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Executive Summary

Der Bundeshaushalt 2025 kénnte zum Booster fur die deutsche Konjunktur werden. Wir
schatzen, dass die geplanten Infrastrukturinvestitionen, Verteidigungsausgaben und steu-
erlichen Erleichterungen fir Unternehmen das Wirtschaftswachstum in diesem und im
nachsten Jahr auf 0,5 bzw. 1,9 Prozent steigern konnten. Das mittelfristige Potenzialwachs-
tum im Jahr 2029 dagegen wirde nur moderatauf 0,9 Prozent steigen. Den groRten Beitrag
leisten die Infrastrukturinvestitionen des neuen Sondervermdgens. Wir folgern daraus:
Mehr &ffentliche Investitionen helfen der Konjunktur. Soll jedoch das Potenzialwachstum
Uber die im Koalitionsvertrag ausgegebene Marke von einem Prozent steigen, sollte die
Bundesregierung Malinahmen ergreifen, die mehr Frauen, Arbeitslose, Rentner und Zu-
wanderer in den Arbeitsmarkt bringen.

#WACHSTUM
#POTENZIALWACHSTUM
#BUNDESHAUSHALT
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Sondervermoégen, Verteidigungsausgaben, Investitionsbooster:
wie der Bundeshaushalt 2025 das Wachstum ankurbeln soll

Im Koalitionsvertrag hat sich die schwarz-rote
Bundesregierung auf eine Reihe von MalRnah-
men verstandigt, die die deutsche Wirtschaft in
Schwung bringen sollen. Im Bundeshaushalt
2025 und der Finanzplanung bis 2029 sind ei-
nige davon bereits verankert. Unsere Analyse
konzentriertsich auf die dreirelevantesten: Inf-
rastrukturinvestitionen aus dem neuen
Sondervermégen, héhereVerteidigungsaus-
gabenund das Investitionssofortprogramm,
das mit steuerlichen Malinahmen Unterneh-
mensinvestitionen anreizen soll.

Infrastrukturinvestitionen. Die neue Haus-
haltsplanung sieht einen deutlichen Anstieg
der offentlichen Investitionen vor, welcher
malgeblich Gber das 500 Mrd. Euro Sonderver-
mogen fur Infrastruktur und Klimaschutz finan-
ziert wird. Fur 2025 sind hieraus zusatzliche In-
vestitionenvon rund 19 Mrd. Euro vorgesehen,
wobei ,zusatzlich” einen Anstieg gegentberder
bisherigen Finanzplanung meint. In den Jahren
2026 bis 2029 wachsen diese auf jahrlich knapp
40 Mrd. Euro an. Laut Wirtschaftsplan zum Son-
dervermogen entfalltim Jahr 2025 der Grol3teil
der Mittel auf die Bereiche Verkehrsinfrastruk-
tur (zwolf Mrd. Euro) und  Digitalisierung
(vier Mrd. Euro).

Zudem flieBen aus dem Sondervermaogen jahr-
lich rund acht Mrd. Euro an die Lander sowie
zehn Mrd. Euro an den Klima- und Transforma-
tionsfonds (KTF). Fir die Verwendung dieser
Gelder gilt allerdings kein verbindliches Prinzip
der Zusatzlichkeit und sowohl Landerhaushalte
als auch der KTF weisen erhebliche Licken auf,
weshalb sie nicht in unsere Berechnungen mit-
einflieBen (Tagesspiegel 2025).
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Verteidigungsausgaben. DarUber hinaus
sieht der Haushaltsentwurf einen signifikanten
Anstieg der Verteidigungsausgaben vor - von
62 Mrd. Euro im Jahr 2025 auf 153 Mrd. Euroin
2029. Im Vergleich zur bisherigen Finanzpla-
nung sind das im aktuellen Jahr neun, in 2029
sogar Uber 70 Mrd. Euro zusatzlich. Fir diese
hinzugekommenen Ausgabenplane berechnen
wir potenzielle Wachstumseffekte.

Investitionssofortprogramm. Die Bundesre-
gierung hat zudem ein umfassendes Mal3nah-
menpaket zur Férderung privater Investitionen
auf den Weggebracht. Im Zentrum steht der In-
vestitionsbooster: die Wiedereinfuhrung de-
gressiver Abschreibungen von bis zu 30 Pro-
zent fur Investitionen in den Jahren 2025 bis
2027. Ab 2028 soll dann die Koérperschafts-
teuer schrittweise um jahrlich einen Prozent-
punkt von derzeit 15 Prozent auf zehn Prozent
in 2032 gesenkt werden. Weitere MalRnahmen
umfassen die Erhdhung der Forschungszulage,
die steuerliche Beglinstigung von E-Fahrzeugen
sowie die Absenkung des Thesaurierungssteu-
ersatzes fur einbehaltene Gewinne ab 2028.
Insgesamt rechnet die Bundesregierung hier-
durch mit steuerlichen Entlastungen fur Unter-
nehmen in Héhe von knapp 50 Mrd. Euro bis
2029 (Bundesministeriumder Finanzen 2025a).
Wir schatzen die Wachstumseffekte der hier-
durch potenziell gesteigerten Unternehmens-
investitionen.

