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Die Konjunkturkomponente 
wurde angepasst: ein guter An-
fang und noch Luft nach oben 

26.07.2024 Vitus Rennert, Florian Schuster 
florian.schuster@dezernatzukunft.org  

Executive Summary 

Die Berechnungsweise der Konjunkturkomponente in der Schuldenbremse wurde ver-
ändert. Dabei handelt es sich um technische Anpassungen verschiedener Inputvariab-
len, die für die Schätzung des Produktionspotenzials verwendet werden. Wir schätzen, 
dass diese Verbesserungen einen zusätzlichen finanziellen Spielraum von ca. 3,4 Mrd. 
Euro in der Konjunkturkomponente für 2025 schaffen, was insbesondere auf eine Un-
terschätzung des Arbeitskräftepotenzials in der Vergangenheit zurückzuführen ist. Dar-
über hinaus schlagen wir vor, künftig angebotserweiternde Politikmaßnahmen in der 
Potenzialschätzung zu berücksichtigen. In einer Beispielrechnung zeigen wir, dass die 
Wachstumsinitiative der Bundesregierung, die auf eine rasche Erweiterung des Arbeits-
kräftepotenzials abzielt, einen zusätzlichen Spielraum von 3 Mrd. Euro in der Konjunk-
turkomponente für 2025 schaffen könnte. 

#SCHULDENBREMSE 
#KONJUNKTURKOMPONENTE 
#PRODUKTIONSPOTENZIAL 
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1. Einleitung 

„Entsprechend dem gesetzlichen Auftrag der Schuldenbremse werden wir das Kon-
junkturbereinigungsverfahren basierend auf den in den letzten 10 Jahren gewonne-
nen Erkenntnissen, zum Beispiel durch systemische Krisen, evaluieren und die sich 
daraus ergebenden Bedarfe entsprechend anpassen, ohne die grundgesetzliche 
Schuldenbremse zu ändern.“1

1

Die Ampelkoalition hat sich 2021 in ihrem Koa-
litionsvertrag darauf geeinigt, das Verfahren 
zur Berechnung der Konjunkturkomponente 
der Schuldenbremse zu evaluieren. Die Kon-
junkturkomponente ist ein zentraler Bestand-
teil der Schuldenbremse, durch den der Ver-
schuldungsspielraum in wirtschaftlichen Ab-
schwüngen größer und in Aufschwüngen klei-
ner ausfallen soll. Um diese Anpassung des Ver-
schuldungsspielraums zu berechnen, schätzt 
die Bundesregierung, wie weit die Wirtschaft 
von ihrem Produktionspotenzial entfernt ist. 
Für jeden Euro Unter- beziehungsweise Über-
auslastung wird der Verschuldungsspielraum 
des Bundes um 20 Cent erhöht bzw. reduziert.2 
Die Berechnungsweise des Produktionspoten-
zials weist allerdings eine ganze Reihe von 
Problemen auf, die wir und andere ver-
schiedentlich angemerkt haben.3 Die Bundes-
regierung hat sich dieser Probleme in einem 
seit 2022 laufenden Prozess unter Beteiligung 
von Wissenschaft und Öffentlichkeit angenom-
men – und nun Anpassungen umgesetzt. Für 
die Aufstellung des Bundeshaushalts 2025 
wurde erstmals eine Konjunkturkomponente 
nach einem angepassten Verfahren berechnet. 
Was genau aber wurde verändert? Wie viel grö-
ßer oder kleiner fällt die Konjunkturkompo-
nente nun aus? Und wurden die fundamentar-
toplen Probleme der Berechnungsmethode 

 
1  Sozialdemokratische Partei Deutschlands (2021) 
2  20 Cent entspricht der Höhe der geschätzten Bud-

getsemielastizität, der Schwankung des Haushaltssal-
dos in Abhängigkeit von der Wirtschaftsleistung (Bun-
desministerium der Finanzen, 2019). Auch die Bestim-
mung dieser Größe ist mit großen Problemen behaftet 

ausgeräumt? Diesen Fragen gehen wir im vor-
liegenden Policy Paper nach. 

