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Gyorgy Barabas, Florian Kirsch und Torsten Schmidt

Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2026:
Erhebliche Herausforderungen bei nachlassendem
Potenzialwachstum?

Kurzfassung: Die deutsche Volkswirtschaft steht in den kommenden Jahren vor erheb-
lichen Herausforderungen. Wdihrend die Folgen der Corona-Pandemie auf die Wirt-
schaftsleistung noch nicht vollstindig iiberwunden sind, verstdrken die Auswirkungen
des Krieges in der Ukraine die bereits zuvor erhGhte Inflation, nicht zuletzt bei den Ener-
giepreisen. Vor diesem Hintergrund diirfte das Wachstum bereits in der kurzen Frist ver-
haltener ausfallen als zundchst erwartet worden war. Mittelfristig dimpft dann voraus-
sichtlich die demografische Entwicklung in Deutschland zunehmend das Potenzial-
wachstum, da die Alterung der Bevilkerung das Arbeitskrdftepotenzial erheblich redu-
ziert. Gleichzeitig verstirken die hohen Energiepreise und die Ziele zur Reduktion von
Treibhausgasemissionen den Druck fiir Anpassungen der Produktion, wihrend die Un-
sicherheit iiber die weitere Entwicklung und die Risiken hoch bleiben.

Summary: The German economy faces major challenges in the coming years. While
the effects of the Covid-19 pandemic on economic output have not yet been overcome
entirely, the consequences of the war in Ukraine intensify the inflationary pressure, in
particular energy prices. Against this backdrop, already in the short term, growth rates
will likely be lower than expected initially. In the medium term, the demographic devel-
opment in Germany is likely to dampen potential growth, as the ageing of the population
reduces the potential labour force. At the same time, high prices for energy and the tar-
gets for the reductions of greenhouse gas emissions strengthen the pressure to adapt
production, while uncertainty about the further developments and risks remain high.

7 Abgeschlossen am 11.7.2022. Wir danken Silvia Miihlbauer fiir die technische Unterstiitzung.
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1. Potenzialwachstum schwacht sich im Projektionszeitraum
ab

Die deutsche Volkswirtschaft steht derzeit vor erheblichen Herausforderungen. Ne-
ben den anhaltenden wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie gehoren
hierzu inshesondere die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine, nicht zuletzt die
stark erhohten Preise im Energiebereich. Gleichzeitig diirfte sich der demografische
Wandel in den kommenden Jahren zunehmend in einem geringeren Potenzialwachs-
tum niederschlagen.

Das Produktionspotenzial wird anhand eines Produktionsfunktionsansatzes herge-
leitet.2 Es Idsst sich demnach mittels einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion aus
den Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital bestimmen. Aus der Entwicklung des po-
tenziellen Arbeitsvolumens sowie von gesamtwirtschaftlichem Kapitalstock und der
trendmaéRigen totalen Faktorproduktivitdt (TFP) ergibt sich das Potenzialwachstum.
Eine geeignete Fortschreibung der einzelnen Komponenten bildet die Grundlage fiir
die Projektion des Produktionspotenzials fiir die mittlere Frist. Das Arbeitsvolumen
wird dabei weiter in einzelne Komponenten zerlegt.

Den Ausgangspunkt fiir die dieser Projektion zugrundeliegende Annahme zur Be-
volkerungsentwicklung bildet die mittelfristige Bevdlkerungsvorausberechnung bis
zum Jahr 2035 des Statistischen Bundesamtes aus dem vergangenen Jahr (Statisti-
sches Bundesamt, 2021). Basierend auf den beiden dort vorgestellten Szenarien, die
sich durch die angenommene zukiinftige Zuwanderung unterscheiden, wird dabei
ein Szenario mit einer mittleren Entwicklung unterstellt.3 Demnach wiirde das
Wachstum der Gesamtbevdlkerung gegen Ende des Projektionszeitraum gegen null
gehen, wéahrend die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter von 15 bis 74 Jahre liber
den Projektionszeitraum hinweg bereits sinken wiirde.

