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Executive Summary

Die schwarz-rote Koalition will das Potenzialwachstum wieder auf deutlich Gber ein Prozent
steigern. Wir schatzen in diesem Papier, dass das Potenzialwachstum mit ausgewahlten
MalRnahmen und Zielen des Koalitionsvertrags bis 2029 um 0,4 Punkte auf 1,2 Prozent ge-
steigert werden kénnte. Das wurde bei voller Ausschépfung des Potenzials dem Bundes-
haushalt inden kommendenvier)ahren rund 24 Mrd. Euro zusatzliche Einnahmen bringen.
Fur die Finanzierung vieler weiterer Plane des Koalitionsvertrags kdnnte das zu wenig sein;
wir schatzen eine Finanzierungsltcke von mindestens 50 Mrd. Euro. Zuletzt zeigen wir, wie
wichtig ein héheres Potenzialwachstum fur die Einhaltung der EU-Fiskalregeln ist.

#KOALITIONSVERTRAG
#WACHSTUM
#BUNDESHAUSHALT
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1. Einleitung

LUnser Ziel ist es, das Potenzialwachstum wieder
aufdeutlich tiberein Prozent zu erhéhen. Daswird
unsere klare Prioritét.” (CDU/CSU und SPD 2025)

Der Koalitionsvertrag von CDU/CSU und SPD
steht unter dem Motto Wachstum. Die Ausrich-
tung ist richtig. Deutschland braucht eine neue
Wachstumsagenda. Die - angesichts von Zéllen
und geopolitischen Konflikten womaoglich dau-
erhaft - schwachelnde Exportnachfrage, der
demografische Wandel und der jahrzehnte-
lange Mangel an Investitionen stellen das deut-
sche Wohlstandsmodell auf die Probe. Der
schwarz-rote Koalitionsvertrag muss darauf
Antworten finden.

Wir analysieren in diesem Papier, wie viel Po-
tenzialwachstum im Koalitionsvertrag steckt.
Mit der Grol3e des Potenzialwachstums schatzt
man, wie viel eine Wirtschaft wachsen kann -
falls die aktuelle Nachfrage das hergibt. Drei
Faktorenbestimmendas Potenzial: Die Produk-
tivitat, der Kapitalstock (vereinfacht: wie viele
Fabriken, Strallen etc. Deutschland hat) und
das Erwerbspotenzial, also wie viele Stunden
Menschen in Deutschland maximal arbeiten
kénnen. Im folgenden Papier sehen wir uns an,
wie sich der Koalitionsvertrag auf diese drei
Faktoren auswirkt, und versuchen so abzu-
schatzen, wie sich das zukunftige Potenzial der
deutschen Wirtschaft entwickeln konnte. Unser
Fokus liegt also nicht auf kurzfristigen Konjunk-
tureffekten, sondern auf mittel- und langfristi-
gen Wachstumseffekten, die sich aus einer
Starkung der Angebotsseite der Wirtschaft er-
geben. Um diese auszuschopfen, sollte die
neue Bundesregierung fir eine dauerhaft
stabile Nachfrage sorgen - und dazu Schritte zu
einem weniger exportorientierten Wachstums-
modell ergreifen. Dabeilasst der Koalitionsver-
trag noch einige Punkte offen.
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Wichtig ist: Unsere Analyse ist indikativ, mit Un-
sicherheiten behaftet und erfordert Annah-
men, weil viele Projekte im Koalitionsvertrag
erst im weiteren Regierungshandeln konkreti-
siert werden. Aber sie erlaubt eine erste Ab-
schatzung, welche Steigerung des Potenzial-
wachstums mit ausgewahlten Malinahmen er-
reichbar ist und wie sie sich auf den Bundes-
haushalt auswirken wirde, wenn sie tatsach-
lich und zlgig umgesetzt werden. Wir denken
Wachstum und Finanzen dabei zusammen.

Denn Wachstum und Finanzpolitik hangen
wechselseitigvoneinander ab. Mehr Wachstum
schafft mittelfristig hohere Steuereinnahmen
und macht Zinsausgaben, die durch das Fiskal-
paket in Zukunft steigen werden, tragfahig.
Gleichzeitig kann gute Finanzpolitik das Poten-
zialwachstum starken, wenn Staatsausgaben
dazu beitragen, dass die Produktionskapazita-
ten wachsen und Vollbeschaftigung bei aus-
kommlichen Lohnen erreicht wird (Schuster-
Johnson u. a. 2025).

Unsere Analyse liefert vier Erkenntnisse. Ers-
tens kdnnten die im Koalitionsvertrag genann-
ten MalRnahmen und Ziele das Potenzialwachs-
tum bis 2029 um 0,4 Punkte auf 1,2 Prozent
steigern. Die ausgegebene Zielmarke der
schwarz-roten Koalition ware damit erreicht. In
einigen Bereichensind fur das Wachstum sehr
zutragliche Zielsetzungen angegeben, fehlen
aber noch die konkreten MaRnahmen, um zu
bewerten, ob diese Ziele erreichbar sind. Dabei
geht es unter anderem um die Starkung der
Frauenerwerbstatigkeit oder der Arbeitsan-
reize und -gelegenheiten fir Langzeitarbeits-
lose und Gefluchtete. Folgt hier den Zielsetzun-
gen konkrete Politik, bietet der Koalitionsver-
trag deutlich mehr Wachstumspotenziale als
von uns aktuell geschatzt.




Zweitens scheint uns der Satz ,Alle MalRnah-
men des Koalitionsvertrags stehen unter Finan-
zierungsvorbehalt.” wichtig zu sein. Denn es ist
zumindest nicht offensichtlich, wie die Vorha-
ben in ihrer Ganze finanziert werden sollen. So
liegt die Lucke zwischen geplanten Mehrausga-
ben und angekundigten Einsparungen unserer
Schatzung nach bei mindestens 50 Mrd. Euro;
viele Ausgaben- und Einsparplane bleiben im
Diffusen. Umso wichtiger wird eine Politik, die
das Potenzialwachstum und damit mittelfristig
die Staatseinnahmen steigert.

Drittens schatzen wir, dass sich daraus in der
kommenden Legislaturperiode im Bundes-
haushalt wachstumsbedingte Mehreinnahme-
potenziale von 24 Mrd. Euro ergeben kénnten.
Gemessenan der geschatzten Finanzierungslu-
cke von mindestens 50 Mrd. Euro reichen diese
Einnahmeverbesserungen nicht aus.

Box 1: Growth & Budget Lab

GROWTH &

sunGerLAE sillnl

Viertens zeigen wir, wie wichtig eine Erhéhung
des Potenzialwachstums ist, um die EU-Fiskal-
regeln einzuhalten. Die Schuldenbremse ist
nach dem Fiskalpaket fur die nachsten Jahre
keine bindende Restriktion der Finanzpolitik
mehr; der europaische Stabilitats- und Wachs-
tumspakt (SWP) ist es sehr wohl. Er funktioniert
ganzlich anders als die Schuldenbremse und
hat einen entscheidenden Vorteil: Hdheres
Wachstumspotenzial wirkt sich positiv auf den
zulassigen fiskalischen Spielraum aus. Wir nut-
zen unsere politikabhangigen Potenzialwachs-
tumsraten als Input in der Schuldentragfahig-
keitsanalyse der EU-Kommission. Wir kommen
zu dem Schluss, dass die EU-Fiskalregeln durch
potenzialwachstumssteigernde Politik substan-
ziellweniger restriktiv wirken kdnnten, und ma-
chen einen Vorschlag, welche methodischen
Anpassungen dafur notwendig sind.