Unsere Analyse zeigt: Die vorgenommene Än-
derung an der Potenzialschätzung ist ein klei-
ner Schritt in die richtige Richtung, der den kon-
junkturell bedingten Verschuldungsspielraum 
um 3,4 Mrd. Euro erhöht. An zwei Stellschrau-
ben wurde dafür gedreht: Erstens verbessert 
man die Methode, mit der Daten zum Arbeits-
markt und Investitionen in die Zukunft fortge-
schrieben werden. Zweitens korrigiert man, 
dass die Zuwanderung nach Deutschland – und 
mit ihr das tatsächliche Arbeitskräftepotenzial – 
in den letzten zehn Jahren systematisch unter-
schätzt wurde. Die beiden Anpassungen ver-
bessern die statistische Qualität des Berech-
nungsmodells und sorgen dafür, dass die 
Schätzung näher an ein realistisches Produkti-
onspotenzial herankommt. 

Und doch bleibt noch Luft nach oben. Denn ein 
wesentliches Problem der Potenzialschätzung 
wurde nicht angegangen: Sie ignoriert die Tat-
sache, dass Politikmaßnahmen Effekte auf das 
Produktionspotenzial haben. Die Bundesregie-
rung hat beispielsweise parallel zum Bundes-
haushalt eine Wachstumsinitiative verabschie-
det, die das Arbeitskräftepotenzial künftig plau-
sibel ausweitet. Diese Wirkung wird in der 
Schätzmethodik nicht berücksichtigt, das be-
rechnete Potenzial liegt also tendenziell unter 
dem tatsächlichen. Wir zeigen am Beispiel der 

(Heimberger und Schütz, 2022). 
3  Siehe z. B. das Gutachten für das Bundesministerium für Wirt-

schaft und Klimaschutz (Boysen-Hogrefe und Hoffmann, 
2023) oder Schuster, Krahé und Sigl-Glöckner (2021). 

https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Koalitionsvertrag/Koalitionsvertrag_2021-2025.pdf
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2019/04/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-6-budgetsemielastizitaet_pdf.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2019/04/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-6-budgetsemielastizitaet_pdf.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://wiiw.ac.at/evaluierung-des-zusammenhangs-von-produktionspotenzial-und-budgetsemielastizitaet-im-rahmen-der-deutschen-schuldenbremse-dlp-6404.pdf
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Downloads/P-R/potenzialschaetzung-und-produktionsluecken-der-bundesregierung-gutachten.pdf?__blob=publicationFile&v=6
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Downloads/P-R/potenzialschaetzung-und-produktionsluecken-der-bundesregierung-gutachten.pdf?__blob=publicationFile&v=6
https://www.dezernatzukunft.org/wp-content/uploads/2023/12/Schuster-et-al.-2023-Warum-die-Konjunkturkomponente-ihren-Zweck-nicht-mehr-erfuellt.pdf
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Wachstumsinitiative, wie politische Vorhaben 
in die Potenzialschätzung einbezogen werden 

könnten und wie sich das auf die Konjunktur-
komponente der Schuldenbremse auswirken 
würde. 

2. Die Berechnung der Konjunkturkomponente  

Die maximal zulässige Nettokreditaufnahme, 
die unter der Schuldenbremse bestimmt wird, 
setzt sich im Wesentlichen aus drei Komponen-
ten zusammen. Erstens ist das strukturelle De-
fizit auf eine Höhe von 0,35 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) begrenzt. Zweitens sind 
Kredite im Umfang des Saldos der finanziellen 
Transaktionen erlaubt. Das sind Vorgänge, die 
das Nettofinanzvermögen des Bundes nicht 
verändern – also z. B., wenn der Bund mit ei-
nem Kredit eine Unternehmensbeteiligung 
oder Darlehensvergabe bezahlt. Drittens er-
möglicht die Konjunkturkomponente dem 
Bund eine antizyklische Ausgabenpolitik in Ab-
hängigkeit der wirtschaftlichen Auslastung. Sie 
erhöht in Schwächephasen den Spielraum der 
Kreditaufnahme und verringert ihn in Boom-
phasen. Der Auslastungsgrad wird anhand der 
Produktionslücke gemessen – der Differenz 
zwischen aktuellem BIP und einem geschätzten 
Produktionspotenzial. Konkret erlaubt die Kon-
junkturkomponente für jeden Euro, den das 
BIP unter dem Potenzial liegt, eine zusätzliche 
Schuldenaufnahme von ca. 20 Cent. 

