Konjunkturbericht

RWI - Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung

__________________________ . Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2030:
. Migrationseinbruch schadet dem mittelfristigen
Wachstum

fl FWI Jahrgang 77 (2026) Aoy




Impressum

RWI - Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung

HohenzollernstralRe 1-3 | 45128 Essen, Germany

Postanschrift

Postfach 10 30 54 | 45030 Essen, Germany

Fon: +49 201-81 49-0 | E-Mail: rwi@rwi-essen.de
www.rwi-essen.de

Vorstand

Prof. Dr. Dr. h.c. Christoph M. Schmidt (Prasident)
Prof. Dr. Thomas K. Bauer (Vizeprasident)

Dr. Stefan Rumpf (Administrativer Vorstand)

Prof. Dr. Kerstin Schneider (Mitglied des erweiterten Vorstands)

© RWI 2026

Der Nachdruck, auch auszugsweise, ist nur mit Genehmigung des RWI gestattet.

RWI Konjunkturbericht
Schriftleitung: Prof. Dr. Dr. h. c. Christoph M. Schmidt
Gestaltung: Magdalena Franke, Silvia Miihlbauer

Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2030: Migrationsein-bruch schadet
dem mittelfristigen Wachstum

ISSN 1861-6305 (online)

4 .
> \ rWI Leibniz-Institut fiir m
N Wirtschaftsforschung Leibniz
Gemeinschaft

Das RWI wird vom Bund und vom Land
Nordrhein-Westfalen gefordert.



Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2030: Migrationsein-
bruch schadet dem mittelfristigen Wachstum’

Stefan Kotz, Clara Krause und Torsten Schmidt

Inhaltsverzeichnis

KUFZEFASSUNG...eiiiiiiiiiiiiiii ettt ettt s e e et e s s s s e e teebba s s e e eeeanens 3

UM M AIY ettt eete et ettt e et e et e etaseaaneseasssaenssaansssssnssesssseessssnssssrssssesssessssssnssnsrenssennnses 3
1. Potenzialwachstum kommt zum Erliegen.....cccceieieieininieiiiiiiiieierenenicrercececesesnsrenenes 4
2. Iran-Krieg belastet den Welthandel.......cccciuieiiuiiiaiiieiiiiiiniicinnieieniecasiecesiesacsessesassens 8
3. Fiskalpolitik expansiv ausgerichtet, Geldpolitik reagiert auf Inflation .........cccceeuveeees 9
4. Projektion bis 2030: Produktionsliicke leicht positiV.....ccccceeveiiiiiieinieieieiicicicececennen. 10
L 8 = = 1T RN 12

" Abgeschlossen am 29.06.2026. Wir danken Silvia Miihlbauer fiir die technische Unterstiitzung.



RWI Konjunkturbericht 77 (2026), A04

Kurzfassung: Die mittelfristigen Wachstumsperspektiven werden mafigeblich durch den demografi-
schen Wandel und die anhaltend geringe Produktivititsdynamik getriibt. Hinzu kommt, dass der jiingste
Riickgang der Zuwanderung die Entwicklung des Arbeitskrdiftepotenzials bremst. Vor diesem Hinter-
grund diirfte das Produktionspotenzial bis zum Jahr 2030 stagnieren. Die im Prognosezeitraum entste-
hende positive Produktionsliicke speist sich dabei im Wesentlichen aus der staatlichen Ausgabentitig-
keit. Getragen von der konjunkturellen Erholung gerit die gesamtwirtschaftliche Produktion bereits im
Jahr 2027 in eine Phase der Uberauslastung, wihrend der Kapitalstock iiber den gesamten Projektions-
zeitraum nur verhalten zunimmt. Die zentralen Unsicherheiten dieser Prognose ergeben sich aus dem
Tempo des Mittelabflusses aus dem Sondervermégen fiir Infrastruktur und Klimaneutralitit sowie den
Entwicklungen im handelspolitischen Umfeld. Alles in allem ist fiir den Projektionszeitraum mit einer
historisch ungewdhnlich schwachen wirtschaftlichen Dynamik zu rechnen.

