
 

 

 

 1  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 84 (2021|Q3) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

© Daniel Wolcke / IfW Kiel 
 

KIELER 

Forschungszentrum 
Konjunktur und Wachstum 

Martin Ademmer, Jens Boysen-Hogrefe, Klaus-Jürgen Gern, 

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

Saskia Meuchelböck und Ulrich Stolzenburg 

KONJUNKTUR- 
BERICHTE 

Mittelfristprojektion 

für Deutschland 

im Herbst 2021 
 
 
 
 
Abgeschlossen am 23. September 2021 

Nr. 84 (2021|Q3) 



 

 

 

 2  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 84 (2021|Q3) 

INHALTSVERZEICHNIS 
 

 

Demografie zehrt zunehmend am Wirtschaftswachstum 

 

Das Produktionspotenzial bis zum Jahr 2026 3 

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung bis zum Jahr 2026 5 

Weltwirtschaft schwenkt auf moderaten Wachstumspfad ein .......................................... 5 

Monetäre Rahmenbedingungen und finanzpolitisches Umfeld ........................................ 7 

Deutsche Wirtschaft: Die Kapazitätsauslastung bleibt nach der Pandemie 

überdurchschnittlich hoch ............................................................................................... 7 

Methodenanhang ................................................................................................................. 13 

Literatur ............................................................................................................................... 15 

 

  



 

 

 

 3  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 84 (2021|Q3) 

DEMOGRAFIE ZEHRT ZUNEHMEND AM WIRT-

SCHAFTSWACHSTUM 

 
Martin Ademmer, Jens Boysen-Hogrefe, Klaus-Jürgen Gern, Dominik 
Groll, Philipp Hauber, Nils Jannsen, Stefan Kooths, Saskia Meuchelböck 
und Ulrich Stolzenburg 
 
Deutschlands Wachstumsperspektiven ver-

schlechtern sich aufgrund des demografischen 

Wandels deutlich. Das Produktionspotenzial 

wird Ende 2026 voraussichtlich nur noch um 

knapp 0,9 Prozent zunehmen. Damit läge das 

Wachstum über einen halben Prozentpunkt un-

ter seinem langjährigen Durchschnitt. Auch das 

Pro-Kopf-Wachstum flacht sich zunehmend ab 

und sinkt in den kommenden Jahren auf merk-

lich unter 1 Prozent. Die Corona-Krise dürfte 

hingegen vergleichsweise wenig Spuren im 

Produktionspotenzial hinterlassen. Die Auslas-

tung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten 

wird nach der Erholung von der Corona-Krise 

rasch wieder positives Terrain erreichen. Unse-

rer Schätzung zufolge liegt die Produktionslü-

cke im laufenden Jahr bei rund -3,4 Prozent. Ab 

dem Jahr 2023 rechnen wir dann mit einer po-

sitiven Produktionslücke von mehr als 1 Pro-

zent. 

Das Produktionspotenzial bis zum 

Jahr 2026 

Das Potenzialwachstum wird zunehmend 

durch den demografischen Wandel ge-

drückt. Wir bestimmen das Produktionspoten-

zial, also das bei Normalauslastung aller Pro-

duktionsfaktoren erzielbare Bruttoinlandspro-

dukt, auf Basis einer Produktionsfunktion, in die 

das potenzielle Arbeitsvolumen, der Kapital-

stock und der Trend der totalen Faktorprodukti-

vität (TFP) eingehen. Das Verfahren lehnt sich 

an dem der Europäischen Kommission an (Me-

thodenanhang). Im Projektionszeitraum wird 

das Wachstum des Produktionspotenzials un-

serer Schätzung zufolge stetig zurückgehen 

und am Ende der Mittelfrist im Jahr 2026 nur 

noch knapp 0,9 Prozent betragen (Abbil-

dung 1). Damit läge das Potenzialwachstum gut 

einen halben Prozentpunkt unter seinem lang-

jährigen Durchschnitt. Maßgeblich hierfür ist die 

Abbildung 1:  

Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren 
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Projektion des IfW
Kiel.
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alternde Bevölkerung, die den Wachstumsbei-

trag des Faktors Arbeit weiter abnehmen lässt; 

ab dem Jahr 2024 dürfte er sogar negativ sein. 

Die Beiträge des Faktors Kapital und der TFP 

dürften sich dagegen im Projektionszeitraum 

nur wenig ändern.  

Das Potenzialwachstum pro Kopf schwächt 

sich ebenfalls ab. Gemäß unserer Annahme 

bezüglich der Zuwanderung in den kommenden 

Jahren und der generellen demografischen Ent-

wicklung dürfte die Gesamtbevölkerung in der 

mittleren Frist annähernd stagnieren. Das Pro-

Kopf-Wachstum entspricht demnach ungefähr 

dem Potenzialwachstum und verringert sich 

gleichfalls auf merklich unter 1 Prozent. 

Die Corona-Krise hinterlässt vergleichs-

weise wenig Spuren im Produktionspoten-

zial. Im Vergleich zu unserer Projektion vom 

Frühjahr revidieren wir unsere Schätzung des 

Produktionspotenzials nicht maßgeblich. Somit 

schätzen wir das Niveau des Produktionspoten-

zials in den kommenden Jahren weiterhin nur 

geringfügig niedriger ein als in der Potenzial-

schätzung vor der Corona-Krise im Herbst 

2019.1 Dies deutet darauf hin, dass die Corona-

Krise das Produktionspotenzial deutlich weni-

ger in Mitleidenschaft gezogen haben dürfte als 

andere Wirtschaftskrisen in der Vergangenheit. 

Diese Einschätzung deckt sich mit Analysen 

anderer Institutionen (z.B. IMF 2020). Sie unter-

liegt aber naturgemäß großer Unsicherheit und 

gerade mögliche langfristige Folgen sind noch 

schwer absehbar. 

