REPORT

IMK Report Nr.199, Januar 2026

DEUTSCHLANDS INDUSTRIELLEN KERN MODERNISIEREN
UND WOHLSTAND STEIGERN - VERTANE CHANCEN,

LICHTBLICKE UND ERFORDERLICHE WEICHENSTELLUNGEN

Wirtschaftspolitische Herausforderungen 2026

Tom Bauermann, Sebastian Dullien, Alexander Herzog-Stein, Christoph Paetz, Katja Rietzler,
Ulrike Stein, Sabine Stephan, Silke Tober, Sebastian Watzka

AUF EINEN BLICK

— Mit der Lockerung der Schuldenbremse wurde
eine zentrale Voraussetzung flr die zukunftsfahi-
ge Reform des Modells Deutschland geschaffen.
Nach drei Jahren Krise ist nun zugiges und stra-
tegisches Handeln geboten, um dauerhaft negati-
ve Folgen fur Deutschlands kiinftigen Wohlstand
abzuwenden.

— Neben einer expansiven Ausrichtung der Fiskal-
politik und gezielten staatlichen Investitionen
erfordert der Erhalt des industriellen Kerns der
deutschen Wirtschaft eine Industriepolitik fur
zentrale Zukunfts- und Schlisselbranchen. Mit
Blick auf die Erderwarmung und die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit muss das Tempo der
Transformation zur Klimaneutralitat hoch bleiben
und insbesondere im Wasserstoffsektor sogar er-
hoht werden.

— Die hastige Reform der Schuldenbremse ist nicht
nachhaltig und die unbegrenzte Kreditfinanzie-
rungsméglichkeit fiir Verteidigung und Ahnliches
belastet die Schuldentragfahigkeit.
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Eine Blndelung der Krafte auf EU-Ebene, wie
beim Aufbauprogramm NextGenerationEU, bleibt
besonders wichtig, zumal mehr als die Halfte
der deutschen Exporte ins europaische Ausland
gehen.

Anstelle von Einzelmallnahmen bedarf es einer
umfassenden Strategie, die die demografisch be-
dingten Herausforderungen fur Arbeitsmarkt und
Rentensystem als Ganzes in den Blick nimmt.
Angesichts der entspannten Inflationslage sollte
die EZB den geldpolitischen Handlungsspielraum
nutzen, um die Belastungen der Industrie durch
die Euro-Aufwertung und die US-Zolle zu mildern.

Schuldenquote steigt massiv durch Verteidigungsausnahme
in % des BIP

100

40 T T T T T T T T T T
2024 2028 2032 2036 2040 2044
Basislinie Sondervermdgen
Bereichsausnahme Verteidigung und Sondervermdgen

2048

Quellen: NiGEM-Simulationen des IMK. IMK


mailto:https://bit.ly/imkreport199?subject=

INHALT

Deutschlands industrieller Kern: rasches und strategisches

Handeln erforderlich ... ..... ... . . . . ... . . . . . . . . 3
Zeit fiir eine transformative Industriepolitik . . . ......... ... ... ... .. ... .. 5
Handel als Machtinstrument — die neue Realitat. . . ......................... 6
EU muss ihre strategische Autonomie starken . . ........ ... ... .. .. .. ...... 6
Transformation mit Blick nach vorn statt zuriick . .......................... 7
Komplizierte Ausgangslage . . ... ... .. 7
Herausforderungen bei klimafreundlichen Energien . . . ......... ... ... ... .... 7
Gehemmte Transformation braucht Unterstitzung. .. ....................... 9
Infobox 1: CO2-Grenzausgleichsmechanismus (CBAM) ..................... 10
Finanzpolitik: Nach der Reform ist vor der Reform ... ...................... 12
Nachbesserungsbedarf beim Investitionsprogramm. . .. ..................... 12
Hastige Reform der Schuldenbremse nicht nachhaltig. . ..................... 13
Infobox 2: Bereichsausnahme Verteidigung belastet Schuldentragfahigkeit ... .. 15

Arbeitsmarkt im Umbruch, zwischen Strukturwandel

und Stagnation. . ... ... ... 16
Bestandsaufnahme . . ... ... . . . 16
Gestaltungsspielraum richtig nutzen statt kostspieliger Einzelmanahmen ... ... 17
Infobox 3: Rentensystem grundsatzlich stabil . ........................... 19

EZB: Geldpolitischen Spielraum nutzen. .. .. ... ... ... ... ... ............. 21

Literatur .. ... ... . e 24

AUTORENSCHAFT

ﬂ Dr. Tom Bauermann ~  Ulrike Stein, PhD
= Referatsleitung Makrookonomie der sozial-okologischen ﬁ Referatsleitung Rente, Ungleichheit, Lohne

i B Transformation, tom-bauermann@boeckler.de ulrike-stein@boeckler.de

Prof. Dr. Sebastian Dullien ‘ Dr. Sabine Stephan

Wissenschaftlicher Direktor { Referatsleitung Aufdenhandel und Handelspolitik
sebastian-dullien@boeckler.de A sabine-stephan@boeckler.de

Prof. Alexander Herzog-Stein, PhD Dr. Silke Tober

Referatsleitung Arbeitsmarktokonomik 3 Referatsleitung Geldpolitik
alexander-herzog-stein@boeckler.de & AW silke-tober@boeckler.de

Dr. Christoph Paetz PD Dr. Sebastian Watzka

Referatsleitung Europaische Wirtschaftspolitik Referatsleitung Europaische Makro6konomie
christoph-paetz@boeckler.de sebastian-watzka@boeckler.de

Dr. Katja Rietzler

Referatsleitung Steuer- und Finanzpolitik
katja-rietzler@boeckler.de



mailto:ulrike-stein%40boeckler.de?subject=
mailto:sebastian-watzka%40boeckler.de?subject=
mailto:alexander-herzog-stein%40boeckler.de?subject=
mailto:christoph-paetz%40boeckler.de?subject=
mailto:katja-rietzler%40boeckler.de?subject=
mailto:silke-tober%40boeckler.de?subject=
mailto:sebastian-dullien%40boeckler.de?subject=
mailto:tom-bauermann%40boeckler.de?subject=

DEUTSCHLANDS INDUSTRIELLER
KERN: RASCHES UND STRATEGISCHES
HANDELN ERFORDERLICH

Mit der Lockerung der Schuldenbremse im Frih-
jahr 2025 haben sich die wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen in Deutschland grundlegend
verandert und es ist eine zentrale Voraussetzung
fir die zu Jahresbeginn 2025 an dieser Stelle gefor-
derte zukunftsfahige Reform des Modells Deutsch-
land geschaffen worden (Dullien et al. 2025). Zu-
gleich stellt sich die wirtschaftliche Lage jedoch
noch dusterer dar als vor einem Jahr geahnt. Nicht
nur, dass revidierte Daten zum Bruttoinlandspro-
dukt nun eine tiefere und langere Rezession seit
2023 zeigen als zuvor vermeldet. Auch hat die un-
erwartet rabiate Handelspolitik des erneut gewahl-
ten US-Prasidenten Donald Trump neue, massive
Belastungen fir die deutsche Wirtschaft gebracht.
Zlgiges und strategisches Handeln ist erforder-
lich. Je langer die wirtschaftliche Stagnation und
insbesondere der Rickgang der Industrieprodukti-
on anhalt, desto starker drohen bestehende, grund-
satzlich produktive Strukturen zu zerbrechen und
Fachkrafte in die Arbeitslosigkeit oder den Vorru-
hestand entlassen zu werden, mit dauerhaft negati-
ven Folgen fur Deutschlands kunftigen Wohlstand.
Zwar hat der Bundestag das mit der Schulden-
bremsenreform angelegte Sondervermogen fir In-
frastruktur und Klimaschutz in Hohe von 500 Mrd.
Euro Uber zwolf Jahre zugig etabliert, sodass die
Schuldenbremse den erforderlichen offentlichen
Investitionen nicht langer im Weg steht. Auch wur-
de im Sommer ein Investitionssofortprogramm zur
Anregung privater Investitionen umgesetzt. Zudem
wird den hohen Energiepreisen mit einer Reihe
von MalRnahmen begegnet, insbesondere dem ab
Anfang 2026 geltenden Industriestrompreis fir
energieintensive Unternehmen, der Entfristung der
Absenkung der Stromsteuer flr das Produzierende
Gewerbe und die Land- und Forstwirtschaft sowie
die Teilfinanzierung der Strom-Netzentgelte durch
den Bund. Auch eine Beteiligung an Unternehmen
ist jetzt mit dem Deutschlandfonds vorgesehen.
Allerdings hat es die Bundesregierung im ver-
gangenen Jahr versaumt, MaRnahmen zu ergrei-
fen, die bei den privaten Haushalten und Unterneh-
men eine Aufbruchstimmung erzeugen. Das im Juli
2025 in Kraft getretene Investitionssofortprogramm
mit der erhohten degressiven Abschreibung und
der Forderung der betrieblichen Elektromobilitat
war ein gelungener Start, aber die vorlaufende, auf
Erwartungen beruhende Schubkraft der zwangs-
laufig erst langsam anlaufenden Investitionen aus
dem Sondervermogen wurde durch berechtigte
Zweifel an der Zusatzlichkeit der staatlichen Investi-
tionen fahrlassig geschmalert.
Bei den privaten Haushalten hat die Kombinati-
on aus einem Trommelfeuer von Forderungen nach
Einschnitten im Sozialstaat in Kombination mit dem

Aufschieben zuvor versprochener Entlastungen die
Konsumfreude gedampft. Nicht nur wurden die
Haushalte zunachst bei der Elektromobilitatsforde-
rung Ubergangen, sondern sie wurden zusatzlich
enttauscht, da die im Koalitionsvertrag in Aus-
sicht gestellte Senkung der Stromsteuer ab 2026
nun nur fur Teile der Unternehmenslandschaft gilt.
Anstatt die Pendlerpauschale zu erhéhen und die
Mehrwertsteuer auf Speisen in der Gastronomie
zu senken - beides Maflnahmen, von denen ein-
kommensstarke Haushalte sowohl relativ als auch
absolut starker profitieren — hatte die Bundesregie-
rung die Stromsteuer fur die privaten Haushalte
senken sollen. Damit hatte sie eine gezielte und kli-
mapolitisch sinnvolle Kompensation des Anstiegs
der CO2-Steuer erreichen konnen, die jene Haus-
halte besonders entlastet, die die CO2-Steuer am
starksten belastet (Dullien et al. 2024a). Angesichts
dieser Gemengelage und der weiterhin geringen
Konsumneigung war es ein weiterer schwerer Feh-
ler, die privaten Haushalte zusatzlich durch eine
vollig Uberflussige Rentendebatte zu verunsichern
(= Infobox 3 auf Seite 19).

Unbeschadet dieser vertanen Chancen liefert
das Sondervermogen Infrastruktur und Klima-
schutz die notwendigen Voraussetzungen, um das
Modell Deutschland in Fahrt zu bringen und zu
reformieren. Denn die wichtigste und dringlichs-
te MalRnahme gegen den fortschreitenden Abbau
der industriellen Kapazitaten, ist eine Starkung der
Binnennachfrage durch eine konjunkturgerechte
fiskalpolitische Ausrichtung und staatliche Investi-
tionen in die Erneuerung und Modernisierung der
Infrastruktur — von Schienen, Stral3en, Netzwerk-
kabeln, Stromnetzen bis hin zu Bildungseinrichtun-
gen. Dies ist umso wichtiger, da anders als in den
frihen 2000ern nicht mit einem starken globalen
Aufschwung zu rechnen ist, der der deutschen
Industrie deutliche Impulse verschaffen und ein
vom Export getragenes Wachstum ermaoglichen
konnte. Daflir hat sich China in den vergangenen
Jahren durch eine offensive Industriepolitik zu
stark vom Abnehmer deutscher Industrieproduk-
te zum Hauptkonkurrenten auf den Weltmarkten
gewandelt.

Dass die deutsche Wirtschaft infolge ricklaufi-
ger Exporte und verhaltener privater Konsum- und
Investitionsausgaben primar an einer zu geringen
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage leidet, bleibt
in der offentlichen Debatte unterbelichtet. Statt-
dessen werden wie in den friihen 2000ern primar
strukturelle Probleme im Inland fiir die Stagnation
verantwortlich gemacht, insbesondere eine erdru-
ckende Burokratie, hohe Steuern und Ubermaf3i-
ge Sozialausgaben, vor allem im Burgergeld, die
angeblich dazu flihren, dass Unternehmen kaum
investieren und immer mehr Menschen die Arbeit
einstellen. Auch hatten deutsche Unternehmen
den technologischen Anschluss verloren, weshalb
ihre Produkte international nicht mehr wettbe-
werbsfahig seien.
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Dieses Erklarungsmuster verkennt nicht nur das
exportgetriebene Wachstum ab 2006, sondern
auch, dass ein Aufschwung bereits wahrend der
Pandemie als Folge der staatlichen Investitionsof-
fensive in die Verkehrsinfrastruktur, die Bildung, die
Digitalisierung und den Ausbau der erneuerbaren
Energien in greifbarer Nahe schien (Dullien et al.
2021). Dieser Meinung war seinerzeit nicht nur das
IMK, sondern auch die Bundesbank, die Mitte 2021
fur die Jahre 2021, 2022 und 2023 Wachstums-
raten von 3,7 %, 5,2 % bzw. 1,7 % prognostizier-
te, und zwar bei Inflationsraten von 2,6 % (2021),
1,8 % (2022) und 1,7 % (2023) (Deutsche Bundes-
bank 2021)."

Ausgebremst wurde der Wirtschaftsaufschwung
dann aber durch die Energiekrise im Zuge der rus-
sischen Ukraine-Invasion im Jahr 2022, die hohe
Inflation der Jahre 2022 und 2023 infolge der Preis-
schocks bei Energie und Nahrungsmitteln, die stark
restriktive Geldpolitik und den fiskalischen Brems-
kurs als Reaktion auf das Verfassungsgerichtsurteil
im November 2023. Erschwerend fiur die Industrie
kam hinzu, dass die Exporte Deutschlands zuneh-
mend in Konkurrenz zu chinesischen Produkten
stehen und die USA unter Prasident Biden die ei-
gene Industrieproduktion zu Lasten industrieller
Importe starkte.

Mit 19,7 % hatte das Verarbeitende Gewerbe im
Jahr 2024 noch einen im internationalen Vergleich
hohen Anteil an der Bruttowertschopfung.? Aber
dieser Antell ist seit dem Jahr 2018 — als die indus-
trielle Bruttowertschopfung in Deutschland ihren
Hohepunkt erreichte — nicht nur starker gesunken
als im EU-Durchschnitt,® sondern auch die indust-
rielle Bruttowertschopfung selbst ist um 5,2 % ge-
fallen, wahrend sie in der EU insgesamt um 4,8 %
gesteigert wurde. Schlechter lief es nur in Estland
(14,9 %) und der Slowakei (-9,8 %), wobei die
Slowakei allerdings seit 2021 anders als Estland
(-20,4 %) und Deutschland (-3,9 %) einen Anstieg
verzeichnete (1,9 %).

Neben einer expansiven Ausrichtung der Fis-
kalpolitik und gezielten staatlichen Investitionen
erfordert der Erhalt des industriellen Kerns des Mo-
dells Deutschland eine Industriepolitik fir zentrale
Zukunfts- und Schlisselbranchen. In Ansatzen ist
dies in den Bereichen Elektromobilitat, sowie Bat-
terie- und Halbleiterproduktion zu erkennen. Es
bedarf aber weitergehender MalRnahmen, um ein

1 Die damals erwartete Uberhohte Inflation im Jahr 2021
war dabei insbesondere auf die Erholung der Roholpreise
nach dem Preisverfall im Frihjahr des ersten Corona-
jahres und den Basiseffekt infolge der voriibergehenden
Mehrwertsteuersenkung in der zweiten Jahreshalfte 2020
zurlckzufiihren. Die Inflationsrate im Jahr 2020 lag bei
nur 0,4 % (HVPI).

2 https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/
NAMA_10_A10__custom_19012833/default/table

3 Zwischen 2018 und 2024 sank der Anteil der Industrie an
der Bruttowertschopfung um 2,3 Prozentpunkte, in der
EU insgesamt waren es 1,1 Prozentpunkte.
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dynamisches und innovatives Umfeld fir Unter-
nehmen aus Zulieferbranchen und angrenzenden
Gebieten zu schaffen. Da deutsche Unternehmen
in Zukunftsbranchen besser aufgestellt sind als
haufig angenommen, kann es in einem dyna-
mischen Umfeld gelingen, auch im Bereich von
Stromnetztechnologien oder kiinstlicher Intelligenz
- von Large-Language-Model-Anwendungen bis zu
Optimierungen in der Quantensensorik — hochmo-
derne Spitzenproduktion zu realisieren.

