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Mit Investitionen und Industriepolitik aus der Stagnations- und

Abhangigkeitsfalle

Es hat wohl noch nie eine deutsche Bundesregierung
gegeben, die schon bei ihrem Amtsantritt mit derar-
tig groBen Herausforderungen konfrontiert war wie die
kommende Regierung. Nicht nur, dass die deutsche
Wirtschaft seit drei Jahren stagniert. Auch die sich rapi-
de verédndernden geopolitischen Rahmenbedingungen
stellen das deutsche Wachstumsmodell der vergange-
nen Jahrzehnte infrage und gefédhrden zunehmend auch
die Souveranitat und Demokratie in Deutschland.

Deutschlands Wirtschaft hat seit der Jahrtausendwen-
de gut davon gelebt, hochwertige Industrieprodukte,
insbesondere aus den Branchen Automobil, Maschi-
nen- und Anlagenbau sowie Chemie, in den Rest der
Welt zu verkaufen. Vor allem die Exportsteigerungen
nach China und in die USA waren gesamtwirtschaftlich
bedeutsam, ebenso wie die Nutzung glnstiger, impor-
tierter Vorprodukte aus Mittel- und Osteuropa sowie
Asien.

Dieses Modell ist durch die geopolitischen Verande-
rungen massiv unter Druck geraten. Die chinesische
Regierung verfolgt spétestens seit der ,Made in China
2025"-Initiative das Ziel, mit massiver industriepoliti-
scher Unterstltzung in Schlusselbranchen an die glo-
bale Technologie- und Qualitdtsspitze aufzusteigen, die
dortigen Marktfhrer zu verdrangen und unabhangiger
von Importen zu werden. Viele der von China anvisier-
ten und massiv geférderten Branchen sind jene, in de-
nen Deutschland traditionell exportstark war und ist. Die

© Der/die Autor:in 2025. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
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USA wiederum wollen einerseits den wirtschaftlichen
Aufstieg (und ein mégliches Uberholen) Chinas verhin-
dern, zum anderen die eigene Industrieproduktion und
Beschéaftigung steigern. Um dieses Ziel zu erreichen, hat
der scheidende US-Prasident Joe Biden sowohl auf Ein-
fuhrzélle fir Waren aus China als auch auf Subventionen
far die US-Wirtschaft im Rahmen des Inflation Reduc-
tion Acts gesetzt, wéhrend der erneut gewahlte US-Pra-
sident Donald Trump massive Zollerhéhungen flr einen
breiten Landerkreis angekiindigt hat. Hinzu kommen zu-
nehmende Exportbeschrankungen fiur High-Tech-Guter
nach China (etwa bei der Halbleiterproduktion), die ab-
sehbar auch deutschen Unternehmen das Geschéft in
China erschweren werden. Als Konsequenz dieser Ent-
wicklungen wéchst der Welthandel langsamer als in der
Vergangenheit, und Deutschland profitiert in geringerem
MaBe vom wachsenden Welthandel (Abbildung 1).

Die russische Ukraine-Invasion und der damit einhergehen-
de Energiepreisanstieg waren ein weiterer geopolitischer
Schock, der die deutsche Wirtschaft hart getroffen hat —
und weiter belastet. Erdgas und Strom waren zwar (ent-
gegen oft geduBerter gegenteiliger Behauptungen) auch
vor dem russischen Angriff auf die Ukraine in Deutschland
nicht giinstig. Die aktuellen GroBhandelspreise fur Gas und
Strom haben sich im Vergleich zu 2019 mehr als verdoppelt
und stellen ein zunehmendes Hindernis fir Investitionen
dar, insbesondere flir energieintensive Industrien.

