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Mittelfristprojektion bis 2028

Florian Kirsch, Gyorgy Barabas und Torsten Schmidt

Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2028:
Potenzialwachstum absehbar nur gering:

Kurzfassung: Das Wachstum des Produktionspotenzials der deutschen Volkswirtschaft
geht in den kommenden Jahren voraussichtlich weiter zuriick. Hierzu trigt insbesondere
die demografische Entwicklung bei. Die Alterung der Bevilkerung diirfte dazu fiihren,
dass die Anzahl der Personen im erwerbsfihigen Alter und das potenzielle Arbeitsvolu-
men ihre vorldufigen Hochpunkte iiberschreiten und im weiteren Projektionszeitraum bis
zum Jahr 2028 zuriickgehen werden. Gleichzeitig erholt sich die deutsche Wirtschaft vo-
raussichtlich nur zogerlich von der derzeitigen Schwichephase, so dass sich die derzeit
negative Produktionsliicke nur langsam schlief3t.

Summary: Potential output growth of the German economy is expected to decline fur-
ther in the coming years. This is in particular due to demographic developments. The
aging of the population is likely to mean that the number of persons at working-age and
the potential labor volume will peak and decline in the further course of the projection
period up to the year 2028. 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 currently neg-
ative output gap to close.

7 Abgeschlossen am 19.1.2024. Wir danken Silvia Miihlbauer fiir die technische Unterstiitzung.
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1. Niedrigeres Potenzialwachstum im Projektionszeitraum

Ein Produktionsfunktionsansatz bildet die Grundlage fiir die folgende Projektion der
Wirtschaftsleistung der deutschen Volkswirtschaft in die mittlere Frist.2 Dabei wird
das gesamtwirtschaftliche Produktionspotenzial anhand einer Cobb-Douglas-Pro-
duktionsfunktion berechnet, die die gesamtwirtschaftlichen Produktionsfaktoren Ar-
beit und Kapital sowie die Entwicklung der totalen Faktorproduktivitat (TFP) zusam-
menfasst. Fiir die einzelnen Komponenten wird jeweils die strukturelle, also um kon-
junkturelle Einfliisse moglichst bereinigte, Entwicklung bestimmt und in die Zukunft
fortgeschrieben. Der Projektionszeitraum geht dabei iiber den Prognosehorizont der
tiblichen Kurzfristprognose hinaus und umfasst die Jahre bis 2028. Das potenzielle
Arbeitsvolumen wird weiter in einzelne Bestimmungsfaktoren zerlegt. Ausgehend
von der Bevdlkerungsentwicklung, zahlen dazu die Partizipation am Arbeitsmarkt,
die Erwerbstatigkeit und die pro Kopf geleisteten Arbeitsstunden.

Die vorliegende Projektion nutzt die Ergebnisse fiir Variante 2 der 15. Koordinierten
Bevdlkerungsvorausberechnung fiir Deutschland (Statistisches Bundesamt, 2022).
Das Szenario dieser Variante geht in den drei Bereichen Geburtenhaufigkeit, Lebens-
erwartung und Wanderungssaldo jeweils von einer ,moderaten” Entwicklung aus.
Da seit dem Erstellen der Bevolkerungsvorausberechnung bereits einige Zeit vergan-
gen ist, liegen inzwischen neue Informationen zur tatsachlichen Entwicklung vor.
Diese werden bei der Projektion beriicksichtigt. So fiel die Zuwanderung im Jahr 2022
nach den nun verfiigharen Daten mit 1,46 Millionen Personen noch etwas hoher aus
als die in der Bevdlkerungsvorausberechnung angenommenen 1,3 Millionen Perso-
nen. Hierzu trug inshesondere die hohe Fluchtmigration aus der Ukraine bei. So ver-
zeichnet die Wanderungsstatistik fiir das Jahr 2022 eine Nettozuwanderung von rund
960 Tausend Personen aus der Ukraine. Fiir die vorliegende Potenzialschatzung wird
entsprechend bei der Annahme zur Bevélkerungsentwicklung leicht von der Bevol-
kerungsvorausberechnung abgewichen. So werden fiir das Jahr 2022 die inzwischen
vorliegenden Daten des Statistischen Bundesamts verwendet und fiir das Jahr 2023
von einer gegeniiber der Vorausberechnung nochmals leicht erhohten Nettozuwan-
derung von 600 Tausend Personen ausgegangen.