Unsere Schatzung erfolgt auf Basis unseres ei-
gens entwickelten makrotkonomischen Mo-
dells, das im Anhang naher beschrieben wird.
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Auswirkungen auf Wachstum und Bundeshaushalt

Ubersicht der Wachstums- und fiskalischen Effekte

Potenzialwachs- Bundeshaushalte
WET EL TG BIP-Wachstum (%)
tum 2029 (%)  2025-2029 (Mrd. Euro)
X . 2025: 0,4 (+0,45) Kosten: 0*
Infrastrukturinvestitionen 0,8 (+0,15)
2026: 1,6 (+0,55) Steuern: +24,7
. 2025: 0,1 (+0,12) Kosten: 0*
Verteidigungsausgaben 0,7 (+0,04)
2026: 1,4 (+0,27) Steuern: +8,3
. 2025: 0,0 (+0,01) Kosten: 31,8
Investitionssofortprogramm 0,7 (+0,02)
2026: 1,1 (+0,03) Steuern: +1,8
2025: 0,5 (+0,57) Kosten: 31,8*
Gesamt 0,9 (+0,21)
2026: 1,9 (+0,85) Steuern: +34,8

*Die aus dem Sondervermdgen bzw. der Bereichsausnahme finanzierten Infrastrukturinvestitionen (177 Mrd. Euro bis 2029) und
zusatzliche Verteidigungsausgaben (209 Mrd. Euro bis 2029) belasten den Haushalt nur indirekt durch Zinsausgaben.

Tabelle 1 Ubersicht der Wachstums- und fiskalischen Effekte

Quelle Bundesministerium der Finanzen (2025a), eigene Berechnungen

BIP- und Potenzialwachstum

In Prozent
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Abbildung 1 BIP- und Potenzialwachstum
Quelle AMECO, eigene Berechnungen
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Kurzfristiges BIP-Wachstum

Der Bundeshaushalt 2025 kann zum Booster
fur die Konjunktur werden. Wir schatzen,
dass die beschriebenen Malknahmen die
Wachstumsrate im laufenden Jahr auf 0,5 und
im kommenden Jahr auf 1,9 Prozent steigern
konnten (siehe Tabelle 1). Sie fielen somit in
2025 um rund 0,5 und in 2026 um 0,8 Prozent-
punkte hoéher aus als zuletzt von der Europai-
schen Kommission prognostiziert.

Etwa zwei Drittel der Wachstumseffekte
stammen von den hohen 6ffentlichen Infra-
strukturinvestitionen. Gibt der Staat mehr
Geld fir Investitionen aus, futtert das direkt die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage und wirkt po-
sitiv auf die Konjunktur.

Die zuséatzlichen Verteidigungsausgaben leis-
ten dagegen einen kleineren Beitrag. Ihre Wir-
kung ist geringer als die der Infrastrukturinves-
titionen, weil ca. zwei Drittel der Mittel in Be-
triebs- und Personalausgaben flieBen, die nicht
unmittelbar die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage erhdhen (mussen).

Sowohl fur die Infrastrukturinvestitionen aus
dem Sondervermadgen als auch fir die Verteidi-
gungsausgaben gilt: Es ist fraglich, ob die fur
2025 eingeplanten Mittel noch komplett abflie-
Ren werden. Immerhin ist das Jahr bereits zur
Halfte vorlber. Unsere Schatzergebnisse fur
2025 sind deshalb eher eine Obergrenze und
kénnten sehr wohl kleiner ausfallen.

Das Investitionssofortprogramm hat unserer
Schatzung zufolge eher einen untergeordneten
Effekt auf die Konjunktur.

Potenzialwachstum

Wir nutzen die Prognose der Europaischen Kommission als Base-

line aus Grinden der Kohdrenz, weil Komponenten unseres
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Mit Blick auf das Potenzialwachstum fallt
die Bilanz gemischt aus. Die untersuchten, im
Bundeshaushalt 2025 geplanten MalRnahmen
kénnten das Wachstum des Produktionspoten-
zials im Jahr 2029 auf 0,9 Prozent steigern. Mit
dem Produktionspotenzial schatzt man, was
eine Wirtschaft grundsatzlich in der Lage ist, zu
produzieren, sofern alle Arbeitskrafte, Maschi-
nen etc. nachhaltig ausgelastet sind. Das Poten-
zialwachstum ist also das erreichbare Wachs-
tum, wenn die entsprechende Nachfrage da ist.

Unsere Schatzung entspricht einer Steigerung
des Potenzialwachstums um 0,21 Prozent-
punkte, welche zum gréRten Teil vom Infra-
struktur-Sondervermaogen getrieben wird. Ho6-
here Verteidigungsausgaben und steuerliche
Entlastungen von Unternehmen haben dage-
gen kaum bis keine nachhaltigen Effekte auf
das Potenzialwachstum.

