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Florian Kirsch, Gyorgy Barabas und Torsten Schmidt

Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2027:
Demografie dimpft zunehmend das Potenzialwachs-
tum:

Kurzfassung: Das Potenzialwachstum der deutschen Volkswirtschaft diirfte in den
kommenden Jahren geringer ausfallen als im vergangenen Jahrzehnt und im Verlauf des
Projektionszeitraums bis zum Jahr 2027 weiter zuriickgehen. Dies ist inshesondere in der
demografischen Entwicklung begriindet. Die Anzahl der Personen im erwerbsfihigen
Alter diirfte ihren Hochpunkt erreichen und absehbar zuriickgehen. Die Alterung der
Bevdlkerung trdgt ebenfalls dazu bei, dass eine weitere starke Ausweitung der Erwerbs-
beteiligung unwahrscheinlich erscheint. Gleichzeitig diirfte die wirtschaftliche Erholung
in den kommenden Jahren vergleichsweise schwach ausfallen, sodass sich die Produkti-
onsliicke nur allméhlich schlief3t.

Summary: Potential output growth of the German economy in the coming years is likely
to be lower than in the previous decade and to decline further in the course of the
projection period up to the year 2027. This is in particular due to demographic develop-
ments. The number of persons at working-age is likely to peak and to decline foreseeably.
The aging of the population also contributes to the fact that a further strong expansion
of labor force participation seems unlikely. At the same time, the economic recovery in
the coming years is expected to be rather weak. Consequently, it will take some time for
the output gap to close.

! Abgeschlossen am 31.1.2023. Wir danken Silvia Miihlbauer fiir die technische Unterstiitzung.
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1. Potenzialwachstum geht im Projektionszeitraum zuriick

Zur Abschatzung der mittelfristigen Wachstumsperspektiven fiir die deutsche Volks-
wirtschaft kann ihr Produktionspotenzial anhand eines Produktionsfunktionsansatzes
bestimmt und in die Zukunft fortgeschrieben werden. Ausgehend von einer Cobb-
Douglas-Produktionsfunktion werden dabei die Beitrdge der gesamtwirtschaftlichen
Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital sowie die Entwicklung der totalen Faktorpro-
duktivitat (TFP) beriicksichtigt.? Fiir die kommenden Jahre des Projektionszeitraums
bis zum Jahr 2027 zeigt sich, dass das Potenzialwachstum insbesondere aufgrund der
demografischen Entwicklung spiirbar zuriickgehen und deutlich niedriger ausfallen
diirfte als im vergangenen Jahrzehnt.

Zur Herleitung der Entwicklung des potenziellen Arbeitsvolumens wird dieses in
seine Bestimmungsfaktoren zerlegt. Ausgangspunkt ist dabei die zu erwartende Ent-
wicklung der Bevdlkerung im erwerbsféahigen Alter. Fiir die vorliegende Projektion
wird hierfiir auf die Ergebnisse der 15. koordinierten Bevélkerungsvorausherech-
nung fiir Deutschland (Statistisches Bundesamt, 2022) zuriickgegriffen. Diese Voraus-
berechnung erstellt anhand unterschiedlicher Annahmen zu Geburtenhaufigkeit, Le-
benserwartung und Wanderungssaldo Szenarien fiir die Entwicklung der Bevolke-
rung in Deutschland bis zum Jahr 2070. Variante 2 der Vorausberechnungen unter-
stellt dabei in den drei Bereichen jeweils ,moderate” Entwicklungen und bildet die
Grundlage fiir die vorliegende Potenzialschédtzung.

Da inshesondere die Zuwanderungszahlen groReren Schwankungen unterliegen,
sind fiir die Mittelfristprojektion immer wieder Anpassungen nétig, um aktuelle Ent-
wicklungen abzubilden. In Variante 2 der Bevdlkerungsvorausberechnung wird fiir
das Jahr 2022 ein Wanderungssaldo von 1,3 Millionen Personen angenommen. Dies
entspricht bereits einem erheblichen Anstieg gegeniiber dem Vorjahr, in dem der
Wanderungssaldo noch 329 Tausend Personen betragen hatte. Vor allem die hohe
Zuwanderung von gefliichteten Personen aus der Ukraine tragt zu diesem Anstieg
bei. In einer ersten vorldufigen Schétzung der Bevélkerungszahl fiir das Jahr 2022
geht das Statistische Bundesamt mit einer Nettozuwanderung von 1,42 bis 1,45 Mil-
lionen Personen sogar von einem noch héheren Wert aus (Statistisches Bundesamt,
2023).