Dabei ware es ein Fehler, das Tempo der wirt-
schaftlichen Transformation zur Klimaneutralitat
zu verlangsamen, und zwar nicht nur mit Blick auf
die Erderwarmung, sondern auch auf die Wett-
bewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen. China
entwickelt sich auch im Bereich klimafreundlicher
Technologie zu einem Marktfuhrer und es ware zu
kurz gedacht, fir kurzfristige Produktionssteige-
rungen langfristige Absatzchancen im In- und Aus-
land aufs Spiel zu setzen.

Eine starke Zusammenarbeit innerhalb der Euro-
paischen Union (EU) bleibt angesichts der hohen
geopolitischen Unsicherheit besonders wichtig, zu-
mal mehr als die Halfte der deutschen Exporte ins
europaische Ausland gehen. Eine Neuauflage des
NextGenerationEU-Programms konnte dabei den
europaischen Binnenmarkt und die Innovations-
kraft Europas starken und die Abkehr von fossilen
Energietragern fordern (Paetz, Rinne und Watzka
2025).

Aber auch die Geldpolitik ist gefordert. Die EZB
hat es bisher versaumt, ihren Zinssenkungsspiel-
raum als Gegengewicht zu den gestiegenen Zollen
und der Euro-Aufwertung zu nutzen. Das ware ins-
besondere in der zweiten Jahreshalfte 2025 wich-
tig gewesen, da die staatlichen Investitionen in
Deutschland erst allmahlich anlaufen und die wirt-
schaftliche Unsicherheit hoch war. Wahrend die
Inflation nach der Verarbeitung der Preisschocks in
etwa dem EZB-Ziel entspricht und in den kommen-
den beiden Jahren im Euroraum darunter liegen
durfte, entwickelt sich das Euroraum-BIP verhalten
mit einem Anstieg von zuletzt 0,3 % gegenlber
dem Vorquartal im dritten Quartal 2025. Zudem
kann es der Zentralbank nicht egal sein, wenn die
deutsche Wirtschaft als groRte Wirtschaft des Eu-
roraums stagniert. Oft wird die historisch niedrige
Erwerbslosenquote von 6,4 % im Euroraum als In-
diz dafur herangezogen, dass die EZB keinen Zins-
senkungsspielraum habe. Allerdings ist die Quote
von 6,4 % zwar aus historischer Sicht niedrig, fur
sich genommen aber nicht: In den USA liegt die
standardisierte Arbeitslosenquote aktuell bei 4,4 %,
in Deutschland bei 3,8 %. Zweitens hat sich die
landerspezifische Zusammensetzung der Erwerbs-
losenquote in den vergangenen Jahren geandert:
Es sind insbesondere die Erwerbslosenquoten in
Eurolandern mit zuvor sehr hoher Arbeitslosigkeit,
die sinken, wahrend sie im vergangenen Jahr in
Deutschland, Frankreich und den Niederlanden
merklich gestiegen sind. Da damit in diesen Lan-


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NAMA_10_A10__custom_19012833/default/table
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NAMA_10_A10__custom_19012833/default/table

dern ungenutzte Kapazitaten existieren, besteht
trotz nahezu gleichbleibender Arbeitslosenquote
im Euroraum ein geldpolitischer Spielraum, zumal
das Inflationsziel in den kommenden beiden Jahren
unterschritten werden durfte und die Abwartsrisi-
ken schwerer wiegen. Zudem sprechen die anhal-
tende quantitative Straffung der EZB durch die Ver-
ringerung ihres Wertpapierportfolios und die von
den Banken verscharften Kreditvergabestandards,
die die Finanzierungsbedingungen fur sich genom-
men verschlechtern, dafiir, dass die EZB die Zinsen
nochmals senkt.

Im Gegenzug missen die Regierungen des Eu-
roraums die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finan-
zen sicherstellen. Die hohe und zum Teil deutlich
steigende Staatsverschuldung kann Risiken fir die
Finanzstabilitat bergen und engt den kunftigen fi-
nanz- und fiskalpolitischen Handlungsspielraum
ein. Das gilt aktuell auch fur Deutschland. Wah-
rend das Sondervermogen Infrastruktur und Kili-
maschutz volumenmafig und zeitlich begrenzt ist,
gibt es fur die Bereichsausnahme Verteidigung kei-
ne Begrenzungen. Auch sind die darunterfallenden
Ausgaben breit gefachert, von Ausgaben fur milita-
rische Ausrustung, Nachrichtendienste, Zivilschutz
und Schutz staatlicher Systeme vor Cyberangriffen
bis zu Zahlungen an die Ukraine. Aus okonomi-
scher Sicht wurden die Ausnahmen von der Schul-
denbremse damit grundsatzlich falsch konstruiert.

Staatliche Investitionen, die theoretischen Uber-
legungen zufolge von der Schuldenbremse aus-
genommen werden sollten, haben nur eine voru-
bergehende Ausnahmeregelung erhalten, primar
konsumptive Militarausgaben hingegen einen
Blankoscheck. Eine zigige Korrektur dieses Un-
gleichgewichts ist ebenso erforderlich wie eine mi-
litarische Bedarfsanalyse, die — basierend auf einer
Kosten-Nutzen-Analyse - fur die Landesverteidi-
gung notwendige und sinnvolle Ausgaben identifi-
ziert. Der aktuelle Ansatz, Verteidigungsausgaben
als Zielquote am Bruttoinlandsprodukt festzulegen,
fuhrt absehbar zu Ineffizienz und Verschwendung.
Im Anschluss ist zu klaren, ob die erforderlichen
Mittel Uber einen Solidaritatszuschlag, eine Ver-
mogensabgabe oder aus anderen Einnahmen zu
finanzieren sind. Die langfristige Kreditfinanzierung
der zusatzlichen Verteidigungsausgaben stellt ein
erhebliches Risiko fir die Tragfahigkeit der deut-
schen Staatsfinanzen dar (= Infobox 2 auf Seite 15).

ZEITFUR EINE TRANSFORMATIVE
INDUSTRIEPOLITIK

Die Industrierezession in Deutschland hat sich im
vergangenen Jahr weiter vertieft. Damit besteht
die Gefahr, dass die betroffenen Industriezweige
erodieren und damit qualifizierte Beschaftigung,
produktionstechnisches Know-how und Wert-

schopfung unwiederbringlich verlorengehen. MafR-
geblich fur den Produktionsrickgang ist neben der
schwachen Binnennachfrage und den hohen Ener-
giepreisen vor allem die starke Exportabhangigkeit
der deutschen Wirtschaft, und hierbei insbesonde-
re die Abhangigkeit von bestimmten Exportmark-
ten und -produkten.

In den vergangenen Jahren haben sich die Rah-
menbedingungen fur das exportorientierte Ge-
schaftsmodell Deutschlands drastisch verandert.
Eine zentrale Rolle spielt dabei die systemische
Rivalitat zwischen den USA und China um die glo-
bale Vorherrschaft. Beide Lander raumen ihren na-
tionalen Sicherheits- und Machtinteressen oberste
Prioritat ein und streben bei strategisch wichtigen
Technologien nach Autonomie, um die Gefahr zu
reduzieren, von ZwangsmafRnahmen des geopoli-
tischen Rivalen getroffen zu werden.

Mit der 2015 veroffentlichten Industriestrate-
gie ,Made in China 2025" und dem dort formu-
lierten Anspruch, bis Mitte des Jahrhunderts in
zehn wichtigen (Schlissel)Industrien — darunter
Kinstliche Intelligenz, Robotik/Automatisierung,
Fahrzeuge mit alternativen Antriebstechnologien,
Energiesysteme, Biomedizin und Medizintechnik
— die Technologiefiihrerschaft zu erlangen (Zeng-
lein und Holzmann 2020), hat China die USA of-
fen herausgefordert. Und die USA haben mit zahl-
reichen MaRnahmen reagiert: So zielte der 2022
in Kraft getretene Inflation Reduction Act darauf
ab, moglichst geschlossene Wertschopfungs-
ketten fur klimafreundliche Technologien in den
Vereinigten Staaten aufzubauen, und zwar unter
weitgehendem Ausschluss von Technologien und
Komponenten aus China. Auch die Einfuhr- und
Verkaufsverbote von Geraten des Smartphone-
Herstellers Huawei und des Netzwerkausrusters
ZTE sind dazu gedacht, die kritische US-Infrastruk-
tur vor moglichen Eingriffen Chinas zu schutzen.
Des Weiteren versuchen die USA mit Exportver-
boten beispielsweise flir Halbleiter der neuesten
Generation, den Technologietransfer nach China
zu unterbinden und damit den Aufholprozess Chi-
nas zu verzogern. In den vergangenen Monaten
hat US-Prasident Trump mittels drastisch erhohter
Einfuhrzolle versucht, im bilateralen Handel mit
China Verschiebungen zugunsten der USA zu er-
zwingen. Das Ergebnis war eine Spirale von Zoll-
erhohungen, weil China auf jede Zollerhohung der
USA mit einer Anhebung der eigenen Einfuhrzolle
reagierte.* Mittlerweile haben beide Seiten ihre
Zolle wieder betrachtlich gesenkt. Eingelenkt ha-
ben die USA, und zwar im Gegenzug dafur, dass
China seine verscharften Ausfuhrbeschrankungen
fur Seltene Erden und Magnetprodukte fiir ein
Jahr aussetzt.

4 In der Spitze lag der durchschnittliche US-Einfuhrzoll fur
Glter aus China bei 135 %, der Einfuhrzoll Chinas fiir
US-Produkte sogar bei 147 % (Bown 2025).
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Der chinesischen Wirtschaft ist es in den ver-
gangenen Jahren nicht nur gelungen, bei wich-
tigen Technologien zu den grofRen Industrienati-
onen aufzuschliefen, sondern diese in manchen
Bereichen sogar zu Uberholen. Dieser Erfolg be-
ruht maRgeblich auf der Umsetzung der langfris-
tig angelegten Industriestrategie ,Made in China
2025", die Zukunftstechnologien fruhzeitig identi-
fiziert, Forschung und Entwicklung massiv gefor-
dert und der chinesischen Wirtschaft den Zugang
zu wichtigen Rohstoffen langfristig gesichert hat.
Massiv beschleunigt wurde der Aufholprozess
zudem durch den teils freiwilligen, teils erzwun-
genen Technologietransfer aus dem Ausland so-
wie durch vielfaltige und umfangreiche staatliche
Férdermalinahmen.

Der erfolgreiche Aufholprozess Chinas stellt
deutsche Unternehmen vor enorme Herausforde-
rungen, weil die chinesische Wirtschaft insbeson-
dere in Branchen wie Fahrzeugbau, Maschinenbau
und Umwelttechnik, die den Kern der deutschen
Industrie bilden, Kompetenz und enorme Produkti-
onskapazitaten aufgebaut hat. Das bedeutet, dass
China dauerhaft weniger dieser (Investitions)guter
aus Deutschland importiert, weil es den eigenen
Bedarf weitgehend aus heimischer Produktion de-
cken kann. Gleichzeitig konkurrieren chinesische
Firmen in diesen Industriezweigen immer starker
mit deutschen Unternehmen auf Drittmarkten. Und
die hohen US-Einfuhrzolle gepaart mit einer schwa-
chen Binnennachfrage in China haben dazu ge-
fuhrt, dass chinesische Hersteller verstarkt auf den
europaischen Markt drangen, wo sie deutsche Pro-
duzenten zusatzlich unter Druck setzen. Zudem ha-
ben es auslandische Unternehmen auf dem chine-
sischen Markt zunehmend schwerer, weil sie von
MalRnahmen betroffen sind, die ihre Geschaftsta-
tigkeit behindern (AHK China 2025), mit dem Ziel,
sie aus dem Markt zu drangen (Europaische Kom-
mission 2025a).

Handel als Machtinstrument - die neue Realitat

Was die deutsche Exportwirtschaft aber besonders
hart trifft, ist der Umstand, dass ihre beiden wich-
tigsten Handelspartner aufRerhalb Europas - die
USA und China — Abhangigkeiten gezielt ausnutzen,
um mit dem Einsatz von ZwangsmafRnahmen ihren
Einflussbereich auszuweiten. So hatte die chinesi-
sche Regierung im Oktober 2025 als Reaktion auf
die eskalierende Zollpolitik der USA eine Verschar-
fung der Ausfuhrkontrollen fur Seltene Erden und
Magnetprodukte angekiindigt und die Erteilung
von Exportlizenzen davon abhangig gemacht, dass
die auslandischen Unternehmen den chinesischen
Behorden tiefe Einblicke in Produktionsverfahren
und Geschaftsunterlagen gewahren. Auch wenn
diese Verscharfung (moglicherweise) fur ein Jahr
ausgesetzt wird, so ist doch offensichtlich, dass
die chinesische Regierung die Abhangigkeit des
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Auslands von kritischen Rohstoffen und Magneten
nutzen will, um globale Produktionsketten starker
zu kontrollieren.

Mit der erneuten Wahl Donald Trumps zum
US-Prasidenten hat auch der Wind im transatlan-
tischen Handel gedreht. Das Handelsabkommen
zwischen den USA und der EU, das einseitig zu-
gunsten der Vereinigten Staaten ausgefallen ist,
spiegelt das derzeitige Krafteverhaltnis zwischen
den beiden Wirtschaftsraumen wider — allerdings
weniger in Bezug auf ihre wirtschaftliche als viel-
mehr in Bezug auf ihre militarische Starke. Doch
auch nach Abschluss eines , Deals” sieht es nicht
danach aus, als waren die transatlantischen Han-
delsstreitigkeiten beigelegt. Vielmehr hat US-Pra-
sident Trump der EU bereits mit neuen Strafzollen
gedroht, wenn sie ihre Gesetze Uber digitale Mark-
te und digitale Dienste, mit denen die Marktmacht
der groRen Tech-Konzerne begrenzt und ein fai-
rer Wettbewerb im Internet geférdert werden soll,
nicht zuricknehmen sollte.

EU muss ihre strategische Autonomie stirken

In einer Welt, in der China und die USA nach ei-
genen Regeln spielen, muss die EU einseitige Ab-
hangigkeiten reduzieren, und zwar in jeglicher Hin-
sicht: wirtschaftlich, technologisch, militarisch und
bei der Energieversorgung. Nur so kann sie Ansatz-
punkte fur ZwangsmalRnahmen verringern.

Die EU verfugt Uber ein umfangreiches industrie-
politisches Instrumentarium, mit dem sie ihre
strategische Autonomie starken kann. Die grof3te
Herausforderung besteht derzeit darin, den Fort-
bestand strategisch wichtiger Branchen wie bei-
spielsweise der europadischen Stahlindustrie zu
sichern und gleichzeitig die richtigen Anreize fir
Investitionen zu schaffen, die eine zukunftsfahige
Produktion von innovativen Gutern und Dienstleis-
tungen in Europa ermoglichen, vorzugsweise in Be-
reichen, die dazu beitragen, das Ubergeordnete Ziel
der Klimaneutralitat zu erreichen.

Deshalb hatte die EU-Kommission im Oktober
2025 nicht nur vorgeschlagen, zum Schutz der eu-
ropaischen Stahlindustrie ab Mitte des kommen-
den Jahres die zollfreien Importkontingente fur
Stahl annahrend zu halbieren und daruberhinaus-
gehende Mengen mit einem Zollsatz von 50 % zu
belegen, sondern auch angeklindigt, die Kriterien
fur die Vergabe offentlicher Auftrage anzupassen,
um Anreize fur Investitionen in moderne, klimaneu-
trale Stahlwerke zu schaffen. Uberlegt wird, die 6f-
fentliche Auftragsvergabe an ,,Buy European”-Re-
geln zu knlpfen, um eine stabile Nachfrage nach
klimafreundlichen Produkten (wie z. B. grlinen
Stahl) in Europa zu schaffen.

Um die Versorgung Europas mit kritischen Roh-
stoffen zu verbessern, hatte die EU 2024 den Cri-
tical Raw Materials Act verabschiedet. Seit Marz
2025 gibt es nun eine erste Liste mit 47 strategi-



schen Rohstoffprojekten, die die EU mit schnellen
Genehmigungsverfahren, der Vermittlung von Fi-
nanzierungen und der Vernetzung mit Abnehmern
unterstlitzen wird. Die Projekte befassen sich mit
der Gewinnung, der Verarbeitung, dem Recycling
und der Substitution von Rohstoffen, wobei der
Fokus auf Batteriematerialien liegt. Als ein weite-
rer Schritt wurde nun die Schaffung eines europa-
ischen Zentrums flr kritische Rohstoffe angekilin-
digt, das 2026 seine Arbeit aufnehmen soll. Dieses
Zentrum soll nicht nur ermitteln, welche Rohstoffe
europaische Unternehmen bendtigen und wel-
che Mengen davon auf dem Weltmarkt verfigbar
sind, sondern gegebenenfalls auch ihre Beschaf-
fung, Lagerung und Lieferung an die Unternehmen
ubernehmen. Zudem will die EU-Kommission die
Kreislaufwirtschaft im kommenden Jahr kraftig
vorantreiben, um wertvolle Rohstoffe wiederzuver-
werten. Laut einer Studie von Transport & Environ-
ment (2024) lieRe sich Europas Abhangigkeit von
importierten Batteriemineralien durch Recycling
bis zum Ende des Jahrzehnts um bis zu einem Vier-
tel verringern.

