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Deutsche Konjunktur
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Konjunktur vs. Wachstum

Produktion

A

Uberauslastung

Unterauslastung
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Kein selbsttragender Aufschwung

Bruttoinlandsprodukt
== Veranderung (rechte Skala) e Niveau
2020=100 Prozent 10
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Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent.

’ KIEL INSTITUTE FOR
& THE WORLD ECONOMY

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




Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung

4 _ Prozent

Prognose

2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

B Abweichung des BIP vom Produktionspotenzial

== ifo Kapazitatsauslastung Gesamtwirtschaft
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= Talsohle erreicht

= Wirtschaft driftet in
Uberauslastung
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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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Energieeinsatz und Wohlstand (1/2) d‘” TR

Per capita energy consumption (kilowatt-hours)
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Energieeinsatz und Wohlstand (2/2)

Per capita energy consumption (kilowatt-hours)
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THE WORLD ECONOMY

Internationale Wettbewerbsfihigkeit unter Druck dw

Entwicklung in den vergangenen 3 Monaten/Saldo aus ver-
bessert und verschlechtert in Prozentpunkten

15

—25 -
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

== Deutschland —  EU
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Deutschland: Schrumpfende Exportstarke dw O

Herbstgutachten der Gemeinschaftsdiagnose 2024

Simulationsergebnisse Relativer Wettbewerbsvorteil
fiir deutsche Ausfuhren Deutschlands gegeniiber China
Mrd. Euro in Preisen von 2020 gew. RCA Differenz
420 - _ 0,75 -
400
,/ 0,70
380 A
360 - 0,65
340 0,60
320
0,55 -
300
280 T T T T T T T 0550 T T T T T T T T T T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
—— Baseline (ohne Schocks) = Tatsichlich Differenz der mit deutschen Exportanteilen gewichteten Revealed Comparative Advantage-

Welthandelsschock Indizes zwischen Deutschland und China (SITC 3- Steller).

Quellen: UNCTAD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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China: Wandel im Exportportfolio d‘”

Top-5 Produktkategorien
Anteile in %

2000 2024
W Elektrische Maschinen mm  Elektrische Maschinen
und Gerdte (HS 85) und Gerate (HS 85)
Bekleidung Maschinen und mecha-
(HS 61 +62) nische Gerate (HS 84)
N Maschinen und mecha- 43,9 = Fahrzeuge und
50,2 13,0 nische Gerate (HS 84) ’ Teile davon (HS 87)
: ~ s Schuhe Bekleidung
(HS 64) (HS 61 +62)
- 15,9
10,8 mam Spielzeuge und = Kunststoff und
Sportartikel (HS 95) Waren daraus (HS 39)
Sonstige Sonstige

Quellen: Welthandelsorganisation, WTO Tanff & Trade Data; Klassifikation
der Waren nach dem Harmonisierten System (HS) der Welthandels-
organisation, Ausgabe 1996 fur das Jahr 2000, Ausgabe 2022 fur das

lahr 2024

14
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Auswirkungen des US-Zollschocks (in %) J&v e

Kurzfristige Verdnderung der preisbereinigten Produktion

Verlierer Gewinner

Sonstige Maschinen

und Ausriistungen Gemiise, Obst, Niisse

Kraftfahrzeuge und Teile Erdol- und Kohleprodukte
Elektroausriistung SIS UL R
ausriistungen
Chemische Produkte Elektrotechnik
Grundlegende pharma-
zeutische Produkte folile
0 -1 -2 -3 0 1 2 3 4
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Auswirkungen des US-Zollschocks (in %) J&v e

Langfristige Veranderung der preisbereinigten Produktion

Verlierer Gewinner

SCHEER= M diinh Erdol- und Kohleprodukte

und Ausriistungen
Kraftfahrzeuge und Teile Sonstige Transport-
ausriistungen
Elektroausriistung Lederwaren
Chemische Produkte Elektrotechnik
Grundlegende pharma- Kohle
zeutische Produkte
0 -1 -2 -3 -4 -5 0 1 2 3 4 5 6 7
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AufRenhandel mit wenig Zugkraft dw