Fiir die vorliegende Mittelfristprojektion wird diese Annahme an aktuelle Entwick-
lungen angepasst. So liegen inzwischen fiir das Jahr 2021 die Wanderungsdaten und
die Bevdlkerungsdaten basierend auf der Bevolkerungsfortschreibung vor (Statisti-
sches Bundesamt, 2022a). Demnach fiel der Wanderungssaldo, und damit das Bevdl-
kerungswachstum, noch etwas starker aus als in der Vorausberechnung unterstellt.
Nachdem im Jahr 2020, dem ersten Jahr der Pandemie, nur eine im Vergleich zu den

2 Wie in den vorhergehenden Konjunkturberichten entspricht das Vorgehen weitgehend der auch
von der Europdischen Kommission verwendeten Methode der Potenzialschdtzung (Havik et al.,
2014). Unterschiede ergeben sich etwa bei der Fortschreibung des Arbeitsvolumens.

3 Vgl. Kirsch et al. (2021). Dieses Vorgehen entspricht auch demjenigen der Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose seit ihrem jiingsten Herbstgutachten (vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose, 2021).
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Vorjahren geringere Nettozuwanderung von 220 000 Personen verzeichnet worden
war, stieg diese im Jahr 2021 wieder deutlich an und erreichte mit 329 000 Personen
in etwa wieder das Niveau aus dem Jahr 2019 (Statistisches Bundesamt, 2022b). An-
nahmegemé&R wiirde die Nettozuwanderung in den weiteren Jahren des Projektions-
zeitraum ebenfalls jeweils bei rund 300 000 Personen liegen.

Diese Zahl beriicksichtigt allerdings noch nicht die Zuwanderung von Gefliichteten
aus der Ukraine infolge des Krieges. Diese diirfte dazu fiihren, dass die Nettozuwan-
derung inshesondere im laufenden Jahr deutlich hoher ausfallt als in der Vorausbe-
rechnung angenommen. Uber das genaue AusmaR besteht jedoch noch eine erheb-
liche Unsicherheit, nicht zuletzt, weil der weitere Verlauf des Krieges in der Ukraine
die weitere Zuwanderung und die Moglichkeiten zur Riickkehr bestimmt. Fiir diese
Potenzialschatzung werden hierzu die Annahmen der Gemeinschaftsdiagnose iiber-
nommen (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2022). Demnach wird von einer zu-
satzlichen Nettozuwanderung von Gefliichteten aus der Ukraine nach Deutschland
von 840 000 Personen bis zum Jahresende 2024 ausgegangen. Wobei fiir die Perso-
nen im erwerbsfahigen Alter mit 45% ein vergleichsweise geringer Anteil angenom-
men wird, da, auch wegen Ausreisebeschrankungen fiir Mdnner in diesem Alter, ins-
besondere viele Frauen mit Kindern und &ltere Personen einreisen diirften.

Unter dieser Annahme trégt die Erwerbsbevélkerung insgesamt im Projektionszeit-
raum zundchst noch deutlich positiv zum potenziellen Arbeitsvolumen bei (Schau-
bild 1). Ohne die auRergewdhnlich starke Zuwanderung diirfte der Wachstumsbei-
trag gegen Ende des Projektionszeitraums dann allerdings negativ werden, da auf-
grund der Alterung der Bevolkerung zunehmend Personen das erwerbsfahige Alter
hinter sich lassen.

Auch bei der Partizipationsquote ergeben sich gegenlaufige Effekte. Aufgrund der
Alterung der Bevolkerung diirfte der Trend einer steigenden Arbeitsmarktbeteiligung
zu einem Ende kommen. Dies ergibt sich, weil, auch wenn die Partizipationsquoten
in gegebenen Altersgruppen trendmaRig weiter zunehmen diirften, durch die Alte-
rung ein groRerer Teil der Bevélkerung Altersgruppen erreicht, die eine vergleichs-
weise geringe Erwerbsbeteiligung aufweisen. Dies wird bei der Projektion durch ein
Kohortenmodell beriicksichtigt (Barabas et al., 2017.). Demgegeniiber steigt die Ar-
beitsmarktbeteiligung der aus der Ukraine Gefliichteten annahmegemaR im Projek-
tionszeitraum deutlich an, von 20% im Jahr 2022 auf 70% im Jahr 2026.* Insgesamt
gehen damit im Projektionszeitraum von der Partizipationsquote keine wesentlichen

“Auch die Annahmen beziiglich der Integration in den Arbeitsmarkt folgen denjenigen der Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2022).
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Impulse fiir das Potenzialwachstum aus. In den vergangenen Jahren waren ihre
Wachstumsbeitrdge dagegen noch merklich positiv.