2 Das Vorgehen bei der vorliegenden Projektion entspricht demjenigen in friiheren Konjunkturbe-
richten und damit weitgehend der auch von der Europdischen Kommission verwendeten Methode
der Potenzialschdtzung (Havik et al., 2014). Unterschiede zu letzterer bestehen inshesondere bei der
Fortschreibung des Arbeitsvolumens.
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Fiir die vorliegende Potenzialschatzung wird entsprechend die Bevélkerungsprog-
nose leicht angepasst und von einem Wanderungssaldo von 1,4 Millionen Personen
im Jahr 2022 ausgegangen. Dabei beinhaltet diese Zahl in Anlehnung an die Zahl der
bisher registrierten Gefliichteten 1 Millionen gefliichtete Personen aus der Ukraine.
Im weiteren Verlauf wird auf die Annahmen fiir die Migrationszahlen der Bevolke-
rungsvorausherechnung zuriickgegriffen. Zudem wird angenommen, dass von der
dort unterstellten Nettozuwanderung von gut 500 Tausend Personen im Jahr 2023
und 400 Tausend Personen im Jahr 2024 noch ein Wanderungssaldo von 200 Tausend
beziehungsweise 100 Tausend Personen auf Fluchtmigration aus der Ukraine zuriick-
zufiihren sein wird. Diese Annahmen sind naturgemaR mit einer hohen Unsicherheit
behaftet und die Realisation in hohem Male vom weiteren Verlauf des Krieges ab-
hadngig. Auch iiber die tibrige Migration besteht eine erhebliche Unsicherheit.

AnnahmegemaR bleibt der Wanderungssaldo insgesamt bis zum Ende des Projek-
tionszeitraums vergleichsweise hoch, geht aber auf rund 350 Tausend Personen im
Jahr 2027 zuriick. Trotz dieser Zuwanderung, die zum Grofteil im erwerbsféahigen
Alter erfolgt, diirfte aufgrund der zunehmenden Alterung der bereits in Deutschland
ansdssigen Bevolkerung die Anzahl der Personen im erwerbsfahigen Alter damit im
Jahr 2024 ihren vorldufigen Hochpunkt erreichen und die Erwerbsbevdlkerung in der
zweiten Halfte des Projektionszeitraums zuriickgehen. Damit tragt sie dann negativ
zum Wachstum des potenziellen Arbeitsvolumens bei (Schaubild 1).

Die potenzielle, trendmaRige Partizipationsquote diirfte im Projektionszeitraum im
Gegensatz zu den vergangenen Jahren ebenfalls negative Wachstumsbeitrage liefern.
Dies liegt zum einen an einem Sondereffekt aufgrund der hohen Fluchtmigration.
AnnahmegemaR diirfte die Arbeitsmarktbeteiligung bei den Gefliichteten zunéchst
geringer ausfallen.3 Zum anderen diirfte demografiebedingt der trendmaRige An-
stieg der Arbeitsmarktbeteiligung der librigen Bevolkerung im Zuge der verstarkten
Alterung der Bevdlkerung zu Ende gehen. Dies liegt inshesondere daran, dass der
Anteil der Bevolkerung in einem Alter mit einer relativ geringen Erwerbsbeteiligung
steigt.” Das in der Projektion verwendete Kohortenmodell (Barabas et al., 2017) bildet
dabei ab, dass gleichzeitig in den allermeisten Altersgruppen die altersspezifische
Erwerbsbeteiligung jeweils noch weiter ansteigen diirfte.

3 Die Annahmen beziiglich der Integration in den Arbeitsmarkt folgen weitgehend denjenigen der
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2022).