Zu diesen Schocks kommt hinzu, dass die erneute Wabhl
Trumps in den USA die Sicherheitslage Deutschlands
grundlegend zu verandern droht. Schon in der Vergan-
genheit hat Trump das Versprechen im Rahmen der NA-
TO-Vereinbarungen infrage gestellt, im Ernstfall europé-
ischen Partnern zur Seite zu stehen. Insbesondere war
ihm ein Dorn im Auge, dass eine Reihe von NATO-Staa-
ten (einschlieBlich Deutschland) deutlich weniger als die
vereinbarten 2% des BIP flr Verteidigung ausgeben,
wéhrend die USA rund 3 % ihrer Wirtschaftsleistung fur
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Abbildung 1
Entwicklung deutscher Industrieproduktion und
Exporte im Vergleich zu Welthandel und Welt-BIP
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Abbildung in Anlehnung an Hohlfeld und Theobald (2024). Dargestellt
sind die Durchschnitte der jahrlichen Veranderungsraten. 2000er Jahre:
2000 bis 2009; 2010er Jahre: 2010 bis 2019; 2020er Jahre: 2020 bis 2024.

Quelle: NIGEM Datenbank und NIESR Prognose flir 2024.

als diese Forderungen zu erfiillen, da die eigene Landes-
verteidigung ohne NATO-Garantie noch einmal teurer wére.

Die Abhéngigkeit der Européischen Union von den Si-
cherheitsversprechen der USA macht Europa und
Deutschland aber auch in anderen zentralen gesellschaft-
lichen Bereichen verwundbar und gefédhrdet am Ende die
Souveranitdt und Demokratie. Es besteht zumindest der
Verdacht, dass der US-Multimilliardar und enge Trump-
Vertraute Elon Musk die Regeln des Européischen Digital
Services Act fir seine Kurznachrichten-Plattform X nicht
(vollstdndig) umsetzt. Jedes kiinftige Durchgreifen ge-
gen X birgt seit der Wahl Trumps nun das Risiko, dass die
USA mit einem Entzug der NATO-Garantie drohen. Die-
ses Drohpotenzial beschrankt zum einen die européische
Souveranitat, eigene Regulierungen umzusetzen. Auf sol-
che Regulierungen zu verzichten (und die Verbreitung von
Fake News tatenlos hinzunehmen) bedroht zum anderen
die europaischen Demokratien.

Neben diesen groBen Schocks ist die deutsche Wirtschaft
von wirtschaftspolitischen Versdumnissen der vergange-
nen Jahrzehnte betroffen. Das Produktivitdtswachstum
ist anndhernd zum Erliegen gekommen. Ein Grund hier-
fur durfte zunehmend auch der Verfall der deutschen In-
frastruktur sein, in die die 6ffentliche Hand seit den spé-
ten 1990er Jahren zu wenig investiert hat. Stérungen im
Guter- und Personentransport sind inzwischen an der
Tagesordnung und senken die Produktivitat der Betroffe-
nen. Hinzu kommen die Kosten fiir die Dekarbonisierung,
die sich aus der internationalen Zusage Deutschlands so-
wie den dringenden Notwendigkeiten des globalen Klima-
wandels ergeben.
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In der Summe scheinen diese Herausforderungen im 6f-
fentlichen Diskurs in Deutschland noch nicht vollstandig
angekommen zu sein. Die Wahlprogramme der Parteien
lesen sich angesichts dieser Herausforderungen unambiti-
oniert. In den Programmen der Union und der FDP werden
massive Steuerentlastungen beim Festhalten an der Schul-
denbremse versprochen, ohne jedoch eine nachvollziehba-
re Finanzierung zu préasentieren. Stattdessen wird in der ak-
tuellen Debatte vorrangig Uber Reformen des Blrgergeldes
oder marginal wirkende Anreize zur Mehrarbeit diskutiert.

Der massiven industriepolitischen Offensive Chinas in
Deutschlands Schlusselbranchen lasst sich allerdings
kaum mit Steuerfreiheit auf Uberstunden oder Steuer-
senkungen fur Spitzenverdienende begegnen. Auch Um-
bauten beim Bulrgergeld sind ungeeignet, das entste-
hende Wettbewerbsungleichgewicht zu korrigieren. Die
Vorschlage von SPD und Biindnis 90/ Die Griinen sind im
Steuerbereich realistischer und erkennen auf der Ausga-
benseite die Notwendigkeit massiv hdherer 6ffentlicher
Investitionen an, adressieren aber die GroBenordnung der
Herausforderungen nicht klar.

