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Obwohl die Schuldenbremse seit 2009 im deutschen 
Grundgesetz verankert ist, bleibt ihre Sinnhaftigkeit und 
ihr spezifi sches Design umstritten (siehe z. B. Bardt et 
al., 2019). Neben konzeptioneller Vorbehalte, die schon 
im Vorfeld ihrer Einführung diskutiert wurden (siehe z. B. 
Horn et al., 2008) und die weiterhin thematisiert werden 
(siehe z. B. Sachverständigenrat, 2019), wird insbesonde-
re der Ansatz des verwendeten Konjunkturbereinigungs-
verfahrens, die sogenannte Konjunkturkomponente der 
Schuldenbremse, weiterhin kritisiert (siehe auch Heim-
berger und Truger, 2020).

Wie wohl bekannt, soll die Konjunkturkomponente die 
geschätzte Lage der deutschen Wirtschaft im Konjunk-
turzyklus widerspiegeln und somit eine „konjunkturge-
rechte“ Fiskalpolitik insbesondere im Hinblick auf die 
Begrenzung der Staatsverschuldung ermöglichen. Dabei 
wird die konjunkturelle Lage der Wirtschaft durch die so-
genannte Outputlücke, also die prozentuale Abweichung 
des gegenwärtigen Produktionsniveaus zum sogenann-
ten Potenzialniveau, gemessen. Unter der Annahme, 
dass die Outputlücke und somit die wahre konjunkturel-
le Lage richtig eingeschätzt oder sogar gemessen wird, 
würde die Konjunkturkomponente maßgeblich zur Ein-
haltung der Schuldenbremse und somit zur Beschrän-
kung bzw. zur Reduzierung der Staatsverschuldung 
(siehe z. B. Sachverständigenrat, 2019, 298 ff .) in der 
mittleren bis langen Frist beitragen, da sich rezessions-
bedingte Defi zite durch fi skalische Konsolidierungen in 
Aufschwungsphasen ausgleichen würden. Somit ist eine 
richtige oder zumindest nicht stark verzerrte Einschät-
zung oder Messung der gegenwärtigen konjunkturellen 
Lage, sprich Outputlücke, eine quasi notwendige Bedin-
gung für die Einhaltung der Schuldenbremse.

Was auf den ersten Blick richtig und schlüssig klingt, 
steht jedoch theoretisch und empirisch aus verschiede-
nen Gründen auf wackeligen Füßen. Zum einen gibt es 
genügend überzeugende theoretische Argumente, um 
vom Gegenteil auszugehen (siehe z. B. Aiyar und Voigts, 
2019). Zum anderen stellt sich die grundsätzliche Frage, 
ob eine Fiskalregel, die stark von einer unbeobachtbaren 
Variable – dem Potenzialniveau der Produktion – abhängt, 
eine so zentrale Rolle in der Gestaltung der Fiskalpolitik 
hätte einnehmen sollen.

Nicht nur seit der Debatte vor der Einführung der Schul-
denbremse 2009 ist jedoch wohlbekannt, dass die Nut-
zung der Outputlücke nicht unproblematisch ist. Während 
auf der theoretischen Ebene der „Modellbauer“ diese 
– in der Realität unbeobachtbare – Größe kennt,1 ist der 
Potenzialoutput in der Realität nicht direkt beobachtbar. 
Dies macht eine Schätzung desgleichen, egal wie aus-
gefallen die angewandte ökonometrische Methode sein 
mag, angreifbar und noch wichtiger, nur indirekt und nicht 
hinreichend eindeutig verifi zierbar.

Trotz dieser und anderer wohlbekannter Einwände be-
inhaltet die deutsche Schuldenbremse eine Konjunktur-
komponente, die auf der Schätzung des Potenzialniveaus 
beruht. Genauer gesagt hat der von der Europäischen 
Kommission verwendete Produktionsfunktionsansatz 
(siehe Havik et al., 2014) als Ausgangspunkt die aggre-
gierte Cobb-Douglas-Produktionsfunktion2

                            Y TFP x L x K1
t t t t= -a a

wo Yt der aggregierte Output, Lt und Kt die Produktions-
faktoren Arbeit und Kapital und and TFPt  die sogenannte 
totale Faktorproduktivität, welche als Residualgröße (das 
Solow-Residuum) ermittelt wird, darstellen.