Um die strategische Autonomie Europas zu star-
ken, hatte die EU-Kommission bereits Ende 2020
das Investment Screening eingefihrt. Das bedeu-
tet, dass die EU die Ubernahme von Unternehmen
durch auslandische Investoren prifen und gege-
benenfalls untersagen kann, um den Verbleib von
Schltsseltechnologien in Europa sicherzustellen,
ungewollten Technologieabfluss zu verhindern oder
kritische EU-Infrastrukturen vor Eingriffen aus dem
Ausland zu schutzen.

Zur kritischen Infrastruktur gehort auch die Ener-
gieversorgung. Diese muss sicher und gunstig sein.
Bereits heute ist klar, dass der Strombedarf in den
kommenden Jahren stark steigt und dass sich fos-
sile Brennstoffe aufgrund der CO2-Bepreisung ver-
teuern werden. Deshalb muss Europa und insbe-
sondere Deutschland den Ausbau der erneuerba-
ren Energien und der grenziiberschreitenden Uber-
tragungsnetze mit aller Macht vorantreiben. Der
Import von LNG insbesondere aus den USA ist der
falsche Weg, weil es das Klima sogar starker als
Kohle belastet und sich die EU bei der Energiever-
sorgung ohne Not von den USA abhangig macht.

Seit Dezember 2023 verfligt die EU zudem Uber
das Anti-Coercion Instrument, um sich gegen
Zwangsmalnahmen eines Drittlandes zu wehren.
Zu moglichen EU-GegenmalRnahmen gehoren Zol-
le, Einfuhr- und Ausfuhrlizenzen, Beschrankungen
des Dienstleistungsverkehrs sowie der Ausschluss
von offentlichen Auftragen.

Schlief3lich sollte die EU das Potenzial des Bin-
nenmarktes gezielt nutzen, um eigene Schllssel-
industrien zu schiutzen und zu starken. Wie so et-
was aussehen konnte, zeigen Tordoir, Redeker und
Guttenberg (2025) am Beispiel einer einheitlichen
EU-weiten E-Auto-Forderung nach dem Vorbild des
franzosischen Oko-Bonus, der — neben anderen
Kriterien — den CO2-Fufabdruck der Komponen-

ten- und Fahrzeugherstellung sowie des Transports
beriicksichtigt. Ein ,EU-Oko-Bonus” wiirde durch
eine Stimulierung der EV-Nachfrage die Transfor-
mation der europaischen Autoindustrie beschleuni-
gen und allen EU-Landern, die in die Produktions-
und Lieferketten eingebunden sind, nutzen. Er ist
eine binnenmarktfreundliche Form der Industrie-
politik, weil nicht einzelne Unternehmen gefordert
werden, sondern alle Hersteller in der EU in glei-
cher Weise von einer Forderung profitieren kon-
nen. Indem er den CO2-Fuf3abdruck berticksichtigt,
schlieRt der ,EU-Oko-Bonus” die Férderung von in
China produzierten EVs (derzeit) aus und schafft
damit gleiche Wettbewerbsbedingungen fur eu-
ropaische und chinesische Autobauer auf dem
EU-Automarkt. Zudem verstoRt er weder gegen
WTO- noch gegen EU-Beihilfe-Regeln. Ein einheit-
licher ,,EU-Oko-Bonus” wiirde den Flickenteppich
nationaler Subventionen beseitigen und zudem kei-
ne finanziellen Ressourcen auf EU-Ebene erfordern.
Schliel3lich Iasst er sich problemlos auf das Firmen-
wagen-Segment Ubertragen, sodass das gesamte
Potenzial des europaischen Automarkts genutzt
werden kann und Hersteller in allen Segmenten
von der Forderung profitieren konnen.

TRANSFORMATION MIT BLICK NACH
VORN STATT ZURUCK

Komplizierte Ausgangslage

Wie im vorherigen Kapitel angeklungen, steht die
Dekarbonisierung in Deutschland und der EU an ei-
nem Scheidepunkt. Sie kann neue Geschaftsfelder
sowie Jobs schaffen. Zudem konnen grine Ener-
gien volkswirtschaftlich wichtige Kosten drlicken
— beispielsweise beim Strom. Gleichzeitig wachsen
jedoch Angste vor Job- und Wohlstandsverlus-
ten durch die Transformation. Konservative und
rechte Kréfte nutzen diese Angste, um Klimaziele
und die staatliche Gestaltung der Transformation
infrage zu stellen. Ein Stopp der Transformations-
politik und eine Ruckwartswendung verkennt aber
die Chancen Deutschlands und Europas und fuhrt
wirtschaftspolitisch in eine Sackgasse. Statt Ruck-
schritten sollte in verschiedenen Bereichen der
Transformation der Blick nach vorn gerichtet sein.
Teils haben die Bundesregierung und die EU begru-
Benswerte Ansatze.

Herausforderungen bei klimafreundlichen
Energien

Ziel der Bundesregierung ist es, dass erneuerbare
Energien bis 2030 einen Anteil von 80 % am Brut-
tostromverbrauch erreichen und das Stromsystem
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bis 2035 klimaneutral ist. Im Jahr 2025 liegt man
bislang knapp unter dem anvisierten Anteil von
58 % griner Energie am Stromverbrauch (BDEW
2025), was aber zum Teil daran liegt, dass der
Stromverbrauch seit 2021 zuriickgegangen ist, vor
allem in der Industrie. Gleichwohl kommt der Zu-
bau von Erneuerbaren und Batteriespeichern voran.
Mit Blick auf die Ausbauziele gemal’ Erneuerbaren-
Energien-Gesetzes (EEG) wird Photovoltaik das
Zwischenziel flir 2025 um 10 % Uberschreiten und
kann auch die Ziele fliir 2030 und 2035 erreichen,
wenn der Pfad der vergangenen Jahre fortgesetzt
wird. Auch beim Batteriespeicherausbau wird von
einem massiven Zubau ausgegangen. Hingegen
wird Windenergie die Zwischenziele des EEG und
des Wind-Auf-See-Gesetzes flir 2025 voraussicht-
lich um 12 % verfehlen. Auch wenn sich die Ziel-
licke bei Onshore-Windkraftanlagen noch deutlich
schlieRen konnte, ist es fraglich, ob die Ausbauzie-
le bis 2030 und 2035 erreicht werden (Roth und
Schill 2025; EWI und BET 2025; BNetzA 2025a).

Um Versorgungssicherheit in einem griinen, de-
zentralen Stromsystem zu gewahrleisten, muss das
Stromnetz massiv ausgebaut werden (Bauermann,
Kaczmarczyk und Krebs 2024). Teils geschieht das
schon. Die Investitionen der Ubertragungs- und
Verteilnetzbetreiber haben sich seit 2020 verdrei-
facht und sollen 2025 rund 33 Milliarden Euro er-
reichen (BNetzA 2025b). Dabei liegt der Schwer-
punkt bei den Ubertragungsnetzbetreibern. Die
Investitionen der Verteilnetzbetreiber liegen mit ca.
11 Mrd. Euro noch ca. 2-4 Mrd. Euro unter den ei-
genen Planungen. Mit Blick auf den Ausbau in den
kommenden Jahren zeigen sich die Ubertragungs-
netzbetreiber fur den Ausbau an Land verhalten
optimistisch, wohingegen sich das Offshore-Netz
wahrscheinlich wegen Lieferkettenproblemen ver-
spaten wird. Es kommt hinzu, dass mit einer mogli-
chen Investitionskostensteigerung von 320 auf 420
Milliarden Euro gerechnet wird. Nach einer groben
Schatzung wirde dieser Anstieg die Netzentgelte
aber nur um ca. 0,1-0,3 ct/kWh ansteigen lassen.
Far die Verteilnetzbetreiber ist derzeit schwer ab-
schatzbar, ob sie ihre Ziele fristgerecht erreichen
konnen. Gemeinsames Problem beider Betreiber-
gruppen sind die umfangreichen Bedarfe an Eigen-
und Fremdkapital (EWI und BET 2025).

Der Ausbau erneuerbarer Energien und der
Stromnetze hat Auswirkungen auf die Strompreise.
Die Preise beeinflussen wiederum die Bereitschaft
von Unternehmen und privaten Haushalten, von
fossilen Energietragern auf Strom umzusteigen.
Wahrend Wind- und Solarenergie durch geringe
Gestehungskosten mittel- bis langfristig die Strom-
preise senken, konnen Netzausbauinvestitionen
die Preise erhohen. Nach deutlichen Anstiegen in
den Jahren 2022 und 2023 sanken die Strompreise
2024 und 2025. Private Haushalte zahlen mit etwa
39 ct/kWh aber noch deutlich mehr als vor der
Energiekrise. Bei energieintensiven Industriezwei-
gen, die von Verglinstigungen wie der Strompreis-
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kompensation profitieren, sind es noch ca. 2 bis 3
ct/kWh realer Preisunterschied (BDEW 2025; BNet-
zA 2025b). Fur die zukunftige Strompreisentwick-
lung sind unter anderem die Preise fossiler Ener-
gietrager, insbesondere Erdgas, sowie der Ausbau
erneuerbarer Stromquellen entscheidend. Fir 2026
wird im Moment von leicht fallenden Gaspreisen
und einem steigenden Anteil erneuerbarer Energien
ausgegangen. Das durfte die Strompreise tenden-
ziell senken. Halten diese Entwicklungen an, dirfte
sich diese Tendenz in den Folgejahren fortsetzen.
Der Bundeszuschuss durfte die Netzentgelte des
Jahres 2026 im bundesweiten Schnitt senken. Der
steigende Netzausbau durfte Uber die Netzentgelte
langfristig zu steigenden Endkundenpreisen fiihren.
Die Hohe hangt aber von der Finanzierungsform ab,
wie spater noch geschildert wird.

Bezlglich des Wasserstoffs sehen die bisheri-
gen Plane der Bundesregierung bis 2030 einen Be-
darf von 95-130 Terrawattstunden (TWh) vor, wo-
von 50-70 % importiert werden sollen (Bundesre-
gierung 2023). Als bis 2030 ,einigermalen sicher
realisierbar”® gelten Projekte in Deutschland mit
einer Kapazitat von ca. 8 TWh pro Jahr — ahnlich
wie im Vorjahr. Ein deutlicher Riickgang ist in den
Landern zu verzeichnen, mit denen Deutschland
ein Wasserstoffabkommen hat. Das geplante Volu-
men von grunen Wasserstoffprojekten, deren Rea-
lisierung bis 2030 einigermalen sicher ist, betragt
25 TWh pro Jahr. Das sind 5 TWh weniger als im
vergangenen Jahr. Nimmt man blauen Wasserstoff
hinzu, sind Kapazitaten von ca. 102 TWh pro Jahr
bis 2030 einigermal3en sicher. Da es sich um allge-
meine nationale Kapazitaten handelt, wird aber nur
ein Bruchteil nach Deutschland exportiert werden.
Generell sinkt aber die Zahl der griinen und blauen
Wasserstoffvorhaben in den Partnerldndern.® Vor
allem der Aufbau in Landern des Globalen Sidens
stockt, unter anderem wegen mangelnden Finan-
zierungsmoglichkeiten und fehlenden langfristigen
Abnahmevertragen, die Investitionen wirtschaftlich
machen wurden. Daher erscheint die Wasserstoff-
versorgung gemall den Planen der Bundesregie-
rung bis 2030 nicht realisierbar.

Der Rickgang an grinen und blauen Wasser-
stoffprojekten ist global zu beobachten. Allerdings
weicht vor allem China vom Trend ab. Dort wuch-
sen die grunen Wasserstoffproduktionskapazitaten
enorm. Mit rund 8,5 TWh betriebsfahiger installier-
ter Kapazitat (+4,5 TWh gegenliber dem Vorjahr)

5  Fur die Berechnungen wurden Angaben der International
Energy Agency (IEA) genutzt und mit 33,33 TWh pro
1 Mio. t Wasserstoff umgerechnet. , Einigermalen sicher”
sind Projekte, die schon realisiert sind, sich im Bau befin-
den oder eine Finanzierungszusage haben (IEA 2025).

6  Griner Wasserstoff wird mittels Elektrolyse aus erneu-
erbarem Strom hergestellt. Er ist CO2-neutral. Blauer
Wasserstoff wird aus Erdgas hergestellt, wobei das
entstehende CO2 abgeschieden und gespeichert wird.
Damit gilt er als bilanziell CO2-neutral.



hat China die EU (2,6 TWh) in der grinen Wasser-
stoffproduktion deutlich Gberholt. Die EU verfugt
lediglich Uber groRere blaue Wasserstoffproduk-
tionskapazitaten. Zusammengenommen verfligt
China insgesamt dennoch tber 1,2 TWh mehr akti-
ve griine und blaue Wasserstoffproduktionskapazi-
tat. Auch die Plane Chinas hinsichtlich der griinen
Wasserstoffproduktion bis 2030 ubertreffen Euro-
pas Plane mit knapp 17 TWh (IEA 2025).

Das Stocken des Wasserstoffhochlaufs im In-
und Ausland hat kosten- und nachfrageseitige Ur-
sachen. Griner Wasserstoff ist deutlich teurer als
fossile Brennstoffe. Selbst wenn der Wasserstoff
in europaischen Landern unter optimalen Produkti-
onsbedingungen hergestellt wird, liegt die Kosten-
differenz zu Erdgas bei 100-200 Euro/MWh (EWI
und BET 2025). Hohere CO2-Kosten im Emissions-
handel ETS | konnen diese Liicke nicht schliel3en.
Auch die Subvention der laufenden Produktions-
kosten durch die EU-Wasserstoffbank kann den
Unterschied nicht wettmachen und bleibt zudem
im internationalen Vergleich zu gering (Bauermann,
Stephan und Watt 2024). Wegen hoher Kosten,
gepaart mit Unsicherheiten beim Absatz von Pro-
dukten, die auf grinen Wasserstoff angewiesen
sind, bleibt die Wasserstoffnachfrage aufierst ge-
ring. Die Infrastrukturkosten kommen erschwerend
hinzu. Das Wasserstoffkernnetz soll bisher privat-
wirtschaftlich finanziert werden, was hohe Rendi-
ten voraussetzt und damit Kosten treibt. Deshalb
ist es fraglich, dass der in Deutschland und Europa
favorisierte marktbasierte Ansatz zum Wasserstoff-
hochlauf in den kommenden Jahren fuhrt.

Gehemmte Transformation braucht
Unterstiitzung

Momentan treffen unsichere Absatzperspektiven
flr grine Guter (z. B. griner Stahl und Batterie-
technologien) auf hohe Energiekosten — insbeson-
dere bei zukunftsrelevanten Energietragern wie
Strom und Wasserstoff. Beides hemmt Investitio-
nen in den Ausstieg aus der fossilen Energieversor-
gung der Betriebe und den Ausbau der Produktion
griner Guter. Klimaschutzziele und -mafRnahmen
infrage zu stellen, wie es im Moment geschieht, ist
allerdings der falsche Weg, mit der Herausforde-
rung umzugehen. Langfristig deutet vieles darauf
hin, dass CO2-freie Produktionen glinstiger werden
konnten als jene, die mit fossilen Energietragern
arbeiten, insbesondere, da fossile Energiequellen
endlich sind. Ein verzogerter Ausstieg aus den fos-
silen Energien und verzogerte Investitionen in CO2-
neutrale Prozesse drohen dazu zu fuhren, dass Chi-
na globaler Marktflihrer bei griinen Technologien
wird und Deutschland sowie Europa abhangt. Bes-
ser sind dagegen die kurzfristigen MalRnahmen der
Bundesregierung zur Senkung der Energiekosten,
wie die Zuschiisse zu den Ubertragungsnetzent-
gelten, der Industriestrompreis und die Versteti-

gung der Stromsteuerabsenkung fir bestimmte
Unternehmen.

