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Wenig Schwung Schwere Beine, schlechter Platz:
Alterung und Standortschwache
bremsen Wachstum aus

Konjunktur weiter
im Zeichen des Irankriegs — Erhohte Risiken
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Konjunktur vs. Wachstum
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Konjunkturausblick
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Schrumpfende Bedeutung von Ol und Gas

Nettoimportwert von Erdgas, Erdol und Mineralolerzeugnissen in Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Kiel Instituts.
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Energiepreise
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Aufwartsrisiko , Iran-Abkommen” m&lﬁut
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Risiken fur die Gasversorgung im Winter m&lﬁut

Fiillstande der Gasspeicher in Prozent
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Quelle: Bundesnetzagentur.
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Deutsche Wirtschaft: Erholung ohne Schwung

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

Atypisches Erholungsmuster
» Treiber: Staat, (privater Konsum)
» U-Investitionen und Exporte schwach

Energiekrise

» Kaufkraftentzug
(Terms-of-trade-Verluste)

» Persistenter als noch im Friihjahr
erwartet

Abwartsrevision 2027:1,4% = 1,0 %
Eingetriibte Beschaftigungsaussichten

Produktivitatsschwache seit 6 Jahren
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Zaghafte Erholung I'n(wlsl.gtli'tut

Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslatung

mEm Produktionslicke = ifo Kapazitatsauslastung

4. Prozent(punkte)

Beschleunigter Strukturwandel

Erhebliche Potenzialunsicherheit

2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

Quartalsdaten. Produktionsliicke: Prozentuale Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom
Produktionspotenzial; ifo Kapazitatsauslastung: Abweichung vom Mittelwert in Prozentpunkten
(2005 bis 2019).

Quelle: Statistisches Bundesamt, ifo Institut, Berechnungen und Prognose des Kiel Instituts.
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Krise in der Industrie |}|(q|s|,5t|i'tut

Kapazitatsauslastung in der Industrie
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Quartalsdaten, letzter Datenpunkt: 2026-Q2, saisonbereinigt.
Quelle: Europdische Kommission.
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Energieintensive Industrie unter Druck I.(qlgtlﬁut

2021 =100
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100
Anteil an Bruttowertschopfung (2021) 80
Industrie (ohne Bau): 20,8 Prozent
darunter energieintensiv: 3,5 Prozent
T rrrrrrrryprrr e e TR T e e T ey rrrrrr e rryrrrr e rrrrrr e e rrrrpreend 60
2016 2018 2020 2022 2024 2026

— Produktionsindex Industrie (Verarbeitendes Gewerbe und Bergbau)

— Produktionsindex energieintensive Industriezweige

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

Quelle: Statistisches Bundesamt
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Kaum Impulse vom Auslandsgeschaft m&lﬁut

Exporte Importe
== Veranderung (rechte Skala) e Niveau mmm Veranderung (rechte Skala) e=Niveau
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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 gegentiber Vorjahr in Prozent. Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.
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Erosion der Wettbewerbsfahigkeit

Wettbewerbsfahigkeit (Drittmarkte)
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Quartalsdaten. Veranderung der Wettbewerbsposition auRerhalb der Europaischen Union
Quelle: Europaische Kommission.
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Industrieproduktion in Deutschland und weltweit
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Monatsdaten. Preis-, saison- und kalenderberei-nigt. Weltweite Industrieproduktion
einschliellich Energieproduktion.
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Insgesamt robustes weltwirtschaftliches Umfeld Institut

Deutsche Exporte und Welthandel
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Jahresdaten; preisbereinigt; Warenhandel; Balken: Veranderungsrate, Linien: Niveau.

Quelle: CPB, Statistisches Bundesamt; grau hinterlegt: Prognose des Kiel Instituts

FG Konjunktur und Wachstum | Halbzeit 2026: Konjunktur & Wachstum in Deutschland

Exportgewichtetes BIP, Welt-BIP und Welthandel
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Jahresdaten; preisbereinigt; Warenhandel; Linien: Veranderungsrate.

Quelle: CPB, Statistisches Bundesamt; internationale Statistikdmter; grau hinterlegt:
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Substanzquote des Kapitalstocks in Deutschland Institut
mm Substanzquote (rechte Achse) == Bryttoanlagevermogen = ettoanlagevermogen
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Jahresdaten. Anlagevermogen: Zu Wiederbeschaffungspreisen, Volumen; Substanzquote: Anteil des Nettoanlagevermogen am

Bruttoanlagevermogen jeweils zu laufenden Wiederbeschaffungspreisen.
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Ausriustungen: Ohne Staat wenig Dynamik I.(qlsﬁ'ﬁut

