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Executive Summary — Stagnation ist kein Schicksal

Trotz der momentanen leichten konjunkturellen Belebung stagniert das deutsche Bruttoinlandsprodukt weitgehend
seit 2019 — mit einem kumulierten Wachstum von etwa 1 %. Diese Wachstumsschwache reflektiert eine funda-
mentale und dauerhafte Veranderung des wirtschaftlichen und geopolitischen Umfelds der deutschen Wirtschaft,
die auch alte Schwéachen deutlicher werden Iasst. Die Felder, in denen die deutsche Wirtschaft in der Vergangen-
heit aufgrund komparativer Vorteile sich dynamisch entwickelte, haben sich Uber die letzten Jahre dramatisch ver-
andert. Dafir zeichnet das Zusammenspiel verschiedener Entwicklungen verantwortlich. So etwa der technologi-
sche Wandel, der sich in einer rasanten Digitalisierung und grof3en Fortschritten im Bereich der Klnstlichen Intelli-
genz widerspiegelt. Auch der Umbau der Energieversorgung und der voranschreitende Klimawandel verlangen
enorme Veranderungen, die ebenfalls einen technologischen Umstieg erzwingen. Auch setzt der Aufstieg Chinas
und die Fragmentierung des globalen Handelssystems die deutschen Unternehmen unter grof3en Druck. Schlief3-
lich ist der demografische Wandel zu nennen, der auf vielen Ebenen eine wachstumsdampfende Wirkung in
Deutschland entfaltet.

Dabei bleibt das Fundament der deutschen Wirtschaft robust und ihre Wandlungsfahigkeit beachtlich. Deshalb
kénnen die notwendigen Anpassungen, die aus den Veranderungen der fundamentalen Rahmenbedingungen fol-
gen, gelingen und der deutschen Wirtschaft Chancen auf ein nachhaltiges Uberwinden der Stagnation erdffnen.
Die daflir notwendigen Anpassungen und Reformen lassen sich grob entlang der klassischen Faktoren fiir das
Wachstum einer Volkswirtschaft — Arbeit, Kapital und Produktivitat — einordnen.

Bei allen dieser drei Wachstumsdeterminanten ist — trotz Gegensteuerns seitens der Wirtschaftspolitik etwa mit
dem Sondervermdgen fur Infrastruktur und Klimaschutz oder MalRnahmen zur Diversifizierung der Energie- und
Rohstoffversorgung — eine deutliche Verlangsamung Uber die letzte Dekade zu beobachten. Diese Entwicklung zu
stoppen und, wo mdglich, umzukehren ist notwendig, soll die deutsche Wirtschaft auf einen deutlich hdheren
Wachstumspfad einschwenken. Wir prasentieren in diesem Bericht Reformvorschlage, die darauf abzielen, den
Beitrag eines jeden der drei Produktionsfaktoren zum Wachstum zu starken und zu erhéhen. Dazu haben wir Re-
formvorschlage in funf Handlungsfeldern entwickelt. So untersuchen wir im ersten Handlungsfeld Méglichkeiten,
den privaten und 6ffentlichen Kapitalstock zu erneuern. Investitionen kommt dabei naturgemaf eine zentrale Rolle
zu. Im zweiten Handlungsfeld widmen wir uns der Energieversorgung und der Notwendigkeit Versorgungssicher-
heit, Wirtschaftlichkeit und Klimavertraglichkeit unter sich wandelnden Voraussetzungen in Einklang zu bringen.
Im dritten Handlungsfeld prasentieren wir Vorschlage, den demografisch bedingten Riickgang des Arbeitsvolu-
mens zu bremsen und zu stabilisieren. Hierzu stellen Bildung und Unternehmertum wichtige Hebel dar. Das vierte
Handlungsfeld untersucht Méglichkeiten, das zum Erliegen gekommene Produktivitdtswachstum wiederzubele-
ben. Eine Reform des deutschen Innovationssystems und eine verstarkte Digitalisierung in der Breite sind hier
entscheidende Stellschrauben. Auch eine groRere Kapitalmarktorientierung der Altersvorsorge und des Finanz-
systems kann hier einen Unterschied machen. SchlieRlich betrachten wir im fiinften Handlungsfeld das geopoliti-
sche Umfeld und die Frage, welche Herausforderungen sich aus der sich verandernden Weltlage ergeben.

Wir sind sicher, dass unsere Handlungsempfehlungen einen entscheidenden Beitrag zur Uberwindung der Stag-
nation leisten kénnen. Hierfir braucht es kein 6konomisches Wunder. Gezielte Reformanstrengungen kénnen
eine nachhaltige Wiederbelebung des Wachstums und eine Wiedererlangung der technologischen Wettbewerbs-
fahigkeit bewerkstelligen.

Unser Bericht erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und wir adressieren nur einen, wenn auch groRen, Aus-
schnitt der wirtschaftlichen Herausforderungen, denen sich Deutschland gegenubersieht. So sparen wir beispiels-
weise die sozialen Sicherungssysteme und auch das Steuersystem weitgehend aus, auch wenn etliche Vor-
schlage zur Erhéhung des Arbeitsvolumens indirekt einen Beitrag zur Stabilitat der sozialen Sicherungssysteme
leisten. Die Stabilitat der sozialen Sicherung ist eine wichtige Stellschraube der Wirtschaftspolitik und eine Neujus-
tierung ist notwendig. Dennoch sehen wir den grofdten Ertrag bei den Reformanstrengungen neben einer Starkung
der Investitionstatigkeit in einer Wiederbelebung des Produktivititswachstums und der erfolgreichen Gestaltung
der technologischen Transformation.
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0. Ausblick:
Deutschland auf Wachstumskurs

— eine realistische Geschichte fur
2035



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 Produktivitdtswachstum, das zum Er-
liegen gekommen ist. Wahrend die Anfang Juli verof-
fentlichten Beschllisse der Bundesregierung ein ers-
ter wichtiger Schritt sind, werden diese Ma3hahmen
fur sich genommen noch nicht eine signifikante und
dauerhafte Wiederbelebung des Produktivitdtswachs-
tums bringen.

Die Stagnation des Produktivitatswachstums kann
auch mit einem ,Hinterherhinken® bei technologi-
schen Entwicklungen erklart werden, das zu einer
Negativspirale gefiihrt hat: Weniger technologische
Wettbewerbsfahigkeit bedeutet weniger Wachstum
und Investitionen, was wiederum zu einer geringeren
Innovationsdynamik fuihrt, 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.
Hierfir muss es gelingen, die momentane Negativspi-
rale in eine positive, sich selbstverstarkende Innovati-
onsdynamik zu verwandeln. Gezielte wirtschaftspoliti-
sche MalRnahmen kénnen hierbei den entscheiden-
den Impuls setzen. Auch eine groRere 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 offentli-
chen Hand und der sozialen Sicherungssysteme un-
erlasslich. Obgleich die Stagnation (noch) mit einer
relativen Stabilitat 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 6ffentlichen Hand
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hinterlassen. Wir prasentieren in diesem Bericht Vor-
schlage, die zu einer nachhaltigen Wiederbelebung
des Wachstums in Deutschland fUhren.

Eine ungewohnlich lange Stagnation

Die deutsche Wirtschaft stagnierte von 2019 bis Ende
des letzten Jahres — mit einem kumulierten 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 Schwachen des
deutschen Wirtschafts- und Wachstumsmodells offen-
gelegt (Grafik 0.1.1).

Grafik 0.1.1: Bruttoinlandsprodukt
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Quelle: Macrobond, Statistisches Bundesamt, KfW Research.

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 Licke 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 gegeniber Landern aullerhalb Europas.
Auch relativ zum Rest der Eurozone ist das Zurlckblei-
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 jin-
gere Geschichte als auch im Vergleich zu anderen eu-
ropaischen Landern auffallend — und weist auf einen

' 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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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 Grofien 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 liel3e 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 Gefliges. 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 6ffentlichen 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 o6ffentlichen Sektor kompensieren
I&sst.

Grafik 0.1.4: Beschéftigung im Verarbeitenden
Gewerbe und im 6ffentlichen 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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Quelle: Macrobond, Statistisches Bundesamt, KfW Research.

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 Versorgungssicherheit,
Wirtschaftlichkeit und Klimavertraglichkeit unter sich
wandelnden Voraussetzungen in Einklang zu bringen.
Im dritten Handlungsfeld prasentieren wir Vorschlage,
den demografisch bedingten Riickgang des Arbeitsvo-
lumens zu bremsen und zu stabilisieren. Hierzu stellen
Bildung und Unternehmertum wichtige Hebel dar. Das
vierte Handlungsfeld untersucht Méglichkeiten, das
zum Erliegen gekommene Produktivitadtswachstum
wiederzubeleben. Schliellich betrachten wir im flinften
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.



0.2 Treiber des Wachstums:
Produktivitat

In Deutschland ist das Wachstum des realen Bruttoin-
landsprodukts in diesem Jahrzehnt nahezu zum Erlie-
gen gekommen und mit ihm auch das Potenzial-
wachstum, das die grundsatzlichen Expansionsmadg-
lichkeiten einer Volkswirtschaft widerspiegelt. Grund-
satzlich lasst sich das Produktionspotenzial einer
Volkswirtschaft durch die Faktoren Arbeit, Kapital und
Produktivitat erklaren. Die Wachstumsbeitrage aller
drei Faktoren sind in den letzten zehn Jahren im
Trend rucklaufig. Um in Zukunft einen den Wohlstand
sichernden Pfad beim Wirtschaftswachstum beschrei-
ten zu kdnnen, braucht es Impulse zur Belebung aller
drei Faktoren. Einer Steigerung der Produktivitat
kommt dabei eine zentrale Rolle zu: Digitalisierung im
Allgemeinen und der verstarkte Einsatz von Kiinstli-
cher Intelligenz im Speziellen kénnten hier spurbare
Impulse liefern. Wichtig sind zudem die Stabilisierung
der Jahresarbeitszeit und ein Wiederanstieg der In-
vestitionsquote.

Das deutsche Wachstum hat wahrend der vergange-
nen Dekaden im Trend immer weiter nachgelassen. In
diesem Jahrzehnt lag es bisher sogar bei nahe null.
Das ist nicht allein auf temporare Schocks wie die
Corona-Pandemie oder die Energiekrise 2022 zurtick-
zufiihren, sondern eine strukturelle Schwache. Das
veranschaulicht die Entwicklung des Potenzialwachs-
tums, das die langfristige Veranderung des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) bei normalem Auslas-
tungsgrad der Produktionskapazitaten darstellt: Das
Potenzialwachstum sinkt ndmlich seit Jahren im Trend
ebenfalls und liegt zurzeit nur noch knapp im positiven
Bereich.

In einer Studie? hat KfW Research die Entwicklung des
Potenzialwachstums der deutschen Wirtschaft mittels
einer einfachen Cobb-Douglas-Produktionsfunktion mit
den Produktionsfaktoren Arbeit, Kapital und Totaler
Faktorproduktivitét (im Folgenden nur ,Produktivitat®)
analysiert. Zentrales Ergebnis: Seit 2015 ist das Poten-
zialwachstum von knapp 2 % auf nur noch leicht ober-
halb von 0 % gefallen. Wahrend Mitte der 2010er-
Jahre noch alle Produktionsfaktoren spirbar positive
Beitrdge zum Potenzialwachstum lieferten, war es zu-
letzt durchgangig nur noch der Kapitalstock — und nur
in geringem Male (Grafik 0.2.1). Dieser Befund ist gra-
vierend, da die starksten Effekte aus dem demografi-
schen Wandel erst noch vor uns liegen: Die zuneh-
mende Verrentung der Babyboomer flihrt perspekti-
visch zu einer Schrumpfung der Bevdlkerung im Er-
werbsalter, sodass es immer schwieriger wird, Gber

2Vgl. Borger, K. (2025): Deutschland im Wachstumstief: Wie weiter?
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groRte Chancen bei der

den Faktor Arbeit positive Beitrage zum Potenzial-
wachstum zu leisten.

Grafik 0.2.1: Potenzialwachstum und seine Bei-
trage

In Prozent (Potenzial) bzw. Prozentpunkten (restliche GréRen)
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Quelle: Kf\W Research.

Fir den Wohlstand einer Gesellschaft ist jedoch nicht
primar das BIP-Wachstum an sich entscheidend, son-
dern das Pro-Kopf-Wachstum: Bei schrumpfender Er-
werbsbevolkerung kann z. B. ein niedriges Gesamt-
wachstum immer noch ein auskémmliches Pro-Kopf-
Wachstum darstellen. In unserer Studie steht deshalb
diese Kennziffer im Mittelpunkt. Fir sie haben wir als
mittelfristigen Zielwert 1 % angenommen. Das ist der
Wert, der fir Deutschland im Zeitraum von 2007 bis
2019, also bis unmittelbar vor Ausbruch der Corona-
Pandemie, zu beobachten war und der im Koalitions-
vertrag der Regierung als Mindestanspruch formuliert
ist.

Um systematisch Ansatzpunkte fir wirtschaftspoliti-
sche MalRnahmen zur Belebung des realen BIP bzw.
des Pro-Kopf-BIP zu identifizieren, bietet sich — unter
Zugrundelegung der genannten Produktionsfunktion —
eine Analyse entlang der einzelnen Produktionsfakto-
ren Arbeit, Kapital und Produktivitat an. Diese nehmen
wir im Folgenden vor und verweisen gleichzeitig — wo
mdglich — auf tiefergehende Ausarbeitungen in diesem
Gutachten, die an den jeweiligen Faktoren ansetzen.

Faktor Arbeit: Trend bei Jahresarbeitszeit stoppen

Der Faktor Arbeit ist in unserer Studie tUber das Ar-
beitsvolumen, also die jahrlich geleisteten Arbeitsstun-
den, quantifiziert. Es zeigt sich, dass die Jahresarbeits-
zeit je Erwerbstatigem seit Mitte der 1990er-Jahre im
Trend nahezu kontinuierlich riicklaufig ist: Betrug sie

KfW Research Chartbook.



1995 noch rund 1.530 Stunden, waren es 2024 nur
noch etwas tber 1.330 Stunden (Grafik 0.2.2). Gleich-
zeitig ist trotzdem das Arbeitsvolumen in dieser Zeit
insgesamt gestiegen, da auch die Zahl der Erwerbstati-
gen zugenommen hat. Aufgrund der demografischen
Entwicklung wird es — bei bereits hoher Partizipations-
quote — jedoch zunehmend schwieriger, das Arbeitsvo-
lumen Uber die Erwerbstatigenzahl zu erhéhen.

Soll in Zukunft, d. h. im Schnitt der Jahre 2030 bis
2040 — so die Setzung —, wieder ein reales Pro-Kopf-
BIP-Wachstum von 1 % erreicht werden, ist es deshalb
wichtig, zunachst den Abwartstrend bei der Pro-Kopf-
Jahresarbeitszeit zu stoppen. Darlber hinaus missen
bei den beiden anderen Faktoren, Kapital und Produk-
tivitat, ebenfalls die Entwicklungen in neue Richtungen
gelenkt werden (siehe unten). Die Wachstumsbeitrage
nur eines Faktors zu erhéhen, wirde nach unseren Be-
rechnungen wenig oder gar nicht zielfiihrend sein.

Beim Faktor Arbeit ist der Hebel bei der Jahresarbeits-
zeit zwar am gréRten, um das Pro-Kopf-Wachstum
dem genannten Ziel anzun&hern. Ferner kdnnen aber
Uber eine Erhdhung der Partizipationsquote zusatzli-
che Pro-Kopf-Wachstumsbeitrage erzeugt werden, je-
doch in nur geringerem MaRe. Kaum Effekte hatte hin-
gegen ein weiteres Absinken der Erwerbslosenquote,
da diese bereits verhaltnismalig niedrig liegt.

Grafik 0.2.2: Jahresarbeitszeit pro Erwerbstéitigem
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Quelle: KfW Research.

Welche Handlungsoptionen gibt es, um den Abwarts-
trend bei der Jahresarbeitszeit zu stoppen? Stichworte
sind hier z. B. der Ausbau der Betreuung fir Kinder
und Pflegebediirftige zur Reduktion unfreiwilliger Teil-
zeit oder auch das Setzen monetarer Anreize fir (be-
zogen auf das Arbeitsleben) Iangeres Arbeiten (und
gegen Frihverrentung). In vorliegendem Gutachten
diskutieren wir in Kapitel 3 MalRnahmen der Steigerung
des Arbeitsvolumens insgesamt, um der negativen de-
mografischen Entwicklung entgegenzuwirken.
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Faktor Kapital: Investitionsquote erhohen

Das Wachstum des Kapitalstocks wird im Wesentli-
chen von der Entwicklung der Bruttoanlageinvestitio-
nen getrieben. Als Indikator haben wir in unserer Ana-
lyse deshalb anndherungsweise die Investitionsquote,
die dem Verhaltnis von Bruttoanlageinvestitionen und
realem BIP entspricht, gewahlt. Die Investitionsquote
betrug im Jahr 2000 22 %, 2010 nur noch rund 19,5 %.
Nach zwischenzeitlicher Erholung ist sie zuletzt wieder
ungefahr auf das 2010er-Niveau gesunken (Grafik
0.2.3).

Grafik 0.2.3: Investitionsquote
Bruttoanlageinvestitionen in Prozent des BIP (2020er-Preise)
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Um, wie unterstellt, fir den Zeitraum von 2030 bis
2040 im Durchschnitt das Pro-Kopf-Wachstumsziel von
1 % zu erreichen, muss auch die Investitionsquote wie-
der steigen. Konkret haben wir in unserem Szenario, in
dem alle drei Faktoren zum Pro-Kopf-Wachstum wie-
der starkere Beitrage leisten (Grafik 0.2.5), angenom-
men, dass die Investitionsquote bis 2040 auf 22 %
steigt.

In Kapitel 1 widmen wir uns Mallnahmen, die Investiti-
onen direkt fordern und damit die Investitionsquote
wieder steigen lassen konnen. Dort geht es um offentli-
che und private Investitionen, die sich zum Teil ergan-
zen und hebeln kbénnen. Zudem legen wir in diesem
Kapitel, entsprechend der Expertise der KfW auch ein
besonderes Augenmerk auf die Kommunalfinanzen
und den Wohnungsbau.

Eine Gelingensbedingung fir héhere Investitionen
stellt die verlassliche Versorgung mit bezahlbarer
Energie dar. Ansatze hierfur diskutieren wir in den Ka-
piteln 2. In den Kapiteln 3 und 5 finden sich ebenfalls
Abschnitte, die Voraussetzungen fur mehr Investitio-
nen schaffen: eine groRere Zahl an Griindungen, er-
folgreiche Unternehmensnachfolge, ein starkerer



EU-Binnenmarkt, die Reduzierung von Rohstoffabhan-
gigkeiten oder eine aktive Handelspolitik.

Faktor Produktivitat: Digitalisierung nutzen

Der dritte Faktor, die Produktivitat, also der Fortschritt
bei der Kombination der beiden anderen Faktoren, ist
der nach unserer Einschatzung zentrale Hebel, um das
Potenzialwachstum wieder anzuheben.

In der Produktivitat driickt sich die Qualitat der beiden
anderen Faktoren, Arbeit und Kapital, aus bzw. die
Veranderung der Qualitat im Zeitablauf. Sie stellt das
Residuum an Wachstum dar, das nicht durch das men-
genmafige Wachstum von Arbeit und Kapital erklarbar
ist. Zum Beispiel kann das Nutzen einer neuen Tech-
nologie die Ubrigen Faktoren produktiver machen. In
Volkswirtschaften, in denen — wie in Deutschland — der
Faktor Arbeit nur noch schwerlich im Einsatz ausge-
weitet werden kann, eréffnet sie Raum, um dennoch
Wachstum zu schaffen und das Pro-Kopf-Wachstum
zu erhdhen.

In reifen Industrieldndern wie Deutschland sind Pro-
duktivitatssteigerungen relativ schwer zu erreichen.
Das liegt daran, dass das Gewicht von Wirtschafts-
zweigen mit eher geringem Produktivitatswachstum,
das sind vor allem Dienstleister, im Zeitablauf zunimmt
und damit das gesamtwirtschaftliche Produktivitats-
wachstum dampft.3

Grafik 0.2.4: Totale Faktorproduktivitat
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Das Phanomen zeigt sich auch in unserer Analyse: Die
Wachstumsbeitrage der Produktivitdt zum Potenzial-
wachstum nehmen im Trend seit Mitte der 1990er-
Jahre ab, verstarkt sogar in den letzten zehn Jahren

3 Vgl. Sachverstandigenrat Wirtschaft (2025): Jahresgutachten 2025/2026,
S. 474-476, 478.

4Vgl. Sachverstandigenrat Wirtschaft (2020): Nationaler Produktivitatsbericht,
S. 322 f., und fur die folgenden Ausfiihrungen zusatzlich S. 323-325.
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(Grafik 0.2.4). Vor dem Hintergrund der starken Pra-
senz der Digitalisierung in der 6ffentlichen Diskussion
erscheint diese Entwicklung kontraintuitiv. Sie wird
deshalb auch als Produktivitdtsparadoxon* bezeichnet.
Musste nicht die zunehmende Digitalisierung regelma-
Rig zu hohen Beitrdgen der Produktivitat zum Potenzi-
alwachstum flhren — trotz des Wandels hin zu einer
Dienstleistungsgesellschaft? Nach unserer Einschat-
zung werden die Moglichkeiten der Digitalisierung — in-
klusive der Anwendung Kinstlicher Intelligenz — hier-
zulande immer noch zu wenig genutzt, als dass die
Produktivitat spurbar profitieren kdnnte. Das legt z. B.
der jungste KfW-Digitalisierungsbericht Mittelstand
nahe.5 Die grofiten Wachstumseffekte der Digitalisie-
rung dirften somit erst noch kommen. Deswegen se-
hen wir beim Faktor Produktivitat perspektivisch die
gréften Chancen, Wachstum und Pro-Kopf-Wachstum
anzuschieben. Grafik 0.2.5 zeigt den fir von uns als
realistisch betrachteten Pfad fir das Potenzialwachs-
tum und seine Treiber, wenn perspektivisch wieder das
reale Pro-Kopf-Wachstum von einem Prozent erreicht
werden soll. Die Bedeutung der Produktivitat ist offen-
sichtlich.

Grafik 0.2.5: ,,KfW-Pfad“ des Potenzialwachstums
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Quelle: Kf\W Research.

KfW Research hat zusammen mit dem Leibniz-Zent-
rum fir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) in ei-
ner aktuellen Studie zu mittelstandischen Unterneh-
men einen engen Zusammenhang zwischen Digitali-
sierung und Produktivitdt nachgewiesen: Die Produkti-
vitat fallt im Durchschnitt rund 0,16 % héher aus, wenn
der Digital-Kapitalstock um 10 % hoher liegt, wobei der
Effekt bei bereits starker digitalisierten Unternehmen

5Vgl. Zimmermann, V. (2026): KfW-Digitalisierungsbericht Mittelstand 2025,
KfW Research. Ahnlich argumentiert auch der Sachversténdigenrat.



noch deutlicher ausfallt.® Diese Analyse wird in Kapi- werden kann. Auch in Kapitel 3 finden sich Hand-

tel 4 aufgegriffen, in dem es darum geht, wie das deut- lungsoptionen zur Steigerung des Wachstums-potenzi-
sche Innovationssystem allgemein gestarkt werden als via Produktivitat wie bessere Bildung (Kapitel 3),
und der Venture-Capital-Markt dynamischer gestaltet oder die Entscharfung von Engpassen bei Fachkraften.

8 Vgl. Zimmermann, V. et al. (2026): Starker digitalisierte Unternehmen wei-
sen eine hohere Produktivitat auf, Fokus Volkswirtschaft 546, KfW Research.
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0.3 Einfluss des Finanzsystems auf das Potenzialwachs-
tum: mehr Kapitalmarktorientierung wagen

Das deutsche Finanzsystem ist gekennzeichnet
durch eine starke Bankdominanz und eine relativ ge-
ringe Nutzung kapitalmarktnaher Instrumente. Eine
Diversifizierung des Finanzsystems zugunsten der
Kapitalmarktfinanzierung kénnte jedoch bedeutende
Chancen fir eine starkere wirtschaftliche Dynamik er-
offnen. Gerade innovative, risikoreiche und auf imma-
teriellem Kapital basierende Geschaftsmodelle sowie
disruptive Technologien sind vielversprechende
Wachstumstreiber. Marktbasierte Instrumente bieten
hierfir die geeignete Finanzierungsquelle, da sie un-
ternehmerische Risiken Uber globale Markte auf brei-
tere Investorenschultern verteilen. Dadurch wird das
gesamte Finanzsystem widerstandsfahiger.

Mehr Kapitalmarktfinanzierung eréffnet auch dem
etablierten Mittelstand Alternativen jenseits des klas-
sischen Bankkredits zur Erhéhung von Innovationsfa-
higkeit und Digitalisierung sowie bei anderen wachs-
tumsorientierten Finanzierungsanlassen und tragt zur
finanziellen Flexibilitat bei. Als weitere Profiteure ei-
nes tieferen Kapitalmarktes sind zudem junge,
wachstumsstarke Start-ups sowie der Deeptech-Sek-
tor (wie etwa KiI, Biotechnologie oder Quantencompu-
ting) zu nennen. Gerade bei digitalen Technologien
kann ein gut entwickeltes Venture-Capital-Okosystem
einen groRen Wettbewerbsvorteil bei der Kommerzia-
lisierung und Verbreitung bringen.

Damit die Potenziale der Diversifikation gehoben wer-
den, braucht es einen stabilen und berechenbaren
Regulierungs- und Aufsichtsrahmen, aber auch mehr
Renditeorientierung und Risikobereitschaft privater
Haushalte, etwa Uber den Ausbau der kapitalgedeck-
ten Altersvorsorge. Fortschritte bei der europaischen
Kapitalmarktunion sind essenziell, um mehr Risiko-
und Wachstumskapital in Deutschland und Europa zu
mobilisieren.

Das deutsche Finanzsystem wird weiterhin von Ban-
ken dominiert. So weist der Bankensektor mit einer Ak-
tiva-zu-BIP-Quote von rund 245 % eine deutlich ho-
here relative Bilanzsumme auf als in den USA mit etwa
80 %.7 Die unterschiedliche Rolle der Banken in der
Kapitalmarktintermediation spiegelt sich auch in der Fi-
nanzierungsstruktur der nicht-finanziellen Unterneh-
men in Deutschland wider: Die Finanzierung Uber Kre-
dite, wovon rund die Halfte auf Bankkredite entfallt,
nimmt weiterhin eine zentrale Rolle ein.

7 Jeweils nationale Bankenstatistik und VGR; Annualisierte BIP-Zahlen auf
Quartalsbasis.
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Eigenkapitalfinanzierungen Uber bdrsennotierte Aktien
bleiben im internationalen Vergleich hingegen von ge-
ringerer Relevanz (Grafik 0.3.1). Insbesondere US-
amerikanische nicht-finanzielle Unternehmen finanzie-
ren sich in deutlich hherem Male Giber am Markt ge-
handelte Schuldtitel und Aktien. Diese US-Dominanz
wird auch im direkten Vergleich zum gesamten Euro-
raum deutlich (Grafik 0.3.2).8

Grafik 0.3.1: Verbindlichkeiten von nicht-finanziel-
len Unternehmen in Deutschland und den USA
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Anmerkung: Nicht-bérsennotierte Aktien bewertet die Bundesbank
zum Buchwert, wahrend den US-Daten ein marktnaheres Hochrech-
nungsverfahren zugrunde liegt.

Quelle: OECD.

Grafik 0.3.2: Relativer Anteil marktbasierter Eigen-
kapitalfinanzierung

Anteil von bérsennotierten Aktien am gesamten Eigenkapital nicht-
finanzieller Unternehmen in Prozent
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8 Vgl. Bundesbank (2026): Trends in der Unternehmensfinanzierung im Euro-
raum, Monatsbericht April.

14



Die einschlagige wirtschaftswissenschaftliche Literatur
zeigt, dass Uber die Auswirkung eines bank- oder
marktbasierten Finanzsystems auf das Potenzial-
wachstum keine pauschale Aussage moglich ist. Viel-
mehr ist eine Diversifikation hin zu einem balancierten
Finanzsystem mit gut funktionierenden, reifen Bank-
und Kapitalmarkten entscheidend. Im Vordergrund
steht dabei nicht ein ,Mehr” oder ,Weniger* an Finanz-
sektor, sondern eine Struktur, in der Banken und Kapi-
talmarkte komplementéare Funktionen ibernehmen und
gemeinsam zu effizienter Kapitalallokation und héhe-
rem Potenzialwachstum beitragen.®

Zum Mix von bank- und marktbasierter Intermedia-
tion

Wie diese Komplementaritat konkret ausgestaltet sein
sollte, hangt von der Industriestruktur und der wirt-
schaftlichen Entwicklung der Volkswirtschaft ab.1°
Folglich existiert kein universeller Standard.!" Vielmehr
verschiebt sich der Schwerpunkt des Finanzsystems
idealerweise parallel zur realwirtschaftlichen Struktur.
Mit steigendem Entwicklungsgrad einer Volkswirtschaft
bzw. ihres Finanzsystems lassen die positiven Wachs-
tumseffekte einer Ausweitung der bankbasierten Inter-
mediation nach.? Stattdessen gewinnt mit steigender
Innovationsdynamik und Technologieorientierung die
Kapitalmarktfinanzierung an Bedeutung. Der Zugang
zu funktionierenden Wachstums- und Risikokapital-
markten gilt dabei als entscheidender Hebel, um tber
héhere Innovationsinvestitionen nachhaltige Produktivi-
tatsgewinne zu generieren.'® Zudem verringert der
Ausbau dieser Markte und damit eine starkere Diversi-
fikation die systemische Abhangigkeit von Bankkredi-
ten, wodurch das Finanzsystem widerstandsfahiger ge-
genuber Schocks wird mit positiven Effekten auf das
Wirtschaftswachstum. 4

Da unterschiedliche Unternehmen je nach ihren spezi-
fischen Eigenschaften (Grolke, Branche, Alter) und Fi-
nanzierungsanlassen passende Finanzierungsquellen
bendtigen, sind Banken und Méarkte fur diese Aufgaben
unterschiedlich gut geeignet. Ein Banksystem ist bes-
ser positioniert, um Informationsasymmetrien zwischen
Schuldner und Glaubiger durch langfristige Beziehun-
gen zu Uberwinden.'® Dies macht Banken vor allem fiir

9 Vgl. Diamond, D.W. (1997): Liquidity, Banks, and Markets, Journal of Politi-
cal Economy 105(5), S. 928-956.

10Vgl. Gambacorta, L. et al. (2014): Financial structure and growth, BIS
Quarterly Review March.

"Vgl. Lin, J. Y. et al. (2009): Toward a Theory of Optimal Financial Structure,
Policy Research Working Paper 5038, Weltbank.

2 Vgl. Demirguc-Kunt, A. et al. (2012): The Evolving Importance of Banks
and Securities Markets, NBER Working Paper 18004; Cournede, B. und O.
Denk (2015): Finance and economic growth in OECD and G20 countries,
OECD Economics Department Working Papers 1223.
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KMU und Volkswirtschaften mit anlagenintensiven In-
dustrien attraktiv, da hier materielle Vermoégenswerte
als physische Sicherheiten fungieren kénnen.®

Grafik 0.3.3: Sektorale und finanzielle Struktur

A=Land- und Forstwirtschaft, Fischerei; B=Bergbau; C=Verarbeiten-
des Gewerbe; F=Baugewerbe; G=Handel; H=Verkehr und Logistik;
I=Gastgewerbe
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Quelle: Banque de France, BACH (Bank for the Accounts of Compa-
nies Harmonized).

Kapitalmarktbasierte Finanzierungsquellen sind besser
geeignet, um Branchen bzw. Investitionsprojekte mit
hauptsachlich immateriellem Kapital (Software, Daten,
proprietares Wissen) zu finanzieren (Grafik 0.3.3).17

3 Vgl. Mare, D.S. et al. (2021): Financial Structure and Firm Innovation: Evi-
dence from around the World, Policy Research Working Paper 9673, Welt-
bank.

4 Vgl. Langfield, S. und M. Pagano (2016): Bank bias in Europe: effects on
systemic risk and growth, Economic Policy 31(85), S. 51-106.

5Vgl. Diamond, D.W. (1984): Financial Intermediation and Delegated Moni-
toring, The Review of Economic Studies 51(3), S. 393—414.

6 Vgl. Rajan, R.G. und L. Zingales (2001): Financial Structure, Industrial
Structure and Growth, Oxford Review of Economic Policy 17(4), S. 467-482.

7 Vgl. Dell'Ariccia, G. et al. (2021): Bank Lending in the Knowledge Econ-
omy, The Review of Financial Studies 34, S. 5036-5076.



Auch fir disruptive Innovationen, die mit hohem Risiko
bzw. einer breiten Streuung der Rentabilitatserwartun-
gen behaftet sind, bieten kapitalmarktnahe Instru-
mente, insbesondere Eigenkapital signifikante Vor-
teile.'®

Genau diese theoretisch geforderte Balance gilt es in
Deutschland und Europa aufgrund der traditionell stark
bankbasierten Struktur weiterzuentwickeln. Die enge
Bindung von deutschen Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken an den regionalen Mittelstand ist fur die
klassische KMU-Finanzierung zwar weiterhin unver-
zichtbar, bedarf jedoch einer kapitalmarktseitigen Flan-
kierung.’® Um die Entwicklung von Innovationen, die
Digitalisierung sowie den Einsatz neuer Technologien
drastisch zu beschleunigen, bendtigt die deutsche
Wirtschaft — einschlieBlich des Mittelstands — dringend
komplementére Finanzierungswege, insbesondere in
Form von eigenkapitalorientierten Instrumenten.

Gerade bei disruptiven Technologien stof3t die traditio-
nelle Bankenfinanzierung an ihre strukturellen Gren-
zen, da die hohen Ausfallrisiken von Innovationsfinan-
zierungen Uber klassische Kreditzinsen nicht adaquat
bepreist werden kdnnen. Die marktbasierte Intermedia-
tion hingegen erlaubt es, Finanzierungsinstrumente an
die unterschiedliche Risikobereitschaft und die Rendi-
teerwartungen verschiedener Investorentypen zu allo-
kieren. Den Umweg Uber die Bilanz einer Bank und de-
ren geringere Risikobereitschaft zu vermeiden, kann
daher bei riskanteren und technologieorientierten Pro-
jekten zu einer zielgerichteteren Kapitalallokation fih-
ren.?0

Fir das gesamtwirtschaftliche Wachstum ist letztlich
jedoch nicht die Dominanz eines einzelnen Systems
entscheidend, sondern vielmehr die Effizienz und das
komplementédre Zusammenspiel beider Kanale.2! Ein
solcher gezielter Ausbau des Kapitalmarktes dient da-
bei als Katalysator, um Transformationskapital zu mo-
bilisieren, die Innovationsrate zu steigern und somit zu-
satzliches, langfristiges Potenzialwachstum zu generie-
ren.

8 \Vgl. Allen, F. und D. Gale (1999): Diversity of Opinion and Financing of
New Technologies, Journal of Financial Intermediation 8(1-3), S. 68-89.

19Vgl. Schwartz, M. (2026): Immer weniger Mittelstandler suchen eine Bankfi-
liale auf, der Riickgang verlangsamt sich jedoch, Fokus Volkswirtschaft 548,
KfW Research.

20 vgl. Langfield, S. und M. Pagano (2016): Bank bias in Europe: effects on
systemic risk and growth, Economic Policy 31(85), S. 51-106.
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Grafik 0.3.4: Nominale externe Finanzierungskos-
ten fiir Unternehmen im Euroraum nach Finanzie-
rungsquelle
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Anmerkung: Gesamtkosten der Finanzierung fir nicht-finanzielle Ka-
pitalgesellschaften basieren auf monatlichen Daten und berechnen
sich als Durchschnitt der langfristigen und kurzfristigen Kosten von
Bankkrediten (monatliche Durchschnittsdaten) sowie den Kosten fir
kapitalmarktbasierte Fremdfinanzierung und Eigenkapital (Daten
zum Monatsende) gewichtet mit ihren jeweiligen Bestanden.

Quelle: EZB (2026).%
Wettbewerbsdefizit des EU-Kapitalmarkts

FUr die Investitionsentscheidung eines Unternehmens
sind die Finanzierungskosten der Investitionen maf-
geblich. Da Eigenkapitalgeber das volle wirtschaftliche
Risiko tragen, fordern sie eine héhere Rendite. Des-
halb ist externes Eigenkapital grundsatzlich teurer als
markt- oder bankbasiertes Fremdkapital, wie die Daten
fir den Euroraum (Grafik 0.3.4) verdeutlichen. Geman
der finanzwirtschaftlichen Pecking-Order-Theorie pra-
ferieren Unternehmen unter anderem aus diesem
Grund zunéchst interne Mittel zur Finanzierung unter-
nehmerischer Tatigkeiten.

Fir die finanzielle Flexibilitat der Unternehmen sowie
fur groRvolumige Investitionsvorhaben, bendétigen Un-
ternehmen jedoch einen verlasslichen Zugang zu ge-
eigneten und bedarfsgerechten externen Finanzie-
rungsinstrumenten — doch genau hier zeigen sich im
internationalen Vergleich erhebliche Hirden. Die euro-
paischen Eigenkapital- und Risikokapitalmarkte weisen
im Vergleich zu anderen Wirtschaftsraumen, allen vo-
ran den USA, Entwicklungsdefizite auf.

21 Vgl. Levine, R. (2002): Bank-Based or Market-Based Financial Systems:
Which Is Better? Journal of Financial Intermediation 11(4), S. 398-428.

22 EZB (2026): Economic Bulletin 4.
23 Myers, S. und N. Majluf (1984): Corporate financing and investment deci-

sions when firms have information that investors do not have, Journal of Fi-
nancial Economics 13(2), S. 187-221.



Dies betrifft nicht nur die bérsennotierten Aktien- und
Anleihemarkte (6ffentliche Kapitalmarkte), sondern in
erheblichem Male auch die privaten Kapitalmarkte flr
Venture Capital, Private Equity sowie Private Debt. Da-
her kdnnen US-amerikanische Unternehmen die ge-
samte Breite des Kapitalmarktspektrums deutlich star-
ker nutzen als deutsche und europaische Unterneh-
men.

Unterschiede zeigen sich auch in den Kosten

Die Grunde fur die dominante GréflRe und Tiefe des
amerikanischen Kapitalmarkts sind vielfaltig. Ein we-
sentliches Resultat sind die deutlich niedrigeren Eigen-
kapitalkosten in den USA. Zwar bilden die Aktieneigen-
kapitalkosten (Grafik 0.3.5) — berechnet mit dem Divi-
dendenbarwertmodell auf Basis rein borsennotierter Ti-
tel — nur einen Teilaspekt ab, nicht zuletzt, weil in Eu-
ropa der Anteil nicht-bérsennotierter Unternehmen
deutlich groRer ist als in den USA. Dennoch verdeutli-
chen diese Kosten einen fundamentalen Finanzie-
rungsvorteil des US-Marktes, der sich dhnlich auch in
den Renditeanforderungen privater Kapitalgeber wider-
spiegelt.?*

Die Aktieneigenkapitalkosten in den USA liegen struk-
turell unterhalb der Kosten im Euroraum. Seit der Pan-
demie im Jahr 2020 betragen die Eigenkapitalkosten in
der Eurozone im Mittel 8,2 %, wahrend US-amerika-
nische Unternehmen Uber denselben Zeitraum im
Schnitt nur 6,7 % zahlen. Es wird zudem deutlich, dass
die US-Risikoprédmie im Zuge des Anstiegs der risikolo-
sen Zinsen seit 2022 deutlich gesunken ist. Dieser
Rickgang der US-Risikopramie reflektiert im Wesentli-
chen die Wachstumsdynamik der US-Wirtschaft sowie
die auBergewdhnlich starken Gewinnerwartungen im
US-Technologiesektor, getrieben durch den jingsten
Innovationsboom. Zuletzt stieg die Pramie jedoch wie-
der, da geopolitische Risiken und die extreme Kon-
zentration auf wenige Tech-Aktien die Sorgen vor Ge-
winnenttauschungen verstarkten.

Im Gegensatz zu klassischen Bankkrediten werden
marktbasierte Finanzierungskosten weitaus starker von
den zukiinftigen Gewinn- und Wachstumsperspektiven
der Unternehmen beeinflusst. Investoren am Kapital-
markt bepreisen diese Zukunftserwartungen kontinuier-
lich: Héhere Unsicherheiten und makrodkonomische
Risiken flielen unmittelbar in die Bewertung ein und
schlagen sich in héheren geforderten Risikopramien
bzw. Zielrenditen nieder.

24 EZB (2024): Financial Integration and Structure in the Euro area.
25 Kurzum: Damit die Wachstumsdynamik durch den Kapitalmarkt voll zum

Tragen kommen kann, missen in Deutschland und Europa die strukturellen
Probleme grundlegend angegangen werden.
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Dabei besteht eine wechselseitige Kausalitat zwischen
Real- und Finanzwirtschaft: Wahrend eine Belebung
der wirtschaftlichen Gesamtdynamik in Deutschland
und Europa eine fundamentale Voraussetzung ist, um
die Wachstumserwartungen der Investoren zu verbes-
sern und Risikopramien zu senken, wirkt ein Gber alle
Segmente hinweg funktionsfahiger Kapitalmarkt umge-
kehrt als Wachstumstreiber.?5

Grafik 0.3.5: Eigenkapitalkosten in der EU und den
USA
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Anmerkung: Grundlage fur die Berechnung der Eigenkapitalkosten
ist die Aktienrisikopramie des Dividendenbarwertmodells und der risi-
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Quelle: EZB (2026).25

Um diese wechselseitige Dynamik positiv zu nutzen,
sind die Hurden im fragmentierten europaischen Kapi-
talmarkt abzubauen. Nur ein liquider, tiefer europai-
scher Kapitalmarkt, der sowohl die 6ffentlichen Markte
als auch Private Debt und Venture Capital umfasst,
kann die passenden Finanzierungsinstrumente fir je-
den Investitionszweck der Unternehmen liefern. Kapital
kann so effizienter genutzt, Risiken besser allokiert und
der bestehende Teufelskreis aus Wachstumsschwache
und vergleichsweise hohen marktbasierten Finanzie-
rungskosten in einen sich selbst verstarkenden Auf-
wartsprozess umgekehrt werden.

Potenziale der Kapitalmarktfinanzierung

Die dafur notwendige Ausweitung der Kapitalmarktfi-
nanzierung, insbesondere durch Eigenkapitalinstru-
mente, kann nur dann gelingen, wenn von Seiten der
Anleger und Investoren ausreichendes Interesse fiir
diese Anlageformen besteht. Hier gibt es in Deutsch-
land und auch in der Eurozone insgesamt grundséatz-
lich groRes Potenzial.

26 EZB (2026): Economic Bulletin 4.



Das Geldvermoégen der privaten Haushalte in Deutsch-
land ist traditionell Gberwiegend in niedrig verzinsten
Bankeinlagen gebunden (Grafik 0.3.6), wahrend der
Anteil von Aktien und Investmentfonds im internatio-
nalen Vergleich gering ausfallt. Mehr Renditeorientie-
rung und Risikobereitschaft der privaten Haushalte
kdnnten nicht nur die Verfugbarkeit von Eigen- und Ri-
sikokapital fir Unternehmen verbessern, sondern auch
die private Vermogensbildung in Deutschland rendite-
trachtiger gestalten. Ein moglicher Ausbau der kapital-
gedeckten Altersvorsorge ist ein Weg, um hierfiir die
Weichen zu stellen. Damit wirde nicht nur die private
Vermdgensbildung effizienter gestaltet, sondern zu-
gleich zusatzliches Eigen- und Risikokapital fir Unter-
nehmen bereitgestellt, das Investitionen und damit das
Potenzialwachstum in Deutschland unterstitzen kann.

Wenn mehr Ersparnisse ihren Weg an die Kapital-
markte finden, kénnte ein betrachtlicher Teil davon je-
doch auch aus Europa abflieen. Je attraktiver die An-
lagemoglichkeiten in Deutschland und Europa sind,
umso geringer ist dieses Risiko. Daher sind Wettbe-
werbsfahigkeit und Standortqualitat mit Mallnahmen
zur Starkung der Kapitalmarktfinanzierung simultan zu
denken. Gelingt es, mehr inldndische und européische
Ersparnisse in wachstumsstarkende Investitionen vor
Ort zu lenken, erhéht dies die inlandische Kapitalbil-
dung und starkt das langfristige Potenzialwachstum in
Deutschland und Europa (siehe dazu auch Kapitel
5.3).

Mittelstand und Start-ups konnten profitieren

Fur den Mittelstand kbnnen markbasierte Finanzie-
rungsinstrumente vor allem bei immateriellen Innovati-
onen oder Digitalisierungsprojekten Vorteile bieten,
dies gilt zum Teil auch fur Klimaschutzinvestitionen.
Lange Amortisationszeiten und hohe technologische
Risiken erschweren den kleinen und mittleren Unter-
nehmen (KMU) bei solchen Investitionen die klassi-
sche Finanzierung Uiber Bankkredite.2” Damit kann die
Kapitalmarktfinanzierung einen wesentlichen Beitrag
zur Erhéhung von Innovationsfahigkeit und Digitalisie-
rung der Realwirtschaft leisten. Aber auch fir andere
Finanzierungsanlasse (z.B. Unternehmenskaufe, Un-
ternehmensnachfolge etc.) sowie in bestimmten Pha-
sen des Unternehmenswachstums kénnen marktba-
sierte Finanzierungsinstrumente geeignete Alternativen
fur den etablierten Mittelstand darstellen und zur finan-
ziellen Flexibilitat beitragen.

27 Vgl. z.B. Zimmermann, V. (2026): Innovative Mittelstandler mit gréReren
Schwierigkeiten beim Zugang zu Investitionskrediten, Fokus Volkswirtschaft
529, KfW Research; Gerstenberger, J. und E. Grewenig (2026): Klimaschutz:
KMU sehen groRen Investitionsbedarf — Zugang zu externem Kapital wird fir
Umsetzung entscheidend sein, Fokus Volkswirtschaft im Erscheinen, KfW
Research; Zimmermann, V. (2025): Innovationshemmnisse in mittelstandi-
schen Unternehmen, Fokus Volkswirtschaft 520, KfW Research;
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Als weitere zentrale Profiteure eines tieferen Kapital-
marktes gelten zudem junge, wachstumsstarke Start-
ups sowie der Deeptech-Sektor (wie etwa K, Biotech-
nologie oder Quantencomputing). Fur diese Technolo-
gien mit langen Entwicklungsphasen und ausgeprag-
ten Risikoprofilen halt der Kapitalmarkt die passenden
Instrumente bereit, um das erwartete grol3e Marktpo-
tenzial auch zu realisieren (siehe dazu auch Kapitel 4.3
und Kapitel 5.3).

Grafik 0.3.6: Geldvermoégen deutscher und europai-
scher Haushalte

In Prozent des Gesamtvermogens
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Quelle: Eurostat.

Innerhalb dieses Segments nehmen substanzielle Ei-
genkapitalfinanzierungen eine Schliisselrolle fiir das
Wachstum ein. Sie lassen sich in einem kapitalmarkt-
basierten Finanzsystem leichter mobilisieren, weil das
dafiir notwendige Okosystem und das institutionelle
Setting vorhanden sind. Um den Anschluss bei disrup-
tiven Technologien nicht zu verlieren, ist eine Starkung
von Eigenkapitalinstrumenten unerlasslich. Dem hohen
Risiko stehen bei VC entsprechend hohe Renditechan-
cen gegenuber, wenn sich im Erfolgsfall der Unterneh-
menswert erhoht und sich die Investoren wieder aus
den Unternehmen zurlckziehen.

Wie machtig eine solche Dynamik sein kann, verdeut-
licht der Blick in die USA: Im Zeitraum 1980-2025 wa-
ren in den USA von den mehr als 9.000 IPOs 40 %
VC-finanziert, von den mehr als 3.000 Technologieun-
ternehmen sogar 60 %.28 Mit Microsoft, NVIDIA, Apple,
Amazon und Alphabet (Google) wurden alle finf der

Zimmermann, V. (2022): Innovationsfinanzierung im Mittelstand: Selbst die
externe Finanzierung wenig anspruchsvoller Vorhaben ist schwierig, Fokus
Volkswirtschaft 397, KfW Research.

28 Vgl. Ritter, J. (2026): Initial Public Offerings: VC-backed IPO Statistics
Through 2025, Zugriff 08.07.2026.



Mitte 2026 nach Marktbewertung grof3ten Unterneh-
men der Welt VC-finanziert. VC-Investitionen erhéhen
Umsatz- und Beschaftigungswachstum, Patentanmel-
dungen sowie Produktentwicklung / -einfiihrung (,time-
to-market”) von Start-ups.?® VC-finanzierte Start-ups in
Deutschland weisen im Durchschnitt Gber alle Unter-
nehmen ein mehr als doppelt so hohes Beschafti-
gungswachstum auf wie solche ohne VC-Finanzierung
und ein mehr als viermal so hohes Beschaftigungs-
wachstum wie deutsche Mittelstéandler.3°

Ein gut entwickeltes VC-Okosystem kann gerade bei
digitalen Technologien einen groRen Wettbewerbsvor-
teil bei der Kommerzialisierung und Verbreitung inno-
vativer Technologien bringen. Zu diesem Okosystem
gehort dabei nicht nur das Venture Capital-Angebot,
sondern auch das Potenzial fur einen erfolgreichen Be-
teiligungsverkauf (Exit) insbesondere tGber Borsen-
gange, da IPOs typischerweise der rendite- und erlds-
starkste Exitkanal sind. Daher spielt fiir die erfolgreiche
Entwicklung eines VC-Okosystems nicht nur die Ver-
fugbarkeit von Risikokapital auf dem privaten Kapital-
markt, sondern auch die Funktionsfahigkeit des Aktien-
marktes, d.h. der 6ffentlichen Kapitalmarkte, eine zent-
rale Rolle.

2 Vgl. z.B. Arqué-Castells, P. (2012): How venture capitalists spur invention
in Spain: Evidence from patent trajectories, Research Policy 41, S. 897-912;
Bernstein, S. et al. (2015): The Impact of Venture Capital Monitoring, Journal
of Finance 71(4), S. 1591-1622; Crisanti, A. et al. (2019): The VC factor:
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Starkere Kapitalmarktorientierung als Wachstums-
baustein

Vor dem Hintergrund dieser Erkenntnisse diirfte eine
starkere Diversifizierung des deutschen Finanzsystems
zugunsten marktbasierter Intermediation zusatzliche
Wachstumsimpulse ermoéglichen. Angesichts des im
Vergleich zu den USA schwacheren Potenzialwachs-
tums in Deutschland und im Euroraum deutet die nach
wie vor geringe Nutzung von marktbasierten Finanzie-
rungsformen durch nichtfinanzielle Unternehmen auf
ungenutztes Potenzial hin.

