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Fur eine wachstumsfordernde Finanzpolitik

Die deutsche Wirtschaft schwéachelt seit mehreren Jahren. Daher hat die Bundesregierung
angekilindigt, mit dem Sondervermdgen fiir die Infrastruktur Impulse zu setzen, um die
Wirtschaft wieder anzukurbeln. Nun steht zu befiirchten, dass das Sondervermégen primar

fir kurzfristige Wahlgeschenke und zum Stopfen von Haushaltsléchern genutzt wird, statt fir
strukturelle Investitionen und notwendige Kommunalreformen. Gefordert wird eine Abkehr

von symptombezogener Fiskalpolitik hin zu echten Strukturreformen - gezielte Investitionen in
Infrastrukturerhalt, Bildung und Forschung sowie Entlastungen bei Steuern und Sozialabgaben.
Nur so lasst sich die Standortqualitat nachhaltig starken und langfristiges Wachstum sichern.

Nachdem die deutsche Wirtschaftsleistung sich in den
vergangenen Jahren schwach entwickelte, ist im Jahr
2025 bestenfalls eine Stagnation zu erwarten (SVR Wirt-
schaft, 2025). Die demografische Entwicklung, eine insta-
bile weltpolitische Lage sowie zunehmender Protektionis-
mus belasten die wirtschaftliche Dynamik. Dies fihrt in
vielen europdischen La&ndern zu geringeren Wachstums-
raten. Das deutsche Wirtschaftswachstum féllt jedoch
besonders gering aus und liegt am unteren Ende der
EU-Mitgliedstaaten. Die Bezeichnung als ,kranker Mann
Europas” schien nach einer Phase hoher Wachstumsra-
ten, eines stabilen Arbeitsmarktes und sprudelnder Steu-
ereinnahmen in den 2010er Jahren in weiter Ferne. Doch
seit einigen Jahren steckt die deutsche Wirtschaft erneut
in der Krise und die Prognose des Potenzialwachstums
I&sst keine baldige Besserung erwarten.

In der offentlichen Debatte gilt eine marode Infrastruk-
tur als ein Grund fur diese Misere. Die Bundesregierung
macht sich dies zu eigen und stellt mit einem schul-
denfinanzierten Sondervermdgen fir die Infrastruktur
500 Mrd. € bereit. In der Tat niitzen staatliche Investiti-
onen in die Infrastruktur kinftigen Generationen; Uber
Schulden werden diese an den Kosten beteiligt. Ob die
Mittel tatséchlich in 6ffentliche Investitionen flieBen, wird
sich jedoch erst in den kommenden Jahren zeigen. Der-
zeit |asst sich kein klarer politischer Wille dazu erkennen.
Vielmehr entsteht der Eindruck, dass die Politik die Mittel
nutzt, um Wahlgeschenke zu finanzieren, Haushaltsli-
cken zu schlieBen und langst Uberfallige Reformen aufzu-
schieben (Hentze, 2025; Hoslinger, 2025; SVR Wirtschaft,
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2025). Aus politékonomischer Perspektive ist das wenig
Uberraschend, denn Anreize zur kurzfristigen Befriedi-
gung von Partikularinteressen Uberwiegen diejenigen zu
nachhaltigen Reformen.