Dieses Papier ist das erste unseres neugegriindeten Growth & Budget Lab. Unsere Analysen
und Vorschlage verknipfen PolitikmalBnahmen mit ihrer Wirkung auf Wirtschaftswachstum
und die 6ffentlichen Finanzen. Das Zusammenspiel von politikgetriebenem Wachstum und
dem Haushalt wird in der 6ffentlichen Debatte - und auch in den etablierten, in der Haushalts-
politik zur Anwendung kommenden Modellen - vernachlassigt. Wir wollen diese Lucke schlie-
Ren, indem wir plausiblere Analysemodelle entwickeln und die Grundlage fur eine wissen-
schaftlich fundiertere Wirtschafts- und Finanzpolitik schaffen.
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Der Koalitionsvertrag und das ihm vorausge-
gangene Sondierungspapier formulieren in
manchen Politikbereichen konkrete Mal3nah-
men, in anderen nur selbstgesetzte Ziele, die
noch mit Malinahmen unterlegt werden mus-
sen. Wir unterteilen unsere Analyse in diese
beiden Kategorien. Bevor wir ihre Potenzial-
wachstums- und fiskalischen Effekte abschat-
zen, gebenwir einen kurzen Uberblick Giber die
relevanten Inhalte der Vereinbarung.

Dabei liegt der Fokus insbesondere auf Mal3-
nahmen, die potenziell das Arbeitsangebot, pri-
vate Investitionen sowie die Produktivitat erho-
hen - die drei Faktoren, die das Potenzial-
wachstum bestimmen. Andere maglicherweise
wachstumsforderliche PolitikmalRnahmen, die
im Koalitionsvertrag nur angeschnitten, aber
nicht hinreichend konkretisiert werden oder
nur temporare Nachfrageimpulse setzen, be-
racksichtigen wir in der folgenden Analyse
nicht.

Konkrete MaBRnahmen

Vor den Koalitions-
verhandlungen haben sich CDU/CSU, SPD und
Grune auf ein umfassendes Fiskalpaket geei-
nigt: Ausgaben fur Verteidigung, Zivil- und Be-
volkerungsschutz, Nachrichtendienste sowie
die Ukraine-Unterstltzung jenseits von einem
Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) wer-
denvon der Schuldenbremse ausgenommen.

Ein Sondervermdgen von 500 Mrd. Euro soll
Uber zwolf Jahre Investitionen in Infrastruktur
und fur Klimaneutralitat bis 2045 finanzieren.
Die Investitionen umfassen Infrastruktur in fol
genden Bereichen: StralRen und Schienenwege,

Aus dem Sondervermégen gehen jeweils 100 Mrd. Euro an die
Lander und in den Klima- und Transformationsfonds (KTF). Die

Lander bekommen auBerdem einen jahrlichen Verschuldungs-

spielraumvon 0,35 Prozentdes BIP. Indiesem Papier fokussieren

wir uns jedoch ausschlieBlich auf die fir den Bundeshaushaltre-

levanten Aspekte von Fiskalpaket und Koalitionsvertrag.
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2. Wie Schwarz-Rot das Wachstum ankurbeln mochte

Krankenhauser, Energieinfrastruktur, Bildungs-,
Betreuungs- und Wissenschaftseinrichtungen so-
wie Digitalisierung.

Das Fiskalpaket war notwendig, weil die kom-
mende Bundesregierung sich mit einer jahrli-
chen Haushaltsltcke von bis zu 60 Mrd. Euroin
der neuen Legislaturperiode konfrontiert sah.
Auch die Programmausgaben des Klima- und
Transformationsfonds (KTF) sind unterfinan-
ziert. Diese Situation wird durch das Fiskalpaket
spurbar entspannt (wie wir in Schuster-Johnson
& Sigl-Glockner (2025) zeigen). Die Finanzie-
rungslicken kdnnen geschlossenwerden. Auch
groRe Teile der Investitionsbedarfe bei Infra-
struktur, Daseinsvorsorge und Bundeswehr
werden abgedeckt.” Daraus durfte ein signifi-
kanter Schub fur das Potenzialwachstum er-
wachsen, den wir im Folgenden quantifizieren.

Um dem steigenden Arbeitskrafte-
mangel zu begegnen, will die kommende Bun-
desregierung eine Reihe von MalBnahmen um-
setzen. Zum einen soll durch die Einfuhrung ei-
ner Aktivrente langeres Arbeitenim Alter finan-
ziell attraktiver gestaltet werden. Konkret ist
vorgesehen, dass Personen, die Uber das ge-
setzliche Rentenalter hinaus erwerbstatig blei-
ben, ein Einkommen von bis zu 2.000 Euro mo-
natlich steuerfrei beziehen kénnen.

Zum anderen soll die Ein-
wanderung qualifizierter Fachkrafte steigen.
Hierzu sollen Anerkennungsverfahren fur im
Ausland erworbene Berufs- und Studienab-
schlusse erleichtert und auf eine Bearbeitungs-
dauer von acht Wochenverkurzt werden. Bera-
tungsangebote fur auslandische Fachkrafte

Offentliche Finanzbedarfe, auch solche jenseits derer, die durch
das Fiskalpaket adressiertwerden, habenwir umfassendin Heil-
mann u. a. (2024) geschatzt.




sollen verstetigt und finanzielle Unterstitzun-
gen flr Anpassungsqualifikationen bereitge-
stellt werden. Parallel dazu ist ein konsequen-
ter Abbau burokratischer Hurden vorgesehen,
insbesondere durch die Zentralisierung und Di-
gitalisierung der relevanten Verwaltungsver-
fahren. Zu diesem Zweck plant die kommende
Bundesregierung die Einrichtung einer digita-
len ,Work and stay“-Agentur fur Fachkrafteein-
wanderung. Ein hierdurch herbeigefihrter sig-
nifikanter Anstieg der Erwerbsmigration hatte
erwartbar positive Arbeitsmarkt- und Wachs-
tumseffekte.

Zudem plant die kom-
mende Bundesregierung Reformen zur Mobili-
sierung privater Investitionen, welche in den
letzten Jahren deutlich zurtckgegangen sind
(Statistisches Bundesamt, o. J.). Uber einen so-
genannten Deutschlandfonds sollen zehn Mrd.
Euro an Eigenmitteln des Bundes in Form von
Garantien und finanziellen Transaktionen be-
reitgestellt werden, um damit rund 90 Mrd.
Euro an privatem Kapital zu mobilisieren. Die
Mittel sollen primar dazu genutzt werden, um
Finanzierungslicken im Bereich des Wachs-
tums- und Innovationskapitals, insbesondere
bei kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)
und Scale-ups, zu schlieBen.

Investitionsanreize sollen
dartber hinaus durch die temporare Einfuh-
rung stark degressiver Abschreibungsregelun-
gen geschaffen werden. Aktuell kbnnen Unter-
nehmen ihre Investitionskosten Uberwiegend
linear von ihrem zu versteuernden Gewinn ab-
schreiben. Eine hohere Abschreibungsrate in
den ersten Jahren wirde frihzeitige Steuerer-
sparnisse ermoglichen und somit die kurzfris-
tige Liquiditat von Unternehmen verbessern,
die fUr Investitionen zur Verfigung steht.

Der Koalitionsvertrag
sieht eine schrittweise Absenkung der Kérper-
schaftssteuer von derzeit 15 Prozent vor. Sie
soll zu)Jahresbeginn 2028 startenund den Steu-
ersatz in funf Jahresschrittenum jeweils einen
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Prozentpunkt senken. Diese Entlastung der Un-
ternehmen kénnte sich positiv auf ihre Investi-
tionstatigkeit auswirken (obgleich die Evidenz
dafur umstritten ist, siehe Gechert & Heimber-
ger (2022)).