Schaubild 1
Komponenten des Arbeitsvolumens
2006 bis 2026 Wachstumsbeitrage in %-Punkten
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Der trendmaRige Riickgang der Arbeitszeit pro Kopf diirfte sich im Projektionszeit-
raum, wenn auch verlangsamt, fortsetzen und weiterhin negativ zum Potenzial-
wachstum beitragen. Gleichzeitig diirfte im Verlauf des Projektionszeitraums der
trendmaRige Riickgang der strukturellen Erwerbslosenquote zu einem Ende kom-
men. Insgesamt liefert das potenzielle Arbeitsvolumen damit ab dem Jahr 2024 zu-
nehmend negative Wachstumsbeitrdge zum Potenzialwachstum.

Dagegen liefert die Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks iiber alle
Jahre des Projektionszeitraums hinweg deutlich positive Beitrdge zum Potenzial-
wachstum (Schaubild 2). Die Projektion beriicksichtigt dabei die Prognose fiir die
Bruttoanlageinvestitionen aus der Kurzfristprognose (Schmidt et al., 2022). Im Jahr
2021 fiel die Quote der Abgédnge aus dem Kapitalstock, insbesondere bei den
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(Tief-)Bauten, merklich hoher aus als in den Vorjahren. Hieran diirften auch die Aus-
wirkungen der Flutkatastrophe im Juli einen Anteil gehabt haben. Abweichend zum
tiblichen Vorgehen wird deshalb bei der Fortschreibung der Abgénge nicht auf die
jlingste Quote, sondern auf die niedrigere Quote der Vorjahre zuriickgegriffen.5 Unter
dieser Annahme diirfte der Kapitalstock mit durchschnittlich 1,3% in den kommen-
den Jahren wieder etwas starker wachsen als im vergangenen Jahr.

Schaubild 2
Komponenten der Verdanderung des Produktionspotenzials
2006 bis 2026; Wachstumsbeitrage in %-Punkten
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Im Zuge der Umstellung der Produktion auf emissionsdrmere Technologien besteht
allerdings das Risiko, dass vermehrt Anlagevermégen obsolet werden kénnte und
aus dem Kapitalstock ausscheidet. Geht dies liber den {iblichen Umfang der Vorjahre
hinaus und stehen dem nicht entsprechende zusatzliche Investitionen gegeniiber,

5Bei der Potenzialschitzung der Bundesregierung (2022) fiir die Friihjahrsprojektion dieses Jahres
wird ebenfalls fiir den Projektionszeitraum die Abgangsquote des Jahres 2020 anstatt derjenigen
von 2021 ausgewiesen.
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konnte der Anstieg des Kapitalstocks und damit das Potenzialwachstum merklich ge-
ringer ausfallen (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2022).

Die groRten Wachstumsbeitrdge diirften auch im Projektionszeitraum von der Zu-
nahme der trendmaRigen TFP ausgehen. Hier diirfte der durchschnittliche Anstieg
mit rund 0,6% in etwa dem im Durchschnitt der Jahre 1996 bis 2021 verzeichneten
Wert entsprechen (Tabelle 1).