“ Dadurch, dass in der Projektion die Erwerbsbevolkerung Personen bis zum Alter von 74 Jahren
umfasst, schldgt sich ein héherer Anteil von Personen in einem Alter iiber dem (iblichen Ruhe-
standsalter zundichst in einer geringeren Partizipationsquote nieder. Erst verzogert geht dann die
Erwerbsbevélkerung entsprechend stérker zuriick.
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Schaubild 1
Komponenten des Arbeitsvolumens
2007 bis 2027 Wachstumsbeitrage in %-Punkten
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Der trendmaRige Riickgang der Arbeitszeit pro Kopf diirfte sich etwas verlangsamt
fortsetzen und auch im Projektionszeitraum weiterhin negativ zum Potenzialwachs-
tum beitragen. Wahrend sich tarifrechtlich keine Absenkung der Arbeitszeit abzeich-
net, spielt hier einerseits die mit dem trendméRigen Anstieg der Erwerbsbeteiligung
einhergegangene Ausweitung der aus der stillen Reserve gewonnenen Teilzeitbe-
schaftigung eine wesentliche Rolle. Andererseits kam es in den Jahren der Pandemie
nicht zuletzt durch Kurzarbeit zu einem deutlichen Riickgang der geleisteten Arbeits-
stunden, ohne dass die Erwerbstétigkeit entsprechend zuriickgegangen wére. Die
trendmaRigen Berechnungen der Potenzialschatzung kénnen zwar den in der Kurz-
fristprognose (Schmidt et al., 2022) prognostizierten Anstieg gegeniiber dem Jahr
2020 beriicksichtigen, trotzdem konnten die niedrigen Werte am aktuellen Rand dazu
fiihren, dass die als strukturell interpretierte Entwicklung iiberzeichnet wird.5 Eine
starkere Ausweitung der Arbeitszeit pro Kopf kdnnte entsprechend das Potenzial-
wachstum und das Produktionspotenzial erhéhen.

5 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2022).
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Die trendmaRige strukturelle Erwerbslosenquote, die in der Projektion fiir die seit
dem Jahr 2015 eingewanderten Gefliichteten und die iibrige Bevolkerung separat be-
stimmt wird, diirfte im Projektionszeitraum noch leicht zuriickgehen und auf einem
niedrigen Niveau von rund 2,7% verbleiben. Damit liefert sie anders als in friiheren
Jahren keinen wesentlichen Beitrag zum Potenzialwachstum mehr. Insgesamt diirfte
das potenzielle Arbeitsvolumen damit im Laufe des Projektionszeitraums merklich
negativ zum Potenzialwachstum beitragen. Dies steht im spiirbaren Gegensatz zu der
Entwicklung im vergangenen Jahrzehnt (Schaubild 2).

Die Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks diirfte dagegen auch im
Projektionszeitraum weiterhin deutlich positive Wachstumsbeitrage zum Produkti-
onspotenzial liefern. Die Projektion bezieht die Prognose fiir die Bruttoanlageinves-
titionen der Kurzfristprognose (Schmidt et al., 2022) ein. Mit durchschnittlich 1,1%
diirfte das Wachstum des Kapitalstocks im Projektionszeitraum etwas geringer aus-
fallen als in den Jahren vor der Pandemie.

Schaubild 2
Komponenten der Verdnderung des Produktionspotenzials
2007 bis 2027; Wachstumsbeitrdge in %-Punkten
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.




Mittelfristprojektion bis 2027

Den groRten Beitrag zum Potenzialwachstum diirfte auch im Projektionszeitraum
die trendmaRige TFP liefern (Tabelle 1). Mit 0,5% diirfte der durchschnittliche jahrli-
che Anstieg dabei leicht unter dem fiir den Zeitraum der Jahre von 1996 bis 2021
bestimmten Wert liegen. Das jahresdurchschnittliche Potenzialwachstum insgesamt
geht gegeniiber diesem Zeitraum um einen halben Prozentpunkt zuriick und betrégt
im Projektionszeitraum nur noch 0,8%. Insbesondere aufgrund der Minderung des
potenziellen Arbeitsvolumens kommt es dabei im Verlauf des Projektionszeitraums
zu einem Riickgang der Wachstumsraten (Schaubild 2). Wéahrend das fiir das Jahr
2023 geschatzte Wachstum des Produktionspotenzials noch knapp 1,0% betrégt, liegt
es im Jahr 2027 nur noch bei gut 0,6%.

Tabelle 1

Produktionspotenzial und seine Komponenten
1996 bis 20272; jahresdurchschnittliche Verdnderung in %

1996 Wachs- 2021  Wachs-
- tumsbei- - tumsbei-
2021 trage! 2027 trage!

Produktionspotenzial 1,3 0,8
Kapitalstock 1,5 0,5 1,1 0,4
Solow-Residuum 0,6 0,6 0,5 0,5
Arbeitsvolumen 0,2 0,2 -0,2 -0,1
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 0,0 0,2 0,1
Partizipationsrate 0,5 0,3 -0,1 -0,1
Anderung der Erwerbslosenquo- 0,1 0,0
tequote?
Durchschnittliche Arbeitszeit 0,4 -0,3 -0,3 -0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,0 0,9

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.
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2. Verhaltene Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft

