Standort Zukunft: Wie Deutschland zu neuer Starke und Wachstum findet

0.1 Die Instabilitat des Status quo oder wie eine Wachs-
tumsagenda fur Deutschland wirkt

Die Wachstumsschwache Deutschlands reflektiert
eine fundamentale und dauerhafte Veranderung des
wirtschaftlichen, technologischen und geopolitischen
Umfelds, in dem sich die deutsche Wirtschaft bewegt.
Zu nennen sind hier die aufeinanderfolgenden Ener-
giepreisschocks, der Aufstieg Chinas und eine Be-
schleunigung des technologischen Wandels, der die
technologische Grenze an vielen Stellen zuungunsten
deutscher Unternehmen verschoben hat, aber auch
der beschleunigte demografische Wandel. Alle diese
Entwicklungen verlangen signifikante Anpassungen
und Flexibilisierung der Struktur der deutschen Wirt-
schaft, die sich grob entlang der klassischen Treiber
des Wachstums — Arbeit, Kapital und Produktivitat —
einordnen lassen. Ein besonderes Augenmerk ver-
dient dabei das Produktivitatswachstum, das zum Er-
liegen gekommen ist. Wahrend die Anfang Juli verof-
fentlichten Beschllisse der Bundesregierung ein ers-
ter wichtiger Schritt sind, werden diese Malnahmen
fur sich genommen noch nicht eine signifikante und
dauerhafte Wiederbelebung des Produktivitatswachs-
tums bringen.

Die Stagnation des Produktivitdtswachstums kann
auch mit einem ,Hinterherhinken® bei technologi-
schen Entwicklungen erklart werden, das zu einer
Negativspirale gefuhrt hat: Weniger technologische
Wettbewerbsfahigkeit bedeutet weniger Wachstum
und Investitionen, was wiederum zu einer geringeren
Innovationsdynamik fiihrt, die die technologische
Wettbewerbsfahigkeit reduziert. Ein zentrales Ziel ei-
ner wirtschaftspolitischen Agenda der Wiederbele-
bung des Wachstums muss deshalb die Wiedererlan-
gung technologischer Wettbewerbsfahigkeit sein.
Hierflr muss es gelingen, die momentane Negativspi-
rale in eine positive, sich selbstverstarkende Innovati-
onsdynamik zu verwandeln. Gezielte wirtschaftspoliti-
sche MaRRnahmen kénnen hierbei den entscheiden-
den Impuls setzen. Auch eine grofRere Kapitalmarkt-
orientierung der Altersvorsorge und des Finanzsys-
tems kann hier den Unterschied machen.

Aus makrodkonomischer Sicht ist eine Uberwindung
der Stagnation auch vor dem Hintergrund der Instabi-
litat des Arbeitsmarktes, der Finanzen der 6ffentli-
chen Hand und der sozialen Sicherungssysteme un-
erlasslich. Obgleich die Stagnation (noch) mit einer
relativen Stabilitdt des Arbeitsmarktes und der fiskali-
schen Lage (zumindest im internationalen Vergleich)
einhergeht, ist der Status Quo inharent instabil. Ein
weiterer Verlust an technologischer Wettbewerbsfa-
higkeit wird deshalb auch tiefe Bremsspuren im Ar-
beitsmarkt und den Haushalten der &ffentlichen Hand

KfW Research 2026

hinterlassen. Wir prasentieren in diesem Bericht Vor-
schlage, die zu einer nachhaltigen Wiederbelebung
des Wachstums in Deutschland fuhren.

Eine ungewdhnlich lange Stagnation

Die deutsche Wirtschaft stagnierte weitgehend von
2019 bis Ende des letzten Jahres — mit einem kumu-
lierten Wachstum von etwa 1 % Uber diesen Zeitraum.
Die Folgen der Corona-Pandemie, der Kriege in der
Ukraine und im Nahen Osten und der zunehmenden
geostrategischen Fragmentierung haben strukturelle
Schwéachen des deutschen Wirtschafts- und Wachs-
tumsmodells offengelegt (Grafik 0.1.1).