Zur Erinnerung: Die Bundesregierung hatte
sich im Koalitionsvertrag vorgenommen, das
Potenzialwachstum wieder auf Uber ein Pro-
zent zu steigern. Unserer Analyse zufolge rei-
chen dafur die in der Finanzplanung vorgesehe-
nen MalBnahmen noch nicht aus. Héhere Inves-
titionen leistenzwar ihren Beitrag, aber die ent-
scheidende Stellschraube fur mehr Potenzial ist
der Arbeitsmarkt.

Nur wenn es gelingt, mehr Menschen - ins-
besondere derzeit unfreiwillig in Teilzeit be-
schéaftigte Frauen, Arbeitslose, Rentner und
Zuwanderer - in den Arbeitsmarkt zu be-
kommen, steigt das Potenzial nachhaltig.
Dazu lassen sich im Koalitionsvertrag Ansatze
finden; sie mussen aber noch in konkrete Poli-
tik umgesetztwerden(Wangenheimu. a. 2025).
Ein groReres Arbeitsvolumen und hohere Ein-
kommen wuirden nicht nur die Wirtschaft

makrodkonomischen Modells auf der europaischen Potenzial-
schatzungsmethodik aufbauen.
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langfristig starken, sondern auch den hohen
Subventionsbedarf im Bundeshaushalt (Sozial-
versicherungen, Burgergeld etc.) senken, was
zu langfristig nachhaltigen Staatsfinanzen bei-
tragt.

Auswirkungen auf den Bundeshaushalt

Da fur Infrastrukturinvestitionen und Verteidi-
gungsausgaben mit dem Sondervermdgen und
der Bereichsausnahme Sonderregeln geschaf-
fen wurden, belasten sie den Bundeshaushalt
nicht direkt, sondern Uber steigende Zinsaus-
gaben. Denn die Finanzierungskosten der zu-
satzlichen Kreditaufnahme tragt der Haushalt.
Die Kosten des Investitionssofortprogramms
belaufen sich dagegen in der laufenden Legis-
laturperiode auf 31,8 Mrd. Euro, worin auch die
Entlastung der Kommunenvon Steuerausfallen
enthalten ist (Tagesspiegel 2025). Das Investiti-
onssofortprogramm wirde sich bis 2019 also
nicht selbst finanzieren. Eine Finanzierungslu-
ckewird nur deshalb vermieden, weil die kumu-
lierten Steuermehreinnahmen von Infrastruk-
turinvestitionen, Verteidigungsausgaben und
Sofortprogramm sich auf 34,8 Mrd. Euro sum-
mieren.
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Anhang
Das DZ Macro Model

Einfuhrung

Das DZ Macro Model ist ein kleines, semi-struk-
turelles Makromodell, das speziell zur Analyse
der Effekte von PolitikmalRnahmen auf das Po-
tenzialwachstum und die Schuldentragfahig-
keit dient. Dabei wird besonderes Augenmerk
auf die Berucksichtigung der EU-Analyserah-
men gelegt. Zur Analyse der Schuldentragfahig-
keit nutzt die EU das Debt Sustainability Assess-
ment (DSA) Framework, welches insbesondere
das Potenzialwachstum berucksichtigt. Hierfur
stellt die European Union’s Commonly Agreed Me-
thodology (EUCAM) den Analyserahmen bereit.

Die EUCAM berucksichtigt in der Schatzung des
Produktionspotenzials lediglich bereits ver-
bindlich beschlossene MalBnahmen. Diese
Schatzung wird dann in der DSA genutzt, um
die Nachhaltigkeit von Staatsschulden unter
verschiedenen Szenarien zu analysieren. Es
fehlt dabei allerdings an einem Instrument zur
gemeinsamen Folgenabschatzung von Politik-
vorschlagen auf Potenzialwachstum und Schul-
dentragfahigkeit. Ziel des Modells ist es daher,
beide relevanten Analyserahmen in einem klei-
nen, ganzheitlichen Modell zu verbinden und
so zu erweitern, dass Politikvorschlage analy-
siertwerden kdnnen. Fur das erste Growth Up-
date des Modells liegt der Fokus auf der Erwei-
terung der EUCAM zur Analyse von Politikmal3-
nahmen. Im weiteren Verlauf der Modellent-
wicklung wird dann das DSA-Framework in das
Modell integriert.