Schon die finanzwissenschaftliche Perspektive lasst
Zweifel daran aufkommen, ob das Investitionspaket der
Bundesregierung geeignet ist, den Investitionsstau zu
beheben. Investitionszuriickhaltung ist vor allem in den
Kommunen zu beobachten, die fur etwa ein Drittel der
offentlichen Investitionen verantwortlich sind und seit
dem Jahr 2002 negative Nettoinvestitionen aufweisen.
Aus dem Sondervermdgen sind 100 Mrd. € fir die Lan-
der vorgesehen, die nicht investiv zweckgebunden sind.
Die Lander kénnen selbst entscheiden, wieviel sie an ihre
Kommunen weiterreichen. Zuletzt erscheint es vor dem
Hintergrund der desolaten kommunalen Haushaltslage
fragwirdig, ob dieser Restanteil tatsachlich investiert
wird (Ddéring & Wohltmann, 2025).
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Diese Ausflhrungen verdeutlichen ein grundlegendes
Problem: Die aktuelle Wirtschafts- und Fiskalpolitik ist
Uberwiegend symptombezogen und reagiert primér auf
kurzfristige konjunkturelle Schwéchen, statt die zugrun-
deliegenden strukturellen Ursachen anzugehen. Anstelle
von Reformen und investiven, wachstumsférdernden Aus-
gaben dominieren konsumtive Leistungen und die Bedie-
nung partikularer Interessen. Erforderlich wéaren hingegen
Rahmenbedingungen, welche die Standortqualitat erhd-
hen, Produktivitdt und Innovationstatigkeit steigern und
damit die Grundlagen fur nachhaltiges Wachstum starken.
Wie der diesjahrige Wirtschaftsnobelpreis unterstreicht,
beruht langfristiges Wachstum wesentlich auf produkti-
vitatssteigernden Innovationen (Aghion & Howitt, 1992;
Klenow, 2025), die sich innerhalb stabiler politischer und
institutioneller Rahmenbedingungen entfalten kénnen.

Offentliche Investitionen sind unabdingbar, jedoch
nicht pauschal wachstumsférdernd

Fur die deutsche Investitionspolitik ergibt sich daraus ein
klarer Auftrag: Offentliche Mittel sollten gezielt in MaB-
nahmen flieBen, welche die strukturellen Rahmenbedin-
gungen der Wirtschaft stéarken und langfristige Wachs-
tumsimpulse setzen. In hochentwickelten Volkswirt-
schaften ist der Grenznutzen zuséatzlicher 6ffentlicher
Investitionen tendenziell ricklaufig (Eck et al., 2015).
Fir Lander wie Deutschland, dessen 6ffentlicher Kapi-
talstock seit den 1990er Jahren stagniert, ist der Sub-
stanzerhalt der bestehenden Infrastruktur daher umso
wichtiger. Gerade zielgerichtete Instandhaltungen und
Engpassbeseitigungen bewirken héaufig gréBere Pro-
duktivitdtsgewinne als der Aufbau neuer Infrastrukturen.
Haushaltsrechtlich werden solche Erhaltungsinvestitio-
nen bislang jedoch als Konsumausgaben verbucht — ein
Konstruktionsfehler, der notwendige Modernisierungen
erschwert und Fehlanreize im 6ffentlichen Sektor setzt
(Feld et al., 2025a).

Offentliche Investitionen erfiillen eine doppelte volks-
wirtschaftliche Funktion: Sie stabilisieren kurzfristig die
Konjunktur und schaffen langfristig die Grundlage fur
nachhaltiges Wachstum (Bom & Ligthart, 2014). Kurzfris-
tig setzen o6ffentliche Investitionen Uber hdhere staatliche
Nachfrage Impulse fur den privaten Sektor und stlitzen so
die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt. Empirische Studien
zeigen, dass der fiskalische Multiplikator 6ffentlicher In-
vestitionen in Rezessionen oftmals Uber eins liegt: Ein Eu-
ro staatlicher Investition erzeugt dann mehr als einen Eu-
ro zuséatzliche Wertschépfung (IMF, 2014; Ramey, 2011).

