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Im Winter

Sand im Getriebe, Gegenwind halt an - Wachstum
Staat auf dem Gaspedal Expansion bleibt maRig verliert Substanz

Forschungsgruppe Konjunktur und Wachstum | Konjunktur und Wachstum in Deutschland: Ausblick bis 2030 2



’ KIEL INSTITUTE FOR
k THE WORLD ECONOMY

Kurzfristprognose

Forschungsgruppe Konjunktur und Wachstum | Konjunktur und Wachstum in Deutschland: Ausblick bis 2030 3



: W s,
Kein selbsttragender Aufschwung J

Bruttoinlandsprodukt = Amtliche Sommerrevision
@ VVeranderung (rechte Skala) == Niveau »—\A tE |”5 I s Eh IEE A -Il A | U
2020=1 Prozent
110 | 20207100 10 » Postpandemische Erholung und
Rezession ab 2022 nun
ausgepragter
108 - 05

= Krise in der Industrie
06 | UUﬁHHU HHHHHH’HTTH_M * AuBenwirtschaftlicher Gegenwind

= Reserven am Arbeitsmarkt

104 - 05 " Produktivitat seit 5 Jahren im
Krebsgang
o 08 [0s] o1} [10] [13] ] = Nennenswerte Impulse der
oo e v v Finanzpolitik erstin 2026
2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

» Vermiedene Konsolidierung

Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal. » Zu SatZ I ich e Au Sga be n

Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.
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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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Energiekrise (extern und intern) JW

2021 =100
120
100
Anteil an Bruttowertschopfung 80
Industrie (ohne Bau): 22 Prozent
darunter energieintensiv: 3,5 Prozent
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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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AufRenhandel mit wenig Zugkraft dw

Exporte Importe
== Veranderung (rechte Skala) e Niveau == Veranderung (rechte Skala) === Niveau
130 - 2020=100 Prozent 3 130 - 2020=100 Prozent 3
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2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027
Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal. Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent. Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.
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Ausrustungen: Ohne Staat wenig Dynamik dw

Ausristungsinvestitionen (privater Sektor) Ausriistungsinvestitionen (Staat)
== Veranderung (rechte Skala) e Niveau == Veranderung (rechte Skala) e Niveau
115 - 2015=100 Prozent 140 - 2015=100 Prozent 30
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Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal. Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.
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Bauinvestitionen durchschreiten (tiefe) Talsohle dw

Wohnbauten Nichtwohnbauten
== Veranderung (rechte Skala) e Niveau == Veranderung (rechte Skala) e Niveau
90 - 2015=100 Prozent 3.0 96 - 2015=100 Prozent 3.0
88 1 - 20 94 - - 2,0
86 - - 1,0
92 - 1,0
84 - - 0,0
90 - - 0,0
82 - -1,0
88 - --1,0
80 - - -2,0
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2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027
Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal. Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent. Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.
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Einkommen stiitzen privaten Konsum dw

Private Konsumausgaben = Real verflugbare Einkommen
114—-2\;(;)a=rl<zt(a)rung (rechte Skala) ====Niveau —_ » 2025:+0,0 %
» 2026:+1,1 %
1o - 1,0 » 2027:+1,0 %
» = Effektivverdienste, [VPI] [VPI-KR]
o » 2025: +4,5 % [+2,2 %] [2,6 %]
00 » 2026: 43,9 % [+1,8 %] [2,3 %]
. » 2027: 43,7 % [+2,2 %] [2,4 %]
" = Sparquote
oo | =21 | 05 ] | [10] | [10] | [oa] | | » 2025: 10,5 %
P R » 2026:10,7%

» 2027:10,7 %

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

Erwerbstatige Arbeitslose (BA)
mmm VVeranderung (rechte Skala) == Niveau mmm VVeranderung (rechte Skala) == Niveau
46,5 - Mill. Tsd. 150 32 - Mill. Tsd. 100
- 125 - 75
3 A
46,3 -
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2,8 4
461 - 75 - 25
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489 1 - 25 - 25
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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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Staatsausgabenquote schwellt weiter an d&v