Um den Wohlstand zu sichern, sollte sich die neue Bun-
desregierung den folgenden vier groBen Handlungsberei-
chen annehmen:' Erstens sollte die Bundesregierung eine
mehrjéhrige Investitionsagenda anstoBen und die &ffentli-
chen Investitionslicken schlieBen. Dazu sollten verbindli-
che mehrjéhrige Investitionsplédne aufgestellt werden, die
konkrete Infrastrukturprojekte im Verkehrs-, Energie- und
Bildungsbereich angehen. Die Aufstellungen von Dullien
et al. (2024b), dem Bundesverband der Deutschen Indus-
trie (2024) und dem Dezernat Zukunft (2024) wéren hier
ein sinnvoller Startpunkt.? Ein solches Programm wirde
kurzfristig die Nachfrage stiitzen, was in Deutschland an-
gesichts der signifikanten und weiter wachsenden Nach-
fragellicke dringend geboten ist (Dullien et al., 2025). Mit-
telfristig ware diese Investitionsagenda jedoch vor allem
eine Starkung der Angebotsseite, weil mit verbesserter
Infrastruktur auch die Produktivitat wieder steigen durfte.

Ein zweites Element ist eine entschiedene, aber zugleich
holistisch konzipierte Industriepolitik, die auch vertikale
Elemente enthélt. Lange Zeit ist zwar vielfach die Position
vertreten worden, dass von einer vertikalen Industriepolitik
(die einzelne Branchen, Technologien oder gar Unterneh-
men fordert) — Innovationsférderung vielleicht ausgenom-
men — abgesehen werden sollte (Wirtschaftsdienst, 2019;

1 Die folgenden Abschnitte basieren in Teilen auf Dullien et al. (2025).

2 Dullien et al. (2024b) schatzen die zusatzlichen Investitionsbedarfe
Uber die kommenden zehn Jahre auf rund 600 Mrd. Euro. Der Bun-
desverband der Deutschen Industrie (2024) und das Dezernat Zukunft
(2024) benutzen etwas abweichende Abgrenzungen, kommen jedoch
auf sehr &hnliche Investitionsbedarfe.
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SVR, 2009). Allerdings hat sich in den vergangenen Jah-
ren international sowohl die wissenschaftliche Bewertung
von vertikaler Industriepolitik verandert als auch die Be-
reitschaft von Regierungen, eine solche aktiv einzusetzen
(Juhéasz et al., 2022).

Wéhrend urspringlich Industriepolitik vorrangig zur Kor-
rektur von Marktversagen empfohlen wurde, die nicht
mit anderen wirtschaftspolitischen Instrumenten kos-
tenglinstiger zu korrigieren sind (Corden, 1974), wird in
jingerer Zeit zunehmend mit positiven externen Effekten
durch das Experimentieren mit neuen Technologien und
Produkten (Hausmann & Rodrik, 2003) oder gelenktem
technologischen Fortschritt und der Schaffung neuer
Markte bei missionsorientierter Industriepolitik argumen-
tiert (Mazzucato, 2024).

Ein weiteres Argument fur die Industriepolitik ist die Siche-
rung von Wohlstand, Einkommen und Arbeitsplatzen. Go-
mory und Baumol (2000) haben gezeigt, dass sich Schlis-
selindustrien in einer Welt mit Skaleneffekten, Transport-
kosten und Spillover-Effekten an einer begrenzten Zahl
von Standorten konzentrieren. Die Lénder, in denen letzt-
lich die Produktion dieser Schllisselindustrien stattfindet,
verzeichnen hdhere Einkommen, mehr Forschung und
Entwicklung, schnelleren technologischen Fortschritt und
hdhere Steuereinnahmen. Daher haben Lander ein Inter-
esse daran, diese Schlisselindustrien anzulocken. Wenn
nun einige groBe Lander eine aggressive Industriepolitik
betreiben, um Schllsselindustrien anzuziehen, werden
andere Lander gezwungen sein, diesem Beispiel zu fol-
gen, um die Verlagerung von Unternehmen und kiinftige
Verluste an nationalem Wohlstand zu verhindern.