Damit wird die Kapitalmarktentwicklung — etwa im Rah-
men der europaischen Kapitalmarktunion (auch hierzu
siehe Kapitel 5.3) — zu einem zentralen Baustein, um
Uber Investitionen in Zukunftstechnologien das Poten-
zialwachstum in Deutschland und im Euroraum zu stei-
gern. Entscheidend ist dabei weniger eine Verlagerung
der Finanzierungen zulasten der Banken, sondern eine
komplementare Starkung marktbasierter Finanzie-
rungsformen, die die bestehenden komparativen Vor-
teile des bankbasierten Systems — insbesondere fiir
KMU - gezielt ergéanzt.

Data driven insights about VC-backed start-ups in Europe, Joint EIF — Invest
Europe study.

30 vgl. Viete, S. (2025): Start-ups in Deutschland — Wachstum und Exit-Wege
Uber Venture Capital, Fokus Volkswirtschaft 521, KfW Research.



1. Handlungsfeld
Kapitalstock nutzen, erneuern und
ausbauen:
Investitionen fur Unternehmen und
Kommunen in Deutschland attraktiver
machen



1.1 Chance Unternehmensinvestitionen: Kapital fuir den

Standort

Investitionen schaffen die Voraussetzung fir Wettbe-
werbsfahigkeit, Wirtschaftswachstum und Wohlstand
—doch in den deutschen Unternehmen herrscht seit
Jahren eine hartnackige Investitionszurtckhaltung.
Von 2019 bis 2025 sind die Unternehmensinvestitio-
nen preisbereinigt um rund 8 % zurliickgegangen. Ge-
messen am BIP liegen sie heute so niedrig wie bisher
nur in den tiefsten Rezessionen. Wahrend sich im
vergangenen Jahr zeitweise noch eine Stabilisie-
rungstendenz angedeutet hat, droht durch die Folgen
des Iran-Kriegs nun ein weiterer Rlickgang der Inves-
titionstatigkeit. Auch die Bereitschaft der kleinen und
mittleren Unternehmen, Investitionsvorhaben anzuge-
hen, verharrt seit Jahren auf niedrigem Niveau.

Die Wirtschaftspolitik muss daher an allen Investiti-
onshemmnissen ansetzen. Laut Unternehmensbefra-
gungen zahlen hierzu insbesondere die konjunktu-
relle Schwache, die hohe Birokratiebelastung sowie
die Kosten flr Energie und Arbeit.

Um die Wachstumsperspektiven zu verbessern, kann
die mit den Sondervermdgen ermdglichte staatliche
Investitionsoffensive als Initialzindung dienen, wenn
im gegenwartigen Konjunkturtief ein zlgiger Mittelab-
fluss erfolgt. Ergdnzend dazu sind befristete, zielge-
richtete Investitionspramien zu prifen, vor allem fir
Transformationsbereiche wie Klimainvestitionen und
Digitalisierung. Zudem gilt es, den Zugang zu Finan-
zierungsmitteln durch eine Uberpriifung und strategi-
sche Weiterentwicklung der Férderlandschaft entlang
der Saulen Eigenkapital, Mezzanine-Kapital und
Fremdkapital zu sichern.

Ein weiterer Schwerpunkt liegt im Abbau von Biiro-
kratie durch die Vereinfachung oder Reduktion staatli-
cher Regulierungen und Berichtspflichten auf nationa-
ler und europaischer Ebene sowie in der Steigerung
der Effizienz der Verwaltungspraxis. SchlieRlich soll-
ten Kosten gesenkt werden, indem die Energiewende
kosteneffizient vorangetrieben und Lohnnebenkosten
durch geeignete Sozialreformen begrenzt werden.

Unternehmensinvestitionen im Abwartstrend

Investitionen schaffen die Voraussetzung fiir Wettbe-
werbsfahigkeit, Wirtschaftswachstum und Wohlstand,
indem sie die Produktionskapazitaten erhdhen oder
modernisieren. Dabei kommt es vor allem auf die In-
vestitionstatigkeit der Unternehmen an, die gut die

3154 % im Jahr 2025. Daneben war der Staat fir 30 % der Investitionen ver-

antwortlich und 16 % entfielen auf private Wohnbauten.
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Halfte aller Investitionen in Deutschland tatigen.3! Lei-
der herrscht bei den Unternehmen in Deutschland aber
seit einigen Jahren eine ausgepragte Investitionszu-
rickhaltung. Von 2019 bis 2025 sind die Unternehmen-
sinvestitionen (preis- und kalenderbereinigt) um 8,3 %
zurtickgegangen. Nach einer zeitweisen Stabilisie-
rungstendenz gab es am Ende des vergangenen Jah-
res einen deutlichen Rickschlag. Frihindikatoren fur
die weitere Investitionsentwicklung sind auRerdem
schon vor dem Angriff auf den Iran nur durchwachsen
ausgefallen und haben sich durch den Krieg am Golf
weiter eingetribt.

Auch in einer langfristigen Betrachtung sind die Unter-
nehmensinvestitionen derzeit bemerkenswert
schwach: Im Durchschnitt der letzten vier Quartale be-
liefen sie sich nur auf 10,9 % des Bruttoinlandspro-
dukts, was so niedrig ist wie bisher nur wahrend der
globalen Finanzkrise im Jahr 2009. Grob tberschlagen
kdnnte ein Anstieg der Unternehmensinvestitionsquote
um 1 Prozentpunkt — also eine Rickkehr zu ihrem
langfristigen Mittelwert — das Potenzialwachstum Gber
langere Zeit um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte erhdhen.32

Grafik 1.1.1: Unternehmensinvestitionen in
Deutschland
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Investitionstatigkeit im Mittelstand stagniert

Eine nachhaltige Aufbruchsstimmung sucht man bei
den Unternehmensinvestitionen jedoch vergebens.
Das trifft umso mehr auf die mittelstdndischen Unter-
nehmen zu. Die Bereitschaft der kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU), Investitionsvorhaben anzugehen,
verharrt seit Jahren auf niedrigem Niveau. Der Anteil
von Unternehmen mit Investitionsprojekten lag zuletzt
bei 39 %.

32 Berechnung auf Basis eines einfachen neoklassischen Wachstumsmodells,
parametrisiert auf die deutsche Volkswirtschaft.
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Grafik 1.1.2: Anteil Mittelstandler mit Investitionen
nach GroRenklassen

GroRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten

81%

> © e & O > o @ O
A I I S
= \Neniger als 5 Beschaftigte

10 bis 49 Beschaftigte
= Gesamter Mittelstand

5 bis 9 Beschaftigte
50 und mehr Beschaftigte

Quelle: KfW-Mittelstandspanel.

In Summe nahmen die (nominalen) Investitionen der
mittelstdndischen Unternehmen in neue Anlagen und
Bauten (Bruttoanlageinvestitionen) im Jahr 2024 um
rund 2 Mrd. EUR bzw. 1,1 % zu, was real allerdings ein
Riickgang um 1,4 % bedeutet. Damit beliefen sich die
Neuinvestitionen im Mittelstand auf rund 221 Mrd.
EUR. Dies wiederum entspricht einem Anteil des Mit-
telstands an allen Unternehmensinvestitionen von zu-
letzt 46 %.

Grafik 1.1.3: Neuinvestitionen im Mittelstand

Blaue Linie: Volumen in Mrd. EUR (nominal), griine Linie: Anteil des
Mittelstands an den gesamten Unternehmensinvestitionen
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2025, Statistisches Bundesamt (VGR-
Rechenstand: August 2025).

Die in der Gesamtsicht eher stagnierenden Investiti-
onsvolumen gehen dabei auf das Verhalten der groRe-
ren Mittelstandler zurlck. Bereits seit etwa zehn Jah-
ren hat sich deren Entwicklung von den kleineren Gro-
enklassen im Mittelstand abgekoppelt. Oder anders
ausgedrickt: Eine starkere Investitionstatigkeit im Mit-
telstand (gemessen am eingesetzten Volumen) wird
durch eine schon langer bestehende Zurlckhaltung
der grolkeren KMU gebremst.
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Grafik 1.1.4: Hemmnisse der mittelstandischen In-
vestitionstatigkeit

Anteile in Prozent
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Anmerkungen: Die Frage lautete ,Wie wirken sich die folgenden
grundlegenden Faktoren auf die Investitionstatigkeit Ihres Unterneh-
mens aktuell — zu Beginn des Jahres 2026 — aus?“. Faktoren mit
sehr geringer Nennungshaufigkeit sind hier nicht aufgefiihrt.

Quelle: Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel Januar 2026.
Investitionshemmnisse

Laut Befragungen im Mittelstand halt besonders ein
Dreiklang von Hemmnissen die Unternehmen von In-
vestitionen ab: Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
Deutschlands, das Preisniveau fur Material, Energie
und Léhne sowie gesetzliche Vorgaben. Hier spiegelt
sich zum einen die noch immer schwierige konjunktu-
relle Lage wider aber auch die gedampften langfristi-
gen Wachstumsperspektiven. Trotz einer relativ hohen
Exportorientierung der deutschen Volkswirtschaft ist
die Binnennachfrage fur die Absatzaussichten und da-
mit auch fir die Investitionsmotivation der
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Unternehmen entscheidend.33 Dies gilt nicht nur fir
den Mittelstand, denn auch in anderen Unternehmens-
befragungen wird das makrodkonomische Umfeld oder
die Nachfrageentwicklung neben den Standortfaktoren
Bulrokratie, Kosten und die Fachkrafteverfigbarkeit als
eines der grofiten Investitionshemmnisse eingeord-
net.34

Handlungsempfehlungen

Wahrend die 6ffentlichen Investitionen direkt politisch
steuerbar sind, lassen sich Unternehmensinvestitionen
deutlich schwieriger beeinflussen. Investitionen sind
unternehmensindividuelle Entscheidungen, die auf Ba-
sis betriebswirtschaftlichen Uberlegungen getroffen
werden. Vereinfacht gesagt: ein Unternehmen inves-
tiert, wenn die erwarteten Ruckflisse der Investition
die Investitionskosten Uibersteigen.35 Dabei ist zu be-
achten, dass Unternehmen Investitionsentscheidungen
unter Unsicherheit Uber die kiinftige wirtschaftliche
bzw. wirtschaftspolitische Entwicklung treffen missen
und diese ihre Investitionsentscheidungen beeinflus-
sen.% Gleichzeitig spielt auch die Verfligbarkeit sowie
die Konditionen von Finanzierungsmitteln eine maf3-
gebliche Rolle.

Entsprechend dieser Logik kdnnen wir mehrere Deter-
minanten von Unternehmensinvestitionen ableiten,
diese umfassen (1) die Nachfrage- und Marktaussich-
ten, (2) die effektiven Investitionskosten (d. h. Anschaf-
fungs-(neben-)kosten, Kapitalkosten etc.), (3) den Zu-
gang zu Finanzierungsmitteln, (4) Planungssicherheit
sowie (5) komplementare Faktoren (verfiigbare Fach-
krafte, Genehmigungsdauern, Infrastrukturqualitat und
Regulierungsbelastung, welche die Umsetzbarkeit und
Geschwindigkeit von Investitionen beeinflussen).

Auf Basis dessen, sowie unter Berticksichtigung der
oben genannten aktuell wichtigsten Hemmnisse von
Unternehmensinvestitionen in Deutschland leiten wir
folgende Handlungsempfehlungen zur Belebung der
Investitionstatigkeit ab:

33 Dies gilt insbesondere fir kleine und mittlere Unternehmen, wo nur jedes
flinfte Unternehmen direkt Umsétze im Ausland erzielt: Vgl. Abel-Koch, J.
(2025): KfW-Internationalisierungsbericht 2025, KfW Research.

34 Vql. fiir eine Ubersicht der Befragungsergebnisse: Scheuermeyer, P.
(2025): Investitionsentwicklung in Deutschland — eine Bestandsaufnahme,
Fokus Volkswirtschaft 485, KfW Research.

35 GemaR der Theorie treffen Unternehmen Investitionsentscheidungen, in-
dem sie den erwarteten Kapitalwert kiinftiger Cashflows eines Projekts (unter
Beriicksichtigung von Anpassungskosten) mit den Nutzerkosten des Kapitals
vergleichen. Investitionen erfolgen, wenn der erwartete Ertrag die risiko- und
steuerbereinigten Kapitalkosten tbersteigt. Vgl. Jorgenson, D.W. (1963):
Capital theory and investment behavior, The American Economic Review
53(2), S. 247-259. In der Praxis fallt allerdings nicht jedes Unternehmen
seine Investitionsentscheidung auf Basis komplexer Investitionsrechnungen.
Insbesondere kleine Unternehmen treffen Investitionsentscheidungen eher in-
tuitiv — die Erfahrungen des Inhabers/ Geschéftsflihrers kdnnen hierbei eine
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Impuls durch komplementére 6ffentliche In-

vestitionen geben. Die Unternehmensbefragun-
gen zeigen, dass es fir eine Belebung der Investitions-
tatigkeit vor allem einer Besserung des makrookonomi-
schen Umfelds einschlieBlich der Absatzaussichten be-
darf. Zuversicht bezuglich einer guten konjunkturellen
Situation, verbunden mit positiven Absatzerwartungen
fur das eigene Unternehmen sind Haupttreiber fir In-
vestitionen. Die Geschaftserwartungen der Unterneh-
men sind derzeit jedoch Uberwiegend negativ und die
Produktionskapazitaten unterausgelastet, was erfah-
rungsgemalf die Investitionstatigkeit belastet.

FUr eine Belebung der Investitionstatigkeit in Deutsch-
land ist — neben angebotsseitigen Strukturreformen —
daher ein Nachfrageimpuls nétig. Die mit dem Sonder-
vermogen fur Infrastruktur und Klimaneutralitédt ermdg-
lichte staatliche Investitionsoffensive kann hier als Initi-
alziindung dienen. Wichtig ist vor diesem Hintergrund
aber ein schnellerer Abfluss der Investitionsmittel so-
wie die Sicherstellung, dass Investitionen zusatzlich
zum Kernhaushalt erfolgen (siehe Kapitel 1.2).

77 Finanzielle Investitionsanreize setzen. Die
theoretische und empirische Literatur belegt,
dass die Investitionstatigkeit von Unternehmen auf An-

derungen der Kapitalnutzungskosten reagiert.3” Steu-
ersenkungen, Anderungen von Abschreibungsmodali-
taten und Investitionszuschissen/-pramien kénnen die
Kapitalnutzungskosten — Uber unterschiedliche Kanale
—reduzieren und sind daher vielfach diskutierte und
angewandte Instrumente zur Stimulierung unternehme-
rischer Investitionstatigkeit.3® Aber die konkrete Ausge-
staltung ist entscheidend: die entsprechenden Mal}-
nahmen sollten planungssicher, zeitlich ausreichend
lang angelegt und moglichst einfach administrierbar
sein, um Unsicherheiten zu reduzieren und Mitnahme-
effekte zu begrenzen.

Im Sommer des Jahres 2025 hat die Bundesregierung
mit dem Investitionssofortprogramm (,Investitionsboos-
ter“) ein MalRnahmenpaket zur Starkung der Unterneh-
mensinvestitionen auf den Weg gebracht, welches

groRe Rolle spielen. Vgl. Schwartz, M. (2021): Warum Unternehmen (nicht)
investieren, Fokus Volkswirtschaft 357, KfW Research.

36 vgl. Dixit A. und R. Pindyck (1994): Investment Under Uncertainty, Prince-
ton University Press.

37 vgl. Jorgenson, D.W. (1963): Capital theory and investment behavior, The
American Economic Review 53(2), S. 247-259; Blttner, T. et al. (2015): Rah-
menbedingungen fir private Investitionen in Deutschland, IMPULS-Stiftung;
Dwenger, N. (2014): User cost elasticity of capital revisited, Economia 81,

S. 161-186; Buttner, T. und A. Honig (2011): Investment and firm-specific
cost of capital: Evidence from firm-level panel data, TaxFACTs Schriftenreihe
2011-05.

38 Vgl. Boie-Wegener, M. et al. (2024): Die fiskalische Wirkung von Steuer-
satzsenkungen, Abschreibungsvergulnstigungen und Investitionspréamien in
Krisenzeiten — Eine quantitative Analyse in Bezug auf deutsche Kapitalgesell-
schaften, ZEW Expert Brief 24-02.
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insbesondere auf den beiden zuerst genannten Instru-
menten aufsetzt.?® So beginnt ab dem Jahr 2028 eine
schrittweise Senkung des Kdrperschaftsteuersatzes
um jeweils einen Prozentpunkt pro Jahr, von aktuell 15
auf 10 % im Jahr 2032.

Auch wenn eine Vielzahl empirischer Studien zeigt,
dass Korperschaftsteuersenkungen reale Investitionen
durchaus anregen kdénnen,*° so profitieren von einer
Steuersatzsenkung alle steuerpflichtigen und profitab-
len Unternehmen, unabhangig davon, ob sie investie-
ren oder Gewinne ausschitten — sie weisen also nur
eine begrenzte Zielgenauigkeit auf. Gleichzeitig kann
von Steuersatzsenkungen aber eine positive Signalwir-
kung fir die internationale Wettbewerbsfahigkeit des
Standorts Deutschland ausgehen und auslandische Di-
rektinvestitionen attrahieren.#! Angesichts der im inter-
nationalen Vergleich hohen Steuerbelastung von Un-
ternehmen in Deutschland ist dies grundsatzlich ein
richtiger Schritt. Sie gehen jedoch mit hohen fiskali-
schen Kosten einher.42 Vor dem Hintergrund knapper
Haushaltsmittel gilt es entsprechend kinftig zu Gber-
prufen, ob die Absenkung der Kérperschaftssteuer tat-
sachlich die gewlnschten Wachstumsimpulse setzt.

Daruber hinaus wurde im Rahmen des Investitionsso-
fortprogramms ab dem 1. Juli 2025 eine degressive
Abschreibung (AfA) in Hohe von 30 % eingefiihrt — an-
wendbar fir Investitionen, die bis zum 1. Januar 2028
getatigt werden. Im Vergleich zu allgemeinen Steuer-
satzsenkungen handelt es sich hierbei um ein deutlich
zielgerichteteres Instrument, da ausschlief3lich tatsach-
lich investierende Unternehmen profitieren. Die investi-
tionsstimulierende Wirkung der degressiven Abschrei-
bung ist empirische grundsatzlich gut belegt.*? Die Ent-
lastungswirkung der Abschreibungserleichterung hangt
jedoch in einem nicht unerheblichen Mafie von der
Ausgestaltung der steuerlichen Verlustverrechnung
ab.#

39 vgl. BMF (2025): Investitionssofortprogramm Deutschland: Mehr Wachs-
tum und Wettbewerbsfahigkeit, Monatsbericht August.

40 Zum Beispiel: Link, S. et al. (2024): Downward Revision of Investment De-
cisions after Corporate Tax Hikes, American Economic Journal: Economic
Policy 16(4), S. 194-222; Dobbins, L. und M. Jacob (2016): Do corporate tax
cuts increase investments? Accounting and Business Research 46(7),

S. 731-759.

41vgl. Feld, L.P. und J.H. Heckemeyer (2011): FDI and Taxation: A Meta-
Study, Journal of Economic Surveys 25(2), S. 233-272.

42 Beispielsweise hat die historisch groRe Unternehmenssteuersenkung in
den USA im Jahr 2017 zwar in erheblichem Ausmal Investitionen angeregt,
aber gleichzeitig auch das Staatsdefizit substanziell und anhaltend erhoht.
Die empirische Erfahrung spricht damit gegen die These, dass sich Unterneh-
menssteuersenkungen Uber Wachstumseffekte selbst finanzieren kdnnen.
Vgl. Chodorow-Reich, G. et al. (2024): Lessons from the Biggest Business
Tax Cut in US History, Journal of Economic Perspectives 38(3), S. 61-88.

43 Zum Beispiel: House, C.L. und M.D. Shapiro (2008): Temporary Investment

Tax Incentives: Theory with Evidence from Bonus Depreciation, American
Economic Review 98(3), S. 737-768; Zwick, E. und J. Mahon (2017): Tax
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Grafik 1.1.5: Folgen des ,,Investitionsboosters* fiir
die Investitionstatigkeit im Mittelstand

Anteile in Prozent
Wiederienflihrung der degressiven Abschreibung flibewegliche Wirtschaftsgiter

Schrittweise Senkungder Korperschaftssteuer ab dem Jahr 2028

Senkung des Steuersatzes auf einbehaltene Gewinne ab dem Jahr 2028

Sonderabschreibungfiir betriebliche E-Fahrzeuge

Anhebung der Bruttolistenpreisgrenze fiir EFirmenwagen auf 100.000 Euro

Ausweitung der Forschungszulage

Zusétzliche Investitionen
= Erleichtert geplante Investitionen
= Keinen Einfluss auf Investitionstatigkeit

o3
o3
ESS (=)

Vorgezogene Investitionen
Nicht bekannt / nicht geprift

Quelle: Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel Januar 2026.

Um Planungssicherheit, insbesondere fiir langfristige
Projekte, zu gewahrleisten, sollte die Bundesregierung
frihzeitig Uber den weiteren steuerpolitischen Kurs ent-
scheiden.*> Zu berlicksichtigen ist dabei, dass eine re-
prasentative Befragung mittelstdndischer Unternehmen
zu Beginn des Jahres 2026 bislang nur einen sehr
Uberschaubaren Effekt des Investitionssofortpro-
grammes erkennen lasst (Grafik 1.1.5) und besonders
die Entwicklung der Ausristungsinvestitionen am Ende
von 2025 enttauscht hat.*6

Wir empfehlen, bei Entscheidungen zur Verlangerung
oder Verstetigung der im Rahmen des Investitionsso-
fortprogramms beschlossenen Mallnahmen das Sys-
tem der Unternehmensbesteuerung in Deutschland ge-
samthaft in den Blick zu nehmen und zu prifen, inwie-
weit das System dauerhaft investitions- und

Policy and Heterogeneous Investment Behavior, American Economic Review
107(1), S. 217-248; Ohrn, E. (2018): The Effect of Corporate Taxation on In-
vestment and Financial Policy: Evidence from the DPAD, American Economic
Journal: Economic Policy 10(2), S. 272-301; Ohrn, E. (2019): The Effect of
Tax Incentives on U.S. Manufacturing: Evidence from State Accelerated De-
preciation Policies, Journal of Public Economics 180, 104084.

4 Vgl. Boie-Wegener, M. et al. (2024): Die fiskalische Wirkung von Steuer-
satzsenkungen, Abschreibungsverglnstigungen und Investitionspréamien in
Krisenzeiten — Eine quantitative Analyse in Bezug auf deutsche Kapitalgesell-
schaften, ZEW Expert Brief 24-02.

45 Gallemore, J. et al. (2025) zeigen am Beispiel des Tax Cuts and Jobs Act
in den USA (2017), dass die Investitionswirkung von Steuersatzsenkungen in
erheblichem Ausmal davon abhangt, ob Unternehmen ein auch langfristig
unternehmensfreundliches steuerpolitisches Umfeld erwarten: vgl. Gallemore,
J. et al. (2025): Tax Policy Expectations and Investment, Journal of Account-
ing Research 63, S. 363—-412.

46 vgl. Scheuermeyer, P. (2026): Investitionsmonitor — Friihjahr, KIW Rese-
arch.
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innovationsfreundlicher gestaltet werden kann.*” Dies
sollte vor dem Hintergrund der vorhandenen fiskali-
schen Spielraume erfolgen.

Angesichts der bisher nur verhaltenen Resonanz auf
das Investitionssofortprogramm und der drohenden In-
vestitionszurtickhaltung aufgrund der Verunsicherung
durch den Iran-Krieg empfehlen wir die Moglichkeit
zeitlich befristeter, zielgerichteter Investitionszu-
schiisse/-pramien als erganzendes Instrument zu pri-
fen. Insbesondere gilt das fur klar definierte Transfor-
mationsbereiche wie Klimainvestitionen und Digitalisie-
rung, in denen die gesellschaftlichen Ertrage einzelbe-
trieblicher Investitionen besonders hoch sind. Investiti-
onspramien gelten in der Literatur als besonders ziel-
gerichtete MaRnahme, da sie unmittelbar an tatsachli-
che Investitionsausgaben anknipfen und unabhéangig
von der aktuellen Ertragslage der Unternehmen ge-
wahrt werden kénnen. Sie erreichen damit auch Unter-
nehmen, die aufgrund von Verlustvortragen oder gerin-
ger Steuerbasis zunachst nicht von Steuersatzsenkun-
gen oder beschleunigten Abschreibungen profitieren
wiirden.*8

Dies ist insbesondere in konjunkturellen Schwache-
phasen von Bedeutung, in denen viele Betriebe nur ge-
ringe Gewinne oder Verluste ausweisen. Befristete In-
vestitionspramien kdnnen zudem — ahnlich wie tempo-
rére Sonderabschreibungen — als Beschleuniger wir-
ken, indem sie einen Anreiz setzen, Investitionspro-
jekte in einen klar definierten Férderzeitraum vorzuzie-
hen und so kurzfristig zusatzliche Nachfrage- und Mo-
dernisierungsimpulse zu erzeugen.*® Gleichzeitig sind
aber die Grenzen und Risiken dieses Instruments und
Komplementaritat zum bestehenden Fdrderangebot zu
berlcksichtigen. Eine hohe Zielgenauigkeit von Investi-
tionspramien geht mit einem erheblichen administrati-
ven Aufwand einher: Es bedarf formalisierter Antrags-
und Bewilligungsverfahren sowie wirksamer Miss-
brauchsverhinderungsmalRnahmen.50

47 Empirische Studien belegen, dass von Anderungen im System der Unter-
nehmensbesteuerung positive Wachstumsimpulse ausgehen kénnen: Vgl.
Christl, M. und M. Képpl-Turyna (2026): Competitiveness of the tax system
and economic growth, GLO Discussion Paper 1754. Reformvorschlage wer-
den u.a. hier diskutiert: Sachverstandigenrat Wirtschaft (2025): Jahresgut-
achten 2025/2026, Kapitel 4.

48 Vgl. Boie-Wegener, M. et al. (2024): Die fiskalische Wirkung von Steuer-
satzsenkungen, Abschreibungsverglinstigungen und Investitionsprdmien in
Krisenzeiten — Eine quantitative Analyse in Bezug auf deutsche Kapitalgesell-
schaften, ZEW Expert Brief 24-02.

49 vgl. dazu auch Fichtner, F., Junker, S. und C. Michelsen (2025): Zur Bun-
destagswahl: Wie die Parteien die Investitionstatigkeit ankurbeln wollen, Wirt-
schaftsdienst 105(2), S. 104-111.

50 vgl. Boie-Wegener, M. et al. (2024): Die fiskalische Wirkung von Steuer-
satzsenkungen, Abschreibungsverglinstigungen und Investitionsprdmien in
Krisenzeiten — Eine quantitative Analyse in Bezug auf deutsche Kapitalgesell-
schaften, ZEW Expert Brief 24-02; Bach, S. (2025): Investitionsbooster: Sig-
nal fur den Wirtschaftsstandort, aber soziale Schieflage und unsichere
Wachstumswirkungen. Stellungnahme zu Gesetzentwurf der Fraktionen
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Zugang zu Finanzierungsmitteln sichern. Die

Verfligbarkeit und Konditionen von Finanzie-
rungsmitteln haben einen nicht unerheblichen Einfluss
auf Investitionsentscheidungen von Unternehmen. Ob-
gleich die Innenfinanzierung die zentrale Saule der Un-
ternehmensfinanzierung bildet — insbesondere fir
kleine und mittlere Unternehmen5' — ist der Zugang zu
externen Finanzierungsmitteln fir die finanzielle Flexi-
bilitat sowie fiir groRvolumige Investitionsvorhaben un-
verzichtbar. Ein offener Zugang zu externen Finanzie-
rungsmitteln in Form von Fremdkapital (z. B. Krediten
von Banken und Sparkassen oder Anleihen), Eigenka-
pital (z. B. Beteiligungskapital) oder Mezzanine-Kapital
(z. B. Nachrangdarlehen) ist fiir Unternehmen daher
essenziell, notwendige Investitionen zu tatigen. Dies
gilt umso mehr im aktuell schwierigen konjunkturellen
Umfeld, welches sich negativ auf die Verfligbarkeit von
internen Mitteln auswirkt.

Neben strukturellen Herausforderungen kleiner Unter-
nehmen beim Zugang zu externem Kapital, pragt der-
zeit auch ein restriktives Kreditvergabeverhalten der
Banken das Finanzierungsumfeld. Zusétzlich stellen
insbesondere Investitionen in Innovationen®2, Digitali-
sierung®? und den Klimaschutz% herkémmliche Finan-
zierungsmodelle vor spezifische Herausforderungen:
Oft fehlen physische Sicherheiten, die Amortisations-
zeitrdume sind lang oder die technologischen Risiken
fur klassische Kreditgeber schwer kalkulierbar.

Hieraus ergeben sich verschiedene wirtschaftspoliti-
sche Ansatzpunkte zur Verbesserung des Zugangs
von Unternehmen zu externem Kapital. Diese umfas-
sen insbesondere die Uberpriifung und strategische
Weiterentwicklung der Forderlandschaft in Deutsch-
land entlang der Saulen Eigenkapital, Mezzanine-Kapi-
tal und Fremdkapital.5®

Offentliche Férderung sollte dabei gezielt Angebotslii-
cken adressieren — insbesondere in den Investitionsfel-
dern, in denen private Akteure sich zurlickhalten.

CDU/CSU und SPD ,Entwurf eines Gesetzes fiir ein steuerliches Investitions-
sofortprogramm zur Starkung des Wirtschaftsstandorts Deutschland®, BT-Drs.
21/323; Antrag der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN ,Gerechtigkeitslii-
cken im Steuersystem schliefRen, Steuerbetrug wirksam bekampfen und Ein-
nahmebasis des Staates starken“, BT-Drs. 21/356, fiir die 6ffentliche Anho-
rung im Finanzausschuss des Deutschen Bundestages, 23. Juni 2025.

51 vgl. Schwartz, M. und J. Gerstenberger (2025): KfW-Mittelstandspanel
2025, KfW Research.

52 vgl. Zimmermann, V. (2025): Innovationshemmnisse in mittelstandischen
Unternehmen, Fokus Volkswirtschaft 513, KfW Research.

53 vgl. Zimmermann, V. (2022): Vielfaltige Hemmnisse bremsen die Digitali-
sierung im Mittelstand, Fokus Volkswirtschaft 380, Kf\W Research.

5 Vgl. Gerstenberger J., Grewenig E. und V. Lo (2023): Vielfaltige Hemm-
nisse bremsen Klimaschutzinvestitionen im Mittelstand, Fokus Volkswirtschaft
440, KfW Research.

55 Fiir konkrete Empfehlungen siehe Kapitel 2.2, Kapitel 4.1 und 4.2.
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Gleichzeitig gilt es mithilfe der 6ffentlichen Mittel auch
privates Kapital zu mobilisieren. Der Ende 2025 gestar-
tete Deutschlandfonds bietet hierfiir einen geeigneten
Rahmen.5¢

ﬁ Biirokratie abbauen. Vor dem Hintergrund be-

grenzter fiskalischer Spielrdume sollte die Wirt-
schaftspolitik insbesondere an jenen Stellschrauben
ansetzen, die Unternehmensinvestitionen mit moglichst
geringen Haushaltsbelastungen und Mitnahmeeffekten
anregen. Dazu z&hlt insbesondere ein Abbau der Biro-
kratiebelastung, die laut Unternehmensbefragungen zu
den groften Investitionshemmnissen zahlt. Impulse
kénnten etwa durch eine groflangelegte Vereinfachung
oder Reduktion von staatlichen Regulierungen und Be-
richtspflichten auf nationaler und europaischer Ebene
gegeben werden.%”

Die im Juli 2026 vom Koalitionsausschuss getroffenen
Beschlisse zum Abbau von Berichts- und Dokumenta-
tionspflichten waren hier bei vollstandiger Umsetzung
ein sehr groRer Schritt. Im internationalen Vergleich
stechen auflerdem Uberdurchschnittlich langdauernde
Genehmigungsverfahren in Deutschland besonders
negativ hervor,% weshalb Initiativen wie der Bau-Turbo
oder das Infrastruktur-Zukunftsgesetz sehr zu begri-
Ren sind und auf weitere Bereiche ausgeweitet werden
sollten.®

SchlieBlich sollten vor allem die durch EU-Regelungen
entstehenden Kosten reduziert werden. Beispielsweise
hat die Umsetzung von zwei EU-Richtlinien laut Be-
rechnung des Normenkontrolirats den Erflllungsauf-
wand fir die deutsche Wirtschaft seit Sommer 2025
um fast 4 Mrd. EUR nach oben katapultiert und somit
alle Abbaubemiihungen seit Ende 2023 konterkariert.6°
Fir eine kosteneffizientere Gesetzgebung muss sich
die Bundesregierung einerseits in der EU stark ma-
chen. Andererseits ist aber auch die moglichst
schlanke Umsetzung der Richtlinien in Deutschland
entscheidend, wahrend in der Vergangenheit haufig
eine Vergoldung von EU-Regelungen durch zusatzli-
che Anforderungen Probleme bereitet hat.

56 vgl. BMWE (2025): Deutschlandfonds — Impulse fiir private Investitionen in
Wettbewerbsfahigkeit und Zukunftsfahigkeit.

57 Vgl. Draghi, M. (2024): The future of European competitiveness Part B | In-
depth analysis and recommendations, S. 317ff.

58 Vgl. Scheuermeyer, P. (2025): Die klassischen Standortfaktoren: Arbeits-
kosten, Steuern, Birokratie, in: KW Research (Hrsg.): Wettbewerb(sfahig-
keit) neu denken: Deutschlands Industrie am Scheideweg, S. 29-32.

59 vgl. Nationaler Normenkontrollrat (2025): Einfach, schnell, wirksam — Den
Staat neu gestalten,Jahresbericht.

80 Es handelt sich um die ,NIS-2-Richtlinie“ mit einem jahrlichen Erfillungs-
aufwand von 2,3 Mrd. EUR sowie die Richtlinie 2022/2464 zur Nachhaltig-
keitsberichterstattung mit einem Aufwand von rund 1,7 Mrd. EUR. Vgl. Nor-
menkontrollrat (2026): NKR — Kostenfolgen — Erfillungsaufwand im
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Neben der materiellen Rechtslage ist die Effizienz der
Verwaltungspraxis ebenso entscheidend: Ein zuverlas-
siger, schneller und digitalisierter Vollzug sind dabei
besonders wichtig. Konkrete wirtschaftspolitische Malf3-
nahmen umfassen die konsequente Digitalisierung und
Standardisierung von Genehmigungsprozessen (,One-
Stop-Shop“-Prinzip), um Verfahren zu beschleunigen
und transparenter zu gestalten.

Zweitens sollten gesetzliche Fristen flir behoérdliche
Entscheidungen verbindlich eingefthrt und durch ,Ge-
nehmigungsfiktionen® erganzt werden, sodass Antrage
bei Fristliberschreitung automatisch als bewilligt gel-
ten. Drittens kdnnte ein zentraler Datenabruf durch Be-
hoérden (Once-Only-Prinzip) redundante Informations-
pflichten reduzieren.%? Zuletzt sollten Dokumentations-
pflichten an geeigneten Stellen mit stichprobenartigen
Kontrollen ersetzt werden, um die Kosten der Unter-
nehmen fur die Bereitstellung von Informationen zu re-
duzieren.® Die Koalitionsbeschliisse vom Juli 2026
sind vor diesem Hintergrund sehr zu begriiien und
sollten zeitnah umgesetzt werden. Neben dem darin
angestrebten Schwenk zu einer starker risikoorientier-
ten und weniger berichtsorientierten Aufsicht, ist insbe-
sondere die geplante Ausweitung der Genehmigungs-
fiktion auf eine Priiffrist von nur noch vier Monaten ein
sinnvolles Ziel, das auch auf Landerebene Gibernom-
men werden sollte.

"7 Kostenniveau reduzieren. Ein fiir die Politik
besonders schwer zu beeinflussendes Investiti-
onshemmnis ist das Kostenniveau. Wahrend wir fir die
Reduktion der Energiekosten in einem eigenen Kapitel
Vorschlage liefern (siehe Kapitel 2.1), gilt das insbe-
sondere fur die Arbeitskosten. Hier sollte die Politik vor
allem den Anstieg der Lohnnebenkosten senken.

Im internationalen Vergleich sind sowohl die direkten
Arbeitskosten als auch die produktivitatsgewichteten
Lohnstiickkosten in Deutschland hoch: Mit 45 EUR je
Stunde lagen die Arbeitskosten in Deutschland 2025
branchenibergreifend im oberen Viertel der EU-Lander
und deutlich Uber dem EU-Durchschnitt von

34,9 EUR.%4 Im Verarbeitenden Gewerbe, das beson-
ders dem internationalen Wettbewerb ausgesetzt ist,

Zeitverlauf, http://www.normenkontroll-
rat.bund.de/Webs/NKR/SharedDocs/Downloads

[DE/Erfuellungsaufwand/tabelle 1_april_2026.html [Zugriff 19.05.2026].

81 vgl. Eckhardt, P. (2025): Gold-Plating von EU-Recht: Strategien zur Be-
grenzung oder Vermeidung von unerwiinschtem Gold-Plating, cepStudie 7.

62 vVgl. Sachverstandigenrat Wirtschaft (2025): Jahresgutachten 2025/2026,
Kapitel 7.

63 Vgl. Schmidt, K. (2024): Ergebnisorientierte Birokratie gestalten, ifo
Schnelldienst 11/2024.

64 Vgl. Eurostat (2026): Labour cost levels by NACE Rev. 2 activity, ec.eu-
ropa.eu/eurostat/databrowser/view/Ic_Ici_lev/ [Zugriff: 19.05.2026].

26


http://www.normenkontrollrat.bund.de/Webs/NKR/SharedDocs/Downloads%20/DE/Erfuellungsaufwand/tabelle_1_april_2026.html
http://www.normenkontrollrat.bund.de/Webs/NKR/SharedDocs/Downloads%20/DE/Erfuellungsaufwand/tabelle_1_april_2026.html
http://www.normenkontrollrat.bund.de/Webs/NKR/SharedDocs/Downloads%20/DE/Erfuellungsaufwand/tabelle_1_april_2026.html

liegen sie nach Berechnung des IW-KdIns unter 28 In-
dustrielandern sogar am dritthdchsten.

Das Euro-Ausland konkurriert im Durchschnitt mit um
24 % geringeren Arbeitskosten in der Industrie und in
Italien und Spanien liegen die industriellen Arbeitskos-
ten nur in etwa auf der Halfte des deutschen Niveaus.
Zwar ist hierzulande auch die Produktivitat hoch, den
Kostennachteil kann das allerdings nur teilweise aus-
gleichen. Auch bei den industriellen Lohnstickkosten
rangiert Deutschland nach den IW-Berechnungen
deutlich Gber dem Durchschnitt der Vergleichsgruppe,
der um 18 % unter dem deutschen Niveau liegt.5®

Auch wenn hohe Lohnstiickkosten in Deutschland bei
weitem kein neues Phanomen sind,®® werden sie laut
den Unternehmensbefragungen derzeit als wesentli-
ches Investitionshemmnis wahrgenommen. Lohnver-
handlungen, inklusive der die Arbeitskosten beeinflus-
senden Komponenten wie Wochenstunden oder Ur-
laubstage, sind jedoch Sache der Tarifparteien und po
litisch aus gutem Grund kaum steuerbar. Die Bundes-
regierung muss daher primar bei den Lohnnebenkos-
ten ansetzen — wobei es insbesondere gilt den zusatz-
lichen Aufwartsdruck durch die demografische Alterung
zu bremsen.

Neben MalRnahmen fir mehr Effizienz in den Sozial-
systemen, die teilweise auch schon im Rahmen der
GKV-Reform angestofRen wurden, ist eine

85 \vgl. Schréder, C. (2025): Lohnstiickkosten im internationalen Vergleich:
Kostenwettbewerbsfahigkeit der deutschen Industrie in Zeiten groRer Verun-
sicherung, IW-Trends 2/2025.

66 Im Zeitraum von 2018 bis 2024 etwa sind die Lohnstiickkosten der deut-
schen Industrie um 18 Prozent gestiegen und auch im Ausland nahmen sie
um rund ein Flnftel zu. Die relative Lohnstlickkostenposition innerhalb der
etablierten Industrielander hat sich also kaum verandert — Daten zu China lie-
gen allerdings wohlgemerkt nicht vor. Vgl. ebd.

87 Dazu gehoren bspw. aus der Rentenkasse finanzierte Leistungen fur Kin-

dererziehungszeiten oder die kostenlose Mitversicherung von Kindern oder
Ehepartnern in der gesetzlichen Krankenversicherung. Nach Berechnung der
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konsequente Verlagerung versicherungsfremder Leis-
tungen von den Sozialversicherungen in den Bundes-
haushalt ein relevanter Hebel.8” Zwar wiirde hierdurch
der Bundeshaushalt zusatzlich belastet. Bei ihrer Fi-
nanzierung Uber Steuern oder Ausgabenkiirzungen
durfte es im Haushalt jedoch mehr Mdglichkeiten fir
eine investitionsfreundliche Ausgestaltung als bei den
direkt in die Lohnkosten eingehenden Sozialversiche-
rungsbeitragen geben. Auch wenn der Spielraum im
Haushalt fiir eine Senkung der Lohnnebenkosten
durch Verlagerungen zu gering ist, sollte so zumindest
der Anstieg gebremst werden.

Ein weiterer politischer Hebel liegt beim Umgang mit
dem Kostendruck aus China. Zwar fehlen zuverlassige
Daten zur Entwicklung der chinesischen Lohnstlickkos-
ten, eine deutliche Erosion der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit gegenuber China Iasst sich aber an In-
dikatoren wie den Exportpreisen und dem realen
Wechselkurs ablesen.®8 Insofern es sich bei den zeit-
weisen deflationaren Tendenzen in China um Auswir-
kungen von durch staatliche Subventionen verursachte
Uberkapazitaten handelt, ist auch ein Ausgleich der
Kostenunterschiede Uber Zdlle zu erwagen (vgl. Kapi-
tel 5.2). Der Kostendruck auf dem EU-Binnenmarkt
kdnnte so verringert werden. Abzuwagen ist dies je-
doch mit den Nachteilen, die auf Drittmarkten durch
héhere Kosten fir in Europa verarbeitete Vorprodukte
aus China entstehen.

Deutschen Rentenversicherung lberstiegen die nicht beitragsgedeckten Leis-
tungen die Bundeszuschisse im Jahr 2023 etwa um rund 40 Mrd. EUR. Vgl.
Deutsche Rentenversicherung (2024): Nicht beitragsgedeckte Leistungen
und Bundeszuschusse 2023.

68 Auch die schlechte Exportperformance Deutschlands trotz kaum verander-
ter Lohnstlickkostenposition innerhalb der etablierten Industrielander spricht
u. a. fur eine groRe Rolle des Kostendrucks aus China. Vgl. Schroder, C.
(2025): Lohnstlickkosten im internationalen Vergleich: Kostenwettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Industrie in Zeiten groRer Verunsicherung, IW-Trends
2/2025.
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1.2 Chance offentliche Investitionen: Wachstumskatalysa-

tor fur Deutschland

Durch Verschleif und jahrelange Unterinvestitionen
sowie Investitionsbedarfe fur die Bewaltigung neuer
Herausforderungen, wie dem Umbau der Energiever-
sorgung, haben sich in Deutschland grof3e Investiti-
onsliicken aufseiten der 6ffentlichen Hand aufgetan,
insbesondere auf Ebene der Kommunen. Staatliche
Investitionen kdnnen nun ein Katalysator fir das Wirt-
schaftswachstum sein, indem sie die Infrastruktur ver-
bessern und das Produktionspotenzial erhéhen.

Das Sondervermdgen fiir Infrastruktur und Klimaneu-
tralitat (SVIK) ist eine einmalige Chance die 6ffentli-
chen Investitionsbedarfe anzugehen und kommt nach
einer langen Stagnationsphase auch aus konjunktu-
reller Sicht genau zum richtigen Zeitpunkt. Fir seine
optimale Nutzung gilt es, die Transparenz Uber eine
integrierte Investitionsberichtserstattung des Sonder-
vermogens und des Kernhaushalts zu erhéhen und
die Zusatzlichkeit der Investitionen Uber eine auch ex-
post zu erflillende Investitionsquote zu sichern. Au-
Rerdem gilt es, einen schnellen Investitionsabfluss
mit einer moglichst effizienten Mittelverwendung aus-
zutarieren.

Neben dem Sondervermégen missen Investitions-
mdglichkeiten insbesondere auf kommunaler Ebene
gestarkt werden. Daflr sind eine verbesserte finanzi-
elle Ausstattung der Kommunen sowie der Abbau
nicht-finanzieller Hemmnisse wichtig. Malinahmen
wie vereinfachte Férderantrage sowie weniger Doku-
mentations- und Berichtspflichten reduzieren blrokra-
tische Belastungen und beschleunigen Investitions-
prozesse.

Offentliche Investitionen — Katalysator fiir Wirt-
schaftswachstum

Sie stitzen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und
erhéhen aullerdem das Produktionspotenzial. Durch
den Ausbau von Infrastruktur, Bildung und Forschung
werden private Investitionen ,angestofen” (Crowding-
in-Effekt) und die gesamtwirtschaftliche Produktivitat
gesteigert. AulRerdem ist die staatliche Infrastruktur ein
wichtiger Faktor im internationalen

69 Vgl. Aschauer, D.A. (1989): Is public expenditure productive? Journal of
Monetary Economics 23(2), S. 177-200.

70 vgl. Bom, P.R.D. und J.E. Ligthart (2014): What Have We Learned From
Three Decades Of Research On The Productivity Of Public Capital? Journal
of Economic Surveys 28(5), S. 889-916; IMF (2014): Is It Time for an Infra-
structure Push? The Macroeconomic Effects of Public Investment, in: World
Economic Outlook: Recovery Strengthens, Remains Uneven; IMF (2020):
Public Investment for the Recovery, Chapter 2 of Fiscal Monitor October.

71Vvgl. Gechert, S. und A. Rannenberg (2018): Which Fiscal Multipliers are re-
gime dependent? A meta-regression analysis, Journal of Economic Surveys
32, S.1160-1182.
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Standortwettbewerb. Wegweisende Arbeiten unter-
streichen die positive Korrelation zwischen dem offent-
lichen Kapitalstock und der privaten Profitabilitat.®® Zu-
dem belegen Metastudien und landeribergreifende
Analysen, dass offentliche Investitionen und der staatli-
che Kapitalstock im Regelfall eine signifikante Hebel-
wirkung (Fiskalmultiplikatoren) fir das Bruttoinlands-
produkt haben.”® Abhangig ist der Wachstumseffekt
der offentlichen Investitionen kurzfristig vor allem vom
Auslastungsgrad der Volkswirtschaft und langfristig
von der Effizienz der Investitionsprojekte. Im breiten
Durchschnitt liegt der Wachstumsmultiplikator fir staat-
liche Investitionen in empirischen Studien bei etwas
mehr als 1.7 Eine aktuelle empirische Studie schatzt
auf Basis der Erfahrungen in Deutschland von 1970—
2018 sogar einen besonders groRen Fiskalmultiplikator
von etwa 2, d. h. 1 EUR an zusatzlichen o6ffentlichen
Investitionen hat das BIP im Mittel um etwa 2 EUR er-
hoht.72

Kommunale Investitionen sind besondere Heraus-
forderung

Die Bruttoinvestitionen der Gebietskorperschaften in
Hohe von 77,2 Mrd. EUR im Jahr 2024 verteilen sich
zu 38 % auf den Bund, zu 35 % auf die Kommunen
und zu einem Viertel auf die Lander.”® In der histori-
schen Betrachtung zeigt sich diesbeziglich zur Jahr-
tausendwende ein Bruch: Seitdem gehen die kommu-
nalen Anteile an den Bruttoinvestitionen zuriick,”
wodurch sich vor allem auf kommunaler Ebene erhebli-
che Investitionslicken aufgetan haben, die die Kom-
munen aufgrund der aktuellen Defizite nicht allein
stemmen kdnnen (siehe Kapitel 1.3).

Der Starkung der kommunalen Investitionen kommt
daher eine besondere Rolle zu. Das wird vor allem
beim Blick auf die staatlichen Bauinvestitionen deut-
lich, von denen rund die Halfte von den Kommunen ge-
tragen wird. So waren die Nettobauinvestitionen der
Kommunen — also die getatigten Bauinvestitionen mi-
nus Abschreibungen — seit der Jahrtausendwende
praktisch durchgehend negativ, was von einem erhebli-
chen Kapitalverzehr auf kommunaler Ebene zeugt

72Vgl. Clemens, M. et al. (2025): An Estimation and Decomposition of the
Government Investment Multiplier, Discussion Papers of DIW Berlin 2106.

73 KfW Research auf Basis der Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung des Statistischen Bundesamtes.

74 Vgl. Hesse, M. et al. (2024): Strukturelle Starkung der kommunalen Investi-
tionsfahigkeit — Teil 1: Die Kommunen im fiskal-foderalen Gebilde. KOMKIS
Analyse 24. Im Jahr 2024 wurden laut volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung
38 % der Bruttoinvestitionen der Gebietskorperschaften vom Bund, 25 % von
den Landern und 35 % von den Kommunen getatigt.
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(Grafik 1.2.1). Die Nettobauinvestitionen des Gesamt-
staates sind indes vor allem dank hdherer Investitionen
des Bundes seit dem Beginn des laufenden Jahrzehnts
wieder ins Positive gedreht. Der Nettokapitalstock des
deutschen Staates liegt mit aktuell 48 % (2024) des
BIP aber trotz einer Aufwartstendenz noch deutlich un-
ter den in den 1990er-Jahren erreichten Werten (in der
Spitze: 56 % des BIP).7>

Grafik 1.2.1: Offentliche Nettobauinvestitionen

Bruttobauinvestitionen minus Abschreibungen in Mrd. EUR
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Kf\W Research.

Im internationalen Vergleich investiert der deut-
sche Staat zu wenig’®

Zwar sind o6ffentliche Investitionsquoten aufgrund von
unterschiedlichen Aufgabenverteilungen zwischen dem
Staat und dem Privatsektor nur bedingt vergleichbar.””
Eine Unterinvestition 1&sst sich aber auch daran erken-
nen, dass Deutschland im Standortwettbewerb mit sei-
ner Infrastruktur inzwischen nicht mehr ganz so stark
punkten kann wie friiher: So hat sich Deutschland beim
Infrastrukturindex des IMD World Competitiveness
Ranking von Rang 10 (2021) auf Rang 13 (2025) ver-
schlechtert und im IW-Standortranking ist Deutschland
im Bereich Infrastruktur sogar von Rang 2 unter

45 Landern im Jahr 2018 auf Rang 11 im Jahr 2025
zurlickgefallen.”

75 Vgl. Bundesbank (2026): Staatliche Investitionen: neue Kreditspielraume
auf Infrastruktur ausrichten, Monatsbericht Januar.

76 Vgl. ebd.

77Vgl. ebd.

78 Vgl. vow (2025): Industrielle Standortqualitat im internationalen Vergleich;
Bahr C. und A. Millack (2018): IW-Standortindex: Deutschland auf Rang 3,
IW-Trends 1/2018; IMD (2026): World Competitiveness Ranking - Germany.
7 Vgl. Raffer, C. et al. (2026): KfW-Kommunalpanel 2026, KfW Research.