Das Produktionspotenzial ist nicht beobacht-
bar und muss geschätzt werden. Es gibt ein hy-
pothetisches BIP an, das die Volkswirtschaft un-
ter einer vollständigen Auslastung der Produk-
tionsfaktoren Kapital und Arbeit erzielen 
würde. In die Bestimmung des Arbeitspotenzi-
als und eines ausgelasteten Kapitalstocks fließt 
maßgeblich eine Reihe von Inputvariablen ein, 
die mit statistisch-ökonometrischen Verfahren 
geschätzt werden.4 Dazu gehören die potenzi-
elle Investitionsquote, die Partizipationsrate 

 
4  Eine technisch detaillierte Beschreibung der Potenzial-

schätzung findet sich in Havik et al. (2014) und        

am Arbeitsmarkt, die Arbeitslosenquote und 
die geleisteten Arbeitsstunden. Ihre vergange-
nen Trends werden über sogenannte Zeitrei-
henmodelle in die Zukunft fortgeschrieben. Au-
ßerdem prognostiziert man die erwartete Er-
werbsbevölkerung auf Basis der Bevölkerungs-
vorausberechnung des Statistischen Bundes-
amts. Dort werden verschiedene Szenarien für 
die Entwicklung der Lebenserwartung, der Ge-
burtenrate und des Wanderungssaldos zu-
grunde gelegt5.  

Das Verfahren zur Berechnung des Produkti-
onspotenzials ist problematisch, weil viele der 
benötigten Inputvariablen nicht allein auf öko-
nomischer Grundlage bestimmbar sind. Ihre 
Bestimmung erfordert daher eine Vielzahl von 
Annahmen und methodischen Festlegungen, 
die bei näherem Hinsehen arbiträr erscheinen, 
dem aktuellen Forschungsstand widerspre-
chen oder sich im Nachhinein als falsch heraus-
stellen. Die Potenzialschätzung ist deshalb an-
fällig für Revisionen, was eine planbare Finanz-
politik erschwert, und prozyklisch, was den fis-
kalischen Spielraum in Abschwungphasen zu-
sätzlich einengt. Hinzukommt eine mangelnde 
demokratische Legitimation der Konjunktur-
komponente, weil viele der methodischen Fest-
legungen im Ermessen der Bundesregierung 
selbst liegen, anstatt vom Bundestag verab-
schiedet zu werden. So wird durch bürokrati-
sche Prozesse festgelegt, ob die deutsche Fi-
nanzpolitik beispielsweise eine Arbeitslosen-
quote von 3,5 oder 2,9 Prozent zum Ziel haben 
sollte. Eine ausführliche Analyse der Probleme 

Ademmer et al. (2019). 
5  Statistisches Bundesamt (2022) 

https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/ecp535_en.htm
https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Bevoelkerungsvorausberechnung/begleitheft.html
https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Bevoelkerungsvorausberechnung/begleitheft.html
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/schaetzung-von-produktionspotenzial-und-luecke-eine-analyse-des-eu-verfahrens-und-moegliche-verbesserungen-27807/
https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Bevoelkerungsvorausberechnung/_inhalt.html#_zthpqfyui
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der Potenzialschätzung findet sich in Schuster, 
Krahé und Sigl-Glöckner (2021). 

Die größte Schwäche der Berechnung der Kon-
junkturkomponente besteht in der Annahme, 
das Produktionspotenzial sei unabhängig von 
tatsächlicher Politik. Politische Reformen, die 
auf eine Erweiterung des Produktionspotenzi-
als – insbesondere des Arbeitskräftepotenzials 
– abzielen, werden im statistischen Modell der 
Potenzialschätzung unzureichend berücksich-
tigt. Ein aktuelles Beispiel ist die von der Bun-
desregierung parallel zum Haushalt verab-
schiedete Wachstumsinitiative. Sie umfasst 
eine Vielzahl von gesetzlichen Maßnahmen, die 
die Erwerbstätigkeit von Frauen, Rentnern, Teil-
zeitbeschäftigten und Zugewanderten steigern 
soll. Erklärtes Ziel ist, „mit den beschlossenen 
Maßnahmen das langfristige Wachstumspo-

tenzial der deutschen Volkswirtschaft substan-
ziell [zu] erhöhen“.6 Die Bundesregierung 
schätzt, dass sich die Initiative in rund 0,5 Pro-
zentpunkten zusätzlichem BIP-Wachstum im 
Jahr 2025 niederschlägt.7 In der Berechnung 
des Produktionspotenzials und der Konjunktur-
komponente wird dieser explizit potenzialstei-
gernde Effekt allerdings ignoriert. 