Noch besser waren allerdings langerfristige
MafRnahmen. So ist der Industriestrompreis grund-
satzlich sinnvoll, unter anderem da er an Investiti-
onen in Transformationsmaflinahmen gebunden ist.
Problematisch ist aber, dass er mit mehrjahriger
Verzogerung kommt und nur fur drei Jahre gilt. Es
erscheint fraglich, dass dieser kurze Zeitraum aus-
reicht, um als Bricke flr langerfristig niedrigere
Strompreise zu dienen und Unternehmen zu weit-
reichenden Transformationsentscheidungen zu be-
wegen. Daher ware es besser, den Industriestrom-
preis um wenige weitere Jahre zu verlangern.

Tendenziell positiv ist auch die Stromsteuersen-
kung flr das produzierende Gewerbe. Um Anreize
zu schaffen, auf Strom in den Bereichen Warme
und Verkehr umzusteigen, ware eine derartige Sen-
kung auch fur Haushalte denkbar. Allerdings trei-
ben seit der Energiekrise weniger die Steuern und
Abgaben die Strompreise als vielmehr die Preise
fossiler Brennstoffe und Netzentgelte. Entschei-
dend ist daher, dass die Regierung den Ausbau er-
neuerbarer Energien weiter fordert, da sie langfris-
tig die Stromkosten senken (AGORA Energiewende
2025).

Wirksamer als temporare Zuschlisse zu den
Netzentgelten konnte dabei die Ausdehnung staat-
licher Beteiligungen an Strom- und \Wasserstoffnet-
zen sein. Die Beteiligung des Bundes kann aufgrund
besserer Finanzierungskonditionen die Kapitalkos-
ten senken und damit den Anstieg der Netzentgelte
dampfen. Im Stromnetz ware es dadurch maoglich,
jahrlich 10-14 Mrd. Euro einzusparen (Kaczmarczyk
und Krebs 2025). Die Entscheidung, Bundesmittel
fiir eine Beteiligung am Ubertragungsnetzbetreiber
TenneT bereitzustellen, ist daher sehr zu begriiRen
und sollte auf weitere Bereiche der Strom- und
Wasserstoffinfrastruktur ausgeweitet werden. Eine
staatliche Beteiligung oder zumindest praventive
regulatorische Eingriffe waren zudem bei den neu
auszuschreibenden Gaskraftwerken sinnvoll. Der
Markt fir fossile Stromerzeugung ist stark kon-
zentriert, sodass bereits bestehende Marktmacht
widrigenfalls ausgedehnt werden konnte (BNet-
zA 2025b). Staatliche Beteiligungen oder Eingriffe
konnen hier marktmachtbedingten Preiserhohun-
gen entgegenwirken.

Ein zentrales Instrument fur die Transformation
sind die Klimaschutzvertrage. Sie schlieRen langer-
fristig die Licke bei den laufenden Produktionskos-
ten zwischen fossilen und griinen Energietragern
und schaffen so nicht nur fur energieintensive Un-
ternehmen Planungssicherheit. Daneben hilft auch
die ,,Bundesforderung Industrie und Klimaschutz”,
die primar Investitionen in die Transformation von
kleinen und mittleren Unternehmen fordert. Trotz
hoher Nachfrage wurden die Haushaltsansatze fur
beide Instrumente gegentiber dem Bundeshaushalt
2023 stark reduziert. Daher ware eine deutliche
Aufstockung notwendig, um die Transformation
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zu unterstutzen. Dies wirde auch die Wasserstoff-
nachfrage erhohen und den internationalen Markt-
hochlauf fordern, z. B. im Zusammenspiel mit der
auRenwirtschaftlichen Wasserstoffstrategie der
Bundesregierung, die den Aufbau globaler Produk-
tionskapazitaten begleitet. Die Ausdehnung von
Forderung fur Forschung und Entwicklung konnte
wiederum die Kosten fur Elektrolyseure und damit
fir Wasserstoff senken.

Neben angebotsseitigen MaRnahmen muss die
Nachfrage nach griinen Produkten aus Deutschland
und der EU stimuliert werden. Damit schafft man
Sicherheit fir Investitionen in die Dekarbonisie-
rung der Produktion und die Ausweitung von Her-
stellungskapazitaten flir griine Guter. Neben einer
sozial gestaffelten Forderung von Warmepumpen
und Elektroautos, insbesondere aus europaischer
Produktion, konnen verbindliche Vorgaben bei den

Infobox 1: CO2-Grenzausgleichs-
mechanismus (CBAM)

Der Europaische Emissionszertifikatehandel ETS |
ist ein marktbasiertes Instrument der Klimapolitik.
Unternehmen aus den Bereichen Energie und In-
dustrie mussen jedes Jahr Uber genug ETS-I-Zertifi-
kate verfugen, um ihre Emissionen zu decken. Zum
Teil mussen Zertifikate gekauft werden und zum
Teil werden sie kostenlos zugeteilt. Die kostenlose
Zuteilung von Emissionszertifikaten betrifft vor al-
lem die Industrie,” die im internationalen Wettbe-
werb Nachteile gegenuber Landern ohne vergleich-
bare Umweltauflagen hatte. Das sind z. B. Stahl
und Eisen, Aluminium, Chemie und Keramik. Damit
soll Carbon-Leakage verhindert werden — also das
Sinken europaischer Emissionen aufgrund der Ver-
lagerung von Industrieproduktion und Emissionen
ins nicht-europaische Ausland. Die Gesamtmenge
der Zertifikate, die jahrlich in Umlauf kommt, sinkt
von Jahr zu Jahr, um die Emissionen in den Berei-
chen Energie und Industrie schrittweise zu redu-
zieren. Allerdings wird bezweifelt, dass der Emissi-
onshandel bisher viel zur Dekarbonisierung beige-
tragen hat (AGORA Energiewende 2023).

Mit der Reform von 2023 wird der ETS | ver-
scharft. Bis 2039 sinkt die Zahl der Zertifikate, die
jahrlich in Umlauf gebracht wird, auf null. Ziel ist
es, dass Industrie und Energiewirtschaft bis dahin
weitgehend dekarbonisiert sind. In einigen Sekto-
ren wie z. B. Zement, Diingemittel, Eisen und Stahl
sowie Aluminium wird die kostenlose Zuteilung
bereits ab 2026 schrittweise reduziert, und zwar

1 Fir eine Ubersicht, tiber die Sektoren, die Freizertifikate
erhalten, siehe Europaische Kommission (2019).
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Gebauden und im Verkehr (z. B. 65 % Erneuerba-
re bei Sanierungen und das ,Verbrenner-Aus”) die
Nachfrage ankurbeln (Bauermann 2025a). Um den
Absatz griiner Produkte zu sichern, sollte zudem
die Umstellung der offentlichen Beschaffung auf
klimafreundliche Glter, die Kopplung von Sub-
ventionen an den Einsatz gruner Materialien (z. B.
im Gebaudesektor) und verbindliche Vorgaben fir
private Unternehmen zum Einsatz griner Guter
genutzt werden. Die Uberarbeitung der Public und
Private Procurement Regeln in den kommenden
Jahren auf EU-Ebene bietet eine Gelegenheit dafur.
Problematisch ist aber, dass die Umsetzung dieser
Regeln lange dauert. FordermaRnahmen und ver-
bindliche Regeln verhalfen Deutschland schon in
der Vergangenheit zu einem enormen Beschafti-
gungsaufwuchs bei den Erneuerbaren (Bauermann
2025b). Daraus kann man Optimismus schopfen.

bis auf null im Jahr 2034. Ab 2034 mussen diese
Branchen ihre Emissionen (weitgehend) durch ge-
kaufte Zertifikate decken. Der Riickgang der jahr-
lich zugeteilten Zertifikate ist zunachst moderat
(2,5 % weniger kostenlose Zertifikate 2026 gegen-
Uber 2025). Er beschleunigt sich dann aber stark,
sodass bis 2030 das Volumen kostenloser Zertifi-
kate auf 50 % des urspriinglichen Wertes gesenkt
wurde, und 2034 keine kostenfreie Zuteilung mehr
stattfindet.

Um das Carbon-Leakage-Risiko in den eben er-
wahnten Sektoren zu dampfen, fuhrt die EU paral-
lel den CO2-Grenzausgleichsmechanismus (CBAM)
ein. Vereinfacht ausgedriickt missen Importeure
von Waren aus den genannten Sektoren kiinftig
fur die im Ausland entstandenen Emissionen Zer-
tifikate erwerben, deren Preis sich am aktuellen
ETS-Preis orientiert. Wie bei den Freizertifikaten
mussen die Importeure ab 2027 zunachst nur einen
geringen Teil der Emissionen abdecken. Der Anteil
wird jedoch auch hier rasch bis 2034 ansteigen.
Falls CO2-Preissysteme im Ausland bestehen, kon-
nen die dortigen CO2-Kosten von den Importeu-
ren angerechnet werden, sodass die CO2-Kosten
fur importierte Produkte entsprechend sinken. Bei
Sektoren wie Glas, Chemie, Raffinerien und Ke-
ramik, die zunachst nicht von der Anpassung bei
den Freizertifikaten betroffen sind, soll nach einer
Erprobungsphase die freie Zuteilung ebenfalls aus-
laufen und durch den CBAM ersetzt werden. Die EU
will regelmaRig tberprifen, ob der CBAM das Car-
bon-Leakage-Risiko dampft und ob Verlagerungen
stattfinden. Gegebenenfalls sollen die Regelungen
angepasst werden.



Die aktuelle Losung — das Auslaufen der Frei-
zertifikate mit der Einfuhrung des CBAM zu flan-
kieren — birgt Risiken fir die betroffenen Industri-
en. Auch wenn die CO2-Kosten durch das Auslau-
fen der kostenfreien Zuteilung in den ersten Jah-
ren moderat sind, steigen sie innerhalb weniger
Jahre deutlich an. Dadurch kann es in Sektoren
wie Stahl und Eisen, Zement und Dungemitteln
sehr schnell zu enorm hohen Kostensteigerun-
gen in einem System kommen, das nur bedingt
die Voraussetzungen fur Dekarbonisierung bietet
(Bardt und Schaefer 2023).

Ob der CBAM als Schutz gegen Wettbewerbs-
nachteile im internationalen Handel und Carbon
Leakage wirksam hilft, ist offen. Erstens ist unklar,
ob die verpflichtende Erfassung der Emissionen
importierter Glter zuverlassig funktioniert. Belast-
bare Zahlen liegen bislang nicht vor. Die vorlau-
figen Umfragen von Deloitte (2025) sehen eher
Schwierigkeiten.

Zweitens ist fraglich, ob Carbon-Leakage-Risiken
wirklich vollstandig abgewendet werden konnen.
Importeure missen die Emissionen von Grundstof-
fen wie Stahl und rudimentar auch von Produkten
auf nachgelagerten Ebenen erfassen. Industrien
aus Nicht-EU-Staaten hatten einen Anreiz zur ,,Um-
lenkung” in zweifacher Hinsicht. Zum einen kann
es zu einer Umschichtung im Handel kommen.
Nicht-EU-Unternehmen konnten CO2-arme Guter
vermehrt in die EU umlenken, wohingegen CO2-
intensive Produkte in Nicht-EU-Lander exportiert
werden. Sie wirden freie Produktionskapazitaten
nutzen, die typischerweise in den weniger effizi-
enten und somit kohlenstoffintensiven Anlagen
verfligbar sind (Neuhoff et al. 2025). Bei dieser Art
der Umlenkung konnten sie sich verschlechternde
Absatzchancen von exportierenden EU-Unterneh-
men in Drittstaaten zu Nutze machen. Zum zwei-
ten konnten Unternehmen, anstatt CO2-intensive
Grundstoffe in die EU zu exportieren, verstarkt
Guter nachgelagerter Produktionsstufen liefern,
die (noch) nicht vom CBAM erfasst werden. Beide
genannten Strategien konnten dann dazu fuhren,
dass die CO2-Emissionen in der EU auf Kosten der
globalen Emissionen sinken (Ramboll et al. 2021).

Zudem besteht mit dem CBAM in seiner aktuel-
len Ausgestaltung ein Problem fur Exporteure, da
er nur die Importe in die EU adressiert. Exporteuren
aus der EU, die Grundstoffe einsetzen, drohen Wett-
bewerbsnachteile auf dem Weltmarkt. Sie mussten
far ihre Grundstoffe die hoheren CO2-Kosten oder
hohere Kosten flir griine, aber zunachst teurere
Produkte tragen, wahrend Hersteller von aus Nicht-
EU-Landern CO2-intensive, aber glinstigere Vorpro-

dukte nutzen konnten. Dies erhoht das Risiko, dass
emissionsintensive Endprodukte aus Drittstaaten
europaische Erzeugnisse auf dem Weltmarkt ver-
drangen, was sich wiederum negativ auf die globa-
len Emissionen auswirkt. Es scheint auch fraglich,
ob der CBAM es schafft, andere Lander zur Einflih-
rung eigener CO2-Preissysteme zu motivieren. So
sind in den USA zahlreiche Versuche gescheitert,
einen landesweiten Emissionshandel einzufiihren
(Rabe 2018), und sie werden einen solchen ab-
sehbar auch nicht einfihren. China verfliigt tber
ein System fur Strom, allerdings nur mit geringen
CO2-Preisen. Dessen Wirkung auf Endprodukte ist
zudem durch Regulierung eingeschrankt (Ewing
2024). Auch in anderen Regionen der Welt sind die
CO2-Bepreisungssysteme hinsichtlich des Preises
und der Abdeckung der Sektoren eher begrenzt.

Die Reform des Emissionshandels (ETS) zielt da-
rauf ab, den marktbasierten Ansatz im Klimaschutz
zu vertiefen und so den Druck auf die Industrie zu
erhohen, ihre Emissionen zu reduzieren. Doch die-
ser Ansatz kann nur ein Baustein der Klimapolitik
sein, der dartber hinaus auf Voraussetzungen an-
gewiesen ist. Viele dieser Voraussetzungen fehlen
noch: Es fehlt an klimaneutralen Infrastrukturen
und alternativen Energietragern fur die Industrie,
wie Wasserstoff. Es fehlen MalRnahmen, die den
Absatz emissionsarmer Produkte und damit neue
Geschaftsfelder sichern, beispielsweise durch die
Umstellung der o6ffentlichen Beschaffung auf griine
Guter, die Bindung von Subventionen an den Ein-
satz griiner Materialien (z. B. im Gebaudesektor)
und verbindliche Vorgaben fir private Unterneh-
men, grine Guter zu nutzen. Zudem sollten Schutz-
mafinahmen wie Zolle und nicht-tarifare Handels-
malnahmen (z. B. Produktvorschriften) genutzt
werden, um die Entwicklung junger, gruner Unter-
nehmen zu gewabhrleisten.

Aufgrund der geschilderten Risiken sollten An-
derungen des Systems erwogen werden. So bietet
sich als Alternative eine konditionierte Weiterfiih-
rung der Freizertifikate an. Die kostenlosen Zertifi-
kate wirden dann an Unternehmen ausgeteilt wer-
den, die Verpflichtungen zur Dekarbonisierung ein-
gehen und deren Umsetzung regelmafdig kontrol-
liert und sanktioniert werden. Wichtig ist dabei, die
oben angesprochenen Voraussetzungen fur eine
Dekarbonisierung zu schaffen und damit Unterneh-
men, die sich transformieren, zu unterstiitzen und
andere Unternehmen diesbezliglich anzureizen.
Die angesprochenen Industrie- und FordermalRnah-
men sollten europaisch organisiert und koordiniert
werden, um fairen Wettbewerb und einen funktio-
nierenden Binnenmarkt zu garantieren.



FINANZPOLITIK: NACH DER REFORM
ISTVOR DER REFORM

Mit der Grundgesetzanderung im Marz 2025 ha-
ben Bundestag und Bundesrat die Schuldenbrem-
se erheblich gelockert. War die Neuverschuldung
bisher auf die Konjunkturkomponente, den Saldo
der finanziellen Transaktionen und eine geringe
strukturelle Verschuldung des Bundes begrenzt,
so treten drei weitere teilweise sehr umfang-
reiche Verschuldungsmoglichkeiten hinzu. Ein
Sondervermogen fur Infrastruktur und Klimaneu-
tralitat (SVIK) mit einem Volumen von 500 Mrd.
Euro soll innerhalb von zwolf Jahren zusatzliche
kreditfinanzierte Investitionen ermoglichen. Ver-
teidigungsausgaben (in einer weiten Abgren-
zung - sogenannte , Bereichsausnahme”) werden
oberhalb einer Schwelle von 1% des BIP dauer-
haft von der Schuldenbremse ausgenommen. Auf
der Landerebene, wo die Schuldenbremse des
Grundgesetzes in sehr unterschiedlicher Form ins
Landesrecht umgesetzt wurde (Scholz 2021), tritt
nun ebenfalls die Moglichkeit einer strukturellen
Verschuldung im Umfang von 0,35 % des BIP hin-
zu. Die Lander erhalten zudem uber den Zeitraum
von zwolf Jahren 100 Mrd. Euro aus dem Sonder-
vermogen, wobei es dem jeweiligen Land obliegt,
welcher Teil des nach dem Konigsteiner Schlussel
zugeteilten Betrages flir kommunale Investitionen
verwendet werden soll.

