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FINANZPOLITIK UBERDEHNT DIE WACHS-

TUMSKRAFTE

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

Reents und Christian Schroder

Das Wachstum der Produktionsmdglichkeiten
der deutschen Wirtschaft bleibt verhalten. Die
Wachstumsrate des Produktionspotenzials
sinkt von gegenwartig 0,4 Prozent auf 0,2 Pro-
zent im Jahr 2029. MaRRgeblich fir diese Ent-
wicklung ist die Alterung der Erwerbsbevdlke-
rung. Das potenzielle Arbeitsvolumen Uuber-
schreitet im laufenden Jahr — trotz eines positi-
ven Wanderungssaldos — seinen Zenit und
durfte ab dem Jahr 2026 einen Abwartstrend
einschlagen. Auch der Kapitalstock und die
Produktivitat weisen im historischen Vergleich
geringe Wachstumsbeitrage auf. Verfahrensge-
mafr stitzt fur sich genommen die in Sondie-
rungsgesprachen von Union und SPD verein-
barte expansive Finanzpolitik das Potenzial-
wachstum. Im Vergleich zur Projektion aus dem
September revidieren wir das Produktionspo-
tenzial leicht nach oben. Jedoch liegt der
Wachstumspfad weit unter dem, den wir im Jahr
2019 erwartet hatten. Die Wirtschaftsleistung
durfte im laufenden Jahr noch recht deutlich un-
ter dem Potenzial liegen. Im weiteren Verlauf
durfte sich die Produktionsliicke schlie3en, ehe
die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten ab dem
Jahr 2027 aufgrund der expansiven Finanzpoli-
tik sogar Uberausgelastet sein dirften. Dies gilt
insbesondere dann, wenn, wie in der Projektion
unterstellt, keine zusétzlichen wirtschaftspoliti-
schen MaRnahmen ergriffen werden, die das
Produktionspotenzial merklich erhéhen.

Kasten 1: Zur Fortschreibung von Partizipationsquoten in
Alterskohortenmodellen (S. 17-21)

Das Produktionspotenzial
bis zum Jahr 2029

Alle Wachstumsfaktoren dampfen die Zu-
wachsrate des Produktionspotenzials. Im
Projektionszeitraum wird sich das Potenzial-
wachstum merklich abflachen und am Ende der
Mittelfristim Jahr 2029 nur noch 0,2 Prozent be-
tragen (Abbildung 1). Im Jahr 2019, vor Beginn
der Pandemie, lag das Potenzialwachstum
noch bei rund 1 Prozent, im langfristigen Durch-
schnitt der Jahre 2000 bis 2019 bei rund 1,3
Prozent. Maf3geblich fir den Wachstumsrick-
gang ist die alternde Bevélkerung. Bereits im
laufenden Jahr dirfte das potenzielle Arbeitsvo-
lumen seinen Zenit erreichen. Ab dem Jahr
2026 wird es voraussichtlich sinken und fir sich

Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren
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Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veranderung gegenuiber
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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genommen die Wirtschaftsleistung dampfen.
Der Wachstumsbeitrag des Faktors Kapital
dirfte sich im Projektionszeitraum kaum &n-
dern. Allerdings hat sich dieser Beitrag seit dem
Beginn des Jahrtausends reduziert. Wéahrend
er im Jahr 2000 noch 0,9 Prozentpunkte betrug,
sank er bis zum Jahr 2021 auf rund 0,3 Prozent-
punkte. Ein Grund hierfir kdnnte im vergleichs-
weisen hohen Alter des Kapitalstocks liegen,
was sich in einer seit Jahren steigenden Ab-
gangsquote zeigt. Investitionen ersetzen ge-
genwaértig vor allem den bestehenden Kapital-
stock, und erweitern damit die gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsmdglichkeiten kaum.
Die im Zuge der fortschreitenden Energie-
wende getéatigten Investitionen stellen zudem in
erster Linie Ersatzinvestitionen dar, die die Pro-
duktionsméglichkeiten des Kapitalstocks nicht
erhéhen (Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose 2023).! Vor diesem Hintergrund birgt die
Annahme einer konstanten Abgangsrate in der
mittleren Frist die Gefahr, den Wachstumsbei-
trag des Kapitals zu Uberschéatzen. Zwar durfte
sich nach den Krisenjahren die Investitionstatig-
keit wieder erholen und durch finanzpolitische
MaRnahmen zusatzlich erhéht werden, aller-
dings wirkt dem das rucklaufige Arbeitsvolumen
entgegen (Groll 2023). Der Beitrag der totalen
Faktorproduktivitéat (TFP) steigt hingegen nach
krisenbedingten EinbufRen bis zum Ende der
mittleren Frist. Mit einem durchschnittlichen
Wachstumsbeitrag von rund 0,3 Prozentpunk-
ten bleibt er jedoch unter seinem Mittel der
Jahre 2000 bis 2019 (0,6 Prozentpunkte). Den-
noch koénnten bei der Projektion der TFP-
Wachstumsraten, vor allem gegen Ende des
Projektionszeitraums, die Abwartsrisiken tUber-
wiegen, da die TFP in der Vergangenheit ge-
rade bei grolReren Prognosehorizonten syste-
matisch Uberschatzt wurde (Ademmer et al.
2019). Hauptgrund hierfir ist der in

1 Sofern solche Ersatzinvestitionen bei der Fort-
schreibung des Kapitalstocks nicht Giber hohere Ab-
gangsquoten abgebildet werden, wenn Teile des sta-
tistisch ausgewiesenen Kapitalstocks obsolet wer-
den, dirfte der Kapitalstock Uberschéatzt werden.
Auch durfte sich eine hohere Kapitalintensitat erneu-
erbarer Energietrager in der Produktivitat nieder-
schlagen.

2 Wir bestimmen das Produktionspotenzial, d. h. das
bei Normalauslastung aller Produktionsfaktoren er-
zielbare Bruttoinlandsprodukt, auf Basis einer Pro-
duktionsfunktion, in die das potenzielle Arbeits-

il

Deutschland langfristig abwarts gerichtete
Trend des TFP-Wachstums (Philippon 2022).2

Das Arbeitsvolumen Uberschreitet seinen
Zenit. In den zurtickliegenden zehn Jahren ist
das potenzielle Arbeitsvolumen durch die zu-
nehmende Bevolkerung im erwerbsfahigen Al-
ter, den steigenden Trend der Partizipations-
guote sowie die sinkende Erwerbslosenquote
(non-accelerating wage rate of unemployment,
NAWRU) gewachsen. Die Erwerbsbevélkerung
(15 bis 74 Jahre) stieg in den Jahren 2015 und
2022 malf3geblich durch die hohe Migration; die
Partizipationsquote legte aufgrund der gestie-
genen Erwerbsbeteiligung von Alteren und
Frauen zwischen den Jahren 1996 und 2024
um 9 Prozentpunkte auf 76 Prozent zu. Die
NAWRU ist infolge der Arbeitsmarktreformen
der Agenda 2010 sowie moderater Lohnab-
schlisse seit dem Jahr 2003 von rund 8 Prozent
auf rund 3 Prozent stetig gesunken. Im Projek-
tionszeitraum dirften alle Komponenten des Ar-
beitsvolumens ricklaufig sein. Bei dem von uns
unterstellten positiven Wanderungssaldo (ohne
Flichtlinge) von rund 150 000 Personen pro
Jahr wird die arbeitsfahige Bevolkerung alte-
rungsbedingt ab dem Jahr 2026 sinken (Abbil-
dung 2).2 Die Partizipationsquote dirfte im lau-
fenden Jahr ihren Zenit erreichen und ab dem
kommenden Jahr im Zuge der alternden Er-
werbsbevodlkerung stetig abnehmen (Abbildung
3). Zwar nehmen die Partizipationsquoten ge-
rade in den jungeren und alteren Alterskohorten
zu, aber der Anteil der Alterskohorten mit nied-
riger Erwerbsbeteiligung steigt alterungsbe-
dingt. Sogenannte Alterskohortenmodelle, die
diesen demografischen Effekt beriicksichtigen
und dieser Prognose zugrunde liegen, deuten
insgesamt auf einen Riickgang der Partizipati-
onsquote hin (Kasten 1). Die Fortschreibung
der alterskohortenspezifischen Partizipations-

volumen, der Kapitalstock und der Trend der totalen
Faktorproduktivitat (TFP) eingehen. Das Verfahren
lehnt sich an jenes der Europaischen Kommission an
(Methodenanhang).

8 Fur die Schatzung verwenden wir, beginnend mit
dieser Veroffentlichung, die Bevodlkerungsberech-
nungen auf Basis des Zensus 2022. Da eine Riick-
rechnung des Statistischen Bundesamtes noch nicht
vorliegt, wird die Bevolkerung anhand der VGR zu-
rickgerechnet. Den Anteil der Erwerbsbevolkerung
Ubernehmen wir aus den Bevoélkerungsberechnun-
gen des Zensus 2011.




qguoten und somit der gesamtwirtschaftlichen
Partizipationsquote unterliegen jedoch einer
recht groBen Unsicherheit. Die Arbeitszeit je Er-
werbstatigen, die bereits seit dem Jahr 1970 im
Trend sinkt, durfte im Projektionszeitraum wei-
ter zuriickgehen, wenngleich mit abnehmen-
dem Tempo. Urséchlich fiur den stetigen Rick-
gang der Arbeitszeit je Erwerbstatigen sind der
Anstieg der Teilzeitquote der Erwerbstatigen,
der sinkende Anteil der Selbststéandigen und die
sinkende Arbeitszeit je Selbststéandigen, die
zurzeit rund ein Drittel Uber der durchschnittli-
chen Arbeitszeit von Arbeitnehmern liegt. Die
NAWRU steigt im gesamten Projektionszeit-
raum und tragt demnach ebenfalls negativ zum
Arbeitsvolumen bei.* Insgesamt dirfte das po-
tenzielle Arbeitsvolumen ab diesem Jahr sinken
und das Wachstum des Produktionspotenzials
schmaélern (Abbildung 4).

