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Mittelfristprojektion fur Deutschland im
Winter 2025: Wachstum verliert Substanz

Jens Boysen-Hogrefe, Klaus-Jirgen Gern, Dominik Groll, Timo
Hoffmann, Nils Jannsen, Stefan Kooths, Johanna Krohn, Wan-
Hsin Liu, Jan Reents, Christian Schrodder

Der Wachstumspfad flacht sich weiter ab. Die
Wachstumsrate des Produktionspotenzials
schmilzt von derzeit rund 0,5 Prozent auf etwa
0,3 Prozent gegen Ende des Jahrzehntes. Maf3-
geblich hierfiir ist die demografische Alterung.
Das potenzielle Arbeitsvolumen ist iiber den ge-
samten Projektionszeitraum hinweg riickldu-
fig. Der Kapitalstock kann zwar weiterhin zur
Ausweitung der Produktionsmoglichkeiten bei-
tragen, jedoch nur mit historisch niedrigen
Wachstumsbeitrdgen. Dies ist auch auf das
vergleichsweise hohe Alter des Kapitalstocks
zuriickzufiihren, was auf langjihrige Stand-
ortschwdchen hindeutet. Die Produktivitdt
diirfte sich zwar teilweise erholen, aufgrund
fortbestehender Strukturprobleme jedoch nicht
an friihere Wachstumsphasen ankniipfen. Die
Wirkung der expansiven Finanzpolitik auf das
Produktionspotenzial kann sich nur allmdhlich
entfalten und ist mit erheblicher Unsicherheit
behaftet. Gegeniiber unserer Projektion im
Friihjahr hat sich die Finschdtzung des Pro-
duktionspotenzials kaum verdndert. Im Ver-
gleich zur Schitzung aus dem Vorkrisenjahr
2019 - vor Pandemie und Energiekrise - wurde
das Niveau jedoch drastisch nach unten revi-
diert. Dies deutet auf aulBergewohnlich starke
Strukturverdnderungen hin. Die tatsdchliche
Wirtschaftsleistung liegt im Jahr 2025 deut-
lich unter den Produktionsmoglichkeiten,
wenngleich das genaue AusmaB der Unteraus-
lastung infolge der Schdtzunsicherheit - nicht
zuletzt aufgrund der Krisein der Industrie - un-
scharf bleibt.
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Das Produktionspotenzial bis
zum Jahr 2030

Das Arbeitsvolumen schmilert das Pro-
duktionspotenzial, wihrend Kapital-
stock und Produktivitit das Wachstum
weniger stiitzen. Das jihrliche Potenzi-
alwachstum beléuft sich derzeit auf nur
noch rund 0,5 Prozent und diirfte im
Projektionszeitraum weiter nachlassen.
Bis zum Ende des Jahrzehnts wird es vo-
raussichtlich auf rund 0,3 Prozent sin-
ken (Abbildung 1). Im langfristigen
Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2019

lag das Potenzialwachstum noch bei

Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren
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Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veranderung
gegeniber Vorjahr in Prozent; Faktoren:
Wachstumsbeitrag in Prozent-punkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Berechnungen des Kiel Instituts; schattiert: Projektion des
Kiel Instituts.
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rund 1,3 Prozent; im Jahr 2019 immer-
hin noch bei rund 1 Prozent. MaB3geb-
lich fiir den Riickgang in der mittleren
Frist ist der demografische Wandel.
Das potenzielle Arbeitsvolumen durch-
schreitet bereits im laufenden Jahr sei-
nen Zenit und wird dann ab dem Jahr
2026 riickldufig sein. Fiir sich genom-
men dimpft dies unmittelbar die mogli-
che Wirtschaftsleistung. Der Beitrag
des Faktors Kapital diirfte sich im Pro-
jektionszeitraum hingegen kaum verin-
dern und die Wirtschaftsleistung stiit-
zen. Allerdings ist sein Wachstumsbei-
trag seit Beginn des Jahrtausends deut-
lich zuriickgegangen: Er sank von etwa
0,9 Prozentpunkten im Jahr 2000 auf
rund 0,3 Prozentpunkte im Jahr 2021
und verharrt seither auf diesem Niveau.
MaBgeblich diirfte die seit Jahren anhal-
tende Standortschwiche sein. Dies zeigt
sich im vergleichsweise hohen Alter des
Kapitalstocks, das infolge einer seit
Jahren steigenden Abgangsquote in ei-
ner sinkenden Substanzquote zum Aus-
druck kommt (Abbildung 2). Demzu-
folge nimmt der Anteil von Ersatz- zu-
lasten von Erweiterungsinvestitionen
zu, was die gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionsmoglichkeiten weniger wach-
sen ldsst. Dariiber hinaus diirfte das al-
terungsbedingt riickldufige Arbeitsvo-
lumen fiir sich genommen zu einer ver-
minderten Investitionstitigkeit fiihren
(Groll 2023). Der Beitrag der totalen
Faktorproduktivitit (TFP) nimmt zwar
nach krisenbedingten EinbuBBen wieder
etwas zu. Gleichwohl liegt der Wachs-
tumsbeitrag der TFP gegen Ende des
Jahrzehnts mit rund 0,4 Prozentpunk-
ten deutlich unter dem Niveau zu

! Wir bestimmen das Produktionspotenzial, d. h.
das bei Normalauslastung aller Produktionsfak-
toren erzielbare Bruttoinlandsprodukt, auf
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Beginn der 2000er Jahre, als er noch
etwa 1 Prozentpunkt betrug. Damit folgt
das Produktivitdtswachstum in
Deutschland seinem bereits seit linge-
rem anhaltenden Abwirtstrend, der
auch in anderen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften zu beobachten ist.
Um dies in der Projektion des TFP-
Trends besser zu beriicksichtigen,
wurde das Verfahren im Vergleich zur
Friihjahrsprojektion modifiziert (Kas-
ten 1). Dariiber hinaus diirfte die Struk-
turkrise im Verarbeitenden Gewerbe
noch auf absehbare Zeit die Produktivi-
tatsentwicklung dampfen. Diese konnte
die Schitzung des TFP-Trends nach
oben verzerren, da insbesondere unsi-
cher ist, inwieweit die gemessene Unter-
auslastung in der Industrie konjunktu-
rell bedingt ist (Kasten 2).!

Abbildung 2:
Substanzquote
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Jahresdaten. Anlagevermégen zu Wiederbeschaffungs-
preisen: Volumen; Substanzquote: Verhaltnis aus
Nettound Bruttoanlagevermogen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des Kiel
Instituts.

Basis einer Produktionsfunktion, in die das po-
tenzielle Arbeitsvolumen, der Kapitalstock und
der Trend der totalen Faktorproduktivitat (TFP)
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Das Arbeitsvolumen iiberschreitet in-
folge der demografischen Alterung sei-
nen Hochststand. In den vergangenen
zehn Jahren ist das potenzielle Arbeits-
volumen durch den Anstieg der Bevol-
kerung im erwerbsfihigen Alter (15 bis
74 Jahre), der zunehmenden Erwerbsbe-
teiligung sowie den Riickgang der
strukturellen Erwerbslosigkeit gewach-
sen (Abbildung 3). Die Erwerbsbevolke-
rung nahm von 2015 bis 2022 insbeson-
dere aufgrund der hohen Nettozuwan-
derung zu. Gleichzeitig erh6hte sich die
Partizipationsquote infolge der gestie-
genen Erwerbsbeteiligung von Frauen
und dlteren Personen zwischen den Jah-
ren 1996 und 2024 um rund 9 Prozent-
punkte auf etwa 76 Prozent. Die struk-
turelle Erwerbslosenquote (Non-Ac-
celerating Wage Rate of Unemploy-
ment, NAWRU) ist seit dem Jahr 2003
aufgrund von Arbeitsmarktreformen
und moderaten Lohnabschliissen konti-
nuierlich gesunken - von rund 8 Prozent
auf rund 3 Prozent. Im Projektionszeit-
raum diirften jedoch nahezu alle Kom-
ponenten das Arbeitsvolumen dampfen.
Unter der Annahme eines positiven
Wanderungssaldos (ohne Fliichtlinge)
von jahrlich rund 110 000 Personen
sinkt die Bevolkerung im erwerbsfahi-
gen Alter bereits im laufenden Jahr (Ab-
bildung 4). Der Anstieg der Partizipati-
onsquote diirfte sich abflachen; gegen
Ende des Jahrzehnts ist sogar mit Riick-
gangen zu rechnen. Zwar nehmen die
Partizipationsquoten insbesondere in
den jiingeren und ilteren Alterskohor-
ten weiter zu, jedoch steigt alterungsbe-
dingt der Anteil von Kohorten mit un-
terdurchschnittlicher

eingehen. Das Verfahren lehnt sich an jenes der
Europaischen Kommission an (Methodenanhang).
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Abbildung 3:
Komponenten des Arbeitsvolumens
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 12
Berechnungen des Kiel Instituts; schattiert: Projektion des
Kiel Instituts.

Abbildung 4:
Demografie und Nettozuwanderung
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Bevdlkerung mittels aktualisierter Bevolkerungsvoraus-
berechnung, Annahmen zu Nettomigration unterteilt in
ukrainische und sonstige Flichtlinge sowie Nicht-Fliicht-
linge.

Quelle: Statistisches Bundesamt, 16. koordinierte Be-
volkerungsvorausberechnung, Variante 2 (G2-L2-W2);
Statistisches Bundesamt, Wanderungsstatistik; Bundes-
amt flir Migration und Flichtlinge, Aktuelle Zahlen; Be-
rechnungen und Projektionen des Kiel Instituts.
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Erwerbsbeteiligung. Die Fortschrei-
bung der Partizipationsquote ist aller-
dings mit hoher Unsicherheit behaftet
(Boysen-Hogrefe et al. 2025a, Kasten 1).
Die Arbeitszeit je Erwerbstitigen, die
bereits seit dem Jahr 1970 im Trend
sinkt, diirfte im Projektionszeitraum
weiter zuriickgehen, wenngleich mit ab-
nehmendem Tempo. Ursichlich fiir den
stetigen Riickgang der Arbeitszeit je Er-
werbstitigen sind der Anstieg der Teil-
zeitquote der Erwerbstitigen, der sin-
kende Anteil der Selbststindigen und
die sinkende Arbeitszeit je Selbststindi-
gen, die zurzeit rund ein Drittel iber der
durchschnittlichen Arbeitszeit von Ar-
beitnehmern liegt. Die NAWRU steigt
im gesamten Projektionszeitraum und
wirkt damit ebenfalls dimpfend auf das
Arbeitsvolumen.? Insgesamt diirfte das
potenzielle Arbeitsvolumen ab dem
Jahr 2026 sinken und fiir sich genom-
men das Produktionspotenzial
schrumpfen lassen.

Die Zuwanderung nach Deutschland hat
deutlich nachgelassen. Der Saldo aus
Zuziigen nach und Fortziigen aus
Deutschland sank von rund +630 000
Personen im Jahr 2023 auf +430 000
Personen im Jahr 2024. Fiir das Jahr
2025 rechnen wir auf Basis der bis ein-
schlieBlich Oktober vorliegenden Wan-
derungszahlen des Statistischen Bun-
desamts mit einem Saldo von rund
4220 000 Personen. Deutlich riicklau-
fig war dabei die Fluchtmigration aus
Liandern wie Syrien, der Tiirkei und Af-
ghanistan. Nach Angaben des Bundes-
amts fiir Migration und Fliichtlinge
(BAMF) sank die Zahl der Asyl-

2 Die Schatzmethodik sieht vor, dass die NAWRU
zu einem von der Europdischen Kommission ge-
schatzten strukturellen Ankerwert konvergiert.
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erstantrige insgesamt von rund
330 000 im Jahr 2023 auf rund 110 000
im Jahr 2025 (Werte bis einschlieBlich
November). Riicklaufig war auch die
Zuwanderung aus Liandern der EU - hier
tibersteigen mittlerweile die Fortziige
die Zuziige - sowie aus Drittstaaten
(ohne Fliichtlinge). Die Fluchtmigration
aus der Ukraine lie3 im laufenden Jahr
ebenfalls etwas nach. Der Wanderungs-
saldo von deutschen Staatsangehorigen
war mit rund -80 000 Personen in den
vergangenen Jahren indes recht stabil.
Fiir den mittelfristigen Projektionszeit-
raum rechnen wir mit einem Wande-
rungssaldo von rund +200 000 Perso-
nen pro Jahr. Einerseits diirfte die Ar-
beitskrafteknappheit hierzulande hoch
bleiben, und die relativ hohe Zahl an
Renteneintritten in den kommenden
Jahren wird sie fiir sich genommen wei-
ter verschirfen. Die hierdurch ausge-
l6ste Sogwirkung diirfte die Zuwande-
rung nach Deutschland, insbesondere
aus Drittstaaten, vergleichsweise hoch-
halten, zumal die Politik bemiiht ist,
den Zuzug von Fachkriften aus Dritt-
staaten weiter zu erleichtern bzw. at-
traktiver zu gestalten. Andererseits be-
findet sich die deutsche Wirtschaft seit
Jahren in der Stagnation und auch die
mittelfristigen = Wachstumsaussichten
hinken - sofern es zu keinen substanzi-
ellen Strukturreformen kommt - im in-
ternationalen Vergleich hinterher. Dies
und die zurzeit angelegte steigende Ab-
gabenlast fiir Arbeitseinkommen ver-
ringern die Attraktivitit Deutschlands
fiir potenzielle Zuwanderer.