Die Politik ist also mit einer verfassungsandern-
den Mehrheit vielfachen Forderungen aus Politik
und Wissenschaft nachgekommen, die als zu res-
triktiv eingestufte Schuldenbremse zu lockern, um
Investitionen zu ermoglichen. Dies hatte auch das
IMK im vergangenen Jahr erneut gefordert (Dul-
lien et al. 2025) und auf die gemeinsam mit dem
IW Koln ermittelten Investitionsbedarfe verwiesen
(Bardt et al. 2019; Dullien et al. 2024b). Der zentra-
le Fokus lag dabei auf der Modernisierung der Inf-
rastruktur und einer Beschleunigung der Transfor-
mation. Wegen der sozialen Abfederung letzterer
war auch klar, dass weitere Mittel gebraucht wr-
den. Die Forderungen haben nicht an Aktualitat
eingeblRt. Nach wie vor sollte es der Bundesre-
gierung darum gehen, die Infrastruktur zu erneu-
ern und die deutsche Wirtschaft beim Ubergang
zu neuen Geschaftsmodellen zu unterstutzen. An-
gesichts der geopolitischen Entwicklungen seit
2022 erscheint auch eine Ausweitung der Vertei-
digungsausgaben unvermeidbar. Leider bleibt das
Programm der Bundesregierung bei den offentli-
chen Investitionen hinter den Erfordernissen zu-
rick und schiel3t bei der Bereichsausnahme sehr
deutlich Uber das Ziel hinaus.
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Nachbesserungsbedarf beim
Investitionsprogramm

Verglichen mit den von Dullien et al. (2024b) ermit-
telten zusatzlichen Investitionsbedarfen von 600
Mrd. Euro Uber zehn Jahre sind die 500 Mrd. Euro
aus dem Sondervermogen unzureichend. Das liegt
nicht nur daran, dass 500 Mrd. Euro weniger sind
als 600 Mrd. Euro, sondern auch daran, dass die
Investitionsbedarfe von 600 Mrd. Euro, die das IMK
und das IW Koln in einer gemeinsamen Studie er-
mittelten, sich beim Preisniveau auf das Referenz-
jahr 2024 bezogen, wahrend die Summe des Son-
dervermogens in nominaler Rechnung festgesetzt
ist. Je nach zeitlicher Verteilung der Ausgaben und
konkreten Preissteigerungen variiert der Umfang
an realen Investitionen, die damit tatsachlich geta-
tigt werden konnen. Nimmt man eine Gleichvertei-
lung Uber zwolf Jahre und eine Preissteigerungs-
rate von 2 % an, so ergeben sich bezogen auf das
Preisniveau von 2024 441 Mrd. Euro, also knapp
drei Viertel des ermittelten Bedarfs.

Dabei ist zu beachten, dass die Preise bei 0f-
fentlichen Investitionen nach Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen in den zehn Jah-
ren von 2015 bis 2024 jahrlich um 3,5 % gestiegen
sind. Auch die Gemeinschaftsdiagnose der Institu-
te prognostiziert fur die Bruttoanlageinvestitionen
insgesamt Preissteigerungen in der GrofRenord-
nung von rund 3 % in den Jahren 2026 und 2027,
bei dem fur die Infrastrukturmaf3nahmen relevan-
teren Deflator der Bauinvestitionen prognostizieren
die Institute sogar Steigerungen Uber 3 %, mit stei-
gender Tendenz (Projektgruppe Gemeinschaftsdia-
gnose 2025). Bei der obengenannten Grofienord-
nung von rund drei Vierteln des Bedarfs handelt es
sich also bereits um eine optimistische Einordnung,
die erstens eine niedrige Preissteigerungsrate und
zweitens die volle Zusatzlichkeit der Ausgaben
unterstellt.

Ein erster Blick auf die Haushaltsplanung fir
2026 hat gezeigt, dass die Zusatzlichkeit nur zum
Teil gegeben ist, auch weil zusatzliche Ausgaben
aus dem Sondervermogen fiur Infrastruktur und
Klimaschutz in Teilen durch Rickgange im Kern-
haushalt und anderen Sondervermogen — insbe-
sondere beim Klima- und Transformationsfonds
(KTF) — kompensiert werden. So ist bei den 10 Mrd.
Euro, die an den KTF weitergereicht werden, nicht
gewabhrleistet, dass sie dort den Umfang der In-
vestitionen erhohen. Diese liegen 2026 nominal
unter dem Wert von 2024. Stark ausgeweitet wer-
den hingegen Energiepreissubventionen. Das mag
okonomisch sinnvoll sein, ist aber keine Investiti-
on. Insgesamt ergeben sich auf der Grundlage des
Regierungsentwurfs 2026 nur 33,5 Mrd. Euro an
zusatzlichen inlandischen offentlichen Investitio-
nen einschliellich der 8,33 Mrd. Euro an die Lander
und 2,5 Mrd. Euro sogenannte Transformations-



sofortkosten,” wahrend die (zusatzliche) Kredit-
aufnahme im Sondervermogen mit 59,8 Mrd. Euro
angesetzt war.

Auch bei den Mitteln flir die Lander gibt es kei-
ne verbindliche Regelung, um Zusatzlichkeit zu
garantieren. Wenn man berucksichtigt, dass den
Landern durch die bereits beschlossenen Steuer-
senkungen — insbesondere die Senkung des Kor-
perschaftsteuersatzes um funf Prozentpunkte in
jahrlichen Schritten von einem Prozentpunkt ab
2028 — Einnahmen entgehen, die die Zuweisungen
aus dem SVIK ab dem Jahr 2030 Ubersteigen, ist zu
beflrchten, dass Mittel aus dem Sondervermogen
statt zur Finanzierung zusatzlicher Investitionen in-
direkt zur Finanzierung der Steuersenkungen ver-
wendet werden.

MafRnahmen wie die Mutterrente, die Senkung
der Umsatzsteuer auf Dienstleistungen in der Gas-
tronomie, die Anhebung der Pendlerpauschale und
die Senkung des Korperschaftsteuersatzes sind
nicht nur aus fiskalischer Sicht problematisch, sie
sind vor allem ungeeignet, die aktuellen Probleme
der deutschen Wirtschaft zu l6sen, die durch die
geanderte geopolitische Lage, die Entwicklung auf
wichtigen bisherigen Absatzmarkten und bei den
Energiekosten hervorgerufen wurden. So findet
sich wenig Evidenz fir eine Wachstumswirkung
von Korperschaftsteuersenkungen (Gechert und
Heimberger 2022) und gleichzeitig werden dabei
Haushalte mit hoheren Einkommen beglnstigt
(Bach 2025).

Um die Wirkung des ohnehin nicht UGppigen
Sondervermogens fur Infrastruktur und Klimaneu-
tralitat zu erhohen, sollten einerseits verbindliche
Regeln flir Zusatzlichkeit eingefiihrt werden und
andererseits die Spielrdume zur Finanzierung der
ubrigen Aufgaben von Bund und Landern aufrecht-
erhalten werden, indem die Senkungen der Kor-
perschaftsteuer und der Umsatzsteuer auf Dienst-
leistungen in der Gastronomie, sowie die Anhe-
bung der Entfernungspauschale zurickgenommen
werden.

Hastige Reform der Schuldenbremse nicht
nachhaltig

Nach der massiven Lockerung der Schuldenbrem-
se im Frihjahr 2025 erlaubt sie eine strukturelle
Neuverschuldung flr Bund und Lander insgesamt
von rund 4 % des BIP wahrend der Laufzeit des
Sondervermogens fur Infrastruktur und Klimaneu-
tralitat (Deutsche Bundesbank 2025b). Dabei ist
vor allem die unbegrenzte Kreditfinanzierungs-

7 Transformationssofortkosten sind Zahlungen an die
Krankenhauser, die eine Kompensation flir starke
Betriebskostensteigerungen in den Jahren 2022 und
2023 darstellen und bei denen nicht ersichtlich ist,
inwieweit es dabei tatsachlich zu zusatzlichen
Investitionen kommt.

moglichkeit fir die sogenannte Bereichsausnahme
bei der Verteidigung problematisch fur die Tragfa-
higkeit des Bundeshaushalts. Beim NATO-Ziel von
Verteidigungsausgaben in Hohe von 3,5 % des
BIP bedeutet das allein fur die Bereichsausnahme
eine jahrliche Neuverschuldung von Uber 2,5 %
des BIP.® Simulationen des IMK zeigen, dass eine
dauerhafte Kreditaufnahme fur Verteidigung in
diesem Umfang und zusatzlich zur Kreditaufnah-
me fur Investitionen die Schuldenstandsquote wie
auch die Zinszahlungen permanent ansteigen lasst
und damit die Schuldentragfahigkeit gefahrdet
(Paetz, Rietzler und Watzka 2026; Infobox 2). Bis
zum Jahr 2040 konnte die Schuldenstandsquote
demnach auf rund 90 % steigen. Zwar konnten die
EU-Fiskalregeln perspektivisch die Verschuldung
trotz grofderer Spielrdume durch die nationalen
Schuldenregeln einddammen, will man aber, dass
die Schuldenbremse im Grundgesetz von sich aus
Schuldentragfahigkeit sicherstellt, so konnen die
hastigen Schuldenbremsenreformen des Frihjahrs
2025 nicht unverandert bestehen bleiben.

Einen Reformbedarf sieht auch die Bundesregie-
rung und hat daher eine Expertenkommission zur
Erarbeitung eines Reformkonzepts eingesetzt. Bis
Anfang 2026 soll sie einen Vorschlag erarbeiten,
der einerseits ermoglicht, dass wichtige Zukunfts-
ausgaben auch Uber Kredite finanziert werden kon-
nen, der aber gleichzeitig gewahrleistet, dass die
offentlichen Finanzen in Deutschland langerfristig
solide bleiben und im Einklang mit dem europai-
schen Regelwerk sind.

Vor diesem Hintergrund hat die Deutsche Bun-
desbank (2025b, 2025a) vor kurzem ihre Vorschla-
ge fur eine Schuldenbremsenreform aktualisiert.
Das Bundesbankkonzept sieht eine Reform der
Schuldenbremse vor, die das deutsche Regelwerk
in drei Phasen an die europaischen Regeln an-
gleichen soll. Dabei besteht in der ersten Phase
von 2025 bis 2029 der aktuelle Rahmen der refor-
mierten Schuldenbremse fort, von 2030 bis 2035
schlieRt sich eine Ubergangsphase an, in der die
zulassigen strukturellen Defizite schrittweise ge-
senkt werden sollen. Insbesondere wirden die
Verteidigungsausgaben gemal’ Vorschlag der Bun-
desbank in der Ubergangsphase zunehmend ohne
Kredite finanziert, wahrend die Mittel aus dem
SVIK gleichmaldig verausgabt werden wurden, was
etwa einem jahrlichen Abfluss von 0,8 % des BIP
entsprechen wirde. Im Jahr 2036 ware die Zielzo-
ne erreicht, in der die strukturellen Defizite, solan-
ge die Schuldenstandsquote 60 % Uberschreitet,
langerfristig bei unter 1 % des BIP bleiben. Dabei

8 Nimmt man eine Verteidigungsquote von 3,5 % des BIP
im jeweiligen Jahr an, dann ergibt sich aus den Rege-
lungen zur Bereichsausnahme eine Kreditaufnahme von
etwas Uber 2,5 %, weil fir die Untergrenze von 1 % das
BIP des Jahres, das dem Jahr der Haushaltsaufstellung
vorangeht, relevant ist. Diese liegt in der Regel unter dem
BIP des jeweiligen Haushaltsjahres.
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sollen bis zu 0,8 % des BIP flir zuséatzliche kredit-
finanzierte Sachinvestitionen des Bundes reserviert
werden, wahrend Bund und Lander je 0,1 % des
BIP ohne Zweckbindung Uber Kredite finanzieren
konnen. Fallt die Schuldenstandsquote unter 60 %,
wurde sich der nicht zweckgebundene strukturelle
Kreditspielraum fur Bund und Lander auf je 0,35 %
des BIP erhohen. Angesichts einer Orientierung
am Referenzwert von 60 % des BIP beim Schul-
denstand wirde gemalf’ Bundesbank-Vorschlag die
Pflicht zur Tilgung der Notkredite entfallen.

Der Vorschlag der Deutschen Bundesbank setzt
sich mit den Schwachpunkten der aktuellen Aus-
gestaltung der Schuldenbremse auseinander und
zeigt Moglichkeiten auf, die deutsche Schulden-
bremse mit den EU-Fiskalregeln in Einklang zu
bringen. Er enthalt wesentliche Elemente, die bei
der anstehenden Reform eine Rolle spielen soll-
ten — insbesondere eine Ausnahme flr Investitio-
nen, die Ruckfihrung der Bereichsausnahme und
der Verzicht auf Tilgungsplane. In Teilen ist er aber
klar zu restriktiv angelegt und wirde europaische
Vorgaben unnatig strikt in nationales Recht umset-
zen. So gibt es keine Notwendigkeit, die gesamte
strukturelle Verschuldungsmoglichkeit fir Inves-
titionen und andere Zwecke automatisch bei ei-
ner Schuldenstandsquote oberhalb von 60 % auf
1% des BIP zu beschranken. Fir die Dynamik der
Schuldenstandsquote spielt das Verhaltnis aus no-
minalem Defizit und Wachstumsrate eine entschei-
dende Rolle. Die Schuldenquote konvergiert zum
Verhaltnis aus Defizitquote und nominaler Wachs-
tumsrate. Bei gegebenem Defizit und gegebener
Wachstumsrate konvergiert dabei die Schulden-
quote um so schneller zum langfristigen Gleichge-
wicht, je weiter die urspriingliche Schuldenquote
von diesem weg liegt. Bei einer Schuldenquote von
90 % wirde deshalb ohnehin die Schuldenquote
auch bei einem strukturellen Defizit von 1,5 % und
einem nominalen Wirtschaftswachstum von 2,6 %
(wie von der Bundesbank angenommen) pro Jahr
schneller zu 60 % konvergieren als bei einer Aus-
gangsschuldenquote von 70 %.

Auch erscheinen die Annahmen der Bundesbank
etwa zu dem langfristigen Trendwachstum des Pro-
duktionspotenzials libermaRig pessimistisch. Dies
bedeutet, dass damit auch die vorgeschlagenen
Defizitgrenzen enger geschnurt sind, als notwen-
dig ware. Damit wird finanzpolitischer Spielraum
gerade in einer Zeit historisch besonders hoher
Ausgabennotwendigkeiten flir die Beseitigung des
Investitionsstaus, die Dekarbonisierung der Wirt-
schaft und fur das Wiederherstellen der Verteidi-
gungsfahigkeit unnotig eingeschrankt.

Es konnte im Grundgesetz daher eine grof3zi-
gigere Obergrenze als im Bundesbankvorschlag
eingesetzt werden, wobei der uberwiegende Teil
zusatzlichen Investitionen vorbehalten und eine
Absenkung des nichtinvestiven Teils durch einfa-
che Bundesgesetzgebung moglich sein sollte. Der
willklrliche Maastricht-Referenzwert von 60 % des
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BIP flir die Staatsschuldenquote sollte nicht als
Verschuldungsgrenze in die Verfassung aufgenom-
men werden.

Die von der Bundesbank vorgeschlagene Be-
schrankung der Investitionen auf Sachinvestitio-
nen und Zuweisungen des Bundes fur zusatzliche
Sachinvestitionen von Landern und Kommunen ist
kritisch zu sehen. Grundsatzlich sollte der Fokus auf
investiven Ausgaben liegen, die den produktiven
Kapitalstock starken, worunter insbesondere auch
Ausgaben fur Forschung und Entwicklung fallen.
Wahrend ausschlieRliche Verteidigungsausgaben
aufden vor bleiben sollten, konnten MalRnahmen
im Dual-Use-Bereich in einem gewissen Umfang
bertcksichtigt werden. Welche Gruppierungsnum-
mern aus dem jeweiligen Haushalt im Einzelnen
berucksichtigt werden sollen, sollte einfachgesetz-
lich festgelegt werden.