80 \/gl. Brand, S. und D. Rémer (2022): Offentliche Investitionsbedarfe zur Er-

reichung der Klimaneutralitat in Deutschland, Fokus Volkswirtschaft 395, KfW
Research.
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Knackpunkt Erneuerung und Umbau der Infrastruk-
tur

Angesichts des Verschleilles der &ffentlichen Infra-
struktur sowie der Bedarfe fiir neue Herausforderun-
gen, wie den Umbau der Energieversorgung und die
Anpassung an den Klimawandel, haben verschiedene
Studien versucht, die gesamte Investitionsliicke des
deutschen Staates zu quantifizieren: Das KfW-Kommu-
nalpanel — eine jahrliche reprasentative Umfrage unter
den Kadmmerern in deutschen Kommunen — schéatzt
den wahrgenommenen Investitionsrickstand fir das
Jahr 2025 allein auf der kommunalen Ebene auf

231 Mrd. EUR. Darunter besonders hoch ist der Inves-
titionsbedarf bei der Schulinfrastruktur sowie in der
StralRen- und Verkehrsinfrastruktur mit 69 bzw. 54 Mrd.
EUR.7

Dazu kommen weitere Investitionsbedarfe auf neuen
Feldern. So werden beispielsweise die Investitionsbe-
darfe der 6ffentlichen Hand fiir die Transformation zur
Klimaneutralitat bis Mitte des Jahrhunderts auf etwa
500 Mrd. EUR geschatzt.8%" Fir den Um- und Ausbau
der Energieversorgung werden bis 2045 geschatzt
535 Mrd. EUR benétigt, wovon rund 47 Mrd. EUR in
Form von Eigenkapital der Energieversorgungsunter-
nehmen (EVUs) aufzubringen sind.82 Angesichts der
schwierigen kommunalen Haushaltslage stellt dies ge-
rade kommunale EVUs vor groRe Herausforderungen.

In einer gemeinsamen Studie des IMK und IW-KdIn
von 2024 wird der Uber die damalige Finanzplanung
hinausgehende Investitionsbedarf auf mindestens

600 Mrd. EUR iber zehn Jahre beziffert,® wobei ein
grofRer Teil (177 Mrd. EUR) auf die im KfW-Kommunal-
panel erhobenen kommunalen Investitionsbedarfe zu-
riickgeht.8 Andere Studien kommen zu Ergebnissen in
ahnlichen GréRenordnungen. Unter dem Strich kann
auf Basis der Studienlage von einem zusatzlichen
Bedarf an investiven Ausgaben in Hohe von

400-600 Mrd. EUR oder etwa 40-60 Mrd. EUR jahrlich
in den nachsten zehn Jahren ausgegangen werden
(siehe Kasten am Ende des Kapitels).

81 vgl. Brand, S. et al. (2023): Kommunale Klimainvestitionen im Spannungs-
feld zwischen steigenden Bedarfen und begrenzten Ressourcen, Fokus
Volkswirtschaft 427, KfW Research.

82 vgl. Brilon, S. und A. Briiggemann (2025): Finanzierungsbedarf firr die regi-
onale Energie- und Warmewende aus Sicht der Energieversorgungsunter-
nehmen, Fokus Volkswirtschaft 519, KfW Research.

83 vgl. Dullien. S. et al. (2024): Herausforderungen fiir die Schuldenbremse:
Investitionsbedarfe in der Infrastruktur und fir die Transformation, IW-Policy
Paper 2.

84 Diese wurden bereinigt, um eine Doppelzahlung mit den Bedarfen in spezi-
fischen Bereichen wie dem OPNV zu vermeiden. Fiir den OPNV wird der Be-
darf auf 28,5 Mrd. EUR geschétzt, was ebenfalls auf kommunaler Ebene an-

fallt.
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Sondervermogen fiir Infrastruktur und Klimaneut-
ralitét eroffnet Handlungsspielraume

Vor dem Hintergrund der grof3en Investitionsbedarfe ist
die mit der Grundgesetzanderung im Marz 2025 er-
moglichte Investitionsausweitung des Bundes zu be-
griken. Uber 12 Jahre hinweg stehen im Rahmen des
Sondervermdgens fur Infrastruktur und Klimaneutralitat
(SVIK) insgesamt 500 Mrd. EUR zur Verfliigung, was
bei einer gleichmafRigen Mittelverteilung etwa

41,7 Mrd. EUR jahrlich entspricht. Davon gehen

100 Mrd. EUR an die Bundeslander, die planen, diese
Mittel zu etwa 60 % an die Kommunen weiterzu-
reichen.8® AuRerdem flieRen 100 Mrd. EUR in den
Klima- und Transformationsfonds (KTF). Womdglich
handelt es sich bei dem SVIK angesichts der Hiirden
fur eine Grundgesetzanderung um eine einmalige
Chance die Investitionslicken anzugehen. Da das Vo-
lumen von 500 Mrd. EUR angesichts der geschéatzten
Investitionsbedarfe aber auch eher knapp bemessen
wurde, ist eine effiziente und zielgenaue Mittelverwen-
dung wichtig.

Handlungsempfehlungen

Fur eine maximal effiziente und zielgenaue

Verwendung des SVIK ist zunachst eine ho-
here Transparenz zu erreichen. Hierfiir ist vor allem
eine integrierte Berichterstattung Uber die im Kern-
haushalt und den im Sondervermdgen geplanten — und
getatigten — Ausgaben notwendig. Wahrend im Kern-
haushalt vorgesehene Ausgaben gut nachvollziehbar
entlang einer Funktionen- oder Gruppierungstbersicht
eingesehen werden kénnen, ist das mit den Mitteln aus
dem Sondervermdgen nicht méglich. Eine integrierte
Ubersicht der (Investitions-)Ausgaben aus allen Tépfen
des Bundes ist jedoch wichtig, um die Prioritaten der
Politik nachvollziehbar zu machen und somit potenziell
auch die Steuerung zu verbessern.8®

fj‘ Zukiinftig sollte auch ex-post eine Investiti-
onsquote von 10 % im Kernhaushalt nach-
gehalten werden, um die Zusatzlichkeit der mit dem
Sondervermdgen finanzierten Investitionen zu gewahr-
leisten, Im Errichtungsgesetz des SVIK wird derzeit
eine Investitionsquote von 10 % bei der Aufstellung
des Kernhaushalts eingefordert. Zwar ist diese Quote

85 Vgl. Blesse, S. und M. Hesse (2026): Kommt das Geld bei den Kommunen
an? Landervereinbarungen zur Nutzung des kommunalen Arms des Sonder-
vermdgens, ifo Schnelldienst 4/2026, S. 22-27.
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wenig ambitioniert, da sie etwa im Jahr 2024 Gbertrof-
fen wurde, aber grundsatzlich ist ein solcher Ansatz
okonomisch nachvollziehbar. Wichtig ware allerdings,
dass die Quote nicht nur in der Planung, sondern auch
im Haushaltsvollzug eingehalten werden muss.

ff Ein klarer Fokus des SVIK auf Infrastruktur,
Klimaschutz oder besonders wachstumsfor-

dernde Investitionszuschiisse ist zielfiihrend. Ge-
fordert wird bisweilen eine ausschlieRliche Ausrichtung
des SVIK auf Infrastrukturinvestitionen im engen
Sinne, wahrend der Bund sich bisher auf die breite De-
finition von investiven Ausgaben im Haushaltsrecht
stutzt, die etwa auch Investitionszuschlisse an den Pri-
vatsektor beinhaltet.8” Wir schlieen uns dieser Forde-
rung nur teilweise an. Zwar erzeugen die im etablierten
Investitionsbegriff inkludierten Ausgaben zum Teil
keine Infrastruktur, aber dhnliche Ausgaben werden
auch in den oben aufgeflhrten Investitionsbedarfsstu-
dien aufgefiihrt, um Ziele wie die Dekarbonisierung der
Volkswirtschaft bei gleichzeitiger Bewahrung der inter-
nationalen Wettbewerbsfahigkeit zu erreichen. Aul3er-
dem kénnen bestimmte Investitionszuschisse, etwa im
Bereich der Forschungsférderung, das Wachstumspo-
tenzial durchaus erhdhen.

f Des Weiteren gilt es, die konjunkturelle Sta-
bilisierungsfunktion erhohter Investitionen
zu nutzen und gleichzeitig die Effizienz der getétigten
Ausgaben zu wahren. Konjunkturell kommt das Son-
dervermdgen genau zum richtigen Zeitpunkt, denn der
Auslastungsgrad der deutschen Volkswirtschaft ist
nach einer langen Stagnations- und Rezessionsphase
insgesamt niedrig, was den Output-Effekt der Investiti-
onen erhoht. Allerdings unterscheidet sich der Auslas-
tungsgrad erheblich zwischen den Branchen: Im Hoch-
bau beispielsweise ist er aulergewdhnlich niedrig,
wahrend der Tiefbau leicht Gberdurchschnittlich ausge-
lastet ist. Daher sollten etwa Hochbauinvestitionen, wie
Schulsanierungen, aktuell schnell angestol3en werden.
In stark ausgelasteten Bereichen ist dagegen eine lan-
gere zeitliche Streckung der Investitionsausgaben
sinnvoll, um preistreibende Effekte zu vermeiden.

86 vgl. Bofinger, P. (2025): Prinzipien zukunftsorientierter Finanzpolitik. Hein-
rich Boll Stiftung.

87 Vgl. Bundesbank (2026): Staatliche Investitionen: neue Kreditspielraume
auf Infrastruktur ausrichten. Monatsbericht Januar.
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Grafik 1.2.2: Kapazitiatsauslastung der Unterneh-
men

Kapazitatsauslastung in Prozent, saisonbereinigt
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Die von der Bundesregierung angestoBene

Beschleunigung von Planungs- und Geneh-
migungsverfahren ist zu begriiBen. Sie ermdglicht,
gerade in den aktuell unterausgelasteten Bereichen
schnell Investitionsprojekte anstolen zu kénnen. In an-
deren Bereichen kann jedoch auch ein Zielkonflikt zwi-
schen einem schnellen Mittelabfluss und einer effizien-
ten, zielgenauen Mittelverwendung bestehen, der im
Zweifel eher zu Gunsten von letzterem geldst werden
sollte.

ff Auf EU-Ebene sollte sich die Bundesregie-

rung auch weiterhin dafiir einsetzen, die Bii-
rokratiekosten bei Vergabeprozessen und Beihil-
feregelungen zu reduzieren, etwa durch die Nutzung
von Pauschalfreistellungen im Klima- oder sozialen Be-
reich. Beispielsweise ware zielfuhrend, dass die ge-
plante Reform der Allgemeinen Gruppenfreistellungs-
verordnung nach ihrem Beschluss zlgig in nationales
Recht umgesetzt wird.8

Es gilt auBerdem, das Universum kommuna-

ler Férderprogramme von EU, Bund und Lén-
dern zu entschlacken. Die Erfahrung auf kommunaler
Ebene zeigt, dass der hohe administrative Aufwand fir
Beantragung, Dokumentations- und Berichtspflichten
im Zusammenhang mit Fordermitteln und langwierige

88 Vgl. EU-Kommission (2026): Staatliche Beihilfen: Konsultation zum Entwurf
der neu gefassten Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung, Pressemit-
teilung 25.02.2026.

89 vgl. Raffer, C. et al. (2025): KfW-Kommunalpanel 2025; Blesse, S. et al.
(2026): Was offentliche Férderprogramme praktikabel macht — 10 Kriterien
aus der Perspektive kommunaler Kdmmerer, ifo-Schnelldienst 02/2026.

% Vgl. Blesse, S. et al. (2026): Was o6ffentliche Férderprogramme praktikabel

macht - 10 Kriterien aus der Perspektive kommunaler Kammerer, ifo Schnell-
dienst 02/2026.
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Ausschreibungs- und Genehmigungsverfahren perso-
nelle Kapazitaten in den Verwaltungen binden und die
Umsetzung von Investitionsprojekten verzégern (vgl.
Grafik 1.3.4 in Kapitel 6ffentliche Finanzen).8® Sinnvolle
MaRnahmen in diesem Zusammenhang waren eine
Vereinfachung der Antragstellung, transparentere und
verstandlichere Forderrichtlinien, héhere Flexibilitat bei
der Mittelverwendung (z. B. in Bezug auf den Baube-
ginn) sowie vereinfachte Nachweispflichten bei der Ab-
rechnung.®®

Bei groReren Investitionsprojekten kénnen

offentlich-private Partnerschaften (OPP) hel-
fen, einige spezielle Hemmnisse zu verringern. Im Ide-
alfall sind OPP besser darin, Zeit- und Kostenvorgaben
fur Projekte einzuhalten, als mit herkémmlicher &ffentli-
cher Beschaffung.®! Voraussetzung daflr ist jedoch
entsprechendes Knowhow auf kommunaler Seite.%?
Hier kdnnten neue und erweiterte Beratungs- und Un-
terstitzungsangebote der Lander zum Thema weiter-
helfen und so auch den Wissenstransfer zwischen Ge-
meinden stutzen.

Eine konsequente Digitalisierung der Verwal-

tung im Rahmen der Féderalen Modernisie-
rungsagenda kann die Verwaltung insgesamt effizien-
ter machen und so langfristig zu Entlastungen flhren.
Dabei ist es wichtig, die Kommunen bei der Umset-
zung zu unterstutzen, da es gerade in kleineren Kom-
munen an finanziellen Mitteln und Fachpersonal fehit.
Aus Effizienzgriinden erscheint es sinnvoll, bei der Di-
gitalisierungsinfrastruktur auf Standardisierung tUber
die foderalen Ebenen hinweg zu setzen, etwa bei Da-
tenschnittstellen und der Cloudarchitektur (z. B.
Deutschland-Stack). ,Einer-fur-Alle“-Ansatze in Verbin-
dung mit Open-Source-Lésungen versprechen eben-
falls eine Effizienzsteigerung und das Vermeiden von
Dopplungen.

Moglichkeiten regionalspezifische Verwaltungspro-
zesse bestmdglich abzubilden, sind hierfiir auch die in-
terkommunale Zusammenarbeit und kommunale Multi-
plikatoren, beispielsweise in Form von Modellkommu-
nen. Im Ubrigen wiirde das Voranschreiten bei der Di-
gitalisierung auch den Personalmangel in den Verwal-
tungen adressieren.

81 Vgl. Auriol, E. und S. Saussier (2025): Private Participation in Infrastruc-
ture: What role for public-private partnerships? CEPR Press; Brilon, S. et al.
(2025): Kénnen private Partner helfen, den kommunalen Investitionsriick-
stand abzubauen? Fokus Volkswirtschaft 524, KfW Research.

92 Die Komplexitat der Vertragsgestaltung ist aus kommunaler Sicht der wich-
tigste Grund, der gegen die Nutzung von OPP spricht. Vgl. Botta, F. et al.
(2025): Zusammenarbeit der 6ffentlichen Hand mit privaten Unternehmen
durch OPP in der kommunalen Praxis, KOWID.
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Neben der Digitalisierung sind Verbesserun-

gen der finanziellen Ausstattung der Kommu-
nen erforderlich, um dem sich perspektivisch ver-
scharfenden Personalmangel entgegenzuwirken und
qualifiziertes Personal zu gewinnen und zu halten (vgl.
Kapitel 1.3). Da rund ein Viertel der Beschéaftigten im
offentlichen Dienst in den nachsten zehn Jahren in den
Ruhestand eintreten wird, wird sich die Personalsitua-
tion weiter zuspitzen. Reformen wie die Anderung der
VKA-Richtlinie von 2023 stellen hierfiir einen wichti-
gen Schritt hin zu flexibleren Personalgewinnungsmég-
lichkeiten dar, werden in ihrer Umsetzung jedoch
vielerorts durch die angespannte Haushaltslage be-
grenzt.

Schatzungen offentlicher Investitionsbedarfe

In einer gemeinsamen Studie des IMK und IW-KdIn
von 2024 wird der Uber die damalige Finanzplanung
hinausgehende 6ffentliche Investitionsbedarf auf min-
destens rund 600 Mrd. EUR Uber zehn Jahre bezif-
fert, wobei ein grof3er Teil (177,2 Mrd. EUR) auf die
im KfW-Kommunalpanel erhobenen kommunalen In-
vestitionsbedarfe zuriickgeht.®

Eine ahnliche Studie des BDI quantifiziert die zusatz-
lichen staatlichen Ausgabenbedarfe fir die Infrastruk-
tur, Transformation und Resilienz der deutschen

93 Vereinigung der kommunalen Arbeitgeberverbande (2023): Richtlinie der
VKA zur Gewinnung und zur Bindung von Fachkraften (Fachkréafte-RL).

% Vgl. Dullien, S. et al. (2024): Herausforderungen fiir die Schuldenbremse:

Investitionsbedarfe in der Infrastruktur und fiir die Transformation, IW-Policy
Paper.
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Volkswirtschaft in den Jahren 2025 bis 2035 auf
knapp 400 Mrd. EUR (375-395 Mrd. EUR), wobei es
sich bei drei Vierteln dieser Ausgaben um klassische
Infrastrukturinvestitionen in den Feldern Verkehrs-
wege und Gebaude handelt und etwa ein Viertel eher
als Subventionen oder Investitionszuschlisse an den
Privatsektor verbucht werden.% Hinzu kommen kom-
munale Investitionsbedarfe, die in der BDI-Studie nur
zum Teil bertcksichtigt sind.

Den gesamten zusétzlichen Finanzbedarf des deut-
schen Staates in der Zeit von 2025 bis 2030 schatzt
der Think-Tank ,Dezernat Zukunft* auf bis zu

782 Mrd. EUR in 12 Handlungsfeldern wie Verkehr,
Dekarbonisierung und Bildung.®¢ Dabei sind neben
den Infrastrukturinvestitionen auch die Betriebskosten
der Investitionen beinhaltet sowie Verteidigungsaus-
gaben. Zieht man Verteidigungsausgaben ab und fo-
kussiert sich nur auf die eindeutig als 6ffentliche In-
vestitionen kategorisierten Ausgaben, kommt die De-
zernat-Studie auf einen Investitionsbedarf von

366 Mrd. EUR, der allerdings schon bis 2030 anfallt.
Unter dem Strich steht ein substanzieller staatlicher
Investitionsbedarf in den nachsten Jahren, wenn-
gleich die exakte Hohe der Bedarfe aufgrund der be-
dingten Vergleichbarkeit der Abschatzungen naturge-
maf unsicher bleibt.

9 Vgl. Deutsch, K.G. et al. (2024): Standort D mit Investitionen starken, BDI.
% Vgl. Heilmann, F. et al. (2024): Was kostet eine sichere, lebenswerte und

nachhaltige Zukunft? Offentliche Finanzbedarfe fiir die Modernisierung
Deutschlands, Dezernat Zukunft.
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1.3 Chance kommunale Finanzen: strukturell starken

Die Kommunen haben im vergangenen Jahr das
hdchste Haushaltsdefizit ihnrer Geschichte eingefah-
ren — und das schon das zweite Jahr in Folge. Ange-
sichts der gleichzeitig wachsenden Investitionsbe-
darfe und der Bedeutung der kommunalen Ebene fiir
die Wahrnehmung des Staates in der Bevdlkerung
gilt es, die kommunalen Finanzen strukturell zu er-
tichtigen, auch und insbesondere in finanzschwache-
ren Kommunen.

Eine zumindest voribergehend hohere Beteiligung
der Kommunen an den Gemeinschaftssteuern kann
die kommunalen Einnahmen erhéhen. So wiirden die
Kommunen etwa 3 Mrd. EUR mehr erhalten, wenn ihr
Anteil an der Umsatzsteuer um einen Prozentpunkt
zu Lasten des Bundes erhoht wiirde.

Darlber hinaus ist es mittelfristig zielfihrend, Mittel-
zuflisse planbarer und weniger konjunkturabhangig
zu gestalten. Bund und Lander sollten dem Konnexi-
tatsprinzip entsprechend Aufgaben- und Mittelzuwei-
sungen starker in Einklang bringen. Zudem gilt es, die
Effizienz von Fordermittelprogrammen zu steigern, in-
dem der burokratische Aufwand fir Beantragung und
Nachweispflichten verringert wird.

Kommunen sind zentrale Trager der 6ffentlichen Inves-
titionsaktivitaten. In Deutschland tatigen sie rund die
Halfte der offentlichen Bruttobauinvestitionen®” und fi-
nanzieren und betreiben einen grof3en Teil der Infra-
struktur, die Voraussetzung fiir Produktivitat und Be-
schaftigung ist. Dazu gehdren Schulen und Kinderta-
gesstatten, StralRen und 6ffentlicher Personennahver-
kehr, digitale Netze sowie Strom- und Warmeenergie-
infrastruktur. Investitionen in die lokale Infrastruktur
pragen die Standortqualitat und damit die langfristige
Produktions- und Innovationsfahigkeit der Volkswirt-
schaft. Investitionen auf der kommunalen Ebene be-
treffen viele Bereiche des alltaglichen Lebens (bspw.
Schwimmbader, Rathauser und Kulturangebote) und
beeinflussen damit unmittelbar die Wahrnehmung des
Staates insgesamt.%

Kommunale Ausgaben steigen anhaltend starker
als die Einnahmen

Die Rekorddefizite der kommunalen Haushalte in den
letzten beiden Jahren (Grafik 1.3.1) untermauern, dass
die Kommunen in Deutschland mit groRen finanziellen

97 Im Jahr 2024 entfielen laut den Daten der volkswirtschaftlichen Gesamt-

rechnung 48 % der von Bund, Landern und Kommunen getatigten Bauinvesti-

tionen auf die Kommunen.

% Vgl. Brand, S. et al. (2024): Hohe kommunale Investitionsbedarfe in 6ffent-
lichen Verwaltungsgebauden, Fokus Volkswirtschaft 466, Kf\W Research.
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Herausforderungen zu kampfen haben, die strukturel-
ler Natur sind.

Grafik 1.3.1: Entwicklung des kommunalen Finan-
zierungssaldos
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Zum einen ist die Entwicklung der Ausgaben grof3en-
teils von den Kommunen nicht beeinflussbar. So haben
Steigerungen bei den Baupreisen und den Personal-
kosten in den letzten Jahren zu deutlich héheren Aus-
gaben gefuhrt. In vielen Bereichen, etwa im Sozialbe-
reich, sind zudem die Aufgaben von Ubergeordneter
Ebene festgelegt und héhere Ausgaben durch Geset-
zesanderungen, die den Aufwand auf der kommunalen
Ebene nur ungenugend berucksichtigen, belasten die
Ausgabenseite zusatzlich (wie etwa bei der Eingliede-
rungshilfe oder bei der Einfihrung der Ganztags-
schule). Ab dem Jahr 2027 ist geplant, dass der Bund
bei Anderungen von Leistungsgesetzen 80 % des ent-
stehenden Mehraufwands Ubernimmt.®® Um die aktuel-
len finanziellen Herausforderungen zu adressieren,
werden jedoch weitere Mallnahmen benétigt.

Zum anderen wachsen die Einnahmen nicht im glei-
chen Male wie die Ausgaben. Hinzu kommt, dass im
Schnitt die Halfte der kommunalen Steuereinnahmen
auf die Gewerbesteuer zurtickgehen. Daher schwan-
ken die Einnahmen der Kommunen zum Teil erheblich
im Konjunkturzyklus und mit dem wirtschaftlichen Er-
folg einzelner Unternehmen.'% Diese Schwankungen
erschweren die Planung und fiihren zu héheren Kosten
und Verzdgerungen z. B. bei Investitionsprojekten.

9 Vgl. Ministerprasidentenkonferenz vom 15.06.2026
90 Vgl. Hesse, M. et al. (2024): Strukturelle Starkung der kommunalen Inves-

titionsfahigkeit — Teil 1: Die kommunalen Investitionen im fiskal-foderalen Ge-
flige, KOMKIS Analyse 24.
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Einnahmen und Ausgaben regional sehr unter-
schiedlich verteilt

Typischerweise gehen héhere Ausgaben infolge struk-
tureller Arbeitslosigkeit mit geringeren Gewerbesteuer-
einnahmen einher, was die kommunalen Haushalte so-
wohl auf der Einnahmen- als auch auf der Ausgaben-
seite belastet. Eine Ausrichtung der Verteilung der Ge-
meinschaftssteuereinnahmen nach Wirtschaftskraft
kann diese Entwicklung zusatzlich verstarken. Mal3-
nahmen zur Starkung der kommunalen Finanzen soll-
ten daher auch die regionale Verteilungswirkung be-
ricksichtigen.

Kommunale Sparbemiihungen richten sich einerseits
auf freiwillige Aufgaben, wie das Vorhalten von Sport-
anlagen, Wirtschaftsférderung und kulturelle Angebote.

Grafik 1.3.2: Wirkung unzureichender Eigenmittel
(Zuweisungen, Steuereinnahmen) auf Investitionen
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Quelle: KfW-Kommunalpanel 2024.

Andererseits fihren unzureichende Haushaltsmittel
dazu, dass Infrastrukturinvestitionen zuriickgestellt
werden (Grafik 1.3.2). Ansatze zur strukturellen Star-
kung der kommunalen Finanzen zielen daher darauf
ab, dass die Kommunen nicht nur ihre Pflichtaufgaben
in der Daseinsvorsorge wahrnehmen, sondern auch
aufgelaufene Investitionsriickstande abbauen und
neuen Investitionsbedarfen begegnen kénnen. Magli-
che Maflinahmen betreffen sowohl die Ausgaben wie
auch die Einnahmenseite. Da keine EinzelmalRnahme
far sich genommen sowohl die Kommunen insgesamt
wie auch insbesondere die finanzschwachen Regionen
starkt, die Planungssicherheit erhéht und das Konnexi-
tatsprinzip besser bertcksichtigt, ist ein sinnvoller poli-
tischer Kompromiss gefragt, der die Starken und
Schwachen der Optionen bestmaglich kombiniert.

101 Borghorst-Dilangu, M. et al. (2026): Reformoptionen fiir die Kommunalfi-
nanzen — wie kann die kommunale Einnahmenbasis gestarkt werden? Fokus
Volkswirtschaft 547, KfW Research.
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Grafik 1.3.3: Effekte einer Anpassung der Vertei-
lung der Umsatzsteuereinnahmen
Dargestellt sind die Effekte eines um einen Prozentpunkt erhéhten

Anteils der Kommunen an der Umsatzsteuer zulasten des Bundes.
Die Zahlen beziehen sich auf Daten aus dem Jahr 2022.
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Quelle: Borghorst-Dilangu et al. (2026).!
Handlungsempfehlungen

Eine Erhohung des kommunalen Umsatz-

steueranteils kann die kommunalen Haus-
halte kurzfristig entlasten, bis weitere strukturelle
Reformen umgesetzt worden sind. So wirde eine
Erhéhung des kommunalen Anteils an der Umsatz-
steuer um einen Prozentpunkt zu Lasten des Bundes
zu Mehreinnahmen von rund 3 Mrd. EUR fir die Kom-
munen fiihren (Grafik 1.3.3).102

Eine Erh6hung des kommunalen Anteils an

der Einkommensteuer um einen Prozentpunkt
wirde in Summe zu dhnlichen Mehreinnahmen fihren.
FUr die Umsatzsteuer spricht jedoch, dass diese be-
reits im Grundgesetz als flexibles Element fir die Mit-
telverteilung tber die fdderalen Ebenen hinweg ange-
legt ist und daflr auch schon in der Vergangenheit ge-
nutzt wurde.

f? Dariiber hinaus ist eine Anpassung des Ver-

teilungsschliissels der Umsatzsteuer auf der
kommunalen Ebene zu empfehlen, um insbeson-
dere finanzschwache Kommunen zu entlasten. Mo-
mentan orientiert sich die Verteilung der Umsatzsteuer
hauptsachlich an der Wirtschaftskraft einer Gemeinde.
Durch einen geanderten Verteilungsschlissel, der wirt-
schaftlich schwachere Kommunen starker berticksich-
tigt, kdnnte neben der Einnahmenerhdhung auch eine
zielgerichtetere Kanalisierung erreicht werden. Denk-
bar ware hierflr eine starkere Ausrichtung an der Ein-
wohnerzahl.

192 vgl. ebd.
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Eine Erh6hung der Zuweisungen durch die

Lander ist der aktuell gesetzlich vorgesehene
Weg, um die kommunalen Einnahmen zu erhéhen.
Eine Aufstockung der Zuweisungen im Rahmen der
kommunalen Finanzausgleiche hat den Vorteil, dass
die rechtlichen und verteilungspolitischen Rahmenbe-
dingungen dafiir existieren und nicht verhandelt wer-
den missen. Im Gegensatz zum Bund haben die Lan-
der mehr Méglichkeiten, direkt Mittel an die Kommunen
zu geben. Im Gegensatz zu den Steueranteilen be-
ricksichtigen Verteilungsschlissel dabei auch die Fi-
nanzschwache der Kommunen. Die angespannte
Haushaltslage der Lander setzt dem jedoch enge
Grenzen. Selbst mit der neuen Verschuldungsmaoglich-
keiti. H. v. 0,35 % des BIP sind die Mdglichkeiten in
den Haushalten der Lander begrenzt. Empfehlenswert
ware, die neuen Schulden vorrangig zur Finanzierung
von Investitionen zu nutzen, von denen die Kommunen
einen Grolteil tragen.

7 Bund und Lénder stehen in der Verantwor-

tung, das Konnexitatsprinzip in der Aufgaben-
tibertragung besser zu beriicksichtigen. Die Daten
der Kassenstatistik zeigen, dass das hohe kommunale
Defizit sich vor allem aufgrund der im Vergleich zu den
Einnahmen Uberproportional steigenden Ausgaben
aufgebaut hat. Ein Grofteil dieser Ausgaben ist fur die
Kommunen selbst nicht steuerbar, da viele Aufgaben
in Umfang und Durchflihrung durch die ibergeordne-
ten Ebenen vorgegeben sind.

? Eine starkere Beteiligung an den Gemein-

schaftssteuern anstelle der Gewerbesteuer
konnte die Planbarkeit in den kommunalen Haus-
halten verbessern. Generell erschwert die hohe Vola-
tilitat der kommunalen Einnahmen die Planung von In-
vestitionen. Die Steuereinnahmen der Kommunen wer-
den stark von der Gewerbesteuer getrieben, die von
den jahrlich schwankenden Ergebnissen weniger oder
im Extremfall nur eines einzigen Unternehmens ab-
hangt. Auch eine Verbreiterung der Steuerbasis kdnnte
einen Beitrag zur Stabilisierung der Gewerbesteuerein-
nahmen leisten, beispielsweise wenn auch freiberuflich
Tatige miteinbezogen werden.'% Darliber hinaus redu-
zierte eine Harmonisierung der Kérperschaftssteuer
und der Gewerbesteuer den blrokratischen Aufwand
fur Kommunen und Unternehmen.

103 Zu den Auswirkungen verschiedener Reformvorschlage zur Gewerbe-
steuer vgl. Bach, S. und F. Fossen (2008): Reforming the German Local Bu-
siness Tax — Lessons from an International Comparison and a Microsimula-
tion Analysis, Finanzarchiv 64(2), S. 245-272.

104 Blesse, S. et al. (2026): Was oéffentliche Férderprogramme praktikabel

macht — 10 Kriterien aus der Perspektive kommunaler Kammerer, ifo-Schnell-
dienst 02/2026.
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Grafik 1.3.4: Was macht ein praktikables Forder-
programm aus?

Auswertung der Freitextantworten im KfW-Kommunalpanel 2025,
Anteile der Antworten, die auf die jeweilige Eigenschaft abzielen in
Prozent

0% 20 % 40 % 60 %

Antragstellung

Schlanke Antragstellung

Transparente und
verstandliche Férderrichtlinien

Hinreichend lang Zeit
zur Antragstellung

Zeitnahe Entscheidung
und Mittelzufluss

Eigenschaften der Férderprogramme
Flexibilitét bei der Mittelverwendung
Gute Erreichbarkeit Ansprechpartner
Hohe Férderquote

Hohe Bewilligungswahrscheinlichkeit
Ausrichtung am lokalen Bedarf

Dokumentation und Abrechung

Vereinfachte Nachweispflichten

Quelle: Blesse et al. (2026)."%

Ein unbiirokratischerer Zugang erleichtert

den Einsatz von Fordermitteln. Der burokrati-
sche Aufwand fir die Beantragung und Verwaltung von
Foérdermitteln (d. h. zweckgebundene Zuweisungen
von EU, Bund und Landern an die Kommunen) wird
von den Kommunen als relevantes Hemmnis wahrge-
nommen. Bund und Lander kénnen diesen Aufwand
reduzieren und den Mittelabruf und -verwendung effizi-
enter gestalten. Etwa ein Finftel der kommunalen In-
frastruktur wird Gber Fordermittel finanziert, %% jedoch
geht dies mit einem erheblichen Personal- und Verwal-
tungsaufwand bei den Kommunen einher.

Digitalisierung der Fordermittelvergabe kann die Effizi-
enz steigern. Forderrichtlinien sollten transparent und
verstandlich, die Antragsstellung mdglichst schlank ge-
halten sein. Auch vereinfachte Nachweispflichten bei
der Abrechnung und stichprobenartige Prifungen zah-
len auf die Praktikabilitat und die Effizienz von Forder-
mitteln ein.

105 \/gl. Raffer, C. et al (2025): KfW-Kommunalpanel 2025, KfW Research.
Die hier zitierten Ergebnisse beziehen sich auf zweckgebundene Zuschisse
und Zuwendungen aus den Haushalten von EU, Bund und Landern an die
Kommunen, nicht jedoch auf Férderkredite etwa vonseiten der KfW oder der
Landesforderinstitute.
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1.4 Chance Wohnungsbau: mehr und erschwinglicherer
Wohnraum in Ballungsraumen

Besonders in wachsenden Ballungsraumen Deutsch-
lands ist Wohnraum knapper und teurer geworden.
Um dies zu beheben, braucht es ausreichenden Neu-
bau. Der starke Anstieg von Wohnungspreisen und
Zinsen sowie die Rezession haben den Neubau je-
doch einbrechen lassen. Die Wohnungsfertigstellun-
gen bleiben hinter dem Bedarf zurtick.

Gefragt sind daher Lésungen, mit denen sich regio-
nale Wohnungsknappheit eindammen lasst. Die
grundsatzlichen Optionen liegen auf der Hand: Man
kann Bauliicken schlieRen. Man kann Wohnungen im
Gebdudebestand schaffen. Man kann héher bauen.
Man kann in der Flache wachsen. Man kann Flachen
sparsamer nutzen. Man kann auf andere Regionen
ausweichen. Und man kann Baugenehmigungen und
Baufertigstellungen beschleunigen, um flexibler rea-
gieren zu kdnnen.

Zu den konkreten Mal3nahmen, die bereits eingeleitet
wurden, zahlen der Bauturbo, eine Entblrokratisie-
rung und Digitalisierung von Genehmigungsverfah-
ren, die Ermdglichung kostenguinstigen und standar-
disierten Bauens durch verringerte Anforderungen so-
wie die finanzielle Férderung von Investitionen. Diese
missen nun genutzt und wo nétig nachgebessert
werden.

Subjekt- und Objektférderung muissen flankierend
Wohnungen fir Haushalte mit geringen Einkommen
bezahlbar halten und fir eine ausgewogene soziale
Durchmischung von Stadtquartieren sorgen, um sozi-
ale Harten und Brennpunkte zu vermeiden.

Wohnraum in Ballungsrdaumen ist knapp und teuer

Gemessen an der Wohnflache je Einwohner ist die
Wohnraumversorgung in Deutschland so gut wie nie
zuvor. Standen 1990 jedem Einwohner 35 gm zur Ver-
figung, sind es heute rund 48 gm. Allerdings ist das
Wohnen in den letzten 15 Jahren erheblich teurer ge-
worden: Wahrend die Neuvertragsmieten deutschland-
weit von 2010 bis 2025 um durchschnittlich 78 % stie-
gen, nahmen die verfugbaren Einkommen je Einwoh-
ner lediglich um 58 % zu.

Vor allem die wachsenden Ballungsraume sind von
Wohnungsknappheit betroffen, was zu stark erhéhten
Neuvertragsmieten und Hauserpreisen gefihrt hat.
Dies stellt fuir viele Haushalte eine finanzielle

106 \/gl. Sachverstandigenrat Wirtschaft (2024): Jahresgutachten 2024/25,
S. 242 ff.

197 Untersuchungen zum Neubaubedarf ermitteln fiir den Zeitraum 2026 bis
2030 Neubaubedarfe in der GroRenordnung von 300.000 Wohnungen p.a.

KfW Research 2026

Belastung dar und kann einen Standortnachteil fir die
Zuwanderung von Fachkraften und die Ansiedlung von
Gewerbebetrieben bedeuten. Untersuchungen des
Sachverstandigenrates zeigen, dass die Hohe der Mie-
ten die Binnenmigration aus teuren Grof3stadten in
dunner besiedelte Regionen lenkt und dass dies den
gesamtwirtschaftlichen Produktivitatsfortschritt negativ
beeinflussen kann. Denn gerade in Grofl3stadten sie-
deln sich hochproduktive Unternehmen an, insbeson-
dere auch solche aus wissensintensiven Branchen. Zu-
dem hemmen groRe Unterschiede zwischen Neuver-
trags- und Bestandsmieten Umzlige und damit die effi-
ziente Allokation von Wohnraum. 106

Um die Knappheit zu lindern, braucht Deutschland bis
2030 voraussichtlich rund 1,5 Mio. neue Wohnungen,
das heildt rund 300.000 pro Jahr.'97 Im Jahr 2025 wur-
den lediglich rund 207.000 Wohnungen fertig gestellt.
Und auch im Jahr 2026 bleiben die Fertigstellungen
voraussichtlich deutlich hinter dem Bedarf zuriick. Die
Baugenehmigungen lassen bisher keine hinreichende
Belebung des Wohnungsneubaus erwarten.

Grafik 1.4.1: Angebotsmieten und Wohnungspreise
stark gestiegen, Wohnungsbau eingebrochen

Indizes, 2010=100, Neuvertragsmieten fur Eigentumswohnungen
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesbank, KfW Research.

Erforderlich sind MaRnahmen, die zu mehr Investitio-
nen fihren und Wohnungen erschwinglicher machen.
Der Staat kann Anreize setzen und Hemmnisse redu-
zieren, auch selbst Wohnungen bauen lassen. Klar ist
jedoch: Wohnungswirtschaft und Staat kénnen stei-
gende Knappheiten und Wohnkosten in wachsenden

Vgl. BBSR (2025): Zentrale Ergebnisse der BBSR-
Wohnungsbedarfsprognose: Neubaubedarfe in Deutschland bis 2030; IW
KolIn (2024): Mehr Wohnungsmangel durch steigende Bedarfe und sinkende
Bautatigkeit.

36



Ballungsraumen eindammen, aber sie nicht verhin-
dern. Bei wachsender Nachfrage wird es immer einige
Zeit dauern, bis neue Wohnungen entstehen. Und in
dichtbesiedelten Regionen ist Wohnraum tberall be-
sonders knapp und teuer.

Grafik 1.4.2: Wohnraum ist in allen Metropolen
teuer

Monatsmiete fiir ein Apartment im Stadtzentrum in USD in 2025
(1 USD=0,88 EUR in 2025), ca. 50 gm
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Quelle: Reid und Pozdnyakova (2025)."%

Handlungsempfehlungen

Mit folgenden MaRnahmen kénnen Wohnungspolitik
und Kommunen helfen, den Wohnungsbau anzukur-
beln, um regionale Knappheiten zu vermindern und
Wohnungen erschwinglicher zu machen:

ErschlieBung von Bauland und Nutzung der
vorhandenen Bebauungsmaoglichkeiten, so-
wohl in der Flache als auch in der Hohe.

f? Ausgestaltung der Grundsteuer so, dass sie

starkere Anreize zur Bebauung setzt. Dies
kann geschehen, indem Kommunen uber den Hebe-
satz ungenutzte Baugrundstiicke hdher besteuern oder
dass die Grundsteuer starker am Grundstiicks- als am
Gebaudewert ausgerichtet wird. Letzteres ist beim Ba-
den-Wiurttemberger Bodenwertmodell der Fall, bei dem
zudem ein Steuernachlass bei Wohnbebauung ge-
wahrt wird.

f? Beschleunigung von Planungs- und Geneh-

migungsverfahren durch Straffung und Digi-
talisierung. Der Bauturbo tragt dazu bei, indem er bis
zum 31.12.2030 befristet den Wohnungsbau ohne Auf-
stellung oder Anderung eines Bebauungsplans ermég-
licht.

198 Reid, J. und G. Pozdnyakova (2025): Mapping the World's Prices 2025,
Deutsche Bank Research Institute.
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Baurechtliche Regelungen, mithilfe derer

Kommunen in Knappheitsgebieten dem
Wohnungsbau Vorrang vor anderen Interessen ge-
ben kénnen, z. B. durch Bebauungspflicht fiir neu
ausgewiesenes Bauland, Nutzung von Vorkaufsrech-
ten fiir ungenutzte Baugrundstiicke oder die Begren-
zung von Einspruchsmaoglichkeiten.
7= Vereinheitlichung der Bauordnungen der
Lander.

fj’ Senkung von Baukosten durch kostenglinsti-
ges Bauen mit rechtlich abgesicherten verringer-

ten Baustandards. Der Aktionsplan der Bundesregie-

rung zur Senkung der Baukosten wird dazu weitere Im-

pulse geben.

fj’ Bau kleinerer Wohnungen, wo 6ffentliche Insti-

tutionen Bautrager sind.

"7 Produktivitatssteigerungen durch Standardi-

sierung und Innovationen am Bau.

Senkung der Grunderwerbsteuer auf Neu-
bauten.

-

Staatliche Investitionshilfen.

=

ff Sicherung der Bezahlbarkeit von Mietwoh-
nungen und Wohneigentum durch Subjekt-

und Objektforderung fiir Geringverdienende. Sub-

jekt- und Objektférderung haben beide ihre Berechti-

gung.

Die soziale Wohnraumférderung kann in Stadten mit
Wohnungsknappheit und hohen Mieten fiir eine soziale
Durchmischung von Stadtquartieren sorgen und hel-
fen, soziale Brennpunkte zu vermeiden. Wohngeld und
die Ubernahme der Kosten der Unterkunft fir BedUrf-
tige sind jedoch flexibler und zielgenauer einsetzbar
und es wird damit eine wesentlich gré3ere Anzahl von
Haushalten erreicht.

Das Wohngeld wurde zum 01.01.2025 dynamisiert, um
steigende Wohnkosten automatisch zu bertcksichti-
gen. Der Bund hat zudem die Mittel fur die soziale
Wohnraumfdrderung erheblich aufgestockt. Im Jahr
2025 stellte der Bund hierfir 3,5 Mrd. EUR bereit, bis
zu den Jahren 2028/2029 sollen sie auf 5,5 Mrd. EUR
aufgestockt werden. Entsprechend der Entwicklung der
regionalen Wohnungsmarkte und Einkommen sollten
die Instrumente differenziert eingesetzt werden.
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Organisation und Forderung von bedarfsge-
rechtem Wohnungstausch (grof3 gegen klein)
zur effektiveren Nutzung von Wohnraum.

7 Instandsetzung, Modernisierung und Kapa-
zititsanpassung des offentlichen Nah- und

Regionalverkehrs fiir Berufspendler und Gewahr-

leistung einer homeofficefahigen IKT-Infrastruktur.

Foérderung einer polyzentrischen Siedlungs-

struktur, z. B. durch Férderung der Ansiedlung
von Gewerbebetrieben, Behérden und Hochschulen
zur Schaffung von Arbeitsplatzen auflerhalb der Bal-
lungsraume mit besonderer Wohnungsknappheit.

Bei der Ankurbelung des Neubaus sollten

die Entscheidungstréager auch darauf ach-
ten, den regional sehr unterschiedlichen Woh-
nungsmarktlagen gerecht zu werden und nicht tUber
das Ziel hinauszuschieRen. Wachsenden Stadten und
Ballungsrdumen wie Berlin, Minchen und Frankfurt am
Main mit groRer Wohnungsknappheit und sehr hohen

KfW Research 2026

Mieten und Kaufpreisen stehen schrumpfende landli-
che Regionen mit strukturellen Wohnungsleerstanden
und relativ niedrigen Mieten und Kaufpreisen gegen-
Uber. Diese regionalen Diskrepanzen dirften sich ver-
starken. Zudem lassen die aktuellen demografischen
Szenarien fur Deutschland als Ganzes auf Dauer eher
eine Verringerung des Bedarfs an neuen Wohnungen
erwarten.

Fur strukturschwache landlich und kleinstad-

tisch gepréagte schrumpfende Regionen und
Kommunen stehen die Forderung der Modernisie-
rung und Attraktivierung von Wohnraum und der
geordnete Riickbau von Gebauden und Infrastruk-
tur im Vordergrund. Ziel muss dort der Erhalt und die
Verbesserung der Wohn- und Lebensqualitat sein.
Dementsprechend sollte dort nicht die Férderung des
Wohnungsneubaus Prioritat haben. Geeignet sind Fi-
nanzhilfen fir die Gebaudesanierung und die Verbes-
serung des Wohnumfelds, der Stadt- und Dorfentwick-
lung sowie der regionalen Wirtschaftsstruktur.
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2. Handlungsfeld
Energieversorgung weiter-
entwickeln:
sicher, sauber und bezahlbar



2.1 Chance verlassliche Energieversorgung: das energie-

politische Dreieck

Deutschland hat hohe Energiepreise. Dies beein-
trachtigt die Wettbewerbsfahigkeit, vor allem der
energieintensiven Industrie, zumal Deutschland stark
von fossilen Energieimporten abhangig ist. Die Beibe-
haltung dieser Abhangigkeit ist teuer und krisenanfal-
lig. Sie belastet die volkswirtschaftliche Leistungsfa-
higkeit dauerhaft. Dieses Kapitel beschreibt, wie sich
die Energiekosten in Deutschland senken lassen und
gleichzeitig die Energieversorgung sichergestellt wer-
den kann. Ein zlgiger Ausbau erneuerbarer Ener-
gien, kombiniert mit Effizienzsteigerungen und Elektri-
fizierung, kann die Energieversorgung langfristig resi-
lienter und kostengiinstiger machen.

Fir eine kurzfristige zusatzliche Entlastung bei den
Strompreisen wird empfohlen, die Stromsteuer fiir
Haushalte und gewerbliche Kleinverbraucher zu sen-
ken. Weiterhin sollten der Industriestrompreis, die
Ausweitung der Strompreiskompensation sowie der
Bundeszuschuss zu den Ubertragungsnetzkosten
langerfristig verankert werden. Ebenso sollten Ener-
gieeffizienzpotenziale systematisch erschlossen wer-
den. Finanzielle Anreize und Foérderprogramme sind
hierfiir von zentraler Bedeutung.

Der Ausbau erneuerbarer Energien sollte vorangetrie-
ben und Anreize fur einen marktdienlichen Anlagen-
betrieb gesetzt werden. Die geplanten zusatzlichen
EEG-Ausschreibungen fir Windenergieanlagen an
Land in Hohe von 12 GW sind zu begrif3en. Der
Netzausbau — insbesondere der Verteilnetzausbau —
muss durch Vereinfachungen der Genehmigungsver-
fahren und regulatorische Anreize weiter beschleunigt
werden. Zudem sollte der Netzausbau effizienter ge-
staltet werden, etwa durch die Priorisierung von Frei-
leitungen gegeniiber Erdkabeln, die Uberbauung von
Netzanschlusspunkten und Anreize fir den gemein-
samen Netzanschluss von Windkraft- und Solaranla-
gen mit Batteriespeichern.

Um ein flexibleres und netzdienlicheres Verhalten der
ans Netz angeschlossenen Stromverbraucher und
-einspeiser zu fordern, sollten Preissignale implemen-
tiert werden, die lokale und zeitliche Netzknappheiten
verlasslich abbilden. Weiterhin ist ein erweiterter In-
strumentenmix zur Finanzierung der Energieinfra-
struktur erforderlich. Auch ein Ausbau von Reserve-
kapazitaten und Flexibilisierungsoptionen fir ein

109 vgl. Kalkuhl, M. et al. (2026): Gezielt entlasten, fossile Abhangigkeit ver-
ringern. Kopernikus-Projekt Ariadne.
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hohes Mal} an Stromversorgungssicherheit ist not-
wendig.

Deutschland sieht sich innerhalb von nur finf Jahren
bereits zum zweiten Mal infolge geopolitischer Kon-
flikte mit einer akuten Preiskrise bei fossilen Energie-
tragern konfrontiert. Wie teuer die hohe Abhangigkeit
von Erddl, Erdgas und Kohle werden kann, zeigte be-
reits die Energiekrise im Zuge des russischen Angriffs
kriegs auf die Ukraine deutlich: Allein zwischen den
Jahren 2022 und 2024 wurden staatliche Entlastungs-
mafRnahmen im Umfang von rund 187 Mrd. EUR be-
schlossen. Diese waren zu einem erheblichen Teil
schuldenfinanziert.'%® Aufgrund der hohen Importab-
hangigkeit bei fossilen Energietrégern floss das Geld
zudem zu grofden Teilen ins Ausland ab.

Gas und Ol zuletzt wieder deutlich teurer

Fir die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands sind vor a
lem die Preise im Vergleich zu anderen Weltregionen
wichtig. In Europa und damit auch in Deutschland ist
Erdgas derzeit besonders teuer: Das Preisniveau war
im ersten Halbjahr 2026 mehr als viermal so hoch wie
in den USA (Grafik 2.1.1).

Grafik 2.1.1: Hohe Gaspreise in Asien und der EU
EUR je MWh, monatliche Mittelwerte im GroRhandel
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Quelle: Macrobond.

Die Internationale Energieagentur geht in ihren Klima-
szenarien davon aus, dass der Gaspreis in Europa
auch 2035 und 2050 deutlich Gber dem Niveau der
USA, aber unter dem von China und Japan liegen
wird."% Vor diesem Hintergrund erscheinen in
Deutschland auch langfristig im Vergleich zu den USA
wettbewerbsfahige Gaspreise als wenig wahrschein-
lich.

"0Vgl. IEA (2025): World Energy Outlook 2025, Tabelle 2.3 [Zugriff
20.04.2026].
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Bei Erddl fallen die regionalen Unterschiede geringer
aus. Allerdings schwankten die Preise zuletzt stark.
Wahrend die Rohdlsorte Brent Anfang 2026 noch etwa
60 USD je Barrel kostete, lag der Preis Anfang April
2026 bei Uber 100 USD. Ende August 2026 waren es
dann knapp 90 USD je Barrel.'" Aufgrund der geringe-
ren regionalen Preisdifferenzen und anderer Einsatz-
schwerpunkte hat der Olpreis im Vergleich zum Gas-
preis jedoch einen weniger starken Einfluss auf die lo-
kale Wettbewerbsfahigkeit.