Staatsquoten
Saldo (rechte Skala) Einnahmen = Ausgaben
55 - Prozent Prozent 6
50 -
46,9 %
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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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Potenzialwachstum und Mittelfristprojektion
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Potenzial: Arbeitsvolumen und Produktion dw

Potenzielles Arbeitsvolumen und Komponenten Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren
mEmm Arbeitszeit = NAWRU 200 .P ¢ Wt
C—Partizipation @ Erwerbsbevolkerung ,00 - Prozent(punkte)
e Arbeitsvolumen CTFP CKapital mArbeit e pPotenzial
1,75 -
1,0 - Prozent(punkte)
A
1,50 -
06|  _om - / \_
_ e T D _/ SEA
i 1,25 - / \e
0,6 - y
1,00 -
04 - | |
0,75 - B B
0,2 - | | H
0,50 -
00 0,25 -
02 0,00 -
0.4 0,25 -
0.6 -0,50 -
Projektion Projektion
- ————— A B I £ B e e e e e e e S
2010 2015 2020 2025 2030 2010 2015 2020 2025 2030

Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veranderung ggii. Vorjahr in Prozent;

Jahresdaten, Vorjahresveranderung (Arbeitsvolumen) Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten

und Wachstumsbeitrdge (Komponenten).
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Mittelfristige Entwicklung d‘”

Potenzial und Produktion

=3 Produktionsliicke e Bruttoinlandsprodukt = = = Potenzial
3800 - Mrd. Euro Prozent = 4

'—--_-
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1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026 2029

2400

Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potential: preisbereinigt (verkettete Volumenwerte, Referenzjahr 2020), Produktionsliicke in Prozent (rechte Achse).
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Etwas schwacheres weltwirtschaftliches Umfeld dw

Weltproduktion und Welthandel

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Bruttoinlandsprodukt

Vereinigte Staaten 2,8 2,0 2,0 1,9 2,0 20 2,0
Japan -0,2 1.2 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
Euroraum 0,9 1,5 1,2 1.4 14 14 1,3
Vereinigtes Konigreich 1,1 14 1,0 1,0 1,2 13 1,3
Fortgeschrittene Lander insgesamt 1,8 1,9 1,7 1,7 1,6 1.6 1,5
China 5,0 50 4,7 4,6 4,5 44 43
Lateinamerika 2,0 2,1 1,9 24 25 2,5 2,9
Indien 6,7 78 6,9 6,6 6,8 6,8 6,8
Ostasien 4,6 43 4,2 4,4 4,5 45 4.5
Russland 4.1 1,0 05 0,5 1,0 10 1,0
Afrika 3,0 3,7 3,7 4,0 4,0 4,0 4,0
Weltwirtschaft insgesamt 3,3 T 3,1 3,2 3,1 3,0 2,9
Nachrichtlich: Welthandel 2,5 46 1,8 2,3 18 2,0 2.1
Olpreis (US $/Barrel) 798 68,4 63,3 63,3 64,5 65,8 67,1

Bruttoinlandsprodukt, Welthandel: Volumen, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Ostasien: ohne China, In-
dien und Japan.

Forschungsgruppe Konjunktur und Wachstum | Konjunktur und Wachstum in Deutschland: Ausblick bis 2030 17



: LW s,
Weltwirtschaft und deutscher AuRenhandel dw

Welthandel und deutsche Exporte AuBenbeitrag
bsolut relativ
2015=100 Prozent a
_ Mrd. E Prozent
140 M Exporte B Welthandel 20 250 T EU - 84
74
120 15
200
- 6,4
10
100 - 54
150
5 4,4
80
0 100 - 34
60 - 24
B 50
1,4
40
10 0 - 0,4
20 -15 =4 - 06
-50 - -1,6
0 -20 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023 2027
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 2030
Jahresdaten; preisbereinigt; Warenhandel; Balken: Verédnderungsrate, Linien: Niveau. Jahresdasten, nominale Werte. Relativ: In Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; schattiert: Projektion des Kiel Instituts.
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Produktionspotenzial: Revisionen und Risiken J