Tabelle 1
Produktionspotenzial und seine Komponenten
1996 bis 20262; jahresdurchschnittliche Verdnderung in %

1996  Wachs- 2021  Wachs-
- tumsbei- - tumsbei-
2021 trage! 2026 trage!

Produktionspotenzial 1,3 0,9
Kapitalstock 1,5 0,5 1,3 0,4
Solow-Residuum 0,6 0,6 0,6 0,6
Arbeitsvolumen 0,3 0,2 -0,1 -0,1
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 0,0 0,1 0,0
Partizipationsrate 0,5 0,3 0,0 0,0
Anderung der Erwerbslosenquo- 0,1 0,0
tequote?
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,4 -0,3 -0,2 -0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,0 1,0

Eigene Berechnungen und Projektionen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1In %-
Punkten. - 2Ein Riickgang der Erwerbslosenquote fiihrt zu einem Anstieg des Arbeitsvolumens. -
aDifferenzen in den aggregierten Werten durch Rundung.

Insgesamt diirfte sich das Potenzialwachstum im Projektionszeitraum jedoch auf-
grund der Entwicklung des potenziellen Arbeitsvolumens spiirbar abschwéchen. Der
vorliegenden Schatzung nach diirfte es sich am Ende des Projektionszeitraum im Jahr
2026 mit dann 0,7% gegeniiber dem Durchschnitt der 2010er Jahre nahezu halbiert
haben.
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2. Gebremstes Wachstum der Weltwirtschaft

Die Folgen von Krieg und Pandemie ddmpfen den konjunkturellen Ausblick fiir die
Weltwirtschaft merklich. Wahrend die Probleme in den globalen Lieferketten anhal-
ten, belasten die starken Anstiege der Preise, besonders fiir Energie, Unternehmen
und Verbraucher deutlich. Gleichzeitig fiihrt die hohe Inflation dazu, dass viele Zent-
ralbanken ihre Leitzinsen spiirbar anheben. Vor diesem Hintergrund diirfte nur ein
verhaltenes Expansionstempo der Weltwirtschaft zu erwarten sein. Auch wenn nach
den Lockerungen der pandemiebedingten Einschrankungen inshesondere in einigen
Dienstleistungsbereichen noch Potenzial fiir eine wirtschaftliche Erholung bestehen
diirfte.

Die Projektion fiir die mittlere Frist basiert auf der Kurzfristprognose (Schmidt et
al., 2022), die von der Annahme ausgeht, dass es durch geeignete MaRnahmen und
die verbreiteten Impfungen trotz moglicher Anstiege der Infektionszahlen im Herbst
nicht zu erneuten umfassenden Einschrankungen der Wirtschaftsaktivitdt kommt.
Ebenso wird davon ausgegangen, dass sich die Probleme in den Lieferketten allméh-
lich 16sen. Eine erneute Verscharfung der Pandemielage, etwa aufgrund einer neuen
Variante des Virus, stellt somit ein erhebliches Abwaértsrisiko fiir die konjunkturelle
Entwicklung dar. Auch eine weitere Eskalation des Konflikts um die Ukraine diirfte
mit negativen Auswirkungen fiir die Weltwirtschaft verbunden sein.

Vor diesem Hintergrund geht diese Projektion der mittelfristigen gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung in Deutschland von den folgenden Rahmenbedingungen aus:

0 Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar betrigt ab dem zweiten
Quartal 2022 1,06 $/€; aus dieser Perspektive bleibt die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft somit im gesamten Projektionszeitraum wei-
terhin hoch.

0 Der Olpreis der Sorte Brent wird im Projektionszeitraum ausgehend von
knapp 113 $ je Fass im zweiten Quartal 2022 allmahlich wieder zuriickgehen
und Ende 2023 bei rund 95 $ liegen.

[0  Der Welthandel mit Waren (CPB) diirfte in den Jahren 2022 und 2023 um 3,3%
bzw. 2,9% ansteigen; von 2024 bis 2026 diirfte er mit knapp 3% je Jahr mit ei-
nem dhnlichen Tempo weiter expandieren.