Auch Strom ist (noch) nicht giinstig

Im internationalen Vergleich ist auch Strom in Deutsch-
land nicht glinstig. Ein Haupttreiber ist der dauerhaft
hohe Erdgaspreis, der Uber das Merit-Order-Prinzip oft
den Boérsenstrompreis bestimmt. Die Endkundenpreise
setzen sich aus Beschaffungs- und Vertriebskosten,
Marge, Netzentgelten sowie staatlichen Abgaben und
Umlagen zusammen. Unterschiede in diesen Kompo-
nenten fihren zu abweichenden Strompreisen fir
Haushalte und Unternehmen, insbesondere fur die
energieintensive Industrie. Fur die Bewertung der
Wettbewerbsfahigkeit sind vor allem die Industrie-
strompreise relevant. Denn Energie ist ein zentraler
Kostenfaktor der Industrie und Wettbewerb spielt sich
primar zwischen Unternehmen ab.

Grafik 2.1.2: Fiir die Industrie ist Strom in Deutsch-
land teurer als im EU-Durchschnitt

Endkundenpreise Strom fiir Nichthaushaltskunden in EUR/MWh,
halbjahrlich, Verbrauch von 70 000 MWh bis 149 999 MWh
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Quelle: Eurostat, gov.uk.

Im EU-Vergleich liegen die deutschen Industriestrom-
preise Uber dem Durchschnitt (Grafik 2.1.2). Ursachen
sind Unterschiede in Erzeugungsstrukturen, Netzent-

gelten sowie Steuern und Umlagen.''2 Lander mit ho-

hen Anteilen erneuerbarer Energien verzeichnen ten-

denziell niedrige Strompreise. Allerdings sind die

11 Stand 27.08.2026.

112 vgl. Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft (2025): Internationaler Ener-
giepreisvergleich fir die Industrie, Forschungsstelle fiir Energiewirtschaft
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Voraussetzungen flr erneuerbare Energien in diesen
Landern teilweise auch besser. In Norwegen sorgt
etwa die Wasserkraft fir dauerhaft glinstigen Strom. In
den USA und China zahlen Industrieunternehmen im
Mittel nur rund die Halfte der deutschen Stromkosten.
Auch dort fallen nationale Preisbestandteile wie Netz-
entgelte, Steuern und Umlagen deutlich geringer aus.
In den USA ist zudem Erdgas, das zur Verstromung
eingesetzt wird, deutlich gunstiger (Grafik 2.1.1). In
China ist der Gasanteil am Strommix dagegen nur ge-
ring, der Kohleanteil jedoch hoch. Denn ein Grofiteil
des Kohlebedarfs wird durch den Abbau im Inland ge-
deckt.

Die Elektrifizierung von Warme, Verkehr und Industrie
ist ein zentraler Baustein fiir die Dekarbonisierung und
fur eine geringere Abhangigkeit Deutschlands von fos-
silen Energieimporten. Mit dem steigenden Strombe-
darf gewinnt der Strommarkt weiter an Bedeutung. Die
Struktur und Entwicklung der Strompreise sowie Emp-
fehlungen zu ihrer Senkung bilden daher den Schwer-
punkt dieses Kapitels.

Fossile Importabhéngigkeit ist teuer und krisenan-
fallig

Die momentan hohen Kosten fiir den Import fossiler
Energietrager sind Ausdruck einer strukturellen Ver-
wundbarkeit Deutschlands. Noch immer basieren rund
80 % des deutschen Primarenergieverbrauchs auf fos-
silen Energietragern (Grafik 2.1.3) und die Nettoimport-
quote bei Erdol, Erdgas und Steinkohle liegt seit Jah-
ren bei 95 % und mehr.

Grafik 2.1.3: Primarenergieverbrauch féllt, wahrend
Anteil der Erneuerbaren steigt

Priméarenergieverbrauch in Petajoule in Deutschland (linke Achse)
Anteil erneuerbarer Energien an diesem Verbrauch (rechte Achse)
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Quelle: AG Energiebilanzen.

[Zugriff 22.04.2026].
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Im Durchschnitt seit dem Jahr 2008 belief sich der
Wert der fossilen Brennstoffimporte auf etwa 81 Mrd.
EUR pro Jahr. Das entspricht rund 2,5 % des Bruttoin-
landsprodukts oder fast 1.000 EUR je Einwohner."'3
Neben der hohen Kostenbelastung der Volkswirtschaft
machen diese Importstrome Deutschland politisch und
wirtschaftlich anfallig fir Preis- und Versorgungskrisen
sowie geopolitische Einflussnahme.

Energieeffizienz, Elektrifizierung und Ausbau
Erneuerbarer sind Hebel

Der wichtigste Hebel zur Verringerung der Risiken auf-
grund der Importabhangigkeit ist die Kombination aus
verbesserter Energieeffizienz, Elektrifizierung und dem
Ausbau erneuerbarer Energien. Gleichzeitig wird damit
der Weg zur Erreichung der Klimaschutzziele in
Deutschland geebnet:

1.Effizienzsteigerungen senken den Energiebedarf
und damit direkt das notwendige Importvolumen
fossiler Energietrager, ohne dass Nutzungs- oder
Produktionsniveaus eingeschrankt werden mus-
sen.

¢ Die Elektrifizierung von Energieanwendungen er-
maoglicht den verstarkten Einsatz inlandisch er-
zeugten Stroms aus Wind- und Solaranlagen an-
stelle importierter fossiler Brennstoffe, etwa im
Warme- und Verkehrssektor. Dadurch wird zu-
gleich die Energieeffizienz gesteigert, da bei
elektrischen Anwendungen, wie Elektrofahrzeugen,
weniger Energie als Abwarme verloren geht. Folg-
lich geht der Primarenergiebedarf deutlich zuriick.

e Der Ausbau erneuerbarer Energien starkt die ener-
giepolitische Souveranitat Deutschlands und ver-
bessert die Resilienz der Energieversorgung. Ener-
gieausgaben, die bislang in Form von Importen ins
Ausland abgeflossen sind, verbleiben zu grof3eren
Teilen im Inland und starken die heimische Wert-
schopfung.

Sobald Wind- und Solaranlagen installiert wurden, pro-
duzieren sie mindestens 20 Jahre Energie und sind
beim Betrieb nicht vom laufenden Import von Brenn-
stoffen abhangig. Gleichwohl sind auch bei klima-
freundlichen Technologien Stérungen von internationa-
len Lieferketten mdglich, etwa in der Beschaffung not-
wendiger Technologiekomponenten oder mineralischer
Rohstoffe. Dabei gibt es aber einen entscheidenden
Unterschied: Bei fossil basierten Energiesystemen be-
steht eine permanente Abhangigkeit von kontinuierli-
chen Brennstoffimporten, sodass Unterbrechungen der

13 vgl. Rode, J. (2025): Jedes Jahr importiert Deutschland fossile Brenn-
stoffe im Wert von @ 81 Mrd. EUR, Volkswirtschaft Kompakt 251, KfW Rese-
arch.
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Lieferketten unmittelbar zu Versorgungsengpassen
und Preisschocks fliihren kénnen. Erneuerbare Ener-
giesysteme beruhen hingegen tberwiegend auf einma-
ligen Investitionen in Kapitalgtiter, wodurch Lieferket-
tenstérungen primar den Zubau neuer Kapazitaten ver-
zbgern, jedoch die laufende Energieerzeugung weitge-
hend unberuhrt lassen.

Abhangigkeiten auch bei griinen Schliisseltechno-
logien

Dennoch stellt die starke Abhangigkeit Deutschlands
und der EU beim Import vieler griiner Schlusseltechno-
logien — insbesondere PV-Module und Batterien aus
Asien — ein Risiko dar. Lieferkettenunterbrechungen in-
folge von Handelskonflikten oder geopolitischen Span-
nungen kénnen den Fortschritt der Energiewende so-
wie die Wettbewerbsfahigkeit der européischen Indus-
trie erheblich gefahrden. Aus Grinden der Resilienz ist
es daher wichtig, Produktionskapazitaten fur griine
Technologien in Europa zu erhalten und moglichst aus-
zubauen. Dies kdénnte beispielsweise durch die konse-
quente Umsetzung des EU Net-Zero Industry Act
(NZIA) unterstutzt werden. Letzterer schreibt u. a. bei
der offentlichen Auftragsvergabe ausgewahlter griiner
Technologien sowie bei Ausschreibungen im Bereich
der Forderung erneuerbarer Energien verbindlich
Nachhaltigkeits- und Resilienzkriterien vor.

Ausbau Erneuerbarer dampft Borsenstrompreis,
Netzentgelte steigen durch Stromnetzausbau

Der Ausbau der erneuerbaren Energien wirkt auf die
Borsenstrompreise preisdampfend. Dies zeigt sich
auch flr Deutschland. Zuletzt korrelierte ein Anstieg
der Stromerzeugung aus Erneuerbaren von +10 % mit
einem Rulckgang des Bdrsenstrompreises um etwa
6,5 %.""* Der Mechanismus dahinter ist wie folgt: Der
marktraumende Borsenstrompreis bestimmt sich nach
den Grenzkosten des teuersten Kraftwerks, das noch
bendtigt wird, um die Stromnachfrage zu decken (Me-
rit-Order). Entsprechend wird der Bérsenstrompreis ak-
tuell haufig von teuren Erdgaskraftwerken gesetzt, de-
ren variable Kosten sich durch gestiegene Brennstoff-
kosten und in geringem Mafe auch durch CO2-Preise
erhoht haben. Ein Ausbau erneuerbarer Energien mit
variablen Kosten nahe bei null sorgt dafiir, dass diese
teuren Kraftwerke immer 6fter aus dem Markt gedrangt
werden. Folglich ist mit dem weiteren Ausbau der er-
neuerbaren Energien, wie er in Deutschland geplant
ist, eine Reduktion der durchschnittlichen Bérsen-
strompreise zu erwarten. Besonders die energieinten-
sive Industrie wirde von einem hohen Tempo beim
Ausbau der erneuerbaren Energien profitieren, da

"4 Vgl. Briiggemann, A. und J. Rode (2025): Wie entwickeln sich die Energie-
preise weiter? In: KW Research (Hrsg.): Wettbewerb(sfahigkeit) neu denken:
Deutschlands Industrie am Scheideweg, S. 61-66.
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deren Endkundenstrompreis sehr stark vom Borsen-
strompreis bestimmt wird.15

Wie stark ein hoher Anteil erneuerbarer Energien den
Strompreis von der Entwicklung des Erdgaspreises
entkoppeln kann, Iasst sich anhand eines Vergleichs
der Bdrsenstrompreise in Zeiten mit niedrigen und ho-
hen, durch Gaskraftwerke gedeckten Anteilen am
Stromverbrauch veranschaulichen (Grafik 2.1.4). An
Tagen mit hohen Gasanteilen war der Bérsenstrom-
preis in Deutschland im Jahr 2025 etwa dreimal so
hoch wie an Tagen mit geringen Gasanteilen. Grund
dafur ist, dass an Tagen mit geringem Gasanteil der
Anteil erneuerbarer Energien besonders hoch ist.
Diese konnen Strom aufgrund ihrer nahezu bei null lie-
genden variablen Kosten sehr glinstig bereitstellen.

Grafik 2.1.4: Bei hohen Gasanteilen ist Strom teuer

Durchschnittlicher Boérsenstrompreis in EUR/MWh in Deutschland
der Tage im Jahr 2025

144

Geringe Gasanteile Hohe Gasanteile

Anmerkung: Tage mit einem geringen von Gaskraftwerken gedeck-
ten Anteil am Stromverbrauch liegen im untersten Dezil (Gasanteil
kleiner gleich 6 % [gerundet]); Tage mit einem hohen von Gaskraft-
werken gedeckten Anteil am Stromverbrauch im obersten Dezil
(Gasanteil grofer gleich 22 % [gerundet]).

Quelle: Bundesnetzagentur [Zugriff 12.01.2026], KfW Research.

Systemkosten fiir Strom steigen

Mit dem steigenden Anteil erneuerbarer Energien an
der Stromerzeugung nehmen indes auch die System-
kosten fir Strom zu. Grafik 2.1.5 verdeutlicht dies an-
hand der Entwicklung der Preisbestandteile am End-
kundenstrompreis flir Haushalte und Unternehmen.
Wahrend der Anteil der Erneuerbaren seit dem Jahr
2019 von rund 40 % auf etwa 57 % im Jahr 2025 ge-
stiegen ist, erhohten sich die Netzentgelte fiir Haus-
halte von rund 8 Eurocent auf 12 Eurocent pro kWh.

115 vgl. EPICO Klimalnnovation und Aurora Energy Research (2025): Zu-
kunftssichere MalRnahmen fiir die Energiewende: 5 Thesen zum Energiewen-
demonitoring, Policy Brief.

16 Teilweise wurden die Netzkosten durch Bundesmittel abgefedert. Einen
solchen Bundeszuschuss gab es erstmals 2023 (rund 13 Mrd. EUR), als die
Engpassmanagementkosten der Ubertragungsnetzbetreiber (UNB) infolge
stark gestiegener Erdgaspreise im Zuge der Energiekrise deutlich zunahmen.
In den Jahren 2024 und 2025 erfolgte kein staatlicher Bundeszuschuss. Fir
das Jahr 2026 stellt der Bund erneut Mittel zur Verfliigung und gewahrt einen
Zuschuss in Hohe von 6,5 Mrd. EUR. Vgl. BDEW (2025): Wie sich der Zu-
schuss zu den Netzentgelten auf Stromkunden auswirkt.
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Far Unternehmen stiegen die Netzkosten von
3,3 Eurocent auf 5,5 Eurocent pro kWh.16

Gleichzeitig sind die Steuern, Abgaben und Umlagen
gesunken, vornehmlich dadurch, dass seit Juli 2022
die EEG-Fdrderkosten nicht mehr auf den Strompreis
umgelegt, sondern vollstdndig aus dem Bundeshaus-
halt finanziert werden.'” Deutlich gestiegen ist hinge-
gen seit 2019 der Preisbestandteil ,Beschaffung und
Vertrieb®, vor allem infolge der hdheren Erdgaspreise,
die zu héheren Bdrsenstrompreisen gefuhrt haben.

Die Investitionsbedarfe fiir Ausbau und Modernisierung
der Stromnetze sind hoch. Perspektivisch werden die
Netzkosten daher weiter steigen.''® Getrieben wird
diese Entwicklung nicht nur durch den Ausbau der er-
neuerbaren Energien, sondern auch durch die wach-
sende Stromnachfrage fir Elektrofahrzeuge und War-
mepumpen, die Elektrifizierung der Prozesswarme in
der Industrie sowie den Ausbau von Rechenzentren.

Der preisdampfende Effekt des Ausbaus erneuerbarer
Energien auf den Bdrsenstrompreis wird damit mindes-
tens teilweise durch steigende Netzentgelte und sons-
tige Umlagen zur Integration der erneuerbaren Ener-
gien kompensiert. Entsprechend kénnten die Endkun-
denstrompreise fir viele Verbraucher auch langerfristig
auf hohem Niveau bleiben. Dies wirde insbesondere
Stromabnehmer ohne Verginstigungen bei Netzent-
gelten und Umlagen betreffen.

Batteriespeicher und Flexibilisierung der Strom-
nachfrage sind Ansatzpunkte

Batteriespeicher werden zunehmend an Bedeutung
gewinnen, weil sie eine tageszeitliche Glattung des
Stromangebots ermoglichen. So kann der kostengiins-
tig erzeugte Strom aus erneuerbaren Energien auch zu
spateren Zeitpunkten verfligbar gemacht werden. Auf-
grund der deutlichen Kostenriickgange bei Batterie-
speichern (vgl. Kapitel 2.2) kommen die Batteriespei-
cher ohne Foérderung aus, sodass der Ausbau rein
marktgetrieben erfolgt."'® Bislang fehlen jedoch An-
reize fir einen netzdienlichen Betrieb der Stromspei-
cher.120

"7 Die Finanzierung erfolgt (iber den Klima- und Transformationsfonds.

18 \/gl. frontier economics / consentec (2024): Prognose und Analyse der
Netzentgeltentwicklung Strom, Studie im Auftrag des BDEW.

"9 Vgl. Lohr, C. et al. (2025): Netzdienlichkeit von GroRbatterien, Neon Neue
Energiedkonomik.

120 \/gl. Monopolkommission (2025): Wettbewerb und Effizienz fir ein zu-
kunftsfahiges Energiesystem, 10. Sektorgutachten Energie.

43



Grafik 2.1.5: Wahrend der Anteil Erneuerbarer Energien zulegt, steigen die Netzkosten

Gestapelte Balken: Preisbestandteile des Endkundenstrompreises fiir Haushalte (links) und Unternehmen (rechts) in Eurocent/kWh
Hellblaue Linie: Anteil erneuerbarer Energietrager an der Bruttostromerzeugung in Prozent, jeweils fur Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Arbeitsgemeinschaft Energiebilanzen (AGEB).

Abhilfe schaffen kénnten hier die von der Bundesnetz-
agentur geplanten dynamischen Netzentgelte flr
Stromspeicher, die rdumliche und zeitliche Netzeng-
passe preislich abbilden sollen.

Der preisdampfende Effekt des Ausbaus erneuerbarer
Energien auf den Bérsenstrompreis wird damit mindes-
tens teilweise durch steigende Netzentgelte und sons-
tige Umlagen zur Integration der erneuerbaren Ener-
gien kompensiert. Entsprechend kdnnten die Endkun-
denstrompreise flr viele Verbraucher auch langerfristig
auf hohem Niveau bleiben. Dies wiirde insbesondere
Stromabnehmer ohne Verglnstigungen bei Netzent-
gelten und Umlagen betreffen.

Batteriespeicher und Flexibilisierung der Strom-
nachfrage sind Ansatzpunkte

Batteriespeicher werden zunehmend an Bedeutung
gewinnen, weil sie eine tageszeitliche Glattung des
Stromangebots ermdglichen. So kann der kostengiins-
tig erzeugte Strom aus erneuerbaren Energien auch zu
spateren Zeitpunkten verfigbar gemacht werden. Auf-
grund der deutlichen Kostenriickgange bei Batterie-
speichern (vgl. Kapitel 2.2) kommen die Batteriespei-
cher ohne Forderung aus, sodass der Ausbau rein
marktgetrieben erfolgt.’?! Bislang fehlen jedoch An-
reize fur einen netzdienlichen Betrieb der Stromspei-
cher."22 Abhilfe schaffen konnten hier die von der Bun-
desnetzagentur geplanten dynamischen Netzentgelte

21 vgl. Lohr, C., Eicke, A. und L. Hirth (2025): Netzdienlichkeit von GroRbat-
terien, Neon Neue Energiedkonomik.

122 \/gl. Monopolkommission (2025): Wettbewerb und Effizienz fir ein zu-
kunftsfahiges Energiesystem, 10. Sektorgutachten Energie.

123 Laut Bailey, M.R. et al. (2025): Show me the Money! A Field Experiment
on Electric Vehicle Charge Timing, American Economic Journal: Economic
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fur Stromspeicher, die raumliche und zeitliche Netzen-
gpasse preislich abbilden sollen.

Zudem kdnnen Preisanreize zur Flexibilisierung der
Nachfrage den Stromverbrauch teilweise in Zeiten ho-
her Erneuerbaren-Erzeugung verlagern. Studien besta-
tigen das Potenzial: Vor allem Nutzer von Elektroautos
reagieren empfindlich auf Preissignale und kénnen ihre
Ladevorgange bei entsprechenden Anreizen in Zeiten
mit geringem Stromverbrauch verschieben.23

Handlungsempfehlungen

Die Energiepolitik steht derzeit stark im Fokus der 6f-
fentlichen Debatte. Im September 2025 hat das Bun-
deswirtschaftsministerium einen 10-Punkte-Plan zur
Neuausrichtung der Energiewende vorgelegt, dessen
Ziel es ist, die Versorgungssicherheit und die Kosten-
tragfahigkeit des Energiesystems flir den Wirtschafts-
standort Deutschland starker in den Mittelpunkt zu ru-
cken. Darauf aufbauend wurden bereits politische Be-
schlisse auf den Weg gebracht; zugleich befinden sich
verschiedene Initiativen und Gesetzesentwirfe noch
im politischen Abstimmungsprozess. Vor diesem Hin-
tergrund greifen wir im Folgenden zentrale Aspekte auf
und leiten Empfehlungen fiir die weitere Umsetzung
ab. Dabei berticksichtigen wir sowohl kurzfristig wir-
kende Entlastungsmalinahmen bei den Energiekosten
als auch strukturelle Manahmen zur kosteneffiziente-
ren Gestaltung der Energiewende im Stromsektor.

Policy 17(2), S. 259-284 fiihrt ein Rabatt von 23 % auf den Strompreis in Zei-
ten mit niedrigem Verbrauch in der Nacht zu einer Halbierung des Ladens in
Zeiten mit hohem Verbrauch am Tag in Calgary, Kanada. Bernard, L. et al.
(2025): The Impact of Dynamic Prices on Electric Vehicle Public Charging
Demand: Evidence from a Nationwide Natural Field Experiment, NBER Work-
ing Paper 34600 bestatigen die Reaktion auf Preissignale beim offentlichen
Laden fiir Elektroautonutzer im Vereinigten Kénigreich.
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Kurzfristige EntlastungsmaflRnahmen bei den Energie-
kosten durch Strompreissenkungen umsetzen!

Um die Abhangigkeit von fossilen Energieimporten
langfristig zu verringern und die Dekarbonisierung wei-
ter voranzutreiben, sollten kurzfristig geplante staatli-
che EntlastungsmafRnahmen bei den Energiekosten
vorzugsweise an den Strompreisen ansetzen. Dadurch
wird Strom im Vergleich zu fossilen Energietragern
gunstiger, was starkere Anreize fur die Elektrifizierung
schafft — etwa beim Wechsel von Gas- und Olheizun-
gen zu Warmepumpen. 124

"7 Die Ausweitung der fiir das produzierende
Gewerbe erfolgten Absenkung der Strom-
steuer auf das europaische Mindestniveau fiir alle
Stromverbraucher wirde zusatzlich Privathaushalte
und gewerbliche Kleinverbraucher entlasten.

7= Mit Blick auf die stromintensive Industrie ist

die riickwirkende Ausweitung der Strompreis-
kompensation fiir das Jahr 2025 von bislang 11 auf
31 Branchen zu begriBen. Zugleich sollte zeitnah
rechtliche Klarheit liber die langerfristige Veranke-
rung dieser Ausweitung tiber das Jahr 2025 hinaus
geschaffen werden. Dies tragt zur Planungssicherheit
der Unternehmen bei. Die Strompreiskompensation
dient dem Ausgleich der durch den europaischen
Emissionshandel verursachten Mehrkosten beim
Strombezug.

ﬁ Dariiber hinaus sollte auf europaischer

Ebene darauf hingewirkt werden, dass die EU-
Kommission den derzeit auf maximal drei Jahre
(2026-2028) begrenzten zulassigen Forderzeitraum
des Industriestrompreises verldngert. Dies starkt
ebenfalls die Planungssicherheit fiir anstehende Inves-
titionen in der energieintensiven Industrie. Beim Indust-
riestrompreis ist eine Entlastung von 50 % des durch-
schnittlichen GroRhandelsstrompreises (unter Beach-
tung der Preisuntergrenze von 5 Cent/kWh) fiir 50 %
des jahrlichen Stromverbrauchs strom- und handelsin-
tensiver Unternehmen vorgesehen. Die geférderten
Unternehmen missen mindestens die Halfte der erhal-
tenen Beihilfen in Investitionen lenken, die messbar zur
Senkung der Stromsystemkosten beitragen, ohne den
fossilen Brennstoffverbrauch zu erhéhen. Dies kann
etwa durch Investitionen in erneuerbare Energien,
Elektrifizierung oder Flexibilisierung der Stromnach-
frage erfolgen.

=7 Ferner sollte der Bundeszuschuss zu den
Ubertragungsnetzkosten tiber das Jahr 2026

hinaus gesetzlich verankert und fiir einen langeren

24 Vgl. Letz, C. et al. (2025): Die Warmepumpe etabliert sich in Europa — der

Strompreis als Faktor, Fokus Volkswirtschaft 487, KfW Research.
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Zeitraum gesichert werden, um die Belastungen
durch steigende Netzentgelte infolge des Stromnetz-
ausbaus fir Privathaushalte und Unternehmen zu be-
grenzen. Allein im Jahr 2026 betragt der Zuschuss

6,5 Mrd. EUR. Fur 2027 sind 5,5 Mrd. EUR eingeplant.

Daneben sollten weitere Méglichkeiten einer

starkeren staatlichen Beteiligung an den ho-
hen Infrastrukturkosten fiir den Umbau des
Stromsystems gepriift werden. Netzentgelte geho-
ren angesichts des erforderlichen Netzausbaus per-
spektivisch zu den gréRten Preistreibern fir Strom.
Dadurch entsteht eine hohe Kostenbelastung fur die
aktuellen Stromnutzer. Eine Option kénnten weitere Ei-
genkapitalbeteiligungen des Bundes an Ubertragungs-
netzbetreibern sein, um Finanzierungskosten zu sen-
ken. Eine andere ware die Refinanzierung des Netz-
ausbaus Uber ein Amortisationskonto, um die Kosten
zeitlich zu strecken (analog zur Finanzierung des Was-
serstoffkernnetzes).

Energieeffizienzpotenziale systematisch erschliel3en!

Ein sparsamer und effizienter Energieeinsatz senkt un-
mittelbar die Energiekosten privater Haushalte und der
Unternehmen. Gleichzeitig fuhrt ein verminderter Ener-
gieverbrauch zu einem geringeren Ausbaubedarf der
Energieerzeugungs- und Netzinfrastruktur. Besonders
grolRe Energieeinsparpotenziale bestehen im Gebau-
debestand sowie in den Sektoren Industrie und Ge-
werbe. Das wirtschaftliche Potenzial fiir Endenergie-
einsparungen wird allein in der Industrie auf etwa 40 %
im Vergleich zum Referenzjahr 2023 geschatzt.'?5 Die
grolten Potenziale finden sich dabei in den Bereichen
Prozesswarme, Abwarmenutzung sowie in der An-
triebstechnik (wie Pumpen, Ventilatoren und Motoren).
Vielféltige Hemmnisse fihren dazu, dass die Energie-
effizienzpotenziale bisher nur unzureichend genutzt
werden. Beispiele hierflr sind finanzielle Einschran-
kungen, die Erwartung sehr kurzer Amortisationszei-
ten, Informationsdefizite, fehlende Personalkapazitaten
oder das Investor-Nutzer-Dilemma bei vermieteten Ge-
bauden.'26

Vor diesem Hintergrund braucht es einen Mix

aus verlasslicher staatlicher Rahmensetzung,
Beratung und gezielten finanziellen Anreizen, um
Investitionen in Energieeffizienz voranzubringen. For-
derprogramme wie die Bundesforderung fir effiziente
Gebé&ude (BEG) und die Bundesférderung flr Energie-
und Ressourceneffizienz in der Wirtschaft (EEW) leis-
ten hierbei einen wesentlichen Beitrag. Eine nachhal-
tige und auskdmmliche Mittelausstattung der einschla-
gigen Forderprogramme ist Voraussetzung dafir, dass

25 \/gl. Meyer, J. et al. (2025): Marktnahe und wirtschaftliche Energieeinspar-
potentiale in der Industrie, Hochschule Niederrhein und SWK E2.

126 \/gl. ebda.
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energieeffiziente Mallnahmen kontinuierlich und in gro-
Rem Umfang unterstiitzt werden kénnen. Férderpro-
gramme federn hohe Anfangsinvestitionen von Ener-
gieeffizienzinvestitionen ab, senken Finanzierungskos-
ten und tragen zur Verkirzung von Amortisationszeiten
bei (fur weitere Mallnahmen zur Verbesserung der
Energieeffizienz von Gebauden siehe Kapitel 2.2).

? Zudem sollte die Forderung der Elektrifizie-

rung von Energieanwendungen in bestehen-
den oder neuen Foérderprogrammen weiter ausge-
baut werden. Im Vergleich zu fossilen Alternativen er-
moglicht die Elektrifizierung in der Regel, dieselben
Dienstleistungen — etwa in den Bereichen Mobilitat so-
wie Gebaude- und Prozesswarme — mit deutlich weni-
ger Primar- und Endenergie bereitzustellen. Dadurch
leistet die Elektrifizierung ebenfalls einen wichtigen
Beitrag zur Senkung des Energieeinsatzes. Ein zusatz-
licher Férderbedarf besteht insbesondere bei der Elekt-
rifizierung der industriellen Prozesswarmebereitstel-
lung.

Ausbau erneuerbarer Energien vorantreiben und An-
reize fur einen marktdienlicheren Anlagebetrieb setzen!

Ein zlgiger weiterer Ausbau erneuerbarer Energien
(EE) ist entscheidend fur wettbewerbsfahige Strom-
preise.

=7 Daher ist der Beschluss der Bundesregie-

rung, die im EEG 2023 festgelegten Ausbau-
ziele fiir Windenergie an Land und Photovoltaik
beizubehalten und im Zeitraum 2027 bis 2029 zu-
satzliche Ausschreibungen fiir Windkraftanlagen
an Land in einem Umfang von insgesamt 12 GW
durchzufiihren, zu begrifien. Dies entspricht etwa
2.000 weiteren Windkraftanlagen. Der zusatzliche
Windstrom wird helfen, die Gasabhangigkeit zu verrin-
gern und Preisspitzen am Strommarkt zu dampfen, ins-
besondere in den Wintermonaten. Nach Einschatzung
von Forschungsinstituten kann ein Plus von 12 GW
Onshore-Wind bis 2030 den durchschnittlichen Bor-
senstrompreis um etwa 6 EUR je Megawattstunde sen-
ken.'?” Eine ausreichende Anzahl an geeigneten Wind-
projekten ist vorhanden: Die deutliche Beschleunigung
der Genehmigungsverfahren in den letzten Jahren hat
eine umfangreiche Pipeline genehmigter Projekte ge-
schaffen, was sich auch in signifikanten Uberzeichnun-
gen bei den letzten Ausschreibungsrunden fir Wind-
energie an Land zeigt. Die Sonderausschreibungen
unterstitzen dariiber hinaus dabei, den Ausbaupfad fur
die Windkraft an Land wieder starker an die im EEG
definierten Zielwerte anzunahern.

127 \/gl. BMUKN (2026): BMUKN-Hintergrund zum Klimaschutzprogramm
2026.
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Eine temporar starkere Ausrichtung des PV-

Ausbaus auf Freiflachen bietet sich als zusatz-
licher, kosteneffizienter Ansatz zur Beschleunigung
des Ersatzes fossiler Kraftwerke an. Freiflachen-PV
zahlt neben Windenergie an Land zu den kostengins-
tigsten Formen der Stromerzeugung'?® und kann zur
Strompreisentlastung beitragen. Der Gesetzesentwurf
der Bundesregierung zur EEG-Novelle 2027 sieht be-
reits eine strukturelle Verschiebung des Ausschrei-
bungsvolumens im PV-Segment zugunsten von Freifla-
chenanlagen vor. Demnach soll die jahrliche Aus-
schreibungsmenge im Zeitraum 2027 bis 2032 fir PV-
Freiflachenanlagen deutlich erhéht (von derzeit
9.900 MW auf kiinftig 14.000 MW) und gleichzeitig die
Menge flr grofse PV-Dachanlagen abgesenkt werden
(von aktuell 2.300 MW auf kinftig 1.500 MW). In der
mittleren Frist sollte allerdings das grole, bislang un-
genutzte Potenzial von Dachflachen fir PV nicht unbe-
ricksichtigt bleiben. Bereits heute zeichnen sich bei
PV-Freiflachenanlagen Nutzungskonflikte um verfiig-
bare Flachen ab. Insbesondere besteht eine Flachen-
konkurrenz mit der Landwirtschaft — sowohl in der Nah-
rungsmittelproduktion als auch beim Anbau von Ener-
giepflanzen fir Biogas- und Biomasseanlagen — sowie
mit den Belangen des Naturschutzes und der Sied-
lungsentwicklung.

f? Die anstehende EEG-Novelle muss eng mit

den geplanten MaBnahmen zur Synchronisie-
rung des EE-Anlagenzubaus mit dem Netzausbau
sowie dem laufenden Prozess zur Neugestaltung
der Netzentgeltsystematik durch die Bundesnetza-
gentur koordiniert werden. Investitionen in erneuer-
bare Energien werden von privaten Akteuren nur dann
getatigt, wenn die Aussicht auf Refinanzierung besteht
und die Moglichkeit zur Gewinnerzielung gegeben ist.
Zudem muss der Netzzugang der EE-Anlagen gewahr-
leistet sein. Diese Voraussetzungen sind zentral fir die
Erreichbarkeit der EEG-Ausbauziele. Neben der EEG-
Vergiltung haben netzbezogene Regelungen ebenfalls
erhebliche Auswirkungen auf die Wirtschaftlichkeit und
Realisierbarkeit von Investitionen in erneuerbare Ener-
gien.

f? Da die beihilferechtliche Genehmigung des
EEG bereits zum 31.12.2026 endet, solite das
parlamentarische Verfahren fiir die EEG-Novelle
2027 schnellstmdglich abgeschlossen werden.
Nach EU-rechtlichen Vorgaben muss kinftig im EEG-
Fordermechanismus flir neue EE-Anlagen eine Ab-
schdpfung von Ubererlésen in Phasen hoher Strom-
preise (,Clawback") integriert werden. Der vorliegende
Gesetzesentwurf der Bundesregierung zur EEG-
Novelle 2027 setzt auf dem bestehenden System auf,

128 \/gl. Fraunhofer ISE (2024): Stromgestehungskosten Erneuerbare Ener-
gien.
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indem die produktionsabhangige Férderung in Form
der Marktpramie im Grundsatz beibehalten wird.12° Al-
lerdings missen Betreiber erneuerbarer Anlagen zu-
kiinftig einen Refinanzierungsbetrag an den Netzbe-
treiber abflhren, sobald der Jahresmarktwert des ver-
markteten Stroms den anzulegenden Wert (in der Re-
gel das Gebot in den EEG-Ausschreibungen) tber-
steigt. Von dieser Regelung sollen zukiinftig alle Anla-
gen ab einer installierten Leistung von 100 kW erfasst
werden (ausgenommen sind Biomasseanlagen).

Perspektivisch sollte die Einfiihrung eines

produktionsunabhingigen Vergiitungssys-
tems im EEG gepriift werden. Dabei bemisst sich die
Forderung nicht wie bisher an der tatsachlich erzeug-
ten Strommenge, sondern an der installierten Leistung
der EE-Erzeugungsanlage bzw. an der Stromproduk-
tion einer definierten Referenzanlage. Bei entspre-
chender Ausgestaltung ist der EE-Anlagenbetreiber
vollstandig den Preissignalen des Strommarkts ausge-
setzt. Dadurch wirden systemdienliche Anreize ge-
starkt, bei der Anlagenauslegung wie auch im Betrieb
nicht nur die erzeugte Strommenge, sondern auch den
Marktwert des Stroms zu bericksichtigen. Héhere
Marktwerte und damit Erlése kénnten etwa durch die
Kombination einer PV-Freiflachenanlage mit einem
grofen Batteriespeicher oder durch den Einsatz
schwachwindoptimierter Windkraftanlagen erzielt wer-
den. Die konkrete Ausgestaltung solcher kapazitatsbe-
zogener Fordermodelle ist allerdings komplex und die
Umsetzung bedarf einer langeren Vorlaufzeit im Markt.

Netzausbau beschleunigen und effizienter gestalten!

Der Ausbau der erneuerbaren Energien bewegt sich
weitgehend im Rahmen der EEG-Zielvorgaben und die
Elektrifizierung von Warme und Mobilitdt gewinnt lang-
sam an Dynamik. Der Stromnetzausbau halt jedoch
nicht Schritt. Das gilt insbesondere fir die Verteilnetze.
Verzdgerungen beim Netzausbau werden zunehmend
zum Flaschenhals der Energiewende, ebenso fir die
Digitalisierung mit Blick auf den wachsenden An-
schlussbedarf stromintensiver Rechenzentren. Zu-
gleich flhren steigende Investitionen in den Netzaus-
bau und Netzengpassmanagementkosten, etwa fur
Redispatch, zu héheren Netzentgelten. Ein Treiber der
hohen Redispatch-Kosten ist das aktuelle Strommarkt-
design: Deutschland verfligt (iber einen einheitlichen
Bdrsenstrompreis. Regionale Netzengpasse werden

129 Nach den derzeitigen Regelungen des Erneuerbare-Energien-Gesetzes
(EEG) erhalten Betreiber von gréReren Erneuerbare-Energien-Anlagen, die
ihren Strom direkt vermarkten, als Férderung eine gleitende Marktpramie.
Diese gleicht die Differenz zwischen dem an der Borse erzielbaren Wert fiir
die Vermarktung von erneuerbaren Energien — dem durchschnittlichen Jah-
resmarktwert der jeweiligen Technologie — und dem wettbewerblich
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nicht im Stromhandel abgebildet. Es gibt folglich auf
Seiten der Akteure keine marktlichen Anreize auf lo-
kale Stromiberschiisse oder -knappheiten zu reagie-
ren. In der Konsequenz fihrt dies beispielsweise dazu,
dass bei einem Stromnetzengpass im Norden glinstige
Windenergie gegen Entschadigung abgeregelt werden
muss, wahrend sidlich des Engpasses teurere Gas-
und Kohlekraftwerke verglitet hochgefahren werden,
um die dortige Stromnachfrage zu bedienen.

Um Netzengpasse zu beheben und Netzkosten im
Rahmen zu halten, empfehlen wir ein Mallnahmenpa-
ket, das den Netzausbau beschleunigt, die Effizienz
des bestehenden Stromnetzes steigert, Preissignale
zur Netzbelastung einflihrt und die Digitalisierung der
Stromnetze konsequent vorantreibt.

Um den Netzausbau, insbesondere auf Ebene

der Verteilnetze, zu beschleunigen, miissen
Planungs- und Genehmigungsverfahren entbiiro-
kratisiert werden. Gleichzeitig miissen regulatori-
sche Rahmenbedingungen zusatzliche wirtschaftli-
che Anreize schaffen, damit Netzbetreiber kapazi-
tatsbeschrankte Netzabschnitte mit hoher Prioritét
ausbauen und so die groten Engpéasse zlgig beseiti-
gen. Ein moglicher Ansatz hierfiir ware der von der
Bundesnetzagentur geplante Einbezug von Netzeng-
passmanagementkosten in den Effizienzvergleich der
Verteilnetzbetreiber. Bislang kdnnen die Kosten fur das
Netzengpassmanagement vollstandig auf die Netzent-
gelte umgewalzt werden. Um Netzengpassgebiete
frihzeitig zu identifizieren, ist zudem mehr Transpa-
renz erforderlich. Oft mangelt es an aussagekraftigen
Messdaten und Kennzahlen zur Bewertung der Auslas-
tung der Verteilnetze. Dem liee sich mit einem ver-
pflichtenden, digitalen Netzmonitoring der Verteilnetz-
betreiber begegnen, um Engpésse friihzeitig zu erken-
nen — etwa durch die Ausstattung von Ortsnetzstatio-
nen mit Sensorik.

Die Bundesregierung hat in ihrem im Juli 2026 vorge-
legten Reformpaket angekiindigt, bis Ende des Jahres
ein Verteilnetzpaket auf den Weg zu bringen, um den
Netzausbau schneller voranzutreiben.

777 Die verstérkte Nutzung von Freileitungen

statt Erdkabeln beim Ubertragungsnetzaus-
bau — wie von der Bundesregierung bereits vorgese-
hen — kann Kosten beim Stromnetzausbau deutlich
senken.

ermittelten Gebotswert in der Ausschreibung — dem anzulegenden Wert —
aus. Je hoher der Vermarktungswert von erneuerbaren Energien im Strom-
handel der Borse ist, desto geringer féllt die spezifische gleitende Marktpra-
mie der Anlage aus. Ist der Marktwert héher als der anzulegende Wert, wird
die Marktpramie auf null gesetzt, der Betreiber behalt die hohen Markterlse.
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Bestehende Netzinfrastruktur sollte durch

Uberbauung von Netzverkniipfungspunkten
effizienter genutzt werden. Durch Anpassung der Re-
gulatorik sind entsprechende Anreize zu setzen. Hier-
bei wird bewusst mehr Erzeugungsleistung installiert,
als der bestehende Anschluss eigentlich zulasst. Ein
klassischer Anwendungsfall ware beispielsweise das
Pooling von Wind- und Solaranlagen, die unterschiedli-
che Einspeiseprofile aufweisen. Eine Schlisselrolle
kénnen hier auch Batteriespeicher in Kombination mit
EE-Anlagen einnehmen: Der Batteriespeicher nimmt
Strom auf, der bei hoher EE-Stromerzeugung nicht ins
Netz eingespeist werden kann, und gibt ihn spater wie-
der ab, sobald Netzkapazitaten frei sind.

? Preissignale, die lokale und zeitliche Netz-
knappheiten verlasslich abbilden, reizen ein
flexibleres und netzdienlicheres Verhalten der ans
Netz angeschlossenen Akteure an. Dadurch lassen
sich Netzausbau- und Redispatch-Kosten reduzieren.
FuUr die Umsetzung gibt es bereits zahlreiche Vor-
schlage aus unterschiedlichen Fachkreisen. Im Ideal-
fall kénnten nodale Preise oder Strompreiszonen ent-
sprechende Anreize Uber lokale Marktpreise schaffen.
Diese Vorschlage stolRen jedoch auf politische Wider-
stande, zumal die Umsetzung komplex ist und lange
Vorlaufzeiten braucht. Bei Beibehaltung einer einheitli-
chen Gebotszone bedarf es eines Mixes von Einzelin-
strumenten. Diskutiert werden u. a. flexible Netzan-
schlussvereinbarungen zwischen Netzbetreibern und
Betreibern von EE-Anlagen sowie Stromspeichern, re-
gional differenzierte Baukostenzuschusse flir neue Ein-
speiser zur Beteiligung an den Stromnetzausbaukos-
ten, die regionale Steuerung des EE-Ausbaus Uber das
Ausschreibungsdesign oder die Einfihrung zeitlich und
regional differenzierter Stromnetzentgelte sowohl fur
Stromverbraucher als auch Einspeiser.

Der Beschluss des Bundeskabinetts im Juli 2026 zur
Synchronisierung des EE-Anlagenzubaus mit dem
Stromnetzausbau sieht fir neue PV- und Windkraftan-
lagen eine pauschale Begrenzung der maximalen Wir-
kungsleistungseinspeisung am Netzverknipfungspunkt
vor. Zudem sind in kapazitatslimitierten Netzgebieten
entschadigungslose Anteile bei der Abregelung vorge-
sehen (bis max. 20 % des Jahresstromertrags bzw.

18 % in Windvorranggebieten). Die kumulativen Aus-
wirkungen der bereits beschlossenen sowie der von
der Bundesnetzagentur noch geplanten Instrumente
auf die Wirtschaftlichkeit von EE-Anlagen miissen
sorgfaltig gepruft und fortlaufend gemonitort werden,
damit der Ausbau der erneuerbaren Energien weiterhin
verlasslich gewahrleistet ist.

130 vgl. PWC (2025): Wie lasst sich die Energie- und Warmewende finanzie-
ren? Finanzierungsbedarf aus Sicht der Energieversorgungsunternehmen,
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Das Vorantreiben der Digitalisierung im Ver-

teilnetz, vor allem durch den Smart-Meter-
Rollout, ist eine zentrale Voraussetzung, um die be-
schriebenen Effizienz- und Flexibilitatspotenziale zu
heben. Zur Beschleunigung des Rollouts der Smart
Meter sollte einerseits der Sanktionsdruck auf die
Messstellenbetreiber erhdht werden, die die gesetzlich
vorgegebenen Ausbauziele nicht einhalten (z. B. durch
die konsequente Durchsetzung von Vertragsstrafen).
Andererseits sollten finanzielle Anreize geschaffen
werden, um die Ubererfiillung der Rollout-Ziele bei den
Messstellenbetreibern zu férdern. Zur Effizienzsteige-
rung und Beschleunigung des Smart-Meter-Ausbaus
empfiehlt es sich zudem, den Zahlerwechsel nicht nur
dezentral bei einzelnen Stromabnehmern vorzuneh-
men, sondern gebiindelt in gréReren Einheiten wie
ganzen Strallenabschnitten zu organisieren. Dieses
Vorgehen ermdglicht Synergieeffekte bei Planung und
Installation sowie Kosteneinsparungen.

Die Bundesregierung hat in ihrem Anfang Juli vorge-
legten Reformpaket angekiindigt, weitere Malinahmen
zur Beschleunigung des Smart-Meter-Rollouts zu er-
greifen. Die konkreten Ausgestaltungen stehen noch
aus. Zudem sollen Stromkunden, die nicht von der
Smart-Meter-Pflicht erfasst sind, kiinftig freiwillig einen
~Smart Meter Light“ nutzen konnen. Dabei handelt es
sich um kostenglinstigere, vereinfachte Zahler, die
ausschlieBlich Verbrauchsdaten Gbermitteln. Dies ist
zu begrifRen, da so auch Haushalte mit geringerem
Stromverbrauch Zugang zu dynamischen Stromtarifen
erhalten und mehr Transparenz (iber ihren Stromver-
brauch gewinnen.

Instrumentenmix zur Finanzierung der Energieinfra-
struktur erweitern!

Fir den Umbau der Strom- und Warmeversorgung
sind in der Energiewirtschaft umfangreiche Investitio-
nen erforderlich. Die jahrlichen Investitionsbedarfe lie-
gen deutlich Uber dem bisherigen Niveau der getatig-
ten Investitionen (Grafik 2.1.6). Dies stellt die Energie-
versorger vor erhebliche finanzielle Herausforderun-
gen.

Der Investitionsbedarf allein fur Stromverteilnetze und
netzgebundene Warmeversorgung wird bis zum Jahr
2045 auf 535 Mrd. EUR geschéatzt.'3 Rund zwei Drittel
dieser Investitionen mussen bereits in den nachsten

10 Jahren getatigt werden. Daraus ergibt sich ein ho-
her Fremd- und Eigenkapitalbedarf bei den Energiever-
sorgungsunternehmen: In diesem Zeitraum werden zu-
satzlich rund 218 Mrd. EUR Fremdkapital und 40 Mrd.
EUR Eigenkapital bendtigt. Die klassische Kreditfinan-
zierung Uber regionale oder auf die Energiewirtschaft

KfW Bankengruppe.
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spezialisierte Banken stdlt dabei in Bezug auf Adress-
limite zunehmend an ihre Grenzen. Die notwendigen
Eigenkapitalzufiihrungen diirften gerade typische
Stadtwerke vor erhebliche Probleme stellen, da sich
die Kommunen als Hauptanteilseigner ohnehin vielfalti-
gen finanziellen Herausforderungen gegenlbersehen
(siehe hierzu auch das Kapitel 1.2 zur kommunalen Fi-
nanzlage).

Vor diesem Hintergrund empfehlen wir, zeitnah einen
erweiterten Instrumentenmix zu entwickeln, um den
Finanzierungsherausforderungen im Zuge der Moder-
nisierung der Energieinfrastruktur Rechnung zu tragen:

“77 Schuldscheindarlehen kénnten von gréBeren
Energieversorgern verstarkt genutzt werden.

fj’ Geeignete Forderprogramme, etwa durch kon-

sortiale Ko-Finanzierungen von Foérderinstituten
oder die staatliche Ubernahme eines Teils des Kredit-
ausfallrisikos, waren ebenfalls eine Moglichkeit zur Er-
weiterung der Kreditfinanzierung.

Grafik 2.1.6: Energieinfrastrukturinvestitionen
miissten fast verdoppelt werden

In Mrd. EUR pro Jahr

62

2024

notwendig (bis 2045)

Anmerkung: ,Notwendig (bis 2045)* umfasst Fernwarme, Stromuber-
tragungsnetz, Stromverteilnetz, Erzeugung erneuerbare und konven-
tionell, Speicher; insgesamt notwendig bis 2045: 1,3 Bio. EUR.

Quelle: Statistisches Bundesamt, PwC.

Die Verbriefung von Krediten und die Weiter-

verteilung des Risikos an Dritt-Investoren kénn-
ten Hausbanken entlasten und Kapazitaten flir Neukre-
dite schaffen.

77 In allen Bundeslindern sollte die rechtliche
Voraussetzung geschaffen werden, dass
Kommunen Kredite aufnehmen kénnen, um Mittel
zur Eigenkapitalstarkung in ihre Stadtwerke einzu-
bringen und rentierliche Investitionen umzusetzen.

31 Vgl. Rode, J. und D. Rémer (2026): Wind- und Solarstrom ergéanzen sich,
Fokus Volkswirtschaft 530, KfW Research.
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Mezzanine-Kapitalinstrumente unter Beteili-

gung von Forderinstituten konnten ebenfalls ei-
nen Ansatz bieten, um die Eigenkapitalbasis insbeson-
dere kommunaler Energieversorger zu starken. Diese
Finanzierungsform zeichnet sich dadurch aus, dass sie
gegenuber herkdmmlichem Fremdkapital nachrangig
ist, jedoch ohne Mitbestimmungsrechte gewahrt wird.

f’f Kapitalverwaltungsgesellschaften konnten
zudem zusatzliche Mittel privater Investoren

biindeln und als Nachrangkapital zur Finanzierung ei-

ner breiten Anzahl von Energieversorgern einsetzen.

f? Der geplante Ausbau der Energieinfrastruk-

tursaule des Deutschlandfonds bietet ein Ve-
hikel, die Kreditaufnahme von Stromverteil- und War-
menetzbetreibern abzusichern und die Eigenkapitalba-
sis von Energieversorgern durch Mezzanine-Finanzie-
rungen zu starken.

Durch Ausbau von Reservekapazitaten und Flexibili-
tatsoptionen Versorgungssicherheit gewahrleisten!