= Potenzialnhiveau im Jahr 2024 g 2015=100

» Abwartsrevision um 3 Prozent
gegenuber 2019-Schatzung
» Anpassung der Methodik

. . . . 110 -
* Unsichere Expansionsspielrdume

» Demographie (Altersstruktur,
Qualifikationen)

» Dekarbonisierung: Beschleunigter 105 -
Strukturwandel / o e
» Regulierungsdichte 2023 ———2022
— 2021 2020
» Kapazitatsbelastung durch 2019
Infrastrukturausbau 100

2017 2020 2023 2026 2029
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Additive vs. multiplikative Wachstumsansatze

Korrektur der Kapazitatsauslastung in Strukturkrisen

VGR-Sommerrevision und Konjunkturbild

Reform der Schuldenbremse

= Gesamtwirtschaftliche Implikationen des Energieeffizienzgesetzes
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Additive vs. multiplikative Wachstumsansatze

Korrektur der Kapazitatsauslastung in Strukturkrisen

VGR-Sommerrevision und Konjunkturbild

Reform der Schuldenbremse

= Gesamtwirtschaftliche Implikationen des Energieeffizienzgesetzes
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TFP-Langfristprojektionen im Vergleich dw i

EU-Verfahren2000 e Modifiziertes EU-Verfahren 2000
------ Linearer Trend 2000 EU-Verfahren 2010
Modifiziertes EU-Verfahren 2010 Linearer Trend 2010
EU-Verfahren 202020  seeeeseeess Modifiziertes EU-Verfahren 202020
------ Linearer Trend 202020 Tatsachlich
180
170
160
150
140
130
120

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037 2040

Qut-of-Sample Projektionen des deutschen TFP-Trends flr die Jahre 2000, 2010 und 2020 und einem Prognosehorizont von 20 Jahren;
tatsdchliche Entwicklung des TFP-Trends.

Forschungsgruppe Konjunktur und Wachstum | Konjunktur und Wachstum in Deutschland: Ausblick bis 2030 22



LW e,
TFP-Wachstumspfade J

EU-Verfahren — Modifiziertes EU-Verfahren e |_ingarer Trend

seesesses Solow Residuum

1980 =100

200
190
180
170
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150
140
130
120

110
100

1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040

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

Quelle: Ameco, Berechnungen des Kiel Instituts.
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TFP-Wachstumsraten dw

Modifiziertes EU-Verfahren Linearer Trend

— ElJ-Verfahren

Prozent

25

2

15
1 /_
———

0,5

0

1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040

TFP-Wachstumsraten in Deutschland fiir die Jahre 2000, 2010 und 2020 und einem Prognosehorizont von 20 Jahren; schattiert:
Projektion.
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Additive vs. multiplikative Wachstumsansatze

Korrektur der Kapazitatsauslastung in Strukturkrisen

VGR-Sommerrevision und Konjunkturbild

Reform der Schuldenbremse

= Gesamtwirtschaftliche Implikationen des Energieeffizienzgesetzes
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Krisenkorrigierte Industrieauslastung J

s Kapazitdtsauslastung Industrie = == = Korrigierte Kapazitatsauslastung Industrie

ssssse Minimum auBerhalb groRer Schocks
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Quartalsdaten. Kapazitatsauslastung in der Industrie, Konfidenzindikator: (Auftragsbestand-Lagerbestidnde+Produktionserwartungen)/3;
korrigierte Kapazitatsauslastung: keine Unterschreitung des historischen Minimums auf3erhalb groRer Schocks.
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Arbeitsproduktivitat und Kapazitatsauslastung J&v
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Produktivitat pro Stunde Produktivitat pro Kopf Kapazitatsauslastung in der Industrie (rechte Achse)
Prozent Prozentpunkie
30 15
20 10
10 /VJ\A/D 5
| J / M L a?A) R
0 k A\(I \ y A \\\ / \ \ = \VHJ -‘1 \ .4 0
\/4 \4 v ¥ VA =/
-10 -5
-20 -10
-30 -15