Zuzustimmen ist der Forderung, die Bereichs-
ausnahme nur vorutbergehend Uber Kredite zu fi-
nanzieren. Angesichts des groRen Anteils, den die
Bereichsausnahme gemald der mittelfristigen Pla-
nung gegen Ende der Legislaturperiode am Bun-
deshaushalt ausmacht, sollte offensichtlich sein,
dass hier die Ruckfihrung der Kreditfinanzierung
nicht oder nur sehr unwesentlich durch die Strei-
chung anderer Ausgabenposten erreicht werden
kann. An Steuererhohungen zur Finanzierung der
Verteidigungsausgaben fuhrt kein Weg vorbei. Die-
se sollten von allen Mitgliedern der Gesellschaft
gemal ihrer Leistungsfahigkeit getragen werden.
Konkret bedeutet dies, dass ein substantieller Anteil
der steigenden Verteidigungsausgaben durch eine
progressive Besteuerung von Einkommen und Ver-
mogen aufgebracht werden sollte. Da die grofsen
Nachholbedarfe fir die deutsche Verteidigungs-
fahigkeit im Wesentlichen beim Bund anfallen, eig-
nen sich dafir insbesondere eine Erganzungsabga-
be auf die Einkommen- und die Korperschaftsteuer
sowie eine einmalige Vermogensabgabe. Beide
konnten zusammen einen mittleren zweistelligen
Milliardenbetrag mobilisieren. Klar ist aber auch:
Weder Kreditaufnahmen noch Steuererhohungen
sind frei von wirtschaftlichen Kosten. Umso wichti-
ger ist es, bei der Verteidigung auf konkrete Fahig-
keiten zu zielen, den Wettbewerb zwischen Anbie-
tern zu erhohen und auch européische Synergien
auszunutzen, um entsprechende Effizienzgewinne
zu erzielen.



Infobox 2: Bereichsausnahme Verteidi-
gung belastet Schuldentragfahigkeit

Seit Jahren fordert das IMK — auch gemeinsam mit
dem IW Koln - eine Investitionsoffensive und eine
entsprechende Reform der Schuldenbremse (Bardt
et al. 2019; Dullien et al. 2024b). Simulationen mit
dem Weltwirtschaftsmodell des National Institute
of Economic and Social Research, NiGEM, haben
gezeigt, dass das 2024 von IMK und IW vorge-
schlagene kreditfinanzierte Investitionsprogramm
mit einem Volumen von knapp 600 Mrd. Euro in ei-
nem Zeitraum von zehn Jahren die wirtschaftliche
Entwicklung Deutschlands erheblich verbessern
wiurde, ohne die langfristige Tragfahigkeit der of-
fentlichen Finanzen zu gefahrden (Paetz und Watz-
ka 2025).

Mit den Grundgesetzanderungen vom Marz
2025 haben Bundestag und Bundesrat erhebliche
zusatzliche Verschuldungsspielraume geschaffen,
die weit Uber die 600 Mrd. Euro der IMK/IW-Emp-
fehlung hinausgehen. Allerdings fallt der investive
Anteil dabei wie im Haupttext beschrieben von
vornherein deutlich geringer aus als es die ermittel-
ten Investitionsbedarfe anzeigen.

Gleichzeitig sind in einem Umfang, der die in-
vestiven Ausgaben deutlich Ubersteigt, zusatzliche
kreditfinanzierte Verteidigungsausgaben vorgese-
hen. Die sogenannte Bereichsausnahme umfasst
den direkten Verteidigungsetat, die Unterstlitzung
volkerrechtswidrig angegriffener Staaten wie der
Ukraine sowie Ausgaben fur Katastrophen- und
Bevolkerungsschutz. Wahrend die oben genannten
Investitionen auf nominal 500 Mrd. Euro in zwolf
Jahren begrenzt sind, dirfen Ausgaben der Be-
reichsausnahme, soweit sie 1 % des BIP Uberstei-
gen, ohne Obergrenze und dauerhaft durch Kredite
finanziert werden. Vorgesehen ist eine Ausweitung
der Verteidigungsausgaben auf 3,5 % des BIP, was
dann eine Kreditfinanzierung im Umfang von 2,5 %
des BIP allein fur die Verteidigung implizieren wir-
de (siehe FuRnote 8 auf Seite 13). Hinzu kommmt die
neuerdings mogliche strukturelle Verschuldung der
Lander im Umfang von 0,35 % des BIP.

Der Anstieg der Verteidigungsausgaben ist als
offentlicher Konsum anzusehen, da Ristungsaus-
gaben in der Regel keinen gesonderten Effekt auf
den produktiven Kapitalstock einer Okonomie ha-
ben und daher nicht direkt in die Produktionsfunkti-
on der Gesamtwirtschaft einflieRen. Es ist also an-
zunehmen, dass ein Grof3teil der zusatzlichen kre-
ditfinanzierten Ausgaben eher konsumptiver Natur
ist, wahrend wachstumsfordernde offentliche In-
vestitionen den kleineren Teil der MaRnahmen aus-
machen. Daher stellt sich die Frage, wie sich dies
langfristig — auch im Unterschied zum bereits simu-
lierten Investitionsprogramm — auf die 6ffentlichen
Finanzen in Deutschland auswirkt.

In einem jlungst erschienenen IMK Policy Brief
wurden die makrookonomischen und fiskalischen
Auswirkungen verschiedener Szenarien der Nut-

zung dieser Verschuldungsspielraume mithilfe des
makrookonometrischen Modells NiGEM untersucht
(Paetz, Rietzler und Watzka 2026). Dabei wurden
drei Szenarien miteinander verglichen: Szenario 1,
in dem die geplanten MaRnahmen der Bundesre-
gierung im Rahmen des Sondervermogens fur In-
frastruktur und Klimaneutralitdt und der Bereichs-
ausnahme fur Verteidigung simuliert werden; Sze-
nario 2, in dem nur das Sondervermogen simuliert
wird und angenommen wird, dass es nur zur Halfte
fur investive Zwecke genutzt wird; und Szenario 3,
das wie Szenario 2 nur das Sondervermogen be-
rucksichtigt, aber unterstellt, dass es vollstandig
investiv genutzt wird.

Die makrookonomischen Auswirkungen deuten
flr das Szenario mit Bereichsausnahme und SVIK
auf moderate kurzfristige Wachstumseffekte auf

Abbildung1

Fiskalische Auswirkungen der Bereichsausnahme
und des SVIK
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das reale BIP im Bereich von 0,5 % bis 1 % hin. Es
zeigt sich insbesondere, dass Erhohungen des of-
fentlichen Konsums keine dauerhaften Auswirkun-
gen auf das BIP-Wachstum haben, im Gegensatz
zu offentlichen Investitionen. Im Szenario, in dem
das SVIK ausschlieBlich fiir zusatzliche Investiti-
onen verwendet wird, steigt die prozentuale Ab-
weichung im Vergleich zur Basislinie stetig an und
erreicht Mitte der 2040er-Jahre einen Hochstwert
von 1,4 %. Dieser Anstieg ist zu einem erheblichen
Teil auf zusatzliche private Investitionen zuriickzu-
fuhren, welche die Unternehmen aufgrund der ho-
heren Nachfrage und der im Vergleich zu den bei-
den anderen Szenarien niedrigeren Zinsen tatigen.
Diese Investitionen erhohen Uber den erhohten Ka-
pitalstock das BIP-Potenzial dauerhaft, zusatzlich
zu ihrer direkten Nachfragewirkung auf das BIP.
Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der Schulden-
standsquote und der Zinsquote Deutschlands in
den drei Szenarien. In den Szenarien 2 und 3, in
denen nur das Sondervermogen simuliert wird,
steigen sowohl Schuldenstandsquote als auch
Zinsquote nur vorubergehend und moderat an
(um etwa 11 Prozentpunkte im Verhaltnis zum BIP

ARBEITSMARKT IM UMBRUCH,
ZWISCHEN STRUKTURWANDEL
UND STAGNATION

Bestandsaufnahme

Aus Arbeitsmarktsicht ist mit dem vergangenen
Jahr ein weiteres herausforderndes Jahr zu Ende
gegangen. Da eine wirtschaftliche Erholung nun
bereits im dritten Jahr in Folge ausgeblieben ist,
fehlen dem Arbeitsmarkt weiterhin positive kon-
junkturelle Impulse - eine zentrale Voraussetzung
flr eine gunstigere Entwicklung. Die Arbeitslosig-
keit ist weiter angestiegen, zudem war die Erwerbs-
tatigkeit in der zweiten Jahreshalfte 2025 rucklau-
fig. Schon langer wachst allein die sozialversiche-
rungspflichtige Teilzeitbeschaftigung, getragen von
der Beschaftigungsexpansion in den Dienstleis-
tungsbereichen, und die geringfligige Beschafti-
gung im Nebenerwerb. Die Zahl der Selbstandigen
und die ausschlief3lich geringfugige Beschaftigung
(Minijobs) nehmen trendmalRig ab, und die sozial-
versicherungspflichtige Vollzeitbeschaftigung hatte
Mitte 2023 ihren Hochststand erreicht und ist seit-
dem - auch in Folge des anhaltenden Stellenab-
baus in der Industrie — um rund 250 000 Personen
zurickgegangen (Stand September 2025). Laut
Arbeitszeitrechnung des Instituts fir Arbeitsmarkt
und Berufsforschung (IAB) lag die Teilzeitquote

IMK Report Nr.199, Januar 2026  Seite 16

bzw. 0,3 Prozentpunkte im Verhaltnis zum BIP ge-
genuber der Basislinie). Bereits mit Auslaufen des
Sondervermogens beginnt die Schuldenquote dann
aber wieder zu fallen. Demgegentiber hat Szena-
rio 1, in dem zusatzlich auch die Bereichsausnahme
fur Verteidigung dauerhaft schuldenfinanziert wird,
kurzfristig zwar auch positive Auswirkungen auf
das BIP. Langerfristig verschlechtert sich aber die
finanzielle Lage fir den deutschen Fiskus erheb-
lich. Die Schuldenquote steigt auf iber 90 % des
BIP und die Zinsquote auf tber 3 % des BIP. Des-
halb sollte eine stabilitatsorientierte deutsche Fis-
kalpolitik dauerhaft hohe Verteidigungsausgaben
— so sie denn politisch notwendig und gewinscht
sind — nicht allein Uber Aufnahme neuer Schulden
finanzieren, sondern zu einem erheblichen Teil tiber
Steuern. Allein bei zusatzlichen investiven Ausga-
ben des Staates sollte eine langfristige Schuldenfi-
nanzierung ermoglicht werden. Des Weiteren sind
die Bundes- und die Landesregierungen dazu auf-
gefordert, die Mittel des Sondervermogens fir Inf-
rastruktur und Klimaschutz zu einem grof3en Um-
fang auch tatsachlich fur rein zusatzliche investive
Zwecke einzusetzen.

bei den abhangig Beschaftigten im dritten Quartal
2025 bei 40,1 %.

Mit den fiskalpolitischen Impulsen durch das
Sondervermogen Infrastruktur und Klimaschutz so-
wie durch die hohen Verteidigungsausgaben durfte
die anziehende Konjunktur 2026 auch dazu beitra-
gen, dass sich die Chancen fir eine Verbesserung
der Arbeitsmarktsituation merklich erhohen. Das
Sondervermogen Infrastruktur und Klimaschutz —
richtig und zusatzlich genutzt — bietet zudem die
Moglichkeit einer transformativen Wachstums-
politik, die mittel- bis langfristig nachhaltig fur eine
positive Arbeitsnachfrage sorgt.

Jedoch sind die Herausforderungen fir den Ar-
beitsmarkt nach dem ,verschenkten” Jahr 2025
eher groler als kleiner geworden. Der demografi-
sche Druck nimmt weiter zu. Die Zahl der sozial-
versicherungspflichtig Beschaftigten mit deutscher
Staatsburgerschaft ist seit Februar 2023 (saison-
bereinigt) rucklaufig, bei den Personen mit einer
auslandischen Staatsbirgerschaft nimmt sie weiter
zu — am aktuellen Rand laut Bundesagentur fur Ar-
beit vor allem die Beschaftigung von Personen aus
Nicht-EU-Landern — und stutzt die Beschaftigung.

Laut aktueller Mittelfristprognose des Fach-
kraftemonitorings flir das BMAS durfte die Bevol-
kerung im erwerbsfahigen Alter zwischen 15 und
unter 75 Jahren von 2024 bis 2029 in Deutschland
um eine Million Personen zurtickgehen (Zika et al.
2025, Tabelle 2 und Abbildung 5). Das IAB geht in
seiner Prognose vom Herbst 2025 davon aus, dass



das Erwerbspersonenpotenzial 2025 und 2026 de-
mografisch bedingt um 450 000 beziehungsweise
470 000 Personen abnehmen durfte und die wei-
terhin zunehmende Erwerbsbeteiligung von Frauen
und Alteren in den beiden Jahren nur etwas mehr
als die Halfte dieses Rilickgangs kompensieren
kénnen wird (Gartner et al. 2025). Da die Nettozu-
wanderung seit Frihjahr 2023 anhaltend rtcklaufig
ist, konnte sie schon 2025 — aber auf jeden Fall ab
2026 — nicht mehr ausreichend sein, um den ne-
gativen demografischen Effekt auf das Arbeitsan-
gebot auszugleichen, sodass dieses in der ab 2026
zu erwartenden Erholungs- und Aufschwungphase
abnehmen konnte.

Gestaltungsspielraum richtig nutzen statt
kostspieliger Einzelma3nahmen

Um den Herausforderungen auf dem Arbeitsmarkt
wirksam entgegenzuwirken, bedarf es einer gut
qualifizierten Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter,
einer hohen Erwerbsbeteiligung in guter Arbeit, ei-
ner niedrigen Arbeitslosigkeit sowie eines umfas-
senden Systems der lebenslangen Weiterbildung.
Angesichts der prognostizierten demografi-
schen Entwicklung und der immer weiter sinken-
den Geburtenrate kann es sich Deutschland nicht
leisten, auf auslandische Fachkrafte zu verzichten.
Daher braucht es ein klares Bekenntnis zu einer ge-
zielten und gesteuerten Arbeitsmigration. Neben
einer verstarkten Anstrengung bei der Anwerbung
erwerbsfahiger Menschen vor allem aus Drittstaa-
ten — da die Lander in der Europaischen Union ent-
weder vor ahnlichen demografischen Herausforde-
rungen stehen oder sich die Arbeitsmarktsituation
dort verbessert hat — ist es essenziell, den Fokus
auf eine bessere Integration dieser Menschen zu
legen, damit Deutschland sie nicht wie in der Ver-
gangenheit in so grolsem Malde wieder verliert.
Darlber hinaus mussen die vorhandenen ein-
heimischen Arbeitskraftepotenziale viel besser er-
schlossen werden. Diese liegen bei Schulabgehen-
den ohne Abschluss sowie Personen ohne Berufs-
ausbildung, in einem weiteren Anstieg der Erwerbs-
beteiligung von Frauen (insbesondere Frauen ohne
deutsche Staatsbiirgerschaft) und Alteren sowie
in einer Ausweitung der Arbeitszeit von Teilzeitbe-
schaftigten in Richtung einer vollzeitnahen Teilzeit.
Mehr als 50 000 junge Menschen oder rund 7 %
aller Schulabgehenden verlieRen im Jahr 2023 die
allgemeinbildenden Schulen ohne Hauptschulab-
schluss — ein halber Prozentpunkt mehr als 2019
(BIBB 2025, S. 20, Tabelle A1.1.1-2). Sie haben
eine merklich geringere Wahrscheinlichkeit einen
Berufsabschluss zu erreichen. Rund 2,9 Millionen
Personen zwischen 20 und unter 35 Jahren waren
ohne Berufsabschluss, das sind 19 % der jungen
Erwachsenen. Bei jungen Erwachsenen mit deut-
scher Staatsbilrgerschaft hatten 12,3 % keinen
Berufsabschluss, bei auslandischen jungen Er-

wachsenen war der Anteil rund drei Mal so hoch
(BIBB 2025, S. 313, Tabelle A11.3-2). Personen ohne
Berufsabschluss weisen eine niedrigere Erwerbs-
quote, hohere Arbeitslosigkeit und geringere Ein-
kommen auf. Gleichzeitig liegt die Zahl der neu
abgeschlossenen Ausbildungsvertrage deutlich
unterhalb des Wertes von 2019, vor dem Ausbruch
der Coronapandemie, und der Ausbildungsmarkt
ist ,tief in der Krise” (Fitzenberger 2025). Es bedarf
daher groRerer bildungs- und arbeitsmarktpoliti-
scher Anstrengungen, einer zielgruppenorientier-
ten Betreuung dieser Gruppen sowie eines langen
politischen Willens, um Qualifizierung, Attraktivitat
der Berufsausbildung und das Arbeitsmarktpoten-
zial zu steigern.