Summary: The medium-term growth outlook is being significantly dampened by demographic change
and persistently weak productivity dynamics. In addition, the recent decline in immigration is slowing
the development of the labor force potential. Against this backdrop, potential output is likely to stagnate
until 2030. The positive output gap emerging over the forecast period is driven essentially by government
spending activity. Supported by the cyclical recovery, aggregate output is already expected to enter a
phase of overutilization in 2027, while the capital stock increases only modestly over the entire projection
period. The key uncertainties surrounding this forecast stem from the pace at which funds are disbursed
from the special fund for infrastructure and climate neutrality, as well as developments in the trade policy
environment. All in all, historically unusually weak economic momentum is to be expected over the pro-
jection period.
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1. Potenzialwachstum kommt zum Erliegen

Als Grundlage der Mittelfristprognose wird das Produktionspotenzial bis zum Jahr 2030 ge-
schatzt. Dabei wird, wie in der EU-Methode zur Potenzialschatzung (Havik et al. 2014), eine ge-
samtwirtschaftliche Produktionsfunktion vom Cobb-Douglas Typ zugrunde gelegt. Auf Basis his-
torischer Werte sowie der Kurzfristprognose (Schmidt et al. 2026) werden die Trendkomponen-
ten der Produktionsfaktoren Kapital, Arbeit und totale Faktorproduktivitat (TFP) geschatzt und
bis zum Jahr 2030 fortgeschrieben, um die Faktoren um Konjunkturkomponenten zu bereinigen.
Far die Herleitung des (potenziellen) Arbeitsvolumens erfolgt dies anhand einer Zerlegung in die
zugrundeliegenden Faktoren: Erwerbsbevdlkerung, Arbeitsmarktpartizipation, Erwerbstatigkeit
und Arbeitszeit pro Kopf der Erwerbstatigen.

Bei der Bestimmung der Trendkomponenten orientiert sich die vorliegende Prognose am Ver-
fahren der modifizierten EU-Methode (MODEM) der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose.
Diese unterscheidet sich von der urspringlichen EU-Methode vor allem in zweifacher Hinsicht.
Erstens wird zur Schatzung der Trendkomponente der totalen Faktorproduktivitat ein Unobser-
ved-Components-Modell verwendet. Dieses tragt dem rucklaufigen TFP-Wachstum der vergan-
genen Jahre Rechnung. Der in der EU-Methode eingesetzte Kalman-Filter hat diese Entwicklung
in den letzten Jahren tendenziell Uberschatzt. Zweitens wird zur Prognose des Arbeitsvolumens
ein Kohortenmodell (Barabas et al. 2020) herangezogen. Auf diese Weise kdnnen demografische
Veranderungen adaquater bertcksichtigt werden.

Die Entwicklung der Erwerbsbevolkerung wird anhand von Bevolkerungsdaten des Statisti-
schen Bundesamtes abgebildet. Die Bevolkerungsprognose stutzt sich einerseits auf den Zen-
sus und andererseits auf die Ergebnisse der koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung, um
das Bevodlkerungswachstum im Projektionszeitraum zu bestimmen. Die 16. koordinierte Bevol-
kerungsvorausberechnung wurde Ende vergangenen Jahres verdffentlicht; sie basiert auf dem
Zensus 2022. Sie beschreibt den Trend einer schrumpfenden und alternder Gessellschaft auf-
grund gefallener Geburtenraten und erhohter Lebenserwartung in den letzten Jahrzenten.

Die Bevolkerungszahlen werden auf Basis der Variante G2L2 der Projektion fortgeschrieben,
welche eine moderate Entwicklung der Geburtenrate und der Lebenserwartung bei Geburt be-
schreibt. Die daraus abgeleiteten Veranderungsraten werden durch neuere Daten beziehungs-
weise eigene Annahmen zur Migration erganzt. Fur diese Variante werden sowohl fur die Gebur-
tenhaufigkeit als auch flr die Lebenserwartung und den Wanderungssaldo moderate Entwick-
lungen unterstellt.