Das Wachstum der Weltwirtschaft diirfte im Projektionszeitraum zunachst nur ver-
halten ausfallen. Hierzu tragen neben der durch den Krieg in der Ukraine verursach-
ten Unsicherheit insbesondere die Folgen der starken Preisanstiege bei, die Haus-
halte und Unternehmen belasten. Wahrend sich die im Zuge der Pandemie entstan-
denen Lieferschwierigkeiten und Anpassungen im Konsumverhalten wohl weiter zu-
riickbilden, kam es auch vor dem Hintergrund des russischen Angriffskriegs gegen
die Ukraine vor allem in Europa zu einem starken Anstieg der Preise inshesondere
fiir Gas und Strom. Auf die hohen Inflationsraten, auch bei der Kerninflation, reagie-
ren viele Zentralbanken, nicht zuletzt in den USA und im Euro-Raum, mit deutlichen
ZinserhShungen. Dies diirfte die wirtschaftliche Dynamik im weiteren Verlauf damp-
fen. Auch weil in Bezug auf den Konflikt um die Ukraine derzeit kein Ende absehbar
ist, diirfte die geopolitische Unsicherheit anhalten und Risiken in diesem Bereich
fortbestehen.

Grundlage fiir die Projektion der Wirtschaftsleistung fiir die mittlere Frist bildet die
Kurzfristprognose (Schmidt et al., 2022). Diese geht von der Annahme aus, dass auch
im Winter 2023/2024 eine Gasmangellage in Europa und inshesondere in Deutsch-
land vermieden werden kann. Gleichwohl besteht weiterhin das Risiko, dass es im
Bereich der Energieversorgung noch einmal zu einer Verschéarfung der Probleme
kommen kdnnte. Ein groRes Risiko besteht zudem in einer weiteren Eskalation und
Ausweitung des Krieges in der Ukraine. Hinsichtlich der Pandemie wird davon aus-
gegangen, dass vorerst keine EindimmungsmaRnahmen mehr getroffen werden
diirften und eine weitere Erholung auch in den starker betroffen Wirtschaftszweigen
moglich ist.

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

[  Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar betragt ab dem ersten
Quartal 2023 1,06 $/€; in dieser Hinsicht bleibt die preisliche Wetthewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft somit im Projektionszeitraum weiterhin hoch.

0 Der Olpreis der Sorte Brent wird im Projektionszeitraum ausgehend von
knapp 88 $ je Fass im vierten Quartal 2022 allmahlich weiter zuriickgehen und
Ende 2023 bei rund 77 $ liegen.

[  Der Welthandel mit Waren (CPB) diirfte in den Jahren 2023 und 2024 um 2,3%
bzw. 2,7% ansteigen; von 2025 bis 2027 diirfte er mit etwa 2,8% je Jahr mit ei-
nem dhnlichen Tempo weiter expandieren.
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3. Fiskal- und Geldpolitik restriktiver ausgerichtet

Die Kurzfristprognose (Schmidt et al., 2022) geht fiir die Finanzpolitik in Deutsch-
land fiir die Jahre 2022 bis 2024 von einer restriktiven Ausrichtung aus. Den wegfal-
lenden pandemiebezogenen Ausgaben stehen zwar umfangreiche Ausgaben fiir
Stlitzungsmalnahmen zur Abfederung der hohen Energiepreise gegeniiber. Die Ein-
nahmen diirften sich jedoch weitgehend robust entwickeln, sodass das gesamtstaat-
liche Finanzierungsdefizit 2022 in Relation zum BIP deutlich geringer ausfallt. Im Jahr
2023 diirfte es in etwa stagnieren, was bei einer sich 6ffnenden Produktionsliicke
gemdR der Saldenmethode ebenfalls einem restriktiven Impuls entspricht. Im Jahr
2024 diirfte das Finanzierungsdefizit erneut deutlich zuriickgehen. Fiir den weiteren
Projektionszeitraum wird angenommen, dass die Finanzpolitik weitgehend neutral
ausgerichtet ist.

Die Europdische Zentralbank (EZB) diirfte in der Absicht, die Inflation im Euro-
Raum auf ihren Zielwert zu senken, die Leitzinsen zundchst weiter anheben. Damit
ware die Geldpolitik absehbar deutlich restriktiver ausgerichtet als zuvor. Mit dem
erwarteten Riickgang der Inflationsraten steigen die Realzinsen. Die hdheren Zinsen
wirken erfahrungsgemaR nicht zuletzt bei den Bauinvestitionen dampfend. In der
Kurzfristprognose wird erwartet, dass sich die Inflation im Euro-Raum gegen Ende
des Prognosezeitraums wieder in der Nahe ihres Zielwertes befinden wird.