1 Es ist anzumerken, dass die Outputlücke in dem zurzeit prädominan-
ten DSGE-Ansatz (dynamic stochastic general equilibrium) als pro-
zentuale Abweichung zum Outputniveau unter völlig fl exiblen Preisen 
gilt, während in der praxisnahen Debatte das Potenzialoutput als das 
langfristige Trendniveau der Produktion verstanden wird. Ausnah-
men, in denen die „praxisnahe“ Defi nition der Outputlücke in DSGE- 
Modellen benutzt und anhand eines von Hodrick und Prescott (1997) 
entwickelten Filters approximiert wird, sind Born und Pfeiff er (2014, 
2020), siehe auch Proaño (2022) für ein makroökonomisches Modell 
mit einem ähnlichen Ansatz, aber unter der Annahme von beschränkt 
rationalen Agenten.

2 Die Benutzung der Cobb-Douglas-Produktionsfunktion selbst ist aus 
theoretischen und empirischen Gründen umstritten, siehe z. B. Ge-
chert et al. (2022).
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Tabelle 1
Regression mit Wachstumsrate der TFP (2005-2021)

Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.

Das Produktionspotenzial YPOTt wiederum ist defi niert als

                        YPOT TFPT x LP x K1
t t t t= -a a

wo LPt das potenziale Arbeitsvolumen und TFPTt die 
Trend-TFP darstellen.

Wie ausführlich in Ademmer et al. (2019) diskutiert, 
wird die Trend-TFP durch einen diff usen Kalman-Filter-
Ansatz, welcher die zyklische Komponente der TFP mit 
dem Auslastungsgrad der Volkswirtschaft verknüpft, 
modelliert und anhand eines bayesianischen Verfahrens 
geschätzt. Somit wird die Trend-TFP indirekt und nur 
auf Basis zyklischer Dynamiken ermittelt, was im Kon-
trast zum eher längerfristigen Charakter dieser Variab-
len steht. Somit erscheint es sinnvoll, nach einer besse-
ren ökonomischen Fundierung für die Modellierung der 
Trend-TFP zu suchen.3

Die endogene Wachstumstheorie (siehe Lucas, 1988; 
Romer, 1990; und Aghion und Howitt, 1992) ist eine na-
türliche Kandidatin für eine solche ökonomische Fundie-
rung: Demnach ist der technologische Fortschritt einer 
Volkswirtschaft (empirisch durch die residual ermittelte 
TFP approximiert) nicht durch exogene Zufallsschocks 
– wie z. B. in Real-Business-Cycles-Modellen (RBC) 
angenommen (siehe z. B. Kydland und Prescott, 1982) 
– getrieben, sondern ist das Ergebnis von Investitionen 
in Forschung und Entwicklung von neuen Technolo-
gien, welche das Wissen einer Gesellschaft und somit 
die totale Faktorproduktivität erhöhen. Während in den 
Arbeiten von Lucas und Romer sowie Aghion und How-
itt angenommen wurde, dass der Marktwettbewerb der 
treibende Faktor für diesen Innovationprozess war, ist 
die zentrale Rolle des Staates in diesem Prozess in den 
vergangenen Jahren immer mehr in den Vordergrund der 
öff entlichen Debatte gerückt. In ihrem Buch „The Entre-
preneurial State“ dokumentiert Mazzucato (2013), wie 
der US-amerikanische Staat die Entwicklung von bahn-
brechenden Technologien wie dem Smartphone oder 
dem Suchalgorithmus von Google massiv förderte. An-
tolin-Díaz und Surico (2022), zeigen anhand eines vekto-
rautoregressiven Modells und US-Quartalsdaten in einer 
Zeitspanne von 125 Jahren, dass staatliche Ausgaben 
in Forschung und Entwicklung zu einer Erhöhung in In-
novation und Produktivität führen, die den aggregierten 
Output in der mittleren Frist steigern. Auch Krebs et al. 