Ausrustungsinvestitionen (privater Sektor) Ausrustungsinvestitionen (Staat)
== Veranderung (rechte Skala) e Niveau mmm Veranderung (rechte Skala) == Niveau
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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 m&lﬁut

Wohnbauten Nichtwohnbauten
@ \Veranderung (rechte Skala) === Niveau m=m Veranderung (rechte Skala) e Niveau
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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 gegeniber Vorjahr in Prozent. Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent.
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Privater Konsum: Dampfer durch Kaufkraftentzug

Private Konsumausgaben

mm Veranderung (rechte Skala) e Niveau
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Quartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresrate (gerahmt): Preisbereinigt, Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.
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Institut
Verbraucherpreise
mm=m Veranderung (rechte Skala) e Niveau
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KIEL

Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung: Jahresrate gegeniiber dem Vorquartal.
Jahresdaten: Veranderung gegenliber dem Vorjahr in Prozent (gerahmt).
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Arbeitsmarktaussichten deutlich eingetriibt m&'ﬁut

Erwerbstatige Arbeitslose (BA)
@ \Veranderung (rechte Skala) === Niveau m=m Veranderung (rechte Skala) e Niveau
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Quartalsdaten, saisonbereinigt;
Jahresdifferenz in Tausend (gerahmt). Jahresdifferenz in Tausend (gerahmt).
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Staatsausgabenquote schwellt weiter an m&lﬁut
Staatsquoten
Saldo (rechte Skala) Einnahmen = Ausgaben
55 - Prozent Prozent 6
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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 (2026-2027) des Kiel Instituts.
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Wachstumsperspektiven
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Wachstum

Produktion

A
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|:> Wirtschaftswachstum

(Zunahme der Produktionsmoglichkeiten)

Produktionsfunktion
= Arbeit

= Kapital

= Technologie
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Potenzial: Arbeitsvolumen und Produktion Institut

Potenzielles Arbeitsvolumen und Komponenten

== Arbeitszeit = NAWRU
3 Partizipation = Erwerbsbevolkerung
e Arbeitsvolumen

1,0 - Prozent(punkte)

0,8 - - M -

0,6 -

Projektion

2010 2015 2020 2025 2030

Jahresdaten, Vorjahresveranderung (Arbeitsvolumen)
und Wachstumsbeitrdge (Komponenten).
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Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren
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___,,g.\__,zf;
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2010 2015 2020 2025 2030

Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veréanderung ggu. Vorjahr in Prozent;
Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
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Mittelfristige Entwicklung m&lﬁut

Potenzial und Produktion

=3 Produktionsliicke e Bruttoinlandsprodukt = = = Potenzial
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2400

Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potential: preisbereinigt (verkettete Volumenwerte, Referenzjahr 2020), Produktionsliicke in Prozent (rechte Achse).
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Leistungsbilanz und heimische Preisentwicklung m&'ﬁut

Leistungsbilanzsaldo Deflator des Bruttoinlandsprodukts
absolut  =====-- relativzum BIP (r.A.)
Index (2020=100)
P t
350 Mrd. Euro rozent 10,4 150 Prozent_ 8
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Jahresdasten, nominale Werte. Relativ: In Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Jahresdasten, Zuwachsrate gegenuber dem Vorjahr.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Projektion des Kiel Instituts. Quellen: Statistisches Bundesamt; Projektion des Kiel Instituts.
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Arbeitspotenzial: Verfahrensvergleich m&lﬁut

Potenzielles Arbeitsvolumen und Komponenten Potenzielles Arbeitsvolumen (EU-Verfahren)
== Arbeitszeit =—NAWRU == Arbeitszeit C——NAWRU
3 Partizipation = Erwerbsbevolkerung C—JPartizipation = Erwerbsbevolkerung
e Arbeitsvolumen e Arbeitsvolumen
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Jahresdaten, Vorjahresveranderung (Arbeitsvolumen) Jahresdaten, Vorjahresveranderung (Arbeitsvolumen)
und Wachstumsbeitrdge (Komponenten). und Wachstumsbeitrdge (Komponenten).
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Potenzialwachstum: Verfahrensvergleich

Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren
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Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veréanderung ggu. Vorjahr in Prozent;
Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
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Produktionspotenzial (EU-Verfahren)
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_ Prozent(punkte)
C—TFP C—3Kapital

) Arbeit == Potenzial
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2015 2020 2025 2030

Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veréanderung ggu. Vorjahr in Prozent;
Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
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Schwere Beine, schlechter Platz
Alterung und Standortschwache bremsen Wachstum aus
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Institut
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Sonderthemen

= Zu den EinflussgrofRen der Rentenhdhe (Kasten)

= Heben von Potenzialreserven (INSM-Gutachten)