Exporte
== Veranderung (rechte Skala) e Niveau
2020=100

115 1

114
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112

111

110
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108

107

Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent.
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Quarterly data: Volumes, seasonally and calendar adjusted, qog-change.
Annual data (boxes): Volumes, yoy-change.
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THE WORLD ECONOMY

Ausrustungen: Ohne Staat wenig Dynamik dw

Ausristungsinvestitionen (privater Sektor)

== Veranderung (rechte Skala) e Niveau

115 - 2015=100 Prozent
113 - -4
111 L5
109 A
107 - -0
105 A
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99 -+
- -6
97 -~
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Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.

Ausriistungsinvestitionen (Staat)

== Veranderung (rechte Skala) e Niveau

140 - 2015=100 Prozent 30
130
- 20
120 -
10
110
100 o
90 -
- -10
80 -
- -20
70 -
24| [32]| 28| [110] [134]
60 -30
I 1 1 Y2 1 1 V% e 1 11 LV 1 1 O AV I O | IO 1 1 B AV
2023 2024 2025 2026 2027

Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.
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: o : LW s,
Bauinvestitionen durchschreiten Talsohle dw

Wohnbauten

== Veranderung (rechte Skala) e Niveau

90 - 2015=100 Prozent 3.0

88 - 2,0

86 - - 1,0

84 - - 0,0

82 - -1,0

80 - - -2,0

78 - - -3,0
[-73] [54] [33] [o8] [20]

76 -4,0
I | 1V 1 1V e 1 | V0 | 1 I AV A | A 1 | A Y

2023 2024 2025 2026 2027

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

Nichtwohnbauten

== Veranderung (rechte Skala) e Niveau

9 - 2015=100 Prozent 3.0

94 - - 2,0

92 - 1,0

90 - - 0,0

88 - --1,0

86 - - -2,0
[-36] [-01] [o8] [29] [27]

84 -3,0
I | 1V 1 1V U V0 | 1 I AV A | 1 | B Y

2023 2024 2025 2026 2027

Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.
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THE WORLD ECONOMY

L] e ° ’ KIEL INSTITUTE FOR
Einkommen stiitzen privaten Konsum dw

Private Konsumausgaben = Real verfligbare Einkommen
1M_-2\Z)e2;a=r:(;(e)rung (rechte Skala) =====Niveau o » 2025: +O, 1%
» 2026:+1,1 %
112 - 1,0 » 2027:+1,0%
» = Effektivverdienste, [Preise]
o » 2025: +3,7 % [+2,1 %]
0o » 2026: +3,2 % [+2,0 %]
. » 2027: +3,4 % [+2,3 %]
- = Sparquote
o 10,7 ] | 1 05 ] | 1,0 ] | | 1,0 | | 109 ] o » 2025: 10,3 %
P R i e » 2026:10,3 %

» 2027:10,3 %

Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent.
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Belebung am Arbeitsmarkt ... J

Erwerbstatige Arbeitslose (BA)
== Veranderung (rechte Skala) e Niveau == Veranderung (rechte Skala) e Niveau
463 - Mill. Tsd. 150 32 - Mill. Tsd. 100
46.2 1 - 125 75
3 4
46,1 -
- 100 - 50
46 -
2,8 1
459 | - 75 - 25
45,8 - - 50 2,6 A -0
457 1 - 25 - 25
2,4 -
45,6
-0 - -50
45,5
2,2 A
- -25 - -75
454
l306] |[52] [19] [103] [138] 191 [178] [156] | -89 | [-232]
45,3 -50 2 -100
I | 11V T 1 1V | {1V | 1 I AV I A [ A 1 B ) I 1V e U 1 V2 | 1 Y/ I 1V I Y2 I Y (I 1 B A
2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027
Quartalsdaten, saisonbereinigt; Quartalsdaten, saisonbereinigt;
Jahresdifferenz in Tausend (gerahmt). Jahresdifferenz in Tausend (gerahmt).
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... bei weiterhin merklichen Mismatch-Problemen dw