ModellUbersicht

Die Grundform des Modells orientiert sich am
Fiscal Maquette Modell (FM) der OECD (Botev
u. a. 2016). Dabei handelt es sich um ein semi-
strukturelles Modell, welches speziell zur Ana-
lyse von Schuldentragfahigkeit und fiskalischen
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Spielrdumen konzipiert wurde. Basierend auf
der Grundform des FM erweitern wir die Ange-
botsseite des Modells, indem wir unsere modi-
fizierte EUCAM-Methodik in das Modell einbet-
ten. Zudem nutzen wir detaillierte Ausgaben-
und Einnahmekategorien des Staates, um ver-
schiedene Politikinstrumente besser abzubil-
den. Der Detaillierungsgrad orientiert sich da-
bei am ECB-BASE-Modell der Europaischen
Zentralbank (Bankowski 2023).

Angebotsseite

Die Angebotsseite des Modells bildet das Pro-
duktionspotenzial ab und basiert auf einer mo-
difizierten Version der EUCAM. Die EUCAM ist
ein von der Europaischen Kommission entwi-
ckeltes Modell zur Analyse des Potenzialwachs-
tums und der langfristigen wirtschaftlichen Ent-
wicklungen (Havik u. a. 2014).

Das Produktionspotenzial ergibt sich dabei aus
dem Zusammenwirken des Trends der totalen
Faktorproduktivitat TFP, dem Trend des Ar-
beitsvolumens L, und dem physischen Kapital-
stock K. Der Methode des britischen Office for
Budget Responsibility (Hall-Strutt 2024)folgend
unterteilen wir den Kapitalstock weiter in einen
offentlichen (K°) und einen privaten (k") Teil.
Dadurch kénnen staatliche Investitionen ge-
sondert betrachtet und die Wirksamkeit von
staatlichen Investitionen zur Erhéhung des 6f-
fentlichen Kapitalstocks zeitlich verzégert wer-
den. Dies ist besonders relevant, da Infrastruk-
turprojekte bspw. oft mehrere)ahre benétigen,
bis sie vollstandig produktiv werden.

Das Produktionspotenzial ergibt sich anhand
der Gleichung (Kleinbuchstaben stehen fur log-
linearisierte Variablen):
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Yt* — TFPt* . L*?.65 . KtGO-l X Kg\,,O.ZS

D logVy =y =sr7+065 1+ 01k
+0.25 - kM

Gemal der EUCAM wird die totale Faktorpro-
duktivitat als Residuum geschatzt und anschlie-
Rend anhand eines Unobserved Components
Models (UCM) in einen Trend und eine zyklische
Komponente unterteilt. In unserer modifizier-
ten Version kdnnen zudem exogene Effekte in
die Trend-Komponente der TFP aufgenommen
werden. So kdnnte bspw. der Effekt von F&E-
Ausgaben auf die Produktivitat abgebildet wer-
den.

Die Trend-TFP TFP* wird gemald den Gleichun-
gen

= — o & i
STy =8Ty_ 1+ S+ A Zp + &57,

2 ~
Si=(1-p)w+p - Sh_i+eg,
modelliert, wobei sr das TFP-Level, 5 das TFP-
Wachstum, und Z, exogene Variablen abbildet.
A, bildet die Effektgrofie der jeweiligen exoge-
nen Variablen ab. In dieser Modellversion wur-
den keine exogenenVariablen gewahlt, um die
EUCAM-Methode so genau wie moglich zu rep-
lizieren. Die Parameter w und p bilden das lang-
fristige TFP-Wachstum bzw. die Persistenz von

TFP-Wachstumsschocks ab.

Das Arbeitspotenzial wird durch das Trend-Ar-
beitsvolumen abgebildet und ergibt sich aus
der Bevolkerungim arbeitsfahigen Alterwp, der
Trend-Partizipationsrate Ip, der Trend-Arbeits-
losenquote u (NAWRU) sowie der Trend-Pro-
Kopf-Arbeitszeit h:

(3) lLi=wp+lp,—u+h

Wahrend die EUCAM lediglich die Arbeitslosen-
quote mittels eines UCM in Trend und Zyklus
unterteilt, schatzen und modellieren wir auch
Partizipationsrate und die Pro-Kopf-Arbeitszeit
in dieser Form. Die Schatzung wird so kalibriert,
dass das Ergebnis das eines Hodrick-Prescott
(HP) Filters repliziert, welcher von der EUCAM
genutzt wird.
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Durch die Schatzung aller Trendvariablen Gber

Et = Et—l + E?t—l + /‘l’lp ' Zt + EE,t

@

lp, =lp._1 + it

Up =Up g + Ty g + Ay Z + &g,
(©)

Up =Up g + &gy

he=heq+he 1+ X, Z, + &5,
(6)

Et = Et—l + €he
UCMs kénnen Politikinstrumente in die Glei-
chungsstruktur mit einbezogen werden (z.B.
Arbeitsmarktpolitiken oder Steuersenkungen).
Somit wird die Angebotsseite fir Politikeffekte
geoffnet. Wie im Falle von TFP werdenin dieser
Analyse keine exogenen Einflisse modelliert.
Einerseits soll die modifizierte EUCAM so mog-
lichst nah an der urspringlichen Methodik blei-
ben. Andererseits enthalten die analysierten
MaBBnahmen keine relevanten Arbeitsmarkt-
malnahmen, sodass eine solche Schatzung oh-
nehin UberflUssig ist.