Fir Deutschland gelten aufgrund der veréanderten geopo-
litischen Rahmenbedingungen diese Argumente in ver-
scharfter Form. Hinzu kommt, dass die COVID-Pandemie
und die Energiekrise die Schockanfélligkeit der deutschen
Wirtschaft aufgrund der 6konomischen Abhéngigkeit von
einzelnen Handelspartnern eindrucksvoll offenbart haben,
die sich durch Marktkréafte allein nicht auflésen wird. Die
neue Bundesregierung sollte daher mehr Industriepolitik
wagen und gemeinsam mit den anderen europdischen
Léndern zlgig eine industriepolitische Offensive umsetzen
(Dullien, 2024). Der Draghi-Report (Draghi, 2024) kénnte
beim Design einer schlagkréftigen und zielgerichteten eu-
ropéischen Industriepolitik als Grundlage dienen.

Drittens sollte sich die neue Bundesregierung des Prob-
lems der stark schwankungsanfélligen und weiterhin ho-
hen Energiekosten annehmen. Die Preise fir Erdgas und
Strom sind trotz eines deutlichen Rickgangs von den
Preisspitzen des Jahres 2022 heute immer noch deutlich
héher als vor der COVID-Pandemie und der russischen

Ukraine-Invasion. So kostete im Jahr 2019 Strom im
GroBhandel im Schnitt etwa 45 Euro pro MWh, 2024 war
es rund das Doppelte. Der Preis fur Erdgas lag vor der
COVID-Pandemie bei rund 20 Euro pro MWh, zum Jah-
resende 2024 bei knapp unter 50 Euro.

Dramatisch ist zudem die Unsicherheit Gber die kiinftigen
Energiepreise. Seit der russischen Ukraine-Invasion ha-
ben vor allem die Schwankungen des Strompreises deut-
lich zugenommen und Ausschlédge auf mehrere Hundert
Euro pro MWh sind keine Seltenheit mehr. Hinzu kommit,
dass zwei groBe, gegenlaufige Trends die Strompreise
Uber die kommenden Jahre beeinflussen dirften: Zum
einen dirften die Gestehungskosten fir Strom sinken,
weil mit stdrkerem Ausbau der erneuerbaren Energien die
Stromerzeugung im Durchschnitt glinstiger wird. Zum an-
deren sind allerdings groBe Investitionen in Netze und In-
frastruktur zur Netzstabilisierung notwendig, die zu héhe-
ren Netzentgelten fihren dirften. Da im Rahmen der De-
karbonisierung viele plausible Transformationspléane auf
Elektrifizierung basieren, fihrt diese Unsicherheit Gber
kunftige Strompreise (wie das aktuell erhdéhte Niveau) zu
Investitionszurtickhaltung sowohl bei Unternehmen im
Produktionssektor als auch bei Privathaushalten bei Hei-
zungen und Verkehr.

Wichtig ware hier, Planungssicherheit bei den Stromprei-
sen zu schaffen und flr wettbewerbsféhige Elektrizitats-
preise zu sorgen. Ein sinnvolles Konzept hierfir wére eine
verlangerte und modifizierte Strompreisbremse, wie von
Krebs (2023) vorgeschlagen. Hier wirde der Bund bis
2030 garantieren, dass der Strompreis nicht Uber gewis-
se Schwellen steigt und Preisspitzen Uiber eine temporére
Subvention abfedern. Dadurch wirden Planungssicher-
heit geschaffen und exzessive Belastungen durch hohe
Strompreise vermieden.

Zwar ist umstritten, wie hoch Strompreise kiinftig tatsach-
lich sein werden (Bauermann, 2023; Grimm et al., 2024).
Eine wichtige Rolle nehmen hierbei aber die sogenannten
Systemkosten ein, also die Aufwendungen fir den Aus-
bau und die Stabilisierung des Stromnetzes. Die H6he der
projizierten Kosten héngt hier unter anderem davon ab,
wie stark Verknlpfungen mit Stromnetzen anderer EU-
Staaten zur Stabilisierung genutzt werden, welcher An-
teil bei der staatlichen Finanzierung und beim Betrieb der
Netze angenommen wird und ob ein Teil der Energieinfra-
struktur kinftig (wie die Transportinfrastruktur auch) aus
allgemeinen o6ffentlichen Haushaltsmitteln finanziert wird.