Die Nettozuwanderung verandert sich haufig sprunghaft und unerwartet. Sie wird neben 6kono-

mischen Chancen und anderen Einflussfaktoren auch durch Veranderungen der staatlichen Ge-
setzgebung sowie durch Phasen erhohter Fluchtmigration bestimmt. Wahrend 2022 aufgrund
der erhohten Zuwanderung infolge des Ukrainekriegs ein positiver Wanderungssaldo von rund
1,5 Millionen Personen vorlag, wanderten 2025 nur noch 235.000 Personen mehr zu als ab. Fur
das laufende Jahr ist mit einem erneuten starken Einbruch zu rechnen. Darauf deuten sowohl
die amtlichen monatlichen Wanderungszahlen (zum Zeitpunkt der Prognose bis Februar vorlie-
gend) als auch der IAB-Zuwanderungsmonitor hin, demzufolge der Bestand der auslandischen
Bevolkerung zuletzt sogar leicht zurtickging.

Fur das Jahr 2026 wird mit einer Nettozuwanderung von 100.000 Personen gerechnet. Diese
Schatzung liegt deutlich unter den in der niedrigen Variante (W1) der koordinierten Bevolke-
rungsvorausberechnung unterstellten 150.000 Personen. Neben dem starken Ruckgang der Zu-
wanderung aus den Hauptherkunftslandern von Asylsuchenden tragt eine reduzierte Einwande-
rung aus dem EU-Ausland sowie aus Drittlandern zu diesem Ruckgang bei. Auch eine etwas
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erhohte Abwanderung von Deutschen ist zu erkennen. Die Wanderung zwischen Deutschland
und anderen EU-Mitgliedstaaten wird aufgrund der wirtschaftlichen Annéherung zwischen
Deutschland und vor allem den 6stlichen Staaten kunftig wohl schwécher ausfallen als in der
vergangenen Dekade. Hierzu durfte eine sinkende Bevolkerung auf dem gesamten Kontinent
beitragen.

Fluchtmigration ist schwer vorherzusehen und von globalen Krisen abhéangig. Trotz zahlreicher
globaler Konflikte scheint diese Migration nach Europa und Deutschland riucklaufig zu sein. Ver-
scharfte Regelungen auf europaischer und nationaler Ebene — wie die am 12. Juni 2026 in Kraft
getretene Reform des Gemeinsamen Europaischen Asylsystems (GEAS) sowie die Aussetzung
des Familiennachzugs — durften den Zuzug von Schutzsuchenden dampfen. Eine konjunkturelle
Erholung Deutschlands durfte etwas anziehend auf internationale Arbeitskrafte wirken; gleich-
wohl steht Deutschland bei der Erwerbsmigration in Konkurrenz zu anderen Ziellandern. Die At-
traktivitat Deutschlands als Migrationsziel ist, beeintrachtigt durch langwierige und ineffiziente
Verfahren bei der Visavergabe sowie dem Erwerb von Aufenthaltstiteln, erlebte Diskriminierung
— etwa bei der Wohnungssuche — sowie die mangelnde Anerkennung im Ausland erworbener
Qualifikationen (Hackmann et al., 2025).

Diese Uberlegungen fiihren fiir die vorliegende Prognose zu einer Reduzierung der Annahme fiir
die Wanderung auf das Niveau des unteren Szenarios der Bevolkerungsvorausberechnung. Es
wird mit einer jahrlichen Nettozuwanderung von 150.000 Personen ab dem Jahr 2027 gerechnet.
Die Gesamtbevdlkerung hat — auch aufgrund der schwéacheren Zuwanderung — ihren Hochst-
stand wahrscheinlich bereits im Jahr 2024 erreicht. Noch deutlicher fallt der Rlickgang bei der
Erwerbsbevdlkerung aus. Im Projektionszeitraum durfte sie damit negativ zum Wachstum des
potenziellen Arbeitsvolumens und des Produktionspotenzials beitragen (Schaubild 1).

