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Schwere Beine, schlechter Platz – Alte-
rung und Standortschwäche bremsen 
Wachstum aus 
 

Jens Boysen-Hogrefe, Klaus-Jürgen Gern, Dominik Groll, Timo 

Hoffmann, Nils Jannsen, Stefan Kooths, Johanna Krohn, Wan-

Hsin Liu, Finn Mentzer und Jan Reents 

 

Das Potenzialwachstum verharrt auf einem 
historisch niedrigen Niveau. Die Wachs-
tumsrate des Produktionspotenzials liegt im 
laufenden Jahr bei nur noch rund 0,2 Prozent 
und bleibt bis zum Ende des Jahrzehnts auf 
diesem Stand, nachdem sie im Mittel der 
Jahre 2000 bis 2019 noch etwa 1,3 Prozent 
betrug. Maßgeblich hierfür ist die demogra-
fische Alterung. Das potenzielle Arbeitsvolu-
men hat seinen Zenit überschritten und ist 
über den gesamten Projektionszeitraum hin-
weg rückläufig. Der Kapitalstock stützt 
zwar weiterhin die Ausweitung der Produkti-
onsmöglichkeiten, jedoch nur mit historisch 
niedrigen Wachstumsbeiträgen. Darin spie-
gelt sich das hohe Alter des Kapitalstocks, 
das auf eine langjährige Standortschwäche 
hindeutet. Die Produktivität dürfte sich nur 
teilweise erholen und wegen fortbestehender 
Strukturprobleme, insbesondere der Krise im 
Verarbeitenden Gewerbe, nicht an frühere 
Wachstumsphasen anknüpfen. Gegenüber 
der Winterprojektion fällt die Einschätzung 
etwas niedriger aus, vor allem gegen Ende 
des Jahrzehnts. Seit dem Vorkrisenjahr 2019 
musste das Niveau sukzessive nach unten re-
vidiert werden, was auf außergewöhnlich 
starke Strukturveränderungen hindeutet. In 
welchem Ausmaß die Wirtschaft derzeit un-
terausgelastet ist, bleibt angesichts der 
Strukturkrise unscharf. 

 

1 Wir bestimmen das Produktionspotenzial, d. h. 

das bei Normalauslastung aller Produktionsfak-

toren erzielbare Bruttoinlandsprodukt, auf Ba-

sis einer Produktionsfunktion, in die das po-

tenzielle Arbeitsvolumen, der Kapitalstock und 

Das Produktionspotenzial bis zum 
Jahr 2030 
Das Potenzialwachstum verharrt im 

Projektionszeitraum auf einem histo-

risch niedrigen Niveau. Das Produkti-

onspotenzial dürfte im laufenden Jahr 

lediglich um rund 0,2 Prozent im Ver-

gleich zum Vorjahr steigen (Abbil-

dung 1).1 Auch im weiteren Projektions-

zeitraum bis zum Ende des Jahrzehnts 

der Trend der totalen Faktorproduktivität (TFP) 

eingehen. Das Verfahren lehnt sich an jenes der 

Europäischen Kommission an (Methodenanhang). 
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Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veränderung gegenüber
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.

Abbildung 1:
Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren
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dürfte das jährliche Potenzialwachstum 

durchschnittlich nur etwa 0,2 Prozent 

betragen, nach etwa 1,3 Prozent im Mit-

tel der Jahre 2000 bis 2019. Maßgeblich 

für den Rückgang ist das infolge des de-

mografischen Wandels sinkende poten-

zielle Arbeitsvolumen. Dieses hat im 

vergangenen Jahr seinen Zenit über-

schritten, dämpft bereits im laufenden 

Jahr das Potenzialwachstum und wird 

im Projektionszeitraum weiter 

schrumpfen. Auch der Wachstumsbei-

trag des Kapitalstocks fällt im histori-

schen Vergleich niedrig aus und wird bis 

zum Jahr 2030 allenfalls leicht steigen. 

Trug der Faktor Kapital im Jahr 2000 

noch rund 0,9 Prozentpunkte zum Po-

tenzialwachstum bei, dürften es zwi-

schen den Jahren 2026 und 2030 im 

Durchschnitt nur etwa 0,3 Prozent-

punkte sein. Ursächlich hierfür könnte 

vor allem die seit Jahren andauernde 

Standortschwäche sein. Infolge einer 

seit Jahren steigenden Abgangsquote 

bei zugleich niedriger Investitionstätig-

keit sinkt die Substanzquote (Abbil-

dung 2). Dementsprechend nimmt rein 

rechnerisch der Anteil von Ersatz- zu-

lasten von Erweiterungsinvestitionen 

zu, was die gesamtwirtschaftlichen Pro-

duktionsmöglichkeiten bei gegebener 

Investitionstätigkeit weniger stark 

wachsen lässt. Hinzu kommt, dass das 

alterungsbedingt rückläufige Arbeitsvo-

lumen für sich genommen die Investiti-

onstätigkeit dämpfen dürfte (Groll 

2023). Ähnlich wie beim Kapital liegt 

auch der Wachstumsbeitrag der Totalen 

Faktorproduktivität (TFP) auf einem 

historischen Tiefststand. Im laufenden 

Jahr dürfte er rund 0,2 Prozentpunkte 

betragen und im weiteren Verlauf auf 

etwa 0,4 Prozentpunkte steigen. Damit 

bleibt er deutlich unter dem Niveau zu 

Beginn des Jahrtausends, als die Pro-

duktivität noch rund einen Prozent-

punkt zum Potenzialwachstum beitrug. 

Abgesehen von kleineren Schwankun-

gen folgt das Produktivitätswachstum in 

Deutschland – wie in anderen großen 

Volkswirtschaften – einem Abwärts-

trend, dem die Projektion Rechnung 

trägt (Boysen-Hogrefe und Hoffmann 

2026). Darüber hinaus dürfte die Struk-

turkrise im Verarbeitenden Gewerbe die 

Produktivitätsentwicklung noch auf ab-

sehbare Zeit dämpfen. Mit dem EU-

Schätzverfahren ergibt sich eine etwas 

höhere Potenzialwachstumsrate von 

durchschnittlich 0,4 Prozent bis zum 

Ende des Projektionszeitraums im Ver-

gleich zu der von uns an mehreren Stel-

len modifizierten Variante. Maßgeblich 

ist, dass im EU-Verfahren die Folgen 

des demografischen Wandels weniger 

detailliert modelliert werden und der 

dämpfende Einfluss des Arbeitsvolu-

mens geringer ausfällt (Kasten 1). 
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Substanzquote
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Das potenzielle Arbeitsvolumen hat 

seinen Zenit überschritten und zehrt 

am gesamtwirtschaftlichen Wachs-

tum. In den vergangenen 10 Jahren stieg 

das potenzielle Arbeitsvolumen und 

trug somit positiv zum Wachstum des 

Produktionspotenzials bei. Gestützt 

wurde der Anstieg des Arbeitsvolumens 

durch eine wachsende Bevölkerung im 

erwerbsfähigen Alter (15 bis 74 Jahre), 

die zunehmende Erwerbsbeteiligung so-

wie den Rückgang der strukturellen Er-

werbslosigkeit (Abbildung 3).  Die Be-

völkerung im erwerbsfähigen Alter 

nahm von 2015 bis 2022 vor allem in-

folge der hohen Zuwanderung zu. Die 

Partizipationsquote stieg seit dem Jahr 

1996 um rund 9 Prozentpunkte auf etwa 

76 Prozent, getragen von der höheren 

Erwerbsbeteiligung unter Frauen und 

Älteren. Die strukturelle Erwerbslosen-

quote (Non-Accelerating Wage Rate of 

Unemployment, NAWRU) sank seit 

2003 infolge von Arbeitsmarktreformen 

und moderaten Lohnabschlüssen konti-

nuierlich von rund 8 auf rund 3 Prozent. 

Im Projektionszeitraum dürften jedoch 

nahezu alle Komponenten das Arbeits-

volumen dämpfen. Bei einem positiven 

Wanderungssaldo (ohne Flüchtlinge) 

von jährlich rund 90 000 Personen 

schrumpft die Bevölkerung im erwerbs-

fähigen Alter bereits im laufenden Jahr 

(Abbildung 4). Der Anstieg der Partizi-

pationsquote dürfte sich abflachen und 

gegen Ende des Jahrzehnts in einen 

Rückgang übergehen: Zwar steigt die 

Erwerbsbeteiligung in den jüngeren und 

älteren Kohorten weiter, doch nimmt al-

terungsbedingt das Gewicht der älteren 

Kohorten (mit unterdurchschnittlicher 

Erwerbsbeteiligung) zu. Die Fortschrei-

bung der Partizipationsquote ist aller-

dings mit hoher Unsicherheit behaftet 
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Abbildung 3:
Komponenten des Arbeitsvolumens
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(Hoffmann 2025a). Die Arbeitszeit je Er-

werbstätigen, die bereits seit 1970 im 

Trend sinkt, dürfte – wenngleich mit ab-

nehmendem Tempo – weiter zurückge-

hen. Ursächlich ist insbesondere die 

steigende Teilzeitquote (Projektgruppe 

Gemeinschaftsdiagnose 2026: Kapitel 

5). Auch strukturelle Veränderungen im 

Arbeitsmarkt machen sich bemerkbar: 

So stinkt die Beschäftigung in Bereichen 

mit überdurchschnittlichen Arbeitszei-

ten (beispielsweise in der Industrie), 

während sie in Bereichen mit unter-

durchschnittlichen Arbeitszeiten (bei-

spielsweise im Gesundheits- und Sozial-

wesen) steigt. Zudem dämpft der demo-

grafische Wandel durch einen Komposi-

tionseffekt auch die durchschnittliche 

Arbeitszeit. So nimmt alterungsbedingt 

der Anteil von Kohorten mit unterdurch-

schnittlicher Arbeitszeit zu. Ferner 

steigt die NAWRU über den gesamten 

Projektionszeitraum und wirkt damit 

ebenfalls dämpfend.2 Insgesamt dürfte 

das potenzielle Arbeitsvolumen ab dem 

Jahr 2026 sinken und für sich genom-

men das Produktionspotenzial 

schrumpfen lassen. 

