geringere Rolle. Bereits in den Jahren vor der
Pandemie wurde zunehmend deutlich, dass die
Uber viele Jahre sehr hohen Wachstumsraten in
China geringer werden wirden. Investitions-
programme des Staates und eine lockere Kre-
ditpolitik kurbelten die Nachfrage an, fuhrten
aber auch zu hohen Schulden und einer Immo-
bilienblase, deren Korrektur nun die wirtschaft-
liche Dynamik bremst. Auch wenn dieser Pro-
zess abgeschlossen ist, was noch eine Zeit
brauchen wird, wirken strukturelle Faktoren auf
niedrigere Wachstumsraten hin. So ist das Po-
tenzial fur Produktivitatsfortschritte durch Tech-
nologieadaption geringer geworden, was in ei-
nem wirtschaftlichen Aufholprozess unvermeid-
lich ist. Fir China kommt aber hinzu, dass geo-
politischen Spannungen den technologischen
Austausch mit den in vielen Bereichen nach wie
vor technologisch fihrenden westlichen Volks-
wirtschaften immer starker behindern durften.
Die Versuche der Regierung, dies durch die
Férderung von Innovation und technischem
Fortschritt in als strategisch wichtig erachteten
Industrien zu kompensieren (Gern et al. 2024a,
Kastenl; Gern et al. 2024b), bergen das Risiko
der Fehllenkung von Investitionen und Human-
kapital, was langerfristig wachstumsdampfend
wirken kann. Bremsend wirken zukinftig zu-
nehmend auch demografische Faktoren, da die
geringen Geburtenraten der vergangenen Jahr-
zehnte zu einem allméhlich schrumpfenden

Arbeitskréaftepotenzial fuhren. Das nachlas-
sende Wachstum in China wird wohl nur zum
Teil durch kraftigeres Wachstum in Entwick-
lungs- und Schwellenlandern mit ginstigeren
demografischen Profilen kompensiert. Zum ei-
nen fehlen oft die institutionellen Voraussetzun-
gen fir eine hohere wirtschaftliche Dynamik,
zum anderen ist der Anteil dieser Lander in der
Weltwirtschaft gegenwartig zu gering. Das
groldte Gegengewicht kénnte in den nachsten
Jahren Indien bilden, wo ein groRes Potenzial
an jungen, relativ gut ausgebildeten Arbeitskraf-
ten besteht. Hier sind derzeit die Wachstumsra-
ten aber bereits sehr hoch; eine weitere Be-
schleunigung scheint nicht wahrscheinlich.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
verlangsamt sich das Potenzialwachstum
ebenfalls. Vor allem in Europa und in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften Asiens wirkt
die demografische Alterung dampfend; bereits
heute ist die Knappheit insbesondere von Fach-
kraften in vielen Landern das grof3te Wachs-
tumshemmnis fir die Wirtschaft. Gunstiger ist
von der Demografie her die Entwicklung in den
Vereinigten Staaten, zumal das Land auch im
zunehmenden Wettbewerb um internationale
qualifizierte Arbeitskrafte besonders attraktiv
ist. Bremsend durften auch die Dekarbonisie-
rungsanstrengungen wirken, die hohe Investiti-
onen erfordern, ohne dass dadurch zusétzlich
Produktionskapazitaten entstehen. Schlief3lich
bleiben Wachstumsimpulse von der Globalisie-
rung aus, die vor allem in den 1990er und
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2000er Jahren die Weltwirtschaft befliigelt hat-
ten. Im Zentrum der Politik steht gegenwartig
das Ziel, die Versorgungssicherheit zu erhdhen,
nachdem im Zusammenhang mit der
Coronakrise deutlich geworden ist, wie anféllig
die stark fragmentierten globalen Lieferketten
fur Lieferengpasse sind. Dariiber hinaus hat die
zunehmende Polarisierung der geopolitischen
Blocke die Bereitschaft erhdht, auf Spezialisie-
rungsvorteile zu verzichten, um in strategischen
Sektoren Abhéangigkeiten zu verringern. Dies
geht auf Kosten der Produktivitéat und verringert
letztlich das Wachstum. Ein Abwartsrisiko fiir
die globalen Wachstumsperspektiven sind Han-
delskonflikte, die die bestehenden globalen
Produktionsnetzwerke empfindlich stéren. Ein
Aufwartsrisiko liegt in den potenziellen Produk-
tivitatsgewinnen, die im Zuge der rasch fort-
schreitenden Entwicklung und Anwendung von
Kl-Technologien entstehen kdénnen und in der
vorliegenden Projektion nicht unterstellt sind.