Verfahrensgemald stitzt die expansive Fi-
nanzpolitik fir sich genommen das Potenzi-
alwachstum. Dieser Projektion liegt gegentber
der vorherigen Schéatzung (Boysen-Hogrefe et
al. 2024) die Annahme einer deutlich expansi-
veren Finanzpolitik zugrunde. Gemessen am
Niveau des Jahres 2029 erhdht sich das Pro-
duktionspotenzial gemafld dem hier verwende-
ten Schatzverfahren um 0,8 Prozent (Abbildung
5). Die Effekte auf die Potenzialschatzung ba-
sieren allerdings allein auf der angepassten
Prognose des Kapitalstocks, des Arbeitsvolu-
mens sowie der Produktivitat fur die Jahre 2025
und 2026, die wir unter der Annahme einer ex-
pansiveren Finanzpolitik in Anlehnung an die
Ergebnisse der Sondierungsgesprache erhdht
haben (Boysen-Hogrefe et al. 2025). Im Zuge
der Glattungsverfahren der Potenzialschatzung
wird ein Teil dieser Prognoseanpassungen dem
Potenzial zugeordnet, auch wenn die Expan-
sion nur konjunkturell oder anderen voruberge-
henden Ursachen geschuldet ware. Das Ver-
fahren ist bekannt dafiir, prozyklische Schatzre-
visionen aufzuweisen (Boysen-Hogrefe und
Hoffmann 2023). Das Verfahren selbst sollte
daher nicht zur Bewertung des anstehenden
Fiskalimpulses herangezogen werden.

4 Die NAWRU steigt ab dem kommenden Jahr tech-
nisch bedingt leicht an, da die Schatzmethodik vor-
sieht, dass die NAWRU zu einem von der

KIELER KONJUNKTURBERICHTE [\R. 123 (2025/Q1) ’fVV WEL

<

Abbildung 2:
Demografie und Nettozuwanderung
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Jahresdaten, Erwerbsbevoélkerung, in Mill., Projektion der Bevolke-
rung mittels aktualisierter Bevolkerungsvorausberechnung, Annah-
men zu Nettomigration unterteilt in ukrainische und sonstige Flicht-
linge sowie Nicht-Fluchtlinge.

Quelle: Statistisches Bundesamt, 15. koordinierte Bevolkerungsvo-
rausberechnung, Variante 2 (G2-L2-W2); Statistisches Bundesamt,
Wanderungsstatistik; Bundesamt fur Migration und Fluchtlinge,
Aktuelle Zahlen; Berechnungen und Projektionen des IfW Kiel.

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

Quelle: OECD, Labour force statistics, Statistisches
Bundes-

amt, 15. koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung,
Variante 2 (G2-L2-W?2), Statistik der Bundesagentur fur
Arbeit; Berechnungen und Projektionen des IfW Kiel.

Européischen Kommission geschatzten strukturellen
Ankerwert konvergiert.




Die Forschungsergebnisse zur Potenzialwir-
kung der Finanzpolitik sind breit gestreut.
Langfristig zeigt sich zwar eine negative Korre-
lation zwischen der Staatsquote und den
Wachstumsperspektiven (Bergh und Henrek-
son 2011). Gleichwohl kann ein expansiver Fis-
kalimpuls grundsatzlich positiv auf das Produk-
tionspotenzial wirken, so wie es auch das
Schatzverfahren anzeigt. Die Bandbreite der in
der Literatur geschatzten Effekte ist allerdings
grof3 und hangt von zahlreichen Einflussfakto-
ren ab (Abiad et al. 2016). Dazu z&hlen die kon-
junkturelle Lage und die Reaktion der Geldpoli-
tik. Sofern héhere offentliche Investitionen mit
starken Preiseffekten einhergehen, wirde sich
dadurch der Impuls auf den realen 6ffentlichen
Kapitalstock verringern. Maf3geblich ist die Aus-
gestaltung von Ausgabenprogrammen, insbe-
sondere ob eher konsumtive oder investive
Ausgaben, die zuklnftige Produktionsgewinne
versprechen, zusatzlich getatigt werden. Wah-
rend produktive Ausgaben, die auf die Produk-
tionsfaktoren der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion einzahlen, einen positiven Einfluss auf
das langfristige Wachstum aufweisen, ist dies
bei unproduktiven Ausgaben nicht der Fall
(Barro 1990, Kneller et al. 1999). So erhéhen
Ausgaben fir die Bildung das Humankapital
und Ausgaben fur die Infrastruktur das physi-
sche Kapital (z. B. Gemmel et al. 2014, Ramey
2020). Auch Investitionen in die Gesundheits-
versorgung, zum Beispiel durch den Bau von
Krankenh&ausern, in die Verteidigung oder in die
Forschung und Entwicklung durften fir ge-
wohnlich positive Potenzialeffekte aufweisen.®
Investitionen in Forschung und Entwicklung im
Militarbereich kdénnen auch fur den privaten
Sektor positive Impulse mit sich bringen (ll-
zetzki 2025) und wirden insbesondere dann
Wirkung auf die Produktivitat entfalten, wenn
die gesamtwirtschaftlichen Forschungs- und
Entwicklungsausgaben durch die MalRnahmen
deutlich erhdht wirden. Die Effekte von zuséatz-
lichen offentlichen Investitionen auf das Pro-
duktionspotenzial diurften umso grél3er ausfal-
len, je geringer der 6ffentliche Kapitalstock ist
(Fournier 2016, Mourougane et al. 2016). In ei-
ner aktuellen Studie wird der Potenzialeffekt ei-
ner Erh6hung der 6ffentlichen Investitionen um

5 Siehe beispielsweise Myles (2016) fiir einen Uber-
blick.
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Abbildung 4:
Komponenten des Arbeitsvolumens
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Jahresdaten. Arbeitsvolumen: Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in Prozent; Komponenten: Wachstumsbeitrag in Pro-
zentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Be-

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

Abbildung 5:
Potenzialeffekt des Fiskalimpulses
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Jahresdaten: Schatzung des Produktionspotenzials aus der
Mittelfristprojektion Frihjahr 2025 (Boysen-Hogrefe et al.
2025), Prozentuale Abweichung des geschatzten
Produktionspotenzial vor und nach der in den
Sonderungsgesprachen von Union und SPD vereinbarten
expansiven Fiskalpolitik.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Prognose des IfW Kiel.




1 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
fur das Vereinigte Konigreich auf 0,5 Prozent
nach 5 Jahren beziffert (Suresh et al. 2024).
Insgesamt kommen die Potenzialeffekte hdhe-
rer Investitionen in die Infrastruktur aber wohl
erst nach und nach voll zum Tragen kommen
(Ramey 2020). Alles in allem durfte sich durch
die geplanten zusatzlichen finanzpolitischen
Ausgaben das Produktionspotenzial erhéhen.
Fur potenzialerhéhende Effekte spricht, dass
die Ausgabenprogramme langfristig angelegt
sind, sie Investitionen in die Infrastruktur umfas-
sen und sie, sofern sie zu deutlich héheren For-
schungs- und Entwicklungsaktivitaten fihren,
perspektivisch auch den technologischen Fort-
schritt beschleunigen koénnten (llzetzki 2025).
Die Auswirkungen auf das Produktionspoten-
zial sind aber schwer zu quantifizieren. Sie hén-
gen nicht zuletzt auch davon ab, inwieweit zu-
satzliche private Investitionen angeregt werden.
In diesem Zusammenhang wirden die Potenzi-
aleffekte grof3er ausfallen, wenn sie durch zu-
satzliche Strukturreformen flankiert wirden.

Das Produktionspotenzial ist im Vergleich
zur Septemberprojektion etwas hoher. Wir
revidieren die Schatzung des Produktionspo-
tenzials im Projektionszeitraum um durch-
schnittlich 0,2 Prozent nach oben. Maf3geblich
hierfir ist eine Aufwartsrevision des TFP-
Trends. Auch der Kapitalstock wurde etwas
nach oben revidiert. Beide Revisionen sind die
Folge der expansiven Finanzpolitik, die sich in
der Kurzfristprognose niedergeschlagen hat.
Das Arbeitsvolumen wird hingegen niedriger
eingeschatzt. Mal3geblich hierflr ist eine Ab-
wartsrevision der Arbeitszeit. Bislang hatten wir
die Daten zur Arbeitszeit je Erwerbstatigen um
den starken Anstieg des Krankenstands im Jahr
2022 bereinigt, da wir davon ausgegangen wa-
ren, dass der erhdhte Krankenstand nur ein vo-
ribergehendes Phadnomen sei (Groll und Hoff-
mann 2023). Mittlerweile deutet allerdings vie-
les daraufhin, dass ein Grof3teil des Anstiegs
des Krankenstands einem Meldeeffekt auf-
grund der Einfuhrung der elektronischen Ar-
beitsunfahigkeitsbescheinigung geschuldet ist
(DAK-Gesundheit 2025). Der berichtete Kran-
kenstand durfte sich demzufolge auf dauerhaft
héherem Niveau, die ausgewiesene Arbeitszeit
auf dauerhaft niedrigerem Niveau bewegen.
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Abbildung 6:
Produktionspotential
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Jahresdaten; Potential: Frihjahrsprojektion, 2019: Herbstpro-
jektion kalenderbereinigt, preisbereinigt (Index, Referenzjahr
2015).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Be-
rechnungen und Projektionen des If\W Kiel.

Dem tragen wir in der Trendberechnung der Ar-
beitszeit nun Rechnung.

Das Produktionspotenzial liegt trotz der Auf-
wartsrevision immer noch deutlich niedriger
als vor einigen Jahren projiziert. Im Vergleich
zur Projektion aus dem Herbst 2019 — vor der
Pandemie und der Energiekrise — schatzen wir
das Niveau des Produktionspotenzials fur das
Jahr 2024 um rund 3 Prozent niedriger ein (Ab-
bildung 6). Hauptgrund hierfur ist die Abwarts-
revision des TFP-Trends, den wir fir die Jahre
2019 bis 2029 konstant niedriger einschatzen.
Hier durfte sich vor allem die gesamtwirtschaft-
lich schwache Entwicklung seit dem Jahr 2020
widerspiegeln, die sich vor allem bei der Pro-
duktivitéat niedergeschlagen hat. Daruber hin-
aus neigt das verwendete Verfahren ohnehin
dazu, gerade bei groRen Prognosehorizonten
das TFP-Wachstum systematisch zu Uber-
schatzen (Ademmer et al. 2019). Insgesamt ist
die Abwartsrevision des Produktionspotenzials,
die erst nach und nach zum Vorschein kam, seit
dem Jahr 2019 aber auffallig grof3. Das Verfah-
ren zeichnet so einen Strukturwandel nach: Je
langer eine gesamtwirtschaftliche Schwéche-
phase andauert, desto mehr spricht dies fur
strukturelle Ursachen. Der Einfluss einzelner
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Faktoren auf die Abwartsrevision der vergange-
nen Jahre ist zwar schwer zu quantifizieren. Die
Ergebnisse legen aber einen beschleunigenden
Einfluss der Pandemie und Energiekrise auf ei-
nen moglichen Strukturwandel nahe. Freilich ist
die Unsicherheit bezlglich der Potenzialschét-
zungen im Umfeld von schweren Wirtschaftskri-
sen erfahrungsgeman besonders hoch (Dovern
und Zuber, 2020).