Das potenzielle Arbeitsvolumen wird im Pro-

jektionszeitraum von sämtlichen Kompo-

nenten gedrückt. In den vergangenen Jahren 

wurde das potenzielle Arbeitsvolumen von ei-

ner steigenden Bevölkerung im erwerbsfähigen 

Alter, einem steigenden Trend der Partizipati-

onsquote sowie von einer sinkenden potenziel-

len Erwerbslosenquote (NAWRU) gestützt. In 

den kommenden Jahren wird jedoch die Bevöl-

kerung im erwerbsfähigen Alter auf ihren auf-

grund der Alterung angelegten Abwärtstrend 

einschwenken. So dürfte die Bevölkerung im er-

werbsfähigen Alter am Ende des Projektions-

zeitraums trotz eines weiterhin positiven 

                                                      
1 Siehe Ademmer et al. (2021a), Kasten 1, für eine 

ausführliche Diskussion möglicher Revisionen des 

Produktionspotenzials im Zuge der Corona-

Wanderungssaldos um rund 130 000 Personen 

pro Jahr sinken. Die Partizipationsquote wird 

sich im Zuge der alternden Erwerbsbevölke-

rung nur noch geringfügig erhöhen und schließ-

lich zurückgehen. Ebenso wird der langjährige 

Rückgang der NAWRU im Projektionszeitraum 

zu einem Ende kommen. Insgesamt dürfte da-

her das potenzielle Arbeitsvolumen ab dem 

Jahr 2024 zu sinken beginnen und einen zu-

nehmend negativen Beitrag zum Wachstum 

des Produktionspotenzials leisten (Abbil-

dung 2). 

 

Abbildung 2:  

Komponenten des Arbeitsvolumens  
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Trends der vergangenen Jahre wäre der Wan-

derungssaldo allerdings wohl auch ohne Pan-

demie gesunken. Im laufenden Jahr bis ein-

schließlich Mai lag der Wanderungssaldo be-

reits über dem Vorjahreszeitraum. Wir rechnen 

für das Gesamtjahr mit einem Saldo von insge-

samt rund 240 000 Personen. Für die Zeit da-

nach gehen wir davon aus, dass ein Großteil 

(annahmegemäß: 80 Prozent) der in den Jah-

ren 2020 und 2021 unterbliebenen Wanderung 

in den Jahren 2022 und 2023 nachgeholt wird, 

da die strukturellen Push- und Pull-Faktoren 

Bestand haben dürften. Vor diesem Hinter-

grund liegt der Wanderungssaldo in den Jahren 

2022 und 2023 bei jeweils +330 000 Personen. 

Für die Jahre 2024 bis 2026 unterstellen wir ei-

nen jährlichen Wanderungssaldo von +290 000 

Personen, wird doch der Arbeitsmarkt in 

Deutschland mittelfristig attraktiv sein. So bleibt 

die Erwerbslosigkeit im europäischen Vergleich 

niedrig. Die alternde Bevölkerung erhöht zudem 

hierzulande für sich genommen die Arbeitskräf-

teknappheit. Um diese abzumildern, trat am 1. 

März 2020 das Fachkräfteeinwanderungsge-

setz in Kraft, das die Zuwanderung von qualifi-

zierten Arbeitskräften aus Nicht-EU-Ländern er-

leichtert. Darüber hinaus dürfte es durch den 

EU-Austritt des Vereinigten Königreichs teils zu 

einer Umlenkung der Migrationsströme nach 

Deutschland kommen. Indes nehmen wir an, 

dass der Zuzug von Flüchtlingen im gesamten 

Projektionszeitraum auf dem aktuellen Niveau 

verbleibt. 

Die alternde Bevölkerung lässt die gesamt-

wirtschaftliche Partizipationsquote allmäh-

lich sinken. Durch die gestiegene Erwerbsbe-

teiligung von Älteren und Frauen nahm die Par-

tizipationsquote in den zurückliegenden Jahren 

recht kräftig zu. Dieser Aufwärtstrend wird un-

serer Schätzung zufolge in den kommenden 

Jahren enden. Zwar rechnen wir damit, dass die 

Erwerbsbeteiligung unter den Älteren weiter 

steigt. Die Alterung der Erwerbsbevölkerung 

führt allerdings zu einem höheren Anteil von Al-

terskohorten mit einer deutlich unterdurch-

schnittlichen Erwerbsbeteiligung. Daher dürfte 

die gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote 

gegen Ende der kurzen Frist mit rund 75 Pro-

zent ihren Zenit erreichen und danach sinken. 

Gesamtwirtschaftliche Entwick-

lung bis zum Jahr 2026 

Weltwirtschaft schwenkt auf moderaten 

Wachstumspfad ein 

In den Jahren 2024 bis 2026 nimmt die Welt-

produktion mit Raten zu, die etwas niedriger 

sind als das Trendwachstum vor der Krise. 

Die Erholung der Weltwirtschaft vom Corona-

Schock dürfte im Jahr 2023 – dem letzten Jahr 

unserer Kurzfristprognose – weitgehend abge-

schlossen sein. In den Jahren 2024 bis 2026 

expandiert die globale Produktion in der Projek-

tion dann im Einklang mit dem erwarteten 

Wachstum der Produktionskapazitäten. Ge-

rechnet auf der Basis von Kaufkraftparitäten 

wird die globale Produktion in den Jahren 2024 

bis 2026 im Durchschnitt mit einer Rate von 2,9 

Prozent zunehmen (Tabelle 1). Sie schwenkt 

damit wieder auf den in der Grundtendenz lang-

sam sinkenden Wachstumstrend ein. Die all-

mähliche Wachstumsverlangsamung in länger-

fristiger Perspektive ergibt sich aus demografi-

schen Faktoren, zu denen in China hinzu-

kommt, dass das Potenzial für Produktivitäts-

fortschritte durch Technologieadaption geringer 

geworden ist. Diese retardierenden Momente 

werden wohl kaum durch kräftigeres Wachstum 

in Entwicklungs- und Schwellenländern mit 

günstigeren demografischen Profilen kompen-

siert. Zum einen fehlen zumeist die institutionel-

len Voraussetzungen für ein wesentlich rasche-

res Wachstum, zum anderen ist der Anteil die-

ser in der Weltwirtschaft gegenwärtig zu gering, 

um in den nächsten Jahren schon ein starkes 

Gegengewicht zu bilden.  