Dementsprechend steigt sie ab dem kommenden
Jahr leicht.
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Der Einfluss der expansiven Finanzpo-
litik auf das Produktionspotenzial ist
unsicher. Die Wirkung der expansiven
Finanzpolitik auf das Produktionspo-
tenzial hingt von zahlreichen Faktoren
ab. Dazu zihlen neben den gesamtwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen oder
der Reaktion der Geldpolitik nicht zu-
letzt die konkrete Ausgestaltung der Fi-
nanzpolitik. So koénnen insbesondere
zusitzliche Investitionen in die Infra-
struktur oder in Forschung und Ent-
wicklung das Produktionspotenzial er-
hohen (Boysen-Hogrefe et al. 2025a: 6-
7). Grundsitzlich konnen diese Effekte
langerfristig recht groB3 ausfallen
(Ramey 2019; Ilzetzki 2025). Die Wir-
kung auf das Produktionspotenzial
kommt allerdings erst nach und nach
zum Tragen. In der kiirzeren Frist sen-
ken vermehrte Sanierungs- und Ausbau-
mafBnahmen sogar die Leistungsfihig-
keit der Infrastrukturen und diampfen
somit voriibergehend die gesamtwirt-
schaftlichen  Produktionsmoglichkei-
ten. Investitionen machen zudem nur ei-
nen Teil der zusitzlichen finanzpoliti-
schen Impulse aus.* Die gangigen
Schitzverfahren fiir das Produktions-
potenzial beriicksichtigen die einzelnen
Einflussfaktoren nicht explizit. Die
Schiatzungen werden vielmehr indirekt
tiber die Anderungen der Prognosen des
Bruttoinlandsprodukts, der Bruttoanla-
geinvestitionen oder anderer GrofBen
beeinflusst. Ausweislich einer

3 Bezogen auf den zusdtzlichen finanzpoliti-
schen Impuls, den wir insgesamt auf zreichlich
1 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
veranschlagen, dixften Investitionen in Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen etwa 40 bis 50 Prozent ausmachen (Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose 2025).

4 In die Schatzungen des Produktionspotenzials
gehen implizit nur die Auswirkungen der expan-
siven Finanzpolitik fir den Prognosezeitraum
der jeweiligen Konjunkturprognose ein, der im
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Szenarioanalyse aus dem Friihjahr er-
hohen die zusitzlichen finanzpoliti-
schen Impulse bis zum Jahr 2029 das
Produktionspotenzial um etwa 0,8 Pro-
zent (Boysen-Hogrefe et al. 2025a: 5-7).
Da wir nun fiir den relevanten Schétz-
zeitraum von einem vergleichbaren Ef-
fekt der expansiven Finanzpolitik auf
Bruttoinlandsprodukt und offentliche
Investitionen ausgehen, diirfte der Ef-
fekt auf das Produktionspotenzial in
dieser Projektion eine dhnliche Gré3en-
ordnung aufweisen.* Freilich ist das
Schitzverfahren nicht dazu geeignet,
um die Auswirkungen einer expansiven
Finanzpolitik auf das Produktionspo-
tenzial zu identifizieren, so dass diese
Effekte lediglich Auskunft iiber den
Einfluss auf die hier ausgewiesene Po-
tenzialschitzung geben.

Das im langerfristigen Vergleich nun-
mehr deutlich geringer eingeschitzte
Produktionspotenzial weist auf struktu-
relle Wachstumshemmnisse hin. Ge-
geniiber der Projektion vom Herbst
2019, seitdem die Wirtschaftsleistung
nicht mehr gestiegen ist, wird das Ni-
veau des Produktionspotenzials rund
3 Prozent (entsprechend etwa 100 Mrd.
Euro) niedriger veranschlagt (Abbil-
dung 5). Ausschlaggebend hierfiir ist die
deutliche Abwirtsrevision des TFP-
Trends, der fiir die Jahre 2019 bis 2024
durchgehend niedriger eingeschitzt
wird. Darin diirfte sich vor allem die ge-
samtwirtschaftlich  schwache  Ent-

Frihjahr bis 2626 und im Winter bis 2027
reichte. Insgesamt gehen wir im Vergleich zum
Frihjahr mittlerweile von einem insgesamt nied-
rigeren Effekt der expansiven Finanzpolitik auf
das Bruttoinlandsprodukt aus, nicht zuletzt,
weil wir nun von einem geringeren finanzpoli-
tischen Impuls ausgehen. Da der fir die Poten-
zialschdtzung 1zrelevante Schétzzeitraum aber
mittlerweile bis in das Jahr 2027 hineinragt,
weisen die fir die Schatzung relevanten Effekte
eine dhnliche GréBenordnung auf.
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Abbildung 5:
Potenzialrevision
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Jahresdaten; Potential: Herbstprojektion, (2025:
Winterprojektion), kalenderbereinigt, preisbereinigt (Index,
Referenzjahr 2015).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 12;
Berechnungen und Projektionen des Kiel Instituts.

wicklung seit dem Jahr 2020 widerspie-
geln, die sich insbesondere in einer ge-
dampften Produktivititsdynamik nie-
dergeschlagen hat. Einer noch stirke-
ren Abwirtsrevision des Produktions-
potenzials wirkt entgegen, dass das Ar-
beitsvolumen zwischen den Jahren 2022
und 2024 zunidchst zu gering einge-
schitzt wurde, was maBgeblich auf die
im Zuge des Ukrainekrieges unvorher-
gesehene Zuwanderung zuriickzufiih-
ren ist. Insgesamt faillt die Abwirtsrevi-
sion des Produktionspotenzials im Ver-
gleich zum Jahr 2019, die erst nach und
nach zum Vorschein kam, jedoch unge-
wohnlich stark aus. Das Verfahren
zeichnet so einen Strukturwandel nach:
Je linger eine gesamtwirtschaftliche
Schwichephase anhilt, desto mehr
spricht dies fiir strukturelle (und nicht

5 Zur Projektion der Erwerbsbevélkerung wurde
erstmals die 16. Koordinierte Bevdlkerungsvo-
rausberechnung auf Basis des Zensus 2022 ver-
wendet. Die Schéatzergebnisse wurden dadurch
aber kaum beeinflusst. Wéhrend die
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lediglich zyklische) Ursachen. Die
Schwiche des Verfahrens in Struktur-
wandelphasen fiihrt zudem dazu, dass
die Konjunkturbereinigung, die im Rah-
men der Schuldenbremse des Bundes
durchgefiihrt wird, in den vergangenen
Jahren entgegen der eigentlichen Inten-
tion dauerhafte Verschuldungsspiel-
riume geschaffen haben diirfte - ein As-
pekt, der bei der Reformdebatte zur
Schuldenbremse beriicksichtigt werden
sollte (Kasten 3). Gegeniiber dem Friih-
jahr revidieren wir das Produktionspo-
tenzial kaum.> Auch die umfangreiche
VGR-Sommerrevision hatte nur gering-
fligige Auswirkungen auf die Schitzung
des Produktionspotenzials (Kasten 4).

Gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung bis zum Jahr 2030

In den Jahren 2028 bis 2030 diirfte sich
das globale Wachstum in etwas geringe-
rem Tempo fortsetzen. Die Weltwirt-
schaft expandierte zuletzt merklich
langsamer als im Trend der 2010er
Jahre von rund 3,5 Prozent. Zwar deu-
ten die Indikatoren darauf hin, dass im
Verarbeitenden Gewerbe die Kapaziti-
ten weltweit nicht voll ausgelastet sind,
doch ist vor allem in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften die Arbeitslosig-
keit historisch niedrig und sinkt zum
Teil weiter, was dafiirspricht, dass das
derzeitige Expansionstempo nicht deut-
lich vom Tempo des Potentialwachs-
tums abweicht. In den Jahren nach 2027

Erwerbsbevdlkerung geringer ausgewiesen wird
als im Frihjahr, wurde die Partizipationsquote
nach oben revidiert.
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- dem letzten Jahr unserer Kurzfrist-
prognose (Gern et al. 2025) - gerechnet
auf der Basis von Kaufkraftparititen
diirfte sich das Wachstum der Weltwirt-
schaft weiter auf eine Rate von rund 3
Prozent verringern. Sowohl die chinesi-
sche Wirtschaft als auch die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften befinden
sich auf einem sinkenden Wachstums-
pfad, und andere Regionen der Welt-
wirtschaft diirften kein ausreichendes
Gegengewicht bilden. Die Projektion
der mittelfristigen gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung erfolgt unter der Set-
zung unveranderter nominaler Wech-
selkurse. AuBerdem wird angenom-
men, dass sich die realen Rohstoff-
preise im weiteren Projektionszeitraum
nicht indern, d.h. der nominale Olpreis
erhoht sich ab 2027 mit der fiir die Ver-
einigten Staaten angenommenen Infla-
tionsrate von 2 Prozent, nachdem er bis
Ende 2026 annahmegemaf und im Ein-
klang mit den Preisen an den Termin-
markten in etwa auf dem derzeitigen Ni-
veau verharrt. Am Ende des Projekti-
onszeitraums ist er mit rund 67 US-Dol-
lar aber nicht wesentlich hoher als der-
zeit (Tabelle 1).

In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften verlangsamt sich das Potenzi-
alwachstum allmihlich, vor allem aus
demografischen Griinden. Insbeson-
dere in Europa und in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften Asiens geht
das Erwerbspersonenpotenzial in einer
Reihe von Landern zuriick; bereits
heute ist die Arbeitskriafteknappheit vor
allem bei Fachkriften in vielen Landern
das groBte Wachstumshemmnis fiir die
Wirtschaft. Giinstiger ist von der Demo-
grafie her die Entwicklung in den Verei-
nigten Staaten; allerdings verzichtet die
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Trump-Administration durch die strikte
Einwanderungspolitik weitgehend auf
eine Quelle von Arbeitskriften, die in
den vergangenen Jahren erheblich zum
Potenzialwachstum beigetragen hat und
droht auch im Wettbewerb um internati-
onale qualifizierte Arbeitskrifte an At-
traktivitit zu verlieren. Dimpfend wirkt
dariiber hinaus die Handelspolitik; der
damit verbundene Verzicht auf Spezia-
lisierungsvorteile kostet Produktivitit
und letztlich Wachstum. Wachstums-
fordernd wirken hingegen die rasch
fortschreitende Entwicklung und An-
wendung von KI-Technologien. Die Un-
terschitzung der damit verbundenen
Produktivitiatsgewinne stellt ein Auf-
wirtsrisiko fiir die Prognose dar, es be-
steht aber auch die Moglichkeit, dass
die hohen Erwartungen an diese Tech-
nologie, die in der Bewertung der ent-
sprechenden Unternehmen an den Fi-
nanzmarkten zum Ausdruck kommt,
nicht voll erfiillt werden und Korrektu-
ren bei Aktienkursen und Investitionen
den Potenzialpfad verringern.

Die chinesische Wirtschaft spielt als
Wachstumsmotor der Weltwirtschaft
eine immer geringere Rolle. Bereits in
den Jahren vor der Pandemie wurde zu-
nehmend deutlich, dass die iiber viele
Jahre sehr hohen Wachstumsraten in
China geringer werden wiirden. Investi-
tionsprogramme des Staates und eine
lockere Kreditpolitik kurbelten die
Nachfrage an, fiihrten aber auch zu ho-
hen Schulden und einer Immobilien-
blase, deren Korrektur nun die wirt-
schaftliche Dynamik bremst. Zudem ist
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Tabelle 1:
Weltproduktion und Welthandel

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten
Japan
Euroraum
Vereinigtes Konigreich
Fortgeschrittene Lander insgesamt
China
Lateinamerika
Indien
Ostasien
Russland
Afrika

Weltwirtschaft insgesamt

Nachrichtlich: Welthandel
Olpreis (US $/Barrel)

28 2,0 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0

0,2 1,2 0,9 0,9 08 08 0,7
0,9 1,5 1,2 14 1,4 14 1,3
11 1,4 1,0 1,0 1.2 1,3 1,3
18 1,9 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5
5,0 5,0 47 4,6 4,5 4.4 43
2,0 2,1 1,9 24 2,5 25 25
6,7 78 6,9 6,6 6,8 6,8 6,8
4,6 43 42 44 45 45 45
4,1 1,0 0,5 0,5 1,0 1,0 1,0
3,0 3,7 3,7 4,0 4,0 4,0 4,0
33 33 3,1 3,2 3,1 3,0 29
25 4,6 1,6 23 18 2,0 2,1

798 68,4 63,3 63,3 64,5 65,8 67,1

Bruttoinlandsprodukt, Welthandel: Volumen, Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent. Ostasien: ohne China, In-

dien und Japan.