Die Zuwanderung lasst etwas nach, dirfte
aber mittelfristig auf Uberdurchschnittlich
hohem Niveau bleiben. Nachdem der Wande-
rungssaldo im Jahr 2022 auf den Rekordwert
von +1,46 Mill. Personen gesprungen war, sank
erim Jahr 2023 auf +660 000 Personen. Haupt-
grund fur die enormen Schwankungen war die
Fluchtmigration aus der Ukraine. Fur das Jahr
2024 deutet sich auf Basis der bis einschlie3lich
November vorliegenden Wanderungszahlen
des Statistischen Bundesamts ein weiterer
Rickgang an; wir rechnen mit einem Wande-
rungssaldo von +415000 Personen. Die
Fluchtmigration aus der Ukraine blieb dabei mit
einem Saldo von +120 000 Personen auf dem
Niveau des Vorjahres. Deutlich ricklaufig war
hingegen die Fluchtmigration aus Landern wie
Syrien, der Tiurkei und Afghanistan. Nach An-
gaben des Bundesamts fir Migration und
Fluchtlinge (BAMF) sank die Zahl der Asylerst-
antrage von rund 330 000 im Jahr 2023 auf
230 000 im Jahr 2024, nachdem sie zuvor aus-
gehend von 140 000 Erstantragen im Jahr 2019
mehrere Jahre in Folge aufwartsgerichtet ge-
wesen war. Die Zuwanderung aus Landern der
Européischen Union durfte im vergangenen
Jahr ebenfalls ricklaufig gewesen sein; hierauf
deuten die Angaben des BAMF-Freiziigigkeits-
monitoring fur das erste Halbjahr hin. Nachdem
die Zuwanderung aus der EU im Zuge der Ar-
beitnehmerfreiziigigkeit nach der EU-Osterwei-
terung stark angestiegen war und im Jahr 2015
mit einem Wanderungssaldo von +330 000 Per-
sonen ihren Hohepunkt erreicht hatte, ist der
Saldo seitdem abwartsgerichtet und durfte im
vergangenen Jahr auf unter +50 000 Personen
geschrumpft sein. Ebenfalls ricklaufig im ver-
gangenen Jahr dirfte die Zuwanderung aus
Drittstaaten (ohne Flichtlinge) gewesen sein.
Der Wanderungssaldo deutscher Staatsange-
horiger blieb mit -85 000 Personen indes auf
dem Niveau der Vorjahre. Fur das laufende
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Jahr erwarten wir fir den Wanderungssaldo
insgesamt einen ahnlich hohen Wert wie im ver-
gangenen Jahr. Mittelfristig sinkt der Wander-
ungssaldo unserer Projektion zufolge dann auf
+315 000 Personen im Jahr 2029. Maf3geblich
hierfur ist die Annahme einer weiter nachlas-
senden Fluchtmigration insbesondere aus den
Hauptasylherkunftslandern, aber auch aus der
Ukraine. Die Wanderung von Deutschen, aus
EU-Landern und aus Drittstaaten (ohne Fliicht-
linge) bleibt annahmegemal unverandert. Ein
Wanderungssaldo von tber +300 000 Perso-
nen in der mittleren Frist wére im historischen
Vergleich immer noch ein hoher Wert. Die Ar-
beitskrafteknappheit durfte hierzulande auf-
grund der alternden Bevdlkerung hoch bleiben.
Die hierdurch ausgeltste Sogwirkung dirfte die
Zuwanderung nach Deutschland, insbesondere
aus Drittstaaten, auf vergleichsweise hohem Ni-
veau halten. Zudem ist die Politik bemuht, den
Zuzug von Fachkraften aus Drittstaaten weiter
zu erleichtern bzw. attraktiver zu gestalten.

Gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung bis zum Jahr 2029

Gebremstes Wachstum der Welt-
wirtschaft

Hohere Handelsbarrieren dampfen den
Welthandel und das Wachstum der Produk-
tivitat. Die erheblichen Zélle, die von der neuen
US-Regierung derzeit etabliert werden und auf
die mit Gegenzdllen reagiert wird, bleiben nach
unserer Annahme auch in den Jahren 2027 bis
2029 im Grundsatz in Kraft. Sie bremsen den
Welthandel mit Waren, der in der mittleren Frist
nur noch mit einer Rate von 1,5 Prozent und da-
mit sogar etwas langsamer als die globale In-
dustrieproduktion zunehmen drfte. Aus dieser
Politik folgt ein Verzicht auf die Nutzung von
Vorteilen der internationalen Arbeitsteilung und
— insbesondere in den Vereinigten Staaten —
ein geringerer Wettbewerbsdruck fir die heimi-
schen Unternehmen, wodurch zwei Quellen
des Produktivitatsfortschritts reduziert werden.

In den Jahren 2027 bis 2029 durfte sich die
Verlangsamung des Wachstums der Welt-
produktion fortsetzen. Die Weltwirtschaft ex-
pandierte zuletzt mit Raten von etwas mehr als
drei Prozent und damit merklich langsamer als




im Trend der 2010er Jahre von rund 3,5 Pro-
zent. Zwar deuten die Indikatoren darauf hin,
dass im Verarbeitenden Gewerbe die Kapazita-
ten weltweit nicht voll ausgelastet sind, doch
verharrt vor allem in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften die Arbeitslosigkeit auf histo-
risch niedrigem Niveau, was dafurspricht, dass
das derzeitige Expansionstempo nicht deutlich
vom Tempo des Potenzialwachstums abweicht.
In den Jahren nach 2026 — dem letzten Jahr un-
serer Kurzfristprognose - dirfte sich das
Wachstum der Weltwirtschaft, gerechnet auf
der Basis von Kaufkraftparitaten, weiter auf
eine Rate von 2,9 Prozent verringern. Sowohl
die chinesische Wirtschaft als auch die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften befinden sich auf
einem sinkenden Wachstumspfad, und andere
Regionen der Weltwirtschaft durften kein aus-
reichendes Gegengewicht bilden. Die Projek-
tion der mittelfristigen weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung erfolgt unter der Setzung unverander-
ter nominaler Wechselkurse. AulRerdem wird
angenommen, dass sich die realen Rohstoff-
preise im weiteren Projektionszeitraum nicht
andern, d.h. dass sich der nominale Olpreis ab
2027 mit der fUr die Vereinigten Staaten ange-
nommenen Inflationsrate von 2 Prozent erhoht,
nachdem er bis Ende 2026 annahmegeman
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und im Einklang mit den Preisen an den Ter-
minmarkten ausgehend vom derzeitigen Ni-
veau allmahlich sinkt. Am Ende des Projekti-
onszeitraums wird er mit rund 70 US-Dollar wie-
der in etwa so hoch sein wie derzeit (Tabelle 1).

Die chinesische Wirtschaft gibt der Weltwirt-
schaft geringere Impulse. Bereits seit einigen
Jahren hat die chinesische Wirtschaft erkenn-
bar an Dynamik verloren. Hohe Schulden und
die Korrektur einer Immobilienblase wirken vo-
raussichtlich noch einige Zeit bremsend. Zu-
dem wirken strukturelle Faktoren auf niedrigere
Wachstumsraten hin. So ist das Potenzial fur
Produktivitatsfortschritte durch Technologie-
adaption geringer geworden, was in einem wirt-
schaftlichen Aufholprozess unvermeidlich ist. In
China kommt hinzu, dass geopolitische Span-
nungen den technologischen Austausch zwi-
schen den in vielen Bereichen nach wie vor
technologisch fuhrenden westlichen Volkswirt-
schaften und China immer starker behindern
durften. Die Versuche der Regierung, dies
durch die Férderung von Innovation und techni-
schem Fortschritt in als strategisch wichtig er-
achteten Industrien zu kompensieren (Gern et
al. 2024: Kasten 1), stimulieren zwar kurzfristig
die Aktivitdt in den anvisierten Bereichen,

Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 2,9 2,8 2,0 1,7 2,0 2,0 2,0
Japan 15 0,1 0,9 0,6 0,7 0,8 0,7
Euroraum 0,5 0,8 1,0 1,4 1,4 1,4 1,3
Vereinigtes Konigreich 0,4 0,9 1,2 1,1 1,3 1,3 1,4
Fortgeschrittene Lander insgesamt 1,7 1,8 1,6 1,5 1,6 1,6 1,5
China 54 5,0 4,5 4,2 4,2 4,0 4,0
Lateinamerika 2,2 1,9 2,0 2,0 2,5 2,6 2,7
Indien 8,6 6,5 6,7 6,6 6,8 6,8 6,8
Ostasien 4,3 4,6 4,8 5,0 4,8 4,8 4,8
Russland 3,6 3,9 15 0,8 1,0 1,0 1,0
Afrika 2,9 31 3,7 3,9 4,0 4,0 4,0

Weltwirtschaft insgesamt 3,3 3,2 3,1 3,0 3,0 29 2,8

Nachrichtlich: Welthandel -1,3 1,9 2,2 0,8 1,8 2,0 2,1

Olpreis (US $/Barrel) 82,2 79,7 70,6 67,0 68,3 69,7 71,1

Bruttoinlandsprodukt, Welthandel: Volumen, Veranderung gegeniiber 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 IfW Kiel.
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bergen aber das Risiko der Fehllenkung von In-
vestitionen und Humankapital, was langerfristig
wachstumsdampfend wirken kann. Bremsend
wirken zukiinftig zunehmend auch demografi-
sche Faktoren, da die geringen Geburtenraten
der vergangenen Jahrzehnte zu einem allméh-
lich schrumpfenden Arbeitskraftepotenzial fih-
ren. Das nachlassende Wachstum in China
wird wohl nur zum Teil durch kraftigeres Wachs-
tum in Entwicklungs- und Schwellenlandern mit
gunstigeren demografischen Profilen kompen-
siert. Zum einen fehlen oft die institutionellen
Voraussetzungen fir eine hdhere wirtschaftli-
che Dynamik, zum anderen ist der Anteil dieser
Lander an der Weltwirtschaft gegenwartig zu
gering. Das gro3te Gegengewicht konnte in den
nachsten Jahren Indien bilden, wo ein grof3es
Potenzial an jungen, oft auch relativ gut ausge-
bildeten Arbeitskraften besteht. Hier sind der-
zeit die Wachstumsraten aber bereits sehr
hoch; eine weitere Beschleunigung 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 grofte Wachs-
tumshemmanis fir die Wirtschaft. Gunstiger ist
die demografische Entwicklung in den Vereinig-
ten Staaten, zumal das Land auch im zuneh-
menden internationalen Wettbewerb um qualifi-
zierte Arbeitskrafte besonders attraktiv ist.
Bremsend durften auch Dekarbonisierungsan-
strengungen wirken, die hohe Investitionen er-
fordern, ohne dass dadurch zuséatzliche Pro-
duktionskapazitaten entstehen. Schlielich flih-
ren Handelsbarrieren mit dem Ziel, die Versor-
gungssicherheit zu erhéhen und in strategi-
schen Sektoren Abhéngigkeiten zu verringern,
zu einem Verzicht auf Spezialisierungsvorteile
und entsprechend geringerem Wachstum. Ein
Aufwartsrisiko liegt dagegen in potenziellen
Produktivitatsgewinnen, die im Zuge der rasch
fortschreitenden Entwicklung und Anwendung
von KI-Technologien entstehen kénnen und in
der vorliegenden Projektion nicht unterstellt
sind.
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Monetire Rahmenbedingungen
und finanzpolitisches Umfeld