Der Welthandel wächst in der mittleren Frist 

wieder etwa so stark wie die Produktion. Der 

internationale Warenverkehr hat sich im ver-

gangenen Jahr zusammen mit der Industrie 

kräftig erholt. In diesem und in den kommenden 

beiden Jahren wird die wirtschaftliche Expan-

sion stärker vom Dienstleistungssektor getra-

gen. Derzeit wirken zudem Kapazitätsengpässe 

und Probleme in den Lieferketten bremsend, so 

dass sich die Zunahme des Welthandels relativ 

zum gesamtwirtschaftlichen Produktionsan-

stieg deutlich verlangsamt. Für die Jahre da-

nach rechnen wir mit einem Wachstum des 

Welthandels, das in etwa der Wachstumsrate 
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Tabelle 1: 

Weltproduktion und Welthandel  

  2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

Bruttoinlandsprodukt               
Vereinigte Staaten -3,4 5,7 4,9 2,6 1,9 1,7 1,7 
Japan -4,7 2,1 2,5 1,5 1,3 1,1 0,9 
Euroraum -6,4 5,1 4,4 2,4 1,5 1,4 1,2 
Vereinigtes Königreich -9,8 6,3 4,3 1,6 1,6 1,5 1,5 
Fortgeschritte Länder insgesamt -4,7 5,1 4,3 2,5 1,7 1,5 1,4 
China 2,3 8,2 5,4 5,2 5,0 4,9 4,8 
Lateinamerika -6,8 6,6 3,3 3,1 2,8 2,7 2,7 
Indien -7,0 8,3 10,2 7,7 7,2 7,0 7,0 
Ostasien -4,5 3,4 6,7 6,4 5,7 5,0 4,7 
Russland -2,6 4,7 3,3 2,3 2,0 1,7 1,5 
Afrika -1,1 4,2 4,6 3,9 3,8 3,6 3,5 

Weltwirtschaft insgesamt -3,2 5,9 5,0 3,8 3,1 2,9 2,8 
                
Nachrichtlich: Welthandel 2,7 10,1 3,0 3,3 3,2 3,0 2,8 
Ölpreis (US $/Barrel) 71,3 68,3 67,3 65,8 67,1 68,5 69,8 

Bruttoinlandsprodukt, Welthandel: Volumen, Veränderung gegenüber 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. 

 

der mit Kaufkraftparitäten gewichteten Weltpro-

duktion entspricht. Die Projektion der mittelfris-

tigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung er-

folgt unter der Setzung unveränderter nomina-

ler Wechselkurse. Außerdem wird angenom-

men, dass sich die realen Rohstoffpreise im 

weiteren Projektionszeitraum nicht ändern. Da-

mit erhöht sich der nominale Ölpreis ab 2022 

allmählich wieder und liegt am Ende des Pro-

jektionszeitraums mit knapp 70 US-Dollar etwa 

so hoch wie in diesem Jahr. 

Finanzpolitische Impulse laufen aus, ein 

Ende des Niedrigzinsumfelds bildet ein Ri-

siko. Die umfangreichen Stützungsmaßnah-

men für Wirtschaft und Haushaltseinkommen 

sowie krisenbedingt sinkende Steuereinnah-

men haben sowohl in den fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften als auch in vielen Schwellen-

ländern im Jahr 2020 zu hohen staatlichen 

Budgetdefiziten geführt, die auch in diesem 

Jahr trotz der zum Teil sehr raschen Erholung 

nur wenig reduziert werden. In der Folge sind 

die öffentlichen Schulden in Relation zum Brut-

toinlandsprodukt stark gestiegen (Gern 2021). 

Vor allem in den fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften besteht derzeit kein starker Druck, die 

Staatshaushalte rasch zu konsolidieren, da die 

Schuldenlast trotz des hohen Schuldenstandes 

aufgrund der niedrigen Anleiherenditen im his-

torischen Vergleich niedrig ist. Etwas anders 

stellt sich die Situation in vielen Entwicklungs- 

und Schwellenländern dar, wo der zumeist oh-

nehin geringe fiskalpolitische Spielraum nun 

weitgehend ausgereizt ist und das Risiko be-

steht, dass Finanzinvestoren die Zahlungsfä-

higkeit des Staates in Zweifel ziehen. In den 

fortgeschrittenen Volkswirtschaften steht einem 

spürbaren Anstieg der Realzinsen nicht zuletzt 

die Geldpolitik entgegen, die voraussichtlich auf 

deutlich steigende Renditen mit zusätzlichen 

Käufen von Anleihen reagieren wird. Auf mitt-

lere Sicht stellt sich aber die Frage, wie lange 

die Notenbanken sich einem Anstieg der Real-

zinsen entgegenstemmen können, der sich 

zum Beispiel im Zuge der demografischen Alte-

rung in den großen Volkswirtschaften natürli-

cherweise ergeben könnte, ohne dass die Infla-

tion schließlich nachhaltig steigt. In diesem Zu-

sammenhang bildet auch die in großem Um-

fang während der Krise zusätzlich gebildete Er-

sparnis ein Risiko. Sollte sie im Projektionszeit-

raum in stärkerem Maße für Konsumausgaben 

verwendet werden als von uns unterstellt, 

würde die globale Güternachfrage in den 

nächsten Jahren stärker steigen als prognosti-

ziert, was angesichts begrenzter gesamtwirt-

schaftlicher Kapazitäten Inflationsdruck erzeu-

gen würde. In diesem Fall könnten sich auch 

mittelfristig Risiken für die Preisniveaustabilität 

ergeben, die eine empfindliche Straffung der 

Geldpolitik erfordern würden, um zu verhindern, 

dass die Inflationserwartungen nachhaltig stei-

gen (Beckmann et al. 2021). Da die Staaten al-

lerdings auf niedrige Realzinsen angewiesen 

sind, um die Last der Verschuldung erträglich 

zu halten, befänden sich die Notenbanken in 
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einer heiklen Situation, in der sie genötigt sein 

könnten, ihre Politik an fiskalischen Notwendig-

keiten und nicht an stabilitätspolitischen Erwä-

gungen auszurichten (Fiedler et al. 2020). 