Selbstgesetzte Ziele

Ferner plantdie kommende
Bundesregierung einen massiven Burokratie-
rickbau. Der Koalitionsvertrag sieht vor, die
Burokratiekosten fur Unternehmen um 25 Pro-
zent (rund 16 Mrd. Euro) zu senken sowie den
Erflllungsaufwand fiur Unternehmen, Blrge-
rinnen und Burger und Verwaltung um mindes-
tens zehn Mrd. Euro zu reduzieren. Dazu wer-
den MaBnahmen wie die Bundelung von Ser-
vice-Einheiten der 6ffentlichen Verwaltung, ein
jahrliches Burokratieruickbaugesetz, ,Digital
only“-Leistungen der Verwaltung und umfas-
sende Planungs- und Genehmigungsbeschleu-
nigungen genannt. Sollte sie tatsachlich kom-
men, kdnnte diese substanzielle Entlastung die
Investitionsbereitschaft von Haushalten und
Unternehmen weiter starken.

Die kommende
Bundesregierung beabsichtigt des Weiteren,
die gesamtwirtschaftlichen Ausgaben fir For-
schung und Entwicklung (F&E) deutlich von der-
zeit 3,1 auf 3,5 Prozentdes BIP im Jahr 2030 zu
erhohen (Statistisches Bundesamt 2025). Dazu
sollen die steuerliche Forschungszulage deut-
lich ausgeweitet und der Pakt fur Forschung
und Innovation fortgeschrieben werden. Die
daraus resultierenden Innovationen - etwa
durch effizientere Prozesse und neue Produkte
- kénnten langfristig positive Effekte auf Pro-
duktivitat und Potenzialwachstum entfalten.

Weitere MaBnahmen und Ziele

Neben den genannten Vereinbarungen enthalt
der Koalitionsvertrag insbesondere mit Hin-
blick auf das Arbeitsangebot weitere wachs-
tumsforderliche Impulse. Diese sind allerdings
noch nicht hinreichend konkretisiert, um




Potenzialwachstumseffekte schatzen zu kon-
nen. Hierzu zahlt etwa die geplante Erleichte-
rung des Zugangs zum Arbeitsmarkt fir ge-
flichtete Personen. Auch die vorgesehene
Steuerbefreiung von Uberstundenzuschlagen
soll Arbeitsanreize verstarken. Allerdings zei-
gen Daten (u. a.) aus Frankreich, dass selbst
eine vollstandige Steuerfreistellung von Uber-
stunden keine signifikanten Auswirkungen auf
die tatsachlich geleistete Arbeitszeit hat (Cahuc
& Carcillo 2011).

GroBesPotenzial lage hingegenin Malinahmen
zur Starkung der Erwerbsbeteiligung von
Frauen. Derzeit liegt die Erwerbsquote von
Frauen bei 65,3 Prozent und damit 5,2 Prozent-
punkte unter jener der Manner (Eurostat 2024);
bei der durchschnittlichen Wochenarbeitszeit
betragt die Licke fast acht Stunden (Eurostat
2025a). Im Koalitionsvertrag wurde vereinbart,
den Kita-Ausbau mit jahrlich vier Mrd. Euro aus
dem Sondervermdégen anzuschieben. Diese
und daraus resultierende Beschaftigungsef-
fekte (insbesondere bei Frauen) sind in unserer
Rechnung berucksichtigt. Weitere Plane im Ko-
alitionsvertrag, die die Frauenerwerbstatigkeit
erhéhen kénnten, sind allerdings noch unkon-
kret, etwa die Ausweitung der Ganztagsbetreu-
ung fur Grundschulkinder, bzw. von ungeklar-
tem Nutzen (z. B. die EinfUhrung eines Zuschus-
ses fur Privathaushalte, die haushaltsnahe
Dienstleistungen in Anspruch nehmen).

Auch eine Reform des Burgergelds kann poten-
ziell zur Mobilisierung zusatzlicher Arbeits-
krafte beitragen. Schwarz-Rot plant diesbezlg-
lich eine Anpassung der Hinzuverdienstregeln
und eine bessere Abstimmung von Sozialleis-
tungen generell mit dem Ziel, Arbeitsanreize zu
starken. Zudem sollen die Sanktionsregelun-
gen verscharft werden. Die hieraus erwartba-
ren Arbeitsmarkteffekte werden stark von den
Details der Reform abhangen. Wie aus einer
Studie des Bundesministeriums fur Arbeit und
Soziales (BMAS) hervorgeht, kdnnen bestimmte
Reformvarianten der Transferentzugsraten
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durchaus zu einer Erhéhung des Arbeitsange-
bot fihren (Bundesministerium fur Arbeit und
Soziales 2023). Gleichzeitigfindet eine Metastu-
die des Instituts fur Arbeitsmarkt- und Berufs-
forschung (IAB) uneindeutige Effekte von Sank-
tionen (Knize u. a. 2022).

Positive Effekte auf das Arbeitsangebot waren
aulBerdem von einer Senkung der Steuern auf
Erwerbstatigkeit zu erwarten. Im Koalitionsver-
trag wird jedoch nur auf eine mogliche Entlas-
tung mittlerer Einkommen bei der Einkom-
mensteuer im Laufe der Legislaturperiode ver-
wiesen, die - wie alle MaBnahmen des Vertrags
- unter Finanzierungsvorbehalt steht.

Schwarz-Rot plant daruber hinaus Subventio-
nen beim Strompreis, mit einer Reduktion von
Stromstreuer und Netzentgelten und einem In-
dustriestrompreis fur energieintensive Unter-
nehmen. Geringere Stromkosten kénnen pri-
vate Investitionen kurzfristig stimulieren; dau-
erhafte Potenzialeffekte sind aber nur zu erzie-
len, wenn das Stromsystem so reformiert wird,
dass Stromkosten strukturell niedriger sind.
Dafur will die Koalition z. B. staatliche Beteili-
gungen an Netzbetreibern prufen.

Zusammenfassend enthalt der Koalitionsver-
trag eine Reihe konkreter MaBnahmen und
Ziele, die erwartbare Potenzialwachstums- und
fiskalische Effekte haben durften, welche wir im
Folgenden schatzen (siehe Tabelle 1). Bei der
Steigerung der Erwerbstatigkeitvon Frauen, ge-
flichteten Menschenund Langzeitarbeitslosen
braucht es noch weitere Konkretisierung, damit
die Effekte quantifiziert werden kénnen.

Auswirkungen auf den Bundeshaushalt

CDU/CSU und SPD 2025) stellen selbst fest:
+Alle Mallnahmen des Koalitionsvertrags ste-
hen unter Finanzierungsvorbehalt”. Unsere
Schatzung zeigt, warum: Flr wesentliche Teile
des Koalitionsvertrags ist die Finanzierung zu-
mindest nicht offensichtlich.
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Ausgewadhlite MaBnahmen und Ziele des Koalitionsvertrags

MaRnahmen und Ziele Kosten in LP2

(in Mrd. Euro)

Konkrete MaBnahmen

Offentliche Investitionen/Fiskalpaket: Ausgaben fiir Verteidigung, Zivil- und Bevélkerungs- )
Zinskosten

schutz, Nachrichtendienste sowie die Ukraine-Unterstitzung jenseits von einem Prozent des BIP

. . B (abhangig von
werden von der Schuldenbremse ausgenommen, Sondervermdgen i. H. v. 500 Mrd. Euro Uber

. ) . i . . ) Ausgabenpfad
zwolf Jahre fur Investitionen in Infrastruktur und fur Klimaneutralitat, davon je 100 Mrd. Euro an

die Lander und fur den KTF

und Geldpolitik

gesetzliche Rentenalter hinaus erwerbstétig bleiben

Aktivrente: Einkommen von bis zu 2.000 Euro monatlich steuerfrei flr Personen, die Uber das