Mit dem wachsenden Anteil fluktuierender erneuerba-
rer Stromerzeugung steigt der Bedarf an Reservekraft-
werken und weiteren Flexibilitdtsoptionen, die die
Stromversorgung auch in Dunkelflauten gewahrleis-
ten.'3" Gleichzeitig erfordert der schrittweise Kohleaus-
stieg den Ersatz der bislang von Kohlekraft bereitge-
stellten Kapazitats- und Systemdienstleistungen. Hier-
fur ist ein koordiniertes Zusammenspiel verschiedener
Optionen erforderlich — von wasserstofffahigen Gas-
kraftwerken und GroRbatteriespeichern tber Ver-
brauchsflexibilitat durch regelbare Lasten. Es besteht
weitgehend Einigkeit dartber, dass Energy-Only-
Markte allein keine ausreichenden Anreize fir den
Ausbau entsprechender Reservekapazitaten setzen.

f? Deshalb ist die Verabschiedung des Strom-

Versorgungssicherheits- und Kapazititenge-
setzes (StromVKG) zu begriiBen. Demnach sollen
bereits in diesem Jahr rund 10 GW an neuer steuerba-
rer Leistung ausgeschrieben werden. Die erfolgreichen
Bieter erhalten eine jahrliche Vergltung fir die Vorhal-
tung und die Bereitstellung der vereinbarten Erzeu-
gungsleistung Uber einen Verpflichtungszeitraum von
15 Jahren. Das schafft Planungs- und Investitionssi-
cherheit fir die Investoren. Die erste Ausschreibungs-
runde findet im September dieses Jahres statt. Die Kri-
terien flr die Ausschreibungen im Jahr 2026 lassen er-
warten, dass vornehmlich wasserstofffahige Gaskraft-
werke zum Zuge kommen.
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Die geplanten Kapazitiatsausschreibungen in

den Jahren 2027 und 2029 sowie der zum
Start im Jahr 2032 vorgesehene Kapazitiatsmarkt
sollten technologieneutral ausgestaltet werden, um
Wettbewerb sowie Innovations- und Kostensenkungs-
potenziale bestmdglich zu nutzen. Bei technologieoffe-
ner Gestaltung der Ausschreibungen kdnnten Teile der
bendtigten Reservekapazitaten beispielsweise durch
Batteriespeicher oder regelbare Lasten bereitgestellt
werden, sofern diese die erforderliche flexible Leistung
kostenglnstiger anbieten kdnnen als Gaskraftwerke.
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Dariiber hinaus sollte der européaische

Stromhandel weiter vorangetrieben werden,
um wetter- und jahreszeitlich bedingte Schwankungen
von Wind- und Solarstrom grenziberschreitend auszu-
gleichen und von niedrigeren Erzeugungskosten in
Nachbarlandern zu profitieren. Daflr ist der Ausbau
der Grenzkuppelstellen (Interkonnektoren) erforderlich,
wobei die Finanzierung auf europaischer Ebene geklart
werden muss.
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2.2 Chance Klimaschutztechnologien: Basis fur zukunfti-

ges Wachstum

Die Folgen des Klimawandels fiihren zu hohen Scha-
den in Deutschland und weltweit. Klimaschutztechno-
logien kénnen nicht nur diese Schaden begrenzen,
sondern bieten auch 6konomische Vorteile fir Unter-
nehmen, da sie langfristige Kostenvorteile gegeniber
fossilen Alternativen versprechen und Teilhabe an
grinen Wachstumsmarkten ermoglichen. Weltweit
flieRen bereits doppelt so hohe Investitionen in sau-
bere wie in fossile Energien. Fur Deutschlands Weg
zur Klimaneutralitat bis 2045 werden Investitionen
von rund 6 Bio. EUR veranschlagt. Faktoren fiir eine
erfolgreiche Transformation sind ein verlasslich stei-
gender CO2-Preis, schlanke Genehmigungsverfah-
ren, ein sozial ausgewogenes Klimageld sowie eine
effiziente Einbindung der neuen Verbraucher ins
Stromsystem.

Im Industriesektor braucht es Elektrifizierung, griinen
Wasserstoff, CCU/CCS und Kreislaufwirtschaft. Ziel-
fuhrend sind Anreize flr einen effizienten Ausbau der
Energie- und Wasserstoffinfrastruktur, die Férderung
klimafreundlicher Prozesse und eine Reform des
CO2-Grenzausgleichsmechanismus.

Im Gebaudesektor verlauft die Dekarbonisierung vor
allem im Bestand noch schleppend. Beschleunigend
wirken kénnen ein klares Bekenntnis zur Warme-
pumpe mit entsprechender Qualifizierung von Hand-
werkern, Sanierungsanreize insbesondere fiir ein-
kommensschwache Haushalte, der Einbau von
Smart-Metern und der Ausbau von Warmenetzen.

Im Verkehrssektor gewinnt die Elektromobilitat an Be-
deutung, auch fiir den Exporterfolg Deutschlands.
Unterstitzen kdnnen der Ausbau der Ladeinfrastruk-
tur, insbesondere in Mehrfamilienhausern, eine effizi-
ente Speichereinbindung durch bidirektionales Laden,
der Abbau klimaschadlicher Subventionen sowie die
Qualifizierung von Kfz-Werkstatten fur die Elektromo-
bilitat.

132 \/gl. Moore, F.C. et al. (2024): Synthesis of evidence yields high social
cost of carbon due to structural model variation and uncertainties, Proceed-
ings of the National Academy of Sciences 121(52).

33 Vgl. Tol, R.S.J. (2023): Social cost of carbon estimates have increased
over time, Nature Climate Change 13(June), S. 532-536.

134 vgl. Bilal, A. und D.R. Kénzig (2026): The Macroeconomic Impact of Cli-
mate Change: Global Versus Local Temperature, Quarterly Journal of Eco-
nomics 141(1).

35 \/gl. Burke, M. et al. (2026): Quantifying climate loss and damage con-
sistent with a social cost of carbon, Nature 651, S. 959-966.
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Der Klimawandel verursacht erhebliche Kosten. Da
sich die Schaden erst mit zeitlichem Versatz materiali-
sieren, ist ihr genaues Ausmal mit Unsicherheit behaf-
tet. Aktuellen Meta-Analysen zufolge liegen sie im Mit-
tel bei 283 USD pro Tonne CO2'3? — und steigen seit
Jahren an'33, Jlngste Schatzungen beziffern sie auf
1.200 USD pro Tonne CO2'3 und mehr'35, Das ist
deutlich héher als jeder derzeitige Preis flr den Aus-
stofd von COa2. Im europaischen Emissionshandel lag
der Preis Ende August 2026 z. B. bei gut 80 EUR pro
Tonne CO:a.

Diese Kosten tauchen nicht nur in abstrakten Schat-
zungen auf, sondern werden auch Realitat. Laut der in-
ternationalen Katastrophendatenbank EM-DAT haben
klimabedingte Katastrophen in den Jahren 2000 bis
2024 wirtschaftliche Schaden in Hohe von mehr als
3,8 Bio. USD (in Preisen von 2023) weltweit verur-
sacht, wobei hier nur direkte Schaden wie Infrastruktur-
zerstoérung, versicherte Verluste und unmittelbare wirt-
schaftliche Auswirkungen bertcksichtigt sind. Indirekte
Auswirkungen wie langerfristige gesundheitliche Fol-
gen, Produktivitatsverluste und die Erschopfung natiir-
licher Ressourcen sind nicht enthalten. Die Kosten kli-
mabedingter Schaden stiegen von etwa 450 Mrd. USD
im Flnfjahreszeitraum 2000-2004 auf mehr als 1 Bio.
USD im Zeitraum 2020-2024."36 Fiir Deutschland be-
ziffert die Europaische Umweltagentur die durch Ext-
remwetterereignisse im Zeitraum von 1980 bis 2024
entstandenen Vermdgensschaden auf etwa 187 Mrd.
EUR.137

Klimaschutzaktivitaten zahlen sich 6konomisch
aus

Die weltweiten Treibhausgasemissionen steigen aktu-
ell zwar langsamer, aber noch immer kontinuierlich an:
Im vergangenen Jahr wurden aufgrund der anhalten-
den Verbrennung fossiler Energietrager so viele Treib-
hausgase emittiert wie noch nie zuvor.'38 Die Welt
steuert derzeit auf einen Temperaturanstieg von min-
destens 3°C bis zum Ende dieses Jahrhunderts zu.

136 \/gl. Briiggemann, A. und J. Rode (2026): Globale Schaden durch Wetter-
extreme steigen — bereits 21 % der deutschen Unternehmen von negativen
Folgen des Klimawandels betroffen, Fokus Volkswirtschaft 542, KfW Rese-
arch.

137 Vgl. European Environment Agency (2025): Economic losses from
weather- and climate-related extremes in Europe.

138 \/gl. Global Carbon Budget (2025): Fossil fuel CO2 emissions hit record
high in 2025, Presseerklarung 13.12.2025.
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Verschiedene Studien zu den wirtschaftlichen Auswir-
kungen zeigen, dass sich Klimaschutz auf globaler
Ebene auszahlt.’3® Selbst eine einseitige Dekarbonisie-
rung grofRer Volkswirtschaften, wie im Fall der EU,
dirfte sich inzwischen 6konomisch lohnen.'#° Die glo-
balen Effekte ihrer Emissionsminderungen sind so sub-
stanziell, dass sich daraus im Zeitverlauf auch fir sie
selbst ein positiver 6konomischer Nettoeffekt ergibt.

Innerhalb der EU gibt es klare Regelungen zum Um-
gang mit Treibhausgasemissionen. Zum einen ist dies
der europaische Emissionshandel (ETS1). Zum ande-
ren haben die Mitgliedsstaaten fiir alle Sektoren, die
vom ETS1 nicht abgedeckt werden — im Wesentlichen
Gebaude, Verkehr und Landwirtschaft — ein individuell
festgelegtes Emissionsbudget fiir die Jahre 2021 bis
2030. Wird dieses Budget Uberschritten, missen feh-
lende Emissionsrechte zugekauft werden, beispiels-
weise von anderen Mitgliedstaaten, die unter ihrem ei-
genen Emissionsbudget bleiben und bereit sind, Uber-
schissige Emissionsrechte zu verkaufen. Der aktuelle
Projektionsbericht fir Deutschland sieht in den ge-
nannten Sektoren eine Uberschreitung von 255 Mio. t
COz2 bis zum Jahr 2030. Das sind rund 86 Mio. t CO2
mehr als in den Projektionsdaten aus dem Jahr
2024.'41 Je nachdem, zu welchem Preis Deutschland
fur diese Uberschreitung Emissionsrechte kaufen
kann, drohen hierdurch Kosten von 15 bis 38 Mrd.
EUR.142

Die griine Transformation bietet zudem Chancen fir
den Wirtschaftsstandort Deutschland, durch Resilienz-
und Kostenvorteile, die bei der Nutzung griner Tech-
nologien entstehen — und vor allem durch die Teilhabe
an griinen Zukunftsmarkten.'#3 Denn die Weltgemein-
schaft hat sich auf den Weg zu einer klimaneutralen
Wirtschaft gemacht, was sich nicht nur in Absichtser-
klarungen niederschlagt, sondern inzwischen auch in
handfesten griuinen Investitionen. Die globalen Investiti-
onen in saubere Energie waren zuletzt doppelt so hoch
wie die Investitionen in fossile Energie (Grafik 2.2.1).

Die Nachfrage nach PV, Warmepumpen, Batteriespei-
cher und Elektroautos steigt dynamisch an.44
Deutschland ist hierbei mit einem Marktanteil von 13 %

'3 Die erwarteten 6konomischen Vorteile einer Begrenzung des Temperatur-
anstiegs auf unter 2°C im Vergleich zum aktuellen 3°C-Pfad liegen zwischen
1 und 24 % des globalen BIP, vgl. Kohn, K. et al. (2025): The economic ben-
efits of climate action, KfW und Deloitte.

140 yvgl. Bilal, A. und D.R. Kénzig (2025): Does Unilateral Decarbonization Pay
for Itself? AEA Papers and Proceedings 115, S. 369-373.

41 Vgl. Umweltbundesamt (2026): Treibhausgas-Projektionen 2026 — Ergeb-
nisse kompakt; Umweltbundesamt (2024): Treibhausgas-Projektionen 2024 —
Ergebnisse kompakt.

42 Eigene Berechnung auf Basis von Agora Energiewende (2026): Factsheet

EU-Klimaziele und Umweltbundesamt (2026): Treibhausgas-Projektionen
2026 — Ergebnisse kompakt.
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an den globalen griinen Exporten in einer guten Posi-
tion, von griinen Markten zu profitieren. 145

Grafik 2.2.1: Griiner Trend bei Investitionen

Investitionen in fossile und saubere Energieweltweit in Mrd. USD
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Viele Unternehmen haben die Chancen der Transfor-
mation erkannt und Klimaschutz in ihre Geschaftstatig-
keit integriert. Im Jahr 2024 gaben 61 % der grof3eren
Unternehmen in der EU an, Klimaschutzinvestitionen
getatigt zu haben, gegentber 53 % im Jahr 2022. Auch
in Deutschland ist der Anteil der GroRunternehmen mit
Klimaschutzinvestitionen angestiegen. Laut KfW-
Klimabarometer waren es zuletzt 86 %, im Jahr 2021
noch 68 %.'%6 Insgesamt sind auf dem Pfad zur Kili-
maneutralitat bis zum Jahr 2045 in Deutschland rund
6 Bio. EUR klimafreundlich zu investieren, davon rund
0,5 Bio. EUR in der Industrie, rund 1,3 Bio. EUR im
Gebaudesektor, rund 1,5 Bio. EUR im Energiesektor
und rund 2,7 Bio. EUR im Verkehr.147

Handlungsempfehlungen

Sektortbergreifend agieren!

Ein verldsslich ansteigender CO2-Preis setzt

ein klares 6konomisches Signal. Wer mehr
emittiert, zahlt mehr. So werden Klimaschaden im
Preis sichtbar, Investitionen in klimafreundliche Tech-
nologien angereizt und Emissionen zu geringeren
volkswirtschaftlichen Kosten gemindert als durch starre

43 Vorteile entstehen z. B. durch mehr Unabhangigkeit von volatilen fossilen
Energiepreisen, Effizienzvorteile und Sicherung besserer Finanzierungsoptio-
nen, vgl. Kohn, K. et al. (2025): The economic benefits of climate action, KfW
und Deloitte.

44 Vgl. ebd.

145 Der Anteil liegt deutlich Gber Deutschlands generellem Anteil an allen ex-
portierten Gitern (7 %), vgl. Kohn, K. et al. (2025): The economic benefits of
climate action, KfW und Deloitte.

46 \/gl. Briiggemann, A. et al. (2025): KfW-Klimabarometer, KfW Research.

47 \gl. Brilon, S. et al. (im Erscheinen): Der Weg zur Klimaneutralitat zeich-
net sich ab — mit unterschiedlichen Investitionsbedarfen, KfW Research.
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Verbote. Der aktuelle CO2-Preis ist jedoch zu niedrig
und zu wenig verlasslich, um Investitionsentscheidun-
gen dauerhaft zu steuern.

Ein sozial ausgewogenes Klimageld kann die

Einnahmen aus der CO.-Bepreisung an die
Bevolkerung zuriickgeben. Es entlastet insbeson-
dere Haushalte mit niedrigen und mittleren Einkom-
men, die einen héheren Anteil ihres Budgets fur Ener-
gie ausgeben. Derzeit halten vier von funf Haushalten
die Energiewende fur wichtig. Dieser noch immer hohe
Ruckhalt in der Bevdlkerung ist ein wichtiges Funda-
ment flr eine erfolgreiche Transformation.4®

=~ Schlanke Planungs- und Genehmigungspro-

zesse ermoglichen einen ziigigen Ausbau der
erneuerbaren Energien und der Strom- und Warme-
netze. Ein leistungsfahiger Staat mit klaren Zustandig-
keiten und beschleunigten Verfahren ist die Basis fir
private und 6ffentliche Investitionen in den Sektoren
Energie (vgl. Kapitel 2.1), Industrie, Gebaude und Ver-
kehr. Stabile politische Leitlinien reduzieren die Not-
wendigkeit kurzfristiger Gesetzesanderungen und kén-
nen so einen schlanken und effizienten Rechtsrahmen
ermoglichen.4?

"7~ Fallende Kosten sauberer Energien lassen
sich antizipieren und fiir eine effiziente Sekto-
renkopplung nutzen. Zwischen 2009 und 2024 ist der
Preis fiir Solarstrom um 88 % gesunken.'® Das ist
starker als bei allen anderen Stromerzeugungstechno-
logien. Die Kosten flir Batteriespeicher sind seit 1991
um rund 99 % gefallen (Grafik 2.2.2). Im Schnitt san-
ken sie um 19 %, sobald sich die weltweite Produktion
verdoppelte.'5' Batteriespeicher gewinnen deshalb
weltweit an Bedeutung. Sie puffern Strom aus erneuer-
baren Energien, sodass glinstiger Strom zeitversetzt
genutzt werden kann, und werden zugleich in grofsem
Malstab in Elektrofahrzeugen eingesetzt. In den letz-
ten drei Jahren hat sich die installierte Kapazitat bei Li-
thium-lonen-Batterien weltweit mehr als verdoppelt.'52

148 \/gl. Rémer, D. und J. Rode (2025): KfW-Energiewendebarometer 2025,
KfW Research.

49 Vgl. Gratton, G. et al. (2021): From Weber to Kafka: Political Instability and
the Overproduction of Laws, American Economic Review 111(9), S. 2964—

3003.

50 Vgl. Roser, M. (2025): Why did renewables become so cheap so fast? Our
World in Data, 2020 (teilweise aktualisiert im April 2025).

51 Vgl. Ritchie, H. und P. Rosado (2026): Battery costs have declined by

99 % in the last three decades, making electrified transport a reality, Our
World in Data [Zugriff: 30.03.2026].

52 \/gl. IEA (2026): Electricity 2026 analysis and forecast to 2030.

53 Vgl. ebd.

154 Vgl. Moritz, H. und J. Rode (2026): Batteriespeicher sind Hebel der Ener-
giewende — GroRspeicher glatten Strompreise, Fokus Volkswirtschaft 555,

KfW Research.

155 vgl. Ritchie, H. und P. Rosado (2026): Battery costs have declined by
99 % in the last three decades, making electrified transport a reality, Our
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Setzen sich die Kostensenkungen auch nur teilweise

fort, ist weiterhin starkes Wachstum zu erwarten. Dies
bietet groRes Potenzial fur eine effiziente sektorlber-

greifende Elektrifizierung. 53

Damit Batteriespeicher das Stromsystem tatsachlich
entlasten, ist ein geeignetes Strommarktdesign erfor-
derlich. Zeitlich und regional differenzierte Netzentgelte
kdnnen Anreize fur ein systemdienliches Be- und Ent-
laden setzen.'®* Das Stromnetz sollte auf weitere Kos-
tenriickgdnge und einen massiven Ausbau vorbereitet
werden. Vgl. hierzu Kapitel 2.1.

Grafik 2.2.2: Preis von Lithium-lonen-Batterien seit
1991 um 99 % gefallen

Logarithmierter Preis in USD pro kWh, in Preisen von 2024.
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Quelle: Our World in Data.'®®

Ein beschleunigter Smart-Meter-Rollout senkt

die Systemkosten. In Deutschland waren Ende
2025 bei 5,5 % aller Haushalte Smart Meter verbaut.'%6
In Europa sind es mit durchschnittlich 73 % deutlich
mehr, in vielen Landern sind es nahezu 100 %.'5” Da-
bei sind Smart Meter die Voraussetzung dafur, dass
Akteure ihren Stromverbrauch an Preissignalen aus-
richten und sich netzdienlich verhalten.'%® So kénnen
die steigende Stromnachfrage besser mit dem

World in Data [Zugriff 30.03.2026]. Die Daten wurden von Rupert Way
(2026), Oxford Universitat zusammengestellt. Sie basieren auf Ziegler, M.S.
und J.E. Trancik (2021): Re-examining rates of lithium-ion battery technology
improvement and cost decline, Energy & Environmental Science, Bloom-
bergNEF und Avicenne Energy.

186 \/gl. Bundesnetzagentur (2026): Roll-out intelligenter Messsysteme.

57 Vgl. ACER & CEER (2025): Rewarding Flexibility: How retail contract
choice can help unlock consumer flexibility — 2025 Market Monitoring Report.

158 |_aut Bailey, M.R. et al. (2025): Show me the Money! A Field Experiment
on Electric Vehicle Charge Timing, American Economic Journal: Economic
Policy 17(2), S. 259-284 fiihrt ein Rabatt von 23 % auf den Strompreis in Zei-
ten mit niedrigem Verbrauch in der Nacht zu einer Halbierung des Ladens in
Zeiten mit hohem Verbrauch am Tag in Calgary, Kanada. Bernard, L. et al.
(2025): The Impact of Dynamic Prices on Electric Vehicle Public Charging
Demand: Evidence from a Nationwide Natural Field Experiment, NBER Work-
ing Paper 34600 bestatigen die Reaktion auf Preissignale beim offentlichen
Laden fiir Elektroautonutzer im Vereinigten Kénigreich.
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zunehmend wetterabhangigen Angebot in Einklang ge-
bracht und die Batteriespeicher optimal eingebunden
werden. Im Ergebnis senkt das die Systemkosten. Ei-
nige Versorgungsunternehmen bremsen den Rollout,
weil ihnen passende Anreize fehlen. Es ist zu begri-
Ren, dass die Bundesregierung im Rahmen des im Juli
2026 vorgelegten Reformpakets MaRnahmen zur Be-
schleunigung des Smart-Meter-Rollouts plant (vgl. Ka-
pitel 2.1).

Industrie: Dekarbonisieren und Wettbewerbsfahigkeit
sichern!

Die Industrie ist fur knapp ein Viertel der Treibhaus-
gasemissionen in Deutschland verantwortlich und da-
mit ein wichtiger Akteur, um die nationalen Klima-
schutzziele zu erreichen. Zu den gréften industriellen
Treibhausgasemittenten gehoéren die energieintensiven
Branchen Stahl, Chemie, Nichteisenmetalle, Zement,
Kalk, Glas, Papier und Keramik. In den letzten Jahr-
zehnten konnte die Industrie ihren Treibhausgasaus-
stof’ bereits deutlich reduzieren: Zwischen 1995 und
2025 gingen die jahrlichen Emissionen um ca. 40 %
zurlick — und dies bei gleichzeitiger erheblicher Steige-
rung der industriellen Bruttowertschépfung im selben
Zeitraum (+43 %, preisbereinigt).'%® Die Emissionsmin-
derungen wurden mafgeblich durch den Einsatz ener-
gieeffizienter Technologien und Prozessoptimierung
sowie durch Abwarmenutzung erzielt.

Der vom Umweltbundesamt erstellte Projektionsbericht
erwartet, dass im Industriesektor die Klimaziele 2030
erreicht werden. Um die nationalen Klimaschutzziele
fur das Jahr 2045 erreichen zu kdnnen, missen jedoch
insbesondere die Produktionsprozesse in den grund-
stoffproduzierenden Industrien tiefgreifend moderni-
siert und dekarbonisiert werden. Zentrale Hebel sind
die Elektrifizierung der Prozesswarme auf Basis erneu-
erbarer Energien, der Einsatz von griinem Wasserstoff,
die Steigerung der Energieeffizienz, die CO2-Abschei-
dung (CCS) und -Nutzung (CCU) sowie der Ausbau
der Kreislaufwirtschaft. Langfristig wiirde Untatigkeit im
Industriesektor beim Klimaschutz zu erhéhten 6kono-
mischen Risiken durch den fortschreitenden Klimawan-
del'® und die Manifestierung fossiler Importabhangig-
keiten'®! fiihren. Zudem verpassen untatige Unterneh-
men Chancen durch die Teilhabe an griinen Wachs-
tumsmarkten und durch die Nutzung innovativer Tech-
nologien, die langfristig Kostenvorteile bieten kénnen.
Untatigkeit kann somit die langfristige Wettbewerbsfa-
higkeit der Industrie gefahrden.

159 vgl. Umweltbundesamt (2026): Indikator: Treibhausgas-Emissionen der
Industrie. [Zugriff 18.08.2026]

160 \/gl. Briiggemann, A. und J. Rode (2026): Globale Schaden durch Wetter-
extreme steigen — bereits 21 % der deutschen Unternehmen von negativen
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Weil staatliche Rahmensetzungen zentral flr die De-
karbonisierung der Industrie sind, empfehlen wir fol-
gende MalRnahmen:

Bereitstellung der bendtigten Energieinfra-

struktur sicherstellen. Grundvoraussetzung fur
den Umstieg auf klimafreundliche Produktionsprozesse
ist die ausreichende Verfligbarkeit von Strom aus er-
neuerbaren Energien und von griinem Wasserstoff.
Hierflr sind staatliche Rahmensetzungen zentral, um
den notwendigen Infrastrukturaufbau — insbesondere
von Strom-, Wasserstoff- und CO2-Transportnetzen —
und dessen Finanzierung sicherzustellen.

ff Finanzielle Férderung zur Skalierung klima-
freundlicher Industrieprozesse starken. Viele
Schlusseltechnologien zur Dekarbonisierung der In-
dustrie weisen durch mangelnde Internalisierung der
externen Kosten von CO2-Emissionen noch deutliche
Kostennachteile gegeniber fossilbasierten Technolo-
gien auf. Die aktuelle CO2-Bepreisung ist zu gering, als
dass die Transformation allein marktgetrieben erfolgen
koénnte. Daher braucht es zusatzliche wirtschaftliche
Anreize fur die Hochskalierung klimafreundlicher Pro-
duktionsverfahren, wie z. B. steuerliche Verginstigun-
gen, Forderprogramme oder Klimaschutzvertrage, mit
denen Mehrkosten klimafreundlicher Produktionsver-
fahren gegeniber COz-intensiven Verfahren durch Be-
triebskostenzuschiisse ausgeglichen werden.

77 Leitmarkte fiir klimafreundliche Grundstoffe

in Europa schaffen. Dariber hinaus bedarf es
staatlicher MalRnahmen, um eine verlassliche Nach-
frage nach klimafreundlich hergestellten Grundstoffen
zu schaffen. Diese sind ein wichtiger Anreiz fur Investi-
tionen auf der Angebotsseite. Die Nachfrage nach kli-
maneutral produzierten Grundstoffen wie Stahl, Ze-
ment oder Kunststoffen kann durch Mindestquoten fir
griine Produkte bei der &ffentlichen Beschaffung oder
Einsatzquoten fir klimafreundliche Grundstoffe ge-
starkt werden. Voraussetzung hierfur ist die Schaffung
von Kennzeichnungssystemen, die den CO2-Ful3-
abdruck und die Herstellungsweise verlasslich zertifi-
zZieren.

Mogliche Ansatzpunkte zur Starkung der Nachfrage
nach klimafreundlichen Gutern oder Materialien kdnnte
der von der EU-Kommission vorgelegte Industrial Ac-
celerator Act (IAA) liefern. Mit dem Gesetz sollen ge-
zielte Anforderungen fir ,Made in EU“ und/oder COz2-
arme Produkte fiir das 6ffentliche Beschaffungswesen
und 6ffentliche Férderprogramme eingefiihrt werden.

Folgen des Klimawandels betroffen, Fokus Volkswirtschaft 542, KfW Rese-
arch.

161 Vgl. Rode, J. (2025): Jedes Jahr importiert Deutschland fossile Brenn-
stoffe im Wert von @ 81 Mrd. EUR, Volkswirtschaft Kompakt 251, KfW Rese-
arch.
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Wirde der Einsatz von klimafreundlichem Stahl in der
Fahrzeugproduktion auf die Erfiillung der EU-CO2-
Flottengrenzwerte fir Pkw angerechnet, kdnnte dies
den Stahlherstellern zudem einen erheblichen, planba-
ren Nachfrageimpuls verschaffen.

f’f Funktionierenden EU-Grenzausgleichs-

mechanismus (CBAM) sicherstellen. Bei der
Gestaltung der Politikinstrumente besteht die Heraus-
forderung, gleichzeitig den Ubergang zu einer klima-
neutralen Produktion anzureizen und die internationale
Wettbewerbsfahigkeit zu sichern. Der im Jahr 2026
wirksam gewordene EU-CO2-Grenzausgleichs-
mechanismus (CBAM) soll verhindern, dass Unterneh-
men, die dem EU-Emissionshandel ETS1 unterliegen,
ihre Produktion in L&nder mit weniger strengen Klima-
schutzvorgaben verlagern. Um gleiche Wettbewerbs-
bedingungen herzustellen, missen Importeure ab dem
Jahr 2026 bei der Einfuhr ausgewahlter energieintensi-
ver Grundstoffe aus Landern ohne oder mit niedriger
CO2-Bepreisung CBAM-Zertifikate erwerben. Die Ver-
pflichtung wird von derzeit 2,5 % der eingeflhrten
Emissionsmengen schrittweise auf 100 % hochgefah-
ren, analog zur graduellen Beendigung der kostenlo-
sen Zuteilung von Zertifikaten fiir die europaische
energieintensive Industrie, die nun bis zum Jahr 2038
abgeschlossen sein soll."62

In der gegenwartigen Ausgestaltung ist der CBAM je-
doch reformbediirftig. Erstens beschrankt er sich auf
Importe ausgewahlter Grundstoffe sowie bestimmter
weiterverarbeiteter Erzeugnisse. Komplexere Produkte
wie Autos oder Maschinen fallen nicht darunter.
Dadurch besteht die Gefahr, dass diese nicht erfassten
Produkte nun verstarkt importiert werden und der
Grenzausgleich so umgangen wird. Zweitens bietet er
keine Entlastung flir europaische Exporteure. Diese
tragen die CO2-Kosten und stehen auf den Markten
aulderhalb der Européischen Union Wettbewerbern ge-
genuber, die keinen oder einen deutlich geringeren
Preis fur Emissionen zahlen. Drittens stellt er durch
den resultierenden burokratischen Aufwand und durch
mdgliche Gegenmallnahmen im Ausland ein Handels-
hindernis dar.

162 Die EU-Kommission hat am 17.07.2026 eine entsprechende Anpassung
des EU-Emissionshandels (EU-ETS1) vorgeschlagen, vgl. EU-Kommission
(2026): EUR-lex _52026PC0616. Im Laufe des nun anstehenden Gesetzge-
bungsprozesses sind inhaltliche Anderungen méglich.

63 \/gl. 1ISD (2026): EU Carbon Border Adjustment Mechanism Is Set to Get
Bigger: Implications for trade and industrial value chains, International Insti-
tute for Sustainable Development; EU-Kommission (2025): Impact assess-
ment report SWD(2025) 988 final.

164 \vgl. Fadinger, H. et al. (2026): Verlagerung von CO2-Emissionen durch
EU-Klimapolitik? Ein Uberblick, Kiel Policy Brief 209.

165 \/gl. Bruegel (2024): How to fill the remaining gaps in pricing the emissions

of the EU’s energy-intensive industries. Hierdurch wird auch ein LBAM-
Ansatz ausgeschlossen, vgl. Campolmi, A. et al. (2023): Designing effective
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Die von der EU-Kommission vorgeschlagene Auswei-
tung des CBAM auf weiterverarbeitete Produkte und
vorgelagerte Emissionen (,Downstream CBAM®)'63 jst
positiv zu bewerten, da sie die Wirksamkeit des CBAM
verbessert. Hierbei ist auf schlanke Prozesse zu ach-
ten, etwa durch Nutzung von Emissionsintensitaten
des jeweiligen Sektors, um hohe blrokratische Last zu
vermeiden. 164

Fir eine Entlastung der exportierenden Unternehmen
sind flankierende Instrumente erforderlich, da sich die
EU-Kommission aufgrund von potenziellen Konflikten
mit den Regeln der WTO gegen die Erstattung der
ETS-Kosten fiir den Export entschieden hat.'5 Eine
Maoglichkeit ware eine pauschale Verbrauchsabgabe
fur CO2z-intensive Materialien, die beim Export analog
zur Mehrwertsteuer entfallen kann.6® Dies wiirde je-
doch eine Abkehr vom bereits implementierten CBAM
darstellen und erscheint als politisch unwahrscheinlich.
Daher sind alternative, nicht an den Export gebundene
Entlastungsansatze der betroffenen Branchen zu pru-
fen, finanziert aus den ETS- und CBAM-Einnahmen,
etwa eine Vergunstigung von energieintensiven Inputs
wie Strom, Aluminium und Stahl oder gezielte Anreize
fur die industrielle Dekarbonisierung durch Differenz-
vertrage.

Gebaude: Auf saubere Technologie und Energieeffizi-
enz im Bestand konzentrieren!

Der Gebaudebereich ist fiir knapp ein Siebtel der
Treibhausgasemissionen in Deutschland verantwort-
lich. Auch hier sind die Treibhausgasemissionen im
Vergleich zu 1990 deutlich zurlickgegangen (um ca.
50 %). Der aktuelle Trend ist allerdings nicht ausrei-
chend, um die Klimaziele zu erreichen und Strafzah-
lungen durch die EU-Lastenteilungsverordnung zu ver-
meiden. Der aktuelle Projektionsbericht erwartet einen
Emissionsiberschuss von 110 Mio. t CO2 im Jahr
2030.'%7 Das im Juli 2026 beschlossene Gebaudemo-
dernisierungsgesetz ist hierbei noch nicht berlcksich-
tigt. Erste Studien weisen darauf hin, dass dieses mit
einer Aufweichung des Ambitionsniveaus verbunden
ist.’88 Demnach konnte die Liicke weiter anwachsen.

carbon border adjustment with minimal information requirements. Theory and
empirics, CEPR Discussion Paper 18645.

166 Details zum Vorschlag siehe: Neuhoff, K. et al. (2025): Reform des CO2-
Grenzausgleichs ist entscheidend flr wettbewerbsféhige Industrie, DIW Wo-
chenbericht 47; Felbermayr, G. et al. (2026): Wie kann CBAM funktionieren?
Stiftung Familienunternehmen.

167 Vgl. Umweltbundesamt (2026): Treibhausgas-Projektionen 2026 — Ergeb-
nisse kompakt.

168 \/gl. Hasse, R. et al. (2026): Zwischen Anspruch und Wirkung — Das Ge-
baudemodernisierungsgesetz und wie es anders gehen kann, Potsdam-Insti-
tut fur Klimafolgenforschung; Braungardt, S. und M. Bei der Wieden (2026):
Auswirkungen der Eckpunkte zum neuen Gebaudemodernisierungsgesetz
auf die Klimaziele, Oko-Institut.
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Eine zentrale Kennzahl des Fortschritts ist die Sanie-
rungsrate, die in Deutschland seit Jahren deutlich un-
terhalb des Zielwertes von rund 2 % p. a. verharrt —
und bei Wohngebduden zuletzt auf unter 0,7 % abge-
sunken ist (Grafik 2.2.3).

Grafik 2.2.3: Sanierungsrate bei Wohngebauden
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Quelle: BUVEG.

Bei Nichtwohngebauden war die Rate mit knapp 0,9 %
nur unwesentlich hoher.'%° Bei dieser Geschwindigkeit
wirde eine energetische Sanierung des Wohnbestan-
des deutlich mehr als 100 Jahre dauern.

Ein klimaneutraler Gebaudebestand bendtigt eine War-
meerzeugung auf Basis von erneuerbaren Energien.
Der zentrale Ansatz hierzu ist die unmittelbare Nutzung
von grinem Strom durch Warmepumpen, direkt im Ge-
baude oder Uber Fernwarme. Grundsatzlich denkbar
ist auch die Verwendung von synthetischen Brennstof-
fen, die aber das 4- bis 5-Fache an griinem Strom be-
notigen.'”° Daneben ist auch der Einsatz von Biogas
geplant. Aufgrund beschrankter Verfligbarkeit und kon-
kurrierender Nutzungsmaoglichkeit von Flachen und Bi-
omasse ist dies allerdings nur als Nischenlésung zu er-
warten. Zudem wiirden hierbei weiterhin CO2-Emis-
sionen entstehen — die zwar in zentralen Biogasanla-
gen abgeschieden und gespeichert werden kénnen,
nicht jedoch bei der Verbrennung in dezentralen Gas-
thermen. Eine Ausnahme bildet griner Wasserstoff,
der jedoch auf absehbare Zeit ein dullerst knappes
Gut und damit teuer sein wird.

169 \/gl. BUVEG (2026): Sanierungsquote 2025: Talfahrt fir energetische Ge-
baudesanierung geht weiter, Pressemitteilung 02.02.2026.

170 \/gl. UBA (2026): Strombedarf aus erneuerbaren Energien fiir das Heizen.

7 Vgl. Rémer, D. und J. Rode (2026): Kf\W-Energiewendebarometer 2026,
KfW Research.
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Grafik 2.2.4: Warmepumpen im Neubau Standard

Anteil im Neubau nach Gebaudeart in Deutschland
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Anmerkung: Der Anteil entspricht dem Anteil an Baugenehmigungen,
bei denen eine Warmepumpe mit Warmequelle Luft oder Wasser als
primare Heizenergie eingesetzt wird.

Quelle: Statistisches Bundesamt.

Im Neubau dominiert inzwischen die Warmepumpe
(Grafik 2.2.4). Im Bestand steigen die Einsatzzahlen
ebenfalls, allerdings hat derzeit weniger als jedes
zehnte Gebaude eine Warmepumpe (9 %), bei den vor
1994 gebauten Gebauden sind es sogar nur 3-5 %.17"

Auch wenn im letzten Jahr erstmals rund jeder zweite
Warmeerzeuger eine Warmepumpe war, werden auch
heute noch Gasheizungen und Olheizungen eingebaut,
die fir die Nutzer langfristige Lock-In-Effekte darstellen
und das Erreichen der Klimaziele bedrohen.'7?

Es besteht somit Handlungsbedarf. Deshalb empfehlen
wir folgende MalRnahmen:

"7 Kilares politisches Bekenntnis zur Wiarme-
pumpe abgeben. Unsicherheit bremst Investitio-

nen. Die Wissenschaft zeichnet in Praxistests ein im-
mer positiveres Bild der Einsatzmoglichkeiten von War-
mepumpen.'”3 Viele Haushalte flihlen sich dennoch
verunsichert, insbesondere was Wirtschaftlichkeit und
Finanzierbarkeit der Warmepumpe angeht (Grafik
2.2.5). Ein klares Bekenntnis zur Warmepumpe als
zentrale Technologie, unter anderem durch eine stabile
Forderkulisse, kann die Unsicherheit reduzieren. Eine
schrittweise absinkende, noch starker vom Einkommen
abhangige Forderung, wie sie seit Juli 2026 gilt, kann
dabei grundsatzlich geeignete Anreize setzen, um so-
wohl Verteilungsgesichtspunkte als auch Effizienzan-
forderungen zu bertcksichtigen.

72 \/gl. BDH (2026): Absatz Heizungen 2025 in Deutschland.

73 Vgl. Fraunhofer ISE (2025): Warmepumpen auch im Altbau klimafreund-
lich.
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Grafik 2.2.5: Bedenken zur Wirtschaftlichkeit von
Warmepumpen hoch
Haufigkeit der Nennung als Hindernis, bei Haushalten, die derzeit

keine Warmepumpe nutzen, sich aber eine Anschaffung vorstellen
kénnen. Mehrfachnennungen moglich.

Investition lohnt nicht _ 43 %
Kann es mir nicht leisten _ 32%
Immobilie ist ungeeignet - 13%

Handwerker haben o
abgeraten . 10%

Quelle: KfW-Energiewendebarometer 2026.

"=~ Das Handwerk schulen. In der Praxis zeigt
sich, dass viele Schaden an Warmepumpen auf
vermeidbare Mangel bei Einbau, Einstellung oder War-
tung zurlickzufiihren sind.'”* Gezielte Schulungsange-
bote fur das Handwerk sind also eine wichtige Grund-
lage fur einen zufriedenstellenden Betrieb. Erfahrun-
gen aus Schweden bestatigen, dass Schulung von
Handwerksbetrieben und Informationskampagnen ein
Schliussel fir Akzeptanz und starkere Nutzung sind.'”®

C‘? Strom-Gaspreis-Verhaltnis als Hebel nutzen.
Ein zentraler Anreiz fiir die energetische Sanie-

rung ist Planungssicherheit bzgl. der kiinftigen Kosten
von fossilen Heizungen, insbesondere das Strom-Gas
preisverhaltnis.'”® Diesen Hebel gilt es zu nutzen,
durch ein klares Bekenntnis zur Unvermeidbarkeit stei
gender CO2-Preise und zur Verfugbarkeit von ginsti-
gem Strom. Anséatze sind eine auf ein Minimum abge-
senkte Stromsteuer fiir Haushalte sowie Anreize fir die
Nutzung von dynamischen Stromtarifen. Auch eine ei-
gene PV-Anlage bietet 6konomische Vorteile durch Zu-
gang zu gunstigem selbst erzeugtem Strom.

7 Fern- und Nahwérme ausbauen. Dies ist ne-
ben dezentralen Warmepumpen die zweite
Saule, um die Warmeversorgung von Gebauden klima-
neutral zu gestalten — vor allem in dicht besiedelten
stadtischen Gebieten. lhre besondere Starke liegt da-
rin, erneuerbare Energien und Abwarme zu bindeln,
nutzbar zu machen und mit Warmespeichern system-
dienlich einzusetzen. Ahnlich wie bei den Stromverteil-

74 Vgl. Bauherren Schutzbund (2026): Die 10 haufigsten Fehler beim Neubau
und der Sanierung von Wohngebauden mit Warmepumpen.

75 Vgl. Letz, C. et al. (2025): Die Warmepumpe etabliert sich in Europa — der
Strompreis als Faktor, Fokus Volkswirtschaft 487, KfW Research.

176 Vgl. ebd.
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netzen stol3t auch der Ausbau der netzgebundenen
Warmeversorgung insbesondere bei kommunalen
Stadtwerken an finanzielle Belastungsgrenzen. Hier gilt
es, neue Finanzierungsldésungen zu entwickeln (siehe
auch Kapitel 2.1 zur Energieversorgung). Wichtig ist
vor diesem Hintergrund auch, dass die Bundesforde-
rung fur effiziente Warmenetze langfristig und mit an-
gemessener Mittelausstattung abgesichert ist. Dies er-
héht die Planungssicherheit der relevanten Akteure.

"~ Die Energieeffizienz der Gebiude stérken.

Energieeffizienzmalnahmen sind die dritte Saule
fur die Erzielung eines klimaneutralen Gebaudebestan-
des, da sie den Energiebedarf unmittelbar senken.
Dies reduziert Emissionen und Kosten, auch bei Be-
trachtung der Gesamtkosten fiir das Energiesystem.'?”
Bessere Dammung, effiziente Heizsysteme und intelli-
gente Steuerung eroffnen groRe Einsparpotenziale, die
es durch gezielte finanzielle Anreize zu erschliel3en
gilt. Gleichzeitig erleichtert ein geringer Energiebedarf
die Integration erneuerbarer Energien, starkt die Ver-
sorgungssicherheit — und reduziert den Kihlungsbe-
darf im Sommer. RegelmaRige Untersuchungen kon-
nen dabei helfen, ineffiziente Konstellationen aufzude-
cken. Hierbei kdnnen z. B. Kontrolltermine durch
Schornsteinfeger herangezogen oder weitere Anlasse
geschaffen werden. Erganzend kdnnen Gesundheits-
vorteile durch vermiedene lokale Emissionen starker
betont werden.

f? Fokus auf den Gebadudebestand legen. Der
grélte Handlungsbedarf liegt haufig bei Haushal-
ten mit niedrigem Einkommen, Mehrfamilienhdusern
und Mietobjekten.'”® Daher erscheinen Mafihahmen
zielfhrend, die Haushalten mit niedrigen Einkommen
finanzielle Unterstlitzung bieten konnen. Die seit Juli
2026 geltende starkere soziale Staffelung der Hei-
zungsférderung ist deshalb zu begriiRen — zugleich ist
sicherzustellen, dass die zusatzlichen Hindernisse bei
Mehrfamilienhdusern und Mietobjekten adressiert wer-
den. Regulatorische Mallnahmen kdnnen die Sanie-
rungsanreize bei Wohneigentiimergemeinschaften ver-
bessern, etwa durch einfache Mehrheitsentscheide,
verpflichtende Sanierungsplane oder verpflichtende
Rucklagen. Ebenso kann das ,Vermieter-Mieter-Di-
lemma*“ reduziert werden, etwa durch eine starkere Be-
teiligung der Vermieter an steigenden CO2-Preisen
oder durch eine reformierte Modernisierungsumlage,
die sich starker an der Energieeinsparung orientiert.

77 Sanierungsaktivitaten erlauben in der Systembetrachtung Kostensenkun-
gen von 14 %, vgl. Zeyen, E. et al. (2021): Mitigating heat demand peaks in
buildings in a highly renewable European energy system, Energy 231,
120784.

78 \/gl. Rémer, D. und J. Rode (2025): KfW-Energiewendebarometer 2025,
KfW Research.
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Innovation bei der Sanierung férdern. Innova-

tive Methoden wie z. B. Vorfertigung und digitale
Verfahren (,serielle Sanierung®) kénnen die Nachfrage
erhohen, indem sie Kosten und Bauzeit reduzieren.
Anreize kdnnen durch einen Férderbonus flr innova-
tive Sanierungsmethoden erfolgen. Die im Juli 2026 in
Kraft getretene starkere Forderung der seriellen Sanie-
rung, insbesondere in Kombination mit dem verstark-
ten Fokus auf Gebaude mit sehr schlechtem energeti-
schem Zustand, stellt einen Schritt in die richtige Rich-
tung dar.

f;:r Netzdienlichkeit von Heimspeichern anrei-
zen. Heimspeicher werden derzeit oft zur Redu-
zierung der eigenen Stromkosten genutzt und nicht
notwendigerweise netzdienlich betrieben.'”® Klare An-
reize fur einen systemdienlichen Einsatz — insbeson-
dere fUr das Ein- und Ausspeichern von Strom ins bzw.
aus dem Netz — kénnen helfen, das Potenzial privater
Heimspeicher aus Systemsicht besser zu nutzen.

Verkehr: Klimafreundliche Mobilitat als Schltssel fir
den Automobilstandort Deutschland einsetzen!

Der Verkehr ist fur knapp ein Viertel der Treibhaus-
gasemissionen in Deutschland verantwortlich. Knapp
zwei Drittel davon werden durch Pkw verursacht. Die
Emissionsrickgange im Vergleich zu 1990 sind mit
11 % im Verkehr gering. Zugleich wird fur das Jahr
2030 eine Zielverfehlung um 186 Mio. t CO2 erwar-
tet.180

Eine Elektrifizierung ist somit geboten — und wird auch
zunehmend Realitat. Seit dem 1. Quartal 2024 steigen
die Neuzulassungen stabil an. Reine Elektroautos und
Plug-in-Hybride kommen nun zusammen bereits auf
mehr als ein Drittel aller Neuzulassungen; jeder zehnte
Haushalt in Deutschland fahrt heute laut KFW-Energie-
wendebarometer elektrisch.®! Auch weltweit wachst
der Markt, sodass Elektroautos fiir den deutschen Ex-
port und den Industriestandort immer wichtiger werden.

Wahrend die Ausfuhren von Benzin- und Dieselautos
seit 2020 zurickgehen, stieg der Anteil reiner Elektro-
autos an den Autoexporten von rund 3 % im ersten
Halbjahr 2020 auf zuletzt 27 %. Seit Anfang 2024 sinkt
der monatliche Exportwert konventioneller Fahrzeuge,
wahrend der Exportwert reiner Elektroautos mit rund

3 Mrd. EUR stabil bleibt (Grafik 2.2.6).

79 Vgl. Moritz, H. und J. Rode (2026): Batteriespeicher sind Hebel der Ener-
giewende — GroRspeicher glatten Strompreise, Fokus Volkswirtschaft 555,
KfW Research.
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Grafik 2.2.6: Exportwert von neuen Verbrennern
aus Deutschland fallt, Elektroautos konstant

Monatliche Werte in Punktform; durchgezogenen Linien zeigen ge-
glattete Durchschnitte mit 95 %-Konfidenzintervall in grau.
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Inzwischen erzielt Deutschland mit reinen Elektroautos
den gréten Exportiiberschuss, gemessen am Verhalt-
nis von Export- zu Importwerten. Im Jahr 2025 lag die-
ser Wert bei etwa 3,8 und damit deutlich iber dem der
Benziner (2,4). Betrachtet man den absoluten Uber-
schuss, liegen Benziner noch leicht vorn: Im Jahr 2025
belief sich der Exportwert abziglich des Importwerts
bei Benzinern auf 33 Mrd. EUR. Bei reinen Elektroau-
tos lag dieser Wert mit 28 Mrd. EUR in &hnlicher Héhe.

Im Inland werden Elektroautos bislang iberwiegend
von einkommensstarken Haushalten genutzt. Die seit
Anfang 2026 geltende Kaufpramie fiir niedrige und
mittlere Einkommen ist ein Instrument, um die Kaufer-
schaft breiter zu streuen. Zentral ist dariber hinaus der
Zugang zu privaten Ladepunkten, weil diese glinstiges
Laden ermdglichen. Grafik 2.2.7 zeigt, dass die Ver-
breitungsrate von Elektroautos in selbst genutzten Ein-
und Zweifamilienhausern bereits bei 19 % liegt. Dort ist
der Einbau einer Wallbox zum Laden relativ einfach. In
Mietwohnungen scheitert er dagegen oft an Abstim-
mungs- und Investitionshurden.

180 Vgl. Umweltbundesamt (2026): Treibhausgas-Projektionen 2026 — Ergeb-
nisse kompakt.

81 Vgl. Rémer, D. und J. Rode (2025): KfW-Energiewendebarometer 2025,
KfW Research.
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Grafik 2.2.7: Verbreitung von Elektroautos unter
Eigentiimern im Ein- und Zweifamilienhaus hoch

Anteile Haushalte mit Elektroauto nach Wohnsituation,
EFH=Einfamilienhauser, ZFH=Zweifamilienhauser.

20 % 19 %

15%
15 %

10 % 8%

5% I I 4%
10 »

0%
EFH|ZFH Wohnung EFH|ZFH Wohnung
Eigentum Eigentum Miete Miete

= 2024 2025 = 2026

Quelle: KfW-Energiewendebarometer 2024, 2025 und 2026.

Um das Potenzial der Elektromobilitat fir Klimaschutz
und Wertschopfung zu heben, empfehlen wir:

ff Private Ladeinfrastruktur in Mehrfamilienhau-
sern gezielt ausbauen. Vereinfachte rechtliche
Vorgaben, standardisierte Verfahren fir Eigentimerge-
meinschaften und gezielte Férderungen kdnnen den
Einbau von Ladepunkten erleichtern. In Kombination
mit Smart Metern und dynamischen Stromtarifen ha-
ben Bewohner durch lastverschobenes Laden zu Zei-
ten niedriger Preise Zugang zu kostenglinstigem Lade-
strom, auch ohne eigene PV-Anlage. So wird Elektro-
mobilitat fir Mieterhaushalte realistisch nutzbar.

82 \/gl. Gossling, S. et al. (2023): The economic cost of a 130 kph speed limit
in Germany, Ecological Economics 209, 107850; Metz-Peeters, M. (2025):
Mandatory speed limits and crash frequency on motorways — A causal
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Bidirektionales Laden systematisch voran-

bringen. Das volle Potenzial der Fahrzeugbatte-
rien kann ausgenutzt werden, wenn Fahrzeuge Strom
bei Bedarf auch kontrolliert ins Netz zurtickspeisen
kénnen. Deshalb wird empfohlen, die netzdienliche
Zwischenspeicherung von Netzentgelten und Strom-
steuer zu befreien. Zeitlich und regional differenzierte
Netzentgelte kbnnen zudem Anreize fir ein system-
dienliches Ein- und Ausspeichern setzen.

? Klimafreundliche Mobilitit anreizen. Zu den
Ansatzpunkten zahlen die gezielte Ausrichtung

der Forderlogiken auf emissionsarme Antriebe, ein all-
gemeines Tempolimit auf Autobahnen,'82 der Umstieg
auf effiziente Verkehrsmittel wie den OPNV und den
Radverkehr sowie der Abbau klimaschadlicher Sub-
ventionen, etwa des Dienstwagenprivilegs fur Verbren-
ner.