Langfristig wirken 6ffentliche Investitionen Gber den Sub-

stanzerhalt und, an geeigneten Stellen, tber den Ausbau
des o6ffentlichen Kapitalstocks produktivitats- und wachs-
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tumsférdernd. Bereits Aschauer (1989) weist auf produk-
tivitatssteigernde Effekte offentlicher Infrastruktur hin. Zu-
séatzlich kénnen staatliche Investitionen private Investitio-
nen férdern, wenn sie Engpésse beseitigen, Koordinati-
onsprobleme reduzieren und Planungssicherheit erhéhen
(Auerbach & Gorodnichenko, 2012; lizetzki et al., 2013;
IMF, 2014). Allerdings bestimmt die Hohe der Investitionen
nicht deren Wachstumspotenzial. Die tatsachliche Wirk-
samkeit hangt maBgeblich von Qualitat, Ausgestaltung
und institutioneller Einbettung der Projekte ab. Ist eine
langfristige, wachstumsférdernde Wirkung 6ffentlicher
Investitionen gegeben, kann eine Kreditfinanzierung ge-
rechtfertigt sein: Sie verteilt die Kosten auf die NutznieBer
kinftiger Generationen und bleibt tragfahig, sofern die
aus der Investition resultierenden Wachstumseffekte die
Finanzierungskosten mittelfristig Gbersteigen.

Neben der Modernisierung der Infrastruktur kénnen ge-
zielte Investitionen in Bildung und Forschung wichtige
Wachstumsimpulse setzen. Empirische Studien zeigen,
dass die fiskalische Rendite von Bildungsinvestitionen in
Deutschland bei tUber 5% liegt und damit deutlich tber
der Verzinsung zehnjahriger Bundesanleihen von derzeit
rund 2,6 % (Pfeiffer & Stichnoth, 2014). Dies weist auf mit-
tel- und langfristig positive Effekte von Bildungsinvestitio-
nen auf Produktivitat und Wirtschaftswachstum hin. Zwei
Mechanismen sind dabei zentral: Erstens steigern Inves-
titionen in Humankapital und Forschung die Produktivitat
von Unternehmen. Zweitens entstehen positive externe
Effekte, da neues, nicht-rivalisierendes Wissen geschaf-
fen wird, auf dem spétere Forschungsanstrengungen auf-
bauen kénnen (Romer, 1990).

Gerade vor dem Hintergrund des demografischen Wandels
gewinnen die produktivitatssteigernden Mechanismen 6f-
fentlicher Investitionen an Bedeutung, da Produktivitats-
zuwéchse zur zentralen Quelle des Wirtschaftswachstums
werden. In den kommenden Jahren wird das Erwerbsper-
sonenpotenzial in Deutschland spirbar sinken, was das
Potenzialwachstum dampft. Um diesen Effekt abzufedern,
muss die Produktivitdt der verbleibenden Arbeitskréfte
deutlich steigen. Eine Fiskalpolitik, die durch gezielte Bil-
dungsinvestitionen die Qualifikation und Kompetenzen
einer schrumpfenden Erwerbsbevdlkerung starkt, kann
entscheidend dazu beitragen, das Wachstumspotenzial
der Volkswirtschaft zu stabilisieren (Anger et al., 2025) und
langfristig fiskalische Spielrdume zu sichern.

Eine wirkungsvolle Férderung besteht dabei nicht in der
Subventionierung einzelner, handverlesener Unterneh-
men, sondern in der Starkung der Grundlagenforschung.
Beispielsweise hat sich in der Schweiz eine groBzligige
und stabile Grundfinanzierung mit starker Beteiligung des
Privatsektors und einem offenen, technologieneutralen
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Ansatz als erfolgreiche MaBnahme zur Innovationsférder-
ung bewahrt.

Sicherstellung der Standortattraktivitidt durch
wachstumsférdernde Steuer- und Sozialpolitik

Neben einer wachstumsorientierten Investitionstéatigkeit
sollte die Regierung strukturell die richtigen Rahmenbe-
dingungen schaffen, um die Standortattraktivitdt nach-
haltig zu starken. Aus fiskalischer Perspektive wurden
zuletzt erste Impulse in Richtung einer wachstumsorien-
tierten Finanzpolitik gesetzt. Strukturelle Reformen grei-
fen bislang jedoch zu kurz.