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 insbesondere bei der
Bestimmung des potenziellen Arbeitsvolumens.
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Schaubild 1
Komponenten des Arbeitsvolumens
2008 bis 2028 Wachstumsbeitrdge in %-Punkten
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Fiir den weiteren Verlauf im Projektionszeitraum wird dagegen wieder auf die Be-
volkerungsvorausberechnung zuriickgegriffen, die von einem Riickgang des Wande-
rungssaldo ausgeht. Da in Bezug auf die Erwerbsbeteiligung die Fluchtmigration ge-
sondert betrachtet wird miissen eigene Annahmen zur Zusammensetzung der Mig-
ration getroffen werden. Dabei ist relevant, dass fiir die Jahre nach 2023 keine weitere
Nettozuwanderung von Gefliichteten aus der Ukraine angenommen wird. Diese An-
nahme ist wie auch die iibrigen Annahmen zur Migration mit hoher Unsicherheit
behaftet. Nicht zuletzt bleibt der weitere Kriegsverlauf ein wesentlicher Bestim-
mungsfaktor fiir die tatsachliche Migrationsentwicklung. Trotz der angenommenen
relativ hohen Zuwanderung fiihrt die Alterung der Bevélkerung in Deutschland vo-
raussichtlich dazu, dass die Anzahl der Personen im erwerbsfdhigen Alter in Deutsch-
land im Jahr 2024 ihren Hochpunkt erreicht. Im weiteren Verlauf des Projektionszeit-
raums diirfte sie dann zuriickgehen und der Wachstumsbeitrag der Bevélkerungs-
entwicklung zum potenziellen Arbeitsvolumen negativ ausfallen (Schaubild 1).
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Von der trendméRigen Partizipationsquote diirften im Projektionszeitraum im Ge-
gensatz zu den Jahren bis 2021 ebenfalls negative Wachstumsbeitrdge ausgehen.
Hierzu tragen zwei Entwicklungen bei. Zum einen geht ein dampfender Effekt von
der hohen Fluchtmigration aus. Hier féllt ins Gewicht, dass die gefliichteten Personen
erst nach und nach in den Arbeitsmarkt integriert werden, wéhrend sie direkt die
Bevdlkerungszahlen erhdhen.3 Zum anderen diirfte die Alterung der Bevdlkerung
dazu fiihren, dass der trendmaRige Anstieg der Arbeitsmarktbeteiligung bei der iib-
rigen Bevolkerung zu einem Ende kommt. Dies ergibt sich aus Berechnungen anhand
eines Kohortenmodells (Barabas et al., 2017). Diese verdeutlichen, dass der ver-
mehrte Wechsel von Personen in Altersklassen mit einer niedrigeren Erwerbsbetei-
ligung dazu fiihrt, dass die gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote zuriickgeht,
obwohl dies fiir die altersspezifische Erwerbsbeteiligung nicht der Fall ist.%

Bei der Arbeitszeit pro Kopf diirfte sich der trendmé&Rige Riickgang im Projektions-
zeitraum verlangsamt fortsetzen. Er ergibt sich nicht zuletzt daraus, dass die Er-
werbsbeteiligung durch Teilzeitbeschéftigung deutlich ausgeweitet wurde. In den
Jahren der Pandemie seit 2020 wurde nochmals ein deutlicher Riickgang der durch-
schnittlichen Arbeitszeit verzeichnet. Hierzu trug bei, dass trotz eingeschrankter Pro-
duktion Beschéftigungsverhdltnisse bestehen blieben, auch etwa durch Nutzung von
Kurzarbeit. Zudem diirfte sich der erhdhte Krankenstand ausgewirkt haben. Die
trendmaélige Berechnung der Potenzialschédtzung beriicksichtigt den in der Kurzfrist-
prognose (Schmidt et al., 2023) prognostizierten Anstieg der Stunden. Die niedrigen
Werte der Pandemiejahre kénnten jedoch dazu fiihren, dass die Trendberechnung
die tatsdchliche strukturelle Entwicklung iiberzeichnet.5 Eine hohere Arbeitszeit pro
Kopf kdnnte das Produktionspotenzial merklich steigern.

Die trendmaRige strukturelle Erwerbslosenquote wird in der Projektion fiir die seit
dem Jahr 2015 eingewanderten Gefliichteten und die librige Bevdlkerung separat be-
stimmt. Im Projektionszeitraum geht sie nach einem zwischenzeitlichen leichten An-
stieg im Zuge der Arbeitsmarktintegration der Gefliichteten voraussichtlich noch wei-
ter leicht zuriick und verbleibt auf einem niedrigen Niveau von rund 2,6%. Anders
als in fritheren Jahren liefert sie damit keinen wesentlichen Beitrag zum Potenzial-
wachstum mehr.