Monetare Rahmenbedingungen und fi-
nanzpolitisches Umfeld

Der EZB-Leitzins dirfte mittelfristig bei 2,25
Prozent liegen. Der Leitzins (Einlagefazilitat)
wurde im Juni, nachdem er neun Monate bei 4
Prozent lag, in einem ersten Schritt um 0,25
Prozentpunkte gesenkt. Zwar lag die Inflation
im Euroraum im August mit 2,2 Prozent schon
in der Nahe des Inflationsziels, allerdings stei-
gen die Dienstleistungspreise mit 4,2 Prozent
weiterhin stark. Die EZB wird deshalb nur lang-
sam den Restriktionsgrad der Geldpolitik mit
Zinssenkungen zurtckfuhren. Wir rechnen mit
zwei weiteren Zinssenkungen bis Jahresende
auf dann 3,25 Prozent. Im kommenden Jahr
dirfte die EZB die Zinsen dann vier weitere
Male senken. Im weiteren Projektionszeitraum
verweilt der Leitzins bei 2,25 Prozent, die Geld-
politik diirfte dann in etwa neutral ausgerichtet
sein. Das Anleiheportfolio des Eurosystems
wurde von Juni 2023 bis August 2024 um 440
Mrd. Euro (rund 9 Prozent) zuriickgefiihrt und
damit um durchschnittlich rund 30 Mrd. Euro.
Ab dem kommenden Jahreswechsel wird das
Tempo auf 40 Mrd. Euro je Monat leicht steigen,
da neben dem regularen Ankaufprogramm
auch die Wiederanlage im Rahmen des pande-
mischen Ankaufprogramms vollstandig einge-
stellt wird. Wir erwarten, dass die EZB den
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Anleihebestand in den nachsten 10 Jahren
nicht vollstandig, sondern auf ein Niveau von
rund 1 000 Mrd. Euro zuriickfihren wird und die
EZB somit einen Teil des aktuellen Bestandes
in das angekindigte strukturelle Anleiheportfo-
lio Uberfuhrt. Die Anleihekdufe haben die Risi-
kopramie — insbesondere die Terminpramie —
auf langerfristige Anleihen gesenkt. Durch den
schrittweisen Abbau des Anleihebestandes
kommt es zu einer allmahlichen Normalisierung
der Risikopramie. Fur sich genommen durfte
die quantitative Straffung weiter erhéhend auf
die Renditen langerfristiger Anleihen wirken.
Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen lag im
August bei durchschnittlich 2,2 Prozent. Fir
den Projektionszeitraum erwarten wir eine Ren-
dite von 2,35 Prozent. Der abgeleitete 10-jéh-
rige Realzins von inflations-indexierten Bundes-
anleihen liegt mit 0,4 Prozentim August deutlich
Uber dem Niveau von vor der Pandemie (2010-
2019: -0,4 Prozent).

Die Finanzpolitik durfte Uber den gesamten
Projektionszeitraum insgesamt leicht rest-
riktiv ausgereichtet sein. Im Jahr 2024 ist der
Wegfall der Malinahmen aus der Energiekreise
maRgeblich fir eine Verbesserung des Bud-
gets. In den Folgejahren kann die Finanzpolitik
noch auf Rucklagen in Kernhaushalten, den So-
zialversicherungen und den Sondervermdgen
zuruickgreifen. Doch verringern sich diese zuse-
hends, so dass sukzessive der Restriktionsgrad
der Finanzpolitik zunimmt. Zugleich ist nach jet-
zigem Stand damit zu rechnen, dass die Ein-
nahmequote weiter zulegt, um steigende Aus-
gaben der Sozialversicherungen auszuglei-
chen. Auch wenn eine Konsolidierung mit Blick
auf den Budgetsaldo wahrscheinlich ist, mit
Blick auf die gesamtstaatlichen Ausgaben
zeichnet sie sich insbesondere qualitativ nicht
ab. So durfte der Anteil der investiven Ausga-
ben zuriickgehen und die konsumtiven Ausga-
ben sowie die Belastung des Faktors Arbeit im
Projektionszeitraum merklich steigen.
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Die deutsche Wirtschaft expandiert nur
noch verhalten