Monetäre Rahmenbedingungen und fi-

nanzpolitisches Umfeld 

Für die Geldpolitik der Europäischen Zent-

ralbank (EZB) ist keine Kursänderung in 

Sicht. Wir erwarten für den Projektionszeitraum 

keine merkliche Anhebung der Leitzinsen. Vo-

raussetzung ist, dass die Verbraucherpreisinfla-

tion sich im Euroraum nach dem zuletzt ver-

zeichneten, deutlichen Anstieg wieder dem – in-

zwischen symmetrischen – Inflationsziel von 

zwei Prozent annähert, was das hier unter-

stellte Basisszenario darstellt.2 Die Bilanz des 

Eurosystems dürfte unter dieser Annahme zu-

nächst weiter anschwellen. Eine allmähliche Bi-

lanzverkürzung wird wohl frühestens gegen 

Ende des Projektionszeitraums beginnen, denn 

Kredite aus der aktuellen Serie gezielter länger-

fristiger Refinanzierungsgeschäfte weisen Lauf-

zeiten auf, die bis ins Jahr 2024 reichen. Außer-

dem sollen die Nettoanleihekäufe noch einige 

Zeit fortgeführt werden. Im Programm zum An-

kauf von Vermögenswerten (APP) soll dies bis 

kurz vor einer etwaigen Zinsanhebung gesche-

hen, im Pandemie-Notfallprogramm dürften die 

kürzlich moderat reduzierten Nettokäufe im 

Jahr 2022, spätestens 2023, auslaufen. Nach 

Beendigung der Nettokäufe dürfte Rückflüsse 

aus fällig werdenden Anleihen aber für eine län-

gere Zeit vollständig reinvestiert werden. Wir er-

warten, dass die Renditen auf zehnjährige Bun-

desanleihen, die als Referenzwert für andere 

Kapitalmarkt- und Kreditzinsen gelten, im Pro-

jektionszeitraum nur leicht von derzeit -0,3 Pro-

zent auf 0,3 Prozent im Jahr 2026 steigen.  

Die Ausrichtung der Finanzpolitik wird vom 

Ausgang der Bundestagswahl geprägt sein. 

Nach einer deutlich expansiven Ausrichtung im 

laufenden Jahr, die abermals von der Corona-

Pandemie und von einem Anstieg staatlicher 

Ausgaben zur Dekarbonisierung geprägt war, 

ist für das kommende Jahr mit einem deutlich 

                                                      
2Die Wahrscheinlichkeit einer persistent höheren In-

flation und – damit verbunden – einer früheren Straf-

fung der Geldpolitik hat aufgrund der jüngsten Ent-

wicklungen bei Verbraucher- und Erzeugerpreisen, 

der weltweiten Lieferengpässe für Vorprodukte und 

restriktiven Impuls zu rechnen. Zwar dürften die 

Anstrengungen in den Bereichen Energie und 

Klima weiter zulegen, doch entfällt ein Großteil 

der pandemiebedingten Mehrausgaben. Für 

den weiteren Verlauf wird es von großer Bedeu-

tung sein, wie die Politik nach der Bundestags-

wahl ausgerichtet wird. Weiterhin vorhandene 

strukturelle Defizite sprechen unter den Bedin-

gungen der Schuldenbremse für einen moderat 

restriktiven Kurs in der mittleren Frist. Die Her-

ausforderungen alleine durch das strukturelle 

Defizit, wie wir es für das Jahr 2023 prognosti-

zieren, sind überschaubar. Maßnahmen müs-

sen allerdings ergriffen werden, um den demo-

grafisch bedingten Anstieg der Sozialausgaben 

auszugleichen. Zugleich engt das abnehmende 

Potenzialwachstum die zukünftigen Spielräume 

ein. Jedoch ist auch denkbar, dass die Finanz-

politik nach der Bundestagswahl entweder ver-

sucht, die Vorgaben der Schuldenbremse zu 

modifizieren oder im Rahmen der Schulden-

bremse Möglichkeiten zur zusätzlichen Netto-

kreditaufnahme auszureizen. Dies würde für ei-

nen expansiveren Kurs der Finanzpolitik spre-

chen.  

Deutsche Wirtschaft: Die Kapazitäts-

auslastung bleibt nach der Pandemie 

überdurchschnittlich hoch 

Die gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten 

sind derzeit noch deutlich unterausgelastet, 

branchenübergreifend ist das Bild aber un-

einheitlich. Die ausgesprochen heterogenen 

wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie 

zeigen sich auch in der Entwicklung der Kapa-

zitätsauslastung in einzelnen Branchen. So wa-

ren einige kontaktintensive Dienstleistungen 

durch die privaten und öffentlichen Infektions-

schutzmaßnahmen besonders stark betroffen. 

Die Kapazitätsauslastung in der Dienstleis-

tungsbranche ging Umfragen zufolge mit dem 

Beginn der Pandemie erheblich zurück (Abbil-

dung 3). Mit der einsetzenden Erholung stieg 

auch die Auslastung wieder etwas an. Sie liegt 

aber immer noch deutlich unter ihrem langjähri-

gen Durchschnitt. Das Baugewerbe erwies sich  

Materialien sowie der bestehenden Knappheiten am 

Arbeitsmarkt zugenommen. Ein solches Szenario ist 

aber weiterhin weniger wahrscheinlich als eine im 

Projektionszeitraum wieder moderate Preisentwick-

lung und die Fortführung der Niedrigzinspolitik. 
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als weniger anfällig für die pandemiebedingten 