L. Projektion bis 2027: Nur langsame Erholung der Produk-
tion

Die deutsche Wirtschaft hat sich angesichts des massiven Energiepreisschocks bis-
lang als erstaunlich robust erwiesen. Dafiir diirfte die wirtschaftliche Erholung deut-
lich schwécher ausfallen als zundchst erwartet. Es ist daher zu erwarten, dass sich
die Produktionsliicke, die nach unserer Schatzung im Jahr 2023 1,8% des Produkti-
onspotenzials betragen wird, relativ langsam schlieRen wird (Schaubild 3). Dement-
sprechend diirfte sich kein kréftiger wirtschaftlicher Aufschwung entwickeln.




RWI Konjunkturbericht 73 (&)

Schaubild 3
Bruttoinlandsprodukt, Produktionspotenzial und Produktionsliicke
2007 bis 2027
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Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, eigene Berechnungen; Zeitraum 2022-2027: eigene
Prognose, Produktionsliicke: Differenz zwischen realem BIP und Produktionspotenzial in % des
Potenzials.

Fiir diese verhaltene wirtschaftliche Erholung in den kommenden Jahren gibt es
mehrere Griinde. Ein wesentlicher Grund ist, dass der private Konsum angesichts der
aufgrund der hohen Preissteigerungen zu verzeichnenden kréftigen Kaufkraftverluste
noch einige Zeit schwach bleiben diirfte. Die derzeit angelegten Lohnsteigerungen
lassen erwarten, dass der Ausgleich der genannten Kaufkraftverluste einige Jahre in
Anspruch nehmen diirfte. Zudem ist zu erwarten, dass die Zinsen in der mittleren
Frist hoher sein werden, als sie viele Jahre vor der Pandemie waren. Dies diirfte dazu
fiilhren, dass die Investitionen schwéacher ausgeweitet werden, als dies in Auf-
schwungsphasen Ublich ist. Angesichts der moderaten Entwicklung des internatio-
nalen Umfeldes sind fiir die kommenden Jahre auch von der Auslandsnachfrage
keine deutlichen Impulse zu erwarten.

Allerdings kdnnten von der notwendigen Transformation der Wirtschaft zu einer
Reduzierung der CO2-Emissionen Impulse fiir die wirtschaftliche Entwicklung ausge-
hen. Dafiir ware eine deutliche Ausweitung der offentlichen und privaten
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Investitionen notwendig. Neben einer Erneuerung der Infrastruktur muss der beste-
hende Kapitalstock durch CO2-emmissionarme Technologien ersetzt werden. Zudem
ist mit einem Anstieg der Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten in diesem Bereich
zu rechnen. Allerdings konnte es dadurch auch zu einem Riickgang der Investitions-
tétigkeit in anderen Bereichen kommen, sodass der positive Effekt etwas gemildert
werden diirfte.

Tabelle 2
Mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
2015 bis 2027

Jahresdurch-
Absolut schnittliche Ver-
dnderung in %?

2015 2021 2027 2015 2021

bis bis
2021 2027
Entstehungskomponenten des BIP
Erwerbstatige (Inland), in Mill. 43,1 450 455 0,7 1/4
Arbeitnehmer (Inland), in Mill. 38,7 41,0 41,7 1,0 1/4
Arbeitszeit je Erwerbstatigen, in h 1401 1340 1340 -0,7 0
Arbeitsvolumen, in Mill. h 60412 60281 61017 0,0 1/4
Arbeitsproduktivitdt
BIP je Erwerbstatigen, 2015=100 103,5 1051 110,6 0,2 34
BIP je Erwerbstétigenstunde, 2015=100  105,3 111,8 117,7 1,0 3/4
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, ~ 3026,2 3203,8 3415,1 1,0 1
verkettete Volumina, in Mrd. €
Deflator des BIP, 2015=100 100,0 112,4 1352 2,0 3
Verwendung des BIP in jeweiligen Preisen, in Mrd. €

Bruttoinlandsprodukt 3026,2 3601,8 4615,9 2,9 4L1/4
Private Konsumausgaben 1603,0 1773,8 2369,9 1,7 5
Konsumausgaben des Staates 595,9 797,5 9829 5,0 31/2
Bruttoanlageinvestitionen 605,8 783,8 1048,9 4,4 5
Vorratsinvestitionen -8,4 55,1 69,0 - -
AuRenbeitrag 229,8 191,6 145,2 - -
Nachr.: AuRenbeitrag in% des BIP 7,6 5,3 3,1 - -

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