Die Zuwanderung nach Deutschland 

hat weiter nachgelassen. Der Saldo aus 

Zuzügen nach und Fortzügen aus 

Deutschland sank von rund +430 000 

Personen im Jahr 2024 auf +235 000 

Personen im Jahr 2025. Deutlich rück-

läufig war dabei die Fluchtmigration 

aus Ländern wie Syrien, der Türkei und 

Afghanistan. Nach Angaben des Bun-

desamts für Migration und Flüchtlinge 

(BAMF) sank die Zahl der Asylerstan-

träge von rund 230 000 im Jahr 2024 auf 

 

2 Die Schätzmethodik sieht vor, dass die NAWRU 

zu einem von der Europäischen Kommission ge-

schätzten strukturellen Ankerwert konvergiert. 

rund 110 000 im Jahr 2025. Rückläufig 

war auch die Zuwanderung aus Ländern 

der EU – hier überstiegen die Fortzüge 

die Zuzüge mittlerweile das zweite Jahr 

in Folge – sowie aus Drittstaaten (ohne 

Flüchtlinge). Die Fluchtmigration aus 

der Ukraine ließ etwas nach, und auch 

die Nettoabwanderung deutscher Staats-

angehöriger stieg leicht auf knapp 

100 000 Personen. Für das Jahr 2026 

und den weiteren Projektionszeitraum 

rechnen wir im Einklang mit der unteren 

Variante der Bevölkerungsvorausbe-

rechnung des Statistischen Bundesamts 

mit einem Wanderungssaldo von 

+150 000 Personen. Hier besteht aller-

dings ein Risiko, da die Wanderungs-

zahlen im Januar und Februar des lau-

fenden Jahres (jüngste Werte) für einen 

spürbar geringeren Wanderungssaldo 

im Jahr 2026 sprechen würden. 

Die expansive Finanzpolitik führt me-

thodisch zu höheren Schätzungen des 

Produktionspotenzials. Insgesamt ge-

hen wir davon aus, dass die nach den 

verfassungsrechtlichen Lockerungen 

der Verschuldungsregeln derzeit expan-

sive Finanzpolitik kurzfristig das Brut-

toinlandsprodukt erhöhen wird. Die zu-

sätzlichen öffentlichen Ausgaben kön-

nen auch das Produktionspotenzial stei-

gern. Naheliegend ist, dass eine Verbes-

serung der Infrastruktur potenzialstär-

kend wirkt. Diese Effekte dürften aller-

dings erst mit erheblicher Verzögerung 

eintreten und demgegenüber kurzfristig 

im Vergleich zu anderen Maßnahmen 

eher geringere konjunkturelle Effekte 

haben (Ramey 2019). Da Infrastrukturen 

nun zunehmend das Ende ihrer 

Dementsprechend steigt sie ab dem kommenden 

Jahr leicht. 
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Nutzungsdauer erreichen dürften, ab-

lesbar beispielsweise am kontinuierlich 

sinkenden Substanzanteil, werden zu-

sätzliche Investitionen schon allein da-

für benötigt, den öffentlichen Kaptal-

stock zu erhalten (Projektgruppe Ge-

meinschaftsdiagnose Frühjahr 2025: 71-

72). Im Ergebnis werden die öffentli-

chen Investitionen, das Produktionspo-

tenzial zwar stabilisieren, aber ausge-

hend von dem aktuellen Niveau nicht zu 

deutlichen Anstiegen führen, zumal die 

öffentlichen Bauinvestitionen wohl oh-

nehin nur vergleichsweise moderat stei-

gen. Im Bereich der Rüstungsausgaben 

könnten zusätzliche öffentliche Ausga-

ben für Forschung und Entwicklung 

mittelfristig zu einem höheren Potenzi-

alwachstum beitragen (Ilzetzki 2025), 

Die Wirkung würde umso größer ausfal-

len, je weniger private Forschungs- und 

Entwicklungsaktivität verdrängt bzw. je 

mehr zusätzliche Aktivität angeregt 

wird. Mit besseren Standortbedingun-

gen könnten sich Innovationen zudem 

umso stärker in eine höhere Wirt-

schaftsleistung übersetzen. In den gän-

gigen Verfahren zur Potenzialschät-

zung können solche Transmissionska-

näle – zumal sie ohnehin schwer quanti-

fizierbar sind – bislang nicht explizit be-

rücksichtigt werden. In diesen Verfah-

ren erhöht sich das geschätzte Produkti-

onspotenzial durch eine expansive Fi-

nanzpolitik methodisch bedingt im We-

sentlichen über die kurzfristig erwarte-

ten wirtschaftlichen Auswirkungen, ins-

besondere auf das Bruttoinlandspro-

dukt. Darüberhinausgehende Effekte – 

auch was mögliche negative Folgewir-

kungen betrifft – werden nicht berück-

sichtigt. In unserer Mittelfristprojektion 

im Frühjahr 2025 haben Simulationen 

darauf hingedeutet, dass die expansive 

Finanzpolitik das Produktionspotenzial 

bis zum Jahr 2029 um etwa 0,8 Prozent 

erhöht (Boysen-Hogrefe et al. 2025: 5-

6). Da wir mittlerweile von geringeren 

Effekten der Finanzpolitik auf das Brut-

toinlandsprodukt ausgehen, dürften die 

Effekte in der vorliegenden Schätzung 

eher geringer sein. 

Das Produktionspotenzial wird inzwi-

schen spürbar niedriger veranschlagt 

als noch vor wenigen Jahren. In den 

vergangenen Jahren haben wir das Ni-

veau des Produktionspotenzials sukzes-

sive abwärts revidiert (Abbildung 5). 

Ausschlaggebend ist die deutliche Ab-

wärtsrevision des TFP-Trends, der für 

die Jahre 2019 bis 2024 durchgehend ge-

ringer eingeschätzt wird. Darin dürfte 

sich vor allem die schwache gesamtwirt-

schaftliche Entwicklung seit 2020 wi-

derspiegeln, die sich insbesondere in ei-

ner gedämpften Produktivitätsdynamik 

niederschlug. Einer noch stärkeren Ab-

wärtsrevision wirkt entgegen, dass das 

100
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Berechnungen und Projektionen des Kiel Instituts.

Abbildung 5:
Produktionspotenzial
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Arbeitsvolumen für die Jahre 2022 bis 

2024 zunächst zu gering veranschlagt 

wurde, was maßgeblich auf die im Zuge 

des Ukrainekriegs unvorhergesehene 

Zuwanderung zurückzuführen ist. Ins-

gesamt fällt die Revision gegenüber 

2019 jedoch ungewöhnlich stark aus und 

kam erst nach und nach zum Vorschein. 

Das Verfahren zeichnet damit einen 

Strukturwandel nach: Je länger eine ge-

samtwirtschaftliche Schwächephase an-

hält, desto eher spricht dies für struktu-

relle und weniger für zyklische Ursa-

chen.  

Gegenüber der Winterprojektion re-

vidieren wir das Niveau des Produkti-

onspotenzials nach unten. Dies gilt 

insbesondere für die Jahren 2028 bis 

2030, in denen wir nunmehr das Pro-

duktionspotenzial um durchschnittlich 

rund 0,4 Prozent (etwa 15 Mrd. Euro) 

niedriger einschätzen. Die jährliche 

Wachstumsrate revidieren wir um 

durchschnittlich rund 0,1 Prozentpunkte 

nach unten. Ursächlich für die Abwärts-

revision ist im gleichen Maße der gerin-

gere Wachstumsbeitrag des Arbeitsvo-

lumens und des Kapitalstocks. Während 

die Revision des Arbeitsvolumens maß-

geblich auf eine geringere Wanderungs-

annahme zurückgeht, folgt die Revision 

des Kapitalstocks auf neu verfügbare 

Datenpunkte sowie revidierte Zahlen 

des Statistischen Bundesamtes. 

Gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung bis zum Jahr 2030 

Weltwirtschaft wächst etwas langsamer 

In den Jahren 2028 bis 2030 dürfte 

sich das Wachstum mit einer Rate von 

jahresdurchschnittlich 3 Prozent in 

etwas geringerem Tempo fortsetzen. 

Die Weltwirtschaft expandierte bereits 

in den vergangenen Jahren etwas lang-

samer als im Trend der 2010er Jahre von 

rund 3,5 Prozent. Zwar deuten die Indi-

katoren darauf hin, dass im Verarbei-

tenden Gewerbe die Kapazitäten welt-

weit nicht voll ausgelastet sind, doch ist 

vor allem in den fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften die Arbeitslosigkeit 

historisch niedrig, was dafürspricht, 

dass das derzeitige Expansionstempo 

nicht deutlich vom Tempo des Potenti-

alwachstums abweicht. In den Jahren 

nach 2027 – dem letzten Jahr unserer 

Kurzfristprognose – dürfte sich das 

Wachstum der Weltwirtschaft gerechnet 

auf der Basis von Kaufkraftparitäten 

weiter auf eine Rate von rund 3 Prozent 

verringern. Sowohl die chinesische 

Wirtschaft als auch die fortgeschritte-

nen Volkswirtschaften befinden sich auf 

einem sinkenden Wachstumspfad, und 

andere Regionen der Weltwirtschaft 

dürften kein ausreichendes Gegenge-

wicht bilden. Die Projektion der mittel-

fristigen gesamtwirtschaftlichen Ent-

wicklung erfolgt unter der Setzung un-

veränderter nominaler Wechselkurse. 