8,38

nungsprozess, Burokratieabbau

Erwerbsmigration: Bundelung der Prozesse in ,Work and stay“-Agentur fiir Fachkrafteeinwan-
derung, erleichterte Anerkennung auslandischer Qualifikationen, Unterstitzung im Anerken-

abhangig von
Ausgestaltung

Deutschlandfonds: zehn Mrd. Euro an Eigenmitteln in Form von Garantien und finanziellen
Transaktionen, Ziel der Hebelung von 90 Mrd. Euro an privatem Kapital

haushaltsneutral

Abschreibungen: temporare Einflhrung degressiver Abschreibungsregelungen

> 21,0

Prozentpunkt ab 2028

Unternehmenssteuern: Senkung der Korperschaftssteuer in funf Schritten um jeweils einen

2,7

Selbstgesetzte Ziele

Verwaltung um mindestens zehn Mrd. Euro

Burokratieabbau: Senkung der Burokratiekosten fir Unternehmen um 25 Prozent (rund 16
Mrd. Euro), Senkung des Erfullungsaufwands fir Unternehmen, Burgerinnen und Blrger und

abhangig von
Ausgestaltung

von 3,1 (2023) auf 3,5 Prozent des BIP im Jahr 2030

Forschung & Entwicklung: Steigerung der jahrlichen F&E-Ausgaben von Wirtschaft und Staat

<50

Ausgewahlte MalRnahmen und Ziele des Koalitionsvertrags

Quelle CDU/CSU und SPD (2025), Bach (2025)

Wir schatzen die Finanzierungslicke fur die 21.
Legislaturperiode auf mindestens 50 Mrd. Euro
(siehe Abbildung 1). Dabei gehen wir davon
aus, dass das Fiskalpaket es der neuen Bundes-
regierung erlaubt, alle von der Ampel ,geerb-
ten” Haushaltslicken zu schlieBen. Insbeson-
dere der auskdmmlich gefullte KTF und der er-
weiterte Sicherheitsbegriff im Rahmen der Ver-
teidigungsausnahme geben der Koalition
grofRe Spielrdume. Wir nehmen daher an, dass
gerade neue klimabezogene MalRnahmen wie
gunstigere Strompreise oder E-Auto-Kaufan-
reize auf diese Weise finanziert werden, ohne
den Haushalt zusatzlich zu belasten.

Die Licke ist das Ergebnis von geschatzten zu-
satzlichen Haushaltsbelastungen in der Hohe
von mindestens 80 Mrd. Euro. Sie setzen sich

im Wesentlichen aus Abschreibungserleichte-
rungen (21), der Mehrwertsteuersenkung fur
die Gastronomie, der Mltterrente (12) und ei-
nigen anderen Malinahmen zusammen. Dabei
vernachlassigen wir viele weitere Potenziale fur
Mehrausgaben, etwa durch héhere Zinsausga-
ben in Folge des Fiskalpakets oder allgemeine
Kostensteigerungen bei bereits im Finanzplan
veranschlagten Positionen, z. B. fur die Stabili-
sierung des Rentenniveaus oder bei der Ge-
setzlichen Krankenversicherung.

Den Mehrausgaben gegenuber stehen Einspa-
rungen, die wir auf rund 23 Mrd. Euro taxieren.
So sollen z. B. sachliche Verwaltungsausgaben
schrittweise bis 2029 um acht Prozent gesenkt
werden, ebenso Personalkosten (auRer bei Si-
cherheitsbehoérden)um acht Prozent. Eine Mrd.

Die genauen Haushaltsbelastungen hangenvon der konkreten Ausgestaltung einzelner MaBnahmen ab. Bei F&E-Ausgaben wird basierend
auf historischen Daten angenommen, dass die fehlenden 0,4 Prozent des BIP zu ca. einem Drittel von der &éffentlichen Hand erbracht
werden; sie werden vollstandig dem Bundeshaushaltzugeschrieben. Die restlichen Kostenschatzungen basieren auf Berechnungenvon

Bach (2025).
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soll bei Férderprogrammeneingespartwerden.
Die Quote der Entwicklungsausgaben (ODA-
Quote) soll ebenfalls fallen. Wir nehmen an,
dass sie auf die deutsche Selbstverpflichtung
von 0,7 Prozent des Bruttonationaleinkom-
mens reduziert wird; so konnten im Laufe der
Legislaturperiode ca. acht Mrd. eingespart wer-
den. Ob die angestrebten Konsolidierungen so
umsetzbar sind, muss sich noch zeigen. Wei-
tere Einsparvorschlage zu Beratervertragen,
Burgergeld und Beitragen zu internationalen

GROWTH & /\/
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Organisationen lassen sich nicht verlasslich
quantifizieren.

Zusammengenommen halten wir es fur wahr-
scheinlich, dass der Koalitionsvertrag eine neue
Finanzierungsliicke schafft, die das Fiskalpaket
vorerst geschlossen hatte. Ein starkeres Poten-
zialwachstum und damit einhergehende ho-
here zukUnftige Steuereinnahmenwurden hel-
fen, damit umzugehen.

Finanzierungsliicke in der 21. Legislaturperiode

In Mrd. Euro

m Aktivrente

B Abschreibungen

B Unternehmenssteuern (inkl. Soli) m Mehrwertsteuer Gastro

Steuerfreie Mehrarbeit
Entfernungspauschale
B FrUuhstart Rente
H Personalausgaben
ODA-Quote
100

B MUtterrente

Agrardiesel

W Sachliche Verwaltungsausgaben

Forderprogramme

Ausgaben

Dezernat Zukunft

Institut fur Makrofinanzen

Abbildung 1

Quelle Bach (2025), eigene Berechnungen
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Finanzierungslicke in der 21. Legislaturperiode
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halt
Methodisches Vorgehen

Zur Schatzung der Potenzialwachstumseffekte
des Koalitionsvertrages nutzenwir ein Produk-
tionsfunktionsmodell (siehe Box 2). Dabei ori-
entieren wir uns am Ansatz der Organisation
fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD)zur Evaluationvon Politikrefor-
men (Barnes u. a. 2013): Zunachst nutzen wir
die Ergebnisse empirischer Forschung,um den
Effekt politischer MalRnahmen auf die einzel
nen Produktionsfaktoren Arbeitseinsatz, Kapi-
tal und Produktivitat zu schatzen. Anschliel3end
berechnen wir anhand der Produktionsfunk-
tion, wie sich die Anderungen der Produktions-
faktoren auf die Wirtschaftsleistung auswirken.

Die Schatzung ist mit groRer Unsicherheit be-
haftet. Einige Vorhaben sind als Ziele und nicht
als konkrete MalRnahmen beschrieben; inwie-
weit sie erreicht werden, hangt davon ab, ob
tatsachlich geeignete Malinahmen ergriffen
werden. Mit Blick auf den Burokratieabbau und
F&E-Ausgaben sind die Ziele im Koalitionsver-
trag sehr ambitioniert; Verbesserungenin den
anvisierten GréBenordnungenwaren ein histo-
risches Novum. In unserer Schatzung skalieren
wir diese Zielsetzungen herunter, um die Plau-
sibilitat der Ergebnisse zu erhéhen. Aulerdem
ist die Evaluation der Effekte in der aktuellen
wirtschaftlichen Lage mit besonderer Vorsicht
zu interpretieren; mdgliche Auswirkungen der
US-amerikanischen Zélle und die zuletzt drasti-
schen Finanzmarktbewegungen berUtcksichti-
gen wir nicht.