Die Wirtschaftsleistung liegt unterhalb des
Produktionspotenzials. Die Potenzialschat-
zung spricht dafur, dass die gesamtwirtschaftli-
che Produktion derzeit hinter dem Potenzial zu-
ruckbleibt. Demzufolge ist die Produktionsliicke
in diesem Jahr um etwas mehr als 1 Prozent
gedffnet (Abbildung 6). Umfragedaten deuten
ebenfalls auf unterausgelastete Kapazitaten
hin. So liegt die Auslastung im Verarbeitenden
Gewerbe weit unter ihrem langjéhrigen Durch-
schnitt (Abbildung 7).7 In den Dienstleistungs-
branchen befindet sie sich in etwa auf ihrem
langfristigen Durchschnitt — freilich liegt far
diese Branchen nur ein deutlich kirzerer Ver-
gleichszeitraum vor. Auch andere Indikatoren
sprechen derzeit fur eine Unterauslastung. So
ist der Anteil der Unternehmen, die von Nach-
fragemangel als Produktionshemmnis berich-
ten, so hoch wie zu Zeiten schwerer Wirt-
schaftskrisen (Abbildung 8). Zudem befinden
sich die Geschéftslage der Unternehmen und
die Arbeitsproduktivitat, die fur gewdhnlich
recht stark mit dem Konjunkturzyklus schwan-
ken, auf niedrigen Niveaus. Lediglich der Unter-
nehmensbefragungen zufolge nach wie vor be-
trachtliche Fachkraftemangel spricht gegen
eine Unterauslastung (Abbildung 9). Hier durf-
ten jedoch auch strukturelle Probleme aufgrund
des demografischen Wandels und der Qualifi-
kation der noch verfligbaren Arbeitskrafte eine
Rolle spielen, ist der Fachkraftemangel aus-
weislich der Befragungen doch bereits seit
mehr als 10 Jahren in der Tendenz deutlich ge-
stiegen und somit trotz des jlingsten, vermutlich
konjunkturell bedingten Riuckgangs noch auf
historisch hohem Niveau.

Trotz einer Erholung wird die Wirtschafts-
leistung nur moderat expandieren. Aus der
Unterauslastung ergeben sich Expansions-
spielrdume fir den Projektionszeitraum, sobald
temporéar belastende Faktoren nachlassen. So
wird die Geldpolitik voraussichtlich wieder auf

" Das Niveau infolge des kraftigen Riickgangs im drit-
ten Quartal durfte die tatsachliche Auslastung im
Verarbeitenden Gewerbe freilich unterzeichnen. Ein
solch kraftiger Riickgang in einem einzelnen Quartal
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Abbildung 6:
Potenzial und Produktion
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Be-
rechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Projektion.

Abbildung 7:
Unternehmensbefragungen zur Kapazitatsauslas-
tung
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Quelle: ifo Institut, Konjunkturtest.

war in den vergangenen 30 Jahren lediglich wéhrend
der globalen Finanzkrise und der Pandemie zu be-
obachten und deckt sich nicht mit anderen zur Verfu-
gung stehenden Konjunkturindikatoren.
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Abbildung 8:
Produktionshemmnis durch mangelnde Nachfrage
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Quelle: Europaische Kommission, GD ECFIN; ifo Institut.

Abbildung 9:
Produktionsbehinderungen durch Fachkrafteman-
gel
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einen neutralen Kurs einschwenken und sich
ihre restriktive Wirkung allmahlich verringern.
Zudem rechnen wir damit, dass die konjunktu-
rellen Belastungen durch die Nachwehen der
Energiekrise und der ausgesprochen hohen
wirtschaftspolitischen Unsicherheit nach und
nach abflauen. Trotz der damit verbundenen
zwischenzeitlichen leichten Belebung dirften
die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts
aufgrund des geringen Potenzialwachstums in
der Spitze kaum mehr als 1 Prozent betragen.
Fir den Zeitraum nach Erreichen der Normal-
auslastung sind derzeit weder von weltwirt-
schaftlicher Seite noch seitens der monetéren
Rahmenbedingungen Faktoren auszumachen,
die grollere Schwankungen im Auslastungs-
grad hervorrufen. Das Bruttoinlandsprodukt
durfte somit dann mit &hnlich geringen Raten
wie das Produktionspotenzial expandieren.