Für den Ölpreis rechnen wir angesichts 

einer nur noch schwach steigenden 

Nachfrage und eines strukturell reichli-

chen Angebots mit einem Rückgang auf 

gut 70 US-Dollar (Tabelle 1).   

In den fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften drücken demographische 

Faktoren und sicherheitspolitische 

Prioritäten auf das Potenzialwachs-

tum. Vor allem in Europa und in den 

fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

Asiens geht das Erwerbspersonenpoten-

zial zurück. Günstiger ist von der De-

mografie her die Entwicklung in den 

Vereinigten Staaten, zumal das Land 

auch im zunehmenden Wettbewerb um 
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internationale qualifizierte Arbeits-

kräfte besonders attraktiv ist. Aller-

dings führt die neuerdings restriktive 

Einwanderungspolitik auch hier zu ei-

ner starken Verlangsamung des An-

stiegs des Erwerbspersonenpotenzials 

(CBO 2026). Wachstumsbremsend wer-

den auch die Bestrebungen wirken, an-

gesichts der zunehmenden Polarisie-

rung der geopolitischen Blöcke in stra-

tegischen Sektoren Abhängigkeiten zu 

verringern und damit auf Spezialisie-

rungsvorteile zu verzichten. Höhere 

Verteidigungsausgaben schaffen zwar 

Nachfrage, lenken aber knappe Res-

sourcen in Verwendungen mit geringe-

rer Produktivität. Auch die Dekarboni-

sierungsanstrengungen erfordern wei-

terhin hohe Investitionen, ohne dass 

dadurch zusätzlich Produktionskapazi-

täten entstehen. Ein Aufwärtsrisiko für 

die Prognose liegt in den potenziellen 

Produktivitätsgewinnen, die im Zuge 

der rasch fortschreitenden Entwicklung 

und Anwendung von KI-Technologien 

entstehen können. In der vorliegenden 

Projektion sind keine gravierenden 

Änderungen im gegenwärtigen Produk-

tivitätstrend unterstellt.  

Die chinesische Wirtschaft verliert als 

Wachstumsmotor der Weltwirtschaft 

an Bedeutung. Bereits in den Jahren 

vor der Pandemie wurde zunehmend 

deutlich, dass die über viele Jahre sehr 

hohen Wachstumsraten in China gerin-

ger werden würden. Investitionspro-

gramme des Staates und eine lockere 

Kreditpolitik trugen zwar zur Belebung 

der Nachfrage bei, führten aber auch zu 

hohen Schulden und einer Korrektur am 

Immobilienmarkt, die noch auf einige 

Zeit die wirtschaftliche Dynamik brem-

sen dürfte. Zudem ist das Potenzial für 

Produktivitätsfortschritte durch Tech-

nologieadaption geringer geworden, 

was in einem wirtschaftlichen Aufholp-

rozess unvermeidlich ist. In einer Reihe 

von Technologien ist China inzwischen 

sogar technologisch führend. Die Poli-

tik der Regierung, die Produktion in als 

strategisch wichtig erachteten Indust-

rien zu fördern, birgt das Risiko der 

Fehllenkung von Investitionen und Hu-

mankapital, was längerfristig wachs-

tumsdämpfend wirken würde. Der 

Tabelle 1:  
Weltproduktion und Welthandel    
  2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 

Bruttoinlandsprodukt              

Vereinigte Staaten 2,8 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0 

Japan -0,2 1,1 0,6 0,9 0,8 0,8 0,7 

Euroraum 1,0 1,5 0,5 1,3 1,4 1,4 1,3 

Vereinigtes Königreich 1,0 1,4 1,1 1,3 1,3 1,3 1,3 

Fortgeschrittene Länder insgesamt 1,9 2,0 1,7 1,8 1,6 1,6 1,5 

China 5,0 5,0 4,7 4,6 4,5 4,4 4,3 

Lateinamerika 2,1 2,1 1,9 2,2 2,5 2,5 2,5 

Indien 7,2 7,5 6,6 6,7 6,8 6,8 6,8 

Ostasien 4,7 4,5 3,9 4,4 4,5 4,5 4,5 

Russland 4,3 1,0 0,2 0,5 0,5 0,5 1,0 

Afrika 3,1 4,1 4,0 4,1 4,0 4,0 4,0 

Weltwirtschaft insgesamt 3,4 3,4 2,8 3,3 3,1 3,0 2,9 
              

Nachrichtlich: Welthandel 2,6 4,2 4,4 3,1 1,8 2,0 2,1 

Ölpreis (US $/Barrel) 79,9 68,2 89,9 80,4 70,0 71,4 72,8 

Bruttoinlandsprodukt, Welthandel: Volumen, Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent. Ostasien: ohne China, Indien 
und Japan. 
Quelle: IMF, World Economic Outlook Database; OECD, Main Economic Indicators; CPB World Trade Indicator, Berech-
nungen des Kiel Instituts; schattiert: Projektion des Kiel Instituts. 
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starke Druck chinesischer Exporte auf 

den Weltmärkten führt zunehmend zu 

wirtschaftspolitischen Abwehrreaktio-

nen in den fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften, so dass es in den kommenden 

Jahren wohl schwerer werden dürfte, die 

Produktion industrieller Überkapazitä-

ten zu exportieren. Bremsend wirken 

zukünftig zunehmend auch demografi-

sche Faktoren, da die geringen Gebur-

tenraten der vergangenen Jahrzehnte zu 

einem allmählich schrumpfenden Ar-

beitskräftepotenzial führen. Das nach-

lassende Wachstum in China wird wohl 

nur zum Teil durch kräftigeres Wachs-

tum in Entwicklungs- und Schwellenlän-

dern mit günstigeren demografischen 

Profilen kompensiert. Das größte Ge-

gengewicht könnte in den nächsten Jah-

ren Indien bilden, wo ein großes Poten-

zial an jungen, oft auch gut ausgebilde-

ten Arbeitskräften besteht. Hier sind 

derzeit die Wachstumsraten aber bereits 

sehr hoch; eine weitere Beschleunigung 

scheint nicht wahrscheinlich. Die Aus-

sichten für ein anhaltend kräftiges 

Wachstum sind auch in den übrigen 

Schwellenländern gut. Sie können von 

dem Bemühen profitieren, die internati-

onalen Wertschöpfungsketten zu diver-

sifizieren, um vor allem dort, wo China 

eine dominante Position innehat, das 

Risiko von – zum Beispiel geopolitisch 

motivierten – Störungen zu verringern. 

Monetäre Rahmenbedingungen und finanz-
politisches Umfeld 

Mittelfristig dürfte die EZB ihre Geld-

politik kaum verändern. Nach der im 

Juni erfolgten Anhebung des geldpoli-

tisch weiterhin maßgeblichen Zinssat-

zes für die Einlagenfazilität von 2,0 auf 

2,25 Prozent, die vor allem die Inflati-

onsfolgen des Irankriegs dämpfen soll, 

wird dieses Jahr noch eine weitere Zins-

erhöhung erwartet. Ab dem Jahr 2027 

wird dagegen mit einer Rückführung auf 

2,25 Prozent gerechnet, bei dem der Ein-

lagensatz bis 2030 verharren dürfte. 

Gleichzeitig dürfte sich der Abbau der 

Anleihebestände des Eurosystems fort-

setzen.  

Die Finanzpolitik wird nach der mas-

siven Expansion im laufenden Jahr 

sukzessive weniger Impulse liefern. 

Im Jahr 2026 werden umfangreiche zu-

sätzliche Ausgaben finanziert durch 

Sondervermögen und Bereichsaus-

nahme Verteidigung aufgegleist. Beide 

Finanzierungsquellen dürften auch in 

den Jahren 2027 und 2028 noch expan-

sive Impulse liefern. Zeitgleich werden 

aber wohl auch restriktive Impulse auf 

der Leistungsseite der Kranken- und 

Pflegeversicherung greifen. Im Jahr 

2028 wird die finanzpolitische Expan-

sion zudem durch einen deutlichen An-

stieg des Beitragssatzes zur gesetzli-

chen Rentenversicherung gemindert. In 

den Jahren 2029 und 2030 dürften dann 

von der Finanzpolitik keine größeren 

Impulse mehr ausgehen. Zwar dürften 

die Rentenausgaben nach jetzigem 

Stand durch die Regelungen zur „Müt-

terrente“ und zur doppelten Haltelinie 

ausgeweitet werden, was für sich ge-

nommen expansiv wirkt, doch ist insge-

samt damit zu rechnen, dass die ange-

strebte Höhe der kreditfinanzierten Ver-

teidigungsausgaben und die Ausgaben-

ziele des SVIK bereits zuvor erreicht 

wurden, so dass kaum noch verfas-

sungskonforme Finanzierungsmöglich-

keiten für eine weitere Expansion beste-

hen. Bezüglich der Wirkung der Halteli-

nie auf die Rentenhöhe ist festzuhalten, 
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dass die Entwicklung von Arbeitspro-

duktivität und Arbeitszeit zumindest in 

der Vergangenheit die deutlich bedeu-

tenderen Größen mit Blick auf die ef-

fektive Rentenhöhe als das sogenannte 

Rentenniveau waren (Kasten 2). Insge-

samt gerät der finanzpolitische Kurs da-

mit zunehmend in Konflikt mit den Vor-

gaben auf europäischer Ebene (Deut-

sche Bundesbank 2026; Projektgruppe 

Gemeinschaftsdiagnose 2026). 