GROWTH &
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3. Schatzung der Effekte auf Potenzialwachstum und Bundeshaus-

Die oben beschriebenen MalRnahmen des Koa-
litionsvertrages kdnnen sich folgendermal3en
auf die Produktionsfaktoren auswirken. Eine
detaillierte Aufschltsselung derunterliegenden
Annahmen prasentieren wir im Anhang.

o Offentliche Investitionen/Fiskalpa-
ket: Wir nehmen an, dass die Investiti-
onen im Rahmen des Sondervermé-
gens ,Infrastruktur und Klima“ von
2025 bis 2030 zu-und anschlieRend ab-
nehmen, um den europaischen Fiskal-
regeln zu entsprechen. Insgesamtwer-
den bis 2034 rund 270 Mrd. Euroinves-
tiert. FUr den Rest des 500 Mrd. Euro
umfassenden Volumens wird ange-
nommen, dass er den Landern zusteht
oder zur SchlieBungvon Finanzierungs-
lUcken in Bundeshaushalt und KTF ge-
nutzt wird. Zudem gehen wir von einer
schrittweisen Erhéhung der Verteidi-
gungsausgabenab2026auf2,8desBIP
aus.” Wir schatzen auf Basis histori-
scher Werte, dass der Investitionsanteil
an diesen Ausgaben etwa ein Funftel
betragt. Neben dem Infrastrukturaus-
bau fuhren die Investitionen aus dem
Sondervermégen und durch die Vertei-
digungsausnahme zu positiven Effek-
ten auf die Beschaftigung und Arbeits-
marktpartizipation (z. B. von Frauen).
Wirgehendavonaus, dassdurchdieln-
vestitionen  durchschnittlich  rund
167.000 zusatzliche Arbeitskrafte be-
schaftigt werden.

Dieser Wertsetztsich aus einer NATO-Quote von 2,7 Prozent des
BIP zur Erreichung der aktualisierten NATO-Fahigkeitsziele
(Mélling u. a. 2025) sowie weiteren 0,1 Prozent fir ebenfalls von
der Schuldenbremse ausgenommene Ausgaben fir Zivil- und Ka-
tastrophenschutz, Nachrichtendienste und die Ukraine-Unter-
stitzung zusammen.
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Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) schatzt, dass 6ffentliche
Infrastrukturinvestitionenin Héhe von einer Mio. US-Dollar (kon-
stante 2015er-Preise)in Industriestaaten etwa drei bis sieben Ar-
beitsplatze schaffen (Moszoro 2021). Vereinfachend nehmen wir
an, dass offentliche Investitionen in Hohe von einer Mio. Euro




o Aktivrente: Die Aktivrente steigert die
Erwerbstatigkeitvon Rentnerinnenund
Rentnern. Wir schatzen, dass dies bis
2034 zu etwa 255.000 mehr vollzeit-
aquivalenten Arbeitskraften (VZA)
fahrt; den Zuwachs lassen wir gleich-
malig ansteigen, um eine allmahliche
Anpassung der Rentnerinnen und
Rentner zu modellieren.

e Erwerbsmigration: Die Forderung
der Erwerbsmigration steigert die An-
zahl der in Deutschland lebenden Er-
werbspersonen. Wir schatzen, dass
die beschlossenen MalBnahmen das
Arbeitsangebot um ca. 84.000 Fach-
krafte pro Jahr erhéhen.

¢ Deutschlandfonds: Wir nehmen an,
dass die Garantien und Kapitalzufih-
rungen von 10 Mrd. Euro im Rahmen
des Deutschlandfonds in den nachs-
ten zehn Jahren insgesamt 30 Mrd.
Euro an Investitionen auslosen. Der
gewahlte Faktor von drei liegt zwar
niedriger als im Koalitionsvertrag be-
absichtigt, entspricht aber dem mit
dem Zukunftsfonds im Start-up-Be-
reich bisher Erreichten (KW 2024).
Die mobilisierten privaten Investitio-
nen lassen wir von Jahr zu Jahr linear
ansteigen.

e Abschreibungen: Fur die geplanten
degressiven Abschreibungsregelungen
nehmenwiran, dass sie schrittweise zu
einem Anstieg der privaten Investitio-
nenum sechs Prozentbis 2027 fUhren.

¢ Unternehmenssteuern: Die geplante
Absenkung der Koérperschaftssteuer
um jeweils einen Prozentpunkt in funf
Jahresschritten ab 2028 setzen wir um
und nehmen dann, dass Unternehmen
die so eingesparten Mittel eins zu eins
far héhere Investitionen einsetzen.

(konstante 2015er-Preise) in Deutschland zu finf zusatzlichen Er-
werbspersonen fuhren.
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e Burokratieabbau: Das selbstgesetzte
Ziel einer Senkung der Burokratiekos-
tenum 25 Prozentin der nachsten Le-
gislaturperiode halten wir mit Blick auf
vergangene Burokratieabbauinitiativen
far unrealistisch. FUr unsere Schatzung
nutzen wir ein (ebenfalls ambitionier-
tes) Szenario, in dem die BUrokratie-
kosten in den nachsten vier Jahren
schrittweise um insgesamt zehn Pro-
zent gesenktwerden. Diese Geschwin-
digkeit wurde in der Vergangenheit in
manchen Jahren bereits erreicht (Sta-
tistisches Bundesamt o. J.)

e Forschungund Entwicklung: Das Ziel
einer Erhdhung der F&E-Ausgaben um
0,4 Prozentpunkte in funf Jahren ware
im Vergleich zu friheren Steigerungen
historisch (Eurostat 2025b). Realisti-
scher erscheint, dass dieses Ziel inner-
halb von zehn Jahren erreicht werden
kann, sofern geeignete MalRnahmen
ergriffen werden. Wir lassen die F&E-
Ausgabengraduell bis2034auf 3,5 Pro-
zent des BIP ansteigen.

Aus den ermittelten Potenzialwachstumsef-
fekten leiten wir potenzielle fiskalische Aus-
wirkungen fir den Bund ab. Der Bundeshaus-
halt ist durch zwei Kanale betroffen: Erstens
kénnte ein mittelfristig hoheres Wirtschafts-
wachstum die Steuereinnahmen steigern.
Dazu nutzen wir die Elastizitat von 1,239 des
Steueraufkommens des Bundes in Bezug auf
das (potenzielle) BIP (Bundesministerium der
Finanzen 2019). Voraussetzungist, dass nicht
nur die Angebotskapazitaten - das Potenzial
- sondern auch die Nachfrage angekurbelt
werden. Zweitenswirkensich Veranderungen

des Produktionspotenzials auf die

In dieser Schatzung wurde bereits berUcksichtigt, dass die Ar-
beitszeitvon Rentner:innen unter der durchschnittlichen Arbeits-

zeit liegt.




Schulden-
Sie fallt relativ zum Baseline-

Konjunkturkomponente  der
bremse aus.
Szenario hoher aus, wenn PolitikmalRnahmen
auf das Produktionspotenzial angerechnet

werden, was bisher kaum der Fall ist. Entlas-
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geringerer Transferzahlungen, weil etwaiin ei-
ner wachsenden Wirtschaft mehr Menschen
in gut bezahlter Arbeit sind, vernachlassigen
wir. Die tatsachlichen Haushaltsauswirkun-
gen konnten folglich héher liegen.

tungen im  Bundeshaushalt aufgrund

Box 2: Das makro6konomische Modell des Growth & Budget Lab

Um die Potenzialwachstumseffekte ausgewahlter MaRnahmen im Koalitionsvertrag zu bestim-
men, nutzen wir ein Modell, das an einer transparenten und etablierten 6konomischen Methode
ansetzt: dem Produktionsfunktionsansatz. Die Produktionsfunktion bildet die Wirtschaft dabei
anhand ihrer wichtigsten angebotsseitigen Einflussfaktoren ab: Arbeitseinsatz, Kapitalstock und
Produktivitat.