FaChkréftemangel u Engpésse trotz
= Bauwirtschaft Verarbeitendes Gewerbe Dienstleistungen untera usgelasteter Ka pazrtaten
Prozent
%0 = Beschaftigung im Strukturwandel
45 -
0 | » Abbau in der Industrie
36 - » Aufbau bei (staatsnahen)
30 14 Dienstleistern
25
20 = Abgange und Zugange am
15 1 Arbeitsmarkt ungleich qualifiziert
10 -
5 .
. \/ IIIIIIIIIIIIIIIII

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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Wachstumsperspektiven und Standortpolitik
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Wachstum d\” THE WORLD ECONOMY

Produktion
A

A
?o‘e«b\

Wirtschaftswachstum
(Zunahme der Produktionsmoglichkeiten)

Produktionsfunktion
= Arbeit

= Kapital

= Technologie

» Zeit
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Potenzial: Arbeitsvolumen und Produktion dw

Potenzielles Arbeitsvolumen und Komponenten Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren
3 Arbeitszeit C=3SELO
C—Partizipation &= Erwerbsbevolkerung 2,0  Prozent(punkte)
e Arbeitsvolumen
1,0 1 Prozent(punkte) C—TFP [C—Kapital EEEBArbeit = Potenzial
0.8 1 _l - 1,5 - ',-—'\_
o ¥ AL IO -
06 I n _ f ™)
0,4 | /f’ N n 1,0
0,2 - /’ IN; | _\
4 H 1ML _
0,0 - 0,5
0,2 I H
-0,4-II I.Il 0,0 -
0,6 L
Projektion Projektion
- —— e R 1 K e e S B
2010 2015 2020 2025 2030 2010 2015 2020 2025 2030

Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veranderung ggu. Vorjahr in Prozent;

Jahresdaten, Vorjahresveranderung (Arbeitsvolumen) Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten

und Wachstumsbeitrdge (Komponenten).
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Produktionspotenzial: Revisionen und Risiken

= Potenzialniveau im Jahr 2024

» Abwartsrevision um 4 Prozent
gegenuber 2019-Projektion

» Anpassung der Methodik

= Unsichere Expansionsspielraume

» Demographie (Altersstruktur,
Qualifikationen)

» Dekarbonisierung: Beschleunigter
Strukturwandel

» Regulierungsdichte

» Kapazitatsbelastung durch
Infrastrukturausbau

’ KIEL INSTITUTE FOR
& THE WORLD ECONOMY

Produktionspotenzial nach modifizierter EU-
Methode (MODEM)

Herbstprognosen, in Mrd. Euro?

4000

3800
/— —————
—--—-

3600 ===

3400 4 Q/

32004 -~

3000 —

Projektion
2800 T T T T T T T T T

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

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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Umdenken in der Wirtschaftspolitik dw

Schaffen, was
Arbeit macht.

/1 R .
achen, was

Arbeit schafft.

= Keine Beschaftigungsprogramme, sondern Potenzial starken

KOOTHS | Konjunkturimpulse vs. Wachstumsschwache
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Potenzial starken: Standortpolitik J

Arbeitsanreize
Arbeitsproduktivitat S o
(Partizipation und Migration)
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Regulierungsgeflecht: Gulliver-Syndrom Qw

Mindestlohne
Entgelttransparenz

JONATHAN SWIFT

Gullivers
Reisen 7

= Brickenteilzeit
= SV-Vorauszahlung

S - - * Nachunternehmerhaftung
- ~ -

MARTIN JENKINS h .