3 Wie in den anderen Beiträgen dieses Zeitgesprächs (siehe z. B. Schus-
ter und Sigl-Glöckner) diskutiert wird, ist die Ermittlung des potenzia-
len Arbeitsvolumens umstritten, da es auf der Schätzung der nicht min-
der umstrittenen NAWRU basiert. In diesem Beitrag wird jedoch nur auf 
die Modellierung der Trend-TFP eingegangen, um einen punktuellen 
und „minimalinvasiven“ Vorschlag zur Veränderung des gegenwärtigen 
Verfahrens zur Ermittlung des Produktionspotenzials zu liefern.

(2021) argumentieren, dass eine dauerhafte Steigerung 
der öff entlichen Investitionsausgaben im Infrastruktur- 
und Bildungsbereich das Produktionspotenzial signifi -
kant erhöhen kann. Da der Staat in der Humankapital-
akkumulation in Volkswirtschaften wie Deutschland eine 
zentrale Rolle spielt, ist es naheliegend zu versuchen, 
diesen Transmissionsmechanismus staatlicher Aktivität 
explizit in die Ermittlung des Produktionspotenzials mit-
einzubeziehen.

Benutzt man z. B. frei verfügbare Daten des Statistischen 
Bundesamts zu Patentenanmeldungen und Ausgaben in 
Forschung und Entwicklung (im Staats- und Privatsek-
tor) für die Erklärung der Wachstumsrate der TFP für den 
Zeitraum von 2005 bis 2021, bekommt man anhand ei-
ner einfachen linearen Regression mit der Methode der 
kleinsten Quadrate die folgenden Schätzergebnisse für 
die Wachstumsrate der TFP (vgl. Tabelle 1). Dabei stellen 
PAT_PC die jährliche Wachstumsrate der Patentanmel-
dungen, FuEAUSG_HSH die FuE-Ausgaben als Anteil 
der Gesamtausgaben der deutschen Hochschulen und 
FuEAUS_WIRT die FuE-Ausgaben als Anteil der Gesamt-
ausgaben des privaten Firmensektors dar.

Aufgrund der begrenzten Zahl von verfügbaren Beob-
achtungen ist eine ausführlichere Modellspezifi kation 
nicht ohne Nachteile durchführbar. Trotz der relativ nied-
rigen Zahl von erklärenden Variablen hat jedoch die obige 
Schätzgleichung einen akzeptablen fi t, wobei anzumer-
ken ist, dass die geschätzten Residuen eine gewisse Au-

Variable Koeffi  zient SEM t-Statistik Prob.

C 0,141 0,032 4,390 0,001

PAT_PC(-2) 0,234 0,106 2,212 0,049

PAT_PC(-3) 0,352 0,097 3,632 0,004

PAT_PC(-4) 0,509 0,104 4,881 0,001

FuEAUSG_HSH(-1) 0,369 0,103 3,577 0,004

FuEAUSG_WIRT(-1) -0,163 0,037 -4,401 0,001

R² 0,806     Mittel abh. Variable 0,005

R² adj. 0,718     SEM abh. Variable 0,017

Standardfehler (SEM) 0,009     AIC -6,328

Quadrat-Σ der Resid. 0,001     SIC -6,034

Log likelihood 59,79     HQC -6,299

F-Statistik 9,145     Durbin-Watson-Test 2,765

Prob (F-Statistik) 0,001
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Abbildung 1
Logarithmierte TFP nach EU-Verfahren und nach vorgestellten Verfahren und resultierende Potenzialoutputs

Quelle: eigene Berechnungen.

tokorrelation erster Ordnung aufweisen. Wichtiger jedoch 
ist die Tatsache, dass die geschätzten Koeffi  zienten der 
Patentmeldungen und der staatlichen FuE-Ausgaben sta-
tisch signifi kant, ökonomisch sinnvoll und von einer ähn-
lichen Größenordnung wie die der European Commission 
(2016) sind. Der negative Koeffi  zient der privaten FuE-
Ausgaben ist jedoch kontraintuitiv und weitere Spezifi ka-
tionen sollten daher untersucht werden.