Die Finanzpolitik treibt die Konjunktur zeit-
weise splrbar an. Wahrend im Jahr 2025 noch
einige restriktive MaRnahmen der expansiven
Tendenz entgegenwirken und in der Summe
kaum eine Veranderung der Ausrichtung der Fi-
nanzpolitik stattfindet, dirften die Jahre 2026
und 2027 von einer deutlichen Expansion ge-
kennzeichnet sein, die mit zusétzlichen Vertei-
digungsausgaben und Investitionen in die Infra-
struktur einhergehen dirfte. In den Jahren 2028
und 2029 wird der Expansionsgrad wohl kaum
noch erhéht werden, da Verteidigung und Infra-
strukturmalRnahmen ihre neue Flughohe dann
in etwa erreicht haben werden. Ein spurbarer
Anstieg der Rentenbeitragsséatze dirfte sogar
fur einen zeitweise restriktiven Impuls sorgen.

Die in den Sondierungsgesprachen verein-
barten zuséatzlichen Malinahmen fir Vertei-
digung und Infrastruktur werden nur zum
Teil die Staatsausgaben erhdhen. Fir die
Projektion gehen wird davon aus, dass die in
den Sondierungsgesprachen von Union und
SPD vereinbarten Pléne zur Erhéhung der Mili-
tar- und Infrastrukturausgaben mittelfristig ei-
nen Umfang von knapp 3 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt annehmen werden.
Die ausgehend vom Jahr 2025 damit verbunde-
nen Ausgabenanstiege durften aber deutlich
geringer ausfallen, da im Gegenzug das Son-
dervermdgen Bundeswehr auslaufen wird und
sich im Rahmen der Schuldenbremse ein er-
heblicher Konsolidierungsbedarf ergeben hétte
(z. B. weil Rucklagen, auf die derzeit noch zu-
ruckgegriffen werden kann, rasch aufgebraucht
sein werden), der nun zum Teil durch die ver-
einbarten finanzpolitischen Plane aufgefangen
werden kann. Insgesamt gehen wir im Ver-
gleich zum Jahr 2025 von héheren Ausgaben
von knapp 2 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt aus; das héhere Ausgabenniveau
wird — so unsere Annahme — im Jahr 2027 wei-
testgehend erreicht werden.

Die Spannungen zwischen Geld- und Fi-
nanzpolitik kdnnten im Projektionszeitraum
zunehmen. Nicht nur fur Deutschland zeichnet
sich — so wie fur diese Projektion unterstellt —
ein deutlich expansiverer Kurs der Finanzpolitik
ab als in unserer vorherigen Projektion aus dem
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September 2024 erwartet. Auch andere Lander
des Euroraums durften zusétzliche Schulden
aufnehmen, um ihre Verteidigungsausgaben zu
erhéhen, wenngleich voraussichtlich in geringe-
rem Ausmal als Deutschland. Die langfristigen
Zinsen, gemessen an Bundesanleihen mit 10-
jahriger Laufzeit, sind jungst auch aufgrund
glnstiger bewerteter Wachstumsperspektiven
gestiegen. Zuletzt lagen sie bei etwa 2,8 Pro-
zent, nachdem sie im September des vergan-
genen Jahres bei 2,3 Prozent notiert hatten. Die
Zinsen fur inflationsindexierte Bundesanleihen
sind im gleichen Zeitraum &hnlich gestiegen
und lagen zuletzt bei knapp 0,8 Prozent. Auch
in anderen La&ndern zogen die Zinsen an, so
dass insbesondere fur die hdher verschuldeten
Mitgliedsstaaten die Zinslasten perspektivisch
zunehmen koénnten. Sofern die voraussichtlich
steigenden Schuldenstande zu Vertrauensver-
lusten und zu hoheren Risikopramien fihren,
die die EZB nicht fir fundamental gerechtfertigt
halt, kdnnte diese sich zu Interventionen veran-
lasst sehen. Gleichzeitig durfte die expansivere
Finanzpolitik aber zu einem steigenden Preis-
auftrieb im Euroraum fiihren, der mittelfristig mit
Blick auf das Inflationsziel Zinserhéhungen er-
forderlich werden lassen konnte. Fur unsere
Projektion gehen wir davon aus, dass die EZB
nach einer weiteren Zinssenkung in diesem
Jahr die Zinsen zunéchst unverandert lasst.
Mittelfristig dirfte die EZB in Anbetracht eines
zunehmenden Preisauftriebs ihre Geldpolitik
wieder etwas straffen.

Expansive Finanzpolitik schickt
deutsche Wirtschaft in die Uber-
auslastung

Die expansivere Finanzpolitik wird sowohl
die Konjunktur als auch das Produktionspo-
tenzial beeinflussen. Die konkreten Auswir-
kungen einer expansiveren Finanzpolitik sind
schwer zu quantifizieren und hdngen von einer
Reihe von Rahmenbedingungen ab. Wissen-
schaftliche Studien finden — bei einem finanz-
politischen Impuls im Umfang von 1 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt — haufig Ef-
fekte in einer Bandbreite von 0,5 bis 1 Prozent
auf das Bruttoinlandsprodukt (Ramey 2019).
Freilich finden sich in der umfangreichen Litera-
tur auch geringere oder hdhere Auswirkungen.
Konkret durften die wirtschaftlichen Folgen
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unter anderem von der Ausgestaltung und Fi-
nanzierung der MaBnahmen sowie von den ge-
samtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen (da-
runter z. B. die konjunkturelle Lage, die Reak-
tion der Geldpolitik oder die Reaktion der Wech-
selkurse) abhéngen. Die kurz- und langfristigen
Effekte von finanzpolitischen Impulsen kénnen
unterschiedlich ausfallen. Kurzfristig diirften die
konjunkturellen Effekte Uberwiegen, wahrend
Potenzialeffekte erst mit der Zeit zunehmend
zum Tragen kommen (Ramey 2020). Konjunk-
turell kdbnnen dabei zunéchst nicht nur die zu-
satzlichen Ausgaben wirken, sondern auch
dadurch ausgeloste andere Aktivitdten wie zu-
satzliche private Investitionen. Je starker die
konjunkturellen Effekte ausfallen — und insbe-
sondere, je mehr die Gesamtwirtschaft in eine
Uberauslastung abdriftet —, desto wahrscheinli-
cher wird es, dass die Ausgabensteigerungen
unmittelbar zu Preissteigerungen fihren, an-
dere wirtschaftliche Aktivitaten verdrangen und
die Zentralbank mit einer restriktiveren Geldpo-
litik darauf reagiert. All dies wirde die Auswir-
kungen auf das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt dampfen. Sofern das Produktionspo-
tenzial dagegen durch wirtschaftspolitische
MaRnahmen erhdht werden wirde, sénke die
Wahrscheinlichkeit, dass die expansivere Fi-
nanzpolitik zu starken Preiserhéhungen und ei-
ner Verdrangung anderer wirtschaftlicher Akti-
vitaten fuhren wirde. Im Ergebnis wirden sich
dann auch die mit den héheren Ausgaben ver-
bundenen politischen Ziele effizienter erreichen
lassen.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich der-
zeit in der Unterauslastung. Sofern das Brut-
toinlandsprodukt wie von uns erwartet (Boysen-
Hogrefe et al. 2025) in diesem Jahr stagniert,
wird es etwa 1,5 Prozent unterhalb des ge-
schatzten Produktionspotenzials liegen (Abbil-
dung 7). Die Einschatzung unterausgelasteter
gesamtwirtschaftlicher Produktionskapazitaten
wird durch Umfragedaten gestitzt, denen zu-
folge die Auslastung insbesondere im Verarbei-
tenden Gewerbe weit unter ihrem historischen
Durchschnitt liegt (Abbildung 8). Auch die Ka-
pazitaten im Baugewerbe durfte nach den star-
ken Ruckgéngen der vergangenen Jahre deut-
lich unterausgelastet sein; in den Dienstleis-
tungsbranchen bewegt sich die Auslastung
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etwa im Normalbereich.® Die geringe Kapazi-
tatsauslastung spricht fir zunachst eher gro-
Rere Effekte des finanzpolitischen Impulses.”
Offen ist allerdings, inwieweit die zusatzliche
Nachfrage kurzfristig Uber die derzeit freien Ka-
pazitaten bedient werden kann. So sind im Ver-
arbeitenden Gewerbe offenbar bereits Produk-
tionskapazitaten abgebaut worden, und die au-
Berst geringe Auslastung kénnte darauf hindeu-
ten, dass dieser Prozess rasch voranschreitet
(Kooths und Jannsen 2025). Auch ist unklar,
wie schnell und in welchem Umfang Produkti-
onsstrukturen beispielsweise auf die Herstel-
lung von RuUstungsgitern umgestellt werden
kénnen. Kurzfristig werden umfangreiche Aus-
ristungsinvestitionen in die Bundeswehr vo-
raussichtlich noch zu einem erheblichen Teil
aus dem Ausland beschafft werden. Im Bauge-
werbe ist die Geschéftslage in den einzelnhen
Sparten sehr unterschiedlich. Wahrend sich der
Wohnbau in der Krise befindet, sind Auftrags-
bestande und Auslastung im Tiefbau, der 6f-
fentliche Infrastrukturprojekte bedient, noch
deutlich hoher. Dies spricht dafiir, dass trotz der
niedrigen Auslastung im Baugewerbe insge-
samt die umfangreichen zusatzlichen Ausga-
ben im Rahmen des Sondervermdgens auch zu
grolBeren  Preiseffekten  fihren  kodnnten.
SchlieBlich sind Verdrangungseffekte bei gro-
Reren Impulsen wie den nun vereinbarten Mal3-
nahmen wahrscheinlicher (Barnichon et al.
2022). Alles in allem gehen wir in unserer Kon-
junkturprognose davon aus, dass der finanzpo-
litische Impuls im Jahr 2026 bei rund 1 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen
wird und das Bruttoinlandsprodukt um etwa 0,7
Prozent erhoht.