So stellen die verwendeten Schätzungen zu Ar-
beitspotenzial und Kapitalstock nicht die best-
mögliche Annäherung an deren tatsächliche 
Größe dar. Wenn die Konjunkturkomponente 
dadurch kleiner ausfällt, stellt die Fiskalpolitik 
nicht die notwendigen finanziellen Mittel be-
reit, die die Wirtschaftspolitik bräuchte, um 
mehr Menschen in produktive Arbeit zu brin-
gen. Unter der derzeitigen Architektur der 
Schuldenbremse bleiben somit produktive Po-
tenziale ungenutzt.  

3. Was an der Konjunkturkomponente geändert wurde  

Die Ampelkoalition hat die Reformbedürftigkeit 
der Konjunkturbereinigung unter der Schul-
denbremse erkannt und daher im Jahr 2022 ei-
nen wissenschaftlich gestützten Beteiligungs-
prozess zur Reform der Potenzialschätzung ge-
startet.8 Im Ergebnis einigten sich die beteilig-
ten Ministerien auf zwei technische Anpassun-
gen, die darauf abzielen, die Präzision der Po-
tenzialschätzung zu verbessern.9 Neben den 
Annahmen zum jährlichen Wanderungssaldo 
wurden die Zeitreihenmodelle zur Fortschrei-
bung der Trends der potenziellen Investitions-
quote, der Partizipationsrate und der jährlichen 
Arbeitsstunden verändert.  

Der Wanderungssaldo – also die Zuwanderung 
nach Deutschland abzüglich der Abwanderung 

 
6  Bundesministerium der Finanzen (2024) 
7  Bundesregierung (2024) 
8  Bundesministerium für Wirtschaft und Klimaschutz 

(2022a) 

ins Ausland – ist zentral für die Vorausberech-
nung der Erwerbsbevölkerung. Je mehr Men-
schen nach Deutschland kommen, desto grö-
ßer liegt das Arbeitskräftepotenzial der deut-
schen Wirtschaft. Das Statistische Bundesamt 
trifft in seiner regelmäßig aktualisierten Bevöl-
kerungsprognose unterschiedliche Annahmen 
darüber, wie sich der jährliche Wanderungs-
saldo entwickeln könnte. Es werden verschie-
dene Szenarien berechnet, denen entweder ein 
niedriges (W1), moderates (W2) oder hohes 
(W3) Wanderungsniveau zugrunde liegt. Dabei 
wird keines der Szenarien für wahrscheinlicher 
als die anderen eingeschätzt, die Unterschiede 
ergeben sich rein aus den verschiedenen Prog-
noseannahmen.10  

 

9  Bundesministerium für Wirtschaft und Klimaschutz 
(2024a) 

10  Statistisches Bundesamt (2022) 

https://www.dezernatzukunft.org/wp-content/uploads/2023/12/Schuster-et-al.-2023-Warum-die-Konjunkturkomponente-ihren-Zweck-nicht-mehr-erfuellt.pdf
https://www.dezernatzukunft.org/wp-content/uploads/2023/12/Schuster-et-al.-2023-Warum-die-Konjunkturkomponente-ihren-Zweck-nicht-mehr-erfuellt.pdf
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Oeffentliche-Finanzen/Bundeshaushalt/bundeshaushalt-2025-und-wachstumsinitiative-2.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://www.bundesregierung.de/breg-de/suche/haushalt-2025-2297572
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Schlaglichter-der-Wirtschaftspolitik/2022/08/11-quo-vadis-potenzialschatzung.html
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Schlaglichter-der-Wirtschaftspolitik/2022/08/11-quo-vadis-potenzialschatzung.html
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Schlaglichter-der-Wirtschaftspolitik/2024/05/03-wirtschaftliche-erholung-zeichnet-sich-ab.html
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Schlaglichter-der-Wirtschaftspolitik/2024/05/03-wirtschaftliche-erholung-zeichnet-sich-ab.html
https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Bevoelkerungsvorausberechnung/_inhalt.html#_zthpqfyui
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Abbildung 1

  
Abbildung 1: Wanderungssaldo nach Szenarien; Quellen: Bundesministerium für Wirtschaft und Energie (2021, 2020, 2019, 

2018, 2017, 2016, 2015, 2014), Bundesministerium für Wirtschaft und Klimaschutz (2022b), Bundesministerium 
für Wirtschaft und Technologie (2013, 2012, 2011), Statistisches Bundesamt (2024, 2022, 2021, 2019, 2017, 2015, 
2009), eigene Berechnungen.