Die Wirtschaftsleistung steigt mittelfristig 
kaum noch 

Das Bruttoinlandsprodukt bewegt 

sich derzeit deutlich unter dem ge-

schätzten Produktionspotenzial. Im 

vergangenen Jahr waren die gesamtwirt-

schaftlichen Kapazitäten unseren Schät-

zungen zufolge um knapp 2 Prozent un-

terausgelastet (Abbildung 6). Mit der vo-

raussichtlich moderaten Erholung im 

laufenden und im kommenden Jahr 

würde sich die Produktionslücke verrin-

gern, aber immer noch deutlich im ne-

gativen Bereich verharren (Boysen-Ho-

grefe et al. 2026a). Unternehmensbefra-

gungen zur Kapazitätsauslastung deu-

ten ebenfalls auf derzeit deutlich unter-

ausgelastete Kapazitäten hin. Aller-

dings fließen diese Umfragedaten auch 

in das hier verwendete Verfahren ein, 

um zwischen den Einflüssen des Poten-

zials und der Konjunktur auf die Wirt-

schaftsleistung zu unterscheiden. Den 

Umfragen zufolge ist die Auslastung im 

Verarbeitenden Gewerbe besonders 

niedrig und liegt dort bereits seit zwei 

Jahren um mehr als 5 Prozentpunkte un-

terhalb ihres langjährigen Durch-

schnittswertes von knapp 84 Prozent 

(Abbildung 7). Die Auslastung in den 

Dienstleistungsbranchen war zuletzt 

ebenfalls unter durchschnittlich. 
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Freilich ist die Aussagekraft der Umfra-

gen hier schwieriger zu beurteilen, da 

die Vergleichshistorie kürzer ist und die 

Auslastung zumindest in einigen Berei-

chen weniger eindeutig messbar sein 

dürfte als bei Produktionsanlagen im 

Verarbeitenden Gewerbe. Die Auslas-

tung im Baugewerbe bewegte sich zu-

letzt – abgesehen von dem witterungsbe-

dingten Einbruch im ersten Quartal – in 

der Nähe des langfristigen Mittels, wo-

bei die Interpretation durch die auffälli-

gen längerfristigen Trends der Auslas-

tung erschwert wird.  

Für die kommenden Jahre sind kaum 

Einflüsse absehbar, die für eine ge-

samtwirtschaftlich ausgeprägte Über- 

oder Unterauslastung sprechen. Au-

ßenwirtschaftlich gehen wir von einem 

weitgehend robusten Umfeld aus, so 

dass von dieser Seite keine größeren 

konjunkturellen Impulse zu erwarten 

sind. Die Finanzpolitik ist gegenwärtig 

expansiv ausgerichtet, was für sich ge-

nommen für eine Überauslastung spre-

chen würde. Mittelfristig wird sich der 

Expansionsgrad der Finanzpolitik an-

gesichts des zunehmenden Konsolidie-

rungsdrucks aber verringern. Seitens 

der Geldpolitik rechnen wir für 

Deutschland mit einer im Großen und 

Ganzen neutralen Ausrichtung. Demzu-

folge gehen wir für die Projektion davon 

aus, dass sich das Bruttoinlandsprodukt 

mittelfristig dem geschätzten Produkti-

onspotenzial annähert. Angesichts der 

gegenwärtig negativen Produktionslü-

cke würde das Bruttoinlandsprodukt zu-

nächst stärker steigen als das Potenzial 

und, sobald die Produktionslücke ge-

schlossen ist – was in dieser Projektion 

für das Jahr 2028 veranschlagt wird –, 

nur noch mit den niedrigen Potenzial-

wachstumsraten expandieren (Ta-

belle 2). 

Es ist fraglich, ob die gesamtwirt-

schaftlichen Kapazitäten derzeit tat-

sächlich deutlich unterausgelastet 

sind. Die ausweislich von Potenzial-

schätzungen und Umfragen deutliche 

Unterauslastung rührt zu einem Gutteil 

vom Verarbeitenden Gewerbe her. Al-

lerdings gibt es zahlreiche Hinweise da-

rauf, dass die geringe Wirtschafts-

Tabelle 2:   
Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2024–2030 (Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent) 
        2024       2025       2026       2027       2028       2029       2030 

 in Vorjahrespreisen 
Bruttoinlandsprodukt -0,5  0,2  0,8  1,0  0,9  0,1  0,2  

Letzte Inländische Verwendung 0,2  1,8  0,7  1,3  1,1  0,5  0,6  

Private Konsumausgaben 0,5  1,3  0,3  0,4  0,4  0,1  0,2  

Konsumausgaben des Staates 2,6  1,5  3,4  1,7  1,4  0,9  0,6  

Bruttoanlageinvestitionen -3,3  -0,2  1,1  3,1  2,2  1,3  1,6  

Vorratsveränderung (Expansionsbeitrag) 0,1  0,7  -0,4  0,0  0,0  -0,0  -0,0  

Außenhandel (Expansionsbeitrag) -0,7  -1,5  0,1  -0,3  -0,2  -0,4  -0,4  

Exporte -2,1  -0,9  1,8  1,6  1,6  0,8  1,2  

Importe -0,6  3,1  1,7  2,5  2,1  2,0  2,3  
 in jeweiligen Preisen 

Bruttoinlandsprodukt 2,6  3,3  3,2  3,8  3,4  2,6  2,7  

Letzte Inländische Verwendung 2,8  4,7  3,4  3,9  3,7  3,1  3,1  

Private Konsumausgaben 2,9  3,9  3,1  2,7  2,7  2,4  2,5  

Konsumausgaben des Staates 5,1  5,7  5,4  4,0  3,8  3,3  2,8  

Bruttoanlageinvestitionen -0,9  2,5  4,4  7,0  5,7  4,6  4,9  

Vorratsveränderung (Mrd. Euro) 45,0  76,8  58,7  62,5  66,3  67,1  68,6  

Außenbeitrag (Mrd. Euro) 163,5  106,6  101,1  101,5  94,4  72,6  52,3  

Exporte -1,1  0,4  5,6  2,9  2,1  1,3  1,7  

Importe -0,9  3,9  6,3  3,1  2,6  2,5  2,8  

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; schattiert: Projektion des Kiel Instituts. 
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leistung dort nicht konjunkturell, son-

dern vor allem strukturell bedingt ist. So 

hat sich das für die Industrie wichtige 

Auslandsgeschäft in den vergangenen 

Jahren weitgehend von der Konjunktur 

in den Absatzmärkten bzw. dem Welt-

handel abgekoppelt (Abbildung 8). 

Maßgeblich ist der anhaltende Verlust 

an Wettbewerbsfähigkeit, der von Un-

ternehmen in Umfragen berichtet wird. 

Entsprechend hat sich die Industriepro-

duktion im internationalen Vergleich 

auffallend schwach entwickelt. Somit 

dürfte die niedrige Kapazitätsauslas-

tung im Verarbeitenden Gewerbe auch 

ein geringes Produktionsniveau in nicht 

mehr wettbewerbsfähigen Produktions-

anlagen widerspiegeln. Sofern sich die 

 

3 Ein wesentlicher Unsicherheitsfaktor für 

Schätzungen der Produktionslücke ist der TFP-

Trend. Der TFP-Trend ist eine latente Größe und 

daher weder ex-ante noch ex-post mit Sicherheit 

zu bestimmen. Damit das Schätzverfahren robust 

zwischen Trend und Zyklus unterscheiden kann, 

werden Umfragedaten zur Kapazitätsauslastung im 

Baugewerbe, im Dienstleistungsgewerbe und in 

der Industrie herangezogen. Diese Daten sind 

beobachtbar und werden nicht revidiert. Aller-

Wettbewerbsfähigkeit nicht rasch wie-

der bessert, würde sich die Auslastung 

über kurz oder lang nicht durch Produk-

tionsanstiege, sondern über einen Ab-

bau der obsoleten Kapazitäten normali-

sieren. Bereits in den vergangenen Jah-

ren dürften Produktionskapazitäten im 

Verarbeitenden Gewerbe verloren ge-

gangen sein (Jannsen und Kooths 2025). 

Die wirtschaftliche Aktivität in der In-

dustrie strahlt erfahrungsgemäß auf die 

unternehmensnahen Dienstleister aus, 

so dass sich hier ähnliche Muster ein-

stellen könnten (Bode et al. 2020). Auch 

der persistent hohe heimische Preisauf-

trieb – gemessen anhand des Deflators 

des Bruttoinlandsprodukts bzw. der 

Bruttowertschöpfung – spricht gegen 

eine deutliche gesamtwirtschaftliche 

Unterauslastung. Vor diesem Hinter-

grund dürfte die niedrige Auslastung 

derzeit nicht nur konjunkturell bedingt 

sein.  