Der AulRenbeitrag wird weiter sinken. Die Ex-
porte werden, angesichts der schon allein de-
mografisch bedingt geringeren Mdoglichkeiten
die Produktionskapazitaten auszuweiten, zu-
nehmend weniger von der weltwirtschaftlichen
Expansion profitieren (Tabelle 2). Gleichzeitig
wird die Verwendung aufgrund des abnehmen-
den Anteils der Erwerbstatigen an der Bevolke-
rung voraussichtlich mehr und mehr durch Im-
porte gedeckt werden. Im Ergebnis wird der Au-
Benbeitrag, der in der Tendenz bereits seit dem
Jahr 2017 abwartsgerichtet ist, mittelfristig wei-
ter zurtickgehen. Der Leistungsbilanziber-
schuss — fur das Jahr 2024 rechnen wir mit ei-
nem Leistungsbilanziiberschuss in Héhe von
rund 7 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt bzw. rund 300 Mrd. Euro — wird voraus-
sichtlich langsamer sinken als der Aufl3enbei-
trag, da der Saldo der Primareinkommen mit
der Ubrigen Welt (und darunter im Wesentlichen
der Saldo der Vermdgenseinkommen) voraus-
sichtlich vorerst weiter steigen dirfte. In den
vergangenen 10 Jahren war er mit dem zuneh-
menden Nettoauslandsvermdgen — bei ausge-
sprochen grofl3en Schwankungen im Jahresver-
lauf — im Durchschnitt um mehr als 10 Prozent
im Jahr gestiegen; im Jahr 2024 wird er voraus-
sichtlich rund die Halfte des Leistungsbilanz-
Uberschusses ausmachen. Fur weiter stei-
gende Nettoauslandseinkommen spricht nicht
zuletzt, dass sich die im Vergleich zur
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Tabelle 2:
Verwendung des Bruttoinlandsproduktes (Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt -0,3 -0,1 0,5 11 0,6 0,2 0,2
Letzte Inlandische Verwendung -0,4 -0,6 0,7 1,4 0,9 0,6 0,6
Private Konsumausgaben -0,4 0,4 0,6 0,8 0,6 0,1 0,0
Konsumausgaben des Staates -0,1 2,1 1,8 11 0,9 0,9 0,9
Bruttoanlageinvestitionen -1,2 -3,6 0,2 3,4 1,6 15 15
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) 0,1 -0,4 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 0,0
AuBenhandel (Expansionsbeitrag) 0,1 0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
Exporte -0,3 -0,3 1,2 2,5 2,1 1,8 1,7
Importe -0,6 -1,5 1,9 34 2,9 2,7 2,6
in jeweiligen Preisen

Bruttoinlandsprodukt 59 3,1 2,0 2,7 2,4 2,1 2,1
Letzte Inlandische Verwendung 4,2 2,4 2,4 3,1 2,6 2,5 2,5
Private Konsumausgaben 6,3 31 2,3 2,5 25 2,0 1,8
Konsumausgaben des Staates 4,1 51 3,7 2,9 2,5 2,5 2,5
Bruttoanlageinvestitionen 4,9 -0,9 14 5,2 3,7 3,9 3,9
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 7,2 -11,4 -12,7 -15,3 -16,6 -19,2 -19,1
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 167,7 209,5 198,2 184,6 175,0 162,5 148,0
Exporte 0,4 0,6 2,1 3,2 2,4 2,1 2,0
Importe -3,6 -1,9 31 4,4 3,2 3,0 2,9

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

Weltwirtschaft zunehmend schwacheren
Wachstumsraten in den Renditen der Aus-
landsanlagen niederschlagen kdnnten.