CHEIS RI1DBDELY

= Mietpreisbremse/-deckel

= Arbeitszeiterfassung
= (Tariftreue)

EU-Taxonomie

Lieferketteniiberwachung
CSRD
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Arbeitnehmerschutz J

Marktkrafte spielen fir die Angebotsseite
(,Arbeitnehmer am ldngeren Hebel”)

Spielraum fir Deregulierung
(,regulatorisch Leine lassen®)

31
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LW e,
Standortwettbewerb J

Wettbewerb um die Talente der Welt
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Standortwahl (Kapital + Arbeit) d‘” NG EaN

Abgabenlast vs. Leistungsbindel

¢

Produktivitatsneutral Produktivitatsfordernd
(Transfersystem, (Rechtssicherheit, agile Blrokratie,
Kompensationssubventionen) Infrastruktur, Bildung)
Rentenpaket Il

Energiepolitik

33
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Steuerschraube JVV THE WORLD ECONOMY

Nach fest kommt ab.
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: : 1w s,
Nutzer- statt Steuerfinanzierung J

Infrastruktur via Investitionsgesellschaften

Verschuldungsfahig,
aber mit Risikobeteiligung privater Investoren

35
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A : LW e,
Heimischen Talentpool besser erschlief3en J

Tertiarbereich = Nutzerfinanzierung

Umschichtung offentlicher Mittel

Vorschul- und Primarbereich

36
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Dynamik in GKV und SPV ante portas dw e

Eigenbeteiligung starken

(flankiert um Kompensation im Blirgergeld)

Steuercharakter = Versicherungsmodelle
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Mindestléhne d\” THE WORLD ECONOMY

= Kein nennenswerter Effekt auf Armutsgefahrdung

» Gesamteinkommen + Haushaltsstruktur sind relevant, nicht Stundenlohn
» Vollzeit-AN mit niedrigen Stundenverdiensten kaum armutsgefahrdet

» Wenig zielgenau (5,8 Mill. Betroffene bei 1,3 Mill. armutsgefahrdeten AN)
» Kein Mittel gegen Altersarmut

= Evidenz fur Beschaftigungsverluste

» Kurzfrist: 4 von 9 Studien, Mittelfrist: 5 von 7 Studien (ML-Einflihrung in D)

» Arbeitszeitreduktion, nicht nur Stellenverluste

» Unterlaufen von ML-Vorgaben mildert gemessene Effekte

» USA: 80 % aller Studien zeigen negative Effekte (Jiingere, Geringqualifizierte)

= Nebenwirkungen
» Geschaftsaufgaben, Preiserhohungen
» Nehmen mit der Hohe des ML zu

AN A

v v

Groll, D. (2023): https://www.landtag.ltsh.de/infothek/wahl20/umdrucke/01800/umdruck-20-01876.pdf
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: : . LW s,
Arbeitsanreize: Burgergeld-Konzept J

Integriertes Abgaben-Transfer-System
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Brutto/Netto: Single-Haushalt
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Rechtsstand Juli 2023

Kaltmiete 430 Euro,
Heizkosten 100 Euro,
Mietstufe IlI
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Brutto/Netto: Paar-Haushalt, 1 Kind d‘” THEWGRD e

6000
—— Verfugbares Einkommen
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2000 = Rechtsstand Juli 2023

= Kaltmiete 630 Euro,
Heizkosten 120 Euro,
Mietstufe IlI
- =  Kind im Alter von 7 Jahren
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000

. ; = Doppelverdiener (67%/33%)
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KOOTHS | Konjunkturimpulse vs. Wachstumsschwache 42



Brutto/Netto: Alleinerzieher-Haushalt, 1 Kind
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Rechtsstand Juli 2023

Kaltmiete 530 Euro,
Heizkosten 100 Euro,
Mietstufe Il

Kind im Alter von 7 Jahren

Unterhaltsvorschuss
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Brutto/Netto: Paar-Haushalt, 1 Kind, KGS d‘” PR

4000
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5 Jahre, KGS
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14 Jahre, RS 2023
14 Jahre, KGS

= Rechtsstand Juli 2023 (RS
2023) und geplante
Kindergrundsicherung (KGS)

= Kaltmiete 630 Euro,
Heizkosten 120 Euro,
Mietstufe Il

= 1 Kind

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000

= H o) 0,
Monatliches Bruttoeinkommen (Euro) Doppelverdiener (67%/33%)