Schaubild 1
Komponenten des Arbeitsvolumens
2010 bis 2030, Wachstumsbeitrage in %-Punkten
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Die Erwerbsbevolkerung ist definiert als die Zahl der Personen im Alter von 15 bis 74 Jahren. Die
oberen Alterskohorten der Erwerbsbevdlkerung liegen somit deutlich Uber dem Rentenalter der
meisten Menschen in Deutschland. Da die Partizipationsquote auf dieser Basis berechnet wird,
fuhrt der Eintritt der Babyboomer Generation in die Rente vor allem gegen Ende des Prognose-
zeitraums zu einer sinkenden Partizipationsquote. Bei der Bestimmung der potenziellen Arbeits-
marktpartizipation werden geflichtete Personen und die ubrige Bevolkerung getrennt betrach-
tet. Die hohe Fluchtmigration seit dem Jahr 2022 durfte die strukturelle Partizipationsquote in
den vergangenen Jahren gedampft haben. Denn obwohl fur Gefllichtete aus der Ukraine gesetz-
liche Rahmenbedingungen geschaffen wurden, die die Teilnahme am Arbeitsmarkt erheblich er-
leichtern, sind aufgrund der ukrainischen Ausreisebestimmungen Uberdurchschnittlich viele
Frauen mit Kindern, aber ohne mitziehenden Elternteil, eingewandert.

Die getrennte Betrachtung von Gefllichteten und Ubriger Bevolkerung dient dazu, die struktu-
rellen Entwicklungen innerhalb der restlichen Bevolkerung praziser zu erfassen. Zugleich bleibt
die kunftige Entwicklung der Partizipationsquote mit Unsicherheit behaftet, da insbesondere
politische Reformen die Arbeitsanreize spurbar verandern kdnnten. Fur die strukturelle Erwerbs-
losenquote ist im Projektionszeitraum ein leichter Riickgang zu erwarten. MaBgeblich hierflr ist
die unterstellte fortschreitende Integration von Gefllichteten in den Arbeitsmarkt, die auch in
diesem Zusammenhang gesondert betrachtet werden. Fur die Ubrige Bevolkerung deutet die
Schatzung hingegen nicht auf nennenswerte Veranderungen der ohnehin bereits niedrigen
trendmaBigen Erwerbslosenquote hin.

Schaubild 2
Komponenten der Verdnderung des Produktionspotenzials
2010 bis 2030; Wachstumsbeitrage in %-Punkten bzw. Veranderung in %
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Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen durfte wie in den vorhergehenden Jahren weiter sinken, aller-
dings etwas langsamer. Neben der zusatzlichen Verbreitung von Teilzeitarbeit haben wahrend
der Pandemie hohe Krankenstande und der verstarkte Einsatz von Kurzarbeit die geleistete Ar-
beitszeit erheblich gedrickt. Zwar wird diesem Sondereffekt fir das Jahr 2020 durch eine Inter-
polation Rechnung getragen; dennoch ist nichtauszuschlieBen, dass die auBergewohnlich nied-
rigen Werte den geschatzten Trend nach unten verzerren. Nach der Pandemie wurde dieser Ef-
fekt durch die schrittweise EinfUhrung der digitalen Arbeitsunfahigkeitsbescheinigung zusatz-
lich verstarkt, da seither mehr Krankheitstage statistisch erfasst werden (ZEW, 2024). Insgesamt
ist im Projektionszeitraum zu erwarten, dass vom potenziellen Arbeitsvolumen — anders als in
den vergangenen Jahren — negative Impulse auf das Potenzialwachstum der deutschen Wirt-
schaft ausgehen (Schaubild 2).