3. Restriktivere Finanzpolitik und geldpolitische Straffung

Die Finanzpolitik in Deutschland diirfte gem&R der Kurzfristprognose (Schmidt et
al., 2022) im laufenden Jahr restriktiv wirken und das staatliche Finanzierungsdefizit
gegeniiber dem Vorjahr spiirbar zuriickgehen. Die staatlichen Einnahmen steigen
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trotz der EntlastungsmafRnahmen voraussichtlich deutlich starker als die Ausgaben,
bei denen ein starker Riickgang der Subventionen aufgrund des Endes der Hilfspro-
gramme im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie den Anstieg dampft. Im Jahr
2023 diirfte das Finanzierungsdefizit zwar weiter zuriickgehen. Gemessen an der
konjunkturellen Lage féllt dieser Riickgang jedoch so gering aus, dass der struktu-
relle Primédrsaldo sinkt und die Finanzpolitik gem&R der Saldenmethode als expansiv
anzusehen ist. Fiir den weiteren Projektionszeitraum wird eine neutrale Ausrichtung
der Finanzpolitik angenommen.

Der starke Anstieg der Inflationsraten hat den Druck auf die Europdische Zentral-
bank (EZB) deutlich erhéht, geldpolitisch zu reagieren. Nach dem beschlossenen
Ende der Nettozukdufe im Rahmen der Programme zum Ankauf von Vermdgenswer-
ten ist zu erwarten, dass sie in der zweiten Jahreshalfte 2022 damit beginnt, die Leit-
zinsen in mehreren Schritten anzuheben. Die US-amerikanische Notenbank und an-
dere Zentralbanken haben ihre Leitzinsen bereits angehoben und weitere Zins-
schritte diirften folgen. Wahrend nicht zuletzt Basiseffekte dafiirsprechen, dass die
Inflationsraten im weiteren Verlauf wieder spiirbar zuriickgehen, diirften sie noch
weiter erhoht bleiben. In Reaktion darauf diirfte die Geldpolitik absehbar zunéchst
weniger expansiv ausgerichtet sein als bislang.

L. Projektion bis 2026: Wirtschaftswandel dampft Wachstum

Die wirtschaftliche Aktivitdt in Deutschland wird in der kurzen Frist von mehreren
Faktoren belastet. Dabei sind derzeit am starksten die Folgen des Krieges in der Uk-
raine zu spiiren, inshesondere die Folgen der kraftig gestiegenen Preise fiir Energie
und die Unsicherheit dariiber, ob es zu einem Lieferstopp fiir russisches Gas kommt.
Dariiber hinaus belasten weiterhin die Lieferengpdsse bei Rohstoffen und Vorpro-
dukten die Erholung des Produzierenden Gewerbes. Bereits im kommenden Jahr
diirften diese Belastungen schwéacher werden. So zeichnet sich etwa eine allmahliche
Verringerung der Lieferprobleme ab. Durch die schrittweise Substitution von russi-
schem Gas durch andere Energietrager diirfte die Unsicherheit iber die Energiever-
sorgung sinken. Die Preise fiir Gas diirften zwar weiterhin hoch bleiben, aber im
kommenden Jahr nicht weiter steigen, so dass auch der inflationédre Druck allmé&hlich
nachldsst. Aus diesen Griinden diirfte sich die Produktionsliicke bereits im Jahr 2023
deutlich, auf -0,1% des Produktionspotenzials verringern (Schaubild 3).

In den darauffolgenden Jahren diirfte das Expansionstempo der deutschen Wirt-
schaft deutlich niedriger ausfallen. So werden die unterstellten Zinsanhebungen
durch die EZB allméhlich auch die Realzinsen in Deutschland steigen lassen und die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage ddmpfen. Gleichzeitig ist zu erwarten, dass sich
auch die Produktionsbedingungen der Unternehmen in den kommenden Jahren
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schwierig bleiben. Dazu diirfte beitragen, dass die Kostenbelastung der Unterneh-
men durch die dauerhaft gestiegenen Energiepreise hoch bleibt und durch die Re-
duzierung der CO2-Emmissionen in den kommenden Jahren sogar noch weiter zu-
nimmt. Darliber hinaus diirfte der demografische Wandel den bereits jetzt sichtbar
werdenden Mangel an Arbeitskraften noch weiter verschérfen. All dies wird auch
dazu fithren, dass die Preise in den kommenden Jahren starker steigen als das in den
vergangenen Jahren zu beobachten war.