KOOTHS | Konjunkturimpulse vs. Wachstumsschwache 44



Reformvorschlag

(a) Single-Haushalt

LEI0 > e

’ KIEL INSTITUTE FOR
k THE WORLD ECONOMY

(b) Ehepaar ohne Kinder

/‘/ £
& & 2500
1.600 %
/'/)‘ 3
1.400 — et
oA 2000
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1.200 ‘_//
o
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emennnns St (20237 + KG
- tatus quo (202 S) S50
0 500 1.000 1.500 2000 2.500 3000
Bruttoeinkommen (Euro/Monat)
(c) Alleinerziehend, 2 Kinder
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/ 000
>
0
4.000 ~
>
a
5 pre 4000
3000 > =
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= 3.000
P
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--------- Sta 0 (20237 4 KGS)
2.000 tatus quo (2023- G 2000
0 1.000 2.000 4.000 5,000 6.000

= Kaltmiete 430 Euro [+100],
Heizkosten 80 Euro [+20],
‘ Mietstufe Il
(d) Ehepaar, 2 Kinder
= [Kinder: 7 und 9 Jahre]
= [Doppelverdiener (67%/33%)]

Bedarfsgemeinschaften ohne
Vermogen

= Durchgadngig keine
Transferkiirzung
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Sozialleistungen: Bringschuld vs. Holschuld e ]

Q Bundesagentur fiir Arbeit

bringt weiter.

I Y /fEe v Y

Startseite > Arbeitslos und Arbeit finden > Biirgergeld > Finanziell absichern mit Burgergeld

JalT

Finanziell absichern mit
Biirgergeld

Informieren Sie sich, wie Sie Ihren Lebensunterhalt mit Biirgergeld "
sichern.
ey
‘T‘

.
Jjobcentern)

Transferverstandnis
hat Einfluss auf
Kontrollkosten
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1w s,
,Herbst der Reformen”? J

Misstrauen in Marktprozesse

U

Mangelnde Reformperformance

47
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Marktwirtschaft — Wohlstand, Wachstum, Wettbewerb Q

MARKT- Teil I:
Grundzige der Koordinationsokonomik

Teil Il:
Wirtschaftspolitische Positionen

Kohlhammer

48
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T : LW e,
Koordinations6konomik J

Umgang mit sozio6konomischer Komplexitat

Rolle unternehmerischer Akteure

U

(Markt-) Wirtschaftliches Systemverstandnis

49
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Okonomische Denkschulen: Ein Experiment
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. ] 1fW e,
Okonomische Denkschulen dw

Gleichgewichts-
theoretiker
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. ] 1fW e,
Okonomische Denkschulen dw

Interventionist
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. ] 1fW e,
Okonomische Denkschulen dw

Koog:dinations-
okonom
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Choose your fighter

Gleichgewichts- Interventionist Koordinations-
theoretiker = okonom
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Offentliche Finanzen
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: P : LW e,
Finanzpolitik 6ffnet die Schleusen dw

Finanzierungssaldo des Staates
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt bzw. zum Produktionspotenzial in %.

Modifizierte EU-Methode (MODEM)'

2024 2025 2026 2027
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo -2.7 -2,2 =31 -3,4
- Konjunkturkomponente? -0,6 -0,7 -0,2 0,4
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,0 -1,6 -2,9 -3,8
- Einmaleffekte® - - - -
= struktureller Finanzierungssaldo -2,0 -1,6 =29 -3,8
+ Zinsausgaben 1,0 1,1 11 1,2
= struktureller Primarsaldo -1,0 -0,5 -1,8 -2,6
Veranderung des strukturellen Primarsaldos gegeniiber dem Vorjahr 0,5 0,5 =13 -0,8
Nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in Mrd. Euro -88,9 -70,9 =135,5 -179,5
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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.
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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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: Lfw e s,
Schuldenbremse bricht Verschuldungstrend C fw

Relativ zum Bruttoinlandsprodukt in %

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

— "-‘”

e —“-— —’
40 - NLL - 2
20 - L 1
\\

\.. - LA
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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abi 1w s,
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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: : LW s,
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 @Mﬁwﬁ?ﬁ%ﬁ&“
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 -
1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

o Bund mm Lander 0 KommunenWest @8 KommunenOst =—— Gesamt
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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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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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: . : W s,
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 %.