Far die Fortschreibung des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks wird zunachst die Kurzfrist-
prognose fur die Bruttoanlageinvestitionen herangezogen. Die preisbereinigten Bruttoanlagein-
vestitionen sind von 2019 bis 2025 deutlich — um rund 8% - gesunken. Im Jahr 2026 wird mit
einem Wachstum von 0,7% gerechnet und im Jahr 2027 mit einem Anstieg von 1,9%. In der mitt-
leren Frist basiert die Projektion dann auf einer Fortschreibung der Investitionen mithilfe der ge-
schatzten potenziellen Investitionsquote. Das im Jahr 2025 beschlossene Sondervermogen flr
Infrastruktur und Klimaschutz (SVIK) sowie ein zu erwartender Anstieg der Investitionen im Ver-
teidigungsbereich gehen in der verwendeten Methode nur insoweit ein, wie sie bereits in der
Kurzfristprognose angelegt sind. Aber auch ohne die explizite Berlcksichtigung dieser Mittel
leistet der steigende Kapitalstock im Projektionszeitraum einen positiven Beitrag zum Potenzi-
alwachstum. Mit einem durchschnittlichen jahrlichen Zuwachs von 0,7% nimmt der Kapital-
stock jedoch langsamer zu als in den vorangegangenen Jahren (Tabelle 1). Fur die Hohe dieses
Zuwachses ist nicht nur die Investitionstatigkeit maBgeblich, sondern auch die Entwicklung der
Abgange aus dem Kapitalstock. Diese werden in der Projektion mit der zuletzt beobachteten
Quote fortgeschrieben. Sollten die Abgange klinftig hoher ausfallen, etwa infolge von Veralte-
rung des bestehenden Kapitalstocks Aufgrund von neuen Technologien (wie Kl), durch Naturka-
tastrophen oder wegen des Ersatzes bestehender Anlagen zur Verringerung von Emissionen,
konnte dies den Kapitalaufbau zusatzlich dampfen. Die Steigerung der trendmaBigen TFP tragt
mit durchschnittlich 0,2% nur schwach zum Wachstum des Produktionspotenzials bei. Das ver-
wendete Schatzmodell setzt den rlicklaufigen Trend der vergangenen Jahre fort. Etwaige Produk-
tivitatsspringe, etwa durch den vermehrten Einsatz von KI-Technologien, sind nicht abschatz-
bar und werden innerhalb dieser Methodik nicht einbezogen; daher besteht auch hinsichtlich
der Produktivitatsentwicklung erhebliche Unsicherheit. Im Vergleich zum letzten Bericht wachst
in dieser Prognose Produktivitat und Kapitalstock etwas starker, allerdings fuhren der noch ne-
gativerer Trend beim Arbeitsvolumen dazu, dass eine Stagnation des Produktionspotenzial im
Durchschnitt des Prognosezeitraums erwartet wird.
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Tabelle 1
Produktionspotenzial und seine Komponenten
2000 bis 2030; jahresdurchschnittliche Veranderung in %’

2000- e 20
2025 trage? 2030 trage?
Produktionspotenzial 1,1 0
Kapitalstock 1,3 0,5 0,7 0,2
Solow-Residuum 0,5 0,5 0,2 0,2
Arbeitsvolumen 0,3 0,2 -0,6 -0,4
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0 0 -0,4 -0,2
Partizipationsquote 0,5 0,3 -0,1 -0,1
Anderung der Erwerbslosenquote® 0,2 0,1 0 0
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,4 -0,3 -0,1 -0,1
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 0,8 0,6

Eigene Berechnungen und Projektionen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. — 'Differenzen in den
aggregierten Werten durch Rundung. — 2 In %-Punkten. -3 Ein Rickgang der Erwerbslosenquote fihrt zu einem
Anstieg des Arbeitsvolumens.

2. lIran-Krieg belastet den Welthandel

Ausgangspunkt der vorliegenden Projektion der weltwirtschaftlichen Entwicklung in der mittle-
ren Frist sind die Ergebnisse der Kurzfristprognose flir die konjunkturelle Entwicklung des inter-
nationalen Umfeldes (Schmidt et al., 2026). Nachdem der Welthandel — vor allem durch die
starke Entwicklungin den Schwellenlandern —im Jahr 2025 deutlich um 4,2% gestiegen ist, fihr-
ten die Folgen des Iran-Kriegs zu einem starken Einbruch. Seit dem interimistischen Islamabad
Memorandum zwischen den USA und dem Iran sind die Energiepreise wieder deutlich gefallen.
So ist der GroBhandelspreis von Rohol der Sorte Brent mit rund 73 US-Dollar je Barrel beinahe
auf das Vorkriegsniveau zurlckgekehrt. Diese starke Preisminderung war zum Zeitpunkt der
Kurzfristprognose noch nicht absehbar; dementsprechend ist hier ein hdherer Preis unterstellt.
Es ist jedoch unklar, ob nach Ablauf der festgelegten 60-Tage-Frist eine dauerhafte Einigung
moglich ist oder ob der Krieg erneut entflammt. Sofern sich der Krieg fortsetzt, ist mit einer er-
heblichen Beeintrachtigung des globalen Handels zu rechnen.