Quelle: IMF, World Economic Outlook Database; OECD, Main Economic Indicators;, CPB World Trade Indicator, eigene

Berechnungen; schattiert: Projektion des Kiel Instituts.

das Potenzial fiir Produktivititsfort-
schritte durch Technologieadaption mit
dem Anschluss an die technologische
Spitze in einer zunehmenden Zahl von
Industriezweigen geringer geworden.
Inzwischen kommt hinzu, dass geopoli-
tische Spannungen den technologischen
Austausch zwischen den westlichen
Volkswirtschaften und China stark be-
hindern diirften. Die Versuche der Re-
gierung, dies durch die Forderung von
Innovation und technischem Fortschritt
in als strategisch wichtig erachteten In-
dustrien zu kompensieren, bergen das
Risiko der Fehllenkung von Finanz-
und Humankapital, was langerfristig
wachstumsdampfend wirken kann.
Demgegeniiber diirfte das Wachstums-
tempo in den iibrigen Schwellenldndern
Asiens zunichst kaum verandert hoch
bleiben. Sie haben nicht nur giinstigere
demografische Profile, sondern konnen
auch von dem Bemiihen profitieren, die
internationalen Wertschopfungsketten
zu diversifizieren, um vor allem dort,
wo China eine dominante Position inne-
hat, das Risiko von - zum Beispiel geo-
politisch motivierten - Storungen zu

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

verringern. Das grof3te Wachstumspo-
tenzial diirfte in den nichsten Jahren In-
dien bilden, wo das Angebot an jungen,
oft auch relativ gut ausgebildeten Ar-
beitskriften grof3 ist und die Regierung
die institutionellen Rahmenbedingun-
gen spiirbar verbessert hat.

Mittelfristig diirfte die EZB die Zinsen
kaum anpassen. Fiir die kommenden
zwei Jahre werden keine weiteren Zins-
schritte erwartet, jedoch deuten Markt-
preise und Umfrageergebnisse auf ei-
nen Zinsanstieg ab dem Jahr 2028 auf
2,25 Prozent (Einlagefazilitit) hin. Die
Inflationserwartungen liegen iiber die
Horizonte von drei, fiinf und zehn Jah-
ren weitgehend im Bereich des Noten-
bankziels. Ein marktbasierter Indika-
tor, der die erwartete durchschnittliche
Inflation iiber die nachsten fiinf bis zehn
Jahre widerspiegelt, lag zuletzt bei 2,1
Prozent. Gleichzeitig sind die Realzin-
sen iiber die Laufzeitstruktur hinweg
seit dem Herbst wieder leicht aufwirts-
gerichtet, wobei die 10-jdhrigen zuletzt
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noch bei 0,8 Prozent - und damit noch
leicht unter ihrem langfristigen Durch-
schnitt vor der Pandemie - lagen. Auf-
wirtsrisiken fiir das allgemeine Zinsni-
veau in der mittleren Frist zeigen sich
vor allem in dem jlingsten Renditean-
stieg am langen Ende, sichtbar in stark
gestiegenen 30-jdhrigen Renditen auf-
grund erhohter Unsicherheit und damit
gestiegener Risikopramien. Alles in al-
lem rechnen wir in unserer Projektion
jedoch mit keinen nennenswerten geld-
politischen Impulsen fiir die Konjunk-
tur.

Die Finanzpolitik ist zunichst deutlich
expansiv ausgerichtet. Zusitzliche
Ausgaben fiir Verteidigung und inves-
tive Zwecke geben Impulse fiir die 6f-
fentlichen Investitionen und den Staats-
konsum. Zudem werden zunichst Sub-
ventionen erh6ht und einzelne Abgaben
gesenkt. Insbesondere Unternehmens-
steuern sollen spiirbar reduziert wer-
den. Demgegeniiber werden die Sozial-
beitrige deutlich anziehen. Ferner wer-
den ab Mitte des Projektionszeitraums
Engpisse in den Kernhaushalten ver-
starkt zu KonsolidierungsmafBnahmen
fithren, die dem Hochlauf der Ausgaben
des Sondervermdogens fiir Infrastruktur
und Klimaneutralitit sowie fiir Verteidi-
gung entgegenwirken, so dass in der
zweiten Hailfte des Projektionszeit-
raums keine zusitzlichen Impulse mehr
von der Finanzpolitik ausgehen diirf-
ten.

Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung
nimmt vorerst zu

Potenzialschitzung und Umfragen sig-
nalisieren eine deutliche Unterauslas-
tung. Die Wirtschaftsleistung bewegt
sich ausweislich der Schitzung des
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Abbildung 6:
Potential und Produktion
4000 - Mrd. Euro Prozent

I Produktionsliicke (rechte Skala)
Bruttoinlandsprodukt
Potenzial - 4

3800 -

3600 -
3400 4
3200
3000 4
2800 -

/

2400 +—+—r—r T 6
1996 2002 2008 2014 2020 2026

2600 17

Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potenzial:
kalenderbereinigt, preisbereinigt (verkettete Volumenwerte,
Referenzjahr 2020).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Be-
rechnungen des Kiel Instituts; schattiert: Projektion.

Produktionspotenzials im laufenden
Jahr rund 2 Prozent unter ihrem Nor-
malniveau. Ein deutliche Unterauslas-
tung der gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zititsauslastung steht im Einklang mit
Unternechmensbefragungen. Gemessen
am historischen Durchschnitt signali-
sieren die Befragungen sogar noch eine
stirkere Unterauslastung. In den kom-
menden beiden Jahren diirfte der Aus-
lastungsgrad vor allem aufgrund der ex-
pansiven Finanzpolitik wieder deutlich
steigen (Boysen-Hogrefe et al. 2025b).
Die Produktionsliicke bleibt den Schit-
zungen zufolge aber auch im Jahr 2027
noch sichtbar im negativen Bereich (Ab-
bildung 6).

Die gesamtwirtschaftliche Unterauslas-
tung diirfte geringer sein als es die Indi-
katoren derzeit signalisieren. Die den
Umfragen zufolge deutliche Unteraus-
lastung geht im Wesentlichen auf das

10
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Abbildung 7:
Unternehmensbefragungen zur Kapazitatsauslas-
tung
Prozent Prozent
15 - - 15
Baugewerbe
10 - - 10
Verarbeitendes
5 Gewerbe -5
0 +H T r_- 0
'-\
-5 4 L 5
-10 - -10
15 4 Dienstleistungen L 15

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitatsauslastung:
Jeweils Abweichung vom historischen Mittelwert.

Quelle: ifo Institut, Konjunkturtest.

Abbildung 8:
Deutsche Exporte und Welthandel

2015=10 Prozent
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Jahresdaten; preisbereinigt; Warenhandel; Balken:
Veranderungsrate, Linien: Niveau.

Quelle: CPB, DeStatis; grau hinterlegt: Projektion des Kiel
Instituts
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Verarbeitende Gewerbe zuriick (Abbil-
dung 7). Gerade im Verarbeitenden Ge-
werbe diirfte die geringe Auslastung
aber weniger konjunkturelle Ursachen
haben - die man gemeinhin mit dem
Auslastungsgrad in Verbindung setzt -,
sondern vielmehr strukturell bedingt
sein. Ablesbar ist dies beispielsweise
am fiir das Verarbeitende Gewerbe be-
sonders wichtigem Exportgeschift, das
seit dem Jahr 2019 bei Weitem nicht
mehr mit dem Welthandel Schritt halten
kann (Abbildung 8). Entsprechend sig-
nalisieren Umfragen, dass die Wettbe-
werbsfihigkeit der Unternehmen be-
reits seit geraumer Zeit riickldufig ist.
Vor diesem Hintergrund diirfte die
niedrige Auslastung im Verarbeitenden
Gewerbe vor allem Vorbote eines weite-
ren Abbaus von Produktionskapaziti-
ten sein (Jannsen und Kooths 2025). Die
gesamtwirtschaftliche Kapazititsaus-
lastung wire demzufolge hoher als es
Umfragen und Potenzialschitzung sig-
nalisieren.

Die Wirtschaftsleistung steigt ange-
sichts des geringen Potenzialwachs-
tums mittelfristig kaum noch. Fiir das
Jahr 2028 rechnen wir zwar noch mit ei-
nem deutlichen Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts, so dass sich die Produk-
tionsliicke schlieB3t. Fiir die Folgejahre
zeichnet sich jedoch keine groBere kon-
junkturelle Dynamik ab. So diirfte die
Geldpolitik im GroBen und Ganzen
neutral ausgerichtet sein und von der Fi-
nanzpolitik keine groBeren Impulse
mehr ausgehen. Dementsprechend legt
das Bruttoinlandsprodukt ab dem Jahr
2029 im Einklang mit dem Potenzial-
wachstum nur noch schwach zu. Hierbei
ist unterstellt, dass die Vorgaben des
Energieeffizienzgesetzes nicht dazu

11
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fiihren, dass der Energieeinsatz im Pro-
jektionszeitraum zum limitierenden
Faktor der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung wird (Kasten 5). Nachdem Ka-
lendereffekte die Zuwachsrate des Brut-
toinlandsprodukts in den Jahren 2026
und 2027 erhohen, werden sich in der
mittleren Frist mit der wieder sinken-
den Zahl an Arbeitstagen gegenteilige
Effekte einstellen. Kalenderbereinigt
wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2028 um 0,2 Prozentpunkte und im Jahr
2029 um 0,1 Prozentpunkte stirker stei-
gen. Bei den Verwendungskomponen-
ten machen sich die Kalendereffekte be-
sonders stark beim AuBenhandel und
bei den Bruttoanlageinvestitionen be-
merkbar. Angesichts der zwischenzeit-
lich expansiv ausgerichteten Finanzpo-
litik wire eine zumindest zeitweise po-
sitive Produktionsliicke plausibel. Dies
wiirde im Einklang mit der Annahme
stehen, dass das Produktionspotenzial
derzeit - nicht zuletzt aufgrund einer zu
gering ausgewiesenen Kapazititsaus-
lastung im Verarbeitenden Gewerbe -
tiberschitzt und die Produktionsliicke
unterschitzt wird. Im Ergebnis wiirde
die Produktionsliicke im Projektions-
zeitraum zwischenzeitlich in den positi-
ven Bereich drehen und sich gegen Ende
des Projektionszeitraums bei geringe-
ren als hier veranschlagten Zuwachsra-
ten des Bruttoinlandsprodukts wieder
schlieB3en.

Die Zeiten von Exportiiberschiissen nei-
gen sich dem Ende entgegen. Der Au-
Benbeitrag ist - bei groBeren Schwan-
kungen wihrend der Pandemie - bereits
seit dem Jahr 2016 in der Tendenz riick-
laufig (Abbildung 9). Dazu hat in den
vergangenen Jahren die gesunkene
Wettbewerbsfihigkeit beigetragen, so
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dass sich die Exporte anders als zuvor
deutlich schwicher als der Welthandel
entwickelt haben. Lingerfristig tragen
zum riicklaufigen Handelsiiberschuss
vor allem zwei Faktoren bei. Erstens
wird die Exportaktivitit unter dem sich
abschwiachenden  Potentialwachstum
leiden. Zweitens werden die Importe an-
gesichts der demografisch bedingt stei-
genden Relation zwischen Konsumen-
ten und Erwerbstitigen vergleichsweise
robust steigen. Die Importtatigkeit wird
dabei nicht zuletzt durch die offentli-
chen Defizite gestiitzt, weil auch
dadurch die heimische Absorption stir-
ker zunimmt als die Wirtschaftsleis-
tung. Insgesamt gehen wir davon aus,
dass der Handelsbilanziiberschuss wei-
ter zuriickgeht und im Jahr 2029 das
erste Mal seit fast 30 Jahren unter 1 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt liegen wird. Der Leistungsbilanz-
iiberschuss wird diese Entwicklung
nachvollziehen aber weiterhin tiber dem

Abbildung 9:
AuBBenbeitrag

Absolut
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt (rechte Skala)

Mrd. Euro Prozent
250

200

150 5

100

50 2

-50 -1
1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023 2027

Jahresdasten.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe
1.2; schattiert: Projektion des Kiel Instituts.
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Handelsbilanziiberschuss liegen, da die
hohen Nettoauslandsvermogen vorerst
fiir einen positiven Saldo der Auslands-
einkommen sorgen werden.