67
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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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: LW s,
Europaische Fiskalregen J

Start in schwieriger Zeit

.

Starkere Rolle der Kapitalmarkte
far fiskalische Disziplin
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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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LW e,
Konvergenz des Schuldenstands J

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

= Aber: Fiskalische Schonwetterszenarien
= Raue Wirklichkeit: Krisenbedingte Ausnahmeklausel

71
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Weltwirtschaftliches Umfeld
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US-Zollgewitter dvvmmgﬁgw

Globaler negativer Produktivitatsschock
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Inkonsistenzen in der US-Wirtschaftspolitik

Attraktivitat fur internationale Investoren
(Nettokapitalimporte)

Z6lle gegen Handelsbilanzdefizite
(Nettoglterimporte)

KOOTHS | Konjunkturimpulse vs. Wachstumsschwache
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Eugen von B6hm-Bawerk (1914) d‘” PEORD Lonow

= ,Unsere passive Handelsbilanz”
= Die Kapitalbilanz befiehlt, die Leistungsbilanz folgt.

= Macht oder 6konomisches Gesetz?“
= Marktkrafte setzen sich durch.
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Trade deficits depend on what you use them for

Private households

Savings |—‘

Budget deficit l/L

Government

Capital market

Corporates

W Investment

J Trade deficit

Rest of the world
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Trade deficits depend on what you use them for

Private households

Savings |—‘

Budget deficit l/L

Government

Capital market

Corporates

ﬁ Investment

J Trade deficit

Rest of the world
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Trade deficits depend on what you use them for qfw

Private households

soungs ]
av;ngs | >

\/
Budget deficit %

Government
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Capital market
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Corporates

W Investment

<: J Trade deficit

Rest of the world
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U.S. twin deficit d\vmﬁsﬁ%ﬁ&y

Current account and federal government net lending (percent of GDP)

6 Percent e Current Account === Federal Government net lending

| Sy

12 “
14

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Quarterly data, seasonally adjusted; in relation to GDP in percent.
Source: OECD and U.S. Bureau of Economic Analysis via FRED, Kiel Institute calculations.
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Devisenmarktreaktion auf US-Wirtschaftspolitik dw

Wechselkurse des US-Dollar
Nominal-effektiv und gegentiber dem Euro

115 -

110 -

105 -

100 -
¢ o

95 1)

90

90

80 1 T 1 1 Ll T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

- Nominal-effektiver Wechselkurs des US-Dollar == Dollar-Euro-Wechselkurs
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US-Zélle: KITE-Ergebnisse (1/3) d"" TR

Preisbereinigte Veranderungen in % (US-Zdlle mit Stand vom 28.07.2025)

Kurzfristige Verdnderung Nationaleinkommen Langfristige Veranderung Nationaleinkommen

0,2 0
0 0,1
-0,2 'unz
Deutschland China Vereinigte Staaten EU27 Deutschland China Vereinigte Staaten EU27
Kurzfristige Veranderung Exporte Langfristige Veranderung Exporte
0 0-
0,6 -1,3 -06 -1,5 14
-10 -10 -
-20 =20 -
=30~
Deutschland China Vereinigte Staaten EU27 Deutschland China Vereinigte Staaten EU2T
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US-Zélle: KITE-Ergebnisse (2/3) W

Preisbereinigte Veranderungen in % (US-Zdlle mit Stand vom 28.07.2025)

Kurzfristige Veranderung Exporte in die USA Langfristige Veranderung Exporte in die USA
0

0
=10 ~

-5
~20 4

-10
-30

~15 4
-40 -

-20 4
-50 -

-25-

Deutschland China EU27 Deutschland China EU27
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US-Z6lle: KITE-Ergebnisse (3/3)
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Preisbereinigte Veranderungen in % (US-Zdlle mit Stand vom 28.07.2025)