Offentlicher und privater Kapitalstock entspre-
chen den jeweiligen Kapitalstocken des Vorjah-
res zuzUglich der Investitionen I/¢ und abzlg-
lich der Abschreibungen &,4:

Kth(l—(SM)‘KtAﬁ"'IéVI

)
It =1Q- Y,

Die Hohe der privaten Investitionen wird dabei
als Anteil am Produktionspotenzial abgebildet.
Wahrend die EUCAM diese Investitionsrate mit-
hilfe eines autoregressiven Prozesses fort-
schreibt, erweitern wir die Gleichung um den
Einfluss von weiteren Variablen:

1Q¢ =¢6+¢I1‘1Q£4—1+¢12‘IQ£4—2+/111
(8) A =2 ATE+ 2L
“AsSUB + AL Y, + €l

Die Investitionsrate berulcksichtigt negative Ef-
fekte steigender Realzinsen r und steigender
effektiver Steuerraten von Unternehmen f.

Zudem wirken sich der Anteil staatlicher



Subventionen an Unternehmen relativzum BIP
s$Y8 und die Produktionslicke positiv auf die
Investitionsquote aus. Diese Effekte spiegeln
Veranderungen in Kapitalkosten und Gewinn-
moglichkeiten wider. Die Parameter A beschrei-
ben die EffektgroBen und werden geschatzt
oder kalibriert. Die Parameter ¢l, ¢! und ¢},
sind autoregressive Koeffizienten und bilden
ab, wie stark der Wertder Investitionsrate von
vergangenen Werten der Investitionsrate ab-
hangt.

Offentliche Investitionen werden erst mit Ver-
zbgerung produktiv und wirkensich daher erst
verzdgertauf den 6ffentlichen Kapitalstock aus:
AKtG =(1- 6g)- KtG—1 + Zilzoo(l —86)-
) 9 .10
i t—1

Wir folgen dabei dem Ansatz des OBR und ver-
teilen den Effekt von staatlichen Investitionen
Uber 10 Jahre (Hall-Strutt 2024). Die Parameter
0; geben dabei ein, welcher Anteil der Investiti-
onen in welchem Jahr produktiv werden. Insbe-
sondere ist die EffektgroRe im Jahr der Investi-
tion gleich Null, sodass 6ffentliche Investitionen
den Kapitalstock erst mit einem Jahr Verzdge-
rung beeinflussen. Dies spiegelt die Verzoge-
rungen wider, die oft zwischen Beschluss und
Beginn staatlicher Investitionsprojekte liegen.

Fiskalseite

Die Fiskalseite bildet die Entwicklung der staat-
lichen Primarbilanz sowie die Entwicklung der
Einnahmen und Ausgaben ab. Zudem werden
Schuldendynamiken basierend auf dem DSA-
Framework der EU im Fiskalblock modelliert.
Diese sind fur dieses Growth Update jedoch
vorerst nicht relevant und werden nicht explizit
abgebildet.

Die Schatzung von Steuersatzen und Ausga-
benanteilen folgt dem Fiscal Maquette Model
der OECD. Dabei werden die verschiedenen
Steuer- und Ausgabensatze in einen strukturel-
len und einen zyklischen Teil geordnet, was der
EU-Methodik zur Schatzung der Budget-

von 17

GROWTH&

BUDGET LAB

Semielastizitaten entspricht (European Com-
mission 2019). Die Gleichungsstruktur folgt da-
beiimmer derselben Form:

an T

T, =1 +a" Y, +¢f
Die effektiven Steuereinnahmen ergeben sich
aus einem effektiven bzw. impliziten Steuersatz
relativ. zum Produktionspotenzial, wobei sich
der effektive Steuersatz aus einem strukturel-
len (z7) und einem konjunkturbedingten Teil
ergibt. Dieser konjunkturbedingte Anteil ergibt
sich aus der Semi-Elastizitat der Steuer (bzw.
Ausgabe) in Bezug auf die Produktionslicke a”.
Bei der Schatzung der Semi-Elastizitaten folgen
wir den Annahmen der EU in der Berechnung
der Budget-Semielastizitat.