= Ausrichtung von Arbeitsmarktreformen

FG Konjunktur und Wachstum | Halbzeit 2026: Konjunktur & Wachstum in Deutschland

KIEL
Institut
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Sonderthemen

= Zu den EinflussgrofBen der Rentenhohe (Kasten)

FG Konjunktur und Wachstum | Halbzeit 2026: Konjunktur & Wachstum in Deutschland
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Arbeitsproduktivitat und Realléhne m&lﬁut

Index (1991=100)
150 -

—BIP pro Erwerbstatigenstunde ——BLG pro Stunde

140 -

130 -

120 -

110 A

100 +

90

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

Jahresdaten.
Quelle: Statistisches Bundeamt, Berechnungen des Kiel Instituts.
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Kumulierte Rentenanpassungen nach Faktoren m&'ﬁut

Index (2004=100)
60 -

Lohnfaktor
Insgesamt

Nachhaltigkeitsfaktor Riesterfaktor
Inkl. Anpassungen =~ ----- Nullinie

150 +

140 -

130 +

120 A

110 A

100 +

90

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Jahresdaten. Nominale Werte.
Quelle: Deutsche Rentenversicherung; Berechnungen des Kiel Instituts.
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Realer Rentenwert und LohngrofRen

Index (1992=100)

----- aRW-Gesamt
BLG je Arbeitnehmer BLG je Stunde
aRW bei konstanter Arbeitszeit 1992

135 -

130 -

125 -

120 -

115 A

110 A

105 -

100 -

95 -

aRW bei stabilem "Rentenniveau”

-
‘~~_——~-_,—‘

KIEL
Institut

90 T T T T T T T T T T T T T T T T T
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

aRW: allgemeiner Rentenwert (bis 2024 konstruiert aus Ost und West).
Quelle: Deutsche Rentenversicherung; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Kiel Instituts.
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Beitragssatz und Bundeszuschuss zur GRV |}§]I3Et|ﬁ:ut

P
35 - rozent 205
- 20
3_
- 19,5
2,5 - - 19
5 | - 18,5
——Rentenzuschuss des Bundes relativ zum BIP
—— Beitragssatz zur Rentenversicherung (rechte Skala) - 18
1,5 -
- 17,5

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Jahresdaten. Rentenzuschuss: Inklusive Beitragszahlungen fiir Kindererziehungszeiten; Beitragssatz: Jahresende.
Quelle: Deutsche Rentenversicherung; statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen des Kiel Instituts.
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Sonderthemen

= Heben von Potenzialreserven (INSM-Gutachten)

FG Konjunktur und Wachstum | Halbzeit 2026: Konjunktur & Wachstum in Deutschland

KIEL
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Wachstumspolitik: Heben von Potenzialreserven m&lﬁut

Produktion

A

Potenzial-
reserven

> Zeit
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Studie im Auftrag der INSM

Kein Wachstum,
keln Wohlstand

= Deutschland braucht
y Wirtschaftswachstum.

FG Konjunktur und Wachstum | Halbzeit 2026: Konjunktur & Wachstum in Deutschland
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Wachstumseffekte und

Wachstumshebel
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https://files.insm.de/uploads/2026/01/2026-01-19-IfW-Gutachten_INSM-Wachstum.pdf
https://files.insm.de/uploads/2026/01/2026-01-19-IfW-Gutachten_INSM-Wachstum.pdf

Ansatzpunkte fur die Wachstumspolitik ffqlsEtlﬁut

Faktorreserven: Arbeitsanreize
» Abgabenkeil bei Arbeitseinkommen (Brutto vs. Netto)
» Besteuerung von Ehepaaren (Grenzsteuersatze fur zweiten Partner)
» Rentensystem und Arbeitsmarktpartizipation

Faktorreserven: Investitionsbedingungen

Produktivitatsreserven
» Abbau von Regulierungslasten
» Effizienzreserven im Staatssektor
» Effizienzreserven im Gesundheitswesen
» Wohnungsmarktregulierung und Arbeitsmobilitat
» Arbeitsmarktregulierung und Wachstumskerne im Hightech-Bereich

A

A

~

Benchmarkanalyse: Arbeitsproduktivitat in Deutschland und den USA

FG Konjunktur und Wachstum | Halbzeit 2026: Konjunktur & Wachstum in Deutschland
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Sonderthemen

= Ausrichtung von Arbeitsmarktreformen

FG Konjunktur und Wachstum | Halbzeit 2026: Konjunktur & Wachstum in Deutschland
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Wohlistand der Bevolkerung I'|(1|s|.5t|i_tut

Arbeitsproduktivitat

Bruttoinlandsprodukt _ Bruttoinlandsprodukt Arbeitsvolumen

, = , X ,
Einwohner Arbeitsvolumen Einwohner

Arbeitseinsatz je Einwohner

FG Konjunktur und Wachstum | Halbzeit 2026: Konjunktur & Wachstum in Deutschland
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Wirtschaftswachstum = Produktivitatswachstum msEtlﬁut
400 ——BIPje Einwohner = Arbeitseinsatz kann nicht
— Arbeitsproduktivitit dauerhaft wachsen.