Die linke Grafi k in Abbildung 1 stellt die Trend-TFP nach 
dem EU-Verfahren der geschätzten TFP gegenüber, wel-
che hier als Trend-TFP interpretiert wird, im Zeitraum 2005 
bis 2021 (dem Schätzzeitraum der Letzteren), während die 
rechte Grafi k in der gleichen Abbildung die daraus resul-
tierenden Potenzialniveaus gemäß beiden Ansätzen illust-
riert. Zwei Punkte sind hierbei hervorzuheben: Erstens, die 
„EU“-Log-Trend-TFP hat einen nahezu linearen Verlauf im 
dargestellten Zeitraum, während die „endogene“ Trend-
TFP mehr Volatilität aufweist, welche jedoch auf die Ent-
wicklung der Patentenanmeldungen und der FuE-Ausga-
ben im staatlichen und privaten Sektor zurückzuführen ist. 
Zweitens ist das sich daraus ergebende Potenzialniveau 
bei der vorgeschlagenen Modellierung der Trend-TFP seit 
2010 höher als das Potenzialniveau nach dem EU-Verfah-
ren, wie die rechte Grafi k deutlich darstellt.

Wie Abbildung 2 zeigt, hat dies einen signifi kanten Eff ekt 
auf die geschätzte Outputlücke und somit auf die Ein-
schätzung der konjunkturellen Lage: Während die Out-
putlücke in Deutschland nach dem EU-Verfahren z. B. 
seit 2015 positiv eingeschätzt war und somit eine eher 
res triktive Fiskalpolitik gemäß der Konjunkturkompo-
nente implizierte, hätte die vorgestellte Methode auf eine 
negative Outputlücke (aufgrund eines höheren Potenzial-
outputs) hingedeutet, was wiederum eine eher expansive 
Fiskalpolitik ermöglicht hätte.

Diese einfache empirisch-ökonometrische Übung zeigt 
zum einen deutlich, wie leichte Änderungen in der Ermitt-
lung des Potenzialoutputs zu grundlegend anderen Impli-
kationen der Schuldenbremse für die Gestaltung der Fis-
kalpolitik führen können und somit auf welch losen Funda-
menten eine Fiskalregel basiert, die auf unbeobachtbaren 
Größen beruht. Das Ziel dieses Beitrags ist jedoch dezi-
diert konstruktiv, denn eine „ökonomischere“ Fundierung 
der Trend-TFP erscheint als ein vielversprechender Weg, 
um hoff entlich eine bessere (weil fundiertere) Einschät-
zung der wahren konjunkturellen Lage zu liefern, möchte 
man trotz wohlbekannter konzeptioneller Vorbehalte im-
mer noch an der Schuldenbremse festhalten.

EU-Verfahren
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Abbildung 2
Outputlücken nach EU-Verfahren und nach 

vorgestelltem Verfahren
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Title: For a More Economics-Based Foundation of Trend-TFP in the Estimation of Potential Output
Abstract: In the production function-based approach proposed by the European Commission for the estimation of the potential out-
put, trend total factor productivity (TFP) is indirectly estimated on the basis of cyclical factors. Instead, this article proposes a more 
economics-based foundation of trend-TFP that is based on the arguments of the endogenous growth theory. A simple econometric 
exercise shows how the application of this approach may lead to a signifi cantly diff erent assessment of the potential output and, by 
extension, of the economy’s output gap. This may have far-reaching consequences for the conduct of monetary and fi scal policy, e. g. 
in the context of the German debt brake.
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