In der Modellierung von Staatseinnahmen und
-ausgaben orientieren wir uns den Ausgaben-
und Einnahmenposten, die auch von der EZB
zur Modellierung gewahlt wurden (Bankowski
2023). Wir modellieren die Staatseinnahmen
entsprechend als Kombination aus:

- Direkten Steuern auf Haushalte, TH##

- Direkten Steuern auf Unternehmen, TF

- Indirekten Steuern (bspw. Mehrwert-
steuer), T¢

- Sozialversicherungsbeitrage der Haus-
halte, SCHH

- Sozialversicherungsbeitrage der Fir-
men, SHH

- Unterstellte
trage, SC™™P

- Sonstige/nichtsteuerliche Einnahmen,
NonT

Sozialversicherungsbei-

In dieser Version des Modells sind nur die di-
rekten Steuern auf Unternehmen von politi-
scher Bedeutung. Staatsausgaben bestehen
aus:

- Staatsverbrauch, G

- Offentliche Investitionen, I¢
- Subventionen, SUB

- Transferleistungen, TR

- Zinszahlungen, INT
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- Sonstige Ausgaben OtherPE

Fur die Version zum Growth Update #1 sind nur
staatliche Investitionen und Staatsverbrauch
relevant. Entsprechend der Annahmen der EU
zur Konjunkturabgangigkeit von Staatsausga-
ben sind lediglich Transferleistung aufgrund
von Arbeitslosengeldern und anderer Sozial-
leistungen konjunkturabhangig.

Nachfrageseite

Die Nachfrageseite folgt dem OECD Fiscal
Maquette Model und erweitert die EUCAM, um
auch kurzfristige Nachfrageeffekte explizit mo-
dellieren zu kénnen. Dem FM folgend besteht
die Nachfrageseite aus einerrelevantenVerhal-
tensgleichung, wodurch die Abweichung vom
EUCAM-Rahmen so gering wie mdglich gehal-
ten wird.

AyP = Ay{ — P -V, — 23 - Ary + 23

-As!® 428 - AsE — 2D

ATF 4 oD
At + g

(11D

Die Veranderung im BIP Y2 hangt somit zu-
nachst von der Veranderung des Produktions-
potenzials sowie fiskalischen Variablen ab. An-
gebotsseitige Veranderung wie bspw. private
Investitionen oder Veranderungen im Arbeits-
markt Ubersetzen sich folglich eins zu eins in
das BIP. AulRerdem wirkt sich der Realzins auf
das BIP-Wachstum aus.

Daruber hinaus modellieren wir wie das FM-
Modell den Effekt von BIP-Multiplikatoren. In
dieser Modellversion betrachten wir den Effekt
einer Veranderung im Anteil der &ffentlichen
Investitionen s, des Staatsverbrauchs s¢ und
der effektiven Steuerrate (fir Unternehmen)
7F. Die fur dieses Growth Update nicht relevan-
ten fiskalischen Instrumente wurden nicht ex-
plizit in der Gleichung aufgefuhrt.

Die Parameter 2 beschreiben die EffektgrofRen
und wurden fur jeweilsim Rahmender relevan-
ten Ausgaben -und Einnahmekategorie ge-
schatzt oder kalibriert. Der Parameter g° wird
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so kalibriert, dass sich die Produktionslicke
nach zwei Jahren Uber die nachsten drei Jahre
linear schlie3t. Dies folgt der EUCAM-Annahme
und bezweckt, dass die die Produktionsllcke
nach 5 Jahren (2029) gleich Null ist.

Geldpolitische Rahmenbedingungen und
Preise

AbschlielRend folgen wir den Modellierungsan-
nahmen des FM zur Entwicklung der Zinssatze
und Preise. Die Zinssatze werden nach dem Fis-
cal Maquette Modell modelliert und folgen ei-
ner einfachen Taylor-Regel:

=0 i +(1-06,)
i + wpe
(o} (o, =) + o}
. 'Yt)+(1__wDE)'
(of - (mfA = mp) + af - V)]

(12)

Der nominale Zinssatz reagiert somit auf die
deutsche Fiskalpolitik basierend auf dem Ge-
wicht Deutschlands im Euro-Raum-BIP (wpg).
Zudem hangt die Inflation von dervergangenen
Zinsrate (Persistenz), der modellexogenen
neutralen Zinsrate und der Produktionslucke
ab. Es wird angenommen, dass sich die Infla-
tion und Produktionsliicke im restlichen Euro-
Raum Uber funf Jahre zu 2 Prozent bzw. 0 Pro-
zent bewegt.

Die Inflation wird durch eine erwartungsange-
reicherte Phillips-Kurve dargestellt, wobei die
Erwartungen an das typische Inflationsziel der
EZB von 2 Prozent gebunden sind.

m =BT mey + (L= B - nf +BF- T,
+en;

Deflator P und Realzins r ergebensich folglich

als

(13)

(14) P=P_,-(1+m)

und

(15)

=1~

Schéatzung und Kalibrierung
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Das Modell wurde speziell fir EU-Mitgliedstaa-
ten im Rahmen der DSA- und EUCAM-Frame-
works entwickelt. Wo immer méglich, wurden
die Parameter empirisch geschatzt, wobei die
AMECO-Datenbank als Datengrundlage dient.