Hemmnisse. Zwar ist auch hier die Kapazitäts-

auslastung mit dem Beginn der Pandemie et-

was zurückgegangen. Insgesamt bewegte sie 

sich aber bis zuletzt weit über ihrem histori-

schen Durchschnitt. Die Auslastung im Verar-

beitenden Gewerbe, die über den Konjunk-

turzyklus hinweg für gewöhnlich die größte 

Schwankungsbreite aufweist, brach zu Beginn 

der Pandemie geradezu ein, auch weil es zu 

massiven Störungen der Lieferketten kam. Mit 

der einsetzenden Erholung im Sommer des ver-

gangenen Jahres zog sie jedoch wieder bis zu-

letzt kräftig an. Dazu beigetragen haben dürfte, 

dass es pandemiebedingt zu einer Verlagerung 

der Nachfrage von den weniger verfügbaren 

Dienstleistungen hin zu Waren kam und dass 

die weiteren Pandemiewellen die Produktion 

kaum noch unmittelbar behindert haben. Mitt-

lerweile deuten die Umfragedaten auf eine 

deutliche Überauslastung im Verarbeitenden 

Gewerbe hin. Die Unternehmensangaben dürf-

ten die tatsächliche Auslastung der insgesamt 

vorhandenen Produktionskapazitäten freilich 

überzeichnen. So hängt die Produktion im Ver-

arbeitenden Gewerbe immer noch um rund 5 

Prozent hinter ihrem Niveau von Ende 2019 zu-

rück; einer Phase, in der die Auslastung eher 

gering war. Zu der von den Unternehmen als 

außerordentlich hoch eingestuften Auslastung 

beitragen dürfte, dass die Produktion derzeit 

massiv durch Lieferengpässe behindert wird 

und die Unternehmen deshalb die bereits seit 

einiger Zeit eingehenden Aufträge nicht mehr 

vollständig abarbeiten können. Dies spricht da-

für, dass die Umfragedaten eher den Auslas-

tungsgrad gegeben der derzeitigen Liefereng-

pässe widerspiegeln, so dass für die Produktion 

noch viel Luft nach oben besteht sobald die 

Engpässe nachlassen. Vor diesem Hintergrund 

sind die Umfragedaten kompatibel mit einer 

derzeit deutlich unterdurchschnittlichen ge-

samtwirtschaftlichen Kapazitätsauslastung. 

Nach der Erholung von der Corona-Krise er-

reicht die gesamtwirtschaftliche Kapazitäts-

auslastung rasch wieder positives Terrain. 

Sobald die pandemiebedingten Belastungen 

größtenteils überwunden sind und die Lie-

ferengpässe allmählich nachlassen wird sich 

das Wirtschaftsgeschehen rasch wieder norma-

lisieren und die Auslastung zunehmen. Derzeit 

erwarten wir, dass sich die Produktionslücke 

gegen Mitte des kommenden Jahres wieder 

schließen wird. (Ademmer et al. 2021b). Für 

das Jahr 2023 rechnen wir sogar mit einer recht 

deutlich positiven Produktionslücke von mehr 

als 1 Prozent (Abbildung 4). Eine zumindest 

leichte Überauslastung recht zügig im An-

schluss an wirtschaftliche Einbrüche war auch 

in der Vergangenheit häufig zu beobachten, 

beispielsweise im Anschluss an die globale Fi-

nanzkrise. Im Jahr 2023 wird die Auslastung 

wohl vergleichsweise hoch ausfallen. Dazu 

dürfte beitragen, dass die Unternehmen nach 

dem Abflauen der Lieferengpässe weiter be-

müht sein werden, ihre zwischenzeitlich zusätz-

lich aufgelaufenen Auftragsbestände abzuar-

beiten. Zudem werden die privaten Haushalte 

wohl zumindest einen Teil ihrer während der 

Pandemie vor allem aufgrund der einge-

schränkten Konsummöglichkeiten zusätzlich 

angehäuften Ersparnisse (in Höhe von rund 

200 Mrd. Euro bzw. 10 Prozent der verfügbaren 

Einkommen im Jahr 2020) wieder für Konsum-

ausgaben verwenden und so die Konjunktur an-

regen. Freilich sind Schätzungen des Produkti-

onspotenzials – und somit auch der Produkti-

onslücke – im Umfeld von wirtschaftlichen Ein-

brüchen besonders unsicher und werden im 

Nachhinein oft kräftig revidiert (Ademmer et al.  

Abbildung 3:  

Unternehmensbefragungen zur Kapazitätsauslas-

tung  
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2019). Bislang fielen die Revisionen gegenüber 

Schätzungen von unmittelbar vor der Corona-

Krise vergleichsweise gering aus (Ademmer et 

al. 2021a, Kasten 1). Dazu dürfte beitragen, 

dass die wirtschaftliche Erholung wohl rascher 

ausfallen wird als im Anschluss an frühere Re-

zessionen und insbesondere Wirtschaftskrisen. 

Geringe dämpfende Potenzialeffekte durch die 

Pandemie sind ökonomisch plausibel, auch 

wenn sich die tatsächlichen Auswirkungen erst 

in einiger Zeit vollständig zeigen werden. Frei-

lich werden verfahrensbedingt auch die Schät-

zungen für die Jahre vor 2020 revidiert, die nicht 

von der Pandemie beeinflusst waren. So dürfte 

deshalb die nun für das Jahr 2019 ausgewie-

sene Produktionslücke von mehr als 1 Prozent 

die tatsächliche Auslastung überschätzen, hat 

sich doch die Konjunktur in diesem Jahr insbe-

sondere im Verarbeitenden Gewerbe merklich 

abgeschwächt. Insgesamt dürfte die gesamt-

wirtschaftliche Kapazitätsauslastung im Jahr 

2023 höher sein als im Jahr 2019. 

Für den Zeitraum nach dem Jahr 2023 zeich-

net sich noch keine klare konjunkturelle 

Tendenz ab. Sobald die aufgrund der Lie-

ferengpässe zusätzlich aufgelaufenen Auf-

tragsbestände durch die Unternehmen 

abgearbeitet worden sind, dürfte die gesamt-

wirtschaftliche Kapazitätsauslastung im Jahr 

2024 zunächst etwas zurückgehen. Insgesamt 

gehen wir für den Projektionszeitraum jedoch 

davon aus, dass die Produktionslücke im posi-

tiven Terrain verbleibt. Dafür spricht insbeson-

dere die wohl weiterhin für die deutsche Wirt-

schaft durchgehend expansiv ausgerichtete 

Geldpolitik. Zu einer gesamtwirtschaftlichen 

Überhitzung dürfte es jedoch nur kommen, 

wenn durch die daraus resultierenden günsti-

gen Finanzierungsbedingungen die Kredit-

vergabe spürbar stärker angeregt wird als in der 

Vergangenheit oder wenn außenwirtschaftliche 

Impulse die Konjunktur zusätzlich stimulieren, 

zumal von der Finanzpolitik angesichts der zu-

nehmend härteren Budgetrestriktionen wohl e-

her dämpfende Impulse ausgehen werden. Vor 

diesem Hintergrund rechnen wir damit, dass die 

Produktionslücke im gesamten Projektionszeit-

raum moderat geöffnet bleiben wird. 