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

2016 2019 2022 2025

Quartalsdaten. Arbeitsproduktivitdt im Verarbeitenden Gewerbe, Vorjahresveranderung in Prozent; Abweichung der Kapazitdtsauslastung in
der Industrie vom historischen Mittelwert, in Prozentpunkten.
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Krisenorrigierte Gesamtauslastung d”

Prozentpunkie
01

— (Offizieller Datenstand (AMECQO) = ====-=- Korrigierte Berechnung

0,05

-0,06

-0,1

-0,15
1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025

Jahresdaten. Kapazitdtsauslastung in der Gesamtwirtschaft; Korrigierte Berechnung: Kapazitdstauslastung in der Industrie unterschreitet
auBerhalb groBBer Schocks nicht ihr historisches Minimum.
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TEP-Entwicklu ng d\” THE WORLD ECONOMY

1996 =100
120
Multiplikatives Wachstum Random Walk ——— Additives Wachstum Additives Wachstum & CUBS korrigiert
119
118
17
116
115
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Jahresdaten. Totale Faktorproduktivitat (Referenzjahr 1996=100).
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Produktionsliicke d‘” PR

B Multiplikatives Wachstum @ Additives Wachstum @ Additives Wachstum & CUBS korrigiert B Random Walk
Prozent

-4
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Jahresdaten. Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzial.
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Additive vs. multiplikative Wachstumsansatze

Korrektur der Kapazitatsauslastung in Strukturkrisen

VGR-Sommerrevision und Konjunkturbild

Reform der Schuldenbremse

Gesamtwirtschaftliche Implikationen des Energieeffizienzgesetzes
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VGR-Sommerrevision und Konjunkturbild

Potenzialschatzung vor und nach der VGR-Sommerrevi-
sion

Mrd. Euro Prozent
3750 02
3700 0,1
3650 0,0
3600 -0,1
3550 -0.2

Diskrepanz in % (rA)
Vor Datenrevision

3500 Nach Datenrevision 03

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Jahresdaten. Produktionspotenzial: Volumen (Referenzjahr
2020); Abweichungen der Schatzungen vor und nach der
VGR-Sommerrevision in Prozent.

Produktionsliicke vor und nach der VGR-Sommerrevision

Prozent

2
|
S | 1
-1

-4

m Vor Datenrevision m Nach Datenrevision

(@]

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Jahresdaten. Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom
Produktionspotenzial.
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Sonderthemen JVV THE WORLD ECONOMY

Additive vs. multiplikative Wachstumsansatze

Korrektur der Kapazitatsauslastung in Strukturkrisen

VGR-Sommerrevision und Konjunkturbild

Reform der Schuldenbremse

Gesamtwirtschaftliche Implikationen des Energieeffizienzgesetzes
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Schuldenbremse: LW S50,
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Bundesministerium flir Wirtschaft und Energie; Berechnungen des Kiel Instituts.
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Additive vs. multiplikative Wachstumsansatze

Korrektur der Kapazitatsauslastung in Strukturkrisen

VGR-Sommerrevision und Konjunkturbild

Reform der Schuldenbremse
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Wirtschaftsleistung und Energieeinsatz J

e EEV-Zielpfad e BIP s EEV/ BIP/EEV

200 - Index (1991=100) 200
180 180
160 - 160
140 f_/\/ o 140
120 - _/_,‘__/‘fv 120
100 - a&‘/ e — 100
80 - == 80
60 - 60
40 - 40
20 - 20

0 +—1r—+——"+—F—r——"+—+—+rrr+ 0

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029

Bruttoinlandsprodukt (BIP): preisbereinigt; Endenergieverbrauch (EEV): Zielpfad gemal EnEfG § 4 (1).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Arbeitsgemeinschaft Energiebilanzen, Berechnungen und Projektionen des Kiel Instituts.
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Energieeinsatz: Zielszenarien
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Energieeffizienz, **Reduzierte Wirtschaftsleistung.
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Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2025 dw e

Herbst 2025

Expansive Finanzpolitik
kaschiert Wachstumsschwiiche

Expansive Finanzpolitik
kaschiert Wachstumsschwache

(25. September 2025)
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