Der demografische Wandel hinterlasst auch
beim privaten Konsum Spuren. Die real ver-
fugbaren Einkommen der privaten Haushalte
werden mittelfristig kaum noch steigen. Zwar
werden die Effektiviohne angesichts der zuneh-
menden Arbeitskrafteknappheit wohl weiter in
recht robustem Tempo zulegen. Allerdings durf-
ten sich die Anstiege der Lohnsumme in Anbe-
tracht der sinkenden Erwerbstatigen spirbar
abflachen. Die zunehmende Zahl an Renten-
empfangern wird die monetaren Sozialleistun-
gen zwar flr sich genommen erhdhen. Nicht zu-
letzt angesichts der etwas abflauenden Lohndy-
namik zeichnen sich im langerfristigen Ver-
gleich aber eher geringe Zuwéachse ab. Da zu-
dem angesichts der moderaten wirtschaftlichen
Expansion die Unternehmens- und Vermodgens-
einkommen mittelfristig nur noch schwach zule-
gen durften, werden die nominal verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte in der
Summe wohl kaum noch starker als die allge-
meine Teuerung fiir Konsumguter steigen. Die
Alterung der Bevolkerung spricht fur sich ge-
nommen fiir eine abnehmende Sparquote, da
altere Alterskohorten fir gewohnlich eine relativ
niedrige Sparquote aufweisen. Allerdings konn-
ten sich jingere Alterskohorten aufgrund der

zusehends schlechteren Aussichten fur die
Rente dazu veranlasst sehen, mehr zu sparen.
Insgesamt nehmen wir fur diese Projektion an,
dass sich die Sparquote mittelfristig leicht sinkt.
Vor diesem Hintergrund durfte der private Kon-
sum nach einer moderaten Belebung in den
kommenden Jahren mittelfristig kaum mehr als
stagnieren.

Bruttoanlageinvestitionen ohne grof3e Dy-
namik. Bei den Bruttoanlageinvestitionen
zeichnet sich fur das laufende Jahr ein deutli-
cher Ruckgang ab. Mit der moderaten konjunk-
turellen Belebung dirften sich auch die Investi-
tionen stabilisieren und im Jahr 2026 recht kraf-
tig steigen. Freilich lagen sie dann immer noch
deutlich unterhalb ihres Niveaus aus dem Jahr
2019. Im weiteren Projektionszeitraum durften
die Bruttoanlageinvestitionen in moderatem
Tempo expandieren (Abbildung 10). Die Woh-
nungsbauinvestitionen werden voraussichtlich
mit recht hohen Raten ausgeweitet werden, da
sich der ohnehin schon hohe Bedarf durch den
Investitionsattentismus im Zuge der restriktive-
ren Finanzierungsbedingungen zuséatzlich er-
hoéht hat (Tabelle 3). Die Unternehmensinvesti-
tionen werden durch den demografischen Wan-
del und den damit einhergehenden Riickgang
der Erwerbstétigkeit gedampft. Die fortschrei-
tende Dekarbonisierung der Wirtschaft wird In-
vestitionen anreizen, teilweise durften dadurch
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aber auch andere Investitionen verdrangt wer-
den.

Die Inflationsrate pendelt sich mittelfristig,
bei erhohter Kernrate, bei 2 Prozent ein. Im
Prognosezeitraum steigen die Verbraucher-
preise ohne Energie (Kernrate) um 2,7 Prozent
(2024), 2,4 Prozent (2025) und 2,1 Prozent
(2026). Die Raten sind somit im Vergleich zum
langerfristigen Durchschnitt von 1,4 Prozent
noch erhoht. Der monatliche Preisauftrieb bei
den Dienstleistungen (ohne Mieten) lag in den
ersten 8 Monaten des laufenden Jahres durch-
schnittlich noch bei annualisiert 4,7 Prozent (5,1
Prozent). Die Mietkomponente bildet einen gro-
Ren Teil der Dienstleistungen ab (36 Prozent).
Seit der Pandemie stieg die Rate schrittweise.
Im Jahr 2023 lag sie bei 2,1 Prozent, und im Juli
des laufenden Jahres lag die Vorjahresrate bei
2,2 Prozent. Damit war sie im Vergleich zum
langjahrigen Durchschnitt von 1,2 Prozent er-
hoht. Das allgemeine Preisniveau ist seit An-
fang 2020 bis August 2024 um rund 20 Prozent
gestiegen, die Mietkomponente jedoch nur um
8,2 Prozent, was eine erhebliche Verschlechte-
rung der Relativpreisposition bedeutet und so-
mit einen langanhaltenden Aufholprozess na-
helegt, der sich auch in der Diskrepanz zwi-
schen der Hohe der Neuvertragsmieten gegen-
Uber Bestandsmieten zeigt. Seit Jahresbeginn
stiegen die Verbraucherpreise ohne Energie
durch das hohe Gewicht der Dienstleistungen
von rund 54 Prozent um durchschnittlich 2,5
Prozent je Monat. In der Prognose gehen wir
davon aus, dass sich die Rate der Verbraucher-
preise ohne Energie erst im zweiten Quartal
2026 bei 2 Prozent stabilisiert. Die Inflationsrate
dirfte indes durch Riickgange bei der Energie-
komponente im Jahr 2024 und 2025 von 2,7
bzw. 1,8 Prozent bei insgesamt 2,2 bzw. 2,0
Prozent liegen. Im Jahr 2026 steigt die Energie-
komponente wieder leicht und die Inflationsrate
schlief’t bei einer Kernrate von 2,1 Prozent ins-
gesamt erneut bei 2 Prozent ab. Fir den Pro-
jektionszeitraum rechnen wir mit Inflationsraten
von 2 Prozent und somit erhéhtem Preisdruck

