’ KIEL INSTITUTE FOR
& THE WORLD ECONOMY

Landesrechnungshof Schleswig-Holstein | Kiel, 22. September 2025
Prdsidentenkonferenz der Rechnungshdéfe des Bundes und der Lédnder

Chancen und Risiken der neuen Finanzverfassung

Prof. Dr. Stefan Kooths
Forschungszentrum Konjunktur und Wachstum

Member of
. .

Leibniz
Association




’ KIEL INSTITUTE FOR
& THE WORLD ECONOMY

Konjunktur und Wachstum

KOOTHS | Chancen und Risiken der neuen Finanzverfassung 2



: LW e o,
Konjunktur vs. Wachstum dw

Produktion tatsachliche
A Produktion
1 - 1 |
| Uberauslastung I Unterauslastung I 4
. . - . . «
| (Produktionslucke > 0) : (Produktionslicke < 0) | oo :"> Wirtschaftswachstum
1 1 I (Zunahme der Produktionsmdoglichkeiten)
1 I
1 I
1 |
1 |
1 |
1 I Er-
1 | holung
I J Rezession
! Abkihlung
1
1
1
1
1
> Zeit
KOOTHS | Chancen und Risiken der neuen Finanzverfassung 3




Herbstprognose des IfW Kiel (3. September 2025)
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fiir Deutschland
im Frahjahr 2025

Finanzpolitik Gberdehnt
die Wachstumskrafte
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Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2025 dw e

Herbst 2025

25. September 2025

GEMEINSCHAFTS-
DIAGNOSE
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Kein selbsttragender Aufschwung

Bruttoinlandsprodukt
== Veranderung (rechte Skala) e Niveau
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Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent.
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Amtliche Revision

»Wellblechkonjunktur

» Postpandemische Erholung und
Rezession ab 2022 nun
ausgepragter

Krise in der Industrie
AuRenwirtschaftlicher Gegenwind
Schrammen am Arbeitsmarkt

Produktivitat seit 5 Jahren im
Krebsgang

Nennenswerte Impulse der
Finanzpolitik erst in 2026
» Vermiedene Konsolidierung
» Zusatzliche Ausgaben




Unterauslastung baut sich ab

Bruttoinlandsprodukt
== Veranderung (rechte Skala) e Niveau
2020=100 Prozent 10
107 -
- 05
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2023 2024 2025 2026 2027

Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent.
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Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslatung

@ Produktionslicke ifo Kapazitatsauslastung

-10 -
2006 2011 2016 2021 2026

Quartalsdaten: Prozentuale Abweichung des BIP vom Produktionspotenzial, Schatzung des
Produktionspotenzials aus der Mittelfristprojektion Friihjahr 2025 (Boysen-Hogrefe et al. 2025),
Abweichung der ifo gesamtwirtschaftichen Kapazitdtsauslastung vom Mittelwert in
Prozentpunkten (2005 bis 2019).

Quelle: Statistisches Bundesamt, ifo Institut, Prognose des IfW Kiel.
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Absturz in der Industrie dw

Kapazitatsauslastung in der Industrie
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Quartalsdaten, letzter Datenpunkt: 2025-Q3, saisonbereinigt.
Quelle: ifo Institut.
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Folgen der (ex- und internen) Energiekrise(n)

2021 =100
120
100
Anteil an Bruttowertschopfung 80
Industrie (ohne Bau): 22 Prozent
darunter energieintensiv: 3,5 Prozent
Trrrrrrrrrrrrrfrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrfrerrrrrrrrrrrrrrrrr eI rrrrrrrrrrrrrrrrrgrrrrrrrrrerrrrrrrrrrrrrfrrrrrrrrrrrrrrrrreTrd 60

2016 2018 2020 2022 2024

— Produktionsindex Industrie (Verarbeitendes Gewerbe und Bergbau)
— Produktionsindex energieintensive Industriezweige

Saisonbereinigt nach dem Verfahren X13JDemetra+. Indizes der Produktion fir das Produzierende Gewerbe (EVAS-Nr. 42153).

Quelle: Statistisches Bundesamt
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Noch deutliche Schrammen am Arbeitsmarkt ...