Der Produktionsfunktionsansatz wird insbesondere zur Schatzung des Produktionspotenzials
verwendet, u. a. von der Europaischen Kommission im Rahmen der haushaltspolitischen Uber-
wachung und von der Bundesregierung zur Berechnung der Konjunkturkomponente der Schuk
denbremse. Die Status-quo-Methode unterliegt der Annahme, dass PolitikmaRnahmen keine Ef-
fekte auf das Produktionspotenzial haben. Diese Annahme istunplausibel und reflektiert die Tat-
sache, dass die Interaktion zwischen Politik, Wachstum und den Staatsfinanzen in der Politikana-
lyse vernachlassigt wird.

Das Modell des Growth & Budget Lab erweitert vor diesem Hintergrund den Produktionsfunkti-
onsansatz der Europaischen Kommission (Vandermeulen u. a. 2015). Die Effekte von politischen
Vorhaben auf einzelne Komponenten und Produktionsfaktoren werden auf Basis empirischer
Studien modelliert. Aul3erdem unterteilen wir den Kapitalstock in 6ffentliches und privates Kapi-
tal (gemald dem Ansatz des britischen Office for Budget Resposibility, OBR), um staatliche Investiti-
onen besser abbilden zu kdnnen. Dabei verwenden auch Verzogerungen, welche die staatlichen
Investitionsimpulse Uber die Zeit verteilen (Hall-Strutt 2024), was die zeitintensive Natur von gro-
Ren Infrastrukturprojekten widerspiegelt.

Die Vereinfachungder komplexen Realitat in einem Produktionsfunktionsansatz bringt gewisse
Herausforderungen mit sich, z. B. weil sie ausschliel3lich die Angebotsseite der Wirtschaft fokus-
siert und allgemeine Gleichgewichts- und Nachfrageeffekte mit langfristiger Wirkung vernachlas-
sigt. Dennochbietetunser Ansatz entscheidende Vorteile, weil er sich fur eine nach Produktions-
faktoren aufgegliederte Analyse von PolitikmalRnahmen eignet und unsere Ergebnisse direkt als
Inputim Rahmen der deutschen und europaischen Fiskalregeln nutzbar werden. Wir entwickeln
das Modell des Growth & Budget Lab kontinuierlich weiter, um die Volkswirtschaft umfassender
abzubilden und kunftig auch kurzfristige, nachfrageseitig bedingte Konjunktureffekte schatzen
zu konnen.

Eine detaillierte Beschreibung der Konjunkturkomponente findet
sich in Schuster u. a. (2021).
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Ergebnisse

Das Potenzialwachstum wird mittelfristiginsbe-
sondere durch die 6ffentlichen Investitionen
aus dem Sondervermégen und den Verteidi-
gungsausgaben inkl. der mit ihnen einherge-
henden Beschéftigungseffekte gepragt (siehe
Tabelle 2). Auch die Malinahmen zur Erhéhung
der Erwerbsbeteiligung durch Erwerbsmigra-
tion und Aktivrente tragen einen verhaltnisma-
Rig grolRen Teil zum Potenzialwachstum bei.
Die restlichen MaBnahmen zur Anreizung pri-
vater Investitionen - beispielsweise durch Ab-
schreibungserleichterungen und Senkung der
Unternehmenssteuern - entfalten weniger sig-
nifikante Effekte, was aber auch daran liegt,
dass sie entweder vor 2029 enden (im Falle der
Abschreibungserleichterungen) oder aber erst
zum Ende der Legislaturperiode eingefthrt
werden (im Falle der Unternehmenssteuern)

Insgesamt summieren sich die quantifizierba-
ren MalBnahmen und Ziele auf ein mogliches
zusatzliches Potenzialwachstum von etwa
0,4 Prozentpunktenimjahr2029. Ein dariber
hinaus gehendes Potenzialwachstum ist mog-
lich, wenn weitere Vorhaben aus dem Koaliti-
onsvertrag konkretisiert werden.

von 23

GROWTH &

sunGerLAE sillnl

Die Einnahmesituation im Bundeshaushalt
konnte sich beivoller Ausschopfung des Poten-
zials durch die evaluierten MaBnahmen in der
kommenden Legislaturperiode um rund 24
Mrd. Euro verbessern, wovon der grof3te Teil
auf wachstumsgetriebene Steuermehreinnah-
men entfallt. Das waren zwar substanzielle
Mehreinnahmen. Zur Finanzierung des Koaliti-
onsvertrags durften sie angesichts einer ge-
schatzten Lucke von mindestens 50 Mrd. Euro
allerdings nicht ausreichen.

Die im Koalitionsvertrag beschlossenen Mal3-
nahmen foérdern das Wirtschaftswachstum
auch Uber die 21. Legislaturperiode hinaus
(siehe Abbildung 2). Das Potenzialwachstum
liegt bis zum Ende unseres Analysezeitraums
im Jahr 2034 kontinuierlich Gber dem Baseline-
Szenario ohne Politikveranderungen. Wahrend
die groliten Wachstumseffekte laut unserer
Analyse am Ende der Legislaturperiode im Jahr
2029 entstehen, liegt das Potenzialwachstum
auch 2034 noch 0,18 Prozentpunkte Uber der
Baseline-Fortschreibung ohne Berucksichti-
gung der MalRnahmen des Koalitionsvertrags.
Ab 2029 sinkt zwar das Wachstum in unserem
Szenario wieder, allerdings liegt das Produkti-
onspotenzial ab 2029 dauerhaft zwei bis drei
Prozent Uber dem Baseline-Wert.
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Potenzialwachstums- und fiskalische Effekte

Potenzialwachstums- Mehreinnahmepoten-
MaBnahmen Annahmen

effekt 2029 (in PP) zial LP21 (in Mrd. Euro)

Konkrete MaBnahmen

.. ) » 95 Mrd. Euro Investitionen und
Offentliche Investitionen/ . Steuern: +6,58
. 358.000 Erwerbspersonen in +0,19
Fiskalpaket 2029 KK: +0,92

Zusatzlich 25.500 vollzeitaqui-

Steuern: +3,10

Aktivrente valente Erwerbspersonen pro +0,03
KK: +0,23
Jahr
. . Zusatzlich 85.000 Erwerbsper- Steuern: +7,91
Erwerbsmigration +0,08
sonen pro Jahr KK: +0,58

Graduelle Erhéhung der priva-
Steuern: +0,55

Deutschlandfonds ten Investitionen um bis zu 20 +0,01
. KK: +0,00
Mrd. Euro bis 2034
Graduelle Erhéhung der priva-
. ten Investitionen um bis zu +0,00 Steuern: +4,38
Abschreibungen . )
sechs Prozent in 2027, danach (in 2027: +0,09) KK: +0,02
zurtickgenommen
Einsatz der Steuerersparnis Steuern: +0,00
Unternehmenssteuern +0,00
eins zu eins in Investitionen KK: +0,00
) Steuern: +22,52
Zwischensumme +0,32
KK: +1,75

Selbstgesetzte Ziele

Graduelle Erh6hung der priva-
Burokratieabbau ten Investitionen um bis zu 10 +0,02
Mrd. Euro in 2029

Graduelle Erhéhung der Aus-

Steuern: +0,75
KK: +0,00

Steuern: +0,52

Forschung & Entwicklung gaben auf 3,5 Prozent des BIP +0,02

. KK: +0,00
in 2034

) Steuern: +1,27

Zwischensumme +0,04
KK: +0,00
Steuern: +23,79

Gesamt +0,36
KK: +1,76

Gesamtwerte kdnnen aufgrund von Rundungsdifferenzen von der Summe der Einzelwerte abweichen.
Potenzialwachstums- und fiskalische Effekte

Quelle Eigene Berechnungen
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Das Baseline-Szenario entspricht den von der Europdischen Kommission im Rahmen ihrer Herbstprojektion 2024

geschatzten Potenzialwachstumsraten.