Nach der dynamischen Erholung von der 

Corona-Krise expandiert der Außenhandel 

mit mäßigeren Raten. Die wirtschaftliche Akti-

vität normalisiert sich in den deutschen Absatz-

märkten im Projektionszeitraum, sodass die Im-

pulse sowohl seitens der fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften als auch seitens der Schwel-

lenländer nachlassen. Die Nachfrage aus dem 

Euroraum sowie den Vereinigten Staaten legt 

im Projektionszeitraum mit abnehmenden, sich 

dem Potenzialwachstum nähernden Raten zu. 

Auch die Wachstumsdynamik in den Schwel-

lenländern Asiens, Lateinamerikas und Afrikas 

lässt im Projektionszeitraum etwas nach. Die 

Importe steigen im Projektionszeitraum im Ein-

klang mit der Binnenkonjunktur und der Nach-

frage nach importierten Vorleistungsgüter für 

das Exportgeschäft – wie auch im Durchschnitt 

der Jahre vor der Corona-Krise – mit etwas hö-

heren Raten als die Exporte (Tabelle 2). Im Jahr 

2024 werden sich die Exporte wohl etwas von 

der weltwirtschaftlichen Entwicklung abkop-

peln, da bis dahin ein Großteil der aufgrund der 

Lieferengpässe aufgelaufenen zusätzlichen 

Aufträge produziert und ausgeliefert sein dürf-

ten. Entsprechend dürfte auch die Expansion 

der Importe etwas gebremst werden. 

Die privaten Konsumausgaben werden nur 

noch schwach expandieren. Nachdem die Er-

holung von der Pandemie abgeschlossen ist, 

Abbildung 4:  

Potenzial und Produktion  
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Tabelle 2:  

Verwendung des Bruttoinlandsproduktes (Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent) 

 
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

 in Vorjahrespreisen 

Bruttoinlandsprodukt -4,6  2,6  5,1  2,3  0,8  1,0  0,9  
Letzte Inländische Verwendung -4,0  2,4  5,3  2,6  1,1  1,2  1,1  

Private Konsumausgaben -5,9  -0,5  7,8  2,3  0,6  0,5  0,4  
Konsumausgaben des Staates 3,5  2,5  -0,0  1,8  1,5  1,3  1,3  
Bruttoanlageinvestitionen -2,2  2,5  5,1  4,2  2,0  2,6  2,8  
Vorratsveränderung (Expansionsbeitrag) -0,9  1,4  0,0  -0,0  -0,0  0,0  -0,0  

Außenhandel (Expansionsbeitrag) -0,8  0,4  0,0  -0,2  -0,2  -0,2  -0,2  
Exporte -9,3  8,1  5,8  4,2  3,0  3,4  3,4  
Importe -8,6  8,3  6,5  5,0  3,8  4,0  4,0  

 in jeweiligen Preisen 

Bruttoinlandsprodukt -3,0  4,7  6,8  4,3  2,5  2,8  2,8  
Letzte Inländische Verwendung -3,1  5,5  7,0  4,4  2,9  3,1  3,1  

Private Konsumausgaben -5,3  2,3  10,1  4,0  2,4  2,4  2,4  
Konsumausgaben des Staates 7,0  3,9  1,1  3,7  3,3  3,1  3,1  
Bruttoanlageinvestitionen -0,9  6,7  8,9  6,1  3,8  4,5  4,8  
Vorratsveränderung (Mrd. Euro) -23,7  22,9  25,6  24,4  23,1  23,7  22,3  

Außenbeitrag (Mrd. Euro) 192,8  184,6  165,4  169,3  161,1  155,6  149,3  
Exporte -9,7  13,6  9,7  4,8  3,4  3,8  3,8  
Importe -10,8  16,3  12,2  5,0  4,2  4,5  4,5  

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

 

dürfte der private Konsum nur noch recht lang-

sam zulegen. Maßgeblich ist, dass aufgrund 

des demografischen Wandels die Beschäfti-

gung tendenziell zurückgehen wird und sich die 

Abgaben infolge der schlechteren öffentlichen 

Haushaltslage erhöhen werden. Abgefedert 

werden die Auswirkungen auf die verfügbaren 

Einkommen dadurch, dass die Effektivver-

dienste angesichts der Knappheiten am Ar-

beitsmarkt recht kräftig zulegen werden. Zudem 

dürften die während der Pandemie angehäuften 

Ersparnisse auch nach dem Jahr 2023 tenden-

ziell den Konsum stützen und die Sparquote an-

gesichts des demografischen Wandels in der 

Tendenz zurückgehen, da Alterskohorten im 

Rentenalter eine geringere Sparneigung auf-

weisen. Insgesamt werden die privaten Kon-

sumausgaben zwischen den Jahren 2024 und 

2026 wohl um durchschnittlich 0,5 Prozent zu-

legen.  

Der öffentliche Konsum unterliegt durch die 

Corona-Krise starken Schwankungen. Unter 

dem Eindruck der Corona-Krise steigt der öf-

fentliche Konsum im vergangenen und im lau-

fenden Jahr stark an. Eine Vielzahl zusätzlicher 

Ausgaben wurde getätigt, die den negativen Ef-

fekt, der von der zeitweisen Schließung von 

Kindertagesstätten auf den öffentlichen Kon-

sum ausging, mehr als wettmachten. Im Jahr 

2022 entfallen dann viele krisenbedingte 

Ausgaben und die Konsumausgaben des Staa-

tes sinken leicht. In der Folgezeit legt der öffent-

liche Konsum dann mit den im Trend aufwärts-

gerichteten Ausgaben in den Bereichen Ge-

sundheit und Pflege zu. Die Dynamik dürfte al-

lerdings schwächer bleiben als in den Jahren 

vor der Corona-Krise, da wir damit rechnen, 

dass der Personalaufbau im öffentlichen Dienst 

angesichts der Konkurrenz mit steigenden So-

zialausgaben und weiteren Ausgaben für die 

Dekarbonisierung stoppen wird. 