Die Risiken für die mittelfristigen Zu-

wächse des Bruttoinlandsprodukts 

zeigen ausgehend von unserer Projek-

tion nach unten. Gegenwärtig liegt 

noch keine Methode vor, um den Ein-

fluss von Strukturkrisen auf das Pro-

duktionspotenzial konsistent in den 

gängigen Schätzverfahren zu berück-

sichtigen.3 Somit droht das Produkti-

onspotenzial derzeit von dieser Seite 

her überschätzt zu werden. In dem Aus-

maß, wie die in den Unternehmensbe-

fragungen signalisierte Unterauslastung 

dings mehren sich die Anzeichen, dass diese Um-

fragedaten in der aktuellen Strukturkrise an 

Informationsgehalt verlieren und dadurch die 

Einschätzung der Produktionslücke verzerren. So 

schätzen Ansätze, die die Signale von Unterneh-

mensbefragungen ignorieren, für das laufende 

Jahr eine deutlich geringere Unterauslastung 

(Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2026). 
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auf strukturelle Ursachen zurückgeht – 

und nicht konjunkturell bedingt ist –, 

wäre das Produktionspotenzial niedri-

ger und die negative Produktionslücke 

geringer (Hoffmann 2025b). Entspre-

chend wären auch die Zuwächse des 

Bruttoinlandsprodukts bei einer sich 

schließenden Produktionslücke mittel-

fristig niedriger. Sofern die Wirtschaft 

in diesem oder dem kommenden Jahr in 

die Überauslastung driften sollte – was 

z.B. angesichts der expansiven Finanz-

politik und des hohen Preisauftriebs 

ebenfalls ein plausibles Szenario wäre –

, drohen mittelfristig in Anbetracht des 

verhaltenen Potenzialwachstums Rück-

gänge des Bruttoinlandsprodukts, wenn 

sich die Produktionslücke wieder nor-

malisiert. Auch abgesehen von der der-

zeitigen Lage werden Rückgänge der 

Wirtschaftsleistung angesichts des ab-

nehmenden Potenzialwachstum zu-

künftig wohl deutlich häufiger auftre-

ten. 

Der demografische Wandel nagt an 

den Außenhandelsüberschüssen. Be-

reits in den vergangenen Jahren haben 

deutsche Exporteure auf den internatio-

nalen Märkten aufgrund sinkender 

Wettbewerbsfähigkeit spürbar an Bo-

den verloren. Da eine deutliche Besse-

rung der Standortbedingungen nicht ab-

sehbar ist, spricht derzeit wenig dafür, 

dass sich diese Entwicklung mittelfris-

tig umkehrt. Zunehmend belastend 

wirkt zudem der demografische Wan-

del. Er dämpft das Potenzialwachstum 

über die rückläufige Erwerbsbevölke-

rung und verstärkt die ohnehin schwa-

che Produktivitätsdynamik. Da die Be-

völkerung und damit die inländische 

Nachfrage auf absehbare Zeit weniger 

stark zurückgehen als das Arbeits-

volumen, dürfte die heimische Absorp-

tion relativ zur Produktionskapazität 

dagegen zunehmen. Dementsprechend 

muss ein zunehmender Teil des Güter-

bedarfs durch vermehrte Importe bzw. 

geringere Exporte gedeckt werden. Vor 

diesem Hintergrund dürfte der Außen-

beitrag im Projektionszeitraum weiter 

zurückgehen. Auch die Leistungsbilanz-

überschüsse werden voraussichtlich sin-

ken, allerdings langsamer als der Au-

ßenbeitrag, da die Einkommen aus dem 

Nettoauslandsvermögen wohl vorerst 

weiter steigen werden (Abbildung 9). 

Gegen Ende des Projektionszeitraums 

dürften Außenbeitrag und Leistungsbi-

lanzsaldo noch im Plus liegen. Darüber 

hinaus wären aber auch Leistungsbi-

lanzdefizite eine normale Begleiter-

scheinung eines fortschreitenden demo-

grafischen Übergangs.  
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Die Heimische Absorption legt mittel-

fristig stärker zu als die gesamtwirt-

schaftliche Produktion. Durch den de-

mografischen Wandel dürfte die heimi-

sche Absorption – spiegelbildlich zum 

Außenbeitrag – in Relation zum Brutto-

inlandsprodukt zunehmen, zumal der 

Preisauftrieb für im Inland nachgefragte 

Güter wohl relativ hoch bleibt (Abbil-

dung 10). Gleichwohl wird das sinkende 

Potenzialwachstum auch bei der heimi-

schen Absorption Spuren hinterlassen.  

Der private Konsum wird kaum noch 

steigen. Die nominal verfügbaren Ein-

kommen der privaten Haushalte werden 

mittelfristig wohl nur noch mäßig zule-

gen, nicht zuletzt, weil die Lohnsumme 

durch die sinkende Erwerbstätigkeit ge-

dämpft wird. Bei einem gleichzeitig an-

haltend hohem Preisauftrieb bei Kon-

sumgütern dürften die real verfügbaren 

Einkommen kaum mehr als stagnieren. 

Die geringen Zuwächse des privaten 

Konsums ab dem Jahr 2028 speisen sich 

dementsprechend im Wesentlichen aus 

einer rückläufigen Sparquote. Zwar 

könnte die Sparquote mittelfristig auch 

steigen, wenn jüngere Alterskohorten 

angesichts der schwierigen Rahmenbe-

dingungen der gesetzlichen Rentenver-

sicherung verstärkt selbst vorsorgen. 

Für diese Projektion gehen wir aller-

dings davon aus, dass die strukturell be-

dingten Effekte über die geringere 

Sparneigung der zunehmenden älteren 

Alterskohorten leicht überwiegen.  

Der Staatskonsum verliert über die 

Zeit an Fahrt. Während die Möglich-

keiten zur Kreditfinanzierung zunächst 

spürbare Impulse geben und insbeson-

dere mit dem Ausbau der Bundeswehr 

Konsumausgaben im größeren Stil an-

fallen, werden die Konsolidierungs-

maßnahmen in den Sozialversicherun-

gen und die in Teilbereichen des Staats-

wesens prekäre Haushaltssituation den 

Aufwuchs deutlich dämpfen. Der Staats-

konsum dürfte trotzdem im gesamten 

Projektionszeitraum insgesamt stärker 

als das Produktionspotenzial zulegen. 

Auf die Investitionen wirken mittel-

fristig gegenläufige Einflüsse. So 

könnte der demografische Wandel ver-

stärkt Investitionen in Automatisierun-

gen auslösen, um den rückläufigen Ar-

beitsvolumen entgegenzuwirken (Ace-

moglu und Restrepo 2021). Zudem wird 

die fortschreitende Dekarbonisierung 

Investitionen erforderlich machen. 

Gleichzeitig dürften dadurch aber auch 

andere Investitionen verdrängt werden, 

zumal die Energiepreise in Deutschland 

im internationalen Vergleich wohl hoch 

bleiben werden. Auch wird die sinkende 

Erwerbstätigkeit den Bedarf zur Kapi-

talausstattung verringern (Groll 2023). 

Schließlich war die private Investitions-

tätigkeit aufgrund der schlechten Stand-
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Abbildung 10:
Heimische Absoption in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt 
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ortbedingungen bereits in den vergan-

genen Jahren schwach, ohne dass Aus-

sicht auf rasche Besserung besteht (Ta-

belle 3). Vor diesem Hintergrund gehen 

wir davon aus, dass Bruttoanlageinves-

titionen trotz des niedrigen Niveaus mit-

telfristig nur moderat zunehmen werden 

(Abbildung 11). 

Öffentliche Investitionen legen vor-

erst merklich zu. Nach dem massiven 

Plus im Jahr 2025 dürfte die Expansion 

im Jahr 2026 etwas verhaltener, aber im-

mer noch deutlich ausfallen. Da wir da-

von ausgehen, dass im Jahr 2027 erst-

mals nennenswerte Impulse aus der 

Bereichsausnahme Verteidigung die 

Ausrüstungsinvestitionen erreichen, 

dürften sich die Investitionen dann 

merklich beschleunigen. Zwar wird das 

Tempo der Expansion in der Folge 

deutlich geringer, doch bleibt das Ni-

veau im gesamten Projektionszeitraum 

hoch. Dabei kommt es zu einer relativen 

Verschiebung von Bau- zu Ausrüstungs-

investitionen, da die Kommunen als 

Träger vieler Baumaßnahmen Mittel 

aus dem SVIK wegen der schwierigen 

Finanzlage vordringlich zur Stabilisie-

rung der Investitionshaushalte und nicht 

für deren Expansion einsetzen dürften.  

Der Preisauftrieb bleibt hoch. Die ge-

samtwirtschaftliche Teuerung befindet 

sich bereits seit einigen Jahren auf er-

höhtem Niveau. Nachdem der Deflator 

des Bruttoinlandsprodukts in den Jahren 

2022 und 2023 nicht zuletzt aufgrund der 

Folgen der Pandemie in Verbindung mit 

einer expansiven Wirtschaftspolitik je-

weils um mehr als 6 Prozent gestiegen 

war, waren die Zuwächse auch in den 

vergangenen beiden Jahren mit rund 

3 Prozent auffällig hoch. Zum Ver-

gleich: Zwischen den Jahren 1991 bis 

2019 nahm der Deflator um durch-

schnittlich 1,5 Prozent zu (Abbildung 

12). Bereits in den Jahren vor 2022 war 

der Preisauftrieb höher als im langfris-

tigen Durchschnitt. Für den Projekti-

onszeitraum gehen wir weiterhin von 

Tabelle 3:    
Anlageinvestitionen 2024–2030    

     2024    2025    2026    2027    2028    2029    2030 

Anlageinvestitionen -3,3 -0,2 1,1 3,1 2,2 1,3 1,6 

Ausrüstungen -5,4 -1,6 1,2 4,4 2,0 1,1 1,5 

Wirtschaftsbau -5,0 2,6 0,3 1,8 1,8 0,1 0,4 

Sonstige Anlagen 0,2 3,8 3,3 4,1 3,8 2,5 2,5 

Wohnungsbau -5,4 -2,2 0,4 1,6 2,2 1,7 2,0 

Öffentlicher Bau 7,4 -0,7 -0,1 2,7 0,1 -0,6 -0,5 

Nachrichtlich:             

Bauinvestitionen -3,4 -0,8 0,3 1,9 1,8 0,9 1,2 

Preisbereinigt; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent.   