Weiterbildung fiir Kfz-Werkstatten im Be-

reich Elektromobilitat starken. Zielgerichtete
Qualifizierungsprogramme und Investitionszuschiisse
fur Werkstattausristung stellen sicher, dass Wartung
und Reparatur von Elektrofahrzeugen flachendeckend
angeboten werden kdnnen.

machine learning approach, Transportation Research Part A: Policy and
Practice 200, 104616.
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3. Handlungsfeld
Arbeitskraft der Zukunft:
Mit Bildung, Integration und Unter-
nehmensgrundungen alle Reserven
mobilisieren



3.1 Chance Fach- und Arbeitskrafte: wider den Mangel

Befragungen zeigen, dass Unternehmen gut qualifi-
zierte, engagierte Fachkrafte als eine Starke des
Standorts Deutschland ansehen. Allerdings wird die
inlandische Erwerbsbevolkerung kinftig weitaus star-
ker als bislang schon schrumpfen, wahrend die Zahl
der Rentenbezieher steigt. Dies ist fiir die nachsten
zwei Jahrzehnte vorgezeichnet. Ohne entschiedenes
Gegensteuern steht ein starker wachsender Fach-
und Arbeitskraftemangel bevor. Erforderlich sind Re-
formen, die erhebliche produktive Ressourcen mobili-
sieren und Wirtschaft und Gesellschaft fit fiir den de-
mografischen Wandel machen.

Staatliche MalRnahmen kdnnen daran ansetzen, das
Arbeitsangebot quantitativ und qualitativ zu starken.
Um noch mehr Menschen in Beschéaftigung zu brin-
gen und langer dort zu halten, gilt es, die Anreize fir
eine Erhdhung der Erwerbsbeteiligung vor allem von
Frauen und Alteren richtig zu setzen. Hier sind alle
Faktoren, die die Arbeitsaufnahme finanziell nur we-
nig attraktiv machen, auf den Prifstand zu stellen.
Die von der Alterssicherungskommission empfohlene
Anhebung des Renteneintrittsalters ware ein wirksa-
mer Schritt in diese Richtung, aber es braucht mehr.
Ebenso notwendig ist die weitere Verbesserung der
Bedingungen fir die bedarfsgerechte Zuwanderung
von Fach- und Arbeitskraften aus dem Ausland.

Damit die Qualifikationsprofile der Arbeitsuchenden
und Beschaftigten mit den bendtigten Bedarfen gut
zusammenpassen und die Beschaftigten fur zukinf-
tige Anforderungen gut geristet sind, sind Ausbil-
dung, Weiterbildung und lebenslanges Lernen unver-
zichtbar. Die Férderung von notwendiger Qualifizie-
rung und Umschulung im Rahmen der staatlichen Ar-
beitsmarktpolitik unterstitzt die Mobilitat und Flexibili-
tat, die von Beschaftigten im Strukturwandel verlangt
wird. Gleichzeitig erhalt und erhéht dies die Arbeits-
produktivitat.

Deutschland schrumpft, nur die Anzahl der Alten
wachst erheblich

Die Bevdlkerung im Erwerbsalter von 20 bis unter 67
Jahren wird nach dem neuen mittleren Szenario der
16. Bevolkerungsvorausschau des Statistischen Bun-
desamtes starker schrumpfen als zuvor erwartet. Bis
zum Jahr 2040 wird sie um 4,3 Mio. sinken, die Zahl
der Menschen im Rentenalter ab 67 dagegen um

3,9 Mio. steigen.
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Das bedeutet: Immer weniger erwerbsfahige junge
Menschen werden immer mehr Rentner und Pensio-
nare mitversorgen mussen. Die Relation zwischen den
Menschen im Rentenalter und denen im Erwerbsalter
wird bis 2035 um rund 30 % steigen. Zum Vergleich: In
den letzten 10 Jahren stieg dieser Altenkoeffizient le-
diglich um rund 10 %.

Der damit in vielen Wirtschaftsbereichen einherge-
hende Fachkraftemangel geht iber Besetzungsschwie-
rigkeiten von Unternehmen weit hinaus. Viele Unter-
nehmen lehnen Auftrage ab, wenn die Belegschaft
ausgelastet ist, Familienbetriebe ohne Nachfolger und
ohne Kaufer werden stillgelegt und Dienstleistungen
der offentlichen Verwaltung verzdgern sich. Die Blrger
bekommen dies durch vermehrte Licken im Guter-
und Dienstleistungsangebot, Einschrankungen in der
Servicequalitat und langere Wartezeiten zu spiren.

Ein ausreichendes Fachkrafteangebot ist zudem erfor-
derlich, um die Innovations- und Wettbewerbsfahigkeit
der Wirtschaft zu erhalten und die Energiewende vo-
ranzubringen. Die umwalzenden technologischen Ver-
anderungen durch KiI, der verstarkte internationale
Wettbewerb, die geopolitischen Krisen und Konflikte
und die steigenden Ausgaben in den Sozialversiche-
rungen durch die Alterung der Gesellschaft stellen er-
hebliche zusatzliche Anforderungen an Erwerbstatige
und Unternehmen.

Grafik 3.1.1: Die Zahl der Erwerbspersonen sinkt,
die der Rentner steigt erheblich
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Anmerkung: 16. Bevolkerungsvorausschau, Szenario G2L2W2

Quelle: Statistisches Bundesamt, KfW Research.
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Grafik 3.1.2: In den nachsten 10 Jahren steigt die
Relation von Rentnern zu Erwerbstétigen stark an

Relation von Menschen ab 67 zu Menschen im Alter von 20 bis 67 in
Prozent
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Anmerkung: Bevolkerungsszenarien der 16. Bevolkerungsvoraus-
schau

Quelle: Statistisches Bundesamt, Kf\W Research.
Die drei Hebel fiir GegenmaRnahmen

Zur Eindammung des Fachkraftemangels lasst sich an
drei Hebeln ansetzen:

1. Erh6hung des Arbeitseinsatzes

Eine hohere Erwerbsbeteiligung bietet noch grofies
Potenzial zur Eindammung von Arbeitskrafteknappheit.
Das gilt vor allem fiir Frauen, Menschen zwischen dem
63. und dem 75. Lebensjahr sowie Geringqualifizierte
und Geringverdienende.

Die Erhebungen von Eurostat zeigen, dass die geleis-
teten Arbeitsstunden pro Kopf der Bevdlkerung und pro
Kopf der Erwerbstatigen in kaum einem anderen euro-
paischen Land so niedrig sind wie in Deutschland.
Auch die Debatte um das Renteneintrittsalter legt
nahe, dass die Bereitschaft in Deutschland, zum Erhalt
des Wohlstands mehr zu arbeiten, geringer als in an-
deren Landern ausgepragt ist. In Danemark, den Nie-
derlanden und Schweden wurde z. B. die Kopplung
des Renteneintrittsalters an die Lebenserwartung und
dessen schrittweise Anhebung auf 70 Jahre bereits be-
schlossen. Es ist zu begriiRen, dass die Bundesregie-
rung auf Grundlage der Empfehlungen der Alterssiche-
rungskommission eine entsprechende Regelung ein-
fuhren will. Fir die Sicherung der Sozialsysteme und
die Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft ist das vorteil-
haft.

Die Gewinnung von Arbeitskraften aus dem Ausland
leistet seit vielen Jahren einen substanziellen Beitrag
zur Fachkraftesicherung. Zur Verdeutlichung des Po-
tenzials: Von 2024 auf 2025 ging die Zahl der

183 \gl. Miiller, M. (2026): Fachkraftemangel nimmt weiter ab, KfW-ifo-
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sozialversicherungspflichtig Beschéaftigten deutscher
Staatsbiirgerschaft um 223.000 zurlick, die der Be-
schaftigten mit auslandischer Staatsbiirgerschaft stieg
dagegen um 245.000. Da der Zuwanderungssaldo mit
den EU-Staaten abgeschmolzen ist, wird die Anwer-
bung von Arbeitskraften aus Nicht-EU-Staaten bedeut-
samer.

Es ware wiinschenswert, die Fachkraftezuwanderung
aus Drittstaaten (Nicht-EU-Staaten) erheblich zu stei-
gern. Im Jahr 2024 wanderten lediglich 54.600 Men-
schen aus Drittstaaten zu Erwerbszwecken nach
Deutschland ein, rund 18.000 weniger als im Jahr zu-
vor. Ein Drittel davon kam aus Indien, der Turkei, dem
Kosovo und Albanien, den quantitativ bedeutendsten
Herkunftslandern. Der Riickgang der Zuwanderung
durfte auf die verringerte Arbeitskraftenachfrage deut-
scher Unternehmen infolge der wirtschaftlichen Belas-
tungen und der Nachfrageschwéche zurlckzufthren
sein.

2. Qualifizierung und berufliche Flexibilitat

Wettbewerbsfahig qualifizierte, anpassungsfahige Ar-
beitskrafte sind Deutschlands wertvollste Ressource.
Es besteht deshalb Handlungsbedarf, wenn ein Flinftel
der Unternehmen von Fachkraftemangel betroffen ist,
in manchen Branchen sogar erheblich mehr.'8 In den
kommenden Jahren wird die volkswirtschaftliche Fach-
krafteknappheit wieder zunehmen, wenn sich die Kon-
junktur erholt und das inlédndische Arbeitskrafteangebot
weiter zuriickgeht. Im Jahr 2022 war gemaR den Erhe-
bungen im KfW-ifo-Fachkraftebarometer die Halfte der
Unternehmen von Fachkraftemangel betroffen.

Die Zahl der Arbeitslosen ist gegenliber ihrem Héchst-
stand im Jahr 2005 stark gesunken auf heute rund

3 Mio. und wachsende Fach- und Arbeitskrafteknapp-
heit wird deren weiteren Abbau beglnstigen. Dennoch
ist es wahrscheinlich, dass die Vermeidung von Ar-
beitslosigkeit eine Herausforderung bleibt, weil Arbeit-
geber Stellen abbauen, sei es, um Kosten zu reduzie-
ren, sei es als Reaktion auf den Strukturwandel. Die
Tatigkeitsprofile andern sich unter anderem durch den
Einsatz von Kl in vielen Berufen erheblich, und auch
die Alterung und Schrumpfung der Bevoélkerung wird
zu einer veranderten Nachfrage nach Gutern und
Dienstleistungen fuhren. Qualifizierung und Weiterbil-
dung, um sich anzupassen, sind bei dieser Perspektive
von besonderer Bedeutung.

3. Erhéhung der Arbeitsproduktivitat

Das verfugbare Humankapital bestimmt das Entwick-
lungspotenzial der Volkswirtschaft. Doch Potenzial

Fachkraftebarometer April, KfW Research.
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nutzt nur dem etwas, der es wirksam einsetzt. Je knap-
per Arbeitskrafte werden, umso wichtiger wird es, die
vorhandenen maoglichst produktiv und wertschépfungs-
orientiert einzusetzen.

Das Wachstum der Arbeitsproduktivitat hat in den letz-
ten Jahrzehnten stark nachgelassen. In den letzten
zehn Jahren hat sich die Stundenproduktivitat in der
deutschen Wirtschaft nur noch um 0,6 % pro Jahr er-
hoht. Je Erwerbstatigem ist sie stagniert. Gesamtwirt-
schaftliche Stagnation bedeutet in vielen Bereichen
mehr Knappheit. Das gilt fir die kommenden Jahre be-
sonders, weil die erforderlichen Erhéhungen von Inves-
titionen und Ausgaben in Bereichen wie militarische Si-
cherheit, Verkehrsinfrastruktur, digitale Infrastruktur,
Klimaschutz, Pflege und Gesundheit auch den dortigen
Arbeitskraftebedarf erhéhen. Unternehmen und Staat
sollten daher nach Mitteln und Wegen suchen, die Pro-
duktivitat zu erhéhen, insbesondere dort, wo Arbeits-
krafte fehlen. Das erfordert Innovationen und Investitio-
nen in Sach- und Humankapital, auch in berufsvorbe-
reitende Schulbildung (siehe dazu auch die Kapitel 1
und 4 sowie 3.2).

Handlungsempfehlungen

"7 Um den Arbeitseinsatz zu erhdhen sind alle

Faktoren, die eine Arbeitsaufnahme oder
Ausweitung der Arbeitszeit durch eine hohe Trans-
ferentzugsrate vor allem im unteren Lohnbereich fi-
nanziell wenig attraktiv machen, auf den Priifstand
zu stellen.

Dies gilt z. B. fiir das Ehegattensplitting und die kos-
tenlose Mitversicherung von Familienangehérigen in
der Krankenversicherung.

Auch eine auskémmliche Frihrente, ob mit oder ohne
Abschlag, zahlt zu den Sozialleistungen, die den Ar-
beitsanreiz reduzieren, vor allem fiir Erwerbstatige mit
relativ hohen Einkommen. Die von der Rentenreform-
kommission empfohlene zeitnahe Anhebung des Alters
zum Bezug einer Frihrente fir langjahrig Versicherte
von 63 auf 64 Jahre wird das Arbeitsangebot erhéhen,
wird sie wie geplant umgesetzt.

Sicher wirksam ist auch die geplante weitere

Anhebung des Renteneintrittsalters nach
dem Jahr 2031 bei weiter steigender Lebenserwar-
tung.

Zur Verdeutlichung des damit erschliefbaren Zuwach-
ses an Arbeitskraften: Im Jahr 2041 werden nach dem
mittleren Bevolkerungsszenario des Statistischen Bun-
desamtes knapp 900 000 Menschen in Deutschland
67 Jahre alt sein. Nach dem Szenario wéare ein Anstieg
der Lebenserwartung, um rd. 0,5 Jahre von 2031 bis
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2041 zu erwarten. Wirde das reguldre Rentenalter im
Jahr 2041 von 67 auf 67,5 Jahre angehoben, wiirde
dadurch ein Aquivalent von rund 180.000 Arbeitskréf-
ten im Jahr mehr zur Verfligung stehen bei einer Er-
werbstatigenquote von 65 % in dem Alter. Etwa ein
Viertel der 67-Jahrigen wirde bei derzeitigem Erwerbs-
verhalten auch so arbeiten. Etwa 250.000 Arbeitskrafte
mehr kénnen bereits zeitnah mobilisiert werden, wenn
das Alter zum Bezug einer vorgezogenen Altersrente
fur langjahrig Versicherte von 63 auf 64 Jahre angeho-
ben wird.

Um die Schwelle zu einer Erwerbstéatigkeit Alterer wei-
ter zu senken, kdnnte der Staat zuséatzlich ein festes
regulares Renteneintrittsalter entfallen lassen, so wie
es Schweden praktiziert. Stattdessen wiirde nach dem
schwedischen Modell ein Zielalter fir den regularen
Renteneintritt festgelegt, das mit steigender Lebenser-
wartung steigt. Ist das Zielalter erreicht, wird das Be-
schaftigungsverhalinis fortgesetzt, sofern es nicht bis
dahin gekindigt wird. Danach kénnen Arbeitgeber und
Arbeitnehmer jederzeit ohne Angabe von Griinden das
Arbeitsverhaltnis mit einer Anklindigungsfrist von ei-
nem Monat beenden. Der Bezug der staatlichen Alters-
rente ist bereits drei Jahre vor Erreichen des Zielalters
maoglich. Wer langer arbeitet, erhalt eine hdhere Rente.

Zur Gewinnung auslandischer Fachkrafte gilt

es, die Einwanderung nach Deutschland ein-
facher und transparenter zu gestalten und die In-
tegration in den Arbeitsmarkt zu verbessern. Das
Fachkrafteeinwanderungsgesetz, die Westbalkanrege-
lung und die geplante Work-and-Stay-Agentur zahlen
hierbei zu den bedeutenden Weichenstellungen. Fir
die auslandischen Arbeitskrafte, Auszubildenden und
Studierenden gilt es zudem, attraktive Bleibeperspekti-
ven zu schaffen. Dazu tragen unter anderem eine Will-
kommens- und Integrationskultur, bezahlbare Wohnun-
gen und Maoglichkeiten zur Kinderbetreuung bei, auch
die Aussicht auf Einbirgerung.

Von zentraler Bedeutung ist der weitere Abbau buro-
kratischer Hemmnisse, z. B. bei Beantragung einer
Aufenthaltserlaubnis oder der Anerkennung von Bil-
dungs- und Berufsabschlissen. In aktuellen Befragun-
gen des IAB gaben uber 30 % der auslandischen Ar-
beitskrafte, die Deutschland wieder verlassen haben
oder eine Abwanderung erwogen, aufwandige blirokra-
tische Prozesse als einen Grund dafir an. Kritisiert
wurden die Dauer der Verfahren, deren Kosten und die
Verstandlichkeit des Verfahrensablaufs. Haufig wurde
angegeben, dass die zustandigen Stellen nicht
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ausreichend bekannt waren.'8* Auch bei der Arbeits-
marktintegration besteht noch erheblicher Verbesse-
rungsbedarf. Der Anteil von Hilfskraften und Arbeitslo-
sen unter auslandischen Erwerbspersonen ist wesent-
lich hoher als unter Einheimischen, die Erwerbsbeteili-
gung deutlich niedriger.

Um dies zu andern, sind Qualifizierung und der Abbau
sprachlicher Hirden von zentraler Bedeutung, beson-
ders in reglementierten Berufen. Dies verursacht zwar
Kosten, aber es sollte bedacht werden, dass Beschu-
lung und Ausbildung einheimischer Kinder und Ju-
gendlicher auch Erhebliches kosten. So betrug nach
einer Erhebung im Jahr 2021 der finanzielle staatliche
und betriebliche Aufwand fiir Kindergarten, Beschulung
und Ausbildung eines jungen Menschen bei betriebli-
chem Berufsausabschluss rund 150.000 EUR, bei ei-
nen Bachelor 165.000 EUR und bei einem Master gut
200.000 EUR mit einer Bildungsdauer von 16 bis

23 Jahren.8 Mittlerweile diirften die Kosten 10 bis 20
% hoher liegen.

Forderungen nach grof3 angelegten Offensiven zur Re-
migration sowie Diffamierung und Herabwurdigung von
Menschen mit Einwanderungsgeschichte jedweder
Kultur und Religion schrecken dagegen ab, schaden
dem Ansehen Deutschlands und sind kontraproduktiv
fur die Gewinnung auslandischer Arbeitskrafte, ohne
die die Menschen in Deutschland schwere Wohl-
standseinbuRen hinnehmen missten. Rund die Halfte
der Beschaftigten im Gastgewerbe und in der Arbeit-
nehmeriberlassung haben eine auslandische Staats-
blrgerschaft; im Baugewerbe, in der Landwirtschaft, in
der Pflege und im Verkehrswesen sind es zwischen 18
und 30 %. Deutschland muss ein weltoffenes Land
bleiben und sich auf der Grundlage des Grundgeset-
zes mit seinen Menschenrechtsartikeln Toleranz be-
wahren, soll der Wohlstand im freiheitlich demokrati-
schen, humanen Geist der Bundesrepublik gesichert
werden.

7=~ Mit Blick auf die léngere Frist gilt es, die Ver-
einbarkeit von Familie und Beruf besser zu
unterstiitzen. Die Geburtenrate ist zuletzt weiter ge-
sunken auf 1,32 Kinder pro Frau.'8 Neben Flexibilitat
bei Arbeitszeit und Arbeitsort kann der Familienleis-
tungsausgleich (z. B. Kindergeld, steuerliche Freibe-
trage fur Kinder) dazu genutzt werden, um die Kosten
fur Unterhalt, Erziehung und Betreuung von Kindern zu
senken. Auch die Férderung der Wohneigentumsbil-
dung durch junge Familien kann helfen. Denkbar ware
auch, steuerliche Vorteile beim Ehegattensplitting an

84 \/gl. GoRner, ., Hallyburtin, J. und J. Reinold (2026): Wenn Biirokratie zur
Hirde wird: Wie Eingewanderte die administrativen Verfahren in Deutschland
bewerten, IAB Forum 02.07.2026.
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Kinder zu koppeln. Zudem sind ausreichende und zu-
verlassige Moglichkeiten zur Unterbringung von Kin-
dern in Kindertagesstatten und Ganztagsschulen hilf-
reich.

SchlieBlich kann der Staat auch durch Inves-

titionen und FordermaBRnahmen dafiir sor-
gen, dass die Verkehrsinfrastruktur fiir Berufs-
pendler in gutem Zustand ist und dass Frequenz und
Kapazitaten des 6ffentlichen Personenverkehrs ausrei-
chend bemessen sind.

Qualifizierung und berufliche Flexibilitat

kann der Staat im Rahmen der Arbeitsmarkt-
politik auf verschiedene Weise unterstiitzen, so
z. B. bei der Vermittlung von Arbeits- und Ausbildungs-
platzen und Weiterbildungen. Weitere MalRnahmen
umfassen die Anleitung zur eigenstandigen Jobsuche,
Prasentation in Bewerbungsverfahren und erfolgrei-
chen Integration im Beruf, die Qualitatsprifung von be-
ruflicher Weiterbildung sowie die Bereitstellung von In-
formationen Uber bedarfsgerechte, qualitatsgeprifte
Weiterbildungsmdglichkeiten und offene Stellen und
die Unterstutzung von Netzwerken zur Vermittlung von
Jobs, Ausbildungsplatzen und Weiterbildung. Die fi-
nanzielle Férderung bzw. Kosteniibernahme fiir Quali-
fizierung, Weiterbildung oder Arbeitsmarktintegration
ist ebenfalls ein wichtiger Baustein.

All dies wird bereits von staatlichen Institutionen auf
vielfaltige Weise angeboten. Angesichts von 3 Mio. Ar-
beitslosen, der hohen Zahl von jungen Menschen ohne
Berufsabschluss und des vielfaltigen Anpassungsbe-
darfs durch Strukturwandel sollte der Staat jedoch
nachbessern.

"7 Auch in die Qualifizierung und Sprachférde-

rung von Zugewanderten muss ausreichend
investiert werden. Hier erscheint eine Mischung aus
Fordern und Fordern angebracht. Letztlich sind eine
beruflich verwertbare Qualifikation und gute Deutsch-
kenntnisse Voraussetzung fur eine erfolgreiche In-
tegration in den Arbeitsmarkt und die Vermeidung von
Arbeitslosigkeit. Auch flr die gesellschaftliche Integra-
tion ist der Abbau sprachlicher Hirden essenziell.

?} Denkbar ware auch, z. B. Englisch neben
Deutsch als Zweitsprache zu etablieren, um
fur auslandische Fachkréafte attraktiver zu werden.
Ein solcher Schritt wiirde zwar viel Zeit, einigen Auf-
wand und hinreichende gesellschaftliche Akzeptanz er-
fordern. Lander wie Kanada, die Schweiz, Luxemburg

"85 \/gl. Bundeszentrale fiir politische Bildung (2023): Was kosten Bildungs-
wege in Deutschland?

186 \/gl. Statistisches Bundesamt (2026): Zusammengefasste Geburtenziffer
sinkt im Jahr 2025 auf 1,32 Kinder je Frau, Pressemitteilung 01.07.2026.
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oder ltalien zeigen jedoch, dass Mehrsprachigkeit gut
funktionieren kann, ist sie einmal etabliert. Und die be-
vorstehenden gesellschaftlichen und wirtschaftlichen
Herausforderungen werden nur mit einem betrachtli-
chen Mal} an Innovationsbereitschaft und Aufgeschlos-
senheit fur Neues erfolgreich zu bewaltigen sein, ge-
rade fir eine exportorientierte Industrienation wie
Deutschland. Der Wettbewerb um gut qualifizierte
Fachkrafte wird sich durch die gleichgerichtete demo-
grafische Entwicklung in fast allen Industriestaaten
noch verstarken.
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Ein weiterer Ansatz kann ein groBziigigerer

Umgang mit im Ausland erworbenen Qualifi-
kationen sein, z. B. deren automatische Anerkennung
in zertifiziertem Rahmen.

Durch das Ausscheiden der Babyboomer

werden der Wirtschaft in den nachsten
10 Jahren viele Arbeitskrafte verloren gehen. Un-
ternehmen und Staat konnen dies auch als Chance
nutzen und bei jedem Ausscheiden priifen, ob aus-
geiibte Tatigkeiten nicht wegfallen kénnen, um bei
Besetzungsschwierigkeiten Personal einzusparen.
Dies hat zusatzlich den Vorteil, dass durch die einge-
sparten Personalkosten an anderen Stellen hohere
Léhne gezahlt werden kénnen, um knappe Arbeits-
krafte zu halten oder einzukaufen.
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3.2 Chance Bildungssystem: mehr Leistungsfahigkeit
auch angesichts des sich wandelnden Kompetenzbe-

darfs

Bildung ist entscheidend fur wirtschaftlichen Wohl-
stand und individuellen gesellschaftlichen Aufstieg. In
Deutschland kénnte das Erreichen kurzlich vorge-
schlagener Bildungsziele tUber die Lebenszeit eines
heute geborenen Kindes hinweg zu einem zusatzli-
chen BIP von knapp 21 Bio. EUR flihren — ein Wert,
der das Flnffache des aktuellen Jahres-BIP Uber-
steigt. Dabei profitieren nicht nur Volkswirtschaften
als Ganzes, sondern auch der Einzelne: Bessere Bil-
dung wirkt sich unmittelbar in héherem Einkommen
sowie einem deutlich geringeren Risiko von Arbeitslo-
sigkeit aus.

Dennoch weist das deutsche Bildungssystem gegen-
wartig strukturelle Defizite auf. Seit rund einem Jahr-
zehnt nehmen die Bildungsleistungen deutscher Ju-
gendlicher ab, wahrend der Anteil junger Erwachse-
ner ohne Berufsabschluss steigt. Auch bei den digita-
len Kompetenzen in der jugendlichen und erwachse-
nen Bevdlkerung gibt es Nachholbedarf. Gleichzeitig
hangen Teilhabe und Erfolg im deutschen Bildungs-
system massiv von der sozialen Herkunft ab.

Um dem entgegenzuwirken, sind gezielte bildungspo-
litische Maflnahmen notwendig. Dazu z&hlen die
Starkung von Basiskompetenzen, eine starkere In-
tegration digitaler Lerninhalte sowie frithe Sprachfor-
derung. Die Weiterbildungsbeteiligung sollte durch fi-
nanzielle Anreize fur Unternehmen und bessere indi-
viduelle Férderungen wie Bildungsgutscheine erhdht
werden. Zudem braucht es eine Qualitats- und Trans-
parenzoffensive im Weiterbildungssektor, um Ange-
bote flexibler an Anforderungen wie Digitalisierung
und Nachhaltigkeit anzupassen.

Bildung ist ein zentraler Treiber fiir Wohlstand und
sozialen Aufstieg

Die moderne Wachstumstheorie sieht in der Bildung
der Bevdlkerung einen entscheidenden Treiber flr
langfristiges Wirtschaftswachstum und Wohlstand ei-
ner Volkswirtschaft. Eine bessere Bildung steigert zum
einen die Produktivitat des Produktionsfaktors Ar-
beit.’8” Zum anderen tragen gut qualifizierte

187 \Vgl. Mankiw, N.G., Romer, D. und D. Weil (1992): A Contribution to the
Empirics of Economic Growth, Quarterly Journal of Economics 107(2),
S. 407-437.

188 \/gl. Lucas, R.E. (1988): On the Mechanics of Economic Development,
Journal of Monetary Economics 22(1), S. 3—42.; Aghion, P. und P. Howitt
(1998): Endogenous Growth Theory, Cambridge, MA.

189 Hanushek, E.A. und L. W6Rmann (2016): Knowledge Capital, Growth, and
the East Asian Miracle, Science 351(6271), S. 344-345.
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Erwerbstéatige durch innovative Ideen zur Férderung
technischen Fortschritts bei, was wiederum langfristig
das Wirtschaftswachstum uber ein schnelleres Produk-
tivitdtswachstum antreibt.- 188

Grafik 3.2.1: Zusammenhang zwischen Bildungs-
leistungen und Wirtschaftswachstum
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Bildungsleistungen

Anmerkung: Zusammenhang zwischen Leistungen in internationalen
Mathematik- und Naturwissenschaftstests und durchschnittlicher
jahrlicher Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts pro Kopf in Pro-
zent (1960-2000) nach Herausrechnung weiterer Einflussfaktoren.

Quelle: Hanushek und Wémann (2016)'®°, KfW Research.

Grafik 3.2.1 verdeutlicht den Zusammenhang zwischen
Bildungsleistungen und Wirtschaftswachstum. Dem-
nach erhoht ein Anstieg der erfassten Bildungsleistun-
gen um eine Standardabweichung das durchschnittli-
che jahrliche Wirtschaftswachstum um etwa zwei Pro-
zentpunkte. Fur Deutschland zeigt auBerdem ein aktu-
eller Projektionsbericht, dass das Erreichen kirzlich
von drei Bundeslandern vorgeschlagener Bildungs-
ziele'% deutschlandweit zu einem zusatzlichen Brutto-
inlandsprodukt von knapp 21 Bio. EUR in der Lebens-
zeit eines heute geborenen Kindes flihren kénnte. Das
entspricht fast dem Flinffachen des Jahres-BIP von
2025.191

Dabei profitiert nicht nur die Volkswirtschaft als Gan-
zes, sondern auch die einzelnen Menschen: Eine bes-
sere Bildung wirkt sich unmittelbar in hdherem Einkom-
men sowie einem deutlich geringeren Risiko von Ar-
beitslosigkeit aus. So lag die Arbeitslosenquote im Jahr

190 Demnach sollen 50 % weniger Schiilerinnen und Schiler die Mindeststan-
dards in Deutsch und Mathematik nicht unterschreiten. Gleichzeitig soll der
Anteil derer, die den Regelstandard erreichen, um 20 % gesteigert werden
und die Zahl der Schiilerinnen und Schiiler mit besonders hohen Standards
um 30 % zunehmen.

191 vgl. Werkmeister, K. und L. WéRmann (2025): Volkswirtschaftliche Ertrage
besserer Bildung: Projektionen aktueller Bildungsziele fiir Deutschland und
die Bundeslander, ifo Schnelldienst digital 6.
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2024 bei Personen ohne Berufsabschluss mehr als
sechs Mal hoher als bei Menschen mit einer berufli-
chen oder akademischen Qualifikation.192

Grafik 3.2.2: Junge Erwachsene ohne Berufsausbil-
dung
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Quelle: Bundesagentur fur Arbeit, IAB, KW Research.

Anteil junger Erwachsener ohne Berufsabschluss
steigt kontinuierlich

Innerhalb des letzten Jahrzehnts ist die Zahl der jun-
gen Erwachsenen ohne Berufsausbildung deutlich ge-
stiegen. Im Jahr 2024 waren von 12,1 Mio. Erwerbs-
personen im Alter von 20 bis 34 Jahren insgesamt

1,6 Mio. Personen formal nicht qualifiziert (Gra-

fik 3.2.2). Innerhalb nur einer Dekade hat sich der An-
teil formal nicht qualifizierter junger Erwachsener von
10,4 % im Jahr 2014 auf 13,1 % im Jahr 2024 erhoht
und erreicht damit ein Allzeithoch.

Bildungsleistungen von Jugendlichen befinden
sich auf Allzeittief

Ein Grund daflr ist, dass vielen jungen Menschen
schlichtweg die nétige Qualifikation fiir eine Ausbildung
fehlt. Zurzeit verfehlen 34 % der Neuntklassler in
Deutschland den Mindeststandard flir den mittleren
Schulabschluss im Fach Mathematik, 16 % im Fach
Deutsch.'® Die aktuelle PISA-Erhebung, die alle drei
Jahre die Kompetenzen

192 |AB (2025): Qualifikationsspezifische Arbeitslosenquoten.

198 Vgl. Stanat, P. et al. (2025): 1QB-Bildungstrend 2024: Mathematische und
naturwissenschaftliche Kompetenzen am Ende der 9. Jahrgangsstufe im drit-
ten Landervergleich. Waxmann.

194 vgl. OECD (2023): PISA 2022 Results Factsheets, Germany.

95 Vgl. ICILS (2024): An International Perspective on Digital Literacy: Results
from ICILS 2023, Julian Fraillon.

196 \/gl. Eurostat (2026): Individuals' level of digital skills.
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15-Jahriger in Mathematik, Lesen und Naturwissen-
schaften misst, zeigt fir Deutschland den niedrigsten
je gemessenen Leistungsstand.'®* Im Bereich der digi-
talen Kompetenzen sieht es nicht besser aus. Zwei
Flnftel der Jugendlichen in Deutschland kdnnen weder
digital bereitgestellte Informationen reflektieren noch
eigenstandig nutzen.'%% Auch bei der Verbreitung von
digitalen Kompetenzen in der erwachsenen Bevolke-
rung ist Deutschland international abgeschlagen.19®

Chancenungleichheit ist im deutschen Bildungs-
system allgegenwartig

Soziale Herkunft sowie Migrationshintergrund bestim-
men hierzulande mafRygeblich Uber Bildungsteilhabe
und Bildungserfolg, was sich beispielsweise in unglei-
chen Zugangen zu weiterfihrenden Schulen und
Hochschulen manifestiert.'®” Entsprechend halten be-
nachteiligte Gruppen seltener héhere Bildungsab-
schliisse bzw. stehen haufiger ohne Berufsabschluss
da.

Weiterbildung ist grundsatzlich gut etabliert, weist
aber auch Defizite auf

Neben einer zunehmenden Fachkrafteknappheit ist der
deutsche Arbeitsmarkt auch von einem tiefgreifenden
Strukturwandel gepragt. Technologische Veranderun-
gen wie Kunstliche Intelligenz oder Machine Learning
fuhren dazu, dass sich die Nachfrage nach Kompeten-
zen und Berufsbildern verschiebt. Im Jahr 2024 arbei-
tete in Deutschland mehr als jeder dritte Beschaftigte
in einem Beruf mit hoher Substituierbarkeit, also einem
Beruf, in dem ein Grolf3teil der Tatigkeiten durch Ma-
schinen oder Software ersetzt werden kann.'% Gleich-
zeitig steigt der Bedarf an anderen Fachkenntnissen
wie zum Beispiel digitalen oder technischen Kompe-
tenzen deutlich an.'® Entsprechend kommt der Weiter-
bildung eine bedeutende Rolle zu. Sie sorgt dafiir,
dass Beschaftigte ihre Qualifikationen erhalten und
sich flexibel an neue Anforderungen anpassen3%,

197 vgl. z.B. Kracke, N., Schwabe, U. und S. Buchholz (2024): Neuer Bil-
dungstrichter: Trotz Akademisierungsschub immer noch ungleicher Zugang
zur Hochschule, DZHW Brief 04/2024.

198 \/gl. Bundesagentur flr Arbeit (2026): Sozialversicherungspflichtig Be-
schéftigte nach Substituierbarkeitspotenzial.

99 Vgl. Leifels, A. (2020): Mangel an Digitalkompetenzen bremst Digitalisie-
rung des Mittelstands — Ausweg Weiterbildung? Fokus Volkswirtschaft 277,
KfW Research.

200 \/gl. Autor, D. (2022): The Labor Market Impacts of Technological Change:

From Unbridled Enthusiasm to Qualified Optimism to Vast Uncertainty, NBER
Working Papers 30074.
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Grafik 3.2.3: Weiterbildungsbeteiligung in Deutsch-
land

Anteil der 25- bis 64-Jahrigen an WeiterbildungsmalRnahmen in
Prozent
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Quelle: Adult Education Survey 2022, KfW Research.

Zwar ist Weiterbildung in Deutschland grundsatzlich
gut etabliert. Aktuell nehmen rund 54 % der 25- bis un-
ter 65-Jahrigen an Weiterbildungsmafinahmen teil
(Grafik 3.2.3). Das selbstgesteckte Ziel der Bundesre-
gierung von 65 % bis 2030 ist aber noch nicht erreicht.
Zudem zeigt eine genauere Betrachtung, dass die
Mehrheit der Weiterbildungen mit maximal zehn Stun-
den relativ kurz ist. Nur eine Minderheit von 13 % dau-
ert langer als eine regulare Arbeitswoche.?0' Dies lasst
befiirchten, dass der tatsachliche Kompetenzzuwachs
bisher insgesamt eher begrenzt bleibt.

Handlungsempfehlungen

Bildung als Investition fiir alle finanziell er-

moglichen. Bildung ist eine Investition, die sich
langfristig auszahlt. Aktuell scheitern in Deutschland je-
doch noch zu viele Bildungsentscheidungen an finanzi-
ellen Hirden. Bereits im friihkindlichen Bildungsbe-
reich nennen 20 % der Eltern, die ihre Kinder zuhause
betreuen, zu hohe Kosten als Grund fir fehlende insti-
tutionelle Betreuung.2°2 Auch im weiteren Bildungsver-
lauf stellen Kosten immer wieder eine Hirde dar, be-
sonders flr die Aufnahme eines Studiums.?% Bei Per-
sonen aus nicht-akademischen Familien ist diese
Hirde sogar noch einmal deutlich ausgepréagter.
Damit individuelle Bildung nicht an der Finanzierung
scheitert, muss Bildung fur alle finanziell zuganglich

201\/gl. BMBF (2024): Weiterbildungsverhalten in Deutschland 2022: Ergeb-
nisse des Adult Education Survey — AES-Trendbericht.

202 \/g|. Bertelsmann Stiftung (2018): ElternZOOM 2018: Elternbeteiligung an
der KiTa-Finanzierung.

203 Vgl. Quast, H., Mentges, H. und S. Buchholz (2023): Atypische Bildungs-
verlaufe: Warum studieren Studienberechtigte aus weniger privilegierten Fa-
milien immer noch seltener? In: Ordemann, J., Peter, F. und S. Buchholz
(Hrsg.): Vielfalt von hochschulischen Bildungsverlaufen: Wege in das, durch
das und nach dem Studium, DZHW und Springer, S. 79-106.

204 \/gl. Geis-Thone, W. (2024): Elternbeitrage fiir die Kita-Betreuung im regi-
onalen Vergleich, IW-Report 13/2024.
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sein. Dazu gehort unseres Erachtens im frihkindlichen
Bereich eine kostenfreie und flichendeckende Kita-Be-
treuung, vor allem fur benachteiligte Familien, idealer-
weise beginnend ab dem vollendeten ersten Lebens-
jahr. Bisher variieren die Kosten fir einen Kita-Besuch
in Deutschland stark je nach Region. Wahrend in man-
chen Gebieten keine Elternbeitrage anfallen, kénnen
die Hochstsatze fir die Ganztagsbetreuung von Kin-
dern unter zwei Jahren in anderen Regionen monatlich
liber 1.000 EUR betragen.204

Im schulischen Bereich pladieren wir dafir, flachende-
ckend kostenfreie Nachhilfe und Unterstitzungspro-
gramme flr benachteiligte Familien anzubieten, um
eine gleichberechtigte Bildungsteilhabe sicherzustel-
len. Denn ein erfolgreicher Bildungsweg setzt individu-
elle Férderung voraus, die gezielt auf die Bedurfnisse
von Kindern und Jugendlichen eingeht. Studien aus
Deutschland belegen, dass kostenfreie Mentoring-Pro-
gramme die Bildungsverlaufe stark benachteiligter
Schilerinnen und Schuler deutlich verbessern kdn-
nen.205

Im universitaren Bereich ist eine grundlegende Neu-
ausrichtung der Studienfinanzierung erforderlich. 2024
bezogen nur 11 % der Studierenden BAf6G, in den
1970er-Jahren lag die Férderquote noch bei Gber

40 %.206 Zurzeit nehmen bis zu 70 % der BAf6G-Be-
rechtigten keine Leistungen in Anspruch, haufig auf-
grund von Fehlinformationen oder Antragsbarrieren. 207
Ein deutlich reduzierter burokratischer Aufwand bei Be-
antragung sowie verbesserte Informationsangebote
kdnnen BAf6G daher wieder zuganglicher machen.

Zudem sollte der Forderbetrag, dessen maximale
Hohe derzeit 995 EUR betragt, starker an den tatsach-
lichen Bediirfnissen der Studierenden ausgerichtet und
idealerweise an die Inflation gekoppelt werden, da An-
passungen bisher nur unregelmafig erfolgen. Beson-
ders die H6he der Wohnpauschale wird immer wieder
als unzureichend kritisiert, da sie an vielen Universi-
tatsstandorten nicht mehr ausreicht, um eine angemes-
sene Wohnsituation zu gewahrleisten.2%8 Dariiber hin-
aus erscheint es sinnvoll neben dem BAfOG eine
zweite Finanzierungsséaule zu starken, um auch dieje-
nigen finanziell zu unterstutzen, die nicht die

205 \/gl. Falk, A., Kosse, F. und P. Pinger (2025): Mentoring and Schooling
Decisions: Causal Evidence, Journal of Political Economy 134(1), S. 366—
396; Resnjanskij, S. et al. (2024): Can Mentoring Alleviate Family Disad-
vantage in Adolescence? A Field Experiment to Improve Labor-Market Pro-
spects, Journal of Political Economy 132(3), S. 1013-1062.

206 \/gl. Miller, U. (2026): CHECK — Studienfinanzierung in Deutschland, Up-
date Januar 2026.

207 \/gl. Riedmiller, S. und S. Strobl (2025): BAf6G und die Rolle von Fehlein-
schatzungen — eine Zusammenfassung, Whitepaper, MPleG und Fraunhofer
FIT.

208 \/gl. Voigtlander, M., Oberst, C. und W. Geis-Théne (2025): MLP Studen-
tenwohnreport 2025, MLP Finanzberatung.
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Voraussetzungen fir BAf6G erfiillen. Das im Koaliti-
onsvertrag vorgesehene Finanzierungsprodukt mit ei-
ner festen, planbaren Zinsbindung erscheint in diesem
Zusammenhang begruf3enswert.

Verbesserung von Bildungsleistungen kon-

sequent sicherstellen. Angesichts der aktuellen
Situation, in der (zu) viele Jugendliche keine Berufs-
ausbildung abschlieRen, sind bildungspolitische Maf3-
nahmen zur konsequenten Verbesserung der Bil-
dungsleistungen unseres Erachtens unverzichtbar.2%®
Entscheidend ist, dass Jugendliche friihzeitig die not-
wendigen Basiskompetenzen erwerben, um mindes-
tens eine berufliche Ausbildung erfolgreich abschlie-
Ren zu kénnen.

Dafur ist nicht weniger als eine grundlegende Reform
des schulischen Bildungssystems notwendig. Vielver-
sprechende Vorschlage setzen auf eine starkere Aus-
richtung auf Basiskompetenzen, die Sicherung der Bil-
dungsqualitat durch bundesweite jahrliche Tests sowie
mehr Gestaltungsspielraum fiir Schulen. 21 Ein Vorrei-
ter stellt hier das Bundesland Hamburg dar, das frih-
zeitig die Forderung von Basiskompetenzen priorisiert
hat: Dort werden schulische Leistungen kontinuierlich
erfasst, eine datenbasierte sprachliche Friihforderung
angeboten und der Schwerpunkt im Unterricht auf
grundlegende Fahigkeiten wie Lesen und Schreiben
gelegt. Besonders unterstiitzungsbedirftige Schulen
erhalten zudem gezielte Hilfen zur Verbesserung der
Bildungsqualitat.

Auch eine gezielte und frihzeitige Sprachstandserhe-
bung sowie eine darauf abgestimmte Sprachférderung
sind unseres Erachtens unerlasslich fur langfristigen
Lernerfolg. In Deutschland wachst die Zahl der mehr-
sprachig aufwachsenden Kinder stetig: 2023 sprachen
etwa 25 % der Drei- bis Sechsjahrigen in Kitas vorran-
gig eine andere Sprache als Deutsch.2'" Zwar fiihren
die meisten Bundeslander zwei bis drei Jahre vor der
Einschulung Sprachstandserhebungen durch.

Die Verfahren variieren jedoch hierbei stark. Einige
Lander testen alle Kinder, andere nur ausgewahlte

209 Fiir mehr Details vgl. WéRmann, L. (2025): Bildungsleistungen verbes-
sern, Chancengerechtigkeit erhdhen, ifo Schnelldienst 78(01), S. 27-32.

210 vgl. ebd.

211 vgl. Autor:innengruppe Bildungsberichterstattung (2024): Bildung in
Deutschland 2024.

212/gl. ebd.

213 \gl. W6Rmann, L. (2025): Bildungsleistungen verbessern, Chancenge-
rechtigkeit erhéhen, ifo Schnelldienst 78(01), S. 27-32.

214 Fir mehr Details vgl. WoRmann, L. et al. (2023): Der ifo-,Ein Herz fur Kin-
der“-Chancenmonitor: Wie (un-)gerecht sind die Bildungschancen von Kin-
dern aus verschiedenen Familien in Deutschland verteilt? ifo Schnelldienst
76(04), S. 29-47.
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Gruppen, manche verzichten ganz darauf. Auch bei
den anschliefienden Férdermalinahmen gibt es erheb-
liche Unterschiede in Umfang und Verbindlichkeit.?'2
Vor diesem Hintergrund ist die Einfuhrung flachende-
ckender, verpflichtender Sprachstandserhebungen fur
alle Kinder in Kombination mit verbindlicher Sprachfor-
derung dringend geboten.?'® Zudem sollte im weiteren
Schulverlauf die kontinuierliche Erhebung und Forde-
rung der Sprachkompetenz gewahrleistet sein, um
nachhaltige Lernchancen zu gewahrleisten.

Friihkindliche Bildungsangebote fiir benach-

teiligte Kinder und ihre Familien zugangli-
cher machen. Fir eine nachhaltige Verbesserung der
Chancengleichheit im Bildungssystem ist ein spezieller
Fokus auf die Starkung frihkindlicher Bildungsange-
bote geboten.2'* Die 6konomische Literatur betont die
frihe Kindheit als zentrale Phase fiir den Erwerb kog-
nitiver und nicht-kognitiver Fahigkeiten.2'> Demnach
entfalten Investitionen in friihkindliche Bildung eine
doppelte Wirkung: Sie vermitteln zum einen unmittel-
bar wichtige Kompetenzen und erleichtern zum ande-
ren das spatere Lernen weiterer Kompetenzen, da auf
bereits Erlerntes aufgebaut werden kann.

FUr Kinder aus benachteiligten Familien sind diese An-
gebote besonders bedeutsam, da sie haufig nur einge-
schrankte Bildungsanreize im hauslichen Umfeld erhal-
ten. Studien fir Deutschland belegen, dass sozial be-
nachteiligte Kinder sowie Kinder mit Migrationshinter-
grund besonders stark von friihkindlichen Bildungsan-
geboten profitieren.2'® Allerdings nehmen diese Kinder
auch seltener daran teil.

Um allen Kindern grundséatzlich Zugang zu frihkindli-
chen Betreuungsangeboten zu ermdglichen, ist unse-
res Erachtens ein erheblicher Ausbau der Platze fir
unter Dreijahrige dringend geboten. Derzeit besuchen
etwa 36 % der unter Dreijahrigen eine Kindertages-ein-
richtung, wahrend der tatsachliche Betreuungsbedarf
auf rund 51 % geschatzt wird.2'” Eine aktuelle Studie
beziffert die fehlenden Betreuungsplatze fiir Kinder un-
ter drei Jahren auf etwa 300.000.2'® AuRBerdem bieten

215 \/gl. Cunha, F. und J.J. Heckman (2007): The Technology of Skill For-
mation, American Economic Review 97(2), S. 31-47.

216 \/gl. Cornelissen, T. et al. (2018): Who Benefits from Universal Child
Care? Estimating Marginal Returns to Early Child Care Attendance, Journal
of Political Economy 126, S. 2356—2409.

217 Vgl. Kayed, T., Wieschke, J. und S. Kuger (2024): Friihkindliche Bildung,
Betreuung und Erziehung: Der elterliche Bedarf im U3- und U6-Bereich, DJI-
Kinderbetreuungsreport.

218 \/gl. Geis-Thdne, W. (2025): 300.000 Betreuungsplatze fiir unter Dreijah-
rige fehlen. Eine Betrachtung der Entwicklung von Bestand und Bedarf an
Betreuungsplatzen, IW-Report 63.
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sich personalisierte Unterstiitzungsangebote fiir be-
nachteiligte Familien an.

Eine aktuelle Studie aus Mainz und Ludwigshafen
zeigt, dass eine Kombination aus umfassender Infor-
mationsgabe und individueller Hilfe bei der Kitaplatzsu-
che und Bewerbungsprozessen die Inanspruchnahme
von Betreuungsangeboten in diesen Familien signifi-
kant steigert.2'® Dariiber hinaus kann eine flachende-
ckende Kita-Pflicht sicherstellen, dass alle Kinder die
Vorteile frihkindlicher Bildung erleben. Ein mogliches
Modell ist dabei das franzdsische System, bei dem der
Besuch einer Betreuungseinrichtung im letzten Jahr
vor Schuleintritt fir alle Kinder verpflichtend ist.?20

ff Digitale Lerninhalte starker in Bildungsan-
geboten integrieren. Die zunehmende Digitali-
sierung fuhrt dazu, dass digitale Kompetenzen immer
haufiger auf dem Arbeitsmarkt nachgefragt werden.
Dennoch werden fehlende IT-Kompetenzen bzw. der
IT-Fachkraftemangel von Unternehmen regelmafig als
eine der wichtigsten Digitalisierungshiirden genannt.?2

Damit die deutsche Bevolkerung zukiinftig iber ausrei-
chend Fahigkeiten verfiigt, um den Anforderungen der
fortschreitenden Digitalisierung gerecht zu werden,
missen digitale Kompetenzen ebenso konsequent wie
Lesen, Schreiben und Rechnen in alle Bildungskon-
zepte eingebunden werden. Im schulischen Bereich
empfiehlt sich die flachendeckende Einflihrung von In-
formatikunterricht samt entsprechender Qualifizierung
des Lehrpersonals, wie es beispielsweise seit diesem
Schuljahr in Hamburg praktiziert wird.222

Dort ist Informatik in den Klassenstufen 7 bis 10
Pflichtfach mit einer Unterrichtszeit von bis zu vier
Stunden pro Woche. Die Schulen kdnnen selbst ent-
scheiden, wie sie die daflr bendtigte Unterrichtszeit
freirdumen. Wahrend namlich nahezu alle europai-
schen Lander Informatik als Pflichtfach eingefuhrt ha-
ben, hat die Fachdisziplin in vielen deutschen Bundes-
landern bislang nur einen Nischenplatz im Wahlbe-
reich.223

Auch in der beruflichen Aus- und Weiterbildung emp-
fehlen wir die konsequente Foérderung des Erwerbs di-
gitaler Fahigkeiten.2?* Aufbauend auf einer digitalen

219 \/gl. Hermes, H. et al. (2021): Bewerbungsunterstiitzung erhéht die Kita-
Inanspruchnahme von Kindern aus bildungsferneren Familien, ifo Schnell-
dienst 74(9), S. 41-45.

220 \/gl. Fratzscher, M. (2025): Eine Kita-Pflicht sollte kein Tabu mehr sein,
Blogbeitrag 07.04.2025.

221 \/gl. Zimmermann, V. (2022): Vielfaltige Hemmnisse bremsen die Digitali-
sierung im Mittelstand, Fokus Volkswirtschaft 380, Kf\W Research.

222 \/gl. Hamburg (2023): Informatik wird Pflichtfach fur alle, Pressemitteilung
10.10.2023.

223 \/gl. Suessenbach, F., Schréder, E. und M. Winde (2023): Informatikunter-
richt — Deutschland abgehéngt in Europa. Eine Vergleichsstudie zu Informatik
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Grundbildung sollten spezifische IT-Kompetenzen in
Ausbildungsordnungen und Lehrplanen fir alle Berufs-
profile festgeschrieben werden. Zudem ist ein bedarfs-
gerechtes Weiterbildungsprogramm flir Berufsschul-
lehrkrafte notwendig, um digitale Lehrkompetenzen zu
starken. Fur Erwerbstatige und Arbeitssuchende soll-
ten niederschwellige Férderangebote, beispielsweise
Uber Bildungsgutscheine, bereitgestellt werden, um
den Zugang zu digitalen Grundkompetenzen zu er-
leichtern.