Der deutsche AuBenhandel hat sich im ersten Quartal 2026 Uberraschend kraftig entwickelt.
Auch nach Ausbruch des Iran-Kriegs haben die deutschen Exporte noch leicht zugelegt. In der
mittleren Frist wird ein leichter Rickgang des AuBenbeitrags erwartet. Diese Entwicklung wird
von den Absatzbedingungen fur die deutschen Exporteure abhangen, die sich in den Weltregio-
nen stark unterscheiden. In den USA bleibt der Basiszollsatz auf alle Importe von 10% bis zum
Juli dieses Jahres bestehen. Es ist offen, ob dieser vom Kongress bestatigt wird; Uber den weite-
ren Verlauf der US-Handelspolitik besteht also Unsicherheit. Da die Zollpolitik wahrend der ge-
samten Amtszeit des jetzigen Prasidenten ein Instrument bleiben durfte, ist mit Blick auf die USA
auch kunftig mit einem volatilen Handelsumfeld zu rechnen.

Dagegen scheinen sich die Exporte nach China — abgesehen von den Ausfuhren von Kraftfahr-
zeugen —inzwischen zu stabilisieren. Die chinesische Wirtschaft durfte in den kommenden Jah-
ren weiterhin Kapazitaten in zukunftsweisenden Bereichen aufbauen und dadurch international
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an Wettbewerbsfahigkeit gewinnen. Fur die deutschen Exporte sind daher nur leichte Zuwachse
zu erwarten. In den Landern der Europaischen Union durfte sich die wirtschaftliche Erholung
fortsetzen. Dem steht jedoch ein dampfender Effekt auf den deutschen AuBenbeitrag gegen-
uber: Die erhdhte staatliche Nachfrage nach Importglttern im Rustungsbereich wird in der mitt-
leren Frist voraussichtlich zu einem ricklaufigen AuBenbeitrag beitragen.

In dieser Projektion der mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland ge-
hen wir von den folgenden Rahmenbedingungen aus:

- Der Wechselkurs des Euro gegentiber dem US-Dollar verbleibt ab dem ersten Quartal 2026
bei 1,17$/€, so dass es von dieser Seite zu keiner Veranderung der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Wirtschaft kommt.

- Der Olpreis der Sorte Brent wird gemaB den Annahmen zum Zeitpunkt der Kurzfristprognose
89,9% im Jahresdurchschnitt 2026 betragen. 2027 wird der Preis auf durchschnittlich 81,8% ge-
fallen sein. Fiir die mittlere Frist gehen wir von einem auf diesem Niveau konstanten Olpreis aus.

- Der Welthandel mit Waren (CPB) durfte in den Jahren 2026 und 2027 um 3,7% bzw. 1,2% stei-
gen;inden Jahren 2027 bis 2030 durfte er mit knapp 2% je Jahr wachsen.

3. Fiskalpolitik expansiv ausgerichtet, Geldpolitik reagiert auf Inflation

Die Kurzfristprognose (Schmidt et al., 2026) geht davon aus, dass die Finanzpolitik in diesem
und im kommenden Jahr expansiv ausgerichtet ist. Auch fur die mittlere Frist ist dies zu erwar-
ten. Dazu tragen der erhohte fiskalische Spielraum durch das Sondervermaogen fur Investitionen
und Klimaschutz sowie die Aussetzung der Schuldenbremse flr Verteidigungsausgaben ober-
halb von 1% des BIP bei. Ebenso wird von einem erhohten Staatskonsum ausgegangen, da die
Ausgaben fur soziale Sachleistungen infolge des demografischen Wandels steigen. Die Beam-
tenbesoldung wird ab dem Jahr 2027 als Folge von Gerichtsurteilen starker zunehmen. Staatli-
che Investitionen in die Infrastruktur kdnnen das Potenzialwachstum erhdhen. Falls dieser Ef-
fekt eintritt, wird er in der angewandten Methodik erstin kiinftigen Schatzungen sichtbar, da erst
ab dem Jahr 2027 mit einer deutlichen Ausweitung der staatlichen Investitionen gerechnet wird.
Von den erhdhten staatlichen Ausgaben durfte ein gewisser Preisdruck ausgehen, insbesondere
weil die zusatzlichen Ausgaben im 6ffentlichen Bau und in der Verteidigung auf begrenzte Kapa-
zitaten treffen.