Der private Konsum wird mittelfristig
kaum noch steigen. Die Lohnsumme
wird aufgrund der sinkenden Erwerbs-
tatigkeit in der mittleren Frist nur noch
verhalten zunehmen. Da sich auch sei-
tens der monetiren Sozialleistungen so-
wie der Unternehmens- und Vermo-
genseinkommen der privaten Haushalte
keine groBeren Impulse abzeichnen,
diirfte das verfiighare Einkommen nur
moderat zulegen. Im Ergebnis wird
Kaufkraft der privaten Haushalte ange-
sichts des anhaltend hohen Preisauf-
triebs fiir Konsumgiiter ab dem Jahr
2028 kaum mehr als stagnieren. Da il-
tere Alterskohorten fiir gewohnlich eine
recht niedrige Sparquote aufweisen,
wird der demografische Wandel wohl
mit einer sinkenden Sparquote einher-
gehen. Stirkeren Riickgingen entge-
genwirken konnte jedoch, wenn jiingere
Alterskohorten in Anbetracht der zu-
nehmend schwierigen demografischen
Rahmenbedingungen fiir die gesetz-

Tabelle 2:

liche Rentenversicherung verstirkt
selbst vorsorgen. Alles in allem wird
sich die Zuwachsrate des privaten Kon-
sums gegen Ende des Projektionszeit-
raums spiirbar abflachen (Tabelle 2).

Der Staatskonsum behilt das hohe Ex-
pansionstempo vorerst bei. Insbeson-
dere bedingt durch steigende Ausgaben
fiir Pflege und Gesundheit ist der Staats-
konsum seit mehreren Jahren deutlich
aufwirtsgerichtet. Wahrend fiir die ge-
nannten Ausgabenbereiche allerdings
erste Konsolidierungsbemiihungen im
Raum stehen, werden vor allem die Aus-
gaben fiir Verteidigung den Staatskon-
sum in den kommenden Jahren weiter
nach oben treiben. In der zweiten Hilfte
des Projektionszeitraums, wenn das an-
gestrebte Niveau der Verteidigungsaus-
gaben in etwa erreicht sein diirfte, wird
die Dynamik nachlassen. Relativ zum
Bruttoinlandsprodukt steigt der Staats-
konsum im Projektionszeitraum weiter
und erreicht im Jahr 2030 mit iiber
23 Prozent einen Hochstwert in der
Bundesrepublik Deutschland (Abbil-
dung 10).

Verwendung des Bruttoinlandsproduktes Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 0,5 0,1 1,0 1,3 0,7 0,2 0,3
Letzte Inlandische Verwendung 0,2 1,6 1,7 18 1,0 0,6 0,6
Private Konsumausgaben 0,5 0,8 0,7 1,0 0,5 0,1 0,2
Konsumausgaben des Staates 2,6 2,3 2,3 24 1,5 0,9 0,6
Bruttoanlageinvestitionen -3,3 -0,6 3,0 3,6 1,5 1,5 1,6
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) 0,1 0,7 0,1 -0,0 0,0 -0,0 0,0
AuBBenhandel (Expansionsbeitrag) -0,7 -1,4 -0,7 -0,5 -0,2 -0,4 -0,4
Exporte 21 -0,2 0,9 1,6 1,5 08 1,2
Importe 0,6 35 2,7 2,9 2,2 19 2,2
in jeweiligen Preisen

Bruttoinlandsprodukt 2,6 3,1 3,6 4,0 3,3 2,7 2,7
Letzte Inlandische Verwendung 2,8 44 42 46 3,6 31 31
Private Konsumausgaben 2,9 34 2,7 3.1 2,8 2,4 25
Konsumausgaben des Staates 51 59 53 54 41 34 2,8
Bruttoanlageinvestitionen -0,9 2,1 6,4 7,7 5,0 4.7 48
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 45,0 75,5 83,6 84,5 88,2 89,8 93,5
AuBBenbeitrag (Mrd. Euro) 163,5 113,6 92,3 68,2 57,7 379 194
Exporte 1,1 0,9 1,2 2,6 21 1,3 1,7
Importe 0,9 41 2,6 41 2,7 24 2,7

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; schattiert: Projektion des Kiel Instituts.
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Abbildung 10:
Staatskonsum

Prozent
24
23
22
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1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023 2027

Jahresdaten. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;

schattiert: Proiektion des Kiel Instituts.

Abbildung 11:
Bruttoanlageinvestitionen

Prozent Prozent
28 - r

Produktionsliicke r -4
(rechte Skala)

Veranderung
(rechte Skala)
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Jahresdaten; Quote, Veranderung: Bruttoanlageinvestitionen;
Quote: nominal, Anteil am Bruttoinlandsprodukt; Verdnderung:
preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Be-
rechnungen des Kiel Instituts; schattiert: Projektion.

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

Die offentlichen Investitionen nehmen
spiirbar Fahrt auf. Die Verteidigungs-
ausgaben werden merkliche Impulse bei
den offentlichen Ausriistungsinvestitio-
nen und auch bei den Bauinvestitionen
auslosen, die in den kommenden zwei
Jahren das Tempo der Offentlichen In-
vestitionen deutlich erh6hen. Dem
wirkt allerdings die angespannte Kas-
senlage der Kommunen entgegen, so
dass der Ausbau der Infrastruktur in
deutlich geringerem MaBe erfolgen
diirfte, als es das mit 500 Mrd. Euro
ausgestattete Sondervermogen Infra-
struktur und Klimaneutralitdt vermuten
lieBe. Zudem ist im Vergleich zu den
Planzahlen zum Bundeshaushalt mit
merklichen Verzégerungen zu rechnen,
so dass die Investitionstitigkeit bis in
das Jahr 2028 zulegen diirfte. In den
Folgejahren werden die Mittel aus Son-
dervermogen und Bereichsausnahme
Verteidigung dazu genutzt, das erhohte
Niveau zu verfestigen.

Die Bruttoanlageinvestitionen bleiben
fiir eine konjunkturelle Erholung ver-
halten. Die Bruttoanlageinvestitionen
diirften in den kommenden beiden Jah-
ren recht kriftig steigen, nachdem sie
zuvor vier Jahre in Folge zuriickgegan-
gen sind (Abbildung 11). Vor allem die
offentlichen Investitionen werden ange-
sichts der neuen fiskalischen Spiel-
riume deutlich ausgeweitet werden. Fiir
die Bauinvestitionen signalisieren die
Frithindikatoren eine Trendwende,
freilich auf niedrigem Niveau. Die pri-
vaten Ausriistungen werden aufgrund
des anhaltend schwachen Investitions-
umfelds im Vergleich zu fritheren kon-
junkturellen Erholungen voraussicht-
lich nur schwach expandieren, zumal
wenn man beriicksichtigt, dass durch
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den Investitionsbooster Investitionen anziehen, wihrend sich seitens der
vorgezogen werden diirften. Ab dem Energiepreise ab dem Jahr 2027 keine
Jahr 2028, wenn die Impulse seitens der groBBeren Impulse mehr abzeichnen.
offentlichen Investitionen spiirbar Mittelfristig wird der demografisch be-
nachlassen, werden die Bruttoanlagein- dingt sinkende Anteil der Erwerbstiti-
vestitionen wieder eine langsamere gen an der Gesamtbevolkerung den
Gangart einlegen. Bei den Ausriistungs- Preisauftrieb hochhalten. Vor diesem
investitionen wird es mit dem Wegfall Hintergrund rechnen wir damit, dass
des Investitionsboosters zu einem die Inflation mit 2,3 Prozent iiber der bis
Riickprall aufgrund der vorgezogenen zum Jahr 2019 durchschnittlich zu ver-
Investitionen kommen (Tabelle 3). Die zeichnenden Rate (1992-2019: 1,7 Pro-
sinkende Erwerbstitigkeit wird die In- zent) verharren wird. Da der demografi-
vestitionstitigkeit belasten, da dadurch sche Wandel in Deutschland im Projek-
in der Summe der Bedarf zur Kapital- tionszeitraum stirker als im Durch-
ausstattung sinkt (Groll 2023). Die De- schnitt des iibrigen Euroraums zu Buche
karbonisierung wird zwar fiir sich ge- schlagen wird, diirfte der Preisauftrieb
nommen Investitionen anreizen, aller- von dieser Seite her hierzulande iiber-
dings verschlechtern sich dadurch zu- durchschnittlich hoch sein. Vor diesem
sammen mit den relativ hohen Energie- Hintergrund kann die EZB ihr Inflati-
preisen die Standortbedingungen ge- onsziel auch bei einer in Deutschland
geniiber anderen Regionen, so dass an iber 2 Prozent liegenden Inflation errei-
anderer Stelle Investitionen entfallen chen.
werden.
Tabelle 3:
Anlageinvestitionen
204 2025 20%6 2027 2028 2029 2030

Anlageinvestitionen -3,3 -0,6 3,0 3,6 1,5 1,5 1,6

Ausristungen 54 -2,3 4,0 48 -1,0 1,1 1,5

Wirtschaftsbau 50 09 06 17 20 02 05

Sonstige Anlagen 0,2 338 43 52 4,0 3,0 25

Wohnungsbau 54 25 16 23 25 20 20
Offentlicher Bau 74 04 41 29 0,2 0,5 05

Nachrichtlich:
Bauinvestitionen -34 -1,2 1,8 2,3 2,0 1,2 1,2

Preisbereinigt; Veranderung gegentber dem Vorjahr in Prozent.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; schattiert: Projektion Kiel Instituts.

Der Verbraucherpreisauftrieb wird Die Arbeitslosigkeit wird in den kom-
hoch bleiben. Die Inflation hat sich bei menden Jahren voraussichtlich sinken.
rund 2 Prozent eingependelt. Im kom- Im Zuge der wirtschaftlichen Expansion
menden Jahr diirfte sie etwas sinken, und der damit einhergehenden steigen-
weil die Kerninflation (ohne Energie) den Arbeitsnachfrage wird die Arbeits-
auf hohem Niveau etwas abnimmt und losigkeit in der mittleren Frist voraus-
die Energiepreise noch einmal recht sichtlich riicklaufig sein. Die Arbeitslo-
deutlich zuriickgehen. Im Verlauf des senquote nach Definition der Bunde-
kommenden Jahres diirfte die Kernin- sagentur fiir Arbeit sinkt unserer Pro-
flation mit der zunehmenden wirt- jektion zufolge auf 5,4 Prozent im Jahr
schaftlichen Dynamik jedoch wieder 2030, ausgehend von 6,3 Prozent im
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Jahr 2025 (Tabelle 4). Die Erwerbstitig-
keit wird im Zuge der sich bessernden
Lage am Arbeitsmarkt zunichst zule-
gen. Die alternde Bevolkerung fiihrt al-
lerdings im Verlauf des mittelfristigen
Projektionszeitraums dazu, dass die
Zahl der Personen im erwerbsfihigen
Alter und die gesamtwirtschaftliche
Partizipationsquote schrumpfen,
wodurch auch die Erwerbstitigkeit mit-
telfristig auf seinen langfristig angeleg-
ten Abwirtstrend einschwenken wird.
Die Arbeitszeit je Erwerbstitigen diirfte
im Trend abwirtsgerichtet bleiben, zu-
mal in den Jahren 2028 und 2029 spiir-
bare negative Arbeitstageeffekte die Ar-
beitszeit belasten werden. Alles in allem
diirfte das gesamtwirtschaftliche Ar-
beitsvolumen nach anfinglichen An-
stiegen mittelfristig sinken.

Angesichts der erwarteten Preis- und
Produktivititsentwicklung diirften die
jahrlichen Lohnzuwichse mittelfristig
zwischen 3 und 4 Prozent liegen. Nach-
dem die realen Lohnstiickkosten im
Zuge des Inflationsschubs deutlich ge-
fallen waren, haben sie sich aufgrund
der zuriickgebildeten Inflation und der
hohen Lohnanstiege im GroBen und
Ganzen normalisiert. Das Verhiltnis
von Lohnkosten auf der einen Seite und
Preisen und Arbeitsproduktivitit auf
der anderen Seite bewegt sich nun wie-
der auf einem im langjdhrigen Ver-
gleich durchschnittlichen Niveau, das
als beschiftigungsneutral interpretiert
werden kann. Fiir die mittlere Frist
rechnen wir damit, dass die Lohndyna-
mik im GroBen und Ganzen im Ein-
klang mit den Produktivitits- und Preis-
steigerungen steht.