Grafik 0.1.1: Bruttoinlandsprodukt
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Zwar gab es auch in der Vergangenheit immer wieder
grofRe makrodkonomische Schocks, die zu einer lange-
ren Abweichung vom langfristigen Wachstumstrend
fihrten. Aber die deutsche Wirtschaft hat sich bisher
stets wieder ,berappelt” und es geschafft auf den lang-
fristigen Wachstumstrend zurtickzukehren. Dies ist
nach den jungeren Verwerfungen nicht der Fall und die
Fahigkeit zur ,Selbstkorrektur” zurlick zum alten
Wachstumsgleichgewicht scheint — trotz deutlichen
Gegensteuerns seitens der Wirtschaftspolitik etwa mit
dem Sondervermdgen fur Infrastruktur und Klima-
schutz oder MalRnahmen zur Diversifizierung der Ener-
gie- und Rohstoffversorgung — verloren gegangen zu
sein.

Die steigende Liicke zwischen dem momentanen Ni-
veau des deutschen Bruttoinlandsproduktes und dem
alten Wachstumstrend kann man auch als einen durch
die Stagnation ausgeldsten Wohlstandsverlust inter-
pretieren: Befande sich die deutsche Wirtschaft auf



dem alten Wachstumspfad, ware das Niveau des Brut-
toinlandsproduktes heute um etwa 10 % hoher.

Die Schwache der deutschen Wirtschaft ist auch im in-
ternationalen Vergleich auffallend. Und zwar keines-
wegs allein gegeniiber Landern aul3erhalb Europas.
Auch relativ zum Rest der Eurozone ist das Zuruckblei-
ben der deutschen Wirtschaft offensichtlich (Gra-

fik 0.1.2). So stieg das Bruttoinlandsprodukt des Rests
der Eurozone um etwa 8 % seit der Pandemie.

Grafik 0.1.2: Bruttoinlandsprodukt
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Besonders eklatant ist die Divergenz zwischen
Deutschland und den anderen Landern der Eurozone
bei den Investitionen. Wahrend die Bruttoinvestitionen
in Deutschland sich in realer Betrachtung seit 2019
verringert haben, sind sie in Frankreich leicht angestie-
gen und in Italien und Spanien rapide gewachsen
(Grafik 0.1.3)."

Grafik 0.1.3: Bruttoinvestitionen
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In Summe ist die Stagnation der deutschen Wirtschaft
seit der Pandemie sowohl mit Blick auf die eigene

' Die Starke der Investitionen in Italien und Spanien ist teilweise auf das
NextGenEU Programm der EU zurlickzufiihren. Dies allein kann den Rick-
gang der Investitionen in Deutschland aber nicht erklaren.
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jungere Geschichte als auch im Vergleich zu anderen
europaischen Landern auffallend — und weist auf einen
strukturellen Bruch im deutschen Wachstumsmodell
hin.

Stagnation und die Instabilitat des Arbeitsmarktes
und der fiskalischen Lage — oder warum der Status
Quo keine Option ist

Trotz der jahrelangen Stagnation erscheinen einige
zentrale volkswirtschaftliche Grof3en in Deutschland
noch immer recht solide. So befindet sich die Arbeitslo-
sigkeit nach wie vor auf einem niedrigen Niveau. Auch
die Staatsverschuldung ist weit von historischen
Hochststanden entfernt und im internationalen Ver-
gleich niedrig. Auf den ersten Blick mag es daher
scheinen, als liee sich mit der Stagnation gut leben.
Dies ware allerdings ein folgenschwerer Trugschluss.
Ein Blick unter die ,Motorhaube“ der Volkswirtschaft
zeigt eine sukzessive Verschlechterung und gleichzei-
tig eine wachsende Instabilitat des gesamtwirtschaftli-
chen Gefuges. So verdeckt die relative Stabilitat des
Arbeitsmarktes im Aggregat eine wachsende Diver-
genz der Beschaftigung im Verarbeitenden Gewerbe
und im 6ffentlichen Sektor: Der Verlust an Arbeitsplat-
zen in der Industrie wird durch einen entsprechenden
Aufbau an Arbeitsplatzen im 6ffentlichen Sektor aufge-
fangen (Grafik 0.1.4). Damit ist nicht gesagt, dass Ar-
beitsplatze im o6ffentlichen Sektor nicht zum Wachstum
beitragen kénnen und es in einigen Bereichen des 6f-
fentlichen Sektors mdglicherweise Personalknappheit
gibt. Dennoch ist es offensichtlich, dass sich ein Ver-
lust an Industriearbeitsplatzen nicht dauerhaft mit
neuen Stellen im 6ffentlichen Sektor kompensieren
|&sst.