8 Hier werden die Inflationserwartungen von 10-jahri-
gen inflations-indexierten Bundesanleihen berichtet.
Genau genommen handelt es sich um die Inflations-
kompensation  (Inflationserwartungen  und -
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Abbildung 10:
Bruttoanlageinvestitionen
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Be-
rechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Projektion.

im Vergleich zum langjahrigen Durchschnitt
(2000-2019: 1,5 Prozent). Die Inflationserwar-
tungen im Finanzmarkt bewegen sich seit Jah-
resbeginn bei durchschnittlich 2 Prozent.® Im
Zeitraum vor der Pandemie (2010 bis 2019) la-
gen sie bei durchschnittlich 1,4 Prozent. Die Fi-
nanzmarkte erachten das Inflationsziel von 2
Prozent scheinbar wieder als glaubwdrdiger.

Der Staatskonsum steigt schneller als das
Produktionspotenzial. Die Leistungen fir Ge-
sundheit und Pflege dirften fortlaufend zule-
gen. Mal3geblich ist die Alterung der Gesell-
schaft. Zudem ist derzeit keine Reform abseh-
bar, die zu einer Abkopplung der demografisch
bedingt hoheren gesamtgesellschaftlichen
Nachfrage nach Gesundheits- und Pflegegu-
tern von den staatlichen Konsumausgaben na-
helegt oder mindernd auf die Nachfrage ein-
wirkt.  Allerdings hat die anstehende

risikopramie). Eine Liquiditatspramie kann bei diesen
Anleihen auch eine Rolle spielen, was eine vorsich-
tige Interpretation erfordert.
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Tabelle 3:
Anlageinvestitionen

il

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Anlageinvestitionen -1,2 -3,6 0,2 3,4 1,6 15 15
Ausrustungen -0,8 -7,2 1,4 5,0 1> 1,5 1,5
Wirtschaftsbau -4,1 -3,5 -0,1 1,8 0,5 0,5 0,5
Sonstige Anlagen 4,7 3,6 2,1 2,7 2,0 2,0 2,0
Wohnungsbau -4,1 -5,3 -1,7 3,7 2,5 2,5 25
Offentlicher Bau 0,8 11 -0,4 0,7 -1,0 -2,0 -2,0
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen -3,4 -3,9 1,1 2,8 1,5 1,4 1,4

Preisbereinigt; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

Krankenhausreform das Potenzial, die Effizienz
der Ausgaben zu steigern.

Es deutet sich ein ausgepragter Zyklus bei
den offentlichen Investitionen an. Zu Beginn
des Projektionszeitraums sorgen noch beste-
hende Ricklagen, insbesondere im Sonderver-
mdogen Bundeswehr, fir eine deutliche Auswei-
tung der offentlichen Investitionstatigkeit. Hinzu
kommt, dass diverse Projekte jetzt umgesetzt
werden, die noch unter anderen fiskalischen
Rahmenbedingungen ins Leben gerufen wur-
den. Im Verlauf werden die Rucklagen aller-
dings aufbraucht sein. Da sich zudem aktuell
kaum Bewegung bei einer strukturellen Neuauf-
stellung der Infrastrukturfinanzierung zu sehen
ist, durften die offentlichen Investitionen ihren
Scheitelpunkt gegen Ende der kurzen Frist
Uberschreiten. In der Folge durften die Investiti-
onsausgaben angesichts des Ausgabendrucks
im konsumtiven Bereich zurtckgefahren wer-
den.