Weiterbildungsbeteiligung erhéhen bei kon-

sequenter Weiterentwicklung des Angebotes.
Angesichts des zunehmenden Fachkraftemangels und
des sich verscharfenden Strukturwandels sollte das
Ziel sein, die politische Vorgabe von mindestens 65 %
Weiterbildungsbeteiligung bei den 25- bis 64-Jahrigen
bis zum Jahr 2030 zu erreichen — verbunden mit einem
deutlichen Ausbau langfristiger Weiterbildungsmalf3-
nahmen.

Ein wichtiger Schritt dabei ist der Ausbau finanzieller
Foérderangebote zur Unterstitzung betrieblicher Wei-
terbildung. Fur viele kleine und mittlere Unternehmen
stellen hohe Kosten — sowohl direkte als auch indirekte
wie Ausfallzeiten der Beschaftigten — die grofite Hirde
bei umfangreicheren Weiterbildungsmalinahmen
dar.225 Eine Erweiterung des Qualifizierungsgeldes —
etwa durch einen gréeren Berechtigtenkreis, hohere
Forderbetrage und eine unburokratischere Beantra-
gung — bietet hier einen zentralen Ansatzpunkt.

Derzeit werden Unternehmen finanziell unterstitzt,
wenn der Arbeitsplatzverlust durch den Strukturwandel
droht und gleichzeitig Weiterbildungen von mindestens
120 Stunden durchgefihrt werden.??6 Zudem kénnen
subventionierte, branchenspezifische Weiterbildungs-
fonds und steuerliche Abschreibungen fir Investitionen
in Humankapital zuséatzliche Anreize schaffen.

Neben der betrieblichen Weiterbildung empfehlen wir
auch die individuelle berufliche Weiterbildung zu star-
ken. Unternehmen investieren meist gezielt in betriebs-
relevante Qualifikationen, da das erworbene Wissen
vornehmlich im eigenen Betrieb genutzt werden

an Schulen in Europa, Policy Paper 1, Stifterverband und Heinz Nixdorf Stif-
tung.

224 \/gl. Aktionsrat Bildung (2018): Digitale Souveranitat und Bildung, vbw.

225 \/gl. Grewenig, E. (2023): Vielfaltiger Kompetenzbedarf zur Umsetzung
von KlimaschutzmaRnahmen — Stellschraube Weiterbildung? Fokus Volks-
wirtschaft 444, KfW Research.

226 \/gl. Bundesagentur firr Arbeit (2026): Qualifizierungsgeld, www.ar-

beitsagentur.de/unternehmen/finanziell/foerderung-von-weiterbildung/qualifi-
zierungsgeld [Zugriff 19.05.2026].
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kann.22” Ebenso wichtig sind jedoch allgemeine Wei-
terbildungsmaflnahmen, die den Erwerb universell ein-
setzbarer Kompetenzen erméglichen.

Durch die Ausweitung bestehender Férderinstrumente
wie Bildungsgutscheine oder Weiterbildungsstipendien
— beispielsweise durch groRere Forderkreise, erhohte
Zuschusse und verbindliche Qualitatsstandards — Iasst
sich die individuelle Weiterbildung wirkungsvoll unter-
stitzen. Auch die Einfihrung einer Bildungsteilzeit
nach Osterreichischem Vorbild kann ein geeignetes In-
strument darstellen. Hierbei kénnen sich Beschaftigte
temporar freistellen lassen, um Weiterbildungen zu ab-
solvieren, und erhalten finanzielle Unterstlitzung wah-
rend dieser Zeit.?28

227 \/gl. Demary, V. et al. (2013): Berufliche Weiterbildung in Deutschland: Ein
Vergleich von betrieblicher und individueller Perspektive, IW-Analysen 87.

228 \/gl. Eichhorst, W., Bleckmann, L. und G. Thiising (2023): Freistellung Be-
schaftigter fur die Inanspruchnahme einer Bildungs(teil)zeit in Deutschland,
BMAS.
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Zudem muss auch das bestehende Weiterbildungsan-
gebot weiterentwickelt werden. Hier gilt es, Weiterbil-
dungsangebote flexibel und kontinuierlich an sich an-
dernde Qualifikationsanforderungen insbesondere in
den Bereichen Digitalisierung, Innovation und Nachhal-
tigkeit anzupassen. Eine starkere Einbindung staatli-
cher Hochschulen und Berufsschulen in die berufliche
Weiterbildung kann diese Entwicklung zusatzlich for-
dern.

AuBerdem ist der deutsche Weiterbildungssektor zur-
zeit zu fragmentiert und zu wenig transparent.??° Dies
erschwert es den Akteuren, das vorhandene Angebot
zu Uberblicken, behindert den Vergleich und schafft zu-
dem ungleiche Zugangsvoraussetzungen. Die 6ffentli-
che Hand kann hier entscheidend zur Verbesserung
beitragen, indem sie Mindeststandards fiir die Zertifi-
zierung von Bildungsanbietern und -maRnahmen etab-
liert sowie verbindliche Referenzrahmen fir Inhalte und
Niveaus festlegt.?30

229 \/gl. OECD (2021): Continuing Education and Training in Germany, Get-
ting Skills Right.

230 \Vgl. Leifels A. (2022): Weiterbildung 2021: Teilnahme hangt vom sozialen

Hintergrund ab, Online-Kurse sind plétzlich Normalitat, Fokus Volkswirtschaft
402, KfW Research.
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3.3 Chance Grundungstatigkeit: mehr Lust auf Selbststan-
digkeit am Standort Deutschland

Existenzgriindungen sind volkswirtschaftlich von gro-
Rer Bedeutung. Die in den vergangenen 20 Jahren
deutlich zurtickgegangene Grindungstatigkeit in
Deutschland ist daher wenig erfreulich. Dabei wird
insbesondere der gleichzeitig verlorene Grindergeist
zur volkswirtschaftlichen Herausforderung, da Menta-
litdtsdnderungen schwieriger wieder rickgangig zu
machen sind. Hinzu kommt das schwindende Ver-
trauen von Grunderinnen und Grindern in die Stand-
ortbedingungen. Vor allem die in direkter staatlicher
Verantwortlichkeit oder Einflusssphare liegenden
Faktoren wie Burokratiebelastung, gesetzliche Rege-
lungen, Qualitat der Infrastruktur oder steuerliche Be-
lastung haben sich in ihrer Wahrnehmung stark ver-
schlechtert.

Neben den unter Druck stehenden Standortbedingun-
gen kommen die typischen Griindungshemmnisse
zum Tragen. Dabei gehen mit Bedenken wegen eines
zu hohen finanziellen Risikos sowie mit Finanzie-
rungsschwierigkeiten im Grindungsprozess beson-
ders hohe Abbruchquoten einher. Finanzwissen ist
wichtiges Element, um diesen Griindungshemmnis-
sen zu begegnen.

Erfolgversprechende MaRnahmen, um den Grun-
dungsstandort wieder attraktiv zu machen und den
Grundergeist in Deutschland zu beleben, sind bei-
spielsweise: die flachendeckende Digitalisierung der
offentlichen Verwaltung, die Beseitigung von Wider-
sprichen zwischen Gesetzen, Regularien und Nor-
men, das angemessene Mitdenken von Selbststandi-
gen bei politischen Mallnahmen, die Férderung eines
ausgewogenen Unternehmerbilds in der Gesellschaft,
insbesondere in Schulblichern, sowie die flachende-
ckende Einfihrung eines Fachs ,Wirtschaft und Fi-
nanzen“ ab der weiterfihrenden Schule.

Verlorener Griindergeist wird zur volkswirtschaftli-
chen Herausforderung

Durch eine rege Griindungstatigkeit wird der Wettbe-
werbsdruck auf etablierte Unternehmen hochgehalten.
Das ist gut fur deren Kundschaft, aber auch fur die
etablierten Unternehmen selbst. Denn so missen
diese ihr Geschaftsmodell und ihre Prozesse immer
wieder auf den Prifstand stellen. Gleichzeitig helfen
Grunderinnen und Grinder als Lieferanten und Dienst-
leister dabei, etablierte Unternehmen am Laufen zu
halten. DarlUiber hinaus schaffen sie selbst Arbeits-
platze. Die Innovativen und Wachstumsorientierten un-
ter ihnen sorgen zudem fur die Verbreitung von Inno-
vationen und neuen Technologien. Griindungen leisten
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somit wichtige Beitrdge, um Deutschland zukunftsfahig
zu halten.

Die Grindungstatigkeit in Deutschland ist seit dem
Jahrtausendwechsel deutlich zuriickgegangen. Lag die
Grindungsquote zu Beginn der Nullerjahre noch bei
2,8 % bezogen auf die Bevdlkerung im erwerbsfahigen
Alter (umgerechnet rund 1,5 Mio. Existenzgrindun-
gen), ist sie zwischenzeitlich bis auf gut ein Prozent
gefallen (Grafik 3.3.1). In den letzten Jahren gab es
wieder eine leichte Zunahme der Griindungstatigkeit.
Die Griundungsquote 2025 lag bei 1,4 % (umgerechnet
690.000 Existenzgrindungen). Der Anstieg ist aller-
dings maRgeblich getrieben durch Nebenerwerbsgrin-
dungen mit einem Anteil von zuletzt 70 %.

Nebenerwerbsgrindungen kdnnen ein Einstieg in die
Selbststandigkeit sein, sind jedoch haufiger zum vo-
ribergehenden Zusatzverdienst, seltener wachstums-
orientiert und mit Beschaftigten. Ihr Beitrag zu den ge-
nannten positiven volkswirtschaftlichen Effekten ist
also geringer als bei Vollerwerbsgrindungen. Ein wich-
tiger Grund fiir den Riickgang der Griindungstatigkeit
und auch fiir die Verschiebung hin zum Nebenerwerb
ist der lange Arbeitsmarktboom mit einer von 2005 bis
2019 fast stetig sinkenden Erwerbslosenquote.

Existenzgriindungen aus Mangel an Arbeitsplatzen
wurden in dieser Zeit deutlich weniger, aber auch Men-
schen mit langgehegten Griindungsideen griindeten
aufgrund der steigenden Opportunitatskosten seltener.
Die veranderten Arbeitsmarktbedingungen haben je-
doch nicht nur die Grindungstatigkeit verringert, son-
dern haben sich offenbar auch auf die Einstellung zur
Selbststandigkeit ausgewirkt. Heute wiirden sich unge-
achtet ihrer aktuellen Lebensumstande deutlich weni-
ger Menschen fur die Selbststandigkeit entscheiden als
frGher — der Grindergeist ging verloren.

Hier spielt zwar die demografische Alterung der Gesell-
schaft eine Rolle, weil Altere seltener griinden (wollen).
Der Griindergeist ist jedoch auch bei den Jiingeren ge-
schwunden, wenngleich nicht so stark. Der geschwun-
dene Grundergeist kdnnte sich als gréferes Problem
herausstellen als die gesunkene Grindungstatigkeit.
Denn Mentalitatsanderungen sind schwieriger zu errei-
chen als Verhaltensanderungen. Entsprechend wichtig
ist es, hier entschieden entgegenzusteuern und auch
erst langfristig wirkende MalRnahmen heute anzugehen
und nicht erst morgen.

Mit dem Arbeitsmarktboom hat sich der Anteil der Be-
volkerung im erwerbsfahigen Alter in abhangiger
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Beschaftigung um 15 Prozentpunkte erhéht. Gleichzei-
tig ist die Selbststandigenquote gesunken, weil zum ei-
nen Selbststandigkeiten aufgegeben wurden (aufgrund
der demografischen Alterung sowie wirtschaftlicher
Herausforderungen bspw. durch die Corona-Pande-
mie) und zum anderen die Grindungen ausblieben.
Die abhangige Beschéaftigung wurde also noch viel
starker als zuvor die dominierende Erwerbsform, was
den Griindergeist gelahmt haben dirfte.

Grafik 3.3.1: Entwicklung von Griindungstatigkeit
und ,,Griindergeist*

Anteil an der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter in Prozent
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Anmerkung: Erwerbsfahige: Alter Grindungstatigkeit bis 64 Jahre,
Grindergeist bis 67 Jahre.

Quelle: Flash Eurobarometer, KfW-Grindungsmonitor.

Daruber hinaus kdnnte sich tber die sinkende Selbst-
standigenquote ein sich selbst verstarkender Prozess
ergeben. Denn mit einer sinkenden Zahl an Selbststan-
digen sinkt die Wahrscheinlichkeit selbststandig tatige
Personen zu kennen, was wiederum positive Vorbildef-
fekte (Entrepreneurial-Role-Model-Effect) abschwa-
chen dirfte.

Vertrauen in Standortbedingungen schwindet

Gleichzeitig steht der Standort Deutschland deutlich
starker unter Druck als noch zehn Jahr zuvor. In ver-
schiedenen Standortrankings ist Deutschland teilweise
deutlich abgerutscht. Auch der Griindungsstandort
Deutschland verliert international an Boden. Im Natio-
nal Entrepreneurial Context Index (NECI) Ranking er-
reichte Deutschland 2025 im Vergleich der teilnehmen-
den G20-Lander den 8. Platz.?3! Seit der Einflihrung
des auf Expertenbeurteilungen basierenden NECI im

231 Den G20 gehéren folgende Lander an: Argentinien, Australien, Brasilien,
China, Deutschland, Frankreich, GroRbritannien, Indien, Indonesien, ltalien,
Japan, Kanada, Mexiko, Russland, Saudi-Arabien, Slidafrika, Stidkorea, Tir-
kei und die USA. Im betrachteten Zeitraum (2015-2025) nahmen jahrlich min-
destens 14 der 19 G20-Lander teil, mit einer Ausnahme im Jahr 2020, in dem
es pandemiebedingt lediglich 10 Lander waren. Fur eine kritische Wiirdigung
des National Entrepreneurial Context Index siehe Rietveld, C. und P. Patel
(2023): A critical assessment of the National Entrepreneurship Context Index
of the Global Entrepreneurship Monitor, Entrepreneurship: Theory and Praxis
47(6), S. 2494-2507.
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Jahr 2018 lag der deutsche Wert mit einer pandemie-
bedingten Ausnahme im Jahr 2020 bisher immer auf
oder Uber dem G20-Median. Mit einem Wert von 4,7
rutschte er 2024 im breiten Teilnehmerfeld erstmals
darunter und blieb auch 2025 so.

Auch in der Beurteilung der Rahmenbedingungen
durch Griinderinnen und Griinder schneidet der Griin-
dungsstandort Deutschland im langjahrigen Vergleich
schlechter ab. Im Durchschnitt ergibt sich fiir 2025 die
Note 3,9 und somit nur eine unwesentlich bessere
Note als im Vorjahr, das mit 4,0 den bisherigen Tief-
punkt markierte (Grafik 3.3.2).232

Grafik 3.3.2: Griindungsstandort Deutschland unter
Druck

Durchschnittsnote fiir den Griindungsstandort Deutschland von
Griinderinnen und Griindern der jeweiligen Jahre
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Quelle: 2015-2019 Zusatzbefragungen zum KfW-Griindungsmonitor,
2020-2025 Griinderplattform Blitzbefragungen.

Schlechter werdende Rahmenbedingungen kdnnten
dazu flihren, dass sich die Griindungstatigkeit noch
starker abschwacht, als sie sich aufgrund von demo-
grafischer Alterung und Fachkraftemangel ohnehin ent-
wickeln wird. Aber auch die Bestandsfestigkeit bereits
realisierter Griindungen leidet darunter. Zusatzlich
kénnte die relative Standortschwache gegeniiber an-
deren Industrielandern dazu filhren, dass sich ein Teil
der deutschen Griindungstatigkeit ins Ausland verla-
gert, insbesondere bei drtlich ungebundenen Freiberuf-
lern.233

Die 13 benoteten Rahmenbedingungen schneiden in
der Wahrnehmung der Griinderinnen und Griinder alle-
samt schlechter ab als noch vor zehn Jahren. Aller-
dings in teilweise deutlich unterschiedlichem Ausmal.

232 Die Durchschnittsnoten wurden als arithmetischer Durchschnitt der jahrli-
chen Benotungen von 13 Standortfaktoren berechnet (fiir einen Uberblick
Uber die 13 Standortfaktoren siehe Metzger, G. (2024): KfW-Griindungsmoni-
tor, KfW Research). Die Benotung fiir die Referenzjahre erfolgte jeweils im
Friihjahr der Folgejahre durch Griinderinnen und Griinder des jeweiligen Re-
ferenz- und Folgejahres.

233 \/gl. Schéfer, H. et al. (2024): Unternehmerisches Selbstverstandnis von

Selbststandigen in Deutschland: Tatigkeitsmerkmale, soziale Sicherung und
Einstellungen, IW KdlIn.
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So benoteten Grinderinnen und Grinder des Jahres
2025 beispielsweise den freien Marktzugang mit durch-
schnittlich 2,7 nur 0,2 Notenpunkte schlechter als
Grinderinnen und Grinder des Jahres 2015 (Gra-

fik 3.3.3).

Dagegen rutschte der Notenschnitt anderer Rahmen-
bedingungen deutlich ab: Burokratiebelastung um

1,5 Notenpunkte auf 5,0, Gesetzliche Regelungen um
1,4 Notenpunkte auf 4,5, Qualitat der Infrastruktur um
1,2 Notenpunkte auf 3,6 und die steuerliche Belastung
um 1,0 Notenpunkte auf 4,6. Auch das Grinderimage,
das Engagement der Politik (fur die Belange von
Selbststandigen) sowie das Bildungssystem (beziiglich
der Vermittlung unternehmerischer Fahigkeiten und
Kenntnisse) wurden deutlich schlechter bewertet.234

Grafik 3.3.3: Griindungsstandort Deutschland:
Biirokratiebelastung ,,mangelhaft“
Durchschnittsnote fir die Rahmenbedingungen des Griindungs-

standort Deutschlands von Griinderinnen und Griindern der jeweili-
gen Jahre

Standortfaktor 2015 2020 2025
Freier Marktzugang 25 23 27
Beratungsangebote 26 2,6 3,0
Griinderimage 24 31 3.3
Schutz geistigen Eigentums 29 31 3.5
Qualitat der Infrastruktur 23 3,2 3,6
Verfugbarkeit Férderkredite 33 33 3,6
Verfugbarkeit Venture Capital = 3,3 4,0 3.8
Kreditverfligbarkeit 3,7 3,7 4,1
Engagement der Politik* 3,6 45 45
Gesetzliche Regelungen 32 43 45
Steuerliche Belastung 36 44 4.6
Bildungssystem™ 3.9 45

Biirokratiebelastung 35 4,6

* Fir die Belange von Selbststandigen; ** Bezlglich der Vermittlung
unternehmerischer Fahigkeiten und Kenntnisse.

Quelle: 2015-2019 Zusatzbefragungen zum KfW-Grindungsmonitor,
2020-2025 Grinderplattform Blitzbefragungen.

Die heutigen Griinderinnen und Griinder sind also mit
dem Standort Deutschland kritischer als frihere Grin-
dergenerationen. Auch wenn nicht auszuschlief3en ist,
dass gesellschaftliche Verwerfungen (insbesondere im
Zuge der Corona-Pandemie) zu einer héheren Kritikbe-
reitschaft gefiihrt haben — was noch die schlechteren
Noten flr die Rahmenbedingungen insgesamt miter-
klaren kdnnte —, ist es bezeichnend, welche Faktoren
besonders abgerutscht sind. Hier gilt es mit aller Kraft
gegenzusteuern.

Die Birokratiebelastung als der von den Griinderinnen
und Griindern zuletzt im Durchschnitt als ,mangelhaft"
benotete Standortfaktor ist ein messbarer Zeitfresser

234 Bei der Interpretation muss beriicksichtigt werden, dass viele Griinderin-
nen und Griinder keine eigene Erfahrung mit den abgefragten Rahmenbedin-
gungen haben und bspw. die Verfligbarkeit von Beratungsangeboten oder Fi-
nanzierung nur vom Hoérensagen beurteilen. Siehe Metzger, G. (2024): Kfw-
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im Geschéftsalltag. Um gesetzliche und regulatorische
Anforderungen zu erfiillen, waren Griinderinnen und
Grunder des Jahres 2025 im Durchschnitt 5,1 Stunden
in der Woche beschaftigt (Grafik 3.3.4).23% Bei Voller-
werbsgrundungen lag der zeitliche Burokratieaufwand
mit durchschnittlich 8,7 Stunden deutlich hdher als bei
Nebenerwerbsgriindungen mit 3,6 Stunden. Generell
ist die Verteilung der zeitlichen Belastung sehr un-
gleich, was die Durchschnitte nach oben zieht. Wenn
Grinderinnen und Griinder beispielsweise Beschaf-
tigte angestellt haben, steigt der Blrokratieaufwand
deutlich an (im Vollerwerb auf durchschnittlich 12,3
Stunden, im Nebenerwerb auf 8,1 Stunden).

Grafik 3.3.4: Biirokratiebelastung von Griinderin-
nen und Griindern
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Anmerkung: Die Frage lautete ,Wie viele [dieser] Stunden entfallen
auf die Erfillung gesetzlicher und regulatorischer Anforderungen?“.

Quelle: KfW-Griindungsmonitor.

Finanzwissen ist wichtiges Element fir
Griindungsstart und -erfolg

Grinderinnen und Griinder sind im Grindungsprozess
typischerweise mit zahlreichen Hemmnissen konfron-
tiert. Die von Grindenden (das sind Personen, die in
den vergangenen 12 Monaten gegriindet haben oder
Griundungsplane hatten (abgebrochen oder noch in
den kommenden 12 Monaten zu realisieren)) 2025 am
haufigsten wahrgenommenen drei Griindungshemm-
nisse sind Burokratie, Bedenken, ob sich die Ge-
schaftstatigkeit gewinnbringend betreiben lasst, und
Bedenken wegen eines zu hohen finanziellen Risikos.
Allerdings hat die Haufigkeit der Grindungshemmnisse
nur wenig damit zu tun, welche Hemmnisse am
schwierigsten zu meistern sind. Mit den verschiedenen
Grindungshemmnissen gehen also unterschiedlich
hohe Abbruchquoten einher.

Grundungsmonitor, KfW Research.

235 \/gl. Metzger, G. (2026): KIW-Griindungsmonitor, KfW Research.
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Fir jedes Grindungshemmnis |asst sich ein Risikover-
haltnis (Risk Ratio) berechnen. Es ist die Abbruch-
quote unter den Griindenden, wenn ein bestimmtes
Hemmnis vorliegt, geteilt durch die Abbruchquote,
wenn dieses Hemmnis nicht vorliegt. Je hdher die spe-
zifische Risk Ratio ist, desto grof3er ist das Risiko ei-
nes Planabbruchs, sollte das Hemmnis auftauchen —
und desto starker wirkt das Hemmnis als unuberwind-
bare Barriere. Ein Wert von Eins bedeutet, dass ein
Abbruch gleich wahrscheinlich ist, ob das Hemmnis
gegeben ist oder nicht. Die Griindungshemmnisse mit
den regelmaRig héchsten Risk Ratios sind Bedenken
wegen eines zu hohen finanziellen Risikos sowie
Schwierigkeiten mit der Finanzierung. Waren sie gege-
ben, zeigt sich bei Griindenden eine fast doppelt so
hohe Abbruchwahrscheinlichkeit.

Mit Finanzwissen lassen sich diese beiden Griindungs-
barrieren senken. Je besser die Selbsteinschatzung
von Grundenden zum Finanzwissen, desto seltener
sind Griindungshemmnisse wie Sorgen vor dem finan-
ziellen Risiko oder Schwierigkeiten bei der Finanzie-
rung.2%¢ Mit einer besseren 6konomischen Grundaus-
bildung Iasst sich also gerade den beiden wichtigen
Grundungsbarrieren aktiv entgegenwirken. Hinzu
kommt, dass ein besseres Finanzwissen auch mit ei-
ner hoheren Bestandfestigkeit von Griindungen einher-
geht.

Es ist somit ein zentrales Element, um mehr und er-
folgreichere Grindungen zu ermdglichen. Gerade bei
innovativen, wachstumsorientierten Griindungen, bei
denen die aufgrund von Marktversagenstatbestanden
systematisch starkeren Finanzierungsrestriktionen von
Grindungen nochmals schéarfer sind, kann besseres
Finanzwissen die Erfolgsaussichten merklich erhdéhen.
Denn fUr sie ist privates Eigenkapital beispielsweise
von Business Angels oder Venture-Capital-Fonds von
gréRerer Relevanz (siehe Kapitel 4.3). Um solches ein-
zuwerben ist Finanzwissen wichtig.

Finanzwissen sollte dabei bereits in der Schule integra-
ler Bestandteil der Vermittlung unternehmerischer Fa-
higkeiten und Kenntnisse sein. Daran mangelt es in
Deutschland offensichtlich. Die Vermittlung unterneh-
merischer Fahigkeiten und Kenntnisse im Bildungssys-
tem kommt bei Griinderinnen und Griindern des Jah-
res 2025 lediglich auf eine Durchschnittsnote von 4,6
und ist somit nach Birokratiebelastung der zweit-
schlechteste Standortfaktor. Auch im internationalen
Vergleich hinkt Deutschland diesbeziglich bereits seit

2% | eifels, A. und G. Metzger (2015): Finanzwissen hilft bei der Existenzgriin-
dung: leichter, glinstiger, wettbewerbsféhiger, Fokus Volkswirtschaft 107,
KfW Research.

237 Ergebnispapier des Praxischecks ,Einfach(er) grinden®, vgl. BMWK
(2024): Praxischeck ,Einfach(er) griinden®, Pressemitteilung 16.12.2024.
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Jahren hinterher. Zuletzt ergab die Experteneinschat-
zung zur schulischen Griindungsausbildung im Ver-
gleich der 16 teilnehmenden G-20 Lander 2024 ein
enttauschenden vorletzten 15. Platz.

Handlungsempfehlungen

Um den Grindungsstandort wieder attraktiv machen
und den Griindergeist neu zu entfesseln, empfehlen
wir Mal3nahmen in den drei Feldern Biirokratieabbau,
Gleichberechtigung und Wertschatzung sowie Kennt-
nisse und Fahigkeiten.

Burokratie abbauen. Birokratische Hirden und

Hemmnisse sind ein weites Feld. Es existiert
nicht die eine Stellschraube bei einer spezifischen Be-
hoérde oder einem bestimmten Gesetz, die einmal in
die richtige Richtung gedreht, die Burokratiebelastung
fur Grinderinnen und Grinder deutlich verringern
wirde. Dennoch lohnt es sich durchaus, auch konkrete
EinzelmaRnahmen umzusetzen. Solche wurden im
Praxischeck ,Einfach(er) grinden des BMWE bereits
identifiziert, wie beispielsweise die bundesweite Ein-
richtung (offener) Schnittstellen zwischen den Verwal-
tungen.237

Die Umsetzung dieser Mallnahmen konsequent weiter-
zufiihren ist aus unserer Sicht sehr sinnvoll. Die fla-
chendeckende Digitalisierung der 6ffentlichen Verwal-
tung ist vermutlich der Knackpunkt, der Erleichterung
in der Breite der Burokratiebelastungen verspricht. Hier
ist der Digitalisierungsgrad bei weitem nicht zufrieden-
stellend mit teilweise sehr gro3en regionalen Unter-
schieden.?3® Grundsatzlich gilt: Birokratische Prozesse
missen insgesamt einfacher, schneller und digitaler
werden.?3® Auch die Beseitigung von Widerspriichen in
Gesetzen, Regularien und Normen kénnte die Blrokra-
tiebelastung von Unternehmen deutlich reduzieren.

? Bei Gleichberechtigung und Wertschiatzung

ansetzen. Knapp 80 % der Personen im er-
werbsfahigen Alter in Deutschland sind erwerbstatig.
Davon sind wiederum rund 90 % abhangig beschéaftigt.
Aufgrund der grofRen Bedeutung der abhangigen Be-
schaftigung fiir die Menschen in Deutschland ist es
nachvollziehbar, dass bei der Erarbeitung und Umset-
zung politischer Malinahmen Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer im Fokus der Aufmerksamkeit stehen.
Far den Grindergeist ist es allerdings eine Belastung,
wenn die gesetzten Rahmenbedingungen dann nicht
zu den Gegebenheiten Selbststandiger passen.

238 |m Bitkom Landerindex 2026 liegt der bundesweite Durchschnitt im Be-
reich ,Governance und Verwaltung® bei rund 55 mit Landerwerten von 42—63.

239 Metzger, G. (2023): Dreiklang des Biirokratieabbaus: einfacher, schneller,
digitaler, Fokus Volkswirtschaft 422, Kf\W Research.
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Gleichstellung und Fairness sind deshalb Aspekte, die
sich viele Selbststandige von der Politik wiinschen.240
Die Beurteilung des Engagements der Politik (fir die
Belange von Selbststandigen) ist mit einer Note von
zuletzt 4,5 diesbeziiglich bezeichnend. Wir empfehlen
daher, Selbststandige bei politischen Mallhahmen im-
mer von Beginn an mitzudenken und ihre Geschaftsre-
alitdt angemessen zu berlicksichtigen. Vor dem Hinter-
grund der Empfehlungen der Alterssicherungskommis-
sion zur Einbeziehung Selbststandiger in die gesetzli-
che Rentenversicherung (GRV)?*" ist dies brandaktuell.

Unregelmalige Geldeingange aufgrund von schwan-
kenden Umsatzen oder Zahlungsverziigen von Kunden
kénnen die kurzfristige Liquiditatssituation Selbststan-
diger — gerade in der Anfangsphase nach Griindung —
erheblich strapazieren. Wenn die empfohlene Einbe-
ziehung Selbststandiger in die GRV umgesetzt werden
sollte, dann ist es dringend ratsam, solchen Gegeben-
heiten Rechnung zu tragen. Das ,Wie?“ ist somit eine
entscheidende Frage, auch fir die zukUlnftige Griin-
dungstatigkeit. Denn das finanzielle Risiko ist mit das
grofte Hindernis, sowohl warum Grindungsplanungen
nicht umgesetzt werden als auch warum Menschen
erst gar nicht griinden wollen.242

Damit zukinftig auch in der breiten Gesellschaft Unter-
nehmertum und Selbststandigkeit wieder als zum An-
gestelltenverhaltnis gleichbedeutende Erwerbsalterna-
tive wahrgenommen wird, muss bereits frih angesetzt
werden. So ware die Sicherstellung eines

240 Metzger, G. (2026): Blitzbefragung 2026: Optimismus unter (werdenden)
Selbststéandigen gedampft, Blirokratieabbau bleibt zentrale Forderung an die
Politik, Fokus Volkswirtschaft 540, KfW Research.

241 Empfehlungen der Alterssicherungskommission.

242 Metzger, G. (2023): Wunsch nach Selbststandigkeit verharrt auf niedrigem

Niveau; Sicherheitsbediirfnis sticht Griindungsgeist aus, Fokus Volkswirt-
schaft 449, KfW Research.
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ausgewogenen Unternehmerbilds in Schulblchern ein
wichtiger Schritt, um Kindern und Jugendlichen eine
neutrale Entscheidungsfindung bei ihrer spateren Be-
rufs- und Karrierewahl zu ermdglichen.?43

? Kenntnisse und Fahigkeiten ausbauen. Ne-

ben einem unvoreingenommenen Bezug zu Un-
ternehmertum und Selbststandigkeit wirde die Vermitt-
lung unternehmerischer Kenntnisse und Fahigkeiten in
der Schule jungen Menschen das notwendige Rist-
zeug mitgeben, um ihren beruflichen Karriereweg frei
zu wahlen. Finanzwissen ist dabei von zentraler Be-
deutung.

Ein tieferes Finanzwissen und eine realistischere Per-
spektive auf die eigenen Fahigkeiten konnte die Wahr-
nehmung Uber das finanzielle Risiko beim Grinden ob-
jektivieren, damit bessere Voraussetzungen fur die
Griundungsfinanzierung schaffen und die Angst vorm
Scheitern reduzieren. Da Frauen genau diese Griin-
dungshemmnisse starker wahrnehmen als Manner und
auch ihr eigenes Finanzwissen typischerweise als un-
terdurchschnittlich einstufen, dirfte eine bessere Ver-
mittlung von Finanzwissen auch brachliegende Grun-
dungspotenziale heben. Mit einer flichendeckenden
Einflhrung eines Fachs ,Wirtschaft und Finanzen® ab
der weiterfiihrenden Schule kdnnte dies erreicht wer-
den.

243 |In deutschen Schulbiichern erscheint das Unternehmerbild haufig unaus-
gewogen. Die Unternehmerpersonlichkeit und unternehmerische Dynamik
kommen weniger zur Sprache. Dagegen wird Gerechtigkeit meist als Vertei-
lungsgerechtigkeit diskutiert, die Globalisierung aus marktskeptischer Sicht
dargestellt und insbesondere im Rahmen von Umweltverschmutzung oder
Ausbeutung erortert, vgl. Schlésser, H.J. und M. Schuhen (2017): Marktwirt-
schaft und Unternehmertum in deutschen Schulbiichern, Die Familienunter-
nehmer.
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3.4 Chance Unternehmensnachfolgen: Zukunft sichern

Schon langer ist klar: Der bereits bestehende Eng-
pass bei Unternehmensnachfolgen im Mittelstand
(,Nachfolgellicke®) wird sich demografiebedingt ver-
scharfen. Eine rasch wachsende Zahl an Unterneh-
mern, die sich aus dem Erwerbsleben zurtickziehen
mochten, trifft auf anhaltend geringes Interesse an
Existenzgrindungen.

Dieses beharrliche Missverhaltnis wird Licken in den
FUhrungsetagen mittelstandischer Unternehmen hin-
terlassen. In Deutschlands Mittelstand drohen zu
viele Geschaftsaufgaben grundsatzlich erfolgverspre-
chender Unternehmen aufgrund eines Mangels an
nachfolgebereiten Personen. Die Aufgabe produkti-
ven Kapitals durch ungewollte Stilllegungen von im
Grunde profitablen Unternehmen — aus Altersgrinden
oder/und weil sich keine Ubernahmebereite Person
findet — ist eine Verschwendung volkswirtschaftlicher
Ressourcen.

Die Schlusselfaktoren, um diesem Prozess zu begeg-
nen, mussen an den zentralen Engpassen erfolgrei-
cher Unternehmensnachfolgen ansetzen. Die Zahl
der Existenzgriindungen in Deutschland braucht ei-
nen nachhaltigen Aufschwung. Auch das Zueinander-
finden von Nachfolgeplanenden und Nachfolgekandi-
daten — hier liegt die groRte Prozesshirde — muss
verbessert werden. Gleichfalls durfen birokratische
Prozesse keine abschreckende Wirkung entfalten.
Daneben bietet die Verbreiterung des Kandidaten-
pools durch verstarkte unternehmensinterne Rekru-
tierung einen bislang zu wenig genutzten Hebel.

Alterung treibt Generationenwechsel rasch voran

Der demografische Wandel lasst die Zahl alterer Inha-
berinnen und Inhaber mittelstandischer Unternehmen
kontinuierlich wachsen, die sich damit auseinanderset-
zen mussen, welchen Weg das Unternehmen nach
dem eigenen Rickzug einschlagen soll. Die grundsatz-
liche Frage, inwiefern eine Unternehmensnachfolge
der richtige Weg ist, ist dabei keine Neue und seit jeher
Gegenstand unternehmerischer Entscheidungen.

Die aktuelle Situation ist allerdings durch eine sich
deutlich rascher vollziehende Alterung der gegenwarti-
gen Inhabergeneration gepragt, als dies in friheren
Jahren der Fall war. Die geburtenstarke Babyboomer-

244 KfW Research begleitet den Generationenwechsel im Mittelstand schon
seit langerer Zeit. Siehe beispielsweise Schwartz, M. (2025): Nachfolge-Mo-
nitoring Mittelstand 2024, Fokus Volkswirtschaft 481, KfW Research; Leifels,
A. und M. Schwartz (2022): Nachfolge-Monitoring Mittelstand 2021, Fokus
Volkswirtschaft 365, KfW Research; Leifels, A. (2020): Nachfolge-Monitoring
Mittelstand 2020, Fokus Volkswirtschaft 308, KfW Research; Schwartz, M.
(2019): Nachfolge-Monitoring Mittelstand: Entlastung bei Nachfolgen auch
dank mehr Ubernahmen — Externe Investoren gesucht, Fokus Volkswirtschaft
274, KfW Research; Schwartz, M. (2019): Nachfolge-Monitoring Mittelstand:
Planungen stabil auf hohem Niveau, Fokus Volkswirtschaft Nr. 241, KfW
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Generation zieht sich Schritt fiir Schritt aus dem Er-
werbsleben zurlick. Die Zahl der Inhabenden, die ihren
Ruhestand in Betracht ziehen und damit eine Lésung
fur den Fortbestand des Unternehmens finden mus-
sen, wird zwangslaufig mit einer steigenden Anzahl
von Unternehmen mit alteren Inhabenden zuneh-
men.244

Aktuelle Zahlen zur Altersstruktur der Inhabenden im
Mittelstand machen das deutlich. Im Jahr 2025 waren
geman KfW-Mittelstandspanel?*® mit 57 % bereits
mehr als die Halfte der mittelstandischen Unterneh-
merschaft 55 Jahre oder alter. Das sind Uber 2 Mio.
Personen. Vor 20 Jahren waren es lediglich 20 %. Da-
mit hat sich der Anteil alterer Unternehmensinhaberin-
nen und -inhaber seit dem Jahr 2003 rund verdreifacht.
Der Anteil der relativ jungen Inhabenden bleibt auf sehr
niedrigem Niveau. Das Durchschnittsalter einer Inha-
berin bzw. eines Inhabers im Mittelstand liegt bei
knapp Uber 54 Jahren (2003: 45 Jahre).

Grafik 3.4.1: Altersstruktur der Inhaberinnen und
Inhaber mittelstandischer Unternehmen

Anteile in Prozent; Alter der Inhaberinnen und Inhaber von KMU in
Klassen
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017-2025.

Nachfolgewiinschen stehen zu wenig Nachfolge-
kandidaten gegeniiber

Gleichzeitig mangelt es aufgrund eines seit geraumer
Zeit eher niedrigen Interesses an Existenzgriindungen
in Deutschland an mdglichen Nachfolgekandidaten.
Die nachriickenden Grindergenerationen sind — trotz
einer Erholung am aktuellen Rand — zu gering

Research; Schwartz, M. (2018): Generationenwechsel im Mittelstand: Bis
2019 werden 240.000 Nachfolger gesucht, Fokus Volkswirtschaft 197, KfwW
Research; Schwartz, M. und J. Gerstenberger (2015): Nachfolgeplanungen
auf Hochtouren: Halbe Million Ubergaben bis 2017, Fokus Volkswirtschaft 91,
KfW Research.

245 Zur aktuellen Ausgabe siehe Schwartz, M. und J. Gerstenberger (2025):
KfW-Mittelstandspanel 2025, KfW Research. Generell zum KfW-Mittel-
standspanel: www.kfw.de/mittelstandspanel

77


http://www.kfw.de/mittelstandspanel

besetzt.?46 Es sind bei Weitem nicht ausreichend Griin-
derinnen und Griinder, um die demografisch bedingte
Schieflage bei den Inhaberinnen und Inhabern mittel-
standischer Unternehmen aufzufangen oder auszuglei-
chen. Vor allem auch fehlen derivative Grindungen.
Damit sind diejenigen Grinderinnen und Grunder ge-
meint, die auf bestehenden Unternehmensstrukturen
aufsetzen. Im Jahr 2024 beschritten nur 17 % der
Griinderinnen und Griinder den Weg einer Ubernahme
oder tatigen Beteiligung — deren Anteil am gesamten
Grindungsgeschehen hat sich seit 2002 mehr als hal-
biert. Der Engpass in Sachen Unternehmensnachfolge
(,Nachfolgellcke®) besteht bereits jetzt und wird sich
aller Voraussicht nach verscharfen.

Die Frage nach einem erfolgreichen Generationen-
wechsel ist daher gegenwartig fur eine Vielzahl mittel-
standischer Unternehmen dréangend und steht weit
oben auf der Agenda. Etwa jedes dritte Unternehmen
hegt derzeit den Wunsch einer Nachfolgeregelung. In-
nerhalb eines Fiinfiahreszeitraumes bis Ende des Jah-
res 2029 streben rund 545.000 der insgesamt 3,87
Mio. mittelstdndischen Unternehmen in Deutschland
eine Nachfolge an. Jahrlich stiinden demnach bis in-
klusive 2029 rund 109.000 Unternehmensnachfolgen
an, sofern alle Inhabenden diese Plane tatsachlich
auch aktiv verfolgen als auch erfolgreich umsetzen
koénnen.

Grafik 3.4.2: Entwicklung der Anzahl alterer Inhabe-
rinnen und Inhaber sowie Ubernahmegriindungen
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel, KIW-Griindungsmonitor.
Kandidatenmangel ist groBter Stolperstein

Diesbezlglich liegt die mit Abstand grofite Hirde im
Zusammenhang mit einer Unternehmensnachfolge aus
Sicht der Inhaberinnen und Inhaber in der Schwierig-
keit, iberhaupt geeignete Nachfolgekandidaten zu fin-
den. 69 % aller mittelstandischen Unternehmen sehen
hier ein Hemmnis — auch solche Unternehmen, die in

246 \/gl. Metzger, G. (2025): KIW-Griindungsmonitor 2025, KfW Research.
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absehbarer Zeit noch keine konkreten Nachfolgeuber-
legungen anstellen.

Grafik 3.4.3: Hiirden einer Unternehmensnachfolge
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Hier spielen verschiedene Faktoren zusammen. Zuvor-
derst gibt es schlicht zu wenige Griinderinnen und
Grinder. Das begrenzt die Menge an potenziellen
Nachfolgern von Beginn an (siehe oben). Hinzu kommt
die Schwierigkeit, Gberhaupt mit Nachfolgeinteressier-
ten zusammenzukommen. Aber selbst nach dem an-
fanglichen Zusammenfinden beider Seiten ist die Pass-
genauigkeit auf fachlicher und persénlicher Ebene sel-
ten ein Selbstlaufer.

Gleiches gilt fur die notwendigen Qualifikationen der in-
teressierten Nachfolgekandidaten (Markt- und Bran-
chenkenntnisse, Fihrungserfahrung, ggf. Technologie-
verstandnis, kaufmannisches Wissen, etc.). Das alles
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macht den Mangel an passenden Kandidaten zum
grélten Stolperstein und erhoht das Risiko einer unge-
wollten Stilllegung des Unternehmens.

Bewusste Entscheidungen fiir eine Geschaftsauf-
gabe gewinnen an Bedeutung

Zu den — mangels Nachfolgekandidaten — nicht erfolg-
reich umsetzbaren Nachfolgewlinschen kommen dieje-
nigen Unternehmerinnen und Unternehmer hinzu, die
mit Erreichen des Rentenalters bewusst den Weg der
Geschéftsaufgabe wahlen. Und das obwohl eventuell
das zugrunde liegende Geschaftsmodell zumindest die
Anstrengungen der Suche nach einem Nachfolgenden
oder eines Verkaufes rechtfertigen wiirde. Am aktuel-
len Rand sind das so viele wie nie zuvor. Im Jahr 2025
zieht jedes vierte mittelstandische Unternehmen eine
bewusste Geschaftsaufgabe nach dem Ruckzug der
aktuellen Inhabergeneration in Erwéagung.?+”

Die Stilllegung ist dabei entweder der derzeit einzig
denkbare Weg, oder die Stilllegung ist zumindest eine
ernsthaft erwogene Alternative.248 Uber einen Fuinfjah-
reszeitraum bis zum Ende des Jahres 2029 entsprache
dies rund 569.000 zum Erhebungszeitpunkt noch wirt-
schaftsaktiven Mittelstandlern, die ohne eine Nachfol-
geregelung aus dem Markt austreten — sofern alle
KMU-Inhaberinnen und -inhaber mit Stilllegungsplanen
diese auch umsetzen. Jahrlich waren dies 114.000 Ge-
schaftsaufgaben mittelstdndischer Unternehmen.

Unter dem Strich ist klar: In Deutschlands Mittelstand
drohen zu viele Geschaftsaufgaben grundsatzlich er-
folgversprechender Unternehmen aufgrund eines Man-
gels an nachfolgebereiten Personen. Unternehmen
sollten nicht allein aus Altersgrinden der handelnden
Personen schliefen missen. Moglicherweise ist es
auch genau diese Sorge — trotz erheblicher Anstren-
gungen wenig Aussicht auf einen erfolgreichen Gene-
rationenwechsel im Unternehmen —, die die aktuelle
Senior-Generation zunehmend starker dazu veran-
lasst, Uberhaupt keine Nachfolgeplanungen mehr an-
zustellen.

247 Beriicksichtigt sind alle Zeitraume, also sowohl zeitnahe Pléane als auch
langfristige Uberlegungen. Dieser Anteil deckt sich in etwa mit jahrlichen Zah-
len des DIHK aus den Beratungsgesprachen mit nachfolgeplanenden Unter-
nehmen. Dort gaben 27 % der im Jahr 2024 beratenen Unternehmen an, das
Unternehmen eventuell schlieRen zu wollen. DIHK (2025): DIHK-Report Un-
ternehmensnachfolge 2025.

248 Die Gruppe der Inhaber, fir die eine spatere Stilllegung des
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Grafik 3.4.4: Eckdaten zum Fortbestand mittelstan-
discher Unternehmensstrukturen
Anteile in Prozent; Nachfolge- bzw. Stilllegungsplane der mittelstan-

dischen Inhaber und Inhaberinnen nach dem Riickzug aus dem Un-
ternehmen
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017-2025.
Handlungsempfehlungen

Aus Ubergeordneter Perspektive gilt aktuell mehr denn
je: Es braucht nachhaltig mehr Griindungsbereitschaft
und letztlich Existenzgriinderinnen und -grinder in
Deutschland. Eine unternehmerische Tatigkeit bzw.
der Karrierepfad in der Leitung eines mittelstandischen
Unternehmens muss aus unserer Sicht eine selbstver-
standliche Alternative zum Angestelltenverhaltnis wer-
den. Um den Mittelstand in seiner Breite zu erhalten ist
es essenziell, den Wunsch nach beruflicher Selbst-
standigkeit zu erhdhen — Ansatzpunkte dazu werden
im Kapitel 3.3 erortert.

Dariiberhinausgehend und mit spezifischem Fokus auf
die Erleichterung von Unternehmensnachfolgen gerich-
tet sind die nachfolgend skizzierten MalRnahmen nahe-
liegend.

77 Kréftiger Ausbau und Konzentration von di-
gitalen, regional und sektoral iibergreifenden
Plattformlésungen zur Starkung von Zielgruppen-
ansprache, Reichweite und o6ffentlicher Sichtbar-
keit, um die Vernetzung von Nachfolgeplanenden
und potenziellen Nachfolgern zu verbessern.
Forschungsergebnisse zeigen sehr deutlich, dass ne-
ben dem grundsatzlichen Engpass an potenziellen
Nachfolgekandidaten die Vernetzung bzw. das initiale
Zusammenfinden von Ubergabewilligen

Unternehmens aktuell zumindest eine ernsthafte Option darstellt, wird hier
nicht als Nachfolgeplaner betrachtet. Zum einen bestiinden bei den Auswer-
tungen Abgrenzungsprobleme, die Aussagen erschweren. Zum anderen gilt
die Aufmerksamekeit in erster Linie denjenigen Unternehmen bzw. Inhabern,
bei denen eine Nachfolge mit zumindest sehr hoher Wahrscheinlichkeit rele-
vant sein wird. Alle Auswertungen zur Gruppe der Nachfolgeplaner erfolgen
demzufolge exklusive dieses Inhabersegmentes.
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Unternehmerinnen und Unternehmen mit Nachfolgerin-
nen und Nachfolgern das wesentliche Hemmnis dar-
stellt.

Schwierig ist allein schon ein mdglicher Erstkontakt. Ei-
nerseits fehlt es den Ubergabekandidaten vielfach an
Wissen Uber Ansprechpartner, Uberregionale Netz-
werke oder Beratungsangebote usw. Damit verbunden
ist die Hiirde, das Verkaufsinteresse tberhaupt einem
passenden Kandidatenkreis zu signalisieren. Anderer-
seits sehen sich Personen, die sich mit dem Gedanken
tragen, ein bestehendes Unternehmen fortzufuhren da-
mit konfrontiert, Wissen Gber die sich ihnen bietenden
Alternativen einzuholen.

Nachfolgeplattformen oder -bérsen setzen genau hier
an, um das Matching zu verbessern, und scheinen das
Mittel der Wahl, um Nachfolgeprozesse zu unterstut-
zen. Deutschlandweit existieren vielfaltige, digitale (so-
wohl kostenpflichtige als auch kostenfreie) Plattformen
zur Vernetzung von Ubergabewilligen und Nachfolge-
kandidaten. Deren Reichweite ist teilweise regional
oder auch sektoral begrenzt, die Anzahl der zur Nach-
folge inserierten Unternehmen oft eher gering. Um die
Sichtbarkeit fur alle beteiligten Seiten zu erhéhen bzw.
das Matching starker voranzutreiben, ware es win-
schenswert, diese tendenziell fragmentierte Landschaft
schlagkraftiger zu gestalten.

Insofern ist die konsequente Modernisierung, Ausbau
und Verbesserung von nexxt-change — der grofRten
Uberregionalen Plattform fiir Unternehmensnachfolgen
in Deutschland — ein positives Signal.?*° Diesen Pfad
verstarkter Integration, Uberregionalitat, sektoraler Ag-
gregation gilt es weiter zu verfolgen und zu starken.
Flankierend ist eine umfassende und andauernde Of-
fentlichkeitsarbeit zwingend notwendig, um Sichtbar-
keit und Zielgruppenerreichung zu gewahrleisten.

ﬁ Birokratiekosten im Zuge einer Unterneh-
mensnachfolge reduzieren, um Hemmschwel-
len zu mindern. Unternehmensubergaben sind not-
wendigerweise mit administrativem Aufwand verbun-
den. Eine Unternehmensnachfolge ist dabei allerdings,
ahnlich zur Griindung, in den allermeisten Fallen ein

249 Die nexxt-change ist eine seit 2006 bestehende, kostenfreie digitale Platt-
form zur Unternehmensnachfolge (www.nexxt-change.org). Sie wird vom
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (BMWE), der KfW sowie den
Partnern (DIHK, ZDH, BVR und DSGV) gemeinsam betrieben. Die Plattform
vernetzt Unternehmen, die eine Ubergabe planen, mit potenziellen Uberneh-
mern. Aktuell unterstiitzen 431 Regionalpartner auf der nexxt-change Uber-
gebende bei der Erstellung und Veréffentlichung von Inseraten und beraten
sie zu allen relevanten Nachfolgefragen. Seit dem Start der nexxt-change
wurden bereits 22.300 Unternehmensiibergaben angestoRen.