3 Die Annahmen beziiglich der Integration in den Arbeitsmarkt folgen weitgehend denjenigen der
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2023).

“ In der vorliegenden Projektion wird die Erwerbsbevilkerung als Personen im Alter von 15 bis 74
Jahren definiert. Dementsprechend schldgt sich ein hoherer Anteil von Personen in einem Alter iiber
dem in Deutschland iiblichen Ruhestandsalter zundchst in einer geringeren Partizipationsquote nie-
der. Erst verzogert zeigt sich dann ein Riickgang der Erwerbsbevélkerung.

5 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2022).
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Schaubild 2
Komponenten der Veranderung des Produktionspotenzials
2008 bis 2028; Wachstumsbeitrédge in %-Punkten
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Insgesamt diirfte das potenzielle Arbeitsvolumen damit im Laufe des Projektions-
zeitraums negativ zum Potenzialwachstum beitragen. Hier zeigt sich ein deutlicher
Unterschied zur Entwicklung im vergangenen Jahrzehnt (Schaubild 2).

Zur Fortschreibung des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks bezieht die Projektion
die Prognose fiir die Bruttoanlageinvestitionen der Kurzfristprognose (Schmidt et al.,
2023) ein. Im Projektionszeitraum diirften demnach von der Ausweitung des Kapital-
stocks weiterhin positive Beitrdge zum Potenzialwachstum ausgehen. Mit durch-
schnittlich 0,9% diirfte das Wachstum des Kapitalstocks im Projektionszeitraum al-
lerdings etwas geringer ausfallen als in den Jahren vor der Pandemie.
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Tabelle 1
Produktionspotenzial und seine Komponenten
1996 bis 20282; jahresdurchschnittliche Verdnderung in %

1996  Wachs- 2022  Wachs-
- tumsbei- - tumsbei-
2022 trage! 2028 trage!

Produktionspotenzial 1,3 0,7
Kapitalstock 1,5 0,5 0,9 0,3
Solow-Residuum 0,6 0,6 0,5 0,5
Arbeitsvolumen 0,3 0,2 -0,1 -0,1
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 0,0 0,1 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 -0,2 -0,1
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,0 0,8

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.

Die trendméaRige TFP diirfte im Projektionszeitraum erneut den groBten Beitrag
zum Wachstum des Produktionspotenzials liefern, wenngleich dieser mit 0,5% vo-
raussichtlich ebenfalls leicht unter dem durchschnittlichen Wert des Zeitraums der
Jahre von 1996 bis 2022 liegen wird (Tabelle 1). Das jahresdurchschnittliche Potenzi-
alwachstum insgesamt geht gegeniiber dem genannten Zeitraum um gut einen hal-
ben Prozentpunkt zuriick und betrdgt im Projektionszeitraum nur noch rund 0,7%.
Die Entwicklung des Arbeitsvolumens fiihrt dabei zu einem merklichen Riickgang der
geschétzten Wachstumsraten, von 0,9% zu Beginn auf nur noch 0,5% gegen Ende
des Projektionszeitraums (Schaubild 2).
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2. Lediglich moderates Wachstum der Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft wachst gerade zu Beginn des Projektionszeitraums voraussicht-
lich lediglich mit einem moderaten Tempo (Blagov et al., 2023). Nicht zuletzt diirften
die Folgen der starken Preisanstiege und der in Reaktion darauf erfolgten geldpoli-
tischen Straffung vielerorts zundchst noch bremsend auf die Konjunktur wirken. Dies
gilt inshbesondere fiir Europa, das besonders vom Energiepreisschock betroffen war.
Gleichzeitig bleibt die geo- und wirtschaftspolitische Unsicherheit hoch. Hiervon
diirften ebenfalls ddmpfende Wirkungen auf Konsum und Investitionen ausgehen.
Hinzu kommt, dass zu erwarten ist, dass das Wachstum der chinesischen Wirtschaft
trendmalig weiter zuriickgehen wird. Hierzu tragt die dortige Bevdlkerungsentwick-
lung bei. Zudem bestehen strukturelle Probleme etwa im chinesischen Immobilien-
sektor fort und die Politik zielt auf eine starkere wirtschaftliche Eigenstandigkeit ab.