In der Vergangenheit nutzte die Bundesregie-
rung für ihre Potenzialschätzung das moderate 
Szenario (W2).11 Allerdings hat sich die Bevölke-
rungsentwicklung in fast allen Jahren seit Be-
stehen der Schuldenbremse als dynamischer 
herausgestellt als angenommen.12 Abbildung 1 
zeigt die Entwicklung des tatsächlichen Wande-
rungssaldos im Vergleich zu den erwarteten 
W2- und W3-Werten, wobei ersterer für die Po-
tenzialschätzung der Bundesregierung verwen-
det wurde. Es zeigt sich nicht nur, dass in der 
Regel das tatsächliche Wanderungsniveau 
deutlich über dem W2-Wert lag, sondern auch 

 
11  Siehe z. B. Bundesministerium für Wirtschaft und Kli-

maschutz (2024b) 
12  Statistisches Bundesamt (2024) 

oft Werte erreicht wurden, die oberhalb des 
W3-Saldos liegen. 

Die Annahmen an den Wanderungssaldo wur-
den nun verändert, um die tatsächlichen Migra-
tionszahlen besser abzubilden. Unter dem 
neuen Verfahren wird der W2-Wanderungs-
saldo innerhalb des W1-W3-Korridors um die 
prozentuale Abweichung des Vorjahres korri-
giert – zumeist also erhöht.13 Dabei nähert sich 
der erwartete Saldo dem höheren W3-Szenario 
an, geht aber nie darüber hinaus. So spiegelt 
das geschätzte Arbeitskräftepotenzial genauer 

13  Bundesministerium für Wirtschaft und Klimaschutz 
(2024a) 

https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Downloads/G/gesamtwirtschaftliches-produktionspotenzial-jahresprojektion-2024.pdf?__blob=publicationFile&v=6
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Downloads/G/gesamtwirtschaftliches-produktionspotenzial-jahresprojektion-2024.pdf?__blob=publicationFile&v=6
https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Wanderungen/Tabellen/wanderungen-zwischen-deutschland-und-dem-ausland_Jahr-02.html
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Schlaglichter-der-Wirtschaftspolitik/2024/05/03-wirtschaftliche-erholung-zeichnet-sich-ab.html
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Schlaglichter-der-Wirtschaftspolitik/2024/05/03-wirtschaftliche-erholung-zeichnet-sich-ab.html
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die tatsächlich vorhandene Erwerbsbevölke-
rung wider.  

Die zweite Änderung betrifft das statistische 
Verfahren, mit dem die Trends der potenziellen 
Investitionsquote, Partizipationsrate am Ar-
beitsmarkt und jährlichen Arbeitsstunden in 
die Zukunft fortgeschrieben werden. Verwen-
det werden sogenannte univariate Fortschrei-
bungsmodelle, bei denen man aus der Entwick-
lung der Variablen der vergangenen Jahre Aus-
sagen über ihre weitere Entwicklung in kom-
menden Jahren ableitet. Dafür sind Festlegun-
gen notwendig, wie weit man dabei in die Ver-
gangenheit geht und ob die Zeitreihe dauerhaft 
um null oder auch andere Werte schwanken 
darf. In der Vergangenheit nutzte die Bundes-
regierung Modellspezifikationen, die von de-
nen der Europäischen Kommission abwichen. 
Diese Spezifikationen sollen nun jährlich über-
prüft und anhand statistischer Gütekriterien 
angepasst werden. Solche Gütekriterien geben 
an, wie gut man mit dem verwendeten Modell 
die Zeitreihenentwicklung einer Variable be-
schreiben kann. Mit der Frühjahrsprojektion 
2024 entsprechen die Spezifikationen der Bun-
desregierung nun denen der Europäischen 
Kommission und erfüllen höhere statistische 
Gütestandards. Die grundsätzliche Kritik an ar-
biträren und revisionsanfälligen Schätzungs-
verfahren bleibt jedoch auch bei Erfüllung er-
höhter technischer Standards – die selbst an-
nahmegetrieben und teils arbiträr sind – beste-
hen. Der Trend der Partizipationsrate springt 
dadurch für 2025 im Vergleich zum vorherigen 
Verfahren von 74,9 auf 75,3 Prozent. Die poten-
zielle Partizipation am Arbeitsmarkt wurde also 
in der Vergangenheit strukturell deutlich unter-
schätzt. Der Trend der geleisteten Arbeitsstun-
den verringert sich für 2025 um knapp eine Ar-
beitsstunde pro erwerbstätige Person im Jahr. 