Erwerbstatige
== Veranderung (rechte Skala) e Niveau
465  Mill Tsd. oo
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Quartalsdaten, saisonbereinigt;
Jahresdifferenz in Tausend (gerahmt).

Arbeitslose (BA)
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Quartalsdaten, saisonbereinigt;
Jahresdifferenz in Tausend (gerahmt).
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... bei weiterhin merklichen Mismatch-Problemen dw

FaChkréﬁemaHQEI u Engpésse trotz
= Bauwirtschaft Verarbeitendes Gewerbe Dienstleistungen untera usgelasteter Ka pazrtaten
Prozent
. = Beschaftigung im Strukturwandel
45
40 » Abbau in der Industrie
36 - » Aufbau bei (staatsnahen)
30 1 Dienstleistern
25
20 - = Abgange und Zugange am
15 1 Arbeitsmarkt ungleich qualifiziert
10 -
5 .
NN

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

Anteil der Unternehmen, deren Produktion durch mangelnde Fachkrafte beeintrachtigt ist.
Quartalsdaten (letzter Datenpunkt: 2025-Q3), saisonbereinigt.
Quelle: Europaische Kommission, GD ECFIN; ifo Institut.
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Wachstum d\” THE WORLD ECONOMY

Produktion
A

A
?o‘e«b\

Wirtschaftswachstum
(Zunahme der Produktionsmoglichkeiten)

Produktionfunktion
= Arbeit

= Kapital

= Technologie

» Zeit
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Potenzial: Arbeitsvolumen und Produktion dw

Potenzielles Arbeitsvolumen und Komponenten Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren
=== Arbeitszeit ——NAWRU
C—JPartizipation == Erwerbsbevolkerung 2,00 Prozent(punkte) Projektion
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2009 2014 2019 2024 2029 2009 2014 2019 2024 2029
Jahresdaten, Vorjahresveranderung (Arbeitsvolumen) Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veranderung ggi. Vorjahr in Prozent;

und Wachstumsbeitrage (Komponenten). Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
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Produktionspotenzial: Revisionen und Risiken

= Potenzial: Abwartsrevision um 4
Prozent gegentiber 2019-Projektion

= Unsichere Expansionsspielraume

» Demographie (Altersstruktur,
Qualifikationen)

» Dekarbonisierung: Beschleunigter
Strukturwandel

» Regulierungsdichte

» Kapazitatsbelastung durch
Infrastrukturausbau

= Weltwirtschaftliches Umfeld

= Politikunsicherheit
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Produktionspotenzial nach modifizierter EU-
Methode (MODEM)

Herbstprognosen, in Mrd. Euro?
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2019 === 2020 = 2021 2022 2023 == 2024

T Aufgrund der Anpassung des Basisjahres im Zuge der Generalrevision und des damit in diese
Projektion eingeflossenen hoher ausgewiesenen Niveaus des Bruttoinlandsproduktes wurden
die vergangenen Schatzungen um die Differenz im Niveau des preisbereinigten Bruttoinlands-
produktes des Jahres 2015 angepasst, um die Niveaus vergleichen zu konnen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Demografie, Dekarbonisierung, Verteidigung J

Verscharfte Verteilungskonflikte
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Offentliche Finanzen
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Staat findet nicht zum Vorkrisengewicht zuriick dw

Staatsquoten
Saldo (rechte Skala) Einnahmen = Ausgaben
55 - Prozent Prozent 6
50 -
46,7 %

45 -

40 -

35 - -
- -2

30 - - -3
- -4

25 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T _5

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

Jahresdaten, in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent; 1995: Ausgaben, Saldo interpoliert; gestrichelt: Durchschnitt 1991 bis 2019.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Berechnungen und Prognosen (2025-2027) des IfW Kiel.