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; schattiert: Projektion Kiel Instituts. 
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einem erhöhten Preisauftrieb aus. So 

wird der sinkende Anteil der Erwerbstä-

tigen an der Gesamtbevölkerung preis-

treibend wirken. Zudem wird die ge-

samtwirtschaftliche Auslastung zumin-

dest in den ersten Jahren des Projekti-

onszeitraums zunehmen. Da der Preis-

auftrieb demografisch bedingt in 

Deutschland höher sein dürfte als im 

übrigen Euroraum und hierzulande auch 

die fiskalischen Spielräume im Ver-

gleich größer sind, können auch Inflati-

onsraten von über 2 Prozent in Deutsch-

land im Einklang mit dem geldpoliti-

schen Ziel der Europäischen Zentral-

bank stehen.  

Sowohl die Arbeitslosigkeit als auch 

die Beschäftigung werden voraus-

sichtlich sinken. Im Zuge der wirt-

schaftlichen Belebung und der damit 

einhergehenden steigenden Arbeits-

nachfrage seitens der Unternehmen 

dürfte die Arbeitslosigkeit in der mittle-

ren Frist rückläufig sein. Die Arbeitslo-

senquote nach Definition der Bunde-

sagentur für Arbeit sinkt unserer Projek-

tion zufolge auf 5,5 Prozent im Jahr 

2030, ausgehend von 6,3 Prozent im 

Jahr 2025 (Tabelle 4). Die Alterung der 

Bevölkerung führt im Verlauf des mit-

telfristigen Projektionszeitraums dazu, 

dass die Zahl der Personen im erwerbs-

fähigen Alter und die gesamtwirtschaft-

liche Partizipationsquote schrumpfen, 

so dass dem Arbeitsmarkt von Jahr zu 

Jahr weniger Personen zur Verfügung 

stehen. Unseren Schätzungen zufolge 

Tabelle4:   
Arbeitsmarkt und Preisentwicklung 2024–2030     
        2024       2025       2026       2027       2028       2029       2030 

 Absolute Werte 
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 61.364  61.241  61.399  61.470  61.293  60.745  60.280  

Erwerbstätige (Tsd. Pers.) 45.987  45.977  45.804  45.749  45.749  45.519  45.260  

Arbeitszeit (Stunden) 1.334  1.332  1.340  1.344  1.340  1.335  1.332  

Arbeitslose, BA (Tsd. Pers.) 2.787  2.948  2.987  2.904  2.673  2.590  2.531  

Quote (%) 6,0  6,3  6,3  6,2  5,7  5,6  5,5  

Erwerbslose, ILO (Tsd. Pers.) 1.490  1.666  1.771  1.682  1.551  1.543  1.534  

Quote (%) 3,1  3,5  3,7  3,6  3,3  3,3  3,3  

Effektivverdienste (Euro/h) 35,4  37,0  38,1  39,3  40,8  42,2  43,7  

Bruttolöhne (Mrd. Euro) 1.942  2.031  2.101  2.175  2.249  2.309  2.370  
 Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent 

Arbeitsvolumen -0,2  -0,2  0,3  0,1  -0,3  -0,9  -0,8  

Erwerbstätige 0,1  -0,0  -0,4  -0,1  0,0  -0,5  -0,6  

Arbeitszeit -0,3  -0,2  0,6  0,2  -0,3  -0,4  -0,2  

Arbeitsproduktivität (Stundenbasis) -0,3  0,4  0,5  0,8  1,2  1,0  1,0  

Effektivverdienste 5,3  4,5  3,0  3,1  3,7  3,6  3,4  

Bruttolöhne 5,5  4,6  3,4  3,5  3,4  2,7  2,6  

BIP-Deflator 3,1  3,0  2,4  2,9  2,5  2,5  2,5  

Verbraucherpreise 2,3  2,2  2,8  2,3  2,3  2,3  2,3  

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 4; schattiert: Projektion des Kiel Instituts. 
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sinkt das Erwerbspersonenpotenzial (im 

Alter von 15 bis 74 Jahren) zwischen 

2025 und 2030 um rund 800 000 Perso-

nen. Die sich bessernde Lage am Ar-

beitsmarkt wird sich daher – nach Rück-

gängen im laufenden und kommenden 

Jahr – lediglich in einer Stagnation der 

Erwerbstätigkeit bemerkbar machen. 

Die Arbeitszeit je Erwerbstätigen dürfte 

im Trend abwärtsgerichtet bleiben, zu-

mal in den Jahren 2028 und 2029 spür-

bare negative Arbeitstageeffekte die Ar-

beitszeit belasten werden. Alles in allem 

dürfte das gesamtwirtschaftliche Ar-

beitsvolumen nach anfänglichen Anstie-

gen mittelfristig sinken. 

Die Löhne dürften im Großen und 

Ganzen mit der Preis- und Produktivi-

tätsentwicklung Schritt halten. Nach-

dem die realen Lohnstückkosten im 

Zuge des Inflationsschubs deutlich ge-

fallen waren, haben sie sich aufgrund 

der nachlassenden Inflation und der ho-

hen Lohnanstiege normalisiert. Das 

Verhältnis von Lohnkosten auf der ei-

nen Seite und Preisen und Arbeitspro-

duktivität auf der anderen Seite bewegt 

sich nun wieder auf einem im langjähri-

gen Vergleich durchschnittlichen Ni-

veau, das als beschäftigungsneutral in-

terpretiert werden kann. Für die mittlere 

Frist rechnen wir damit, dass die Lohn-

dynamik im Großen und Ganzen im 

Einklang steht mit den Produktivitäts- 

und Preissteigerungen. In der Folge 

dürften die Effektivverdienste mit über 

3 Prozent je Jahr zulegen. 

Risiken und Wirtschaftspolitik 
Potenzialbezogene Schätz- und Prog-

noseunsicherheiten mahnen zur Vor-

sicht. Die hier vorgelegte Mittelfrist-

projektion stützt sich auf eine 

Potenzialschätzung, aus der sich aus-

weislich der offenen Produktionslücke 

noch bis zum Jahr 2028 erhebliche Ex-

pansionsspielräume ergeben. Hierbei 

fließen als Indikator für die gesamtwirt-

schaftliche Unterauslastung auch Um-

fragen zur Kapazitätsauslastung im 

Verarbeitenden Gewerbe ein, deren 

Werte weiterhin deutlich unter den Tief-

ständen in normalen Rezessionen lie-

gen. Zusammen mit der ausgeprägten 

Schwäche der internationalen Wettbe-

werbsfähigkeit sowie der insgesamt ro-

busten Entwicklung der industriellen 

Aktivität in der übrigen Welt deutet dies 

darauf hin, dass ein größerer Teil der 

hierzulande als unterausgelastet berich-

teten Kapazitäten nicht mehr marktfä-

hig ist (Jannsen und Kooths 2025). In 

dem Maße, wie dies der Fall ist, wird 

das Produktionspotenzial überschätzt. 

Zudem gehen wir bei der Fortschrei-

bung des Arbeitskräftepotenzials von 

einer jährlichen Nettozuwanderung in 

Höhe von 150 000 Personen aus, die 

ebenfalls unsicher ist und sich für den 

Auftakt des laufenden Jahres noch nicht 

materialisiert hat. Auch wenn hier – an-

ders als bei der Einschätzung zur indust-

riellen Kapazitätsauslastung – auch Auf-

wärtsrisiken bestehen, so sind die Er-

gebnisse der Potenzialschätzung in Zei-

ten eines beschleunigten Strukturwan-

dels besonders unsicher. Hierbei über-

wiegen insgesamt die Abwärtsrisiken, 

weil bisherige Produktionsstrukturen 

typischerweise schneller ihre Marktfä-

higkeit verlieren, als dass neue an ihre 

Stelle treten. 

Ohne standortstärkende Reformen 

erlahmt mittelfristig die ökonomi-

sche Dynamik, und es verschärfen 

sich die Verteilungskonflikte. Mit der 



Kieler Konjunkturberichte Nr. 135 (2026 | Q2)   

 

Kiel Institut für Weltwirtschaft 18 

 

noch vor Beginn der laufenden Legisla-

turperiode geänderten Finanzverfas-

sung wurden die Defizitspielräume für 

die öffentlichen Haushalte massiv aus-

geweitet. Dementsprechend kann der 

Staat über das Abgabenaufkommen hin-

aus verstärkt auf das gesamtwirtschaft-

liche Produktionsergebnis zugreifen. 