Grafik 0.1.4: Beschaftigung im Verarbeitenden
Gewerbe und im offentlichen Sektor
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Eine fundamentale Instabilitdt angesichts einer anhal-
tenden wirtschaftlichen Stagnation entspringt den 6f-
fentlichen Finanzen. Eine anhaltende Stagnation wird
fast unvermeidlich zu einem stetigen Anstieg der
Schuldenquote fihren (die aufgrund des Sondervermé-
gens in jedem Fall signifikant steigen wird). Der klare
Zusammenhang zwischen Wachstum und Schulden-
quote ist kein Zufall (siehe Grafik 0.1.5).

Grafik 0.1.5: Bruttoinlandsprodukt und Verande-
rung des gesamtstaatlichen Schuldenstands
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Zur Bestimmung der Dynamik der Schuldenquote ist
das Verhaltnis des realen Wirtschaftswachstums zum
realen Zins, den die offentliche Hand zahlen muss, die
entscheidende Grof3e. Ist das reale Wachstum der
Volkswirtschaft niedriger, steigt der Schuldenstand
ohne entsprechende nachhaltige Konsolidierungsmalf3-
nahmen. Eine Wiederbelebung des Wachstums ist
deshalb auch von gréRter Dringlichkeit, um eine stetige
Verschlechterung der fiskalischen Lage und damit ei-
nen Verlust der Méglichkeit fir die Wirtschaftspolitik,
Steuerungsimpulse setzen zu kénnen, zu verhindern.

Ein anderer Indikator, der Handlungsdruck anzeigt, ist
die Sozialbeitragsquote (siehe Grafik 0.1.6). Zwar hel-
fen steigende Beitrage die Finanzierung der sozialen
Sicherungssysteme in der kurzen Frist zu sichern. Al-
lerdings unterminieren stetig steigende Sozialbeitrage
die Stabilitdt der sozialen Sicherungssysteme in der
mittleren und langen Frist durch steigende Arbeitskos-
ten fir Arbeitgeber und geringes verfiigbares Einkom-
men fiir Arbeitnehmer. Der rasante Anstieg der Sozial-
beitragsquote Uber die letzten Jahre ist deshalb ein
weiteres Zeichen, dass der Status Quo nicht stabil ist.
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Grafik 0.1.6: Sozialbeitragsquote
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Der Weg aus der Stagnation

Es ist die Kombination und Wucht verschiedener Ent-
wicklungen, die die deutsche Wirtschaft von ihrem ur-
springlichen Wachstumskurs abgebracht haben. Hier
sind die verschiedenen Energiepreisschocks, der Auf-
stieg Chinas und eine Beschleunigung des technologi-
schen Wandels, der die technologische Grenze an vie-
len Stellen zuungunsten deutscher Unternehmen ver-
schoben hat, zu nennen. Allen diesen Entwicklungen
ist gemein, dass sie keine temporaren Phanomene
darstellen, sondern eine fundamentale Herausforde-
rung fur den Wirtschaftsstandort Deutschland sind, die
eine signifikante Anpassung und Flexibilisierung ent-
lang etlicher Dimensionen notwendig macht. Diese An-
passungen lassen sich grob entlang der klassischen
Produktionsfaktoren — Arbeit, Kapital und Produktivitat
— einordnen.