KOOTHS | Chancen und Risiken der neuen Finanzverfassung 17



KIEL INSTITUTE FOR
THE WORLD ECONOMY

Rationale Finanzpolitik (bei Normalauslastung) dw

Staatshaushalt

Ausgaben Einnahmen

" Prioritat #1
" Prioritat #2
" Prioritat #3
= Prioritat #4 Abgaben
" Prioritat #5

"  Prioritat #n-1

S (OfeEER Finanzierungsdefizit
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Schuldenbremse bricht Verschuldungstrend C fw

Relativ zum Bruttoinlandsprodukt in %

100 - H | - 5
80 - L 4
60 - L 3

— "-‘”
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\\
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0 ' | ' ' e = m i 0
=20 -1

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

I Bruttoschuldenquote (linke Achse) = Bruttoinvestitionsquote (rechte Achse) - Nettoinvestitionsquote (reche Achse)

Bruttoschuldenstandsquote ab 1991 in der Maastricht-Definition.
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Schwibische Hausfrau“ QW

Kann keine Abgaben erheben

Hat Investitionsspitzen im Lebenszyklus

Ist sterblich und ohne gesamtwirtschaftliches Gewicht

Vererbt offene Rechnungen nicht an Nachkommen, sondern an Dritte
= Muss nicht auf gesamtwirtschaftliche Stabilitat achten

= Kein role model fiir staatliches Finanzgebaren
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Wirkung von Fiskalregeln J

e ey Veranderung der durchschnittlichen staat-
]
Effe kt Ivitat lichen Bruttoanlageinvestitionen und Verdnde-

» End ogen itits pro blem rung des Standardised Fiscal Rules Index

Veranderung der durchschnittlichen 6ffentlichen
Bruttoanlageinvestitionen (% vom BIP)

» Nationale Regeln senken

Defizite und Schuldestand

» EU-Regeln weniger klar |

" |nvestitionsbremse? N .

» Empirie zeigt keinen .
systematischen Zusammenhang

» Escape-Clause notwendig -

» Tragfahige Staatsfinanzen O e e es v ae a e
VO rau Ssetz un g Veranderung des Standardised Fiscal Rules Index (Indexpunkte)

*Die Veranderung der dffentlichen Bruttoanlageinvestitionen zeigt die durchschnittlichen staat-
lichen Bruttoanlageinvestitionen als Prozent des Bruttoinlandprodukts iiber einen Zeitraum
von funf Jahren nach einer Anderung des Standardised Fiscal Rules Index im Vergleich zu dem
Durchschnittswert der vorangegangenen fiinf Jahre.
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Bruttoinvestitionsquote: Kommunalfinanzen
wichtigstes und schwachstes Glied in der Kette

Relativ zum Bruttoinlandprodukt in %

3,5 -
3,0 -
2,5 -
2,0 -
1,51
1,0 4

0,5 -

0 -
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o Bund mm Lander 0 KommunenWest @8 KommunenOst =—— Gesamt

KOOTHS | Chancen und Risiken der neuen Finanzverfassung 22



Nettoinvestitionsquote: 1w e,
Kommunaler Substanzverzehr seit 20 Jahren O

Relativ zum Bruttoinlandprodukt in %

1,0 -
0,8 -
0,6 -
0,4 -

0,2 -

-0,2 -

-0,4 -

1992 1994 19%6 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

w Bund mEm Lander Kommunen = Gesamt
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: W s,
Neue Finanzverfassung J

= Verteidigung: Ausnahme von der Schuldenbremse
» Kreditmoglichkeiten (>1 % in Relation zum BIP)
» Erweiterter Verteidigungsbegriff

= |nfrastruktur: Sondervermogen tber 12 Jahre
» 300 Mrd. Euro Bund (Zusatzlichkeit: > 10 % Investitionsquote)
» 100 Mrd. Euro Klima- und Transformationsfonds (KTF)
» 100 Mrd. Euro Lander

= Lander: Strukturelle Kreditaufnahme von 0,35 % in Relation zum BIP
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Fiskalpolitischer U-turn: Bereitstellung J

AuRere Sicherheit Infrastruktur
= Kernaufgabe des Staates = Staatliche Regulierungsaufgabe
(Kollektivgut) (Club-Kollektivgut)

» Versicherungspramie
(laufende Leistungen)

= Steuerfinanzierung = Nutzerfinanzierung
» Umstrukturierung im Budget » Kapitalmarktfahige
» Kreditaufnahme nur fiir Investitionsgesellschaften
Anpassungsphase (fiskalische Entlastung)

» Effizientere Mittellenkung
(Zahlungsbereitschaften, keine
Mischfinanzierungsproblematik)
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Fiskalpolitischer U-turn: Fristigkeit/Abfolge d‘” PR

= Schnelle Entscheidung ...