Im Projektionszeitraum driftet die Wirtschaft
zunehmend in die Uberauslastung ab. In un-
serer vorherigen Mittelfristprojektion vom
Herbst 2024 (Boysen-Hogrefe et al. 2024) wa-
ren wir davon ausgegangen, dass sich die Pro-
duktionsliicke von einer Unterauslastung aus
allméhlich schliel3en wird. Ein Grund dafir war
die zunehmend weniger restriktiv wirkende
Geldpolitik. Andere konjunkturelle Impulse, die
fur eine nennenswert gedffnete Produktions-

6 Die historische Einordnung wird beim Baugewerbe
jedoch durch langer anhaltende Trends und bei den
Dienstleistungen durch den deutlich kirzeren Ver-
gleichszeitraum erschwert.
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Abbildung 7:
Potential und Produktion
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Be-
rechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Projektion des IfwW
Kiel.

Abbildung 8:
Kapazitatsauslastung
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Quelle: ifo Institut, Konjunkturtest.

" Der empirische Befund hierzu ist allerdings nicht
eindeutig (Ramey 2019).
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licke gesprochen hétten, waren damals nicht
absehbar. Aufgrund der sich nun abzeichnen-
den grof3en finanzpolitischen Impulse spricht
vieles daftr, dass die gesamtwirtschaftlichen
Kapazitaten ab dem Jahr 2027 Giberausgelastet
sein werden, insbesondere wenn — wie bei die-
ser Projektion unterstellt — keine zuséatzlichen
wirtschaftspolitischen MaRBnahmen ergriffen
werden, die das Produktionspotenzial merklich
erhéhen. Mit der steigenden Auslastung diirfte
der Preisauftrieb hoch bleiben und andere Akti-
vitaten starker verdrangt werden. Mit dem per-
sistent erhdhten Preisauftrieb steigt zudem die
Wabhrscheinlichkeit, dass die EZB auf einen
restriktiveren Kurs einschwenken wird, zumal
die Finanzpolitik wohl auch in anderen Landern
des Euroraums expansiver ausgerichtet wer-
den wird, um die Verteidigungsausgaben zu er-
héhen. Allerdings durften die finanzpolitischen
Impulse in Deutschland schon allein aufgrund
des groReren fiskalischen Spielraums groRer
ausfallen als im tbrigen Euroraum. Alles in al-
lem durften die Auswirkungen der finanzpoliti-
schen Impulse auf das Bruttoinlandsprodukt ab
dem Jahr 2027 eher abnehmen. Vor diesem
Hintergrund rechnen wir damit, dass die Pro-
duktionsliicke in den kommenden Jahren auf
etwa 1 Prozent steigen wird.

Der AuRenbeitrag schmilzt weiter ab. Die Ex-
porte werden auch mittelfristig nicht mehr mit
dem Welthandel und dem weltweiten Wirt-
schaftswachstum Schritt halten konnen (Ta-
belle 2).8 Ursachlich hierfur ist das niedrige Po-
tenzialwachstum Deutschlands. Zudem besteht
die Mdoglichkeit, dass durch die annahmege-
maR deutlich expansive Ausrichtung der Fi-
nanzpolitik und die hiermit einhergehende ver-
starkte Nachfrage inlandischer Guter durch den
Staat Exporte verdrangt werden. Weiterhin
durfte ein hoherer inl&andischer Preisauftrieb im
Zuge dieser expansiven Finanzpolitik die preis-
liche Wettbewerbsféahigkeit belasten. Dieweil
spricht die sich abzeichnende Verénderung der
Altersstruktur der Bevdlkerung sowie die ab-
nehmende Erwerbstatigenquote fir einen

8 Die zwischenzeitlich etwas htheren Zuwachsraten
der Ausfuhren im Vergleich zum Welthandel sind
dem Umstand geschuldet, dass die von den Verei-
nigten Staaten ausgelosten Handelskonflikte
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tendenziell stéarkeren Anstieg der Importe im
Vergleich zu den Exporten, so dass der Aul3en-
beitrag, der bereits seit dem Jahr 2017 einem
Abwartstrend folgt, nach zuletzt 166 Mrd. Euro
im Jahr 2024 bis zum Jahr 2029 weiter sinken
wird. Der Leistungsbilanzsaldo durfte bis zum
Ende des Projektionszeitraums ebenfalls zu-
riickgehen. Aufgrund des voraussichtlich weiter
steigenden Saldos der Primareinkommen mit
der Ubrigen Welt erwarten wir hier jedoch einen
schwéacheren Rickgang.

Die Zuwachsraten beim privaten Konsum
flachen deutlich ab. Der demografische Wan-
del dirfte den privaten Konsum mittelfristig
spurbar belasten. So wird die Lohnsumme an-
gesichts der sinkenden Erwerbstatigkeit vo-
raussichtlich nur noch verhalten expandieren.
Im Ergebnis werden die verfugbaren Einkom-
men kaum noch starker zunehmen als die
Preise fur Konsumagtiter. Die Sparquote drfte
zwar etwas zurtickgehen, da altere Alterskohor-
ten tendenziell weniger sparen. Dem kdnnte je-
doch entgegenwirken, dass jiungere Altersko-
horten angesichts der eingetribten Aussichten
fur die zuklnftigen Rentenzahlungen ihre
Sparneigung erhéhen. Vor diesem Hintergrund
rechnen wir damit, dass der private Konsum ge-
gen Ende des Projektionszeitraums kaum noch
expandieren wird.

Die Bruttoanlageinvestitionen werden zwi-
schenzeitlich kraftig steigen. Die 6ffentlichen
Investitionen werden unseren Annahmen zur
Finanzpolitik zufolge splrbar ausgeweitet wer-
den (Tabelle 3). Auch die Unternehmensinves-
titionen durften in diesem Zuge steigen. Die
Wohnungsbauinvestitionen werden durch den
hohen Bedarf an Wohnraum, der sich durch die
schwache Bauaktivitat der vergangenen Jahre
noch verstarkt hat, mittelfristig stimuliert wer-
den. Auch die fortschreitende Dekarbonisierung
der Wirtschaft wird Investitionen anregen, auch
wenn dadurch Investitionen an anderer Stelle
verdrangt werden dirften. Demgegenuber wird
der demografische Wandel die Investitionstatig-
keit zunehmend belasten. Hierfir sprechen

unseren Annahmen zufolge den Welthandel insge-
samt starker belasten werden als die deutschen Wa-
renausfuhren.
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Tabelle 2:
Verwendung des Bruttoinlandsproduktes (Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt -0,3 -0,2 0,0 15 1,2 0,8 0,2
Letzte Inlandische Verwendung -0,4 0,4 1,6 1,9 1,6 1,1 0,6
Private Konsumausgaben -0,4 0,3 0,3 0,7 0,7 0,3 0,1
Konsumausgaben des Staates -0,1 3,5 1,9 2,7 15 15 0,9
Bruttoanlageinvestitionen -1,2 -2,7 -0,2 4,5 3,5 2,5 1,8
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) 0,1 0,0 1,0 -0,0 0,0 0,0 -0,0
AuBenhandel (Expansionsbeitrag) 0,1 -0,6 -15 -0,4 -0,3 -0,3 -0,4
Exporte -0,3 -1,1 -2,3 1,8 1,9 1,7 1,5
Importe -0,6 0,2 1,5 2,8 2,8 2,7 2,5
in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 59 2,9 1,6 3,9 3,7 3,1 2,5
Letzte Inlandische Verwendung 4,2 3,0 3,5 4,5 4,1 3,5 2,9
Private Konsumausgaben 6,3 3,0 2,1 2,6 3,0 2,6 2,2
Konsumausgaben des Staates 4,1 6,2 3,2 53 3,6 3,6 2,9
Bruttoanlageinvestitionen 4,9 -0,2 2,5 8,9 7,5 5,5 4,7
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 7,2 8,2 52,0 51,1 52,8 55,9 54,9
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 167,7 166,0 89,0 67,4 52,8 37,1 17,6
Exporte 0,4 -0,2 0,1 2,8 2,4 2,3 2,0
Importe -3,6 -0,1 4,8 4,2 3,3 3,2 3,0
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; grau hinterlegt: Projektion des IfW Kiel.
Tabelle 3:
Anlageinvestitionen
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Anlageinvestitionen -1.2 -2.7 -0.2 4.5 3.5 2.5 1.8
Ausristungen -0.8 -5.5 -0.9 4.9 45 2.5 1.5
Wirtschaftsbau 4.1 -2.6 1.7 2.2 25 15 0.5
Sonstige Anlagen 4.7 3.9 2.8 5.7 3.5 3.0 2.5
Wohnungsbau -4.1 -5.0 -1.5 3.4 2.5 2.5 2.5
Offentlicher Bau 0.8 3.0 -2.6 7.7 5.8 2.3 0.2
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen -3.4 -3.3 -0.9 3.8 3.0 2.2 1.6

Preisbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

zahlreiche Studien, die darauf hindeuten, dass
der Kapitalstock mit abnehmender Erwerbsta-
tigkeit sinkt (Groll 2023). Alles in allem gehen
wir davon aus, dass sich die Zuwachsraten der
Bruttoanlageinvestitionen zunachst deutlich er-
héhen, aber gegen Ende des Projektionszeit-
raums wieder abflachen werden (Abbildung 9).

Der Staatskonsum legt deutlich zu. Ein er-
heblicher Teil der neuen fiskalischen Spiel-
raume dirften in eine zusatzliche Ausweitung
des Staatskonsums fliel3en, der bereits seit vie-
len Jahren auf einem stabilen Aufwértstrend ist.
Ein wesentlicher Teil der Verteidigungsausga-
ben wird in den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen als Staatskonsum erfasst. Deren
starker Aufwuchs gerade in den Jahren 2026
und 2027 wird sich somit auch im 6ffentlichen
Konsum niederschlagen. In den Jahren 2028
und 2029 dirfte der Staatskonsum wieder an
Tempo verlieren, aber immer noch leicht starker
zulegen als das Bruttoinlandsprodukt, da die

Ausgaben fir Pflege und Gesundheit weiterhin
aufwartsgerichtet sein werden.