Die Erwerbs- wie auch die Erwerbstatigenquote
von Frauen sind im zeitlichen Verlauf deutlich ge-
stiegen, haben sich denen der Manner angenahert
und sind im europdaischen Vergleich hoch. Es be-
steht aber noch Spielraum sowohl bei der Teilhabe
am Arbeitsmarkt als auch bei der Ausweitung ihrer
Arbeitszeit. Die grofRten Erwerbspotenziale beste-
hen bei Frauen ohne deutsche Staatsburgerschaft.
Der grofRte Teil der Arbeitnehmerinnen arbeitet
allerdings in Teilzeit, und in allen Beschaftigungs-
formen - Teilzeit, Vollzeit und geringfiigig — haben
Frauen eine geringere Arbeitszeit als Manner (Wan-
ger 2025), sodass insbesondere entlang der inten-
siven Marge Arbeitsvolumenpotenziale bestehen.

Fir die Ausweitung der Arbeitszeit miissen end-
lich die notwendigen Rahmenbedingungen ge-
schaffen werden. Dazu ist eine verlassliche und fla-
chendeckende Kinderbetreuung fur alle Kinder bis
zur weiterfuhrenden Schule notwendig. Halbtags-
schulen sollten vermieden und Unterrichtsausfalle
konsequent reduziert werden.

Zudem bedarf es einer besseren Pflegeinfra-
struktur. Der Ausbau der Tagespflege konnte pfle-
gende Angehorige — Uberwiegend Frauen — spurbar
entlasten und somit die Teilnahme am Arbeits-
markt erleichtern.

Des Weiteren mussen bestehende Fehlanreize
im Steuer- und Abgabensystem, die einer Auswei-
tung des individuellen Arbeitsvolumens im Wege
stehen, beseitigt werden, wie die geringfligige Be-
schaftigung (Minijobs) und das Ehegattensplitting.

Die Erwerbstatigkeit Alterer hat im zeitlichen
Verlauf deutlich zugenommen, ebenso das fak-
tische Renteneintrittsalter. Im Jahr 2024 gingen
rentenversicherte Personen durchschnittlich mit
64,7 Jahren in Rente, bei einer gesetzlichen Regel-
altersgrenze von 66 Jahren (Deutsche Rentenversi-
cherung 2025). Eine weitere Anhebung der Regel-
altersgrenze nach 2031 wird aktuell — insbesondere
von Arbeitgeberseite — gefordert. Entscheidend ist
jedoch, moglichst viele Menschen lange und pro-
duktiv in guter Arbeit zu halten und so die Lucke
zwischen faktischem Renteneintritt und Regel-
altersgrenze zu verringern.

Dies erfordert verbesserte Arbeits- und Rahmen-
bedingungen inklusive Weiterbildungsmoglich-
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keiten, die es ermoglichen, dass moglichst viele
Beschaftigte die Regelaltersgrenze Uberhaupt bei
guter Gesundheit erreichen konnen. Gleichzeitig
sollten Losungen gefunden werden, dass altere
Industriebeschaftigte, die ihren Arbeitsplatz Uber
Altersteilzeit- und Abfindungsprogramme verlieren,
dem Arbeitsmarkt nicht vorzeitig verloren gehen,
sondern diesem maoglichst in grofRer Zahl aktiv er-
halten bleiben. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
konnen wir es uns nicht leisten, auf diese Arbeits-
krafte vorzeitig zu verzichten. Hier muss der Wider-
spruch zwischen einzel- und gesamtwirtschaftli-
cher Logik moglichst zeitnah Gberwunden werden.
Anstatt den demografischen Herausforderungen
und dem Fachkraftebedarf mit einer umfassenden
Strategie zu begegnen, setzt die Bundesregierung
bislang auf EinzelmaRnahmen: Sowohl die geplan-
te Steuerbefreiung von Uberstundenzuschlagen als
auch die Aktivrente sind kostenintensiv und kom-
men nur begrenzten Personengruppen zugute. Sie
stellen weder gezielte MaRnahmen zur Fachkrafte-
sicherung dar, noch durfte mit ihnen eine spurbare
Mehrarbeit erreicht werden.

In Frankreich gab es bereits einen ahnlichen, je-
doch viel umfassenderen Versuch der Steuerbefrei-
ung von Uberstunden. Cahuc und Carcillo (2014) zei-
gen, dass dies keinen signifikanten Einfluss auf die
tatsachlich geleisteten Arbeitsstunden hatte, aber
deutliche Mitnahmeeffekte generierte und zur Mani-
pulation der Uberstundenerklarungen bei hochquali-
fizierten Arbeitskraften fuhrte. Die bisher vorliegen-
den wissenschaftlichen Einschatzungen zur Steuer-
befreiung fur Deutschland sind ebenfalls skeptisch,
nicht nur hinsichtlich der geringen Effekte auf das
Arbeitsvolumen und erheblicher Mitnahmeeffekte
(Meier und Andres 2025) sowie der Zunahme der
Steuerkomplexitat und der Bilrokratiekosten bei
geringen Arbeitszeiteffekten (Wissenschaftlicher
Beirat beim Bundesministerium der Finanzen 2025),
sondern auch wegen der problematischen Vertei-
lungswirkung der Steuerbefreiung entlang der Ein-
kommensverteilung und zwischen Mannern und
Frauen, von der nur eine sehr kleine Beschaftigten-
gruppe profitieren wirde (Lubker 2025).

Es gibt in Deutschland bereits gut etablierte und
sehr flexible Systeme der Arbeitszeitvariation mit
Arbeitszeitkonten und anderen Instrumenten der
internen Flexibilitat, die in der jungeren Vergangen-
heit mit dazu beigetragen haben, dass zwei mas-
sive Wirtschaftskrisen am Arbeitsmarkt erfolgreich
gemeistert wurden. Die Steuerbefreiung kénnte im
schlimmsten Fall sogar dazu fuhren, dass aufgrund
einzelwirtschaftlicher, kurzfristiger pekuniarer An-
reize diese Arbeitszeitflexibilitat eingeschrankt wird.

Ahnlich kritisch ist die beschlossene Aktivrente
zu beurteilen, die einen Steuerfreibetrag von 2 000
Euro monatlich fir sozialversicherungspflichtig
Beschaftigte vorsieht, die nach Erreichen der Re-
gelaltersgrenze weiterarbeiten. Laut Bach et al.
(2025) ist eine relativ grofRe Zahl von mindestens
41 000 zusatzlichen vollzeitarbeitenden Personen
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im Rentenalter notwendig, damit sich die MaRnah-
me selbst finanziert. Es ist zweifelhaft, dass diese
Zahl allein durch weitere zusatzliche finanzielle
Anreize zu erzielen ist, gibt es doch bereits heute
durch den Rentenbonus (Rentenaufschlag von 6 %
fur ein Jahr Mehrarbeit) finanzielle Anreize zur Wei-
terarbeit. Auch sind erhebliche Mitnahmeeffekte
vorprogrammiert, da alle derzeit schon arbeitenden
Rentner*innen im Rentenalter sofort in den Genuss
der Aktivrente kommen werden. Verteilungspoli-
tisch ist die MaRnahme ebenfalls problematisch,
da der Steuervorteil mit dem Einkommen zunimmt.

Sinnvoller, effektiver und ohne grofRe Kosten fir
den Staat ware es, das freiwillige Weiterarbeiten
im Alter zu erleichtern. Die beschlossene Abschaf-
fung des Vorbeschéftigungsverbots ist ein erster
Schritt, wirksamer wére es jedoch, die sogenann-
ten Altersgrenzenregelungen in Arbeits- und Tarif-
vertragen abzuschaffen, durch die Arbeitsvertrage
beim Erreichen der Regelaltersgrenze automatisch
enden. Damit wiirden die Ubergédnge in die Ren-
te flexibler, die freiwillige Weiterarbeit von Arbeit-
nehmenden leichter und der Renteneintritt weniger
stark an eine starre Altersgrenze gebunden. Diese
MafRnahme entspricht der Praxis in Landern wie
den Vereinigten Staaten, wo solche Regelungen -
im Unterschied zur bisherigen Rechtsprechung in
Deutschland - als Altersdiskriminierung angesehen
werden. Fiir einen kurzen Uberblick des gerade be-
schossenen Rentenpakets siehe Infobox 3.

Neben der gerade beschlossenen Rentenreform
bekommt insbesondere die geplante Neugestal-
tung des Burgergelds und die Rolle von Sanktio-
nen im Blrgergeld viel 6ffentliche Aufmerksamkeit.
Hauptproblem daran und auch an dem vorliegen-
den Gesetzentwurf ist — wie schon bei Einfihrung
des Arbeitslosengeldes Il im Jahr 2005 — die zu-
grundeliegende falschliche Annahme, dass Mas-
senarbeitslosigkeit ihre Ursache vor allem in der
mangelhaften Einsatzbereitschaft der arbeitslosen
Menschen aufgrund fehlender Anreize hatte. Sie ist
aber letztlich primar die Folge einer unzureichen-
den gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, insbeson-
dere nach einer dreijahrigen Rezessionsphase, und
aktuell zunehmend auch auf einen Mismatch zwi-
schen den nachgefragten Qualitatsanforderungen
einerseits und den Qualifikationsniveaus der Ar-
beitslosen andererseits zurlckzufihren. So haben
laut Boockmann et al. (2025, S. 26, Abbildung 8)
knapp 43 % der erwerbsfahigen, seit mindestens
einem Jahr Leistungsbeziehenden zwischen 25
und 50 Jahren, die arbeitslos oder arbeitssuchend
waren, wahrend ihres gesamten Leistungsbezugs
noch nie (!) eine Arbeitsstelle durch das Jobcenter
angeboten bekommen. Laut Ortmann, Thode und
Wink (2025, S. 10) hatten knapp 65 % der regist-
rierten arbeitslosen Burgergeldbeziehenden An-
fang 2025 keinen Berufsabschluss.

Die nun geplante Umgestaltung des Blirgergelds
zurtick zur Grundsicherung flir Arbeitsuchende
enthalt Licht und viel Schatten. Die Starkung der



Infobox 3: Rentensystem grundsatzlich
stabil

Anders als haufig dargestellt, ist das gesetzliche
Rentensystem kein dringender Sanierungsfall. Zwar
werden die Ausgaben fiir die gesetzliche Rente in
den kommenden zehn bis funfzehn Jahren deutlich
steigen, doch von einer unbegrenzten Kostenexplo-
sion kann keine Rede sein. In der Vergangenheit
waren die Beitragssatze und die Bundeszuschisse
bereits deutlich hoher als derzeit mit 18,6 % bzw.
2,1 % im Verhaltnis zum BIP — und das, obwohl die
Zahl der Rentenbeziehenden inzwischen erheblich
gewachsen ist (Abbildungen 2a, b).

Mit der Einfuhrung des Umlageverfahrens im
Jahr 1957 wurde festgelegt, einen Teil der Renten-
ausgaben steuerfinanziert zu decken. Bis zur Wie-
dervereinigung lagen die gesamten Bundesmittel
fur die gesetzliche Rentenversicherung zwischen
1,6 und 2 % des BIP, stiegen in Folge der Wieder-
vereinigung auf rund 3,5 % des BIP an und san-
ken seither auf aktuell 2,7 % des BIP (Abbildung 2b)
— trotz zusatzlicher gesamtgesellschaftlicher Auf-
gaben wie den Miutterrenten | und Il, die sachlo-
gisch aus Steuermitteln hatten finanziert werden
mussen.

Der durch den Renteneintritt der Babyboomer
gepragte, nun vor uns liegende Demografie-Berg
reicht bis etwa 2036/37. Danach stabilisiert sich
die demografische Entwicklung erst einmal, wird in
Folge jedoch zentral von der Nettozuwanderung der
kommenden Jahrzehnte bestimmt. Ohne eine po-
sitive Nettozuwanderung wurde die Bevolkerung in
Deutschland von derzeit 83,4 Mio. Einwohnerinnen
und Einwohnern bis 2047 auf unter 80 Mio. sinken.’

Ohne Rentenreform und andere Malnahmen
wurde sich der Beitragssatz in den nachsten zehn
bis fiinfzehn Jahren von 18,6 % auf 21,4 % erhohen
(Abbildung 2a).? Der Anteil der Bundeszuschiisse im
Verhaltnis zum BIP wirde auf 2,4 Prozent steigen
(Abbildung 2b), wobei der Anteil der Bundesmittel am
BIP fur die Rente insgesamt nicht die \Werte aus
den friihen 2000ern Uberschreiten durften. Gleich-
zeitig wiirde das Rentenniveau® von 48 % auf 45 %
sinken (Abbildung 2a). Das Rentenpaket 2025 stabi-
lisiert das Rentenniveau bis 2031, danach sinkt es
bis Ende der 2030er Jahre auf 46 %. Gleichzeitig
steigt der Beitragssatz lediglich um zusatzliche 0,1
Prozentpunkte, wahrend der Anteil der Bundes-

1 Laut der 16. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung.

2 Alle simulierten Werte in diesem Abschnitt basieren auf
der 15. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung
(moderate Entwicklung).

3 Zur Bestimmung des Rentenniveaus wird die Rente eines
,Eckrentners’ — also einer Person, die 45 Jahre zum Durch-
schnittsverdienst gearbeitet und dabei 45 Entgeltpunkte
erworben hat — ins Verhaltnis zum verfiigbaren Durch-
schnittsentgelt gesetzt. Dabei werden sowohl bei der Ren-
te als auch beim Durchschnittsentgelt die Sozialabgaben
abgezogen, jedoch ohne Berticksichtigung von Steuern.

zuschisse am BIP um weitere 0,3 Prozentpunkte
zunimmt.

Kritiker bemangeln die Kosten der Stabilisierung
des Rentenniveaus bis 2031 als Belastung fir Jun-
gere. Dabei wird jedoch Ubersehen, dass die Sta-
bilisierung des Rentenniveaus dauerhaft wirkt und
auch die spateren Renten der Jiingeren erhoht.
Eine Generationenungerechtigkeit lasst sich daraus
nicht ableiten.

Simulationen mit dem dynamischen Rentenver-
sicherungsmodell (DyReMo) zeigen, dass die Jahr-
gange zwischen 1940 und 2010 dauerhaft von der
Stabilisierung des Rentenniveaus profitieren. Alle
erreichen ein dauerhaft hoheres Sicherungsniveau
und fur alle Ubersteigen die zusatzlichen Renten die
zusatzlichen Beitrage (Domingues Semeano et al.
2025a, 2025b).

Dass das gesetzliche Rentensystem leistungsfa-
hig ist, zeigt sich an der positiven Rendite” fiir alle
heutigen und zukunftigen Rentner*innen — auch
ohne Reform. Eine Stabilisierung des Rentenni-
veaus erhoht diese Rendite zusatzlich.

Der vor uns liegende Demografie-Berg ist eine
gesamtgesellschaftliche Herausforderung, aber fi-
nanzierbar. Die langfristigen Projektionen zeigen,
dass der Anteil der Bundesmittel am BIP selbst in
Zukunft nicht Uber frihere Hochststande hinaus-
wachst. Auch der Beitragssatz zur Rentenversiche-
rung bleibt historisch und international betrachtet
in einem tragbaren Rahmen.

Wahrend er in Deutschland perspektivisch auf
rund 21,5 % im Jahr 2040 und 22,3 % im Jahr 2070
steigen diirfte, liegt er in Osterreich bereits seit 1988
stabil bei 22,8 % — ohne dass dies zu systemischen
Problemen geflihrt hatte. Das Problem ist das seit
Jahren sinkende Rentenniveau. Der Anteil der Wirt-
schaftsleistung, der fiir Renten aufgewendet wird,
ist gesunken, das Sicherungsniveau fiel von 53,3 %
(2003) auf 48,1 % und sinkt bis Ende der 2030er
Jahre auf 46 %. Ein weiteres Absinken wirde die
Lebensstandardsicherung vieler Menschen ernst-
haft gefahrden, besonders in kleinen und mittleren
Unternehmen, die Uber keine ausreichende zusatz-
liche betriebliche oder private Vorsorge verfugen
und vollstandig auf die gesetzliche Rente angewie-
sen sind. Auch die jingeren Generationen waren
vom sinkenden Rentenniveau betroffen, da sie im
Rentenalter auch immer weniger Leistungen aus
dem Rentensystem erhalten wiirden. Gleichzeitig
mussen fur die heutigen Rentner*innen weiterhin
Leistungen erbracht werden.

4 Die Rendite der gesetzlichen Rentenversicherung ist nicht
mit der Rendite kapitalgedeckter Altersvorsorge vergleich-
bar, da sie zusatzlich Risiken wie Erwerbsminderung,
Hinterbliebenenversorgung und Reha absichert. Gerade
diese Absicherung macht sie besonders wertvoll und un-
terscheidet sie grundlegend von privaten Angeboten.
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Abbildung 2

Effekte der Stabilisierung des Sicherungsniveaus durch das Rentenpaket 2025
a) Rentenniveau und Beitragssatz, in %
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1 Simulation mit dem DyReMo

Die Zeitreihe des Sicherungsniveaus (nominal, netto vor Steuern) wird von der Deutschen Rentenversicherung erst ab 1970 ausgewiesen.