Die beiden Anpassungen – ein höherer Wande-
rungssaldo und verbesserte Zeitreihenfort-

schreibungen – erhöhen die Konjunkturkom-
ponente 2025 um rund 3,4 Mrd. Euro (siehe Ab-
bildung 2). Zu diesem Ergebnis kommen wir, in-
dem wir die Konjunkturkomponente in der 
Frühjahrsprojektion 2024 des BMWK mit einer 
hypothetischen Konjunkturkomponente ver-
gleichen, die sich unter Anwendung des alten 
Verfahrens ergeben hätte. Für die Berechnung 
der hypothetischen Konjunkturkomponente 
verwenden wir für alle nicht-angepassten Vari-
ablen die Daten der Frühjahrsprojektion 2024 
vom April. Für die angepassten Variablen – Er-
werbsbevölkerung, Kapitalstock (durch die In-
vestitionsquote), Partizipationsrate und Ar-
beitsstunden – wählen wir die Werte der im 
Februar veröffentlichten Jahresprojektion 
2024. Da die genannten Variablen in der Regel 
über kurze Zeiträume kaum variieren und der 
Zeitraum von Februar bis April vergleichsweise 
überschaubar ist, können wir plausibel anneh-
men, dass die ermittelten Verschiebungen der 
Konjunkturkomponente nicht auf Änderungen 
in den Daten, sondern in der Methode zurück-
zuführen sind. Die individuellen Beiträge erge-
ben sich in einem Ceteris-paribus-Vergleich des 
alten mit dem neuen Wert der jeweiligen Vari-
able. 

Den größten Teil der zusätzlichen Konjunktur-
komponente von 3,4 Mrd. Euro erklärt der 
deutliche Zuwachs des Trends der Partizipati-
onsrate (siehe Abbildung 2). Nach unserer 
Schätzung leistet dieser allein einen Beitrag von 
3,2 Mrd. Euro. Die potenzielle Investitionsrate 
liegt nach der neuen Berechnung ebenfalls hö-
her, was einen zusätzlichen Betrag von 0,5 Mrd. 
Euro liefert. Einen ähnlich großen Effekt von ei-
ner halben Mrd. haben die aktualisierten An-
nahmen zum Wanderungssaldo. Der Trend der 
geleisteten Arbeitsstunden reduziert sich hin-
gegen, was die Konjunkturkomponente um 0,8 
Mrd. Euro kleiner ausfallen lässt.  

 

https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Downloads/G/gesamtwirtschaftliches-produktionspotenzial-fruehjahrsprojektion-2024.pdf?__blob=publicationFile&v=6
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Downloads/G/gesamtwirtschaftliches-produktionspotenzial-jahresprojektion-2024.pdf?__blob=publicationFile&v=6
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Downloads/G/gesamtwirtschaftliches-produktionspotenzial-jahresprojektion-2024.pdf?__blob=publicationFile&v=6
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Abbildung 2  

 
Abbildung 2: Angepasste Konjunkturkomponente 2025; Quellen: Bundesministerium für Wirtschaft und Klimaschutz (2024b, 

2024c), eigene Berechnungen.

 

4. Produktionspotenzial und Politik hängen zusammen 

Die durchgeführten Änderungen stellen einen 
guten und sinnvollen Schritt dar, die Potenzial-
schätzung zu überarbeiten. Die Bundesregie-
rung hat die Notwendigkeit erkannt, die Input-
variablen so anzupassen, dass sie die tatsächli-
chen Kapazitäten der Angebotsseite darstellen. 
Dabei zeigt sich, dass gerade das Arbeitspoten-
zial in der Vergangenheit unterschätzt wurde. 
Allein durch die genannten technischen Ände-
rungen erhöht sich das für 2025 geschätzte Ar-
beitspotenzial gegenüber dem alten Verfahren 
um 0,5 Prozentpunkte. 

Somit handelt es sich bei den Reformen um ei-
nen ersten Schritt in die richtige Richtung, der 
aber noch nicht die grundlegende Problematik 
der Potenzialschätzung adressiert: die Unab-
hängigkeit des Potenzials von der Politik. Denn 
im deutschen Arbeitsmarkt schlummern noch 
weitergehende Potenziale, die aktiviert werden 
können, insbesondere im Hinblick auf die hohe 
Teilzeitrate von Frauen oder die – häufig unge-
wollte – geringe Erwerbstätigkeit älterer Men-
schen. Eine möglichst adäquate Potenzialschät-
zung sollte deswegen berücksichtigen, ob lau-
fende Gesetzesinitiativen der Regierung poten-
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zialerweiternden Charakter haben. Im Vereinig-
ten Königreich gehört dies zur gängigen Praxis 
des Office for Budget Responsibility (OBR). So 
werden aktuelle Politikmaßnahmen in der Po-
tenzialschätzung berücksichtigt, wenn diese 
das Produktionspotenzial nachhaltig, messbar 
und signifikant erweitern.14 