Die Bruttoanlageinvestitionen entfalten 

keine große Dynamik. Nachdem die durch Lie-

fer- und Materialengpässe verzögerten Investi-

tionen zu großen Teilen nachgeholt worden 

sind, dürfte sich das Expansionstempo vor al-

lem bei den Ausrüstungsinvestitionen zwi-

schenzeitlich merklich verlangsamen (Ta-

belle 3). Im Projektionszeitraum dürfte sich der 

Trend, dass die sonstigen Anlageinvestitionen 

zulasten der Ausrüstungsinvestitionen an Be-

deutung gewinnen, fortsetzen. Die günstigen 

Finanzierungsbedingungen werden sich vo-

raussichtlich bei den Bauinvestitionen bemerk-

bar machen. Insgesamt rechnen wir bei den 

Bruttoanlageinvestitionen mit einer recht steti-

gen Entwicklung mit moderaten Zuwachsraten 

vergleichbar mit der Phase vor der Pandemie 

(Abbildung 5). 
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Tabelle 3:  

Anlageinvestitionen  

  2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

Anlageinvestitionen -2,2 2,5 5,1 4,2 2,0 2,5 2,8 
Unternehmensinvestitionen -5,5 3,1 6,2 4,6 2,0 2,6 2,9 

Ausrüstungen -11,2 5,9 8,8 6,2 1,5 2,5 3,0 
Wirtschaftsbau -0,7 0,3 1,2 0,8 0,5 0,8 1,0 
Sonstige Anlagen 1,0 0,8 5,8 4,8 4,0 4,0 4,0 

Wohnungsbau 3,4 2,0 3,9 3,7 2,0 2,5 3,0 
Öffentlicher Bau 4,9 -0,6 0,1 1,9 2,1 1,5 1,0 

Nachrichtlich:              
Bauinvestitionen 2,5 1,2 2,8 2,8 1,6 2,0 2,3 

Preisbereinigt; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. 

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

 

 

Die Inflation bleibt auf erhöhtem Niveau. Die 

derzeit hohe Inflation ist vor allem temporären 

Einflüssen geschuldet, wie der Erholung der 

Rohstoffpreise oder der weltweit grassierenden 

Lieferengpässe.3 Allerdings dürfte der Preisauf-

trieb auch nach dem Wegfall dieser temporären 

Faktoren mit rund 2 Prozent recht hoch bleiben 

(die durchschnittliche Inflationsrate zwischen 

den Jahren 1994 und 2019 in Deutschland lag 

bei 1,5 Prozent) und tendenziell zunehmen. Da-

für spricht, dass angesichts des demogra-

                                                      
3 Für eine Diskussion der derzeit preistreibenden 

Faktoren siehe Beckmann et al. (2021). 

fischen Wandels das Verhältnis zwischen Er-

werbstätigen und Konsumenten abnehmen 

wird. Auch die durchweg günstigen Finanzie-

rungsbedingungen dürften den Preisauftrieb 

befördern. 

Die Erwerbstätigkeit wird trotz recht dyna-

mischer Konjunktur mittelfristig abnehmen. 

Aufgrund der moderaten gesamtwirtschaftli-

chen Überauslastung im Anschluss an die Er-

holung von der Corona-Krise wird die Arbeits-

nachfrage vonseiten der Unternehmen erhöht 

sein. Ein alterungsbedingt sinkendes Arbeitsan-

gebot wirkt einem weiteren Beschäftigungsauf-

bau allerdings mehr und mehr entgegen. Vor 

diesem Hintergrund erwarten wir, dass die Er-

werbstätigkeit nach dem zwischenzeitlichen 

Anstieg im Zuge der Erholung von der Corona-

Krise ab dem Jahr 2024 zu schrumpfen begin-

nen wird (Tabelle 4). Gleiches gilt für das ge-

samtwirtschaftliche Arbeitsvolumen. Die Ar-

beitslosenquote nach Definition der Bunde-

sagentur für Arbeit bewegt sich unserer Projek-

tion zufolge mittelfristig bei 5 Prozent. 

Die Effektivverdienste werden wohl merk-

lich zulegen. Die realen Lohnstückkosten wer-

den nach dem krisenbedingt kräftigen Anstieg 

im vergangenen Jahr im laufenden Jahr wieder 

spürbar nachgeben und sich voraussichtlich un-

terhalb ihres langfristigen Durchschnitts befin-

den, der als beschäftigungsneutrales Niveau in-

terpretiert werden kann. Wir gehen davon aus, 

dass sich die realen Lohnstückkosten in der 

mittleren Frist diesem Niveau wieder annähern. 

Die Zuwächse der Lohnkosten übersteigen 

Abbildung 5:  

Bruttoanlageninvestitionen  
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damit die Summe der Zuwächse der heimi-

schen Preise (gemessen am Deflator des Brut-

toinlandsprodukts) und der Arbeitsproduktivität. 

Letztere dürfte angesichts des abnehmenden 

Arbeitsangebots dynamischer als im zurück-

liegenden Aufschwung zulegen. Wir erwarten 

vor diesem Hintergrund jährliche Effektivlohn-

steigerungen zwischen 3 und 4 Prozent in der 

mittleren Frist. 