Die Bruttoinvestitionen des Staates setzen
zu einer Rallye an. Nach einem moderaten
Start im Jahr 2025, der noch von der schwa-
chen Kassenlage der Kommunen gekennzeich-
net ist, werden die 6ffentlichen Investitionen in
den Jahren 2026 und 2027 deutlich anziehen.
Nominal dirfte die Expansion zweistellige Ra-
ten erreichen. Auf deutlich erhéhtem Niveau
flaut der Anstieg dann in den Jahren 2028 und
2029 wieder ab. Die Mittel der Sondervermdgen
tragen aber weit genug, dass in der mittleren
Frist noch keine Gegenbewegung anstehen
wird.

Die Verbraucherpreisauftrieb bleibt erhdht.
Die Inflation durfte im laufenden und im kom-
menden Jahr etwas zurtickgehen. MaRgeblich
dafir sind aber vor allem riicklaufige Energie-
preise. Die Kernrate (Verbraucherpreisinflation
ohne Energiekomponente) wird voraussichtlich
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erhoht bleiben. Ab dem Jahr 2026 wird die stei-
gende Kapazitatsauslastung in Verbindung mit
einer expansiven Finanzpolitik und einer zu-
nachst weniger restriktiv wirkenden Geldpolitik
den Preisauftrieb hoch halten. Auch der demo-
grafisch bedingt sinkende Anteil der Erwerbsta-
tigen an den Konsumenten wird tendenziell
preistreibend wirken. Zudem werden in diesem
Zusammenhang auch die Lohnnebenkosten
voraussichtlich deutlich aufwartsgerichtet sein.
Die EZB durfte mittelfristig zwar auf die erhdhte
Inflation reagieren, zumal sich der Preisauftrieb
auch im ubrigen Euroraum durch eine expansi-
vere Finanzpolitik wohl erh6hen wird. Da die ex-
pansiven finanzpolitischen Impulse in Deutsch-
land angesichts des grof3eren finanzpolitischen
Spielraums voraussichtlich héher ausfallen
werden als im Gbrigen Euroraum und der demo-
grafische Wandel hierzulande rascher voran-
schreitet, konnte die Inflation in Deutschland je-
doch fir einige Zeit tiber 2 Prozent liegen, auch
wenn die EZB ihr Inflationsziel fur den Euro-
raum im Grof3en und Ganzen erreicht.

Abbildung 9:
Bruttoanlageinvestitionen
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Quote: nominal, Anteil am Bruttoinlandsprodukt; Veranderung:
preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Be-
rechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Projektion des IfW Kiel.
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Die Arbeitslosigkeit baut sich in den kom-
menden Jahren ab. Im Zuge der wirtschaftli-
chen Expansion und der damit einhergehenden
steigenden Arbeitsnachfrage seitens der Unter-
nehmen wird die Arbeitslosigkeit in der mittleren
Frist voraussichtlich rucklaufig sein. Die Ar-
beitslosenquote nach Definition der Bundes-
agentur fur Arbeit sinkt unserer Projektion zu-
folge auf 5,2 Prozent im Jahr 2029, ausgehend
von 6,2 Prozent im Jahr 2025 (Tabelle 4). Die
Erwerbstétigkeit wird im Zuge der sich bessern-
den Lage am Arbeitsmarkt zunéchst zulegen.
Die Alterung der Bevdlkerung fiihrt allerdings im
Verlauf des mittelfristigen Projektionszeitraums
dazu, dass die Zahl der Personen im erwerbs-
fahigen Alter und die gesamtwirtschaftliche Par-
tizipationsquote schrumpfen, wodurch auch die
Erwerbstatigkeit mittelfristig auf ihren langfristig
angelegten Abwartstrend einschwenken wird.
Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen durfte im
Trend abwartsgerichtet bleiben, zumal in den
Jahren 2028 und 2029 spurbare negative Ar-
beitstageeffekte die Arbeitszeit belasten wer-
den. Alles in allem dirfte das gesamtwirtschaft-
liche Arbeitsvolumen nach anféanglichen Anstie-
gen mittelfristig sinken.

Die Lohndynamik darfte mittelfristig anzie-
hen. Nachdem die realen Lohnstiickkosten im
Zuge des Inflationsschubs deutlich gefallen wa-
ren, haben sie sich aufgrund der zurtickgebilde-
ten Inflation und der hohen Lohnanstiege im
Grol3en und Ganzen normalisiert. Das Verhalt-
nis von Lohnkosten auf der einen Seite und
Preisen und Arbeitsproduktivitat auf der ande-
ren Seite bewegt sich nun wieder auf einem im
langjahrigen Vergleich durchschnittlichen Ni-
veau, das als beschéaftigungsneutral interpre-
tiert werden kann. Der mittelfristig erwartete
steigende Auslastungsgrad der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitaten fuhrt sowohl zu einer
anziehenden Arbeitsproduktivitdt als auch zu
anziehenden Preisen. Beides erhdht den Ver-
teilungsspielraum fiir Lohnzuwéchse. Vor die-
sem Hintergrund durfte die Lohndynamik in der
mittleren Frist sowohl nominal als auch real wie-
der etwas zunehmen. Hierzu tragt auch der de-
mografisch bedingte Arbeits- und Fachkrafte-
mangel bei.
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Tabelle 4:
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Absolute Werte

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 61.437 61.372 61.317 61.748 61.889 61.545 60.953
Erwerbstatige (Tsd. Pers.) 46.011 46.082 46.020 46.152 46.232 46.153 45.843
Arbeitszeit (Stunden) 1.335 1.332 1.332 1.338 1.339 1.334 1.330

Arbeitslose, BA (Tsd. Pers.) 2.608,7 2.787,1 2.930,2 2.767,3 2.650,2 2.527,4 2.396,6
Quote (%) 5,7 6,0 6,2 5,9 5,6 5,4 5,2

Erwerbslose, ILO (Tsd. Pers.) 1.3353 1512,8 1.600,2 1.607,7 1.610,5 1.607,7 1.596,9
Quote (%) 2,8 3,2 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4

Effektivverdienste (Euro/h) 33,8 35,6 36,7 37,6 38,7 39,9 41,3

Bruttol6hne (Mrd. Euro) 1.841,5 1.946,5 2.0058 2.077,2 21445 2.200,8 2.254,1

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Arbeitsvolumen 0,4 -0,1 -0,1 0,7 0,2 -0,6 -1,0
Erwerbstatige 0,7 0,2 -0,1 0,3 0,2 -0,2 -0,7
Arbeitszeit -0,4 -0,3 0,0 0,4 0,1 -0,4 -0,3

Arbeitsproduktivitat (Stundenbasis) -0,6 -0,1 0,1 0,8 1,0 1,4 1,2

Effektivverdienste 6,6 54 3,0 2,6 2,9 3,2 3,4

Bruttol6hne 7,4 5,7 3,0 3,6 3,2 2,6 2,4

BIP-Deflator 6,1 3,1 1,6 2,4 2,5 2,3 2,3

Verbraucherpreise 5,9 2,3 2,0 2,0 2,3 2,4 2,3

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

Wirtschaftspolitik

Ohne standortstarkende Reformen stof3t die
Finanzpolitik mittelfristig an realwirtschaftli-
che Grenzen. Seit langerem verschlechtern
sich die Standortbedingungen in Deutschland
(Kooths 2025). Die demografische Alterung und
die Dekarbonisierung lasten bis auf weiteres
verstarkt auf den Wachstumskréften. Die Wirt-
schaftspolitik lasst bislang nicht erkennen, ob
und — falls ja — wie sie dem durch potenzialstar-
kende Reformen begegnen will. Daher trifft der
in dieser Projektion unterstellte finanzpolitische
Kurs auf ein Produktionspotenzial, das kaum
noch wachst. Kurzfristig besteht zwar aufgrund
der bestehenden Unterauslastung ein entspre-
chender Expansionsspielraum. Dieser dirfte in-
des schon gegen Ende des kommenden Jahres
ausgeschopft sein, so dass die Gesamtwirt-
schaft in den Folgejahren in die Uberauslastung
driftet. Die mit den massiv erweiterten Finanzie-
rungsspielraumen fur die o6ffentlichen Hande
beabsichtigten Mehrinvestitionen werden im
Projektionszeitraum noch keine gréf3ere Poten-
zialwirkung entfalten. Umfangreiche Instandset-
zungsarbeiten an den Verkehrsinfrastrukturen
werden sogar die Transportkapazitaten zu-
nachst schmalern. Mdbgliche  Spillover-

Effekte verstarkter militarischer Forschungsak-
tivitat in den zivilen Sektor dirften eher lang- als
mittelfristig zu entsprechenden Produktivitatsef-
fekten fihren. Ohne durchgreifende angebots-
politische Reformen, die die Perspektiven fir
die Standortqualitéat erkennbar verbessern, ist
nicht zuletzt fraglich, ob die Privatwirtschaft ih-
rerseits entsprechende Erweiterungsinvestitio-
nen vornehmen wird. Das Ausbleiben einer am-
bitionierten Reformagenda kénnte sogar zu ver-
starkter Abwanderung bzw. verminderter Zu-
wanderung von Unternehmen und qualifizierten
Arbeitskraften fihren.
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Kasten 1:
Zur Fortschreibung von Partizipationsquoten in Alterskohortenmodellen

Die strukturelle Partizipationsquote (PARTS) wird im gemeinsamen EU-Ansatz zur Schatzung des Pro-
duktionspotenzials neben der Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter (POPW), dem Trend der Arbeitsstunden
je Erwerbstéatigen (HOURST) und der NAWRU (non-accelerating wage rate of unemployment) fur die Be-
rechnung des gesamtwirtschaftlichen Arbeitsvolumens LP,

LP = POPW - PARTS - (1 — NAWRU) - HOURST, (2)

verwendet (Havik et al. 2014). Hierfiir wird die gesamtwirtschaftlichen Partizipationsquote mittels eines
ARIMA-Modells fortgeschrieben. Im Anschluss wird die strukturelle Komponente mithilfe des Hodrick-
Prescott-Filters extrahiert.