Wir prasentieren in diesem Bericht Reformvorschlage
in finf Handlungsfeldern, die darauf abzielen, einen
oder mehrere der drei Produktionsfaktoren zu reani-
mieren. Ein besonderes Augenmerk legen wir dabei
auf die Produktivitatsentwicklung und die Innovations-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft.

Technologische Wettbewerbsfahigkeit: von einer
Spirale nach unten zu einer sich verstarkenden
Aufwaértsbewegung

Um die Stagnation dauerhaft zu Gberwinden, wird es
entscheidend auf die Fahigkeit der deutschen Wirt-
schaft ankommen, neue Ideen zu generieren, umzu-
setzen und zu skalieren. Wahrend in der Vergangen-
heit inkrementelle Veranderungen ausreichten, um den
deutschen Unternehmen einen gewissen Grad an



technologischer Wettbewerbsfahigkeit zu sichern, ist
nun ein anderes Tempo geboten. Traditionelle Sekto-
ren werden weiterhin unter groRem Anpassungsdruck
stehen. Umso entscheidender wird es sein, jungen,
schnellwachsendenden Unternehmen mdgliche Hin-
dernisse aus dem Weg zu raumen, um wieder techno-
logische Wettbewerbsfahigkeit zu erlangen.

Diese technologische Wettbewerbsfahigkeit ist einge-
bettet in ein Geflecht verschiedener Faktoren, die sich
gegenseitig beeinflussen. So hangt die technologische
Wettbewerbsfahigkeit unter anderem von den Ausga-
ben fiir Forschung und Entwicklung und der Fahigkeit
von Start-ups zu wachsen ab. Diese Innovationstreiber
hangen wiederum von der allgemeinen Investitionsta-
tigkeit und dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum ab.
Im Hintergrund verstarken sogenannte Skaleneffekte
diese Dynamik: Ein schnell wachsender Sektor wird
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aufgrund dieser Skalen- und Agglomerationseffekte
produktiver und profitabler und kann deshalb verstarkt
in Forschung und Entwicklung investieren, was die
Wettbewerbsfahigkeit und das Wachstumspotenzial
weiter erhdht. Ein solcher sich selbstverstarkender
Prozess kann aber auch ,rickwartslaufen®. So befindet
sich die deutsche Wirtschaft, ausgehend vom China-
Schock und der raschen Digitalisierung, momentan in
einer negativen Spirale der technologischen Wettbe-
werbsfahigkeit (siehe Grafik 0.1.7). Eine nachhaltige
Wiederbelebung der Wachstumsaussichten der deut-
schen Wirtschaft kann aber nur gelingen, wenn die ne-
gative Innovationsspirale in einen positiven, sich
selbstverstarkenden Prozess umgewandelt wird.

Verschiedene wirtschaftspolitische Impulse kénnen
dies ermdglichen (Grafik 0.1.7) und wir werden diese
ausfihrlich in den folgenden Kapiteln erlautern.



Grafik 0.1.7: Einflussfaktoren der technologischen Wettbewerbsfahigkeit
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Funf Handlungsfelder zur Wiederbelebung der
Wachstumskrafte

Wir haben unsere Reformvorschlage in finf verschie-
dene Handlungsfelder unterteilt. So untersuchen wir im
ersten Handlungsfeld Méglichkeiten, den privaten und
offentlichen Kapitalstock zu erneuern. Investitionen
kommt dabei naturgemaf eine zentrale Rolle zu. Im
zweiten Handlungsfeld widmen wir uns der Energiever-
sorgung und der Notwendigkeit, Versorgungssicher-
heit, Wirtschaftlichkeit und Klimavertraglichkeit unter
sich wandelnden Voraussetzungen in Einklang zu brin-
gen. Im dritten Handlungsfeld prasentieren wir Vor-
schlage, den demografisch bedingten Riickgang des
Arbeitsvolumens zu bremsen und zu stabilisieren.
Hierzu stellen Bildung und Unternehmertum wichtige
Hebel dar. Das vierte Handlungsfeld untersucht Még-
lichkeiten, das zum Erliegen gekommene Produktivi-
tatswachstum wiederzubeleben. SchlieRlich betrachten
wir im finften Handlungsfeld das geopolitische Umfeld
und die Frage, welche Herausforderungen sich aus der
sich verandernden Weltlage ergeben.