» Signal an Investoren = Kapazitatsaufbau Langfristorientierung

» Signal an Aggressoren = Abschreckungswirkung

= .. vs. schneller Mittelabfluss

» Produktion/Importe

» Preiseffekte Strukturanpassung

= Realwirtschaftliche Moglichkeiten beachten

= Bereitschaft zu angebotsseitigen Reformen?
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° ° ° e ° ° ’ KIEL INSTITUTE FOR
Fiskalische Spielraume: Basisszenario Qw

% %
90+ - 5
80+ L 4
70+ - 3
60+ - 2
| I :
40 - - 0
304 - -1
20 - _2
10 - -3
0- L _4

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040

B Zinsausgaben [ Primédrdefizit === Bruttoschulden

Jahresdaten. In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent.
Szenario: Nominale Wachstumsrate = 2,5 %; Refinanzierungszins = 3 %.

27
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° ° ° e ° ° ’ KIEL INSTITUTE FOR
Fiskalische Spielraume: Alternativszenarien Qw

Szenario 2 Szenario 3
% % % %
90 - - 4 90 - 4
80 - 3,5 80 - 3,5
70 - 3 70 - - 3
60 - 2,5 60 - 2,5
50 A - 2 50 - - 2
40 - 1,5 40 - 1,5
30 - 1 30 A — 1
20 L 0,5 20 - - 0,5
10 - 0 10- -0
0- - -0,5 0- - -0,5
2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040

B Zinsausgaben  mmm Primérdefizit === Bruttoschulden

Jahresdaten. In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent.
Scenario 2 (Scenario 3): Nominale Wachstumsrate = 2,5 % (3 %); Refinanzierungszins = 3,5 % (3,5 %).
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Europaische Fiskalregen J

Start in schwieriger Zeit

.

Starkere Rolle der Kapitalmarkte
far fiskalische Disziplin

KOOTHS | Chancen und Risiken der neuen Finanzverfassung 29



’ KIEL INSTITUTE FOR
THE WORLD ECONOMY

Behutsame Reform der Schuldenbremse e ]
Vollzug Gesamtstaatliche
(technische Modifikation) Verschuldungskapazitat
= Wiederscharfstellen nach Ziehen = Vorschlag der Deutschen
der Notfallklausel mit Bundesbank (Update Marz 2025)
regelbasierter Ubergangsphase = Schuldenabhangige Defizitgrenzen
von 3 Jahren t
_ - o Gekappte Goldene Regel: 0,9 %
= Konjunkturbereinigung ggfs. um o0 A’»__Gﬁéét_)Gﬁaéﬁ-eE-D_e-sz_it_:_()_,E_%_"_i
CO2-Steueraufkommen und EEG-

: » Gekappte Goldene Regel: 0,9 %
Ausgaben erweitern PP g 6

= Neugestaltung der gesamtstaatlichen Finanzverfassung (Féderalismusreform lll)
= Stabilisierung der Kommunalfinanzen zur Verstetigung 6ffentlicher Investitionen
= Fiskalische Unwagbarkeiten Uber Ausnahmeklausel der SB abfangen
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Konvergenz des Schuldenstands J

Bisherige Vorschlag der
Schuldenbremse Deutschen Bundesbank
(ohne finanzielle Transaktionen) (mit Investitionsklausel)
14 % 60 %

= Aber: Fiskalische Schonwetterszenarien
= Raue Wirklichkeit: Krisenbedingte Ausnahmeklausel

31
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Diskussion

Prof. Dr. Stefan Kooths

Direktor
Forschungszentrum Konjunktur und Wachstum

T +49 431 8814-579
M stefan.kooths@ifw-kiel.de

u @StefanKooths

n u @kielinstitute

www.ifw-kiel.de
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