Das alterungsbedingte Schrumpfen des Ar-
beitskraftepotenzials wird zum dominieren-
den Faktor am Arbeitsmarkt. Die Alterung
fuhrt voraussichtlich im Verlauf des mittelfristi-
gen Projektionszeitraums dazu, dass die Zahl
der Personen im erwerbsféahigen Alter und die
gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote sin-
ken. Letzteres ist darauf zurtickzufiihren, dass
der Anteil der alteren Personen im erwerbsfahi-
gen Alter zunimmt, die im Durchschnitt eine ge-
ringere — wenngleich annahmegemal weiter
aufwartsgerichtete — Erwerbsbeteiligung auf-
weisen als Personen im mittleren Alter. Zwar
fuhrt die wirtschaftliche Erholung zu einem Ab-
bau der zwischenzeitlich erhdhten Arbeitslosig-
keit. Die Alterung durfte allerdings nach und

nach die Uberhand gewinnen, so dass die Er-
werbstatigkeit und damit auch das gesamtwirt-
schaftliche Arbeitsvolumen mittelfristig abneh-
men. Freilich ist die Projektion des Erwerbsper-
sonenpotenzials mit hoher Unsicherheit ver-
bunden, da sowohl die altersspezifischen Parti-
zipationsquoten als auch die Zuwanderung
schwer zu prognostizieren sind. Die Arbeitslo-
senquote nach Definition der Bundesagentur
fur Arbeit sinkt unserer Projektion zufolge auf
5,5 Prozent (Tabelle 4).

Der schwache Produktivitdtsanstieg dampft
das reale Lohnwachstum. Die realen Lohn-
stiickkosten fielen in den vergangenen drei Jah-
ren auf ein ausgesprochen niedriges Niveau im
langjahrigen Vergleich, insbesondere weil die
Léhne den stark gestiegenen Preisen hinterher-
hinkten. Im laufenden und kommenden Jahr
steigen die Léhne hingegen deutlich schneller
als das Preisniveau. Zudem entwickelt sich die
Arbeitsproduktivitat bereits seit dem Jahr 2022
ausgesprochen schwach, mit Rickgangen im
vergangenen sowie aller Voraussicht nach im
laufenden Jahr. In der Folge steigen die realen
Lohnstiickkosten — also das Verhéltnis zwi-
schen Lohnkosten auf der einen Seite und Prei-
sen und Arbeitsproduktivitédt auf der anderen
Seite — auf ein im langjéhrigen Vergleich durch-
schnittliches Niveau, das als beschaftigungs-
neutral interpretiert werden kann. Fir die mitt-
lere Frist erwarten wir, dass die Lohnkosten in
Einklang mit den heimischen Preisen (gemes-
sen am Deflator der Bruttowertschépfung) und
der Arbeitsproduktivitat zulegen. Da die Arbeits-
produktivitat sich zuletzt schwacher entwickelt
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Tabelle 4:
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Absolute Werte
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 61.437 61.832 62.241 62.538 62.292 61.999 61.635
Erwerbstatige (1 000 Personen) 46.011 46.184 46.251 46.221 46.057 45.853 45.594
Arbeitszeit (Stunden) 1.335 1.339 1.346 1.353 1.352 1.352 1.352
Arbeitslose, BA (1 000 Personen) 2.608,7 2.780,5 2.849,3 27740 2.695,0 2.633,0 2.574,0
Quote (%) 5,7 6,0 6,1 5,9 5,7 5,6 55
Erwerbslose, ILO (1 000 Personen) 1.335,3 1.491,7 1.468,3 1.428,3 1.468,8 1.527,4 1.588,4
Quote (%) 2,8 3,1 31 3,0 31 3,2 34
Effektivverdienste (Euro/Stunde) 33,8 35,4 36,3 37,0 38,0 39,0 40,1
Bruttol6hne (Mrd. Euro) 1.841,5 1.946,5 2.013,1 2.066,1 2.114,8 2.161,6 2.206,8
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Arbeitsvolumen 0,4 0,6 0,7 0,5 -0,4 -0,5 -0,6
Erwerbstatige 0,7 0,4 0,1 -0,1 -0,4 -0,4 -0,6
Arbeitszeit -0,4 0,3 0,5 0,5 -0,0 -0,0 -0,0
Arbeitsproduktivitat (Stundenbasis) -0,6 -0,7 -0,2 0,6 1,0 0,7 0,8
Effektivverdienste 6,6 4,7 2,6 2,0 2,7 2,7 2,7
Bruttol6hne 7,4 5,7 3,4 2,6 2,4 2,2 2,1
BIP-Deflator 6,1 3,2 1,5 1,6 1,8 1,8 1,9
Verbraucherpreise 59 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