Die gesamten Bundesmittel, die der Staat fiir die gesetzliche Rentenversicherung aufwendet, setzen sich im Wesentlichen aus den Bundeszuschiissen, den
Beitragen fiir Kindererziehungszeiten fiir Kinder, die ab 1992 geboren wurden, den Erstattungen nach dem AAUG sowie den Bundeszuschiissen an die knapp-
schaftliche Rentenversicherung zusammen.

Ab 2025 wurden die Zeitreihen mit dem DyReMo simuliert (Domingues 2025a). Das Szenario ,Status quo” beschreibt die Entwicklung nach gangigem Recht
ohne das beschlossene Rentenpaket 2025. Das Szenario ,Haltelinie RP 2025" zeigt die Effekte, wenn das Rentenniveau bis 2031 bei 48 % stabilisiert wird.

Zur Abschatzung der Entwicklung der gesamten Bundesmittel wurden zusatzlich die Effekte der weiteren MaRnahmen des Rentenpakets 2025 — inshesondere
der Einfiihrung der Miitterrente Il — beriicksichtigt. Einbezogen wurden auRerdem die anderen Bundesmittel, die sich vor allem aus den Beitragen des Bundes
fiir Kindererziehungszeiten fiir ab dem Jahr 1992 geborene Kinder sowie sonstige Bundesmittel zusammensetzen. Diese weiteren Bundesmittel lagen in den
vergangenen zwei Jahrzehnten zwischen 0,6 und 0,7 % des BIP. Fiir die Projektion wurde angenommen, dass ihr Anteil bis zum Jahr 2070 konstant bei 0,7 %
des BIP liegt.

Quellen: Deutsche Rentenversicherung; Berechnungen mit dem DyReMo.

Ein dauerhaft sinkendes Rentenniveau unter-
grabt auflerdem das Umlageverfahren. Die ge-
setzliche Rente wurde 1957 als zentrale Saule zur
Absicherung des Lebensstandards im Alter konzi-
piert, wahrend die betriebliche und private Vorsor-
ge nur erganzend wirken sollten. Ein fortgesetzter
Leistungsabbau wirde dieses Grundversprechen

unterminieren und das Vertrauen in das System
schwachen. Daruber hinaus erhoht ein sinkendes
Rentenniveau die Armutsrisiken im Alter und verla-
gert das Finanzierungsproblem in andere staatliche
Sicherungssysteme, da die Zahl der Grundsiche-
rungsempfanger steigt — besonders bei Personen
mit unterbrochenen Erwerbsbiografien.



Neben der Stabilisierung des Rentenniveaus
konnen weitere MaRnahmen die Einnahmen der
Rentenversicherung starken. Ein stabiles Renten-
system beginnt beim Arbeitsmarkt. Entscheidend
ist nicht der Altenquotient, sondern das Verhaltnis
von Beitragszahlenden zu Transferempfangenden
(Tirk et al. 2018). Hohere Erwerbstatigenquoten
haben in der Vergangenheit schon die Folgen der
Alterung abgefedert und bieten weiterhin Potenzi-
al. Um dieses auszuschopfen ist die Politik gefor-
dert, gezielt MaBnahmen auf dem Arbeitsmarkt zu
ergreifen. Einige Handlungsoptionen werden im
Abschnitt Arbeitsmarkt (=Seite 16 ff.) diskutiert,

Moglichkeiten der Sanktionierung von Leistungs-
empfangenden dlrfte in der Praxis Giberschaubare
Beschaftigungseffekte mit sich bringen, denn sie
andern nichts an der aktuell mangelhaften gesamt-
wirtschaftlichen Arbeitsnachfrage und an dem be-
stehenden Mismatch. Untersuchungen aus dem
IAB zeigen zudem, dass Sanktionen und ein hohe-
res Sanktionsrisiko zwar die Arbeitsaufnahme be-
schleunigen, aber die Qualitat der Beschaftigungs-
verhaltnisse beeintrachtigen, sowohl hinsichtlich
der Beschaftigungsstabilitat als auch bezlglich der
Erwerbseinkommen und des beruflichen Anforde-
rungsniveaus (Wolf 2024a; Wolf 2024b). Zudem
halt das IAB aufgrund der unter dem Strich eher
kontraproduktiven Einkommenswirkungen eine
Strategie des haufigen Sanktionierens flr nicht
zielfihrend (Knize, Wolf und Wolff 2025). Gleich-
wohl darf die Gesellschaft erwarten, dass Arbeits-
lose aktiv an der Uberwindung der eigenen Arbeits-
losigkeit mitarbeiten, dies erfordert aber ein aus-
gewogenes Verhaltnis von Fordern und Fordern;
aktuell deutet einiges darauf hin, dass wieder eine
Verschiebung zu letzterem erfolgt.

Die Beibehaltung des Vorrangs der Vermittlung
in Ausbildung, wie im Burgergeld, ist richtig und
wichtig. Ein Vorrang von Vermittlung in Arbeit ist
dann problematisch, wenn nicht eine nachhaltige
Beschaftigung im Vordergrund steht, denn dann
ist die Gefahr von Drehtlireffekten grof3. Problema-
tisch ist hierbei auch, dass MaRnahmen der Qua-
lifizierung und Weiterbildung jenseits der Berufs-
ausbildung fur Grundsicherungsempfangende, die
alter als 29 Jahre sind, zuklinftig nicht mehr aus-
reichend berlcksichtigt werden konnten. Qualifi-
zierung und Weiterbildung durften aber im Kontext
der Transformation und der Digitalisierung eher
noch an Bedeutung gewinnen, sie mussen breit
und flexibel gedacht werden, und gerade auch fir
altere Menschen ohne Berufsausbildung durften
Qualifizierungs- und Weiterbildungsmal3nahmen
ein wesentliches Mittel sein, um ihre Chancen auf
eine nachhaltige Beschaftigung zu erhohen. Zu
begriRen ist dagegen beispielsweise die gesetz-

weitere werden in Stein (2025a) und Stein (2025b)
ausgiebig erortert.

All dies spricht dafur, das Rentenniveau zu stabi-
lisieren und die gesetzliche Rente als zentrale Saule
zu starken. Eine solide und faire Finanzierung ist
moglich und notwendig, um den Lebensstandard
sowohl der heutigen als auch zukunftiger Generati-
onen zu sichern. Ein stabiles und verlassliches Ren-
tensystem sendet zugleich das wichtige Signal fir
die Menschen, dass sich Arbeit lohnt. Keine andere
MaRnahme kann diese Wirkung in gleicher Weise
entfalten. Und nur so kann das Vertrauen in das
Rentensystem langfristig erhalten bleiben.

liche Verankerung des Passiv-Aktiv-Transfers, so-
dass vorhandene Finanzierungsmittel nicht nur zur
Finanzierung passiver Sozialleistungen, sondern
auch aktiv zur Schaffung von Beschaftigung durch
beispielsweise Lohnkostenzuschisse genutzt wer-
den konnen.

EZB: GELDPOLITISCHEN SPIELRAUM
NUTZEN

Zwischen Juni 2024 und Juni 2025 hat die Euro-
paische Zentralbank (EZB) die Leitzinsen auf 2 %
halbiert und damit aus dem stark restriktiven Be-
reich in einen zuletzt leicht expansiven Bereich ge-
fihrt. Nach 8,4 % bzw. 5,4 % in den Jahren 2022
und 2023 lag die Inflation bereits 2024 bei 2,4 %
und 2025 voraussichtlich bei 2,1 %. Die Lohnent-
wicklung schwacht sich weiter ab und die tatsach-
liche und die erwartete Inflation liegen in etwa auf
dem Niveau, das dem Ziel der EZB entspricht. In
der Folge wiederholte EZB-Prasidentin Lagarde seit
Juni 2025 mehrfach die Aussage ,We are in a good
place” (Lagarde 2025a, 2025b).

Das stimmt zwar fur die Inflation, wirkt aber ver-
storend mit Blick auf die Konjunktur. Nach zwei
Jahren Rezession stagnierte Deutschland als grof-
te Volkswirtschaft des Euroraums im Verlauf von
2025. Nach den Angebotsschocks 2022 und 2023
trafen auch die Nachfrageschocks der kraftigen
Euro-Aufwertung und der US-Zolle die deutsche
Wirtschaft besonders stark. Gerade weil die auch
von der EZB lange geforderte Investitionsoffensive
der Bundesregierung erst langsam in Gang kommt,
hatte die EZB mit einer expansiveren Geldpolitik
stitzen mussen. Das gilt umso mehr, als auch der
ubrige Euroraum nur ein bescheidenes Wachstum
aufweist. In Deutschland und Frankreich, die zu-
sammen knapp 50 % der Wirtschaftsleistung im
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Euroraum erbringen,® ist zudem die Arbeitslosig-
keit gestiegen und die Beschaftigungszunahme
im Euroraum insgesamt weitgehend zum Erliegen
gekommen.

Die entspannte Inflationslage zeigt sich auch
in den Prognosen der Europaischen Kommission
(2025b), des IWF (2025), der OECD (2025) und
des IMK (Breuer et al. 2025), die fur 2026 eine
Euroraum-Inflation leicht unterhalb des EZB-Ziels
von 2 % vorhersagen. Dabei erwartet die OECD in
Frankreich nur einen Anstieg der Lohnstuckkosten
um 1,5 % im Verlauf von 2026, in Italien um 1,7 %
und in den Niederlanden um 2,0 %. Spanien, das
derzeit das starkste Wachstum im Euroraum ver-
zeichnet, ist der Ausreifder mit einem von der OECD
erwarteten Lohnstickkostenanstieg von 2,8 %
2026. Gerade in Spanien - das einzige groRRere Eu-
roland, in dem die Arbeitslosenquote noch sinkt
— ist die Arbeitslosenquote mit 10,5 % aber weiter-
hin sehr hoch und die OECD erwartet fur 2027 im
Verlauf nur einen Anstieg der Lohnstickkosten um
2,1 %. Fur den Euroraum insgesamt ergibt sich im
Verlauf von 2027 ein Anstieg der Lohnstlckkosten
von 1,9 %, nach 2,0 % 2026.

Auch die jlingste Entwicklung der Euroraum-
Inflation im November 2025 tribt dieses Bild bei
naherer Betrachtung nicht. Die Inflation im Eu-
roraum verharrte nur aufgrund eines statistischen
Artefakts des harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) in Deutschland bei 2,1 %, statt auf
2,0 % oder 1,9 % zu fallen: Weil das Gewicht der
Pauschalreisen im Jahr 2024 hoher war als im Jahr
2025, ging der Preisanstieg im Dezember 2024 an-
derthalbmal so stark in die Berechnung ein, wie
der Rickgang von Dezember 2024 bis November
2025. Allein die Preise der Pauschalreisen begrun-
deten fur Deutschland einen Anstieg der Teuerung
bei Dienstleistungen um 0,5 Prozentpunkte und ei-
nen Anstieg der HVPI-Rate um 0,24 Prozentpunk-
te im Vergleich zu Oktober 2025 (Tober 2025). Im
nationalen Verbraucherpreisindex sind im Novem-
ber 2025 weder die Dienstleistungspreise starker
gestiegen als im Oktober 2025 noch das Preis-
niveau insgesamt, und dass obwohl die Preise fur
Pauschalreisen auch in diesem Index stark zuleg-
ten (7,1 %). Daher verringerte sich die VPI-Kernrate,
statt wie im HVPI zu steigen.

In Deutschland ist trotz der kraftigen Mindest-
lohnanhebung im Januar 2026 mit einer weiteren
Abflachung der bisher noch kraftigen Lohnent-
wicklung zu rechnen,’® was einen Riickgang der
Inflation bewirken dirfte, zumal Anfang 2026 die
Mehrwertsteuer auf Speisen im Gastgewerbe von

9 Genauer: 47 % in nominaler und realer Rechnung im Jahr
2025, berechnet auf Basis der BIP-Daten in der AMECO-
Datenbank mit Datenstand November 2025.

10 Fir die deutsche Wirtschaft insgesamt erwartet die OECD
beispielsweise im Verlauf von 2026 einen Anstieg der
Lohnstiickkosten von nur 2,2 %, nach 4,5 % im Verlauf
von 2025.
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19 % auf 7 % gesenkt wird (Breuer et al. 2025). Da
die Erwerbslosenquote in Deutschland im Verlauf
von 2025 um 0,3 Prozentpunkte auf 3,8 % gestie-
gen ist und damit um 0,9 Prozentpunkte hoher liegt
als im Jahr 2019, besteht aktuell eine Gefahr darin,
dass der rasante Stellenabbau in der Industrie zu
einer Verknappung des Arbeitsangebots fuhrt, da
Fachkrafte in den Vorruhestand gehen. Durch die
bisherige Untatigkeit der EZB hat sich damit das
Risiko von Fachkraftemangel und eines entspre-
chend groReren Preisdrucks im Falle einer durch
das Sondervermogen in Gang gesetzten kraftigen
Erholung nicht verringert, sondern erhoht.

Die EZB hat nicht nur den Spielraum, sondern
nach dem Vertrag der Europaischen Union auch
die Verantwortung, die Wirtschaft in der aktuellen
Lage zu stiitzen (Dullien und Tober 2021)."" Spétes-
tens als die EU Mitte Juli 2025 beschlossen hatte,
nicht mit Gegenzollen auf die US-Zolle zu reagie-
ren, sodass kein weiterer Preisschub zu erwarten
war, hatte die EZB der starken Euro-Aufwertung
mit einer weiteren Zinssenkung entgegenwirken
mussen. Das gilt umso mehr, als auch die Kapital-
marktzinsen seit der letzten Zinssenkung im Juni
2025 leicht gestiegen waren und die Banken ihre
Richtlinien fur Unternehmenskredite im Euroraum
insgesamt und besonders stark in Deutschland ge-
strafft hatten.

Wenn die Industrie, die unter den Energiepreis-
schocks, der restriktiven Geldpolitik, den US-Zollen
und der Euro-Aufwertung besonders zu leiden hat-
te, in Teilen wegzubrechen droht, kann sich die
Zentralbank nicht wegen des noch gut laufenden
Dienstleistungssektors zurlicklehnen. Dabei kann
auch der Verweis auf die historisch niedrige Er-
werbslosenquote im Euroraum ein geldpolitisches
Stillhalten nicht rechtfertigen. Im internationalen
Vergleich ist eine Erwerbslosenquote von 6,4 %
(Oktober 2025) erstens nicht niedrig und zweitens
hat sich die landerspezifische Zusammensetzung
der Erwerbslosenquote Uber die Jahrzehnte stark
verandert. Sie ist damit fur sich genommen kein
Anhaltspunkt fir ein Gleichgewicht oder gar Be-
schrankungen auf dem Arbeitsmarkt.

In seiner Rede auf der Jackson-Hole-Konferenz
2014 erkannte Mario Draghi in seiner Funktion als
EZB-Prasident erstmals Hystereseeffekte an und
die sich daraus ergebende Notwendigkeit einer

11 Diese Verpflichtung erkannte die EZB im Rahmen ihrer
neuen geldpolitischen Strategie im Juli 2021 an: ,Soweit
dies ohne Beeintrachtigung des Preisstabilitatsziels mog-
lich ist, unterstiitzt das Eurosystem die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der Union, um zur Verwirklichung der
Ziele der Union beizutragen, die in Artikel 3 des Vertrags
Uber die Europaische Union festgelegt sind. Zu diesen
Zielen gehoren ein ausgewogenes Wirtschaftswachstum
und eine in hohem Maf3e wettbewerbsfahige soziale
Marktwirtschaft, die auf Vollbeschaftigung und sozialen
Fortschritt abzielt, sowie ein hohes Maf} an Umwelt-
schutz und Verbesserung der Umweltqualitat” (EZB 2021,
2025).



raschen Reaktion der Geldpolitik auf konjunkturel-
le Abschwiinge, um zu verhindern, dass kurzfris-
tige Arbeitslosigkeit in strukturelle Arbeitslosig-
keit Ubergeht (Draghi 2014). Gegenwartig geht es
nicht nur um die Arbeitslosigkeit, sondern primar
um Produktionskapazitaten, deren Verlust das
Produktionspotenzial und den Wohlstand des Eu-
roraums langerfristig zu schwachen droht. Die EZB
sollte daher den geldpolitischen Spielraum nut-
zen, der durch die ruhige Inflationslage gegeben
ist, um die von den aktuellen Nachfrageschocks
besonders betroffene Industrie vorubergehend zu
stlitzen und den Abwartsrisiken fur die Konjunktur
entgegenzuwirken.
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