Eine verldngerte Strompreisbremse wiirde hier auch sig-
nalisieren, dass sich die Bundesregierung auf einen kos-
tenglinstigen Umbau der Stromversorgung festlegt, da sie
einerseits einen signifikanten Teil der Risiken hoher Preise

Wirtschaftsdienst 2025 | 1



Ubernehmen wiurde, zugleich aber Uber Regulierungen
und Gesetzgebung viele der Kostenfaktoren selbst ent-
scheidend beeinflussen kann (Dullien et al., 2023).

All diese Vorhaben kosten allerdings Geld. Hinzu kommen
steigende Verteidigungsausgaben. Als viertes Element ist
deshalb notwendig anzuerkennen, dass die Bewéltigung
der Herausforderungen enorme Finanzbedarfe mit sich
bringt und dass diese Finanzbedarfe nicht einfach durch
Umschichtungen in den aktuellen éffentlichen Haushalten
gedeckt werden kénnen (Dullien et al., 2024b).

Natlrlich sollten auch bestehende Subventionen und
Ausgaben auf den Prifstand und auf Nutzen und Wirt-
schaftlichkeit getestet werden. Allerdings ist der Finan-
zierungbedarf so groB, dass es unplausibel ist anzuneh-
men, dass ein entsprechendes Kirzungspotenzial in den
offentlichen Haushalten problemlos gefunden werden
koénnte. Bei den Sozialausgaben ist zudem zu beachten,
dass Kirzungen hier zum einen durch rechtliche Vorga-
ben und Urteile des Bundesverfassungsgerichts begrenzt
sind; zum anderen waren umfangreiche Einschnitte in die
soziale Absicherung in einer Situation wie heute, in der
Menschen zunehmend Angst vor dem Verlust ihres Wohl-
standes haben und sich als Folge antidemokratischen
Kraften zuwenden (Hévermann, 2023), kontraproduktiv.
AuBerdem sind die Herausforderungen so drangend,
dass man mit notwendigen Schritten zur Bewéltigung
nicht warten sollte, bis Kirzungspotenziale an anderer
Stelle identifiziert sind.

Eine Voraussetzung fur die Losung der Probleme ist des-
halb das schnelle Schaffen finanzpolitischer Spielrdume.
Derzeit blockiert vor allem die Schuldenbremse die Mdg-
lichkeit kreditfinanzierter zusatzlicher Ausgaben,® obwohl
die offentliche Schuldenquote im internationalen Ver-
gleich niedrig und fallend ist und eine dauerhaft spirbar
héhere Neuverschuldung ohne einen Anstieg der Schul-
denquote mdéglich wére. Angesichts der anstehenden He-
rausforderungen wére es absurd, wenn sich Deutschland
den Sonderweg einer 6konomisch bestenfalls schwach
begriindeten Schuldenbremse weiter leisten wiirde.

Hier wéare entweder die Einfihrung einer goldenen Re-
gel (Dullien et al., 2024a; Wissenschaftlicher Beirat beim
BMWK, 2023) oder eines ausreichend groB3 dimensionier-
ten Sondervermdgens (Fuest et al., 2024) gefragt. Beides
wiirde eine explizite Anderung des Grundgesetzes not-
wendig machen. Unter der goldenen Regel wére es Bund

3 Auch die reformierten EU-Fiskalregeln begrenzen die 6ffentlichen
Ausgaben in Deutschland, vor allem allerdings durch einfach zu &n-
derndes Sekundérrecht bzw. dessen Auslegung durch die EU-Kom-
mission, die sich leicht &ndern lieBen (Paetz & Watzka, 2024).
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und Landern erlaubt, in Zukunft Kredite in Hohe der In-
vestitionen aufzunehmen.* Ein Sondervermdgen wiirde
erlauben, tber einen zuvor festgelegten Zeitraum fur vor-
ab definierte Zwecke zusatzliche Kredite aufzunehmen.
Als Vorbild wirde hier der 2022 fiir ein ,,Sondervermdgen
Bundeswehr® ins Grundgesetz eingeflgte Art. 87a Absatz
1a dienen.