Die Projektion der Wirtschaftsleistung in Deutschland fiir die mittlere Frist erfolgt
auf Basis der Kurzfristprognose (Schmidt et al., 2023). Diese geht unter anderem da-
von aus, dass die Inflation weiter nachldsst. Sollte es dagegen etwa infolge einer
weiteren Eskalation des Konflikts im Nahen Osten zu einem erneuten starken Anstieg
der Rohstoffpreise fiir Energie kommen, besteht das Risiko, dass die Inflation langer
als erwartet hoch bleibt. Dies kdnnte dazu fiihren, dass die Geldpolitik langer und
stirker restriktiv bleiben miisste als angenommen. Ahnliches gilt, wenn der Preis-
druck, etwa aufgrund von Lohnsteigerungen, die deutlich umfangreicher ausfallen
als angenommen, ldnger erhoht bleibt. Eine solche Zinsentwicklung kdonnte das
Wachstum weiter ddmpfen und birgt, gerade angesichts hoher Schuldenstédnde, auch
Risiken fiir die Finanzstabilitdt. Ein bedeutendes Risiko fiir die weitere Entwicklung
bleiben zudem geopolitische Auseinandersetzungen. Nicht zuletzt kdnnten diese mit
erheblichen Auswirkungen auf den internationalen Handel einhergehen.

Unter der Annahme, dass die genannten Risiken nicht eintreten, geht diese Projek-
tion der mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland von den
folgenden Rahmenbedingungen aus:

(0 Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar betrdgt ab dem ersten
Quartal 2024 1,08 $/€, so dass es von dieser Seite zu keiner Verdnderung der
preislichen Wetthewerbsféhigkeit der deutschen Wirtschaft kommt.

[ Der Olpreis der Sorte Brent wird im Projektionszeitraum ausgehend von
rund 82 $ je Fass im vierten Quartal 2023 allmahlich weiter zuriickgehen und
Ende 2025 bei rund 74 $ liegen.

(0 Der Welthandel mit Waren (CPB) diirfte in den Jahren 2024 und 2025 um 1,7%
bzw. 2,4% ansteigen; von 2026 bis 2028 diirfte er mit gut 2 1/2% je Jahr mit ei-
nem nur wenig héheren Tempo weiter expandieren.




RWI Konjunkturbericht 74 (4)

3. Zunichst restriktive Impulse von Fiskal- und Geldpolitik

Nachdem die Fiskalpolitik mit umfangreichen StiitzungsmalRnahmen auf den pan-
demiebedingten Wirtschaftseinbruch und den Energiepreisschock infolge des An-
griffs Russlands auf die Ukraine reagiert hatte, diirfte sie im Projektionszeitraum zu-
nachst restriktiv ausgerichtet sein. Die Kurzfristprognose (Schmidt et al., 2023) geht
fiir die Finanzpolitik in Deutschland davon aus, dass das Finanzierungsdefizit des
Staates in den Jahren 2023 und 2024 jeweils deutlich reduziert wird. Hierzu tragt etwa
bei, dass die Sozialbeitrdge angesichts des Nominallohnwachstums kréftig steigen
und krisenbedingte Subventionszahlungen nach und nach entfallen. Angesichts der
Konjunkturentwicklung diirfte sich dieser Riickgang auch beim strukturellen Defizit
zeigen. Fiir das Jahr 2025 deutet die Saldenmethode dagegen auf eine expansive Fi-
nanzpolitik hin. Wahrend das Finanzierungsdefizit voraussichtlich leicht ausgeweitet
wird, diirfte die Produktionsliicke kleiner werden, so dass der strukturelle Finanzie-
rungssaldo sinkt. Fiir den weiteren Projektionszeitraum bis zum Jahr 2028 wird an-
genommen, dass die Finanzpolitik weitgehend neutral ausgerichtet ist.

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat mit dem Ziel der Inflationsbekdmpfung ihre
Leitzinsen seit Sommer 2022 deutlich angehoben. Die Kurzfristprognose geht davon
aus, dass mit dem seit September 2023 geltenden Niveau, der Hochpunkt des Zinszyk-
lus erreicht wurde. Im Jahresverlauf 2024 diirfte es zu ersten Zinssenkungen kom-
men. Vor dem Hintergrund der erwarteten niedrigeren Inflationsraten und der
schwachen konjunkturellen Entwicklung, diirfte das Zinsniveau jedoch als restriktiv
einzuordnen sein. Die Kurzfristprognose geht davon aus, dass gegen Ende des Prog-
nosezeitraums die Inflation im Euro-Raum wieder nahe ihrem Zielwert liegt. Fiir die
mittelfristige Projektion wird dann eine neutrale Ausrichtung der Geldpolitik bis zum
Projektionshorizont angenommen.