Tabelle 4:
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Absolute Werte
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 61.364 61.226 61.537 61.894 61.717 61.215 60.806
Erwerbstatige (Tsd. Pers.) 45.987 45977 46.002 46.114 46.114 45919 45.704
Arbeitszeit (Stunden) 1.334 1.332 1.338 1.342 1.338 1.333 1.330
Arbeitslose, BA (Tsd. Pers.) 2.787 2.948 2.933 2.778 2.678 2.596 2.539
Quote (%) 6,0 6,3 6,2 59 57 55 54
Erwerbslose, ILO (Tsd. Pers.) 1.490 1.675 1.692 1.590 1.590 1.583 1.576
Quote (%) 31 35 3,6 33 33 33 38
Effektivverdienste (Euro/h) 354 371 38,3 39,5 40,9 424 438
Bruttoldhne (Mrd. Euro) 1.942 2.032 2.113 2.198 2.273 2.336 2.399
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Arbeitsvolumen 0,2 0,2 0,5 0,6 0,3 -0,8 0,7
Erwerbstatige 0,1 -0,0 0,1 0,2 0,0 04 0,5
Arbeitszeit -0,3 -0,2 0,5 0,3 0,3 -0,4 -0,2
Arbeitsproduktivitat (Stundenbasis) -0,3 0,4 0,5 0,7 1,0 1,0 0,9
Effektivverdienste 53 46 38 31 37 3,6 34
Bruttolohne 55 46 4,0 4,0 34 2,8 2,7
BIP-Deflator 31 3,0 2,6 2,6 2,6 25 2,5
Verbraucherpreise 2,3 2,2 1,8 2,1 2,3 2,3 2,3

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; schattiert: Projektion des Kiel Instituts.

Kiel Institut fir Weltwirtschaft



Kieler Konjunkturberichte Nr. 130 (2625 | Q4)

Methodenanhang

Das Produktionspotenzial, um das die tatsdchliche Produktion schwankt, ist nicht be-
obachtbar und wird daher mit Hilfe statistischer Methoden geschitzt. Das Kiel Institut
folgt dabei im Grundsatz dem Verfahren der Europiischen Kommission, das auf einem
Produktionsfunktionsansatz beruht (Havik et al. 2014). An verschiedenen Stellen wird
jedoch von dem Standardverfahren abgewichen, um den spezifischen 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
Faktorproduktivitit (TFP):

Y = L% x KA~% x TFP. (1)

Der Faktor Arbeit wird anhand der Gesamtsumme der geleisteten Arbeitsstunden (Ar-
beitsvolumen) gemessen. Das Arbeitsvolumen hiangt ab von der Zahl der Personen im
erwerbsfihigen Alter (15-74 Jahre), der Partizipationsquote, der Erwerbslosenquote
sowie den geleisteten Arbeitsstunden je Erwerbstitigen. Der Faktor Kapital entspricht
dem Kapitalstock der Volkswirtschaft. Die Produktionselastizitit des Faktors Arbeit
() wird auf 0,65 gesetzt. Dieser Wert geht auf die durchschnittliche Lohnquote in den
vergangenen Jahrzehnten zuriick. Die TFP beschreibt, wie effizient die Faktoren Ar-
beit und Kapital zur Produktion eingesetzt werden, und ergibt sich residual als jener
Teil des Bruttoinlandsprodukts, der nicht durch die beiden Produktionsfaktoren Arbeit
und Kapital erklart werden kann. Ein Anstieg der TFP wird oftmals mit technologi-
schem Fortschritt in Verbindung gebracht. Durch die residuale Berechnung flieBen in
diese GroBe allerdings simtliche von einer aggregierten Produktionsfunktion nicht er-
fassbaren Einflussfaktoren ein - beispielsweise sich dndernde Strukturmerkmale und
institutionelle Rahmenbedingungen, aber auch Messfehler.

Das Produktionspotenzial (YPOT) errechnet sich aus dem Trend der TFP (TFPT), dem
potenziellen Arbeitsvolumen (LP) und dem (unverdndert iibernommenen) Kapitalstock

(K):

YPOT = LP* x K(1=® x TFPT, (2)

Das potenzielle Arbeitsvolumen bestimmt sich analog zu dem Arbeitsvolumen aus vier
Variablen: der Zahl der Personen im erwerbsfihigen 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 Erwerbstitigen. Die
Trends der Partizipationsquote und der Arbeitsstunden werden dabei mithilfe des Ho-
drick-Prescott-Filters ermittelt. Die NAWRU wird anhand eines Modells bestimmt, das
auf dem theoretischen Konzept einer Phillips-Kurve beruht. Die Phillips-Kurven-Glei-
chung beschreibt den (negativen) Zusammenhang zwischen der Differenz von tatsich-
licher Erwerbslosenquote und NAWRU (konjunktureller Arbeitslosigkeit) einerseits

Kiel Institut fir Weltwirtschaft



Kieler Konjunkturberichte Nr. 130 (2625 | Q4)

sowie der Verinderung der Lohninflationsrate (basierend auf den Pro-Kopf-Lohnen)
andererseits. Der Trend der TFP wird anhand eines strukturellen Zeitreihenmodells
berechnet, welches die zyklische und die trendmiBige Komponente der TFP mit Hilfe
eines umfragebasierten Indikators fiir die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung
trennt. Hierfiir wird der sogenannte CUBS-Indikator der Europaische Kommission her-
angezogen, der auf der Kapazititsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe sowie auf
Angaben zum Geschiftsklima im Dienstleistungssektor und in der Bauwirtschaft be-
ruht.

Abweichungen vom Standardverfahren der Europidischen Kommission betreffen ins-
besondere die Fortschreibung der Partizipationsquote und die Spezifikationen der ver-
schiedenen Zeitreihenmodelle. So wird die Partizipationsquote nicht anhand eines ein-
fachen autoregressiven Prozesses, sondern auf Basis eines Alterskohortenmodells
fortgeschrieben, um der Verschiebung der Bevolkerungsstruktur in Deutschland von
Alterskohorten mit einer relativ hohen Erwerbsbeteiligung hin zu Kohorten mit einer
deutlich niedrigeren Erwerbsbeteiligung Rechnung zu tragen. Bei der Schitzung des
Trends der TFP beginnt der Stiitzzeitraum im Unterschied zum Standardverfahren der
Europiischen 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 schwicheren Wachstum der Folgezeit unterscheiden. Dariiber hinaus wurden
auch die Modelle zur Fortschreibung des Kapitalstocks sowie der Arbeitszeit in der
mittleren Frist gegeniiber dem Standardverfahren modifiziert, um spezifische Gege-
benheiten in Deutschland zu beriicksichtigen und aktuelle Entwicklungen besser ein-
zubeziehen. SchlieBlich wird ein Aufschlag auf die NAWRU vorgenommen, um die zu-
nichst geringeren Arbeitsmarktchancen von Gefliichteten zu beriicksichtigen. Der Auf-
schlag ergibt sich dabei implizit aus der monatlichen Rate, mit der arbeitslose Gefliich-
tete in der Vergangenheit in Deutschland eine Beschiftigung gefunden haben.

Das Kiel Institutpriift fortlaufend die Sensitivitit seiner Ergebnisse beziiglich verschie-
dener Annahmen, die mit der Potenzialschitzung einhergehen, und versucht das Ver-
fahren der Potenzialschitzung kontinuierlich zu verbessern. So wurden in einer um-
fangreichen Studie die Modelle und Schitzmethoden des Verfahrens der Europdischen
Kommission kritisch analysiert, die Revisionsanfilligkeit in verschiedenen Zyklus-
phasen untersucht und verschiedene Verbesserungsvorschlige fiir das Verfahren eva-
luiert (Ademmer et al. 2019). Die Schitzungen des Produktionspotenzials und der Pro-
duktionsliicke, die am aktuellen Rand und insbesondere in ausgeprigten Hochkon-
junktur- und Schwichephasen mit groBBer Unsicherheit behaftet sind, werden zudem
regelmaBig mit den Ergebnissen alternativer Modelle, beispielsweise dem modifizier-
ten Hamilton-Filter (Ademmer et al. 2020, Kasten 1), und einer Batterie an umfrageba-
sierten Konjunkturindikatoren verglichen und entsprechend eingeordnet. Auch Modi-
fikationen des bisherigen Potenzialschitzverfahrens werden kontinuierlich evaluiert
(Boysen-Hogrefe und Hoffmann 2023).
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Kasten 1
Von multiplikativem zu additivem Wachstum: Modifika-
tion der TFP-Projektion gegeniiber dem EU-Verfahren

In der neoklassischen Wachstumstheorie wirkt der technische Fortschritt multiplikativ auf das Wachstum der
Produktionsmdglichkeiten. Dabei wird angenommen, dass die als Solow Residuum (SR) berechnete totale
Faktorproduktivitat (TFP) einer konstanten oder zumindest hoch persistenten Wachstumsrate g folgt:

STeyq = g t ST, (1)

mit sr, = log SR;. Entsprechend basiert auch das im EU-Verfahren implementierte Vorgehen zur Fortschrei-
bung des TFP-Trends, das bislang auch vom Kiel Institut verwendet wurde, auf der Annahme multiplikativen
Wachstums (Havik et al. 2014, Planas et al. 2013). Bislang wich unser Vorgehen zur TFP-Schatzung vom EU-
Verfahren lediglich durch einen spateren Beginn des Stlitzzeitraums ab (EU: 1980, Kiel Institut: 1996). Dadurch
wurden die auBergewohnlich hohen Produktivitatswachstumsraten im Anschluss an die Sonderentwicklung
nach der Wiedervereinigung nicht in die Schatzung einbezogen.

Demgegeniiber schlagt Philippon (2022) auf Grundlage empirischer Evidenz ein additives Wachstumsmodell
vor. Demnach folgt die TFP nicht einem exponentiellen, sondern einem linearen Wachstumspfad und wird
durch ein konstantes Inkrement b fortgeschrieben:

SRi41 = b + SR,. 2)

Ein solches konstantes Inkrement impliziert, dass die Wachstumsrate der TFP nicht konstant ist, sondern im
Zeitverlauf abnimmt. Hinweise auf additives Wachstum in fortgeschrittenen Volkswirtschaften finden sich
auch bei Sampi (2024). Auf der Grundlage eines liber viele Jahrzehnte konstanten Inkrements verbessert sich
die Prognosegiite. So identifiziert Philippon (2022) fiir das Vereinigte Konigreich innerhalb der vergangenen
vierhundert Jahre lediglich zwei Strukturbriiche in der Produktivitdtsdynamik, nach denen sich das Inkrement
jeweils geandert hat.

Die Idee des additiven Wachstums steht im Einklang mit einer umfangreichen Literatur zum Produktivitats-
wachstum (u.a. Jones 1995, 2002, 2017, 2023; Bloom et al. 2020; Pfeiffer et al. 2024; Romer 1990; Kruse-An-
dersen 2023; Jones 2009; Alston und Pardey 2022), der zufolge Innovationen der zentrale Treiber von Pro-
duktivitat sind, die Fortschritte aber zunehmend aufwendiger werden. In der Folge verlangsamt sich - im Ein-
klang mit der Annahme eines additiven Wachstumsprozesses - das Produktivitatswachstum.

Wahrend die Unterschiede zwischen linearem und exponentiellem Wachstum in der kurzen Frist (T+2) gering
sind, nehmen sie in der erweiterten Mittelfrist (T+70) erheblich zu. Vor dem Hintergrund eines zunehmenden
Fokus auf langere Prognosehorizonte, nicht zuletzt aufgrund der neuen europaischen Fiskalliberwachung,
passen wir daher unser Verfahren zur Projektion der TFP an.