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

hat und unserer Projektion zufolge auch in Zu-
kunft schwécher entwickeln wird, als noch in un-
serer Mittelfristprojektion vom Mérz erwartet,
steigen im Ergebnis nun auch die Effektiviéhne
mittelfristig mit geringeren Raten. Diese Lohn-
zuwachse sind im langjahrigen Vergleich durch-
schnittlich. Zwar sorgt der demografisch be-
dingte Arbeits- und Fachkraftemangel fur sich
genommen flur Lohndruck. Dem entgegen wirkt
aber die unterdurchschnittlich wachsende totale
Faktorproduktivitat. Letztere ist — im Gegensatz
zur Kapitalintensitat — maRRgebend fir das lang-
fristige Wachstum der Arbeitsproduktivitat und
somit der Realléhne.
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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 Europaischen Kommission, das auf einem Produktionsfunktionsansatz beruht (Havik et al.
2014). An verschiedenen Stellen wird jedoch von dem Standardverfahren abgewichen, um den spezifi-
schen Gegebenheiten in Deutschland besser Rechnung zu tragen.

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

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

Der Faktor Arbeit wird anhand der Gesamtsumme der geleisteten Arbeitsstunden (Arbeitsvolumen) ge-
messen. Das Arbeitsvolumen 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 («) wird auf 0,65 gesetzt. Dieser Wert geht auf die durchschnittliche Lohnquote
in den vergangenen Jahrzehnten zurtick. Die TFP beschreibt, wie effizient die Faktoren Arbeit und Ka-
pital zur Produktion eingesetzt werden, und ergibt sich residual als der Teil des Bruttoinlandsprodukts,
der nicht durch die beiden Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital erklart werden kann. Ein Anstieg der
TFP wird oftmals mit dem technologischen Fortschritt in Verbindung gebracht. Durch die residuale Be-
rechnung 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 (unverdndert ibernommenen) Kapitalstock (K):

YPOT = LP* x K(1=% 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 trendméaRige 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
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beginnt der Stutzzeitraum im Unterschied zum Standardverfahren der Europaischen Kommission erst
im Jahr 1996, da angenommen wird, dass sich das TFP-Wachstum der 1980er Jahre und dasjenige im
Zuge der Wiedervereinigung strukturell von dem schwacheren Wachstum der Folgezeit unterscheiden.
Dariliber hinaus wurden auch die Modelle zur Fortschreibung des Kapitalstocks sowie der Arbeitszeit in
der mittleren Frist gegentiber dem Standardverfahren modifiziert, um spezifische Gegebenheiten in
Deutschland und aktuelle Entwicklungen besser einzubeziehen. Schliefilich wird ein Aufschlag auf die
NAWRU vorgenommen, um die zun&chst geringeren Arbeitsmarktchancen von Gefliichteten 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 Sensitivitdt der Ergebnisse bezliglich verschiedener Annahmen, die
mit der Potenzialschatzung einhergehen, und versucht das Verfahren der Potenzialschatzung kontinu-
ierlich zu verbessern. So wurden jingst in einer umfangreichen Studie die Modelle und Schatzmethoden
des Verfahrens der 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 Produktionsliicke, die
am aktuellen Rand und insbesondere in ausgepragten Hochkonjunktur- und Schwachephasen mit gro-
Rer Unsicherheit behaftet sind, werden zudem regelméaRig 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).



https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-ifw/Kieler_Beitraege_zur_Wirtschaftspolitik/2019/wipo_19.pdf
https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/KKB_72_2020-Q3_MFP.pdf
https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/f324665c-d4b8-43c2-b701-5f02100b1488-KBW45.pdf
https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/f324665c-d4b8-43c2-b701-5f02100b1488-KBW45.pdf
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