Dezernat Zukunft
Institut fur Makrofinanzen
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Abbildung 2
Quelle
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4. Das Potenzialwachstum ist entscheidend fur die EU-Fiskalregeln

Die im Koalitionsvertrag aufgefuhrten MafRnah-
men konnten signifikante Auswirkungen auf
das deutsche Potenzialwachstum im kommen-
den Jahrzehnt haben. Das ist von gro3er Be-
deutung im Kontext der europaischen Fiskalre-
geln, denn: Nach dem Fiskalpaket wirkt die
Schuldenbremse im Grundgesetz effektiv nicht
mehr als Begrenzung; der Deckel der staatli-
chen Verschuldung ergibt sich stattdessen von
nun an aus dem Stabilitats- und Wachstums-
pakt (SWP). Der Verschuldungsspielraum unter
den EU-Regelnwachst im Gegensatz zur Schul-
denbremse, wenn das Potenzialwachstum ho-
her ausfallt.

Der SWP funktioniert wie folgt: Das Kreditlimit
ergibt sich aus einem Ausgabenpfad, der zwi-
schen EU-Kommission und Bundesregierung
ausgehandelt wird. Er wird fur vier oder - falls
die Regierung ein Investitions- und Reformpro-
gramm vereinbart-sieben)ahre festgelegtund
muss diverse Kriterien erfullen. Erstens muss
er sicherstellen, dass die Schuldenquote in den
zehn Jahren nach dem Anpassungszeitraum
plausibel und mit hoher Wahrscheinlichkeit
stetig fallt. Diese Projektion mithilfe einer
Schuldentragfahigkeitsanalyse (Debt Sustaina-
bility Anaysis, DSA) durchgefthrt, bei der der
Verlauf der Schuldenquote unter Annahmen an
die makrodkonomischen Rahmenbedingungen
und in verschiedenen Szenarien simuliert wird.
Zweitens muss das Defizit langfristig unterhalb
von drei Prozent des BIP liegen. Drittens sehen
die Regeln sogenannte Safeguards und Bench-
marks vor, die vorschreiben, dass zu hohe
Schuldenstande und Defizite jahrlich um ge-
wisse Mindestbetrage reduziert werden. Gegen
Lander, die gegen diese Vorgaben verstoRRen

Eine ausfihrliche Erlduterung des revidierten SWP findet sich in
Schuster & Krahé (2024).

Streng genommen gibt es ein weiteres Kriterium, die sogenannte
No-Backloading-Bedingung. Sie besagt, dass die Ruckfihrung des
Defizits zur Senkung des Schuldenstands nichterstam Ende des
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und daflir keine gewichtigen Grinde geltend
machen koénnen, kann die Kommission ein De-
fizitverfahren eroéffnen.

Derzeit zeichnen sich in Reaktion auf den not-
wendigen Aufbau neuer Verteidigungskapazi-
taten allerdings Ausnahmen in den EU-Regeln
ab (Europdische Kommission 2025a). Der Vor-
schlag der Kommission sieht vor, dass fiir einen
Zeitraum von vier Jahren Safeguards und
Benchmarks aul3er Kraft gesetzt und zusatzli-
che Verteidigungsausgaben von bis zu 1,5 Pro-
zent des BIP im Vergleich zu 2021 aus Defiziten
und Ausgabenpfad herausgerechnet werden.

Damit verbleibenim SWP fur Deutschland ef-
fektiv zwei Regeln: Das Defizit (abzlglich der
ausgenommenen Verteidigungsausgaben)
muss unter drei Prozent des BIP liegen, was
selbst unter voller Verausgabung des Fiskalpa-
kets erfullt sein sollte. Relevantist deshalb nur
die zweite Frage: Kann plausibel projiziert wer-
den, dass die Schuldenquote nach vier oder sie-
ben Jahren stetig fallt?

An dieser Stelle steckt der Teufel in den Details
der DSA-Methodik. Sie ist hochgradig komplex
und erfordert viele, teilweise arbitrare Annah-
men (van Dijk u. a. 2022). Eine der wichtigsten
betrifft das Wachstum des Produktionspotenzi-
als. Das Potenzialwachstum ist ein zentraler In-
put in der DSA, denn hdheres Wachstum be-
gunstigt eine fallende Schuldenquote. Seine
Schatzung unterliegt jedoch einer unplausiblen
Annahme: Heutige PolitikmalRnahmen haben
keinen Einfluss auf das Potenzialwachstum.
Das bedeutet konkret, dass beispielsweise ein
umfassendes Investitionsprogramm wie das
Fiskalpaket keinen langfristigen Effekt auf die

Anpassungszeitraums erfolgen darf, sondern gleichmaRig tber
die Jahre verteilt werden muss. Allerdings wird diese Regel durch
die Kommissionin der Praxis sehrlocker ausgelegt. Ein Backloa-
ding der fiskalischen Anpassungen findet sich in den Planen di-
verser Mitgliedstaaten (Europaische Kommission 2025b).



Wirtschaft hat. Dem Realitatscheck halt diese
Annahme eher nicht stand, denn heutige Inves-
titionen schaffen in Zukunft gréBere Produkti-
onskapazitaten (z. B. Verkehrsinfrastruktur),
welche das Potenzialwachstum erhdhen.

Daher ware es sinnvoll, wenn die Bundesregie-
rung die im Koalitionsvertrag geplanten Politik-
malnahmenin ihre Schatzung des zukunftigen
Potenzialwachstums und der Entwicklung der
Schuldenquote miteinbezieht: Sofern Politik-
malnahmen das Wachstumspotenzial stei-
gern, wirkt sich diese Anpassung positiv auf die
Projektion der Schuldenquote - und damit die
Erfullung der EU-Fiskalregeln - aus. Der Nach-
teil einer solchen politikabhangigen Potenzial-
schatzung ware, dass potenzialsenkende Vor-
haben den finanziellen Spielraum einschran-
ken. Damit kdnnte eine politikabhangige Poten-
zialschatzung die Haushaltspolitik ggf. schwieri-
ger machen, aber auch die Glaubwurdigkeit zu
nachhaltigem Wirtschaften erhéhen.

Abschlielend quantifizieren wir, was unser Vor-
schlag fur den Koalitionsvertrag und seine
Kompatibilitdt mit den EU-Fiskalregeln bedeu-
tet. Dazu replizieren wir die DSA der Europai-
schen Kommission mithilfe der Berechnungen
von Darvas u. a. (2024) und den makroodkono-
mischen Daten der Herbstprognose 2024. Die
Projektion unterstellt einen siebenjahrigen An-
passungszeitraum, eine schrittweise Erhéhung
der Verteidigungsausgaben auf 2,8 Prozent des
BIP ab 2026 sowie die vollstandige Verausga-
bung der Mittel des neuen Sondervermaogens
Uber zwolf Jahre, die von 2025 bis 2030 stetig
zu- und danach abnimmt. Wir nehmen dabei

Investitions- und ReformmafRnahmen werden nur indirekt Gber
die kurzfristige Konjunkturprognose und das sogenannte Anker-
verfahren in der NAWRU-Berechnung berucksichtigt, welche
ebenfalls in die Potenzialschatzung einflieBen. Einen direkten
mittel- bis langfristigen Effekt auf das Potenzialwachstum etab-
liertdas jedoch nicht. Eine detaillierte Analyse der Potenzialschat
zung findet sich in Ademmer u. a. (2019).
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auRerdem an, dass die Haushalts- und KTF-LU-
ckenim erlaubten Rahmenmit Mitteln aus dem
Sondervermdgen geschlossen und die von der
Kommission vorgeschlagenen Ausnahmen in
den EU-Regeln tatsachlich umgesetzt werden.