Wir verwenden fortan eine modifizierte TFP-Fortschreibung, die additives Wachstum in das bestehende EU-
Verfahren integriert. Diese Anpassung erfordert weder Anderungen an der Modellspezifikationen noch an den
Prior-Verteilungen des bayesianischen Schatzmodells. Im Unterschied zum bisherigen Verfahren werden die
Solow-Residuen, dem unerklarten Teil einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, nicht logarithmiert. Statt-
dessen wird eine momentbasierte Neuskalierung der nicht-transformierten Residuen eingefiihrt, um deren
statistische Eigenschaften an die Anforderungen der Schatzung des EU-Verfahrens und der zugehdrigen
Prior-Verteilungen anzupassen. Konkret werden die urspriinglichen Solow-Residuen, SR,,, standardisiert und
unter Verwendung der Transformation verschoben:
SRy — iy

SRskaliert = 0'— . Glog + ‘Lllog,mit Oy Jlog >0 (2)
u
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Hierbei bezeichnen p,, und ¢,,den Mittelwert bzw. die Standardabweichungen der nicht-transformierten So-
low-Residuen bezeichnen. y;,,und o,,, sind die entsprechenden Momente der logarithmierten Residuen.
Diese Transformation stellt sicher, dass die skalierte Reihe dhnliche Verteilungseigenschaften wie die loga-
rithmierten Daten aufweist, was eine konsistente Anwendung des EU-Verfahrens ermoglicht. Nach der Schat-
zung der Trend-TFP-Komponente werden die Ergebnisse zur besseren Interpretierbarkeit wieder auf die ur-
spriingliche Skala der nicht-transformierten Daten zurlickskaliert. Auf diese Weise bleiben die Vorteile des
EU-Verfahrens erhalten, wahrend die implizite Annahme exponentiellen Wachstums, die mit der Log-Trans-
formation eingehgeht, ersetzt wird.

Im Ergebnis zeigen sich zwischen dem urspriinglichen und dem modifizierten EU-Verfahren keinerlei Unter-
schiede in den ex post Daten; insbesondere sind die geschatzten TFP-Liicken nahezu identisch. Ein Pseudo-
Echtzeit Out-of-Sample-Experiment fiir eine Stichprobe von sieben Landern? zeigt jedoch, dass sich die his-
torische Genauigkeit der Projektionen unter Verwendung des modifizierten Verfahrens signifikant verbessert
hatte (Abbildung K1-1). Im Durchschnitt steigt die Prognosegiite gegentiber dem urspriinglichen Verfahren bei
einem Prognosehorizont von einem Jahr um rund 30 Prozent, bei einem Horizont von zehn Jahren sogar um
etwa 40 Prozent. Fiir die deutschen Daten fallen die Verbesserungen mit rund 40 Prozent (T+7) bzw. 59 Pro-
zent (T+70) noch deutlicher aus. Zudem fallen die Echtzeitrevisionen im Schnitt kleiner aus.

Ergdnzend wurde auch ein linearer Zeittrend fiir das nicht-logarithmierte Produktivitatsniveau getestet. Dieser
Ansatz liefert fiir die USA die prazisesten Projektionen des TFP-Trends in der mittleren und langen Frist,
schneidet jedoch fiir die europédischen Staaten durchweg schlechter ab als das hier vorgestellte Verfahren.
Auch die Echtzeitrevisionen nach drei Jahren fallen gréBer aus (Boysen-Hogrefe und Hoffmann 2025).

Alles in allem verbessert der Ubergang zu einer additiven Wachstumsannahme mit dem hier vorgeschlage-
nen Verfahren die Prognosegiite des TFP-Trends deutlich, ohne die bestehende Modellstruktur grundlegend
zu verandern. Durch die Umstellung des Schatzverfahrens ergeben sich fiir Deutschland in der langen Frist
deutlich niedrigere TFP-Wachstumsraten (Abbildung Ki-2).

Abbildung Ki1-1:
Vergleich der Prognosegiite

EU-Verfahren 2000 Modifiziertes EU-Verfahren 2000
Linearer Trend 2000 EU-Verfahren 2010
Modifiziertes EU-Verfahren 2010 Linearer Trend 2010
EU-Verfahren2020  eeeeeeeees Modifiziertes EU-Verfahren 2020
------ Linearer Trend 2020 Tatsé&chlich
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Out-of-Sample Projektionen des deutschen TFP-Trends fir die Jahre 2000, 2010 und 2020 und einem Prognosehorizont von 20 Jahren;
tatséchliche Entwicklung des TFP-Trends.

Quelle: Ameco, Berechnungen des Kiel Instituts.

Kiel Institut fir Weltwirtschaft



Kieler Konjunkturberichte Nr. 130 (2025 | Q4)

Abbildung K1-2:
TFP-Wachstumspfade
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Projektionen des deutschen TFP-Trends flr die Jahre 2000, 2010 und 2020 und einem Prognosehorizont von 20 Jahren; schattiert:
Projektion.

Quelle: Ameco, Berechnungen des Kiel Instituts.
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TFP-Wachstumsraten in Deutschland fur die Jahre 2000, 2010 und 2020 und einem Prognosehorizont von 20 Jahren; schattiert:
Projektion.

Quelle: Ameco, Berechnungen des Kiel Instituts.

2 Darunter befinden sich Deutschland, Frankreich, Spanien, Italien, die Niederlande, das Vereinigte
Konigreich und die Vereinigten Staaten. Die Stichprobe nutze Daten der Europdischen Kommission (AMECO)
zwischen den Jahren 1980 und 2026.
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Kasten 2
Messung der gesamtwirtschaftlichen Auslastung in Struk-
turkrisen

Unternehmensbefragungen zur Kapazitatsauslastung dienen im EU-Verfahren zur Potenzialschatzung dazu,
die Produktivitat (TFP) in Trend und Zyklus zu zerlegen.? Bereits seit langerem mehren sich die Anzeichen,
dass die derzeit in Umfragen gemessene iiberaus starke Unterauslastung im Verarbeitenden Gewerbe weni-
ger konjunkturell bedingt ist, sondern vielmehr das Symptom einer Strukturkrise darstellt. Entsprechend
kénnten die Schatzverfahren das Produktionspotenzial liber- und die Produktionsliicke unterschitzen. Im Fol-
genden soll analysiert werden, wie sensitiv die Potenzialschdtzung bezliglich der umfragebasierten Kapazi-
tatsauslastung reagiert und wie Fehleinschatzungen entgegengewirkt werden kann.

Umfragen zur Kapazitatsauslastung signalisieren derzeit eine so starke Unterauslastung, wie sie zuvor nur
nach massiven Schocks zu beobachten war. So fiel die gemessene Auslastung von Industrieunternehmen im
Jahr 2024 rund 5 Prozentpunkte unter die Tiefststédnde in gewohnlichen Rezessionen (Abbildung K2-1). Aller-
dings lassen sich derzeit kaum konjunkturelle Ursachen fiir eine derart niedrige Auslastung ausmachen. Ins-
besondere die Weltkonjunktur hat sich robust entwickelt und kann somit die Unterauslastung im exportab-
héngigen Verarbeitende Gewerbe nicht erkldren. Vor diesem Hintergrund diirfte ein Teil der Unterauslastung
nicht mehr wettbewerbsfahige Produktionsstrukturen betreffen und fiir einen baldigen Abbau der betroffenen
Kapazitaten sprechen. Dieser Prozess kam bereits in den vergangenen Jahren in Gang, wie ein Vergleich zwi-
schen der Kapazitatsauslastung und der Produktions- und Beschaftigungsentwicklung nahelegt (Jannsen
und Kooths 2025). Dariiber hinaus weicht die Kapazitdtsauslastung in der Industrie von der Produktivitat im
Verarbeitenden Gewerbe ab, mit der sie liber viele Jahre hinweg einen Gleichlauf aufwies (Abbildung K2-2).
Im langerfristigen Vergleich zeigt sich, dass eine Diskrepanz beider GréBen in vergleichbarem Ausmaf zuletzt
in der ersten Halfte der 1990er Jahre zu beobachten war, als im Nachgang der Wiedervereinigung, die ihrer-
seits ein makrookonomisches Schockereignis darstellte, erhebliche strukturelle Anpassungen zu bewaltigen
waren. Der Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der Wertschdpfung lag nach Mitte der 1990er Jahren dau-
erhaft unter dem vormaligen Niveau. Die sich eher robust entwickelnde Arbeitsproduktivitat weist ebenfalls
darauf hin, dass die bestehenden Kapazitdten nicht in erster Linie aus konjunkturellen Griinden brachliegen,
sondern zu einem erheblichen Teil nicht mehr marktfahig sind. Die kaum gestiegene Kurzarbeit unterstiitzt
diesen Befund.

Abbildung K2-1:
Kapazitatsauslastung in der Industrie

Kapazitatsauslastung Industrie = == == Korrigierte Kapazitatsauslastung Industrie

e ee0ee Minimum auBerhalb groBer Schocks
95

% N s~
/ \. 7\ /7~ \ 7\
n---------------‘--’----/---oooooooo’o?oooooooooooo ooo’oou-.-............... o'-o-o-b--

|
80 |
|
|

7
° \
\/
70 [

65

60
1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025

Quartalsdaten. Kapazitatsauslastung in der Industrie, Konfidenzindikator: (Auftragsbestand-Lagerbestdnde+Produktionserwartungen)/3;
korrigierte Kapazitdtsauslastung: keine Unterschreitung des historischen Minimums auBerhalb gro3er Schocks.

Quelle: AMECO, Berechnungen des Kiel Instituts.
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Abbildung K2-2:

Arbeitsproduktivitat und Kapazitatsauslastung

Produktivitat pro Stunde Produktivitat pro Kopf Kapazitdtsauslastung in der Industrie (rechte Achse)
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Quartalsdaten. Arbeitsproduktivitat im Verarbeitenden Gewerbe, Vorjahresveranderung in Prozent; Abweichung der Kapazitdtsauslastung in
der Industrie vom historischen Mittelwert, in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt. AMECO. Berechnunaen des Kiel Instituts.

Sofern die Umfragen zur Kapazitatsauslastung auch bereits obsolete Kapazitaten umfassen, senden die ent-
sprechenden Indikatoren, die im Normalfall die Schatzqualitat verbessern, Fehlsignale fiir die Trend-Zyklus-
Zerlegung. In der Folge diirfte der TFP-Zyklus zu gro3 und der TFP-Trend im Niveau Uberschatzt werden
(ATrend = —AZyklus). Zur lllustration des Einflusses auf die Potenzialschdtzung korrigieren wir die in die
Schatzung einflieBende umfragebasierte gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung. In dieser Variante un-
terschreitet die Industrieauslastung ab dem Jahr 2022 zu keinem Zeitpunkt das Minimum auBBerhalb groBer
Schocks; sie verharrt damit de facto ab dem ersten Quartal 2024 bei rund 82 Prozent. Auf dieser Basis be-
rechnen wir eine korrigierte gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung gemaB der CUBS-Definition, die
auch die Auslastung in den Dienstleistungsbranchen und dem Baugewerbe umfasst, fiir die jeweils keine Kor-
rekturen vorgenommen werden (Abbildung K2-3).> Gegeniiber den offiziellen AMECO-Daten ergeben sich fiir
den relevanten Schatzzeitraum ab 1996 Abweichungen ausschlieBlich fiir die Jahre 2024 und 2025.

Abbildung K2-3:

Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung (CUBS)

Prozentpunkte
0,1

Offizieller Datenstand (AMECO) Korrigierte Berechnung

0,05

-0,05

—

-0,15

1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025

Jahresdaten. Kapazitdtsauslastung in der Gesamtwirtschaft; Korrigierte Berechnung: Kapazitastauslastung in der Industrie unterschreitet
auBerhalb groBer Schocks nicht ihr historisches Minimum.

Quelle: AMECO, Berechnungen des Kiel Instituts.

Kiel Institut fir Weltwirtschaft



Kieler Konjunkturberichte Nr. 130 (2625 | Q4)

Im nachsten Schritt schatzen wir den TFP-Trend und das Produktionspotenzial bzw. die Produktionsliicke so-
wohl mit der offiziellen als auch mit der korrigierten Auslastung. Zudem unterscheiden wir zwischen der im
EU-Verfahren unterstellten Annahme multiplikativen Wachstums und dem additiven Wachstum, das unserem
neuen Standardverfahren zugrunde liegt (Kasten 1).¢

Als weitere Alternative betrachten wir die Fortschreibung des TFP-Trends mittels eines Unobserved-Compo-
nent-Modells mit Random Walk, wie es derzeit in der Gemeinschaftsdiagnose verwendet wird. Dieses Verfah-
ren verzichtet vollstandig auf Umfragedaten und schreibt die zuletzt geschatzte TFP-Wachstumsrate im Pro-
jektionszeitraum fort. Da die Produktivitat typischerweise prozyklisch ist, kann dies starkere Revisionen des
TFP-Trends nach sich ziehen. Zudem schlie3t der Random Walk selbst eine historisch durchaus plausible teil-
weise Erholung des Produktivititswachstums aus. Im Umfeld von Strukturkrisen und verzerrten Umfrageda-
ten kdnnte das Nichtberiicksichtigen der Umfragedaten allerdings kurzfristig zu einer besseren Einschatzung
des TFP-Trends beitragen.