Auf die steigende Inflation im Euro-Raum hat die EZB mit einem Zinsschrittam 11. Juni reagiert.
Far das dritte Quartal 2026 wird mit einem weiteren Zinsschritt gerechnet. Sofern die Energie-
preise nicht erneut deutlich steigen, diirfte die Zentralbank eine restriktive Geldpolitik nicht iber
einen langeren Zeitraum fur ndtig erachten; in der mittleren Frist wird eine Ruckkehr zu einem
neutralen Zinsniveau erwartet. Fur Deutschland ist in den Jahren 2026 und 2027 eine erhdhte
Inflationsrate zu erwarten, die in der mittleren Frist allerdings wieder auf Werte um die 2% zu-
ruckgehen durfte. Die finanzpolitischen Impulse dlrften vor allem im Bauhauptgewerbe und in
der Rustungsindustrie preistreibend wirken. Da beide Bereiche gesamtwirtschaftlich jedoch ein
relativ geringes Gewicht haben, dirften die Auswirkungen auf die Verbraucherpreise insgesamt
begrenzt bleiben.
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4. Projektion bis 2030: Produktionsliicke leicht positiv

In der kurzen Frist beschleunigt sich das reale BIP-Wachstum und belauft sich sowohl im Jahr
2026 als auch im Jahr 2027 auf jeweils 0,8%. Bereits im Jahr 2027 wird das gesamtwirtschaftli-
che Produktionspotenzial wieder erreicht, sodass im Jahresdurchschnitt eine positive Produkti-
onsluicke von 0,2% entsteht (Schaubild 3). Diese Liicke weitet sich im weiteren Verlauf des Prog-
nosezeitraums kontinuierlich aus und erreicht im Jahr 2030 einen Wert von 0,6%. Das ver-
gleichsweise schwache reale Wirtschaftswachstum von lediglich 0,1% in den Jahren 2028 und
2029 wird dabei vor allem durch die staatliche Ausgabentatigkeit gestlitzt, wahrend das Produk-

tionspotenzial in der mittleren Frist stagniert.

Schaubild 3

Bruttoinlandsprodukt, Produktionspotenzial und Produktionsliicke

2010 bis 2030

Mrd. € %
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Projektion
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Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, eigene Berechnungen; Zeitraum 2025-2030: eigene Prognose,
Produktionsliicke: Differenz zwischen realem kalenderbereinigten BIP und Produktionspotenzial in % des Po-

tenzials.

Nachdem der Staatskonsum mit kraftigen 3,6% im Jahr 2026 und 2,2% im Jahr 2027 spurbar
expandiert, wachst er in den Folgejahren mit jahresdurchschnittlich 0,1% immerhin noch mit
leicht positiven Raten. Die starksten Wachstumsbeitrage gehen im Zeitraum 2027 bis 2030 von
den Anlageinvestitionen aus, die mit jahresdurchschnittlich 0,2% zulegen, wobei die 6ffentli-
chen Investitionen die treibende Kraft sind, wahrend der private Konsum in dieser Phase weitge-
hend stagniert. Auch vom AuBenhandel sind in diesem Umfeld keine nennenswerten Wachs-
tumsimpulse zu erwarten. Die Sparquote verharrtim Jahr 2030 mit 10,3% auf demselben Niveau
wie bereits im Jahr 2025. In der mittleren Frist durfte zudem die am BIP-Deflator gemessene