Die genauen Details einer Reform der Schuldenbremse
waren zundchst zweitrangig; zentral wére vor allem, dass
die Spielrdume flr die nétigen Ausgaben zlgig geschaf-
fen werden. Wichtig wére allerdings, die Lehren zu beach-
ten, die sich aus der praktischen Erfahrung mit der Schul-
denbremse seit ihrem Inkrafttreten 2011 ergeben haben.
Insbesondere hat sich gezeigt, wie problematisch es ist,
genaue Details zu der Anwendung der Schuldenregel ins
Grundgesetz zu schreiben. Kiinftig sollten méglichst viele
Details einfachgesetzlich geregelt sein, um sie bei Verén-
derungen in den globalen oder nationalen Rahmenbedin-
gungen wieder anpassen zu kdnnen.

Wie oben angesprochen, geht es aber bei der Finanzie-
rung nicht nur um &ffentliche Investitionen, sondern auch
um Verteidigungsausgaben. Die Frage nach der Vertei-
digungsféhigkeit und der Souveranitat — im Zweifel auch
ohne Sicherheitsversprechen der USA - ist dabei nicht
nur eine deutsche, sondern vor allem eine europaische.
Nicht nur Deutschland, sondern auch andere europai-
sche Staaten wie Spanien und ltalien haben Uber Jahre
das 2-%-Ziel der NATO weit verfehlt. Zugleich fehlt in den
Staatshaushalten vieler Partner kurzfristig der Spielraum,
um die Verteidigungsausgaben deutlich zu erhéhen — an-
ders als in Deutschland oft nicht (nur) wegen rechtlicher
Vorgaben, sondern weil schlicht die Schuldentragfahig-
keit geféhrdet ist. Gepruft werden sollte deshalb, inwie-
weit die Erh6hung der Verteidigungsausgaben zumindest
zum Teil auch europdisch finanziert werden kénnte. Laut
Medienberichten wurden entsprechende Pléane unter EU-
Regierungsvertreter:innen bereits im Dezember 2024 dis-
kutiert (Tamma et al., 2024).

Nattrlich waren mit diesen vier Elementen nicht alle Her-
ausforderungen der deutschen Wirtschaft der kommen-
den Jahre angegangen. Ebenfalls notwendig dirften

4 Unter Okonom:innen herrscht weiter ein gewisser Dissens, wie In-
vestitionen unter dieser Regel abgegrenzt werden kénnen. So be-
vorzugen einige Okonom:innen sowie der Wissenschaftliche Beirat
beim BMWK (2023) Nettoinvestitionen (d.h. nach Abschreibungen)
als MaBstab, andere weisen auf die Probleme mit der Messung der
Abschreibungen offentlicher Investitionsgiter hin. Tatsdchlich lieBen
sich allerdings sowohl Regeln fiir Nettoinvestitionen als auch fiir Brut-
toinvestitionen in einer Art aufstellen, dass zwar Kreditaufnahme fir
zusatzliche Investitionen mdglich werden, zugleich aber die Kredit-
aufnahme flr zusatzliche konsumtive Ausgaben, zusétzliche Trans-
fers oder Steuersenkungen begrenzt bleiben.
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MaBnahmen zur Erhdéhung des Beschéftigtenpotenzials
sein — etwa durch Erhéhung der Frauenerwerbstéatigkeit
durch verbesserte Kinderbetreuung und Reform von
Ehegattensplitting und Minijobs oder durch verbesser-
te Betreuung und Ausbildung junger Menschen ohne
Bildungsabschluss (Dullien et al., 2025). Doch ohne die
oben beschriebene Wende bei 6ffentlichen Investitionen,
Industrie- und Energiepolitik wird es schwer, den Wohl-
stand Deutschlands zu sichern.
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