L. Projektion bis 2028: Produktionsliicke schlieRt sich nur
langsam

Die deutsche Wirtschaft befindet sich derzeit in einer konjunkturellen Schwache-
phase. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte im Jahr 2023 um 0,3% gegeniiber dem Vor-
jahr zuriickgegangen sein. Gegeniiber dem geschétzten Produktionspotenzial ergibt
sich damit fiir das Gesamtjahr eine negative Produktionsliicke von 1,3%. Mit der
schwachen Erholung, die fiir die kommenden Jahre zu erwarten ist, diirfte sich die
Produktionsliicke nur langsam schlieBen (Schaubild 3). Vor dem Hintergrund eines
eher schwachen auRenwirtschaftlichen Umfelds sowie restriktiver Impulse von Geld-
und Fiskalpolitik zeichnet sich kein kréftiger wirtschaftlicher Aufschwung ab.
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Schaubild 3
Bruttoinlandsprodukt, Produktionspotenzial und Produktionsliicke
2008 bis 2028
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Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, eigene Berechnungen; Zeitraum 2023-2028: eigene
Prognose, Produktionsliicke: Differenz zwischen realem BIP und Produktionspotenzial in % des
Potenzials.

Ein wichtiger Grund fiir die geringe Dynamik ist die schwache Entwicklung des pri-
vaten Konsums. Die starken Preissteigerungen haben zu deutlichen Kaufkraftverlus-
ten gefiihrt und die real verfiigharen Einkommen diirften sich trotz der sich abzeich-
nenden Lohnsteigerungen nur allmahlich erholen. Neben den erhéhten Zinsen lastet
zudem die erhdhte Unsicherheit auf Konsum und Investitionen. Dies macht sich be-
sonders bei den Bauinvestitionen bemerkbar, die sich erst im Zuge der zu erwarten-
den Zinssenkungen wieder erholen diirften.

Auch die Ausriistungsinvestitionen diirften erst allmahlich wieder starker ausge-
weitet werden und damit hinter den iblichen konjunkturellen Mustern zuriickblei-
ben. Der Grund dafiir ist, dass inshesondere die energieintensiv produzierenden Un-
ternehmen ihre Produktion deutlich zuriickgefahren und zum Teil bereits ins Ausland
verlagert haben. Zwar sind die Energiepreise in den vergangenen Monaten wieder
deutlich gesunken. Uber die weitere Ausgestaltung der Energiewende in Deutschland
besteht aber eine erhebliche Unsicherheit. Diese betrifft sowohl die ausreichende
Versorgung mit Energie als auch die Preisentwicklung in Deutschland. Angesichts
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dessen diirften sich Unternehmen kurzfristig mit Investitionen zuriickhalten. Fiir die
mittlere Frist wird davon ausgegangen, dass diese Unsicherheiten wieder zuriickge-
hen.

Die Kurzfristprognose geht davon aus, dass das Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts nur allmahlich an Fahrt gewinnt, so dass die jahresdurchschnittliche Produk-
tionsliicke erst im Jahr 2025 merklich abnimmt.

Tabelle 2
Mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
2016 bis 2028

Jahresdurch-
Absolut sc“hnittliche.
Verdnderung in
0/01

2016 2022 2028 2016 2022

bis bis
2022 2028

Entstehungskomponenten des BIP

Erwerbstatige (Inland), in Mill. 43,7 45,6 45,9 0,7 0
Arbeitnehmer (Inland), in Mill. 39,3 41,7 42,0 1,0 1/4

Arbeitszeit je Erwerbstatigen, in h 1396 1347 1350 -0,6 0
Arbeitsvolumen, in Mill. h 60933 61410 61929 0,1 1/4

Arbeitsproduktivitat
BIP je Erwerbstatigen, 2015=100 104,5 105,9 109,9 0,2 1/2

BIP je Erwerbstatigenstunde, 2015=100  106,8 112,1 116,0 0,8 1/2
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, ~ 3093,7 3274,9 3416,9 1,0 3/4
verkettete Volumina, in Mrd. €

Deflator des BIP, 2015=100 101,3  118,4 138,4 2,6 23/4
Verwendung des BIP in jeweiligen Preisen, in Mrd. €
Bruttoinlandsprodukt 3.134,7 3.876,8 4.730,2 3,6 31/4
Private Konsumausgaben 1.653,7 1.979,3 2.393,0 3,0 31/4
Konsumausgaben des Staates 623,9 850,9 1.044,1 5,3 31/2
Bruttoanlageinvestitionen 636,3 856,2 1.006,5 5,1 23/4
Vorratsinvestitionen -10,4  114,1 71,6 - -
AuRenbeitrag 231,2 76,3 2149 - -
Nachr.: AuRenbeitrag in% des BIP 7,4 2,0 4,5 - -

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