Mit dem Investitionsbooster hat die Bundesregierung
einen konkreten Schritt unternommen, um Unterneh-
mensinvestitionen steuerlich zu stimulieren. Die neuen
Abschreibungsregeln ermdglichen es Unternehmen,
Ausristungsinvestitionen in den ersten drei Jahren nach
Anschaffung mit bis zu 30 % des Wertes abzuschreiben.
Diese Regelung durfte kurzfristig Wachstumsimpulse
ausldsen, da sie Investitionen gezielt anreizt und langfris-
tig geplante Projekte vorzieht (Boie-Wegener et al., 2024).
Gleichwohl handelt es sich nicht um eine strukturelle Re-
form, welche die Standortqualitat Deutschlands nachhal-
tig verbessern dirfte.

Eine direkte Auswirkung auf die Wettbewerbsféhigkeit
durfte die Absenkung der Kérperschaftsteuer von 15 % auf
10 % ab 2028 bis 2032 haben (Dorn et al., 2021; Gechert
& Heimberger, 2022). Sie wirkt den seit zwei Jahrzehnten
steigenden tariflichen Steuersétzen auf Unternehmensge-
winne entgegen (Feld et al., 2025b). Durch diese rechts-
formabhéngige Entlastung profitieren Einzelunternehmer
oder Personengesellschaften, die etwa 71 % aller Unter-
nehmen in Deutschland ausmachen, allerdings nicht (Boie-
Wegener et al., 2024; Statistisches Bundesamt, 2024). Ab-
zuwarten bleibt, wie die folgende Regierung ab dem Jahr
2029 mit dem nicht unerheblichen Einnahmeverlust aus
der Korperschaftsteuersenkung umgeht, sollte das Wirt-
schaftswachstum die aktuellen Prognosen nicht deutlich
Ubertreffen.

Jenseits des Investitionsboosters hat die Bundesregie-
rung bisher konsumtive MaBnahmen denjenigen zur Star-
kung der Standortqualitdt vorgezogen. Dies zeigt sich
am Beispiel der Mutterrente. Fur die Mutterrente wurde
die im Koalitionsvertrag vereinbarte Stromsteuersenkung
auf das ,europdische MindestmaB [...] fur alle” geopfert
(CDU, CSU & SPD, 2025; Beck-aktuell, 2025). Diese hétte
nicht nur die Standortqualitat verbessert, sondern auch
die sozialen Hérten eines steigenden CO,-Preises ab-
gefedert. Stattdessen kam es lediglich zu einer Verlan-
gerung der Stromsteuersenkung fir das produzierende

Gewerbe. Dies bevorzugt das alteingesessene produ-
zierende Gewerbe und stellt keine strukturelle Reform
dar. Gleichzeitig sind die Ubrigen Unternehmen sowie die
Bevdlkerung weiterhin mit Strompreisen konfrontiert, die
weit Uber dem europaischen Durchschnitt liegen (Statis-
tisches Bundesamt, 2025). Selbst in produzierenden Un-
ternehmen ist bei der jetzigen Lésung zudem zwischen
Produktion und Dienstleistungen zu unterscheiden, so-
dass den Unternehmen weitere Blrokratielasten aufer-
legt werden.

Ein erhebliches Potenzial zur Steigerung der Wettbewerbs-
féahigkeit bietet eine Reform der Sozialversicherungssys-
teme, allen voran der Gesetzlichen Rentenversicherung.
Dass der demografische Wandel zu wachsenden fiska-
lischen Herausforderungen filhren wirde, ist seit Jahr-
zehnten bekannt. Dennoch fehlt es bisher am politischen
Willen, strukturelle Reformen umzusetzen, die eine lang-
fristig tragféhige Finanzierung sicherstellen. Die aktuellen
politischen MaBnahmen werden den Herausforderungen
nicht gerecht. Stattdessen werden mit dem Rentenpaket
2025 neue Leistungsanspriiche geschaffen, die den Bun-
deshaushalt zuséatzlich belasten.