Schaubild 3
Bruttoinlandsprodukt, Produktionspotenzial und Produktionsliicke
2005 bis 2026

Mrd. € %
3600 8,0
—
3200 — - 6,0
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Bruttoinlandsprodukt (linke Skala)

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, eigene Berechnungen; Zeitraum 2021-2026: eigene
Prognose, Produktionsliicke: Differenz zwischen realem BIP und Produktionspotenzial in % des
Potenzials.

In diesem Umfeld entsteht fiir die Unternehmen ein Anpassungsdruck, der zu einem
Wandel der Wirtschaftsstruktur fiihren diirfte. Dies diirfte auch zu einer stérkeren
Ausweitung der privaten Investitionen fiihren. Die Transformation der Wirtschaft zu
einer Reduzierung der C02-Emissionen diirfte ebenfalls zu einem Anstieg der 6ffent-
lichen Investitionen fiihren (Tabelle 2). Zudem ist mit einem Anstieg der Forschungs-
und Entwicklungsaktivitaten in diesem Bereich zu rechnen. Allerdings diirften insbe-
sondere die privaten Investitionen einen an sich noch intakten Teil des Kapitalstocks
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ersetzen, um wetthewerbsféhig zu bleiben und die Ziele der Klimapolitik zu erfiillen.
Dem entsprechend diirften diese Investitionen kaum zu gréReren Produktionskapa-
zitdten fiihren, so dass keine Impulse fiir eine Ausweitung der Produktion entstehen.

Tabelle 2
Mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
2016 bis 2026

Jahresdurch-
Absolut schnittliche Ver-
dnderung in %?
2016 2021 2026 2016 2021

bis bis
2021 2026
Entstehungskomponenten des BIP
Erwerbstatige (Inland), in Mill. 43,7 44,9 45,6 0,6 1/4
Arbeitnehmer (Inland), in Mill. 39,3 41,0 41,7 0,8 1/4
Arbeitszeit je Erwerbstatigen, in h 1396 1347 1358 -0,7 1/4
Arbeitsvolumen, in Mill. h 60933 60490 61970 -0,1 1/2
Arbeitsproduktivitat
BIP je Erwerbstétigen, 2015=100 104,5 104,6 110,6 0,0 1
BIP je Erwerbstatigenstunde, 2015=100 106,8 110,8 116,1 0,7 1

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, ver- 3093,7 3186,3 3422,4 0,6 11/2
kettete Volumina, in Mrd. €

Deflator des BIP, 2015=100 101,3 112,1 124,9 2,0 2 1/4
Verwendung des BIP in jeweiligen Preisen, in Mrd. €
Bruttoinlandsprodukt 3134,7 3570,6 4272,9 2,6 33/4
Private Konsumausgaben 1653,7 1766,6 2213,9 1,3 41/2
Konsumausgaben des Staates 623,9 800,3 936,3 5,1 31/4
Bruttoanlageinvestitionen 636,3 781,5 1012,3 4,2 51/4
Vorratsinvestitionen -10,4 29,9 39,6 - -
AuRenbeitrag 231,2  192,4 70,8 - -
Nachr.: AuBenbeitrag in% des BIP 7.4 5.4 1,7 - -

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1 Im Projektionszeitraum
auf 0,25%-Punkte gerundet.

Die Entwicklung der Exporte diirfte in der mittleren Frist davon begiinstigt werden,
dass auch in vielen anderen Landern Anstrengungen erhéht werden, um den C02-
Ausstol zu vermindern. Dazu miissen unter anderem die Produktionskapazitaten er-
neuert werden, was den deutschen Exporten zugutekommen kdnnte. Die rechtzeitige
Bereitstellung von gefragten Technologien stellt dabei allerdings eine wesentliche
Herausforderung fiir wichtige Exportbranchen, wie etwa die Automobilindustrie, dar.
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Die Erneuerung des Kapitalstocks diirfte dabei zu Lasten des privaten Konsums ge-
hen, der sich in der mittleren Frist eher schwach entwickeln diirfte. Dazu diirfte auch
der Riickgang des Erwerbspersonenpotenzials beitragen.
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