Unter Einbezug dieser Faktoren ist eine Finanz-
politik möglich, die das tatsächliche wirtschaft-
liche Potenzial realistisch abbildet und die not-
wendigen Mittel bereitstellt, um mehr Men-
schen in produktive Arbeit zu bringen. Vor die-
sem Hintergrund schlagen wir mehrere Maß-
nahmen vor, die über die jüngsten technischen 
Änderungen hinausgehen. Erstens könnte die 
Regierung in Zeiten anhaltend erhöhter Migra-
tion den erwarteten Wanderungssaldo voll-
ständig auf den W3-Pfad anpassen. Zweitens 
sollten in der Potenzialschätzung aktuelle Poli-
tikmaßnahmen mit positiven Effekten auf das 
Produktionspotenzial berücksichtigt werden.  

Realistische Projektion des Wanderungssal-
dos 

Das nun angewendete Verfahren der Erwar-
tungsanpassung beim Wanderungssaldo ist ein 
guter erster Schritt dahin, die Schätzung des Ar-
beitspotenzials genauer an der tatsächlichen 
Erwerbsbevölkerung auszurichten. Allerdings 
hält das neue Verfahren weiterhin an historisch 
zu niedrigen W2-Werten als Anker für den er-
warteten Wanderungssaldo fest. Dabei gehen 
mit den verschiedenen Wanderungsszenarien 
des Statistischen Bundesamts explizit keine 
Aussagen über deren Wahrscheinlichkeiten 
einher.15 Ein moderates Zuwanderungsniveau 
wird folglich nicht für wahrscheinlicher gehal-
ten als ein hohes oder ein niedriges. Bei der ur-
sprünglichen Festlegung auf das W2-Szenario 
handelt es sich daher lediglich um eine Ermes-
sensentscheidung. Ein Blick auf die Entwicklung 

seit 2012 zeigt, dass das tatsächliche Wande-
rungsniveau oftmals nicht nur weit über dem 
moderaten W2-, sondern sogar oberhalb des 
optimistischeren W3-Szenarios lag (siehe Abbil-
dung 1). Damit erscheint nicht nur die frühere 
Fixierung auf den W2-Wert arbiträr, sondern 
auch die heutige auf einen Korridor bis unter-
halb des W3-Werts als zu kurz gegriffen.  

Eine möglichst adäquate Erwartungsanpas-
sung benötigt zudem hinreichend aktuelle Zah-
len zur tatsächlichen Wanderungsentwicklung, 
die in der Regel nur mit zeitlichen Verzögerun-
gen erhoben werden können. Somit besteht 
nach wie vor die Gefahr, Migrationsentwicklun-
gen am aktuellen Rand nicht realistisch darstel-
len zu können. Dadurch werden auch politische 
Entscheidungen, die einen unmittelbaren Ef-
fekt auf das Einwanderungsniveau haben, nicht 
berücksichtigt. Vor dem Hintergrund anhaltend 
hoher Wanderungsniveaus in der Vergangen-
heit, und einer weltpolitischen Lage, die eine 
ähnliche Entwicklung in der Zukunft nahelegt, 
wäre es daher plausibel, bei den Wanderungs-
annahmen zumindest den W3-Pfad zugrunde 
zu legen. 

Potenzialausweitende Effekte der Wachs-
tumsinitiative 

Neben dem bereits zurückliegenden Fachkräf-
teeinwanderungsgesetz hat die Bundesregie-
rung parallel zum Bundeshaushalt 2025 eine 
Wachstumsinitiative beschlossen, die eine 
ganze Reihe an Maßnahmen zur Ausweitung 
des Arbeitskräftepotenzials enthält. Die Bun-
desregierung zielt hiermit zwar explizit auf eine 
dauerhafte Erhöhung des Produktionspotenzi-
als ab, berücksichtigt diese aber nicht in der Be-
rechnung der Konjunkturkomponente.16  

 

 