Strukturelle Reformen, wie die Kopplung des Rentenein-
trittsalters an die Lebenserwartung, die Abschaffung der
abschlagsfreien Rente nach 45 Versicherungsjahren, ei-
ne starkere Berlicksichtigung des Nachhaltigkeitsfaktors
und eine Kopplung der Bestandsrenten an die Inflations-
entwicklung statt an die Entwicklung der Léhne, stehen
bislang nicht auf der Agenda. Dabei kdnnten diese MaB-
nahmen den Bundeshaushalt mittelfristig deutlich entlas-
ten. Bleibt die Politik untatig, werden die Ausgaben fir
die Gesetzliche Rentenversicherung laut Prognosen des
ifo Instituts von 9,4 % des Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2019 auf 10,5% im Jahr 2035 und 11,1 % im Jahr 2050
steigen (Ferenc et al., 2025).

Diese hoheren Kosten missen entweder durch steigende
Beitragsséatze oder Uber eine starkere Finanzierung aus
dem Bundeshaushalt gedeckt werden. Ersteres wirde
die Lohnnebenkosten der Unternehmen weiter erhéhen
und sich negativ auf die Wettbewerbsfahigkeit auswirken.
Die ohnehin hohe Abgabenlast auf Arbeitseinkommen,
die laut OECD im Jahr 2024 bereits 48 % und damit sechs
Prozentpunkte mehr als im europdischen Durchschnitt
betrug, wirde sich weiter erhéhen (OECD, 2025). Stei-
gende Lohnnebenkosten wiirden die Standortattraktivitat
zusétzlich mindern und die internationale Wettbewerbsfa-
higkeit sowie ausléandische Direktinvestitionen geféahrden
(Alesina & Perotti, 1997; Bayraktar-Saglam & Sayek Boke,
2017). Eine Finanzierung aus dem Bundeshaushalt wiir-
de den Spielraum fir eine zukunftsorientierte Fiskalpolitik
weiter einschrénken.
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Fazit

Fiskalpolitik kann nur dann nachhaltig wachstumsférdernd
wirken, wenn sie Strukturwandel ermdglicht und zugleich
soziale Harten abfedert. Eine investitionsfreundliche Fis-
kalpolitik schafft Anreize fiir Unternehmen, Risiken einzu-
gehen und Innovationen voranzutreiben. Staatliche Inves-
titionen in den Erhalt der Infrastruktur sowie in Bildung und
Forschung bilden dafirr die Grundlage. Zugleich muss ein
starker Sozialstaat sicherstellen, dass die Verlierer notwen-
diger Anpassungsprozesse neue Perspektiven erhalten.
Nur wenn beides gelingt, kann der Strukturwandel gesell-
schaftlich akzeptiert und damit langfristig tragféhig sein.

In der Ausgestaltung kiinftiger Strukturreformen sollte der
Spielraum fur diskretionére Eingriffe so weit wie moglich
begrenzt werden. Dies verringert politisches Tauziehen,
das sich aus der Demografie des Medianwéhlers und der
Einflussnahme einzelner Interessengruppen ergibt, und
schafft stabile, planbare Rahmenbedingungen fir einen
nachhaltigen wirtschaftlichen Aufschwung.
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Abstract: The German economy has been weakening for several years. The federal government has therefore announced that it will use
the special infrastructure fund to stimulate the economy. There are now fears that the special fund will be used primarily for short-term
election gifts and to plug holes in the budget, rather than for structural investments and necessary local government reforms. What is
needed is a shift away from symptom-based fiscal policy towards genuine structural reforms — targeted investments in infrastructure
maintenance, education, research and relief from taxes and social security contributions. This is the only way to strengthen the quality

of the business location in the long term and secure long-term growth.
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