Die verschiedenen Ansétze fiihren zu deutlich unterschiedlichen TFP-Trendpfaden (Abbildung K2-4). Der Un-
terschied betragt im Durchschnitt der Jahre 2020 bis 2030 bis zu 0,7 Prozent. Die Schatzung auf Basis der
unkorrigierten Umfragedaten liefert das hochste Trendniveau. Zwischen dem Ende der Kurzfrist im Jahr 2027
und dem Ende der Mittelfrist im Jahr 2030 unterscheiden sich die Ergebnisse bei exponentieller und linearer
Trendannahme nur geringfiigig. Die Korrektur des CUBS senkt die Trend-TFP deutlich, wahrend aus der Vari-
ante ohne Umfragedaten (Random Walk) der niedrigste Produktivitdtstrend resultiert.

Abbildung K2-4:

TFPim Niveau
1996 =100
120
Multiplikatives Wachstum Random Walk Additives Wachstum Additives Wachstum & CUBS korrigiert
119
18
17
116
15
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Jahresdaten. Totale Faktorproduktivitat (Referenzjahr 1996=100).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Kiel Instituts.

Diese Unterschiede Ubertragen sich bei unveranderter Einschatzung des potenziellen Arbeitsvolumens und
des Kapitalstocks unmittelbar auf das Ausmaf der Produktionsliicke (Abbildung K2-5). Zwar weisen alle vier
Schéatzverfahren im laufenden Jahr eine negative Produktionsliicke aus, die Spannbreite reicht jedochvon -1,9
Prozent (offizielle Umfragedaten, multiplikatives Wachstum) bis -1,2 Prozent (ohne Umfragedaten, Random
Walk). Die gesamtwirtschaftliche Auslastung nach dem Ende der kurzen Frist im Jahr 2027 unterscheiden sich
entsprechend: Wahrend die Schatzung unter Verwendung der Umfragedaten auf eine offene Produktionslii-
cke deuten (multiplikativ: -0,8 Prozent; additiv: -0,7 Prozent), ware die Produktionsliicke bei Schatzungen mit
Random Walk geschlossen (0.0 Prozent). Die Schatzungen mit korrigierten Umfragedaten ordnen sich zwi-
schen beiden Varianten ein (-0,4 Prozent).
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Insgesamt ist die Nutzung von Umfragedaten zur Unterstiitzung der Trend-Zyklus-Zerlegung grundséatzlich
sinnvoll, da sie zur Verringerung von Revisionen beitragen kann. In Phasen von Strukturkrisen besteht jedoch
die Gefahr von Fehlsignalen, denen mit der hier vorgeschlagenen Korrektur begegnet werden kann.

Abbildung K2-5:
Produktionsliicken fiir alternative TFP-Trendschatzungen

B Multiplikatives Wachstum @ Additives Wachstum DO Additives Wachstum & CUBS korrigiert O Random Walk
Prozent
2

-2

-4
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Jahresdaten. Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzial.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Kiel Instituts.

2Dpie TFP wird mit Hilfe eines Unobserved Component Models in Trend und Zyklus zerlegt. Neben dem So-

low Residuum ist die in Umfragen gemessene Kapazitdtsauslastung die zweite BeobachtungsgréBe. Diese
soll als Funktion des Produktivitatszyklus konjunkturelle Schwankungen abbilden.

bGe]:ingﬂjgige Abweichungen zwischen den offiziellen Daten (AMECO) und der hier verwendeten, korri-

gierten Berechnungen ergeben sich zudem aus der Aggregation der Branchendaten.

Cwahrend die Annahme von konstanten Wachstumsraten zur Fortschreibung des TFP-Trends (multiplikatives
Wachstum) einen exponentiellen Wachstumspfad der Produktivitat impliziert, fihrt additives Wachstum
zu einem linearen Verlauf mit konstantem Inkrement.
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Kasten 3
Reform der Schuldenbremse - es geht nicht nur um Investi-
tionen

Seit Juli 2025 arbeitet eine lUberparteiliche Kommission zur Reform der Schuldenbremse unter der Beteili-
gung zahlreicher Experten aus den Bereichen Okonomik, Verwaltungswissenschaften und éffentliches Recht.
Angesichts der sehr ziigig durchgefiihrten Anderungen des Grundgesetzes zu Beginn dieses Jahres soll nun
die kommende Reform liberlegt erfolgen. Es gibt einige wesentliche Fragen zu klaren, die zum Teil bereits vor
der jlingsten Grundgesetzidnderung bestanden und zum Teil durch diese induziert wurden bzw. durch diese
einen neuen Stellenwert bekommen haben. In der 6ffentlichen Debatte wird haufig die Frage der Finanzierung
offentlicher Investitionen als wesentlicher Punkt wahrgenommen. Dieser wurde auch bereits vor der Grund-
gesetzadnderung im Friihjahr 2025 vielfaltig diskutiert (Deutsche Bundesbank 2022, Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose 2024). Im Marz hat die Deutsche Bundesbank ihren Vorschlag dazu nochmal reformuliert
und schlagt einen begrenzten Kreditspielraum fiir Nettoinvestitionen vor, dessen Umfang vom Verschul-
dungsstand abhangt (Deutsche Bundesbank 2025). Doch sollte dies nicht der einzige Punkt bleiben, dem sich
die Kommission widmet. Die Erfahrungen der vergangenen Jahre weisen auf zusatzlichen Klarungs- und Re-
formbedarf hin. Neben der Frage, wie in der Zeit nach einer Notlage im Sinne der Schuldenbremse zu verfah-
ren ist, sollte die derzeit geltende Bereichsausnahme langfristig zuriickgefiihrt, der Begriff der finanziellen
Transaktion gestrafft und ein Kontrollkonto fiir die Konjunkturbereinigung eingefiihrt werden.

Nachlauf von Notlagen regeln - Bereichsausnahme zuriickfiihren

Spatestens seit dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts zur Rolle der Notlagenkredite im Bundeshaushalt
aus dem Jahr 2023 steht die Frage im Raum, wie mit den Jahren nach einer Notlage in den Regelungen zur
Schuldenbremse umgegangen werden soll. Hierzu gibt es den Vorschlag analog zum Abbaupfad, der fiir die
Nettokreditaufnahme bei Einflihrung der Schuldenbremse auf Bundesebene galt, abhangig vom Ausmaf der
Krise einen zeitweise erhohten Kreditspielraum im Nachlauf einer Notlage zuzulassen, so dass die Veranlas-
sung einen Notlagenbeschluss fiir viele Folgejahre herbeizufiihren gemindert ist (Boysen-Hogrefe et al. 2023;
SVR 2024).

Zudem ist durch die derzeit geltenden Bereichsausnahme, die alle Verteidigungsausgaben im weiteren Sinne
Uber ein Prozent des Bruttoinlandsprodukts von der Schuldenbremse ausnimmt, eine Situation geschaffen,
in der theoretisch eine unbegrenzte Schuldenaufnahmen erlaubt ist. Dazu hat aktuell die Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose im Herbst dieses Jahres einen Vorschlag unterbreitet (Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose 2025). Demzufolge soll die Hiirde, ab der die Bereichsausnahme greift, jahrlich um 0,5 Prozent-
punkte angehoben werden, bis diese so hoch ist, dass selbst nach der erweiterten Definition nahezu alle Ver-
teidigungsausgaben eingeschlossen werden.

Finanzielle Transaktionen innerhalb des Staates gesondert beriicksichtigen

Sogenannte finanzielle Transaktionen (Erwerb oder VerduBerung von finanziellen Forderungen) werden von
der flir die Schuldenbremse relevanten Nettokreditaufnahme abgezogen. Dies erfolgt eigentlich, um zu ver-
hindern, dass der Haushalt nur durch den Verkauf von staatlichen Beteiligungen schuldenbremsenkonform
aufgestellt wird. Da das sogenannten ,Tafelsilber” nur einmal verduBert werden kann, ist eine entsprechende
Ausnahme im Sinne einer nachhaltigen Haushaltsfiihrung grundsétzlich durchaus angemessen. Zudem ent-
spricht die Ausnahme finanzieller Transaktionen im Kern dem Vorgehen bei der Berechnung des Finanzie-
rungssaldos des Staates in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR).

Es gibt allerdings einen zentralen Unterschied zwischen dem Konzept in den VGR und der Schuldenbremse
im Bund. Die VGR definiert den Staat umfassender und nimmt auch die Verwendung der Mittel genauer in den
Blick. Dies hat bereits bei Zahlungen an die Deutsche Bahn (DB) zu abweichenden Sichtweisen auf den Begriff
der finanziellen Transaktion in Rahmen der Schuldenbremse bzw. in den VGR gefiihrt.
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Aktuell hat der Bund Kredite an die Sozialversicherungen vergeben. Da diese im Prinzip zurlickgezahlt werden
sollen, gelten diese Kredite im Rahmen der Schuldenbremse des Bundes als finanzielle Transaktionen. Die
Sozialversicherungen sind auBerhalb der Schuldenbremse. Sie kdnnen sich nicht am Markt verschulden; ihre
Verschuldung beim Bund ist allerdings nicht weiter sanktioniert. Es gibt keine Tilgungsvorschriften. Da zu-
gleich die Leistungen und Einnahmen der Sozialversicherungen durch Bundesgesetze und -verordnungen
geregelt werden, ist es moglich, an der Schuldenbremse vorbei beliebig hohe Kredite aufzunehmen, die vor-
dergriindig zur Finanzierung der Sozialversicherungen genutzt werden kénnen, aber zum Beispiel durch das
zeitgleiche Absenken von Bundeszuschiissen auch in den Bundeshaushalt flieBen kdnnen.

In den VGR werden die Finanzierungssalden der Sozialversicherungen in der Darstellung des Gesamtstaats
bericksichtigt, so dass Defizite, die durch Kredite des Bundes ermdglicht werden, hier erfasst werden. Im
Prinzip sind zwei Ansatze, diese Liicke der Schuldenbremse zu schlieBen, denkbar. Entweder muss sich der
Bund in der Schuldenbremse die Haushalte der Sozialversicherungen anrechnen lassen, oder innerstaatliche
Kredite diirfen anders als andere finanzielle Transaktionen nicht von der relevanten Nettokreditaufnahme ab-
gezogen werden.

Da nicht nur die Haushaltslage des Bundes, sondern auch die der Sozialversicherungen von der konjunktu-
rellen Lage beeinflusst wird, ware es in beiden Fallen folgerichtig bei der Konjunkturbereinigung des Bundes
die Budgetsemielastizitdt um den Anteil, den die Sozialversicherungen an der Budgetsemielastizitdt des Ge-
samtstaates haben, zu erhéhen. Dies wiirde es erlauben, dass der Bund den Sozialversicherungen in konjunk-
turell schwierigen Zeiten Kreditmittel zukommen lasst, zugleich wére damit aber auch implizit eine Riickzah-
lung in konjunkturell guten Zeiten verbunden.

Konjunkturbereinigung der Schuldenbremse - Zeit fiir ein Kontrollkonto

Die Methode zur Konjunkturbereinigung der Schuldenbremse basiert auf der sogenannten Potenzialschat-
zung, die das Bruttoinlandsprodukt in Produktionspotenzial und Produktionsliicke trennt. Die Schwankungen
der Produktionsliicke sollen sich liber die Zeit ausgleichen, also keine dauerhaften Effekte haben. Zugleich ist
die Idee der Konjunkturbereinigung, dass diese kurzfristigen Schwankungen der wirtschaftlichen Aktivitat
nicht den Budgetprozess beeinflussen sollen. In konjunkturell schlechten Zeiten sollen mehr Defizite erlaubt
sein, die in Aufschwiingen auszugleichen sind. Im Grundgesetz ist gefordert, dass die konjunkturellen
Schwankungen symmetrisch zu berlicksichtigen sind.

Die Methode selbst garantiert den symmetrischen Ausgleich zwischen guten und schlechten Zeiten flir Ver-
gangenheitsdaten nahezu perfekt (ex post). Nicht nur bei den seit 1980 von der Bundesregierung jiingst ge-
schatzten Produktionsliicken gibt es eine stete Folge von positiven und negativen Zahlen, sondern zumindest
bis zum Jahr 2019 (letzter positiver Wert) auch fiir die kumulierten Produktionsliicken. Zur Erinnerung: Die
Symmetrie ist dann gewahrleistet, wenn kumulierte Produktionsliicken sich immer wieder auf die Nulllinie zu-
bewegen und diese hin und wieder durchlaufen.