Dieses reine Zeitreihenmodell taugte zwar in der Vergangenheit, um den stetigen Anstieg der Partizipa-
tionsquoten in Deutschland zu modellieren. In Folge der hiesigen demografischen Entwicklung geréat die
Partizipationsquote jedoch unter Druck. Dies wird deutlich, sobald man kohortenspezifische Partizipations-
quoten betrachtet. Hierfur wird die Bevoélkerung im erwerbsféhigen Alter (15 bis 74 Jahre) in Finfjahresko-
horten eingeteilt. Es fallt auf, dass die Partizipationsquoten fir die meisten Alterskohorten zwar zunehmen,
insbesondere fiir Alterskohorten mit unterdurchschnittlichen Partizipationsquoten (Abbildung 1). Dies ist
nicht zuletzt mit einer erhdhten Erwerbsbeteiligung von Frauen zu erkléren. Allerdings nimmt — demografisch
bedingt — der Anteil der alteren Kohorten mit unterdurchschnittlichen Partizipationsquoten zu (Kompositi-
onseffekt). Alterskohortenmodelle wie z.B. das Cohort Simulation Model (CSM) der Aging Working Group
(AWG) schreiben daher kohortenspezifische Partizipationsquoten fort und verbinden diese mit Bevélke-
rungsprojektionen, um so in einem Bottom-up-Ansatz eine Projektion der gesamtwirtschaftlichen Partizipa-
tionsquote zu erhalten.

Abbildung K1-1a: Abbildung K1-1b:
Partizipationsquoten in Deutschland Flnfjahrestrends der Partizipationsquoten
Prozent Prozentpunkte
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Jahresdaten, Partizipationsquoten der erwerbsfahigen Bevélke- Jahresdaten, Funfjahrestrend in Prozentpunkten, Partizipations-
rung in Deutschland im Jahr 2023, in Finfjahreskohorten, in quoten der erwerbsféhigen Bevolkerung in Deutschland, in Funf-
Prozent. jahreskohorten.
Quelle: OECD, Infra-annual Labour Statistics database. Quelle: OECD, Infra-annual Labour Statistics database; Berech-

nungen des IfW Kiel.
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Aufgrund des Kompositionseffekts kann die Fortschreibung auf Basis eines Kohortenmodells deutlich
von der des aggregierten Zeitreihenmodells abweichen (Abbildung 2). Unklar ist jedoch, wie ein solches
Kohortenmodell spezifiziert werden sollte. Wir vergleichen daher fiir die Lander Deutschland, Frankreich,
Spanien und Italien sieben verschiedene Spezifikationen mit der Fortschreibung der aggregierten Partizipa-
tionsquote der gemeinsamen EU-Methode sowie des Kohortenmodells der AWG. In den verschiedenen
Fortschreibungsspezifikationen werden die Partizipationsquoten konstant gehalten (A) bzw. mittels eines
linearen Trends (B) oder eines Zeitreihenmodells (C) fortgeschrieben. Wir schlagen auRerdem das transfor-
mierte ARIMA-Modell (D) vor. Dieses stellt im Gegensatz zu herkdmmlichen ARIMA-Modellen wie in C si-
cher, dass die Partizipationsquoten im gesamten Projektionszeitraum zwischen 0 und 1 liegen. Hierzu wer-
den die kohortenspezifischen Partizipationsquoten P, mit einer inversen Verteilungsfunktion F~1 transfor-
miert,2 d.h.

X, = F71(P,), mit P, € [0,1] und X, € (—o0, ). (2)

Die transformierten Zeitreihen X, werden dann mit einem ARIMA-Modell fortgeschrieben. Schlie3lich
werden die fortgeschriebenen Zeitreihen anhand der Verteilungsfunktion F zuriicktransformiert. Die Fort-
schreibungsmethoden sind im Einzelnen:

- AR(1). Die Gesamtpartizipationsquote wird auf Ba-
sis eines AR(1)-Modells fortgeschrieben (P, =
BP;_,). Dies entspricht dem bisherigen Vorgehen
der sogenannten Commonly Agreed Method der . e
Europaischen Kommission. Es werden somit kei-
nerlei Informationen Uber die zukiinftige Altersstruk-  ,,
tur berucksichtigt. Kohortenmodell B1

- EU-Kohortenmodell (AWG). Wir Gbernehmen di- 73 |
rekt die Veranderungsraten der Partizipationsquote
aus dem Cohort Simulation Model (Europaische 72 1
Kommission 2024). Das CSM liefert Projektionen
der Partizipationsquoten fiir die lange Frist und in- 71
kludiert den Effekt von Rentenreformen auf die Par-
tizipationsquoten. Die Projektionen der Partizipati- 70 1
onsquoten werden Uber die durchschnittliche Ein-
sowie Austrittswahrscheinlichkeiten in den Arbeits- 69 7
markt der vergangenen Jahre fir die jeweilige Al-

Abbildung K1-2:
Einfluss der Demografie auf die Projektion

AR(1)

terskohorte ermittelt. Diese werden dann im Projek- 8 |
tionshorizont konstant gehalten. Von den Ergebnis-
sen der AWG weichen wir auf zwei Arten ab: o7
o Lineare Interpolation zwischen den alle .|
drei Jahre verdéffentlichen Projektionen der
AWG; und 65
o Imputation der Projektionen fir leicht ab- 2010 2014 2018 2022 2026 2030
weichende Alterskohorten der Veroffentli-
chungen. Jahresdaten, Partizipationsquote der erwerbsfahigen Be-

- Kohortenmodell A. Die Partizipationsquoten der veélkerung in Prozent, Modellschétzzeitraum 1991 bis 2023,
einzelnen Kohorten k = 1, ..., K werden nicht fortge-  Projektionshorizont grau hinterlegt.
schrieben, sondern auf dem letzten verfligbaren Quelle: OECD; Berechnungen des IfW Kiel.

Datenstand (2023) eingefroren. Die kohortenspezi-

fischen Partizipationsquoten werden anschlielend mit den jeweiligen Bevolkerungsanteilen gewichtet
aggregiert. Eine Veranderung der aggregierten Partizipationsquote ergibt sich somit nur aus Verande-
rungen bei den Bevdlkerungsanteilen (d.h. reiner Kompositionseffekt).

- Kohortenmodell B1. Fortschreibung der Partizipationsquoten der einzelnen Kohorten mit linearem
Trend auf Basis der vergangenen 5 Jahre. Somit sind vor allem die jingsten Entwicklungen und nicht
der gesamte Stiitzzeitraum relevant. Die kohortenspezifischen Partizipationsquoten werden anschlie-
Rend mit den jeweiligen Bevoélkerungsanteilen gewichtet aggregiert.

- Kohortenmodell B2. Fortschreibung der Partizipationsquoten der einzelnen Kohorten im laufenden
und kommenden Jahr mit linearem Trend auf Basis der vergangenen 5 Jahre, danach adaptive Fort-
schreibung mit einem ad hoc gesetzten Anpassungsfaktor von 0,8 (Pi¢ = Prt—1 + 0.8(Prt—1 — Prt—2))-
Die anfanglichen Veranderungsraten werden also langsam geringer und tendieren langfristig gegen
Null. Die kohortenspezifischen Partizipationsquoten werden anschlieRend mit den jeweiligen Bevolke-
rungsanteilen gewichtet aggregiert.
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- Kohortenmodell C. Fortschreibung der Partizipationsquoten der einzelnen Kohorten auf Basis eines
simplen AR(1)-Modells (P, = BxPr.t—1), analog dem Modell (A) fur die Projektion der Gesamtpartizi-
pationsquote. Die kohortenspezifischen Partizipationsquoten werden anschlieRend mit den jeweiligen
Bevolkerungsanteilen gewichtet aggregiert.

- Kohortenmodell D1. Fortschreibung der Partizipationsquoten der einzelnen Kohorten auf Basis eines
transformierten AR(1)-Modells (X = BrXk¢—1)- Die kohortenspezifischen Partizipationsquoten wer-
den anschlieRend mit den jeweiligen Bevolkerungsanteilen gewichtet aggregiert.

- Kohortenmodell D2. Fortschreibung der Partizipationsquoten der einzelnen Kohorten auf Basis eines
transformierten AR(2)-Modells (X = B1xXk.c—1 + B21Xk.t—2)- Die kohortenspezifischen Partizipations-
quoten werden anschlieBend mit den jeweiligen Bevolkerungsanteilen gewichtet aggregiert.

- Kohortenmodell D3. Fortschreibung der ersten Differenz der Partizipationsquoten der einzelnen Ko-
horten auf Basis eines transformierten AR(1)-Modells (AXy: = ¢ + BxAXy:—1). Die kohortenspezifi-
schen Partizipationsquoten werden anschlieRend mit den jeweiligen Bevolkerungsanteilen gewichtet
aggregiert.

Fur Deutschland zeigt sich ein recht eindeutiges Bild (Abbildung K1-3a). Wahrend die Projektion auf
Basis eines AR(1)-Modells fiir stetig steigende Partizipationsquoten spricht, deuten die Kohortenmodelle
auf einen verhaltenen Anstieg (Modelle B1 und D3) bzw. einen Riickgang hin (Modelle A, B2, C, D1-3).
Wahrend Modell B2 den geringsten Riickgang anzeigt, malt Modell A das pessimistischste Bild. Letzteres
ist kaum Uiberraschend, da Modell A die Entwicklung in den Alterskohorten ignoriert und lediglich den reinen
Kompositionseffekt darstellt. Uberraschend nah an dem reinen Kompositionseffekt liegt fiir Deutschland der
Projektionspfad der AWG. Das Modell C deutet fiir Deutschland wie fiir die anderen 3 Lander auf einen —
im Vergleich zum AR(1)-Modell — starken Anstieg hin. Ein den deutschen Ergebnissen @hnliches Gesamtbild
zeigt sich auch fur Spanien (Abbildung K1-3b). Alle Kohortenmodelle (mit Ausnahme der Modelle B1 und
C) deuten auf einen schwacheren Anstieg oder gar auf einen Riickgang der Partizipationsquote hin. Die
optimistischste Projektion der Kohortenmodelle liefert das Modell B2, den pessimistischsten Projektionspfad
das Modell A. Die Fortschreibung des AWG-Modells reiht sich zwischen den beiden Projektionen ein.