 

 

Tabelle 4:  

Arbeitsmarkt und Preisentwicklung  

  2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

 Absolute Werte 

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 59.454  60.526  62.365  62.812  62.718  62.467  62.121  
Erwerbstätige (1 000 Personen) 44.898  44.919  45.437  45.694  45.638  45.458  45.203  
Arbeitszeit (Stunden) 1.324  1.347  1.373  1.375  1.374  1.374  1.374  

Arbeitslose, BA (1 000 Personen) 2.695,4  2.629,2  2.422,9  2.345,6  2.308,0  2.296,0  2.306,0  
Quote (%) 5,9  5,7  5,3  5,1  5,0  5,0  5,0  

Erwerbslose, ILO (1 000 Personen) 1.664,0  1.567,9  1.410,5  1.333,3  1.345,3  1.383,1  1.443,9  
Quote (%) 3,6  3,4  3,0  2,8  2,9  3,0  3,1  

Effektivverdienste (Euro/Stunde) 28,8  29,1  29,8  30,7  31,7  32,8  34,1  
Bruttolöhne (Mrd. Euro) 1.509,8  1.556,5  1.638,1  1.701,2  1.756,5  1.810,6  1.867,3  
 Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent 

Arbeitsvolumen -4,9  1,8  3,0  0,7  -0,1  -0,4  -0,6  
Erwerbstätige -0,8  0,0  1,2  0,6  -0,1  -0,4  -0,6  
Arbeitszeit -4,2  1,8  1,9  0,1  -0,0  -0,0  0,0  

Arbeitsproduktivität (Stundenbasis) 0,4  0,8  2,0  1,6  1,0  1,4  1,5  
Effektivverdienste 3,4  0,9  2,3  3,2  3,3  3,5  3,7  
Bruttolöhne -0,7  3,1  5,2  3,8  3,2  3,1  3,1  
BIP-Deflator 1,6  2,0  1,6  1,9  1,7  1,8  1,9  
Verbraucherpreise 0,5  2,9  2,6  1,9  1,9  2,0  2,1  

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

Das Produktionspotenzial, um das die tatsächliche Produktion schwankt, ist nicht beobachtbar und wird 

daher mit Hilfe von statistischen Methoden geschätzt. Das IfW Kiel folgt dabei im Grundsatz dem Ver-

fahren der Europäischen 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 Faktorproduktivität (TFP): 

Y = Lα × K(1−α) × TFP. (1) 

Der Faktor Arbeit wird anhand der Gesamtsumme der geleisteten Arbeitsstunden (Arbeitsvolumen) ge-

messen. Das Arbeitsvolumen hängt ab von der Zahl der Personen im erwerbsfähigen Alter (15-74 

Jahre), der Partizipationsquote, der Erwerbslosenquote sowie den geleisteten Arbeitsstunden je Er-

werbstätigen. Der Faktor Kapital entspricht dem Kapitalstock der Volkswirtschaft. Die Produktionselas-

tizität des Faktors Arbeit (𝛼) wird auf 0,65 gesetzt. Dieser Wert geht auf die durchschnittliche Lohnquote 

in den vergangenen Jahrzehnten zurück. 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 erklärt werden kann. Ein Anstieg der 

TFP wird oftmals mit dem technologischen Fortschritt in Verbindung gebracht. Durch die residuale Be-

rechnung fließen in diese Größe allerdings sämtliche von einer aggregierten Produktionsfunktion nicht 

erfassbaren Einflussfaktoren ein – beispielsweise sich ändernde Strukturmerkmale und institutionelle 

Rahmenbedingungen oder auch Messfehler.  

Das Produktionspotenzial (YPOT) errechnet sich aus dem Trend der TFP (TFPT), dem potenziellen 

Arbeitsvolumen (LP) und dem (unverändert übernommenen) Kapitalstock (K):  

YPOT = LPα × K(1−α) × TFPT, (2) 

Das potenzielle Arbeitsvolumen bestimmt sich analog zu dem Arbeitsvolumen aus vier Variablen: der 

Zahl der Personen im erwerbsfähigen 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 Erwerbstä-

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 tatsächlicher Erwerbslosenquote und NAWRU (kon-

junkturelle Arbeitslosigkeit) einerseits sowie der Veränderung der Lohninflationsrate (basierend auf den 

Pro-Kopf-Löhnen) andererseits. Der Trend der TFP wird anhand eines strukturellen Zeitreihenmodells 

berechnet, welches die zyklische und die trendmäßige Komponente der TFP mit Hilfe eines umfrage-

basierten Indikators für die gesamtwirtschaftliche Kapazitätsauslastung trennt. Hierfür wird der soge-

nannte CUBS-Indikator der Europäische Kommission herangezogen, der auf der Kapazitätsauslastung 

im Verarbeitenden Gewerbe sowie auf Angaben zum Geschäftsklima im Dienstleistungssektor und in 

der Bauwirtschaft beruht. 

Abweichungen vom Standardverfahren der Europäischen 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 Bevölkerungsstruktur in 

Deutschland von Alterskohorten mit einer relativ hohen Erwerbsbeteiligung hin zu Kohorten mit einer 

deutlich niedrigeren Erwerbsbeteiligung Rechnung zu tragen. Bei der Schätzung des Trends der TFP 
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beginnt der Stützzeitraum im Unterschied zum Standardverfahren der Europäischen 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 schwächeren Wachstum der Folgezeit unterscheiden. 

Darüber hinaus wurden auch die Modelle zur Fortschreibung des Kapitalstocks sowie der Arbeitszeit in 

der mittleren Frist gegenüber dem Standardverfahren modifiziert, um spezifische Gegebenheiten in 

Deutschland und aktuelle Entwicklungen besser einzubeziehen. Schließlich wird ein Aufschlag auf die 

NAWRU vorgenommen, um die zunächst geringeren Arbeitsmarktchancen von Geflüchteten zu berück-

sichtigen. Der Aufschlag ergibt sich dabei implizit aus der monatlichen Rate, mit der arbeitslose Ge-

flüchtete in der Vergangenheit in Deutschland eine Beschäftigung gefunden haben. 

Das IfW Kiel prüft fortlaufend die Sensitivität der Ergebnisse bezüglich verschiedener Annahmen, die 

mit der Potenzialschätzung einhergehen, und versucht das Verfahren der Potenzialschätzung kontinu-

ierlich zu verbessern. So wurden jüngst in einer umfangreichen Studie die Modelle und Schätzmethoden 

des Verfahrens der Europäischen Kommission kritisch analysiert, die Revisionsanfälligkeit in verschie-

denen Zyklusphasen untersucht und verschiedene Verbesserungsvorschläge für das Verfahren evalu-

iert (Ademmer et al. 2019). Die Schätzungen des Produktionspotenzials und der Produktionslücke, die 

am aktuellen Rand und insbesondere in ausgeprägten Hochkonjunktur- und Schwächephasen mit gro-

ßer Unsicherheit behaftet sind, werden zudem regelmäßig 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. 
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