 
14  Office for Budget Responsibility (2022) 
15  Statistisches Bundesamt (2022) 

16  Bundesministerium der Finanzen (2024) 

https://dserver.bundestag.de/btd/20/073/2007394.pdf
https://dserver.bundestag.de/btd/20/073/2007394.pdf
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Oeffentliche-Finanzen/Bundeshaushalt/bundeshaushalt-2025-und-wachstumsinitiative-2.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://obr.uk/docs/dlm_uploads/BriefingPaperNo8.pdf
https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Bevoelkerungsvorausberechnung/_inhalt.html#_zthpqfyui
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Oeffentliche-Finanzen/Bundeshaushalt/bundeshaushalt-2025-und-wachstumsinitiative-2.pdf?__blob=publicationFile&v=3
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Tabelle 1

 
Tabelle 1: Auswirkungen aktueller Politikmaßnahmen auf die Konjunkturkomponente; Quellen: Bundesministerium der 

Finanzen (2024), Bundesregierung (2023), Institut für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (2024), Statistisches 
Bundesamt (2024, 2022), eigene Annahmen & Berechnungen.

Um zu zeigen, wie das Problem der Unabhän-
gigkeit von Potenzial und Politik aufgelöst wer-
den könnte, wählen wir beispielhaft vier Politik-
vorhaben aus der Wachstumsinitiative und 
schätzen ab, wie sie sich auf die Konjunktur-
komponente für das Jahr 2025 auswirken. Da-
bei treffen wir explizit konservative Annahmen, 
in welchem Ausmaß sie das Arbeitskräftepo-
tenzial ausweiten. Es handelt sich dabei um 

eine Beispielschätzung, die veranschaulichen 
soll, wie sich potenzialerweiternde Maßnah-
men in der Konjunkturkomponente widerspie-
geln könnten. Tabelle 1 gibt einen Überblick. 

Wie Abbildung 3 zeigt, dürfte nach unserem 
Vorschlag die Konjunkturkomponente in 2025 
um weitere 3 Mrd. Euro höher ausfallen.  
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Abbildung 3 

Abbildung 3: Wachstumsinitiative und Konjunkturkomponente 2025; Quellen: Bundesministerium der Finanzen (2024), Bun-
desministerium für Wirtschaft und Klimaschutz (2024b, 2024c), Bundesregierung (2023), Institut für Arbeits-
markt- und Berufsforschung (2024), eigene Berechnungen.

Die geplanten Politikmaßnahmen sorgen also 
nicht nur für eine nachhaltige Erweiterung des 
Produktionspotenzials, sondern könnten er-
heblichen zusätzlichen finanziellen Spielraum 
unter der Schuldenbremse schaffen.  

Hierbei handelt es sich lediglich um eine be-
grenzte Auswahl arbeitspotenzialbezogener 
Maßnahmen. Bedenkt man, dass die Wachs-
tumsinitiative noch eine Vielzahl von weiteren 
Gesetzesmaßnahmen umfasst, die auf das Ar-
beitsangebot und eine Verbesserung des Inves-

titionsklimas abzielen, dürften seine tatsächli-
chen Potenzialeffekte noch weitaus höher lie-
gen. 

Unser Fazit lautet: Es ist gut, dass die Bundes-
regierung sich der Schwächen der Potenzial-
schätzung – und mit ihr der Bestimmung der 
Konjunkturkomponente – angenommen hat. 
Die erfolgten Anpassungen beim Wanderungs-
saldo und den Zeitreihenfortschreibungsmo-
dellen sind ein wichtiger erster Schritt zu einer 
realistischeren Bestimmung des produktiven 
Potenzials der deutschen Wirtschaft. Sie schla-
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gen sich in einem zusätzlichen Verschuldungs-
spielraum unter der Schuldenbremse in Höhe 
von rund 3,4 Mrd. Euro nieder.  

Gleichwohl ist noch mehr möglich, denn das 
fundamentale Problem der Konjunkturbereini-
gung wurde noch nicht angegangen: das Pro-
duktionspotenzial ist abhängig von der Politik. 
Allein die Maßnahmen der Wachstumsinitiative 
lassen eine erhebliche Ausweitung des Produk-

tionspotenzials erwarten. Sie könnten den fis-
kalischen Spielraum so erneut um mindestens 
3 Mrd. Euro erhöhen. Eine nach unserem Vor-
schlag berechnete Konjunkturkomponente 
würde ferner der Politik konstruktive Anreize 
geben: Für gute Politik gibt es die notwendigen 
finanziellen Mittel. Ein guter Anfang ist gemacht 
– aber es gibt noch Luft nach oben.   
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