Die totale Faktorproduktivitat (TFP) und die
Komponenten des Arbeitsangebots wurden
mittels UCMs und Kalman-Filter geschatzt und
folgen den methodischen Vorgaben der Euro-
pean EUCAM. Eine wesentliche Abweichung
von der ursprunglichen EUCAM-Methodik be-
trifft die TFP-Schatzung: Statt der Ublichen Zeit-
reihe ab 1965 wurden hier Daten ab dem Jahr
1996 verwendet, um Verzerrungen durch Uber-
durchschnittlich hohe Wachstumsraten rund
um die deutsche Wiedervereinigung zu vermei-
den. Diese methodische Entscheidung folgt der
Argumentation der Gemeinschaftsdiagnose
(Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2019).
Daruber hinaus wurde die TFP als Residuum
unter Aufteilung des Kapitalstock in einen 6f-
fentlichen und privaten Teil berechnet.

Die weiteren Modellparameter wurden, sofern
die Datenlage dies zulie3, mithilfe bayesiani-
scher Methoden geschatzt. Empirische Studien
dienten hierbei als Grundlage zur Bestimmung
plausibler Wertebereiche fur die Parameter.
Bei unzureichender Studienlage oder unzu-
reichender Datenbasis wurden enge Annah-
men fur die Prior-Verteilungen getroffen.

Die strukturellen und konjunkturbedingten
Komponenten der staatlichen Einnahmen- und
Ausgabenposten wurden ebenfalls mithilfe von
UCMs ermittelt. Die Priors zu den Elastizitaten
der Budgetposten hinsichtlich der Produktions-
Iticke basieren auf von der EU ermittelten Wer-
ten fur die entsprechenden Elastizitaten. Die
Gleichungen zu Nachfrage, Investitionsrate und
Inflation wurden mittels bayesianischer linea-
rer Regressionen geschatzt.

Die Parameter der Taylor-Regel wurden analog

zum OECD  Fiscal Maquette  Modell
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standardmaRig kalibriert. Das Inflationsziel
wurde dabei einheitlich auf 2 % festgelegt.
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Werte und Quellen zu Parametern

| Parameter | Werte | Quellen
Totale Faktorproduktivitat
1) Langfristiges TFP-Wachstum 0,009 Geschatzt
p Persistenz TFP-Wachstum 0,80 Geschatzt
Privates Kapital

Errechnet und konstant fortgeschrieben; An-

Om Abschreibungsrate 0.07 nahme der EUCAM (Blondeau u. a. 2021)

4 Autoregressive Komponente 0,06 Geschatzt

] Autoregressive Komponente 0,78 Geschatzt

L Autoregressive Komponente -0,12 Geschatzt

10 . . . . Geschatzt, Priors u.a. basierend auf Durante
A EffektgroRe einer Veranderung des Realzinses -0,02

u. a. 2022; Cloyne u. a. 2023

Geschatzt, Priors u.a. basierend auf Arin
1o EffektgroBe einer Veranderung der effektiven . .
A, Steuerrate auf Unternehmen -0.98 2003; Dobbins & and Jacob 2016; Link u. a.
u u

2024
e EffektgroRe einer Veranderung des Subventions- v Geschatzt, Priors u.a. basierend auf Hussin-
3 quote ’ ger 2008; Duguet 2012; Dumont 2022
e EffektgroRe einer Veranderung der Produktions- 0.06 Geschatzt, Priors u.a. basierend auf Combey
* lucke ’ 2016; OECD 2025

Offentliches Kapital

Kalibriert, durchschnittliche Abschreibungs-

8¢ Abschreibungsrate L
rate (European Commission 2025)

6; Parameter der Verzdgerungsstruktur 0-02 | Kalibriert, basierend auf (Hall-Strutt 2024)

Strukturelle Steuerraten und Ausgabenquoten

Struktureller effektiver Steuersatz fir Unterneh-

F 0,03 Geschatzt
men

$I€ Strukturelle 6ffentliche Investitionsquote 0,03 Geschatzt

s¢ Strukturelle 6ffentliche Staatsverbrauchsquote 0,23 Geschatzt

sSUB  Strukturelle 6ffentliche Subventionsquote 0,01 Geschatzt

Semi-Elastizitdten der fiskalischen Instrumente in Bezug auf die Produktionsliicke

F Semi-Elastizitdt des effektiven Steuersatzes flr 006 Geschatzt, Prior basierend auf European
* Subventionen ' Commission 2019
c . . . . Kalibriert, Annahme der EU (European Com-
al Semi-Elastizitat staatlicher Investitionen 0 o
mission 2019)
. . Kalibriert, Annahme der EU (European Com-
a®  Semi-Elastizitat des Staatsverbrauches 0 o
mission 2019)
) L ) Kalibriert, Annahme der EU (European Com-
asUB  Semi-Elastizitdt von Subventionen 0

mission 2019)

BIP-Wachstum

Kalibriert, sodass sich Produktionsliicke zwi-
Jikd Parameter zur Produktionslicke variiert | schen 2027 und 2029 schliel3t (EUCAM-An-
nahme).