Preisdynamik moderat ausfallen.
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Angesichts eines stagnierenden Produktionspotenzials ist nicht auszuschlieBen, dass das re-
alisierte Wachstum leicht negativ ausfallt. Sollten etwa erneut steigende Energiepreise einen
spurbaren Kostendruck auf die heimische Produktion austiben oder sich der Leistungsbilanz-
saldo ungunstiger entwickeln als unterstellt, lieBen sich einzelne Jahre mit negativen Wachs-
tumsraten nicht ausschlieBen. Insgesamt sieht sich Deutschland einem historisch schwachen
Produktionspotenzial gegentber, da das Arbeitskraftepotenzial ricklaufig ist und sich die Pro-
duktivitatsentwicklung merklich verlangsamt hat. Der jungste Einbruch der Zuwanderung hat
diese ohnehin angespannte Lage zusatzlich verscharft.

Das mittelfristige Wachstum kdnnte auch kraftiger ausfallen, etwa wenn der verstarkte Einsatz
von Kl die totale Faktorproduktivitat spurbar steigen lasst. Zielgerichtete Investitionen im Zuge
des SVIK kdénnen zudem die Qualitat der deutschen Infrastruktur nachhaltig verbessern und auf
diese Weise einen wichtigen Beitrag zur Produktivitatssteigerung leisten. Sollte der fiskalische
Spielraum hingegen vorrangig fur konsumtive Zwecke genutzt werden, blieben diese positiven
Effekte aus, und steigende Zinslasten kdonnten sogar potenzialdampfend wirken.

Auch der Wanderungssaldo und die Arbeitszeit pro Kopf haben einen deutlichen Einfluss auf
das Potenzialwachstum. Sollte das Arbeitsvolumen starker zurtuickgehen als hier unterstellt,
kdnnte dies in ein negatives Potenzialwachstum munden. Zugleich eroffnet eine verstarkte Zu-
wanderung die Chance, das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen und damit das Produktions-
potenzial spiirbar auszuweiten. Ahnlich verhélt es sich mit einem Anstieg der Arbeitszeit pro
Kopf: So kénnte etwa ein verbessertes Angebot an Kinderbetreuung vielen Familien die Moglich-
keit eroffnen, ihre Arbeitszeit auszuweiten, und so zusatzliches Arbeitskraftepotenzial erschlie-
Ben.

Tabelle 2
Mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
2020 bis 2030
Absolut Jahresdurchschnittli-
che Veranderung in %’
2020 2025
2020 2025 2030 bis 2025 bis 2030
Entstehungskomponenten des BIP
Erwerbstatige (Inland), in Mill. 45.0 46.0 45.3 0.3 -1/4
Arbeitnehmer (Inland), in Mill. 40.9 42.3 41.8 0.5 -1/4
Arbeitszeit je Erwerbstatigen, in h 1314 1332 1341 -0.5 0
Arbeitsvolumen, in Mill. h 59066 61241 60818 -0.2 -1/4
Arbeitsproduktivitat
BIP je Erwerbstéatigen, 2020=100 100.0 102.3 105.6 -0.2 1/2
BIP je Erwerbstatigenstunde, 2020=100 100.0 100.9 103.4 0.3 1/2
Bruttomlan.dspr.odukt, preisbereinigt, verket- 3450.7 3608.9 3673.7 0.1 1/4
tete Volumina, in Mrd. €
Deflator des BIP, 2020=100 100.0 123.9 139.0 3.9 21/2
Verwendung des BIP in jeweiligen Preisen, in Mrd. €
Bruttoinlandsprodukt 3,450.72 4,469.81 5,106.44 4.0 23/4
Private Konsumausgaben 1,748.77 2,372.48 2,686.05 4.3 23/4
Konsumausgaben des Staates 769.05 1,006.11 1,186.25 5.8 33/4
Bruttoanlageinvestitionen 736.48 907.86 1,049.62 3.4 23/4
Vorratsinvestitionen 749.81 984.62 1,112.61 - -
AuBenbeitrag 183.10 106.60 121.52 - -
Nachr.: AuBenbeitragin % des BIP -1.03 -1.52 0.00 - -

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