Demgegenüber sind bislang standort-

stärkende Reformen, die das Produkti-

onspotenzial anheben würden, ausge-

blieben. Unter diesen Bedingungen ver-

siegen nach und nach die Wachstums-

kräfte, so dass die mit höheren Staats-

ausgaben verbundene Nachfrage den 

Spielraum der privaten Akteure mehr 

und mehr einengt. Unter diesen Bedin-

gungen erweist sich der finanzpolitische 

Kurs als problematisch, weil die Zins-

ausgaben einen immer größeren Teil 

der strukturellen Defizite binden (Pro-

jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 

2026, Kap. 4). Auch mit den europäi-

schen Fiskalregen gerät die Ausrichtung 

der hiesigen Finanzpolitik zunehmend 

in Konflikt. Perspektivisch ist daher 

eine Konsolidierung insbesondere von 

der Ausgabenseite her angezeigt, weil 

die andernfalls steigenden Abgabenlas-

ten die Attraktivität des Standorts noch 

weiter schmälern. Hierzu bietet sich an, 

die Staatsaufgaben systematisch auf den 

ordnungspolitischen Prüfstand zu stel-

len und insbesondere die Bereitstellung 

von Club-Kollektivgütern (Verkehrsinf-

rastrukturen, Hochschulwesen) ver-

stärkt über Nutzerentgelte zu finanzie-

ren (Kooths 2026), um so die Steuerlast 

einzudämmen. Dies wäre ein wichtiger 

Baustein in einem Reformportfolio, mit 

dem sich über standortstärkende Maß-

nahmen Potenzialreserven heben ließen 

(Boysen-Hogrefe et al. 2026b). Stagniert 

hingegen die Gesamtwirtschaft, ver-

schärfen sich die Verteilungskonflikte, 

weil Zuwächse für einzelne Gruppen 

dann nur noch über Einschnitte bei an-

deren Gruppen möglich sind. Sympto-

matisch ist hierfür die Debatte um die 

Reform der gesetzlichen Rentenversi-

cherung, bei der die Beitragsdynamik 

und das Rentenniveau im Mittelpunkt 

stehen. Dabei wird übersehen, dass eine 

nachhaltig steigende Rentenhöhe – also 

eine materielle Besserstellung der Rent-

ner – nur in einer wieder dynamischer 

wachsenden Gesamtwirtschaft möglich 

ist (Kasten 2)  
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Methodenanhang 
Das Produktionspotenzial, um das die tatsächliche Produktion schwankt, ist nicht be-

obachtbar und wird daher mit Hilfe statistischer Methoden geschätzt. Das Kiel Institut 

folgt dabei im Grundsatz dem Verfahren der Europäischen 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 

Faktorproduktivität (TFP): 

Y = Lα × K(1−α) × TFP. (1) 

Der Faktor Arbeit wird anhand der Gesamtsumme der geleisteten Arbeitsstunden (Ar-

beitsvolumen) gemessen. Das Arbeitsvolumen hängt ab von der Zahl der Personen im 

erwerbsfähigen Alter (15–74 Jahre), der Partizipationsquote, der Erwerbslosenquote so-

wie den geleisteten Arbeitsstunden je Erwerbstätigen. Der Faktor Kapital entspricht 

dem Kapitalstock der Volkswirtschaft. Die Produktionselastizität des Faktors Arbeit 

(𝛼) wird auf 0,65 gesetzt. Dieser Wert geht auf die durchschnittliche Lohnquote in den 

vergangenen Jahrzehnten zurück. Die TFP beschreibt, wie effizient die Faktoren Arbeit 

und Kapital zur Produktion eingesetzt werden, und ergibt sich residual als jener Teil 

des Bruttoinlandsprodukts, der nicht durch die beiden Produktionsfaktoren Arbeit und 

Kapital erklärt werden kann. Ein Anstieg der TFP wird oftmals mit technologischem 

Fortschritt in Verbindung gebracht. Durch die residuale Berechnung fließen in diese 

Größe allerdings sämtliche von einer aggregierten Produktionsfunktion nicht erfassba-

ren Einflussfaktoren ein – beispielsweise sich ändernde Strukturmerkmale und institu-

tionelle Rahmenbedingungen, aber auch Messfehler.  

Das Produktionspotenzial (YPOT) errechnet sich aus dem Trend der TFP (TFPT), dem 

potenziellen Arbeitsvolumen (LP) und dem (unverändert übernommenen) Kapitalstock 

(K):   

YPOT = LPα × K(1−α) × TFPT, (2) 

Das potenzielle Arbeitsvolumen bestimmt sich analog zu dem Arbeitsvolumen aus vier 

Variablen: der Zahl der Personen im erwerbsfähigen 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 Erwerbstätigen. 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-
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Gleichung beschreibt den (negativen) Zusammenhang zwischen der Differenz von tat-

sächlicher Erwerbslosenquote und NAWRU (konjunktureller Arbeitslosigkeit) einer-

seits sowie der Veränderung der Lohninflationsrate (basierend auf den Pro-Kopf-Löh-

nen) andererseits. Der Trend der TFP wird anhand eines strukturellen Zeitreihenmo-

dells berechnet, welches die zyklische und die trendmäßige Komponente der TFP mit 

Hilfe eines umfragebasierten Indikators für die gesamtwirtschaftliche Kapazitätsaus-

lastung trennt. Hierfür wird der sogenannte CUBS-Indikator der Europäische Kommis-

sion herangezogen, der auf der Kapazitätsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe so-

wie auf Angaben zum Geschäftsklima im Dienstleistungssektor und in der Bauwirt-

schaft beruht. 

Abweichungen vom Standardverfahren der Europäischen Kommission betreffen insbe-

sondere 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 fort-

geschrieben, um der Verschiebung der Bevölkerungsstruktur in Deutschland von Al-

terskohorten mit einer relativ hohen Erwerbsbeteiligung hin zu Kohorten mit einer 

deutlich niedrigeren Erwerbsbeteiligung Rechnung zu tragen. Bei der Schätzung des 

Trends der TFP beginnt der Stützzeitraum im Unterschied zum Standardverfahren der 

Europäischen 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 schwächeren Wachstum der Folgezeit unterscheiden. Darüber hinaus wurden 

auch die Modelle zur Fortschreibung des Kapitalstocks sowie der Arbeitszeit in der 

mittleren Frist gegenüber dem Standardverfahren modifiziert, um spezifische Gege-

benheiten in Deutschland zu berücksichtigen und aktuelle Entwicklungen besser einzu-

beziehen. Schließlich wird ein Aufschlag auf die NAWRU vorgenommen, um die zu-

nächst geringeren Arbeitsmarktchancen von Geflüchteten zu berücksichtigen. Der Auf-

schlag ergibt sich dabei implizit aus der monatlichen Rate, mit der arbeitslose Geflüch-

tete in der Vergangenheit in Deutschland eine Beschäftigung gefunden haben. 

Das Kiel Institut prüft fortlaufend die Sensitivität seiner Ergebnisse bezüglich verschie-

dener Annahmen, die mit der Potenzialschätzung einhergehen, und versucht das Ver-

fahren der Potenzialschätzung kontinuierlich zu verbessern. So wurden in einer um-

fangreichen Studie die Modelle und Schätzmethoden des Verfahrens der Europäischen 

Kommission kritisch analysiert, die Revisionsanfälligkeit in verschiedenen Zykluspha-

sen untersucht und verschiedene Verbesserungsvorschläge für das Verfahren evaluiert 

(Ademmer et al. 2019). Die Schätzungen des Produktionspotenzials und der Produkti-

onslücke, die am aktuellen Rand und insbesondere in ausgeprägten Hochkonjunktur- 

und Schwächephasen mit großer Unsicherheit behaftet sind, werden zudem regelmäßig 

mit den Ergebnissen alternativer Modelle, beispielsweise dem modifizierten Hamilton-

Filter (Ademmer et al. 2020, Kasten 1), und einer Batterie an umfragebasierten Kon-

junkturindikatoren verglichen und entsprechend eingeordnet. Auch Modifikationen des 

bisherigen Potenzialschätzverfahrens werden kontinuierlich evaluiert (Boysen-Ho-

grefe und Hoffmann 2023). 

  

https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/f324665c-d4b8-43c2-b701-5f02100b1488-KBW45.pdf
https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/f324665c-d4b8-43c2-b701-5f02100b1488-KBW45.pdf
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Kasten 1:  

Die Schätzung des Produktionspotenzials nach dem EU-

Verfahren 

Das EU-Verfahren unterscheidet sich von unserem modifizierten Verfahren in drei wesentlichen Aspekten: 
der Kalenderbereinigung der Daten, der Fortschreibung der Partizipationsquote sowie der Projektion der TFP.  

Während das EU-Verfahren auf den Ursprungsreihen des Bruttoinlandsprodukts sowie des Bruttoanlagever-
mögens beruht, nutzt das modifizierte EU-Verfahren kalenderbereinigte Werte, um den Einfluss von Kalen-
dereffekten auf die Schätzung des strukturellen Wachstums auszuschließen.  

Bei der Fortschreibung der Partizipationsquote setzt das modifizierte EU-Verfahren ein Alterskohortenmodell 
ein. Es projiziert die Partizipationsquoten der einzelnen Alterskohorten und aggregiert sie anhand der jewei-
ligen Bevölkerungsanteile zu einer gesamtwirtschaftlichen Partizipationsquote. Auf diese Weise fließt auch 
der Effekt der sich verändernden Alterszusammensetzung in die Fortschreibung ein, der infolge der demo-
grafischen Alterung dämpfend auf die Erwerbsbeteiligung wirkt. Durch die Anwendung des Alterskohorten-
modells lässt sich die Prognosegüte verbessern (Hoffmann 2025). Das im EU-Verfahren verwendete Zeitrei-
henmodell, das die gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote fortschreibt, lässt diesen Kompositionseffekt 
dagegen unberücksichtigt.  