Auch das Finanzsystem spielt im Prozess der Anhe-
bung des Wachstumspotenzials eine wichtige Rolle.
Dabei kann das Finanzsystem nicht eindeutig einem
der traditionellen Produktionsfaktoren zugeordnet wer-
den. Vielmehr beeinflusst die Funktionsweise des Fi-
nanzsystems die Volkswirtschaft entlang verschiede-
ner Dimensionen. Besonders hervorzuheben im Zu-
sammenhang mit der Wiederbelebung des Produktivi-
tatswachstums und technologischer Wettbewerbsfahig-
keit ist die Mobilisierung von Risiko- und Wachstums-
kapital, die durch eine starkere Kapitalmarktorientie-
rung der Alterssicherungssysteme ermdglicht werden
kann (siehe Kapitel 4.3). Darlber hinaus gilt generell:
Je mehr inlandische und europaische Ersparnisse in
die Kapitalbindung vor Ort gelangen, desto héher und
stabiler das Potenzialwachstum. Eine groRere Kapital-
marktorientierung des Finanzsystems kann hier einen
Unterschied machen.
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Die dargelegten Handlungsfelder und unser Bericht all-
gemein erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit
und adressieren nur einen — wenn auch grof3en — Aus-
schnitt der wirtschaftlichen Herausforderungen, denen
sich Deutschland gegenubersieht. So sparen wir Fra-
gen der sozialen Sicherungssysteme aus, auch wenn
etliche Vorschlage zur Erhdhung des Arbeitsvolumens
indirekt auch einen Beitrag zur Stabilisierung dieser
leisten. Wir wollen damit keineswegs signalisieren,
dass die Stabilitdt der sozialen Sicherungssysteme
nicht auch eine wichtige Stellschraube der Wirtschafts-
politik ist. Die Reformvorschlage der Rentenkommis-
sion zeigen hier den Weg. Dennoch sehen wir den
grélten Ertrag bei den Reformanstrengungen in einer
Wiederbelebung des Produktivitdtswachstums und der
erfolgreichen Gestaltung der technologischen Transfor-
mation.

Etliche unserer Empfehlungen haben ,fiskalische Kon-
sequenzen®, d. h. sie fiihren zu geringeren staatlichen
Einnahmen oder héheren Ausgaben. Wir unterbreiten
in diesem Bericht allerdings keine Ma3nahmen zur Ge-
genfinanzierung. Wie einzelne MalRnahmen zu finan-
zieren waren, sind genuine politische Fragen, die
zwangslaufig auch eine verteilungspolitische Dimen-
sion haben und damit auch auf politischer Ebene zu
entscheiden sind. Gleichzeitig sehen wir mit Blick auf
den Bundeshaushalt und die Héhe einzelner Ausga-
benposten prinzipiellen Spielraum, um wachstumsori-
entierte Umschichtungen zu ermdéglichen. Hier stechen
vor allem die Ausgaben zur Alterssicherung im Bun-
deshaushalt hervor, die mit 142 Mrd. EUR den groten
Einzelposten darstellen. Die Entscheidungen der Ver-
gangenheit, die zu diesem Aufwuchs der Ausgaben zur
Alterssicherung beigetragen haben, dokumentieren
letztlich den zugrundliegenden politischen Willen zur
damaligen Zeit — und damit aber auch die Mdglichkeit
fur eine Neuorientierung der Ausgaben bei ausreichen-
dem politischen Willen.
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