Fur Frankreich und Italien ist die Diskrepanz zwischen Kohortenmodellen und AR(1)-Modell geringer.
Wahrend sich fur Frankreich auch ein Prognosefécher 6ffnet, finden sich sowohl optimistischere (AWG, B1-
2, D1, D3) als auch pessimistischere Kohortenmodelle (A, D2) (Abbildung K1-3c). Da in Frankreichs Bevol-
kerungspyramide kein auRergewoéhnlich geburtenstarker Jahrgang nach dem Zweiten Weltkrieg (Babyboo-
mer) und somit kein grofRer demografischer Effekt erkennbar ist, dirfte der Informationsgewinn der Kohor-
tenmodelle nicht allzu groR sein. In Italien deuten einige Kohortenmodelle (B2, D1-2) spéatestens ab dem
Jahr 2027 ebenfalls auf einen demografisch bedingten Abwartstrend der Partizipationsquote hin, wenngleich
die Abweichung vom AR(1)-Modell am Ende des Projektionszeitraums noch verhaltnismagig gering ist. (Ab-
bildung K1-3d).Dies passt zur Bevdlkerungspyramide Italiens, deren bevélkerungsstarker Nachkriegsjahr-
gang rund funf Jahre junger als das deutsche Pendant ist. Insgesamt hangt die zusétzliche Prognosekraft
der Kohortenmodelle an der landesindividuellen demografischen Entwicklung.
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Abbildung K1-3a:
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Jahresdaten, Partizipationsquote der erwerbsfahigen Bevolkerung in Prozent, Modellschatzzeitraum 1991 bis 2023, Projektionshorizont
grau hinterlegt.
Quelle: Européische Kommission; OECD; Berechnungen des IfW Kiel.

Die Projektionspfade hangen stark von der Spezifikation der Kohortenmodelle ab. Auch variiert der da-
tengenerierende Prozess zwischen den Landern offenbar, d.h. die geeignete Spezifikation des Kohorten-
modells ist datenabhangig und sollte landerspezifisch bestimmt werden. Fiir Deutschland haben wir hierfir
einen Out-of-Sample-Ansatz gewahlt, in dem die Prognosegute des ARIMA-Modells der Gesamtpartizipati-
onsquote mit den Modellen C (in ersten Differenzen), C mit einer datengetriebenen Spezifikation des
ARIMA-Prozesses, B2 sowie D3 verglichen wird (Tabelle K1-1). Es zeigt sich, dass im Evaluationszeitraum
zwischen 2002 und 2022 die Nutzung eines Kohortenmodells die Prognosegite signifikant verbessert hitte.
Der transformierte ARIMA-Prozess (Modell D3) liefert neben dem formalen Vorteil, dass die Partizipations-
quote zwischen 0 und 1 liegen muss, in der kurzen Frist (h = 1, 2) die Ergebnisse mit dem niedrigsten
Prognosefehlern (RMSFE). In der mittleren Frist (h = 4, 5) Ubertrifft das Modell B2 die anderen Modelle
durch den robusten linearen Trend.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass Kohortenmodelle insbesondere in der langen Frist die
Prognosegtite fur die Partizipationsquote in Deutschland verbessert hatten. Dies diirfte umso stérker fur den
aktuellen Rand gelten, da der Effekt der demografischen Entwicklung in Deutschland im Zeitverlauf zu- und
nicht abnimmt. Der transformierte ARIMA-Prozess sowie der lineare Trend mit Anpassungsfaktor haben im
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Out-of-Sample-Experiment am besten abgeschnitten. AuBerdem l6st die Transformation inhaltliche Fort-
schreibungsprobleme: Bisher konnten die Projektionen der Partizipationsquote kleiner als 0 oder gréRer als
1 werden. Die bessere Prognosegiite der Kohortenmodelle fiir Deutschland ist aufgrund von offenbar lan-
derspezifischen datengenerierenden Prozessen allerdings nicht auf andere Lander Ubertragbar. Beispiels-
weise deutet die Projektion fir Frankreich am aktuellen Rand an, dass die Kohortenmodelle weniger viel-
versprechend sein kdnnten, zumal die Verwendung eines Kohortenmodells aufgrund zusatzlicher Parame-
ter und der Nutzung der Bevolkerungsprognosen auch die Schatzunsicherheit erhéhen kann. Die zusatzli-
che Unsicherheit durch die Bevolkerungsprognose diirfte allerdings eher zu vernachlassigen sein, da die
gemeinsame EU-Methode diese bereits zur Schatzung des gesamtwirtschaftlichen Arbeitsvolumens ver-
wendet (Gleichung 1). Im Gegenteil flhrt die Nutzung eines Kohortenmodells zu einer inhaltlich konsistenten
Schéatzung des Arbeitsvolumens. Der Spezifikation eines Kohortenmodells sollte eine Vielzahl an Kriterien
zugrunde liegen. Diese konnten neben der getesteten Prognosegiite auch die Plausibilitat, die Robustheit
oder die Nachvollziehbarkeit umfassen. Auch Modellkombinationen fiir verschiedene Prognosehorizonte
oder Alterskohorten sowie die weitere Untergliederung nach dem Geschlecht waren denkbar. Des Weiteren
durfte die Idee des Kohortenmodells bei entsprechender Datenverfligbarkeit auch auf andere Prognosegro-
Ren Ubertragbar sein, beispielsweise auf die Arbeitszeit.

Tabelle K1-1:
Out-of-Sample-Ansatz zur Modellevaluation
h=1 h=2 h=3 h=4 h=5
AR(1)
RMSFE 0,58 0,98 1,35 1,75 2,16
Kohortenmodell: AR(1) (C)
RMSFE 0,47 0,72 0,92 1,23 1,53
Theil‘'s U 0,82 0,73 0,68 0,70 0,71
p-value DM 0,06* 0,09* 0,13 0,23 0,28
Kohortenmodell: Transformed AR(1) (D3)
RMSFE 0,45 0,65 0,84 1,04 1,24
Theil‘'s U 0,77 0,66 0,63 0,59 0,57
p-value DM 0,03** 0,06* 0,14 0,19 0,21
Kohortenmodell: Auto.ARIMA (C mit datengetriebener Spezifikation)
RMSFE 0,49 0,69 0,88 1,03 1,20
Theil‘'s U 0,84 0,70 0,65 0,59 0,55
p-value DM 0,22 0,12 0,17 0,17 0,19
Kohortenmodell: Finfjahrestrend mit Anpassungsfaktor (B2)

RMSFE 0,48 0,73 0,88 0,98 1,08
Theil‘'s U 0,82 0,74 0,65 0,56 0,50
p-value DM 0,13 0,16 0,13 0,11 0,12

*p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01; DM: Diebold-Mariano-Test; Unterstrichen: Kleinster RMSFE fiir jeden Prognosehorizont h
Expanding-Window-Ansatz, T = 21 bis T = 17 Observationen

Quelle: OECD; Berechnungen des IfW Kiel.

2 Wir verwenden die Standardnormalverteilung.
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Methodenanhang

Das Produktionspotenzial, um das die tatséchliche Produktion schwankt, ist nicht beobachtbar und wird
daher mit Hilfe statistischer Methoden geschétzt. Das IfW Kiel folgt dabei im Grundsatz dem Verfahren
der Europaischen Kommission, das auf einem Produktionsfunktionsansatz beruht (Havik et al. 2014).
An verschiedenen Stellen wird jedoch von dem Standardverfahren abgewichen, um den spezifischen
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~% x TFP. (1)

Der Faktor Arbeit wird anhand der Gesamtsumme der geleisteten Arbeitsstunden (Arbeitsvolumen) ge-
messen. Das Arbeitsvolumen héngt 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-
tizitat des Faktors Arbeit () 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 jener Teil des Bruttoinlandsprodukts,
der nicht durch die beiden Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital erklart werden kann. Ein Anstieg der
TFP wird oftmals mit technologischem Fortschritt in Verbindung gebracht. Durch die residuale Berech-
nung flieBen in diese Grofe allerdings samtliche von einer aggregierten Produktionsfunktion nicht er-
fassbaren Einflussfaktoren ein — beispielsweise sich &ndernde Strukturmerkmale und institutionelle
Rahmenbedingungen, aber auch Messfehler.

Das Produktionspotenzial (YPOT) errechnet sich aus dem Trend der TFP (TFPT), dem potenziellen Ar-
beitsvolumen (LP) und dem (unveréndert tbernommenen) 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. Die Trends der Partizipationsquote und der Arbeitsstunden werden dabei mithilfe des Hodrick-
Prescott-Filters ermittelt. Die NAWRU wird anhand eines Modells bestimmt, das auf dem theoretischen
Konzept einer Phillips-Kurve beruht. Die Phillips-Kurven-Gleichung beschreibt den (negativen) Zusam-
menhang zwischen der Differenz von tatséachlicher Erwerbslosenquote und NAWRU (konjunktureller
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 trendméaiige Komponente der TFP mit Hilfe eines umfragebasierten In-
dikators fur die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung trennt. Hierfir wird der sogenannte CUBS-
Indikator der Europaische Kommission herangezogen, der auf der Kapazitatsauslastung im Verarbei-
tenden Gewerbe sowie auf Angaben zum Geschéftsklima im Dienstleistungssektor und in der Bauwirt-
schaft 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 Stltzzeitraum im Unterschied zum Standardverfahren der Européischen Kommission erst
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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 gegenliiber dem Standardverfahren modifiziert, um spezifische Gegebenheiten in
Deutschland zu beriicksichtigen und aktuelle Entwicklungen besser einzubeziehen. Schlief3lich wird ein
Aufschlag auf die NAWRU vorgenommen, um die zuné&chst geringeren Arbeitsmarktchancen von Ge-
fluchteten zu berticksichtigen. Der Aufschlag ergibt sich dabei implizit aus der monatlichen Rate, mit der
arbeitslose Gefliichtete in der Vergangenheit in Deutschland eine Beschéftigung gefunden haben.

Das IfW Kiel pruft fortlaufend die Sensitivitét seiner Ergebnisse beziglich verschiedener Annahmen, die
mit der Potenzialschatzung einhergehen, und versucht das Verfahren der Potenzialschatzung kontinu-
ierlich zu verbessern. So wurden in einer umfangreichen Studie die Modelle und Schéatzmethoden des
Verfahrens der Europaischen Kommission kritisch analysiert, die Revisionsanfélligkeit in verschiedenen
Zyklusphasen untersucht und verschiedene Verbesserungsvorschlage fir das Verfahren evaluiert
(Ademmer et al. 2019). Die Schatzungen des Produktionspotenzials und der Produktionsliicke, die am
aktuellen Rand und insbesondere in ausgepragten Hochkonjunktur- und Schwachephasen mit grof3er
Unsicherheit behaftet sind, werden zudem regelmaf3ig mit den Ergebnissen alternativer Modelle, bei-
spielsweise dem modifizierten Hamilton-Filter (Ademmer et al. 2020, Kasten 1), und einer Batterie an
umfragebasierten Konjunkturindikatoren verglichen und entsprechend eingeordnet. Auch Modifikatio-
nen des bisherigen Potenzialschatzverfahrens werden kontinuierlich evaluiert (Boysen-Hogrefe und
Hoffmann 2023).



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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