Bei der Schätzung des TFP-Trends verwendet das EU-Verfahren ein Unobserved-Component-Modell, dass 
die TFP in eine Trend- und eine Zykluskomponente zerlegt. Beide unbeobachtbaren Komponenten werden 
über Zustandsgleichungen modelliert. Für den TFP-Trend unterstellt das EU-Verfahren dabei eine konstante 
oder zumindest hoch persistente Wachstumsrate (Multiplikatives Wachstum). Dadurch nähert sich die 
Wachstumsrate des TFP-Trends im Projektionszeitraum ihrem historischem Mittelwert an. Das modifizierte 
EU-Verfahren nutzt dasselbe Schätzverfahren, unterstellt für den TFP-Trend jedoch additives Wachstum, das 
Philippon (2022) auf Grundlage empirischer Evidenz vorgeschlagen hat (Boysen-Hogrefe und Hoffmann 
2026). Der TFP-Trend steigt daher annahmegemäß mit einem konstanten Inkrement: Die TFP folgt damit nicht 
einem exponentiellen, sondern einem linearen Wachstumspfad. In den Ex-post-Daten ergeben sich daraus 
keinerlei Unterschiede zwischen dem ursprünglichen und dem modifizierten Verfahren; insbesondere sind 
die geschätzten TFP-Lücken nahezu identisch. Ein Pseudo-Echtzeit-Out-of-Sample-Experiment für eine 
Stichprobe von sieben Ländern zeigt jedoch, dass sich die historische Genauigkeit der Projektionen mit dem 
modifizierten Verfahren signifikant verbessert hätte.  

Die Schätzung des Produktionspotenzials nach dem Verfahren der Europäischen Kommission (EU Commonly 
Agreed Method, EUCAM) weist im Projektionszeitraum einen stärkeren Wachstumspfad aus als das hier zu-
grunde gelegte Schätzverfahren. Dem EU-Verfahren zufolge dürfte das Produktionspotenzial zwischen den 
Jahren 2027 und 2030 mit einer durchschnittlichen jährlichen Rate von etwa 0,4 Prozent zulegen (Abbil-
dung K1-1). Das von uns verwendete Schätzverfahren, das eine modifizierte Variante des EU-Verfahrens ist, 
weist für den gleichen Zeitraum im Durchschnitt nur rund 0,2 Prozent aus. Der steilere Wachstumspfad geht 
insbesondere auf einen weniger dämpfenden  Beitrag des Arbeitsvolumens zurück, den wir im EU-Verfahren 
auf durchschnittlich -0,1 Prozent (modifiziertes Verfahren: -0,3 Prozent) schätzen. Ursächlich hierfür ist der im 
EU-Verfahren angelegte Anstieg der Partizipationsquote (Abbildung K1-2). In der Projektion des modifizierten 
Verfahrens ist die Partizipationsquote am Ende des Jahrzehnts bereits rückläufig und dämpft für sich genom-
men das Wachstum des Arbeitsvolumens.  
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Abbildung K1-1:
Produktionspotential und Wachstumsfaktoren
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Kasten 2:  

Zu den Einflussgrößen der Rentenhöhe 

Im Mittelpunkt der Reformdebatte um die Altersversicherung stehen neben den steigenden Kosten des ge-
setzlichen Rentensystems zugleich auch die geringe Rentenhöhe. Während die Rentenhöhe den absoluten 
Zahlbetrag bezeichnet, ist das sogenannte Rentenniveau ein relatives Konzept, das die Rente eines Ruhe-
ständlers mit 45 Entgeltpunkten auf das durchschnittliche Jahresentgelt eines Aktiven bezieht. Die Bundes-
regierung hat zur Verbesserung der Rentenhöhe das Rentenniveau bis zum Jahr 2031 festgeschrieben. Mit 
Blick auf die Erfahrungen der vergangenen Jahrzehnte zeigt sich jedoch, dass für die Rentenhöhe die Ent-
wicklung von Produktivität und Arbeitszeit von größerer Bedeutung waren als die Veränderung des Rentenni-
veaus. Effektive Rentenpolitik sollte daher vor allem mit Blick auf Produktivitätsfortschritt und Arbeitsanreize 
geführt werden. 

In den vergangenen Jahrzehnten konnten die Renten nicht im gleichen Maß wie andere Größen vom Produk-
tivitätsfortschritt profitieren. Während das Volkseinkommen pro Kopf bereinigt um den Deflator des privaten 
Konsums von 1991 bis 2025 um rund 36 Prozent gestiegen ist, lag der reale Rentenwert nur etwa 11 Prozent 
höher. Die These, dass dies an einer Verschiebung von Arbeitseinkommen, die die Renten tragen, hin zu an-
deren Einkommen z.B. Gewinnen liegt, lässt sich allerdings in den Daten nicht finden. Die preisbereinigten 
Arbeitsentgelte pro Stunde haben sich im Großen und Ganzen mit der Stundenproduktivität der Erwerbstäti-
gen entwickelt (Abbildung K2-1). Der Faktor Arbeit wurde somit am Produktivitätsfortschritt nahezu proportio-
nal beteiligt. Die Lohnquote hat im Jahr 2025 sogar einen Rekordwert erreicht – womit der Blick auf das Ver-
hältnis zwischen Arbeitseinkommen und Renten fällt. In der allgemeinen Diskussion wird hier oft das soge-
nannte Rentenniveau herangezogen.  

 

Jüngst wurde festgelegt, dass das Nettorentenniveau, bei dem Sozialversicherungsbeiträge von der Rente 
und vom Lohn abgezogen werden, für die kommenden Jahre bis zum Jahr 2031 nicht unter 48 Prozent fallen 
soll. In den 1990er Jahren schwankte diese Größe noch um 53 ½ Prozent. Das für die Berechnung relevante 
Jahresentgelt wird jährlich mit dem Lohnfaktor der Rentenanpassungsformel fortgeschrieben. Für die Netto-
größe werden die aktuellen durchschnittlichen Beitragssätze in den Sozialversicherungen herangezogen. 
Maßgeblich für das sinkende Rentenniveau waren die Reformen der 2000er Jahre. Die Rentenanpassungs-
formel wurde damals um den Riesterfaktor und etwas später um den Nachhaltigkeitsfaktor erweitert. Die suk-
zessive Einführung des Riesterfaktors ab dem Jahr 2002 bis zum Jahr 2012 hat das Rentenniveau für sich 
genommen um 4 Prozentpunkte reduziert. Der Nachhaltigkeitsfaktor hat hingegen über die Zeit insgesamt 
die Rentenhöhe kaum beeinflusst (Abbildung K2-2). Dass es nicht zu einer Minderung durch den 
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Nachhaltigkeitsfaktor kam, lag an dem deutlichen Beschäftigungsaufbau in den 2010er Jahren. Mit der Halt-
elinie von 48 Prozent haben beide Faktoren allerdings zur Zeit keine Bedeutung mehr.  

 

Zugleich ist festzuhalten, dass es auch bei einer frühzeitigeren Stabilisierung des Rentenniveaus wohl zu ei-
ner Entkopplung von Stundenproduktivität und Renten gekommen wäre. Maßgeblich hierfür ist der Rückgang 
der Arbeitszeit pro Kopf. Dieser schlägt sich im Lohnfaktor der Rentenanpassungsformel nieder, da hier eine 
Pro-Kopf-Betrachtung erfolgt. Sinkt die Arbeitszeit pro Kopf, reduziert sich der Lohnfaktor bei gegebenem 
Stundenlohn entsprechend. Dies hat mit Blick auf die Lage im aktuellen Rentensystem zwei relevante Konse-
quenzen. Die Situation der „Bestandsrentner“ hängt nicht unwesentlich von der Entwicklung der Arbeitszeit 
pro Kopf ab. Teilzeit oder Vier-Tage-Woche mindern den Zuwachs der Renten. Zugleich bedeutet es für Voll-
zeitbeschäftigte, dass sich für diese der Erwerb eines Entgeltpunkts günstiger darstellt. Das heißt, dass der 
in der Diskussion immer wieder auftauchende, aber real wohl kaum existierende Eckrentner in den vergange-
nen Jahren (vor dem Renteneintritt) seine Arbeitszeit ebenfalls reduziert hat. Wer hingegen Vollzeit weiter zu 
durchschnittlichen Stundenlöhnen gearbeitet hat, hat pro Jahr mehr als einen Rentenpunkt erworben. Wäre 
die Arbeitszeit pro Kopf in den vergangenen Jahren nicht gesunken, hätte dies bei gleicher Beschäftigungs- 
und Stundenlohnentwicklung die Rentenhöhe stärker stabilisiert als eine hypothetische Fixierung des Ren-
tenniveaus in den 1990er Jahren (Abbildung K2-3).  
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Aktuell stellen sich die Beitragssätze und der Bundeszuschuss zur Rente, der im kommenden Jahr diskretio-
när gekürzt werden soll, im Vergleich zur Situation Mitte der 2000er Jahre günstig dar (Abbildung K2-4). Maß-
geblich dafür sind das reduzierte Rentenniveaus und die stark gestiegene Beschäftigung. In den kommenden 
Jahren ist wegen des demografischen Wandels mit rückläufiger Beschäftigung zu rechnen und damit einem 
deutlichen Anstieg des Rentenbeitragssatzes und somit auch des Bundeszuschusses zur Rente, der zudem 
durch die Vorgaben der Haltelinie weiter erhöht wird. Wegen des besonderen Nettokonzepts des Rentenni-
veaus wird Anstieg des Beitragssatzes allerdings auch die effektive Rentenhöhe mindern. 

Langfristig sind für die Höhe der Renten Produktivität, Arbeitszeit und Beschäftigung die wesentlichen Deter-
minanten. Die Fixierung auf das Rentenniveau relativ zum Lohnniveau verengt die Debatte. Maßnahmen, die 
das Rentenniveau stabilisieren oder sogar erhöhen, aber ungünstig auf Produktivität, Arbeitszeit und Be-
schäftigung wirken, dürften mittel- bis langfristig in diesem Maße die Renten belasten. 
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