Geschatzt, Priors u.a. basierend auf Kiley
2014; Datsenko & Fleck 2024

Geschatzt, Priors u.a. basierend auf Coenen
u. a. 2012; Gechert 2015; Abiad (ADB) u. a.
2016; Botev u. a. 2016; Antolin-Diaz & Surico
2022

Geschatzt, Priors u.a. basierend auf Coenen
A3 BIP-Multiplikator Staatsverbrauch 0,82 u. a. 2012; Gechert 2015; Casey & Purdue
2021; Antolin-Diaz & Surico 2022

Geschatzt, Priors u.a. basierend auf Coenen
A5 BIP-Multiplikator Steuern -0,28 u. a. 2012; Mertens & Ravn 2013; Hayo & Uhl
2014; International Monetary Fund 2021

A7 EffektgroRe einer Veranderung des Realzinses -0,23

A5 BIP-Multiplikator Investitionen 1,06

11von17



POLICY PAPER

‘ Parameter ‘ Werte Quellen
Zinsrate
. Kalibriert (Botev u. a. 2016
0 Tragheit des Zinsaufschlags in der Taylor-Regel 0,5 ( )
it Neutrale Zinsrate 0,013 Kalibriert (Botev u. a. 2016)
wpr  Gewicht Deutschlands im BIP des Euro-Raums 0,28 Kalibriert (Botev u. a. 2016)
o Gewicht der Inflation in der Taylor-Regel 1 Kalibriert (Botev u. a. 2016)
ol Gewicht der Inflation in der Taylor-Regel 0,5 Kalibriert (Botev u. a. 2016)
Inflation
. . . Geschatzt, Priors u.a. basierend auf Rumler
BF  Persistenz der Inflation der Vorperiode 0,75
2005; Lane 2019; OECD 2019
. . . Geschatzt, Priors u.a. basierend auf Rumler
B Gewicht der Produktionsliicke 0,15
2005; Lane 2019; OECD 2019
zT  Inflationsziel 0,02 Kalibriert

Hinweis: Werte sind gerundet. Manche Parameter gehen bereits miteinem negativen Vorzeichenin eine Gleichung ein. Das negative
Vorzeichenwird hier ausschlie3lich zur besseren Lesbarkeit erneut gezeigtund gehtin solchen Fallen nicht erneut in die Gleichung

ein.
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Modellierung von PolitikmaRBRnahmen

‘ MaBBnahmen

Infrastrukturinvestitio-
nen

‘ Modellierung

Laut Haushaltsentwurf sind fur die Jahre 2025 bis 2029 insgesamt Aus-
gaben von 269 Mrd. Euro aus dem Sondervermégen Infrastruktur und
Klimaneutralitat geplant. Davon ziehen wir fir unsere Berechnungen
den jahrlichen Anteil der Lander von rund 8,3 Mrd. Euro sowie den jahr-
lichen Zuschuss an den KTF von 10 Mrd. Euro ab, da fir diese Mittel das
Prinzip der Zusatzlichkeit der Investitionen nicht verbindlich gilt. Danach
bleiben etwa 177 Mrd. Euro an zusatzlichen Investitionen des Bundes
bis 2029, dessen Wachstumseffekte wir schatzen.

Bundesministe-

rium der Finanzen
(2025b),
Tagesspiegel
(2025)

Verteidigungsausgaben

Laut Haushaltsentwurf 2025 sind fiir die Jahre 2025 bis 2029 Verteidi-
gungsausgaben von insgesamt 528 Mrd. Euro geplant. Im Vergleich zur
bisherigen Finanzplanung sind das insgesamt 209 Mrd. Euro mehr. Wir
berechnen die Wachstumseffekte fiir diese zusatzlichen Ausgaben. Bei
der Aufteilung dieser Ausgaben in RUstungsinvestitionen und Konsum-
ausgaben legen wir die Aufteilung von einem zu zwei Dritteln aus dem
Bundeshaushalt von 2024 zugrunde.

Bundesministe-
rium der Finan-
zen (2025b)

Investitionssofortpro-
gramm

Geplante MalBnahmen zur Férderung privater Investitionen sind: i) die
Wiedereinfihrung degressiver Abschreibungsregelungen fur Investitio-
nen in den Jahren 2025, 2026 und 2027 von bis zu 30 Prozent, ii) die
schrittweise Senkung des Koérperschaftsteuersatzes ab dem 1. Januar
2028 von derzeit 15 Prozent auf 10 Prozent ab 2032, iii) die Absenkung
des Thesaurierungssteursatzes ab 2028, iv) Beglnstigungen bei der
Dienstwagenbesteuerung von Elektrofahrzeugen und eine v) Erh6hung
der Forschungszulage fiur Unternehmen. Der Gesetzesentwurf fuhrt zu-
dem die hieraus resultierenden jahrlichen steuerlichen Entlastungen fur
Unternehmen auf. Auf Basis dieser Werte schatzen wir die potenziellen
Wachstumseffekte.

Bundesministe-
rium der Finan-
zen (2025a)
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