Kurzfristige Verdnderung deutsche Exporte

China

Vereinigte Staaten

Kurzfristige Veranderung deutsche Importe

=15 <

=204

2,5

China

Vereinigte Staaten

EuaT

EU2T

Langfristige Veranderung deutsche Exporte

07 0,0
=2 -
i} =
-~
China Vereinigte Staaten EU27

Langfristige Veranderung deutsche Importe

=10 =

=15~

China Vereinigte Staaten Eu27
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: : : LW s,
Weltkonjunktur bislang bislang robust dw

Weltproduktion, Verinderung gegeniiber Vorquartal in % = US-Zolle
1,5 - » Vorzieheffekte,
Handelsumlenkung
» Erhohte Unsicherheit,
1 - Risiken
= Welt-BIP
0,5 - » 2025:+2,6 % (+1,7 %)
» 2026:+2,3 % (+1,7 %)
o » 2027:+2,5% (+1,9 %)
= Welthandel
on Prognose » 2025:+2,8 %
2022 2023 2024 2025 2026 2027 » 2026:+0,5 %
mam BIP-gewichtet  wmm Export-gewichtet » 2027:42,2 %
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. . . LW s,
USA: Momentum schwacher, Preisdruck erhoht dw

Bruttoinlandsprodukt in den USA = Konjunktur verliert Schwung
Index Veranderung gegeni-iber . . .
1. Quartal 2019 = 100 demvorquartalin — m - 7G||e treiben Inflation und
125 - T belasten Konsum
L [ ** = K|-Boom stiitzt

115 A

-1 Ausrustungsinvestitionen

ot - > = Finanzpolitik leicht dampfend
- 0 ey e . . .
ms = Geldpolitik weniger restriktiv
100 Prognose L _05
2022 2023 2024 2025 2026 2027

we= Index «- Jahresdurchschnitt’
s Laufende Rate (rechte Skala)

' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentber dem Vorjahr in %.
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China: Robust in H1, Ausblick gedampft dw e

Bruttoinlandsprodukt in China

Index Veranderung gegeniiber
1. Quartal 2019 = 100 dem Vorquartal in %
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! Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegenuber dem Vorjahr in %.

Exporte stutzen
(Handelsumlenkung nach Asien)

Immobilienkrise lastet weiterhin
auf Binnenwirtschaft

Deflationstendenzen, Geldpolitik
locker

Ausblick: US-Zo6lle bremsen,
nachlassende Konsumimpulse
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China: Export als Expansionstreiber dw

Verwendungsseitige Expansionsbeitrage in China AuBenhandel mit Waren in China
In Prozentpunkten In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %
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Euroraum: Verhaltener Aufschwung/Ausblick J

Bruttoinlandsprodukt im Euroraum

Index

1. Quartal 2019 = 100

Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal in %
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' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr in %
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Effekt)

Konsum stutzt, Investitionen
schwach

US-Z6lle und starker Euro
belasten Exportgeschaft

Inflation nahe des EZB-Ziels,
Geldpolitik in etwa neutral

Finanzpolitik leicht restriktiv,
Impulse aus Deutschland
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Euroraum: Bruttoinlandsprodukt je Einwohner drw

Index 1. Quartal
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Euroraum: Energieintensive Produktion (1/3) JW

Index 2021 =100
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Euroraum: Energieintensive Produktion (2/3) JW

Index 2021 =100

C 19 - Kokerei und Mineraldlverarbeitung C 20 - Herstellung von chemischen Erzeugnissen
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Euroraum: Energieintensive Produktion (3/3) JW

Index 2021 =100
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Euroraum ohne fiskalische Disziplin

Finanzierungssalden des Staates
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts, gemafld Maastricht-Abgrenzung

KIEL INSTITUTE FOR
THE WORLD ECONOMY

2023 2024 2025 2026 2027
Deutschland -2,5 -2,8 -2,3 -3,1 -3,4
Frankreich -5,4 -5,8 -5,6 -5,9 -6,1
Italien -7,2 -34 -33 -31 -2,7
Spanien -3,5 -3,2 -2,7 -2,4 -2,2
Niederlande -0,4 -0,9 =21 -2,8 -2.1
Euroraum? -4.,0 -3,5 -3,3 -3,7 -3,7
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