In Abbildung 3 vergleichen wir zwei Szenarien
der Entwicklung der Schuldenquote: einerseits
basierend auf der Schatzung des Potenzial-
wachstums der EU-Kommission, andererseits
basierend auf unserer Schatzung, die sich aus
dem Koalitionsvertrag ergibt.'' Der Vergleich
lasst keine Aussagen darUber zu, ob der darun-
terliegende Ausgabenpfad von der Kommis-
sion genehmigt wurde, unterstreicht aber den
signifikanten Effekt hdherer Wachstumsraten.

Zur Abbildung: Eine volle Verausgabung des
Fiskalpakets fuhrtin der DSA zu einer Schulden-
quote, die erst2032 - also nach demsiebenjah-
rigen Anpassungszeitraum - ihren Héchstwert
erreicht. Unterstellt man stattdessen die héhe-
ren, aus dem Koalitionsvertrag abgeleiteten Po-
tenzialwachstumsraten, erreicht sie ihn bereits
2031, liegt allgemein um ca. drei Prozentpunkte
niedriger. Fur die Frage, inwieweit die Finanz-
planung der neuen Bundesregierung mit den
EU-Fiskalregeln in Einklang zu bringen sind,
kénnte das einen substanziellen Unterschied
machen. Aus Sicht der Bundesregierung ware
es daher sinnvoll in den bald startenden Ver-
handlungen mit der Kommission die wachs-
tumsfoérderlichen Inhalte des Koalitionsver-
trags in die Waagschale zu werfen und plausi-
bel darzulegen, wie sie die geplanten MafRnah-
men umsetzen und Ziele erreichen mdchte.

Unsere Schatzung erfolgt fir einen Zeitraum bis 2034. Fur die in
der DAS erforderlichen Potenzialwachstumsraten bis 2041 Uber-
nehmen wir die Werte der EU-Kommission und lassen unsere
Schatzergebnissezwischen 2035 und 2041 linear konvergieren.
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Die Projektion entspricht dem Anpassungsszenario der DSA der Europdischen Kommission flr einen siebenjahrigen An-

passungszeitraum, repliziert basierend auf Darvas u. a. (2024), den Daten der Herbstprojektion 2024 sowie den von uns

basierend auf dem Koalitionsvertrag geschatzten Potenzialwachstumsraten. Alle weiteren Annahmen werden im Haupttext

genannt.

Dezernat Zukunft

Institut fur Makrofinanzen

Abbildung 3 Projektion der Schuldenquote

Quelle

Wir fassen zusammen: Die im Koalitionsvertrag
spezifizierten Mallnahmen bieten bereits zu-
satzliches Wachstumspotenzial; aber die grol3e
Upside liegt in einigen der noch weniger prazise
formulierten Vorhaben, insbesondere bezlig-
lich der Erwerbstatigkeit von Frauen, Erwerbs-
anreizen und der Arbeitsmarktintegration von
Migranten.
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AMECO, Darvas u. a. (2024), eigene Berechnungen

An sich ist jedoch nicht leicht abzuschatzen,
welche MalRRnahmen tatsachlich umgesetzt
werden, da der gesamte Koalitionsvertrag un-
ter Finanzierungsvorbehalt steht und die Spiel-
raume unseren Schatzungen nach sehr gering
sind. Einsparvorschlage bleiben eher diffus.
Umso mehr Gewicht liegt auf den potenzial-
wachstumssteigernden MalRnahmen des Ver-
trags.
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Anhang

Modellierung von PolitikmalBnahmen

MaBBnahmen Modellierung Quellen

Annahmen: Ein Teil des Sondervermdgens wird fur die SchlieBung der
Haushalts- und KTF-Lucke genutzt. Danach bleiben etwa 274 Mrd.
.. . .| Euro an zusatzlichen Investitionen des Bundes bis 2034. Sie nehmen
Offentliche Investi- ) . ) ) o
) ) bis 2030 stetig zu und danach wieder ab. Zudem werden die Verteidi-
tionen/Fiskalpaket . .
gungsausgaben schrittweise auf 2,8 Prozent des BIP ab 2026 angeho-
ben. Von den zusatzlichen Ausgaben werden etwa 20 Prozent fur Rus-

tungsinvestitionen genutzt.

Bei einer Angleichung der Erwerbstatigkeit der Rentnerinnen und
Rentnern an das schwedische Level kdnnen bis zu 340.000 vollzeit-
aquivalente Erwerbstatige (VZA) mobilisiert werden. Annahmen: Die
MaBnahmen des Koalitionsvertrages realisieren drei Viertel dieses Po-
tenzials bis 2034 (255.000 VZA). Die Steigerung des Arbeitspotenzials
ist linear (25.500 VZA pro Jahr).

2023 lag die Erwerbsmigration 83 Prozent Uber der Erwerbsmigration
der Vor-Corona-Jahre (Durchschnitt 2017-2019). Annahme: die zusatz-
Erwerbsmigration lichen MalBnahmen der neuen Bundesregierung sind 50 Prozent effek-
tiver als die MaBnahmen der vorherigen Bundesregierung. Hierdurch

Aktivrente Buslei u. a. (2024)

Statistisches Bun-
desamt (2024)

schatzen wir eine erh6hte Erwerbsmigration von rund 85.000 pro Jahr.
Der Deutschlandfond soll mit mindestens 10 Mrd. Euro Eigenmitteln

das Volumen des Fonds auf 100 Mrd. Euro hebeln. Annahmen: Wir ori-
entieren uns am Zukunftsfond und nehmen einen Hebeleffekt von | CDU/CSU und SPD
Deutschlandfonds eins zu drei an. Wir schatzen, dass bis 2034 dadurch zusatzlich 20 Mrd. | (2025); KfW (2024)
Euro an privaten Investitionen mobilisiert werden. Die Steigerung der
Investitionen (staatliche Eigenmittel plus mobilisierte private Investiti-
onen) ist linear (3 Mrd. Euro pro Jahr).

Bei einer Beschleunigung der steuerlichen Abschreibung fur Investiti-
onsguter von durchschnittlich zehn Prozent auf 25 Prozent steigen pri-
vate Investitionen in der mittleren bis langen Frist um funf Prozent. | Clemens u. a. (2021);

Abschreibungen . . .
Annahmen: Die geplanten degressiven Abschreibungsregeln von 30 | Dorn u. a. (2024)
Prozent in 2025, 2026 und 2027 werden die private Investitionstatig-
keit in diesen Jahren um bis zu 6 Prozent steigern.
Annahme: Die durch die geplante Korperschaftssteuersenkung ab
Unternehmens- e au & gep P Y ung Dobbins & Jacob

2028 sinkende Steuerlast schlagt sich gleichwertig in héheren Unter- .
steuern . w . (2016); Link u. a. (2024)
nehmensinvestitionen nieder.

Verwaltungskosten fir Unternehmen sollen um 25 Prozent oder rund
16 Mrd. Euro gesenkt werden. Annahme: Eine Senkung um 10 Mrd.
Euro wird bis 2029 erreicht und die hierdurch eingesparten Kosten | CDU/CSU und SPD
schlagen sich gleichwertig in héheren Unternehmensinvestitionen | (2025)

Burokratieabbau

nieder. Die Steigerung privater Investitionen ist linear (2 Mrd. Euro pro

Jahr).

Annahmen: Eine Erhéhung der F&E-Ausgaben auf 3,5 Prozent des BIP
Forschung & erfolgt schrittweise bis 2034 (0,04 Prozentpunkte pro Jahr ab 2026). | Eurostat (2025)
Entwicklung Wir gehen davon aus, dass die zusatzlichen Ausgaben fir Investitionen

in den F&E-Kapitalstock genutzt werden.

Modellierung von Politikmaflinahmen

Quelle siehe Tabelle
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