Allerdings ist fiir den Haushaltsprozess nicht die Schatzung mit historischen Daten, sondern die in Echtzeit
relevant. Durch das sogenannte Endpunktproblem ist diese am fiir die Haushaltsaufstellung relevanten aktu-
ellen Rand mit groBer Unsicherheit behaftet. Die Einschatzung der Produktionsliicke und auch des Produkti-
onspotenzials fur ein bestimmtes Jahr wird bei spateren Datenstanden immer wieder revidiert. In jingerer Zeit
gab es eine Reihe von Abwartsrevisionen des Produktionspotenzials. Die Potenzialeinsch&tzung am aktuellen
Rand war in der Tendenz zu positiv - auch infolge der vielen Krisen. Das Problem: die Konjunkturbereinigung
der Schuldenbremse wirkt seit einiger Zeit immer nur in eine Richtung und die ausgewiesenen Konjunktur-
komponenten sind merklich groBer als noch in den 2010er Jahren. Eine gewisse Rolle spielen hierbei auch
methodische Anderungen in jiingerer Zeit, die fiir sich genommen sehr plausibel waren, aber die konjunktu-
rellen Defizitmoglichkeiten weiter ernéhten.
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Abbildung K3-1:
Kumulierte Konjunkturkomponente des Bundes
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie; Berechnungen des Kiel Instituts.

Betrachtet man die abgerechneten Ergebnisse der Konjunkturbereinigung, die seit Beginn ihrer Verwendung
flir die Jahre 2011 bis 2024 vorliegen und kumuliert die konjunkturell mdglichen Salden, ergibt sich auf Basis
der Zahlen bei Haushaltsaufstellung (Soll) eine Summe von fast 60 Mrd. Euro Kreditspielraum und bei Haus-
haltsabrechnung (Ist) ein dreistelliger Betrag, der in den vergangenen Jahren als zusatzlicher Kreditspielraum
unter der Schuldenbremse zur Verfligung stand. Vergleicht man diese Zahlen mit denen, die in den Jahren
2011 bis 2024 angesichts der Friihjahrsprojektion der Bundesregierung aus dem laufenden Jahr an konjunk-
turellen Defiziten mdglich gewesen waren (ex post), zeigt sich eine deutliche Diskrepanz (Abbildung K3-1). Fiir
das Jahr 2025 ist abermals mit einer deutlichen konjunkturbedingten Verschuldungsmaoglichkeit zu rechnen.
Das kumulierte Ausmaf ist so gro3, dass es angesichts der bisherigen historischen Erfahrungen mit dem
Verfahren als unwahrscheinlich gelten kann, dass die so entstandene Verschuldung nicht konjunktureller, also
voriibergehender Natur ist, sondern dauerhaft bestehen bleibt. Zudem gibt es keinen Mechanismus, der ver-
hindert, dass sich diese Entwicklung fortsetzt.

Die Deutsche Bundesbank hat wiederholt im Zusammenhang mit einem eigenen Vorschlag zur Konjunktur-
bereinigung ein Konjunkturkontrollkonto fiir die Konjunkturkomponente des Bundes gefordert, das bei groBen
Ausschlagen sukzessive bereinigt werden misste (vgl. auch Kremer et al. 2023). Das Land Rheinland-Pfalz
wendet ein dhnliches Verfahren bereits flir die eigene Konjunkturbereinigung des Landeshaushalts an. Es ist
an der Zeit, ein solches Kontrollkonto auch fiirden Bund einzufiihren. Die aufgelaufenen ,,Konjunkturschulden®
kdnnten ferner mit dem bereits fiir allgemeine Abweichungen geflihrte Kontrollkonto der Schuldenbremse,
das derzeit noch lppig im Plus ist, verrechnet werden. SchlieBlich diirfte ein nicht unerheblicher Teil dieses
positiven Saldos auf Kreditspielraume zurlickzuflihren sein, die von der Konjunkturbereinigung ausgewiesen,
aber im Haushaltsvollzug nicht genutzt worden sind.

Fazit

Neben dem Thema Investitionen sollte die Reformdebatte der Schuldenbremse auch der Umgang mit Zeiten
nach Notlagen, das Einhegen der Bereichsausnahme, die Rolle finanzieller Transaktionen und die Einfiihrung
eines Konjunkturkontrollkontos diskutiert werden, um zum einen nicht intendierte Verschuldungsmadglichkei-
ten zu unterbinden und zum anderen eine gut strukturierten Haushaltsprozess zu ermaglichen.
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Kasten 4
Zum Einfluss der VGR-Sommerrevision auf die Potenzial-
schatzung

Die turnusmaBige Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung im August 2025 ging mit gréBeren
Anpassungen des Bruttoinlandsproduktes einher. Infolge der Revision wurden die Zuwachsraten wahrend der
Erholungsphase nach der Pandemie fiir die Jahre 2021 und 2022 nach oben korrigiert, wahrend die Riick-
gange im Zuge der Energiekrise in 2023 und 2024 starker ausfielen als zuvor ausgewiesen. Vor diesem Hin-
tergrund wird im Folgenden analysiert, inwieweit sich die Revisionen auf die Schatzung des Produktionspo-
tenzials ausgewirkt haben und ob sich dadurch das konjunkturelle Gesamtbild, gemessen an der Produkti-
onsliicke, verandert hat.

Hierzu werden die Ergebnisse unserer Friihjahrsprojektion (Boysen-Hogrefe et al. 2025) mit einer aktualisier-
ten Schatzung verglichen, die auf dem nach der Revision verfligbaren Datenstand basiert und um jene Kurz-
fristprognosen erganzt wurde, die bereits in der Friihjahrsprojektion in die Schatzung eingegangen sind. Es
wird fiir beide Datenstande das im Friihjahr verwendete Schatzverfahren genutzt. Da die Schatzmethodik im
Kern auf einem Filterverfahren basiert, andern sich auch die Schatzungen des Produktionspotenzials fiir die
Jahre, die nicht unmittelbar von den Revisionen betroffen waren sowie flir den Projektionszeitraum. Insgesamt
wird das Produktionspotenzial infolge der Revision bis zum Jahr 2023 nunmehr etwas héher eingeschatzt. Ab
dem Jahr 2025 kehrt sich dieses Muster jedoch um, wodurch das Produktionspotenzial gegen Ende des Pro-
jektionszeitraums etwas unter der vorherigen Schatzung liegt (Abbildung K4-1). Die Abweichungen sind dabei
mit maximal knapp 0,3 Prozent nicht allzu hoch.

Die Aufwartsrevision des Bruttoinlandsproduktes flir das Jahr 2022 schlagt sich in einer deutlich héheren
Produktionsliicke nieder, die nunmehr sichtbar im positiven Bereich liegt (Abbildung K4-2). Fiir die Utbrigen
Jahre fallen die Anpassungen der Produktionsliicke hingegen sehr gering aus und verdndern weder den zeit-
lichen Verlauf noch das grundlegende Konjunkturbild.

Abbildung K4-1:
Potenzialschatzung vor und nach der VGR-Sommerrevi-

Abbildung K4-2:
Produktionsliicke vor und nach der VGR-Sommerrevision
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Kiel
Instituts. Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Kiel Instituts.
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Kasten 5
Gesamtwirtschaftliche Implikationen des Energieeffi-
zienzgesetzes

Das im Jahr 2023 erlassene ,Gesetz zur Steigerung der Energieeffizienz in Deutschland“ (EnEfG) setzt eine
EU-Richtlinie in deutsches Recht um und bestimmt in § 4 Obergrenzen fiir den hierzulande kiinftig insgesamt
zuldssigen Energieeinsatz. Gemessen am Referenzjahr 2008 soll der Endenergieverbrauch bis zum Jahr
2030 um mindestens 26,5 Prozent sinken und dann einen Wert von 1867 TWh nicht liberschreiten.? Bis zum
Jahr 2045 wird eine weitere Reduktion des Endenergieverbrauch um 18,5 Prozent auf dann 55 Prozent des
Wertes aus dem Jahr 2008 vorgegeben, was einer Obergrenze von dann 1414 TWh entspricht. Damit fallt die
erste Zielmarke in den Zeitraum der Mittelfristprojektion, flir den im Folgenden verschiedene Szenarien mit
Blick auf den gesamtwirtschaftlichen Energieeinsatz bzw. die Energieeffizienz betrachtet werden.

Seit Mitte der 1990er-Jahre weist der Endenergieeinsatz in Deutschland einen fallenden Trend auf (Abbil-
dung K5-1). Das Energieeffizienzgesetz sieht ausgehend vom Referenzjahr 2008, in dem 2572 TWh Endener-
gie verbraucht worden waren, einen stetigen Abbaupfad bis zum Zwischenzieljahr 2030 vor. Der tatsachliche
Endenergieeinsatz lag zuletzt (2024) mit 10,4 Prozent deutlich liber dem sich daraus ergebenden Pfad. Steigt
die Energieeffizienz im Zeitraum 2025 bis 2030 entlang des seit dem Referenzjahr verzeichneten Trends
(jahrliche Verbesserung um knapp 1,5 Prozent), so weitet sich die Zielverfehlung bei der prognostizierten Ent-
wicklung der Wirtschaftsleistung bis zum Ende des Projektionszeitraums auf 14,3 Prozent aus.

Abbildung K5-1:
Wirtschaftsleistung und Energieeinsatz
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Bruttoinlandsprodukt (BIP): preisbereinigt; Endenergieverbrauch (EEV): Zielpfad gemaB EnEfG § 4 (1).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Arbeitsgemeinschaft Energiebilanzen, Berechnungen und Projektionen des Kiel Instituts.

Soll bei der hier projizierten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung das Limit flir den Endenergieverbrauch im
Jahr 2030 noch eingehalten werden, miisste sich die Energieeffizienz bis dahin jahrlich um 3,8 Prozent ver-
bessern und damit mehr als doppelt so schnell wie im Schnitt seit dem Jahr 2008 (Abbildung K5-2, linkes
Diagramm).
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Abbildung K5-2:
Szenarien zur Erreichung des Zielpfades fiir den Energieeinsatz
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Bruttoinlandsprodukt (BIP): preisbereinigt; Endenergieverbrauch (EEV): Zielpfad gemal geman EnEfG § 4 (1).Szenarien: *Beschleunigte
Energieeffizienz, **Reduzierte Wirtschaftsleistung.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Arbeitsgemeinschaft Energiebilanzen, Berechnungen und Projektionen des Kiel Instituts.

Gelingt eine solch kraftige Steigerung der Energieeffizienz nicht, wiirde der Energieeinsatz unter den gesetz-
lichen Vorgaben zum limitierenden Faktor flir die 6konomische Aktivitat. Selbst bei einer ab dem Jahr 2025
nur stagnierenden Wirtschaftsleistung wiirde die trendmaBige Zunahme der Energieeffizienz nicht ausrei-
chen, um das Einsparziel zu erreichen. Vielmehr wiirde die Verbrauchsobergrenze fiir das Jahr 2030 noch um
10,5 Prozent liberschritten. Dementsprechend miisste die Wirtschaftsleistung jahrlich fortan um 2 Prozent
schrumpfen, um den Zwischenzielwert aus dem Energieeffizienzgesetz zu entsprechen (Abbildung K5-2,
rechtes Diagramm).

Die Szenarien machen deutlich, dass die bis zum Jahr 2030 formulierten Vorgaben des Energieeffizienzge-
setzes unrealistisch sind. Demzufolge diirfte die Bundesregierung die Ziele entsprechend der geman § 4 (2)
EnEfG im Jahr 2027 vorzunehmenden Uberpriifung anpassen. Da die Begrenzung des Einsatzes eines pro-
duzierbaren Produktionsfaktors wirtschaftspolitisch nicht zu begriinden ist, sollte erwogen werden, das Ge-
setz ganzlich auBer Kraft zu setzen. Hierdurch wiirde vermeidbare Unsicherheit liber kiinftige Eingriffe abge-
baut, die einer 6konomisch nicht begriindbaren Restriktion geschuldet waren

2Das Gesetz bestimmt fir das Jahr 2030 Obergrenzen fiir den Primi#r- und den Endenergieverbrauch. Der
Primarverbrauch enthdlt zus&dtzlich zum Endverbrauch den Energieeinsatz als Vorleistung innerhalb derx
Energieerzeugung. Zwar sind die Vorgaben fir die Reduktion des Primdrverbrauchs noch scharfer (Rickgang
um 39,3 Prozent gegeniiber dem Referenzjahr 2008) und auch die fir das Jahr 2024 gemessene Entfernung
vom Zielwert fallt mit 23 Prozent (Primdrverbrauch) gegeniiber 17 Prozent (Endverbrauch) hdher aus. Da
die zur Erreichung der Primdrverbrauchsziele notwendigen MaBnahmen auch bereichsspezifische Einspa-
rungen in der Energieerzeugung umfassen, sind die Endverbrauchsziele fiir die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung noch weitreichender. Zudem enthdlt das Energieeffizienzgesetzt iliber das Jahr 2030 hinaus
keine Vorgaben fiir den Primdrverbrauch.
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