350 —— Arbeitseinsatz je Einwohner

= Nur Arbeitsproduktivitat kann

%0 dauerhaft wachsen,
- » durch technologischen
) Fortschritt = Innovation.
§ 200

150

100

N e TN —
50
1970 1980 1990 2000 2010 2020
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Arbeitsmarktreform mit Effekt auf Arbeitseinsatz m&'ﬁut

400 400
—BIP je Einwohner

350 — Arbeitsproduktivitat 350

= Arbeitseinsatz je Einwohner

300 300

S 250 8 250

i —

I I

o o

™~ ™~

2 200 2 200
150 150
100 100
50 50

1970 1980 1990 2000 2010 2020 1970 1980 1990 2000 2010 2020
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Arbeitsmarktreform mit Effekt auf Arbeitsproduktivitat m&lﬁut

400 400
- B|P je Einwohner

350 = Arbeitsproduktivitat 350 ceet
- Arbeitseinsatz je Einwohner

300 300

o 250 @ 250
S S
I I
o o
N ~
2 200 & 200

150 150

100 100

50 50

1970 1980 1990 2000 2010 2020 1970 1980 1990 2000 2010 2020
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KIEL

Vergleich der Arbeitsmarktreformen Institut
= Reform fur Arbeitseinsatz:
400 —— BIP je Einwohner . _ 0
------ Reform fur Arbeitseinsatz » Arbeltsemsatz' +5 %
350 === Reform flr Arbeitsproduktivitat » BIP je Einwohner: +5 %
200 PN e = Reform fur Arbeitsproduktivitat:
» Arbeitsproduktivitat: +0,5 % p.a.
g = » BIP je Einwohner: +0,5 % p.a.
gzoo = nach 10 Jahren: +5 %

= pach 20 Jahren: +10 %
= nach 30 Jahren: +16 %
= nach 40 Jahren: +22 %
= pach 50 Jahren: +28 %

150

100

50
1970 1980 1990 2000 2010 2020
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KIEL

Restrukturierungskosten nach Landern Institut
0 10 20 30 40 50 60 70

Monatsgehalter je Beschaftigten
Schweiz M 2,5

Danemark M 3,3
USA I 7.0
Schweden N 10,1
Vereinigtes Konigreich NG 18,3
Deutschland I 30.6
Niederlande I 30,7
Frankreich I 35,3
Italien I 40,4
Spanien | 63,0

Blau: Rigides Modell; Griin: Flexicurity; Rot: US-Modell.
Quelle: Reproduziert aus Coatanlem und Coste (2025, S. 21).
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Hochtechnologie: KIEL
Restrukturierungskosten und F&E-Ausgaben Institut

3,5  Prozent

Schweiz
3,0 PY

2,5

2’0 Dénemaf.l.(

® . usa
[
1,5
® . .
10 schweden e Niederlande
.............. o
} L L T 2 Frankreich
0,5 Vereinigtes Konigreich T
Deutschland O, Italien Spanien
B TP [ ]
00 L L
0 10 20 30 40 50 60 70

Restrukturierungskosten in Monatsgehaltern je Beschaftigten

Ausgaben fur Forschung und Entwicklung im Hochtechnologiebereich (IKT, Biotechnologie) in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent.
Quelle: Coatanlem und Coste (2025), S. 24.
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Hochtechnologie: KIEL
F&E-Ausgaben und Pro-Kopf-BIP Institut

100 Tsd. US-Dollar Schweiz °
9 | e

80

.

70

.
.
.
.

60

.
o
.
.
.
.

e D Vereinigtes Konigreich

40 @ ltalien

30
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0
F&E-Ausgaben in Prozent des BIP
Quelle: Coatanlem und Coste (2025), S. 72.
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Reformansatze mit Effekt auf ...

... Arbeitseinsatz

= Abgabenkeil bei
Arbeitseinkommen:

» Lohnsteuer
» Sozialversicherungsbeitrage

= Besteuerung von Ehepaaren:
» Ehegattensplitting

» Beitragsfreie Mitversicherung von
Ehepartnern in der GKV

= Rente:

» Abschlagsfreie Rente fir
besonders langjahrig Versicherte

» Regelaltersgrenze
» Nachhaltigkeitsfaktor

FG Konjunktur und Wachstum | Halbzeit 2026: Konjunktur & Wachstum in Deutschland

... Arbeitsproduktivitat

= Flexicurity

KIEL
Institut
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