250 Schwartz, M. (2026): Nachfolge-Monitoring Mittelstand 2025, Fokus Volks-
wirtschaft 526, Kf\W Research.

251 Allen voran steht die natiirliche Bevolkerungsentwicklung der letzten Jahr-
zehnte, d. h. die potenziellen Nachfolge-Generationen schrumpfen aufgrund
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singulares Ereignis. Es fehlt an Wissen und Erfahrun-
gen — die Beteiligten sind in der Regel mit vielen Din-
gen zum ersten Mal konfrontiert.

Vor allem die mit einer Ubergabe verbundenen biiro-
kratischen Hirden kann Inhabende durchaus abschre-
cken. Kein anderer Faktor hat am aktuellen Rand so
stark an Bedeutung gewonnen. Hierunter fallen sowohl
die im normalen Geschéftsbetrieb anfallenden burokra-
tischen Prozesse als auch der spezifisch mit einer
Fortfihrung des Unternehmens verbundene Aufwand.
Nicht nur juristische Fragen waren zu klaren (beispiels-
weise Vergleich von Nachfolgevarianten, Due Dilli-
gence, Gesellschaftsrecht, Absicherung der Altinhaber,
Glaubigereinbindung etc.). Ebenso spielen rechtliche
und steuerliche Aspekte eine grofl3e Rolle (beispiel-
weise Einkommens-, Erbschaft-, Grunderwerbsteuer).

Daneben sind Unternehmensibergaben mit zahlrei-
chen Informations- und Meldepflichten verbunden (bei-
spielweise Gewerbeamter, Handelsregister, Grund-
buchamt, Kammern, Berufsgenossenschaften). Eine
Reduzierung der Belastung durch Birokratie ist aus
unserer Sicht auch im Rahmen der Unternehmens-
nachfolge drangend. So lassen sich nicht nur Kosten
und Zeit (und auch Arger) sparen, bestenfalls kann die
Hemmschwelle gesenkt werden, eine Nachfolge zu
verfolgen. Vereinfachte und digitalisierte Verfahren,
klare Leitfaden oder One-Stop-Anlaufstellen kdnnen
hier wesentliche Beitrage leisten.

f? Einen moglichst breiten Pool potenzieller

Nachfolgekandidaten beriicksichtigen und
dabei einen Schwerpunkt auf unternehmensinterne
Rekrutierungsalternativen legen. Nach wie vor gilt
eine familieninterne Losung der Nachfolgefrage als Ko-
nigsweg und wird von der Mehrheit der mittelstandi-
schen Unternehmen préaferiert.25¢ Dem gegentber al-
lerdings ist das fehlende Interesse von Familienange-
horigen entscheidend fiir Stilllegungsplane. Die Orga-
nisation der Unternehmensnachfolge innerhalb von Fa-
milienstrukturen ist aufgrund verschiedener Entwick-
lungen schon lange kein Automatismus mehr.25! Auch
die externe Ubergabe bzw. der Verkauf an Externe
steht hoch im Kurs — eine Variante, die

anhaltend niedriger Geburtenzahlen. Ein méglicher Automatismus, dass Kin-
der in die beruflichen FuBstapfen der Eltern treten, ist heutzutage eventuell
geringer ausgepragt. Nicht zu vernachlassigen ist ebenso, dass Kinder von
Unternehmerinnen und Unternehmern direkt im Lebensumfeld erfahren, mit
welchen Schwierigkeiten, Hirden und nicht selten auch persénlichen und fi-
nanziellen Entbehrungen eine Selbststéndigkeit bzw. Unternehmertum ver-
bunden sein kann. Dies mag abschreckend wirken. Allerdings gibt es durch-
aus auch positive Signale. So konstatiert die Stiftung Familienunternehmen
der nachfolgenden Generation (16- bis 40-jahrige Vertreter eines familienge-
flihrten Unternehmens) eine steigende Nachfolgebereitschaft, Entschlossen-
heit zur Verantwortungsibernahme, unternehmerisches Selbstbewusstsein
bei gleichzeitigem Traditionsbewusstsein
(www.familienunternehmen.de/fokus/unternehmensnachfolge)
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Herausforderungen52 mit sich bringt, aber zugleich
starke Vorteile bieten kann.?%3

Die Dominanz dieser beiden Varianten in der 6ffentli-
chen Diskussion wie auch unternehmerischen Praxis
verstellt unseres Erachtens den Blick auf bislang eher
unterdurchschnittlich genutzte Alternativen:2% Eine
starkere Rekrutierung potenzieller Nachfolgekandida-
ten aus dem eigenen Belegschaftspool. Dies umfasst
sowohl Fihrungskrafte als auch Mitarbeitende. Gegen-
wartig zieht lediglich jedes vierte Unternehmen mit
Nachfolgebestrebungen ein solches Modell in Betracht.

Die Vorteile liegen neben einer stabilen und vertrau-
ensbasierten Nachfolgelésung vor allem in der Konti-
nuitat: Prozesse, Produkte, Lieferketten, Kundenbezie-
hungen — die allermeisten Spezifika des

252 Diesen Vorteilen stehen bei externen Nachfolgen allerdings Erschwernisse
im Vergleich zu familieninternen Ubergaben gegeniiber: Bei externen Nach-
folgen sind z. B. Informationsasymmetrien stéarker ausgepragt, Aufwand und
Zeitbedarf einer erfolgreichen Nachfolgel6sung inklusive Suche, Planung,
Kaufpreisermittiung, Verhandlung sind gréRer.

253 Grundsatzlich kénnen mittelstéandische Unternehmen eine attraktive Op-
tion fiir externe Kaufer sein. Potenzielle Kaufer kénnen auf ein bewahrtes Ge-
schaftsmodell zurtickgreifen (inklusive Kundenstamm, Lieferanten, Auftrags-
bestand, Mitarbeiter, Knowhow, etc.) dessen generelle Tragfahigkeit in den
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Geschaftsmodells sind bekannt. Operative Ablaufe
kénnen oft ohne Schwierigkeiten fortgefiihrt werden.
Viele Hemmnisse, die einer erfolgreichen Umsetzung
einer Nachfolgelosung entgegenstehen, sind in diesen
Fallen weniger stark ausgepragt oder entfallen ganz-
lich — zuvorderst das Finden eines passenden Nachfol-
gers mit entsprechend fachlichem Wissen.

Wesentlich dabei scheint, keine alleinige Fokussierung
auf Fihrungskrafte zu legen. In vielen, wenn nicht gar
den allermeisten, mittelstandischen Unternehmen wird
es keine wirkliche Fihrungsebene unterhalb der Inha-
ber und Inhaberinnen geben. Die durchschnittliche
KMU-GroéRe in Deutschland im Jahr 2024 lag bei 10,6
Erwerbstatigen (Medianwert liegt bei 3). Eine Mindest-
dauer der Betriebszugehorigkeit scheint aber ratsam.

meisten Fallen gegeben sein dirfte. Nachfolgeplanende Unternehmen sind in
aller Regel durch sehr gute Ertragskraft, Eigenkapitalstérke und finanzielle
Robustheit gekennzeichnet, vgl. Schwartz, M. und A. Leifels (2022): Ge-
schéftsaufgaben im Mittelstand: Nachfolgermangel, Rentenalter und geringe
wirtschaftliche Attraktivitat entscheidend, Fokus Volkswirtschaft 393, KfW Re-
search.

2% Daneben existieren weitere Varianten, wie sich eine Unternehmensnach-
folge umsetzen lasst.
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4. Handlungsfeld
Comeback von Made in Germany:
Produktivitatsbelebung durch neue
Technologien, Innovation und Digitali-
sierung in der Breite



4.1 Chance Innovation: Zukunftsfahigkeit in der Spitze und

Breite ausbauen

Forschung und Entwicklung (FUE) sowie die Umset-
zung deren Ergebnisse in erfolgreiche Innovationen
sind wesentliche Bausteine fur Wirtschaftswachstum
und Produktivitatsentwicklung. Gerade um internatio-
nal wettbewerbsfahig zu sein, muss Deutschland als
hochentwickeltes Land ohne eigene Rohstoffvorkom-
men in den betreffenden Feldern technologisch mit
der Weltspitze Schritt halten kdnnen oder sich sogar
einen Vorsprung erarbeiten. Denn das Angebot Uber-
legener Problemldsungen ermdglicht es, sich dem
Preiswettbewerb auf internationalen Markten zu ent-
ziehen.

Dieses Kapitel geht daher den Fragen nach, wie das
deutsche Innovationsdkosystem aufgestellt ist und
welche Stellschrauben sich fur die Wirtschaftspolitik
anbieten, um die Potenziale von FUE sowie von Inno-
vationen in Deutschland zu heben. Dabei kdnnen die
stagnierenden und im internationalen Branchenver-
gleich niedrigen FUE-Ausgaben, das zu langsame Er-
schlielen neuer Technologien und der Riickgang der
Innovationsaktivitaten in der Breite der Wirtschaft als
zentrale Herausforderungen identifiziert werden.

Um die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands langfristig
zu sichern, muss Innovationskraft in der Spitze und in
der Breite ausgebaut werden. In der Spitze gilt es,
FuE-Anstrengungen zu starken und insbesondere die
Potenziale neuer Technologien fur Deutschland zu
erschlief3en. In der Breite bietet es sich an, die Inno-
vationsfahigkeit mittelstandischer Unternehmen zu
verbessern und bestehende Innovationshemmnisse
zu mildern.

FUr die Messung der Forschungsanstrengungen eines
Landes und den internationalen Vergleich sind die
FuE-Ausgaben der zentrale Indikator.2%% Durch FUE
entwickelte neue Technologien ermdglichen effizien-
tere Produktionsprozesse und das Hervorbringen von
neuen Produkten und Dienstleistungen mit ggl. beste-
henden Losungen (iberlegenen Eigenschaften, fir die
typischerweise eine hohere Zahlungsbereitschaft be-
steht. Deshalb ist es intuitiv plausibel, dass FukE und
das Hervorbringen von Innovationen ein mal3geblicher
Treiber von Wachstum und der Produktivitatsent-

255 Forschung und Entwicklung (FUE) ist definiert als ,systematische, schdp-
ferische Arbeit zur Erweiterung des vorhandenen Wissens [...] sowie dessen
Verwendung mit dem Ziel, neue Anwendungsmaéglichkeiten zu finden". Vgl.
OECD (2015): Frascati Manual 2015. Guidelines for collecting and reporting
data on research and experimental development.

2% Einbezogen sind alle OECD-Lander plus China.

257 Eigene Berechnungen fur 2023 auf Basis der PATSTAT-Datenbank. Die
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wicklung sind. Die FuE-Ausgaben spiegeln die Spitze
der Innovationsaktivitaten wider.

Hohe FuE-Anstrengungen in Deutschland

Deutschland verfugt insgesamt Uiber ein leistungsfahi-
ges Innovationsdkosystem, dessen Starken in der aka-
demischen Forschung und hohen FuE-Anstrengungen
im Unternehmenssektor liegen. So rangiert Deutsch-
land im internationalen Vergleich?%6 bei der absoluten
Hohe der FUE-Ausgaben auf der 4. Position. Es liegt
somit zwar mit einem groRen Abstand hinter den USA
und China, aber deutlich vor vergleichbaren grof3en,
europdischen Landern, wie dem Vereinigten Konig-
reich oder Frankreich (Grafik 4.1.1). Der 4. Rang
Deutschlands bei der Anzahl der Patentanmeldungen
bestatigt den hohen Output dieser Aktivitaten.257
Gleichzeitig steht es jedoch auch gro3en Herausforde-
rungen gegeniiber.2%8

Grafik 4.1.1: FuE-Ausgaben in ausgewahliten Lan-
dern 2024
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Quelle: OECD, KfW Research.

Neuausrichtung der FuE-Politik ab 2006 fiihrt zur
Ausweitung der FuE-Ausgaben

Die gute Position Deutschlands bei den FUE-Ausgaben
ist vor allem auf die dynamische Entwicklung in den
Jahren 2006 bis 2019 zurickzuflhren (Grafik 4.1.2).
Nachdem sich die FUE-Ausgaben seit der Jahrtau-
sendwende zunachst wenig dynamisch entwickelt ha-
ben, fiihrte die Neuausrichtung der Forschungspolitik

Werte beziehen sich auf transnationale Patentanmeldungen, d. h. auf Patent-
anmeldungen, die am Europaischen Patentamt fiir europaische Lander oder
als Patent Cooperation Treaty (PCT)- Anmeldung fiir auRereuropaische Lan-
der eingereicht werden. Da solche Patente typischerweise in mehreren Lan-
dern angemeldet werden, spiegeln transnationale Patentanmeldungen Paten-
taktivitaten von hoher Bedeutung wider.

258 \/gl. OECD (2022): OECD-Berichte zur Innovationspolitik: Deutschland.
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zu deutlichen Steigerungen sowohl der staatlichen wie
der Unternehmens-FuE.

Mit der ersten Hightech Strategie der Bundesregie-
rung, dem Pakt fir Forschung und Innovation sowie
der Exzellenzinitiative wurden von der Politik ambitio-
nierte Ziele fur die Ausweitung der FUE-Anstrengungen
gesetzt.?5° So sollten die FUE-Ausgaben bezogen auf
das BIP von rund 2,4 auf 3,0 % gesteigert werden.
Nach dem Erreichen der 3,0 %-Marke wurde 2017 das
3,5 %-Ziel fur die FUE-Quote formuliert, das bis 2025
erreicht werden sollte. Die positive Entwicklung der
FuE-Ausgaben zeigt, dass sich mit einer konzertierten
Initiative, die die politischen Prioritaten in Richtung For-
schung und Innovation verschiebt und die eine langfris-
tige Perspektive einnimmt, eine Wende hin zu hdheren
FuE-Aktivitaten erreichen Iasst.

Grafik 4.1.2: Langfristige Entwicklung der FUE-Aus-
gaben in Deutschland
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Quelle: OECD, KfW Research.
Stagnation der FuE-Ausgaben nach 2019

Anders als in vielen anderen Landern ist es in
Deutschland nach 2019 nicht gelungen, an diese posi-
tive Entwicklung anzuknupfen (Grafik 4.1.3). So haben
China, (Sud-)Korea und die USA ihre FuE-Kapazitaten
in den zurickliegenden, lediglich 5 Jahren um deutlich
Uber die Halfte, knapp ein Drittel bzw. ein Viertel er-
hoéht. Deutschland fallt dagegen selbst im europai-
schen Vergleich bei den FuE-Ausgaben zurlck. Die
Stagnation der FuE-Ausgaben in Deutschland betrifft
sowohl die staatliche als auch die Unternehmens-FuE.
Bezogen auf das BIP verharren die FUE-Ausgaben
seitdem bei Werten um 3,1 %, was im internationalen
Vergleich den 9. Rang bedeutet.2%0

259 \/gl. Zimmermann, V. (2022): Die Entwicklung der FUE-Ausgaben in
Deutschland im internationalen Vergleich, Fokus Volkswirtschaft 404,
KfW Research.
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Zur Stagnation in Deutschland trugen verschiedene
Faktoren bei, wie die Corona-Pandemie, die Folgen
des Ukraine-Kriegs oder die stockende Exportkon-
junktur, von denen weite Teile der letzten Legislaturpe-
riode gepragt waren. So wurde anders als in der Wirt-
schafts- und Finanzkrise 2008/2009 — in der als Krisen-
reaktion die staatliche Férderung der Unternehmens-
FuE signifikant ausgebaut wurde — zu Beginn der
Corona-Pandemie lediglich die steuerliche FUE-Forde-
rung moderat ausgeweitet. Auch trugen Verschiebun-
gen bei den politischen Prioritdten und haushalterische
Zwange dazu bei.

Mit der 2023 verabschiedeten Zukunftsstrategie wur-
den als wichtig erachtete Themen und Ziele in den
Blick genommen. Bis zum Ende der damaligen Regie-
rungskoalition konnten davon jedoch keine wesentli-
chen Impulse mehr ausgehen.?8" Auf mittlere und lang-
fristige Sicht trug zur Stagnation der FUE-Ausgaben
auch bei, dass sich in Deutschland nur in einem gerin-
gen Ausmal} neue Branchen entwickelt haben, die auf
neuen Technologiebereichen basieren und entspre-
chen hohe Forschungspotenziale aufweisen.

Grafik 4.1.3: Entwicklung der FuE-Ausgaben ab
2019 im internationalen Vergleich
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Quelle: OECD, KfW Research.

Unternehmens-FuE in Deutschland: giinstige Bran-
chenstruktur und starke Konzentration auf enge
Segmente

Deutschland verfugt Uber einen hohen Anteil FUE-in-
tensiver Wirtschaftszweige. Die FuE-Intensitat in den
einzelnen Wirtschaftszweigen — d. h. die FUE-Ausga-
ben bezogen auf die Bruttowertschépfung — liegt in

260 \/gl. Zimmermann, V. (2025): Das Innovations6kosystem in Deutschland:
leistungsfahig, aber zunehmend unter Druck. KfW Research Chartbook.

261 \/gl. EFI-Kommission (2025): Gutachten zu Forschung, Innovation und
technologischer Leistungsfahigkeit Deutschlands.
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Deutschland im internationalen Vergleich jedoch eher
niedrig.262

Ahnlich wie in Japan und (Siid-)Korea sind die FUE-
Ausgaben der Unternehmen in Deutschland mit 77 %
stark auf das Verarbeitende Gewerbe konzentriert
(Grafik 4.1.4). In den USA und Frankreich verteilen
sich die FUE-Ausgaben dagegen ausgewogener. Im
Vereinigten Konigreich dominieren mit 73 % die Unter-
nehmen aus den Dienstleistungen die FUE-Ausgaben.
Mit 34 % nimmt in Deutschland insbesondere die Auto-
mobilindustrie einen hohen Anteil ein.263 Weitere wich-
tige Wirtschaftszweige sind die Chemiebranche sowie
die Elektroindustrie.?64

Grafik 4.1.4: FuE-Ausgaben nach Wirtschaftsberei-
chen 2023
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Quelle: OECD, KfW Research.

Auch hinsichtlich der Unternehmensgrofie sind die
FuE-Ausgaben in Deutschland stark konzentriert. Ne-
ben Japan ist Deutschland mit 86 % das Land mit dem
zweithdchsten Anteil der groRen Unternehmen (500
und mehr Beschaftigte) an den FuE-Ausgaben. In
Frankreich, (Sud-)Korea oder den USA liegt dieser An-
teil mit 65 bis 75 % deutlich niedriger. Allein die Unter-
nehmen mit 5.000 oder mehr Beschéaftigten vereinigen
62 % der gesamten FuE-Ausgaben der deutschen
Wirtschaft auf sich.265

262 \/gl. Zimmermann, V. (2022): Die Entwicklung der FUE-Ausgaben in
Deutschland im internationalen Vergleich, Fokus Volkswirtschaft 404,
KfW Research.

263 \/gl. SV Wissenschaftsstatistik (2026): Forschung und Entwicklung in der
Wirtschaft 2024, Stifterverband.
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Die ErschlieBung neuer Technologien ist keine
Starke des deutschen Innovationsékosystems

Die hohe Konzentration in Deutschland auf das Verar-
beitende Gewerbe und insbesondere auf die Automo-
bilindustrie spiegelt auch wider, dass in Deutschland in
den zurtickliegenden Jahrzehnten kaum neue Techno-
logien erschlossen worden sind, die sich zu for-
schungsstarken Branchen entwickelt haben. Am ein-
drucksvollsten zeigt sich dies bei der Digitalisierung,
der mit Kapitel 4.2 ein eigenes Kapitel gewidmet ist.

Exemplarisch kann dies auch am Anteil Deutschlands
an den Patentanmeldungen bei verschiedenen Schlis-
seltechnologien verdeutlicht werden. So entfallen in
den Technologiefeldern Biotechnologie, klimaneutrale
Mobilitat, klimaneutrale Energieerzeugung und Kernfu-
sion mit Werten von zusammen zwischen 34 und 53 %
grol3e Teile der Patentanmeldungen auf die USA und
China (Grafik 4.1.5).

Grafik 4.1.5: Anteile an den weltweiten Patentan-
meldungen im jeweiligen Technologiefeld 2022
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Quelle: EFI-Kommission.

Deutschland rangiert mit Anteilen von 5 bis 14 % deut-
lich abgeschlagen hinter diesen Landern, jedoch noch
vor anderen gro3en europaischen Landern. Durch die
Schwache bei der ErschlieRung neuer Technologiebe-
reiche droht Deutschland nicht nur zukiinftiges Poten-
zial bei der Wertschépfung zu entgehen und in techno-
logische Abhangigkeiten gegenuber den in diesen
Technologien fihrenden Landern zu geraten, sondern

264 \/gl. Zimmermann, V. (2025): Das Innovations6kosystem in Deutschland:
leistungsfahig, aber zunehmend unter Druck, KfW Research Chartbook.

265 Aktuellste verfigbare Werte. Werte flr die Unternehmen mit 500 oder
mehr Beschaftigte: 2021, fur die Unternehmen mit Gber 5.000 Beschaftigten:
2017. Vgl. Zimmermann, V. (2025): Das Innovations6kosystem in Deutsch-
land: leistungsfahig, aber zunehmend unter Druck. KfW Research Chartbook.

85



auch seine bisherigen Starken nicht weiter behaupten
zu kénnen.266

Technologietransfer in Deutschland haufig als
Schwache wahrgenommen

Die Schwache bei der Erschlielung neuer Technolo-
gien wird haufig als Hinweis auf bestehende Defizite
des deutschen Innovationsékosystems beim Technolo-
gie- und Wissenstransfer gedeutet,?6” auch wenn ob-
jektive, international vergleichbare Indikatoren daflr
kaum vorliegen.

So gilt der Transfer zwischen FuE-treibenden (Grof3-)
Unternehmen — aus vornehmlich traditionellen Wirt-
schaftszweigen des Verarbeitenden Gewerbes — und
dem Wissenschaftssektor als gut ausgebildet, was sich
beispielsweise am im internationalen Vergleich hohen
Anteil der von den Unternehmen finanzierten staatli-
chen FuE-Ausgaben oder dem Anteil von wissen-
schaftlichen Studien mit 6ffentlich-privater Koautoren-
schaft ablesen lasst.?88 Als deutlich schlechter entwi-
ckelt gilt dagegen der Transfer aus der Wissenschaft in
den Unternehmenssektor bei neuen Technologien.
Eine zentrale Rolle hierbei spielen technologie- und
wachstumsorientierte Start-ups, denen ebenfalls ein ei-
genes Kapitel gewidmet ist.269

Innovationen konzentrieren sich auf immer weniger
Unternehmen

Dariiber hinaus kann die zunehmende Konzentration
der Innovationsaktivitaten auf immer weniger Unter-
nehmen?70 als eine Schwache beim Technologie- und
Wissenstransfer in die Breite der Wirtschaft gedeutet
werden. So ermittelt die Innovationserhebung des
ZEW Mannheim zwischen 2006—2008 und 2014-2016
—und damit in der Phase der starken Ausweitung der
FuE-Aktivitdten in Deutschland — einen Rickgang der
Innovatorenquote um 20 % (Grafik 4.1.6).2”" Das KfW-
Mittelstandspanel ermittelt einen Riickgang des Anteils

266 \/gl. Zimmermann, V. (2021): Informationstechnologien sind keine deut-
sche Starke, aber von zentraler Bedeutung als Zukunftstechnologie, Fokus
Volkswirtschaft 332, Kf\W Research.

267 \/gl. OECD (2022): OECD-Berichte zur Innovationspolitik: Deutschland
2022; EFI-Kommission (2023): Gutachten zu Forschung, Innovation und tech-
nologischer Leistungsfahigkeit Deutschlands; EFI-Kommission (2022): Gut-
achten zu Forschung, Innovation und technologischer Leistungsféhigkeit
Deutschlands.

268 \/gl. Rammer, C. et al. (2022): Studie zur Entwicklung der Forschungs-
und Entwicklungsausgaben in Deutschland im internationalen Vergleich; Zim-
mermann, V. (2025): Das Innovations6kosystem in Deutschland: leistungsfa-
hig, aber zunehmend unter Druck. KfW Research Chartbook.

269 \/gl. hierzu das Kapitel 4.3.
270 \/gl. Rammer, C. und T. Schubert (2018): Concentration of the few: mech-

anisms behind a falling share of innovative firms in Germany, Research Pol-
icy 47(2), S. 379-389.
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innovativer mittelstandischer Unternehmen von sogar
56 % zwischen 2004-2006 und 2016-2018.272

Vor allem kleine Unternehmen, Unternehmen aus Wirt-
schaftszweigen, in denen Innovationen keinen zentra-
len Wettbewerbsparameter darstellen, sowie Unterneh-
men, die Innovationsaktivitdten mit eher geringem fi-
nanziellem Aufwand und oft niedriger Innovationshéhe
durchfiihren, haben sich aus der Innovationstatigkeit
zuruickgezogen. Die Innovationsanstrengungen werden
damit starker als friher durch wenige grof3e Unterneh-
men getrieben, was sich mittelfristig negativ auf den
Wettbewerb und auf die Innovationsanreize auswirken
kann und die Anpassungsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft insgesamt schmalert.273 Ahnlich den FUE-Aktivi-
taten entwickelt sich die Innovatorenquote im Mittel-
stand nach 2019 ohne einen ausgepragten Trend.

Grafik 4.1.6: Langfristige Entwicklung der Innova-
torenquote gemaR KfW-Mittelstandspanel und In-
novationserhebung des ZEW
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Quelle: Kf\W-Mittelstandspanel, ZEW, KfW Research.

271 Dabei erfasst die Innovationserhebung neben den technischen (Produkt-
und Prozess-)Innovationen auch Marketing- und organisatorische Innovatio-
nen. Sie ist jedoch auf Unternehmen mit 5 oder mehr Beschéftigten sowie auf
hauptséachlich vergleichsweise innovationsstarke Wirtschaftszweige be-
schrankt. Vgl. www.zew.de/publikationen/zew-gutachten-und-forschungsbe-
richte/forschungsberichte/innovationen/innovationserhebung/kernindikatoren
[Zugriff 3.12.2025].

272 Bezogen auf mittelstéandische Unternehmen aller Wirtschaftszweige und
inklusive der Unternehmen mit weniger als 5 Beschaftigten. Im KfW-Mittel-
standspanel wurden in diesem Zeitraum jedoch lediglich technische Innovati-
onen (ohne Marketing- und organisatorischen Innovationen) erfasst. Vgl. Zim-
mermann, V. (2021): KfW-Innovationsbericht Mittelstand 2020, KfW Rese-
arch.

273 \/gl. Hottenrott, H. et al. (2024): Wie steht es um die Innovationsfahigkeit
Deutschlands? Wirtschaftsdienst 104(4), S. 230-235; Trunschke M. et al.
(2024): Pandemic effects: Do innovation activities of firms suffer from long-
Covid? Research Policy 53(7), 104873.
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Zentrale Herausforderungen im deutschen Innova-
tionsokosystem

Aus dieser Bestandsaufnahme lassen sich drei zent-
rale Schwachen des deutschen Innovationsokosys-
tems ableiten. Dies sind die seit 2019 stagnierenden
und im Branchenvergleich niedrigen FUE-Ausgaben in
einem Umfeld dynamischer FUE-Entwicklung in ande-
ren Landern, das zu langsame ErschlieRen neuer
Technologien und der Ruckgang der Innovationsaktivi-
taten in der Breite der Wirtschaft.

Handlungsempfehlungen

Um die Wettbewerbsfahigkeit Deutschland langfristig
zu sichern, empfehlen wir die Innovationskraft in der
Spitze und in der Breite auszubauen. In der Spitze gilt
es, FUE-Anstrengungen zu starken und insbesondere
die Potenziale neuer Technologien fur Deutschland zu
erschlielen. In der Breite bietet es sich an, die Innova-
tionsfahigkeit mittelstandischer Unternehmen zu ver-
bessern und bestehende Innovationshemmnisse zu
mildern.

ﬁ Transformationsprozesse iiber Missionen
und technologiespezifische Férderung an-

stoBen. Um grundlegende Transformationsprozesse
anzustoRen und zentrale gesellschaftliche Probleme
anzugehen, bietet sich der Politikansatz der Neuen
Missionsorientierung an.2# Dabei werden konkrete
Transformationsziele als Missionen oder hinsichtlich
einzelner Technologiefelder formuliert, wie z. B. die
Entwicklung eines funktionsfahigen Quantencomputers
bis 2030.

Damit die angestrebten Transformationen gelingen,
missen sowohl forschungs- und innovationspolitische
MaRnahmen als auch MalRnahmen zur Verbesserung
der Rahmenbedingungen eng aufeinander abgestimmt
werden. Typische MaRnahmen sind die Entwicklung ei-
ner Strategie fir die betreffenden Bereiche mit Road-
maps und den zu erreichenden Meilensteinen sowie
eine verstarkte finanzielle Férderung im akademischen
und privatwirtschaftlichen Bereich. Hinzukommen flan-
kierende MaRnahmen hinsichtlich der Rahmenbedin-
gungen, die je nach Bereich unterschiedlich ausfallen
koénnen.

Grundsatzlich hat die Politik in Deutschland die Not-
wendigkeit solcher Ansatze erkannt. So stehen SchlUs-
seltechnologen und missionsorientierte Ansatze seit

274 \/gl. EFI-Kommission (2025): Gutachten zu Forschung, Innovation und
technologischer Leistungsfahigkeit Deutschlands.

275 \/gl. Fier, A. und D. Harhoff (2001): Die Evolution der bundesdeutschen
Forschungs- und Technologiepolitik: Riickblick und Bestandsaufnahme, ZEW
Diskussionspapier 01-61.
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langerem im Fokus der Forschungs- und Innovations-
politik.2”® Die Hightech Agenda der aktuellen Bundes-
regierung greift viele Konzepte und Handlungsempfeh-
lungen der EFI-Kommission der letzten Jahre auf.

Unter dem Stichwort ,Schlisseltechnologien® benennt
die Hightech Agenda Kunstliche Intelligenz, Quanten-
technologien, Mikroelektronik, Biotechnologie, Kernfu-
sion und klimaneutrale Energieerzeugung sowie Tech-
nologien flr klimaneutrale Mobilitat als prioritdre The-
menfelder, die sie auch mit konkreten Zielen unterlegt.
Als weitere Schwerpunkte werden Luft- und Raum-
fahrt, Gesundheitsforschung, Sicherheits- und Verteidi-
gungsforschung, Meeres-, Klima- und Nachhaltigkeits-
forschung sowie Geistes- und Sozialwissenschaften
unter dem Stichwort ,strategische Handlungsfelder®
genannt.

Eine gewollte Betonung einzelner Handlungsfelder im-
pliziert eine Fokussierung auf einzelne Bereiche. Es
Uberrascht jedoch, dass moderne Produktionstechno-
logien keine eigenstandigen Handlungsfelder sind,
sondern einzelne Aspekte daraus lediglich am Rande
genannt werden, obwohl sie mit dem Maschinenbau an
eine bestehende deutsche Starke ankntpfen.

Die Identifikation vielversprechender Handlungsfelder
sowie die konkrete Ausgestaltung der Malinahmen
stellen hohe Anforderungen an die wirtschaftspoliti-
schen Entscheider. Um mdgliche Fehlentscheidungen
zu verhindern, bedarf es einer guten Informations-
grundlage. Die erarbeiteten Strategien miissen mit
operablen Zielbildern versehen und konsequent umge-
setzt werden. Fur eine erfolgreiche Umsetzung bedarf
es einer Ministerien-Ubergreifenden Koordination und
einer operativen Umsetzung Uber Roadmaps und Mei-
lensteinplane. Nicht zuletzt schlie3t dies auch Mecha-
nismen fir Politiklernen und eine entsprechende Aus-
stattung mit finanziellen Mitteln ein.

Fur den Auswahlprozess bedeutet dies konkret, beste-
hende Strukturen zu einem von politischen und wirt-
schaftlichen Lobbygruppen unabhangigen Monitoring-
und Foresight-Prozess auszubauen.?’¢ Wie gut die Ko-
ordination der Malinahmen gelingt, ist derzeit noch
nicht abzusehen. Namhafte Beobachter mahnen bei-
spielsweise an, auch wachstums- und konjunkturpoliti-
sche MaRnahmen mit den Malinahmen der High-Tech-
Agenda zu verzahnen.?’” Als zentral fiir eine erfolgrei-
che Koordination gilt der verfolgte Governance-Ansatz.

276 \/gl. EFI-Kommission (2026): Gutachten zu Forschung, Innovation und
technologischer Leistungsfahigkeit Deutschlands.

277 \/gl. Cantner, U. (2025): Raus aus der Struktur- und Wachstumskrise: mit
Forschungs- und Innovationspolitik, Wirtschaftsdienst 105(12), S. 870-875.
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Ein Vorschlag der Wissenschaft ist die Schaffung von
Ubergreifenden Ministerien, wie sie aktuell mit dem Di-
gitalministerium praktiziert wurde. Eine solche Blnde-
lung weiterer innovations- und transformationsbezoge-
ner Politikfelder, wie sie etwa in Osterreich derzeit er-
folgt, stellt daher einen vielversprechenden Ansatz fir
die Verbesserung der Koordination transformativer
Mafnahmen dar. Ebenso wird interministeriellen ,Mis-
sionsteams®, wie sie von der zurtickliegenden Bundes-
regierung geplant waren, eine wichtige Rolle bei der
Koordination beigemessen.?78

Eine zentrale Rolle kommt dabei auch Missionsagentu-
ren zu. Eine Gefahr hinsichtlich einer erfolgreichen
Umsetzung der Hightech Agenda ist daher, dass Plane
zur weiteren Starkung der Unabhangigkeit der Agentur
fur Sprunginnovationen (Sprind) sowie zur Schaffung
einer auf Transfer ausgerichteten Agentur DATI nicht
umgesetzt wurden bzw. nicht weiterverfolgt werden.
Nicht zuletzt stellen — nach erfolgtem Kabinettsbe-
schluss — die zigige Einflihrung der seit Jahren ange-
dachten Reallabore?”® und eine neue Technologien-un-
terstitzende, staatliche Beschaffungspolitik weitere,
dringend bendtigte Elemente einer transformativen Po-
litik dar.280

Die Bundesregierung bezieht sich in der Hightech
Agenda nicht explizit auf den Ansatz der Neuen Missi-
onsorientierung. Trotzdem erscheint es angeraten,
zentrale Elemente der Neuen Missionsorientierung bei
der Umsetzung und Weiterentwicklung der Hightech
Agenda einzusetzen. Dazu zahlt etwa ambitionierte,
aber realistische Ziele zu definieren sowie ein darauf
gerichtetes, interministeriell koordiniertes MalRhahmen-
biindel umzusetzen und dadurch Akteure im For-
schungsdkosystem in den strategischen Forschungs-
feldern zu mobilisieren.28"

=~ MaBnahmen im akademischen Bereich und
bei Unternehmen ansetzen. Konkrete Maflnah-
men zur Férderung der FUE-Anstrengungen in den
ausgewahlten Bereichen mussen an der Unterneh-
mens- und der akademischen Forschung ansetzen.
Hinsichtlich der Unternehmen bedeutet dies spezifi-
sche, finanzielle Forderangebote in den ausgewahlten

278 \/gl. EFI-Kommission (2023): Mit welchen Governance-Strukturen I&sst
sich die Agilitat der missionsorientierten F&I-Politik steigern? Policy Brief 1-
2023.

279 \/gl. Zimmermann, V. (2024): Best Practice Beispiele aus dem Ausland ge-
ben wertvolle Anregungen zur Beschleunigung der Digitalisierung in Deutsch-
land, Fokus Volkswirtschaft 479, KfW Research.

280 \/gl. EFI-Kommission (2026): Gutachten zu Forschung, Innovation und
technologischer Leistungsfahigkeit Deutschlands; Cantner, U. (2025): Raus
aus der Struktur- und Wachstumskrise: mit Forschungs- und Innovationspoli-
tik, Wirtschaftsdienst 105(12), S. 870-875.

281 \/gl. EFI-Kommission (2026): Gutachten zu Forschung, Innovation und
technologischer Leistungsfahigkeit Deutschlands.
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Bereichen. Auch bietet es sich an, die akademische
Forschung in den betreffenden Bereichen weiter aus-
zubauen und beispielsweise zusatzliche Lehrstihle in
Schlisseltechnologien zu schaffen und mehr finanzi-
elle Mittel fUr die Durchfiihrung von Forschungsvorha-
ben bereitzustellen. Ansatzpunkte liegen auch in der
Attraktivitdt des deutschen Wissenschaftssystems fur
auslandische Forscher und der Forschungsinfrastruk-
tur.

Der Ausbau der akademischen Forschung diirfte auch
der Unternehmens-FuE zugutekommen, da auf diese
Weise zusatzliche Kooperationsmdglichkeiten zwi-
schen (FuE treibenden) Unternehmen und Wissen-
schaftseinrichtungen entstehen und Forscher fir die
Unternehmens-FuE ausgebildet werden.?82 Auch das
seit langem geplante Forschungsdatengesetz sollte zi-
gig umgesetzt werden, um Forschenden besseren Da-
tenzugang und bessere Datennutzung zu gewahrleis-
ten.

77 FuE-Tétigkeit in der Breite ausbauen. Die be-

sondere Rolle kontinuierlich forschender Unter-
nehmen im Innovationsdkosystem legt es nahe, még-
lichst umfassende Anreize fir die Durchfihrung von
FuE — auch auferhalb von Férderschwerpunkten —
durch breitwirkende, technologieoffene Ansatze zu set-
zen. Neben den eingangs dargelegten Befunden
spricht auch dafir, dass die staatliche Unterstitzung
fur die Unternehmens-FuE in Deutschland vergleichs-
weise niedrig ausfallt.283

Die finanzielle Unternehmens-FuE-Forderung erfolgt in
Deutschland traditionell Gber Zuschusse. Seit 2020
steht mit der FUE-Zulage nach langer Diskussion auch
eine steuerliche Forderung zur Verfigung, die zuneh-
mend an Bedeutung gewinnt. Zur Wirkung der For-
schungszulage liegen bislang noch keine Befunde vor.
Sie zeichnet sich jedoch durch eine hohe Inanspruch-
nahme — auch durch mittelstdndische Unternehmen —
aus. Eine Mdéglichkeit die FUE-Aktivitaten der Wirt-
schaft zusatzlich zu unterstitzen, besteht darin, diese
bestehenden Férderangebote weiter auszubauen.?8
Im Mindesten gilt es, erfolgreiche Forderprogramme
mit den bendtigten finanziellen Mitteln auszustatten,

282 \/gl. Zimmermann, V. (2022): Die Entwicklung der FUE-Ausgaben in
Deutschland im internationalen Vergleich, Fokus Volkswirtschaft 404,
KfW Research.

283 \/gl. Rammer, C. (2025): Forschungszulage: Ein neues Férderinstrument
wachst und gedeiht, ZEW policy brief 09; Hottenrott, H. et al. (2024): Wie
steht es um die Innovationsfahigkeit Deutschlands? Wirtschaftsdienst 104(4),
S. 230-235; Zimmermann, V. (2022): Die Entwicklung der FUE-Ausgaben in
Deutschland im internationalen Vergleich, Fokus Volkswirtschaft 404,

KfW Research.

284 \/gl. Rammer, C. und M. Trunschke (2022): Studie zur Entwicklung der

Forschungs- und Entwicklungsausgaben in Deutschland im internationalen
Vergleich, ZEW Mannheim, Studie fur die KfW Bankengruppe.
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um eine kontinuierliche Nutzung zu gewahrleisten und
Beantragungsstopps zu vermeiden.

Um die Aufnahme von FuE-Aktivitaten anzuregen,
mussen insbesondere die spezifischen Voraussetzun-
gen adressiert werden, die fur den Einstieg in FUE er-
forderlich sind. Neben der Etablierung spezifischer fi-
nanzieller Férderangebote fiir den FUE-Einstieg kon-
nen dies Beratungs- und Weiterbildungsangebote sein,
die wissenschaftlich-technischen Kompetenzen der
Beschéftigten, die strategischen Fahigkeiten des Un-
ternehmens und die Fahigkeit fir Kooperationen so-
wohl mit der Wissenschaft als auch mit Geschéaftspart-
nern und Kunden betreffen.28

f? Transfer neuer Technologien in die Wirt-
schaft verbessern. Die Verbesserung des Wis-

sens- und Technologietransfers ist ein explizites Anlie-
gen der Hightech Agenda. Die bereits angesprochenen
Missionsagenturen, Reallabore und staatliche Beschaf-
fung sind wichtige Elemente zur Verbesserung des
Wissens- und Technologietransfers. Ein weiterer mog-
licher Ansatzpunkt zur Verbesserung des Wissens-
transfers kann sein, Wissenschaftseinrichtungen bei
der Verwertung ihrer Forschungsergebnisse starker zu
unterstutzen.

Eine Mdglichkeit besteht darin, gréRere Spielraume fir
das Ausloten des Verwertungspotenzials einzurdumen
oder verzahnte Férderangebote zu entwickeln, bei de-
nen Forschungseinrichtungen Zuschusse fur die
Durchfliihrung der FUE und Unternehmen Mittel fiir die
Umsetzung der Forschungsergebnisse im Unterneh-
men erhalten.?88 Nicht zuletzt spielen Technologie- und
wachstumsorientierte Start-ups flir den Transfer neuer
wissenschaftlichen Erkenntnisse in die Wirtschaft eine
zentrale Rolle.287

Innovationshemmnisse lindern und Innovati-

onsfahigkeit erhéhen. Die Innovationsférderung
ist in Deutschland stark auf FUE ausgerichtet, obwohl
ein beachtlicher Anteil des Innovationserfolgs von Un-
ternehmen ohne eigene FUE erbracht wird.288 Auch
liegt ein GroRteil der mittelstédndischen Innovatoren
hinsichtlich ihrer Produktivitat nicht hinter ihren Fuk-

285 \/gl. Zimmermann. V. (2022): Mittelstandische Unternehmenstypen im In-
novationssystem: Aktivitdten, Hemmnisse und Erfolge, Fokus Volkswirtschaft
394, KfW Research.

286 \/gl. Kulicke et al. (2023): Studie zum Férderfeld ,Digitalisierung und Inno-
vation“ im Auftrag der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW), Fraunhofer ISI.

287 \/gl. Kapitel 4.3.

288 \/gl. Zimmermann, V. (2022): Mittelstandische Unternehmenstypen im In-
novationssystem: Aktivitdten, Hemmnisse und Erfolge, Fokus Volkswirtschaft
394, KfW Research.

289 \/gl. Zimmermann, V. und J. Thoma (2019): Die Unternehmensperfor-

mance unterschiedlicher Typen von kleinen und mittleren Innovatoren, Fokus
Volkswirtschaft 265, KfW Research.
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treibenden Pendants zuriick.28 Ein solcher Forder-
schwerpunkt hat jedoch zur Folge, dass die betreffen-
den Programme nur einen kleinen Teil der innovations-
aktiven Unternehmen erreichen?®° und dem Riickgang
der Innovationstatigkeit in Breite mit MalRnahmen der
FuE-Foérderung nicht entgegengewirkt werden kann.

Im Hinblick auf die Innovationsaktivitaten — der zumeist
mittelstandischen Unternehmen ohne eigene FUE —in
der Breite bieten sich vielfaltige Mallnahmen als mogli-
che Ansatzpunkte fiir die Wirtschaftspolitik an, die an
bestehenden Hemmnissen und der Innovationsfahig-
keit dieser Unternehmen anknipfen, und im Folgenden
erlautert werden.

ff Biirokratische Hemmnisse abbauen. Viele Un-

ternehmen fihlen sich durch eine Vielzahl an bu-
rokratischen Regelungen in ihrer Innovationstatigkeit
gebremst.?°" Um eine unverhaltnismaRig hohe Belas-
tung durch Blrokratie zu vermeiden, gilt es, beste-
hende und neue Regelungen im Hinblick auf ihre tat-
sachlichen Schutzwirkungen und ihre potenziell hem-
mende Wirkung auf Innovationen zu prifen. Ziel muss
sein, dass Regelungen einerseits notwendige Schutz-
ziele wirksam erflllen, andererseits aber den Freiraum
fir unternehmerische Initiative und Innovation még-
lichst wenig einschranken.

Eine niederschwellige Beteiligungsmdglichkeit fur Un-
ternehmen kann eine Meldestelle fir burokratische In-
novationshemmnisse sein. Ein weiterer Ansatz liegt in
der systematischen Innovationspriifung neuer Rege-
lungen sowie deren verstandlicher und widerspruchs-
freier Ausgestaltung. Darlber hinaus bietet die Digitali-
sierung der Verwaltung grof3e Potenziale, blrokrati-
schen Aufwand fir Unternehmen spirbar zu senken
und Ablaufe effizienter zu gestalten.

Finanzierungsmoglichkeiten verbessern.

Schwierigkeiten bei der Finanzierung von Inno-
vationen sind Ausdruck der besonderen Charakteris-
tika dieser Vorhaben, die der Bereitstellung von Fi-
nanzmitteln fir Innovationsaktivitdten entgegenste-
hen.??2 Sie flihren dazu, dass insbesondere externe
Geldgeber weniger bereit sind, entsprechende Projekte

2% \/gl. Hottenrott, H. et al. (2024): Wie steht es um die Innovationsfahigkeit
Deutschlands? Wirtschaftsdienst 104(4), S. 230-235.

291 \V/gl. Zimmermann, V. (2025): Innovationshemmnisse in mittelstandischen
Unternehmen, Fokus Volkswirtschaft 520, Kf\W Research; Zimmermann, V.
(2024): Datenschutz, Steuer- und Arbeitsrecht sowie lange Verwaltungsver-
fahren mit Blick auf Burokratie am haufigsten genannte Innovationshemm-
nisse, Fokus Volkswirtschaft 448, KfW Research.

292 \/gl. Zimmermann, V. (2025): Innovationshemmnisse in mittelstandischen
Unternehmen, Fokus Volkswirtschaft 520, Kf\W Research; Zimmermann, V.
(2022): Innovationsfinanzierung im Mittelstand: Selbst die externe Finanzie-
rung wenig anspruchsvoller Vorhaben ist schwierig, Fokus Volkswirtschaft
397, Kf\W Research.
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zu finanzieren. Einer externen Finanzierung von Inno-
vationen durch die im Mittelstand ansonsten weitver-
breitete Kreditfinanzierung stehen oftmals unzu-
reichende Kreditsicherheiten und die begrenzte Risiko-
tragfahigkeit von Bankkrediten entgegen.

Den Finanzierungsschwierigkeiten kann mit einer Aus-
weitung bewahrter FérdermaRnahmen entgegensteu-
ert werden. Die Zielgruppe der innovationsorientierten
mittelstandischen Unternehmen ohne FuE bringt Inno-
vationen durch ,learning by doing, using and interac-
ting“ hervor. Dies bedeutet, dass das vorausgesetzte
Ambitionsniveau fur den Erhalt einer solchen Forde-
rung nicht zu hoch angesetzt werden darf. Mal3nah-
men mussen bei diesen Unternehmen unterhalb der
FuE-Schwelle, etwa bei den Ausgaben flir Produktde-
sign und der Dienstleistungskonzeption, ansetzen.293

77 Fachkraftemangel lindern und innovationsre-

levante Kompetenzen aufbauen. Hinsichtlich
des in einem Unternehmen flr Innovationsaktivitaten
vorhandenen Knowhows kommt der Linderung des
Fachkraftemangels eine hohe Bedeutung zu.2?* Dar-
Uber hinaus stellen auch die konkreten, fur die Durch-
fihrung von Innovationsprojekten bendtigten Kompe-
tenzen eine Ansatzmdglichkeit fur die Wirtschaftspolitik
dar. Insbesondere Sozial- und Digitalkompetenzen so-
wie mathematisch-statistische Fahigkeiten stellen von
innovativen Unternehmen besonders haufig nachge-
fragte Kompetenzen dar. Solche Inhalte gilt es starker
bereits in die schulischen, berufsbildenden und akade-
mischen Bildungsgange zu vermitteln.

Um die Bedirfnisse innovativer Unternehmen zu ad-
ressieren, missen auch innovationsspezifische Weiter-
bildungsmaflnahmen hier ansetzen.??> Auch gilt es,
mehr Menschen fir den Arbeitsmarkt zu mobilisieren.
Dazu gilt es, das inlandische Arbeitskrafteangebot bes-
ser auszuschopfen (z. B. hinsichtlich der

293 \/gl. Jensen, M.B. et al. (2007): Forms of knowledge and modes of innova-
tion, Research Policy 36(5), S. 680-693; Thoma4, J. und V. Zimmermann
(2020): Interactive learning — The key to innovation in non-R&D-intensive
SMEs? A cluster analysis approach, Journal of Small Business Management
58(4), S. 747-776.

2% Auch diesem Aspekt ist ein eigenes Kapitel gewidmet. Vgl. Kapitel 3.1.

2% \/gl. Zimmermann, V. (2023): Mittelstandische Unternehmen setzen auf
Qualifizierung und allgemeine personalpolitische Malnahmen zur Sicherung
des Fachkraftebedarfs, Fokus Volkswirtschaft 445, KfW Research.

2% \/gl. Zimmermann, V. (2024): Hohe Anforderungen an die Kompetenzen
erschweren die Stellenbesetzung vor allem in innovativen Unternehmen, Fo-
kus Volkswirtschaft 451, KfW Research; Zimmermann, V. (2023): Mittelstan-
dische Unternehmen setzen auf Qualifizierung und allgemeine
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Erwerbsbeteiligung von Frauen und alteren Menschen)
und Zuwanderung als Potenzial fir die Fachkraftege-
winnung zu begreifen.2%

Innovationsfahigkeit erhéhen. Insbesondere

fur Unternehmen ohne eigene FuE ist es von Be-
deutung, die innerbetrieblichen Lern- und Erkenntnis-
prozesse auch unter Nutzung externer Wissensquellen
zu verbessern. Dazu gilt es die Arbeits- und Unterneh-
mensorganisation anzupassen und entsprechende Ma-
nagementpraktiken einzufiihren. Nicht zuletzt zahlt
dazu auch eine gelebte Risikokultur, die neue Ideen
fordert und dabei auch Fehlschlage in Kauf nimmt.2°7
Eine Option fir die Forderung dieser Aspekte kénnte
die Kombination von Beratungsangeboten mit Finan-
zierungslosungen fir deren Umsetzung sein.

Last but not least kdnnen durch eine Starkung der
Strategiefahigkeit die Innovationsaktivitaten der Unter-
nehmen erhéht werden. So bestimmt die strategische
Ausrichtung eines Unternehmens maR3geblich seine In-
novationsaktivitdten. Zu den Anséatzen zur Verbesse-
rung der Strategiefahigkeit zadhlen Kampagnen zur
Sensibilisierung hinsichtlich strategischer Aspekte so-
wie niedrigschwellige Informationsangebote fir mittel-
standische Unternehmen zu Innovationsstrategien und
Innovationsmanagement.

Dariiber hinaus kann das Bewusstsein fir die Bedeu-
tung strategischer Uberlegungen durch eine starkere
Berucksichtigung solcher Aspekte in der beruflichen
Bildung, d. h. in der Fachkrafte- und Meisterausbil-
dung, gefoérdert werden. Nicht zuletzt konnte die expli-
zite Berucksichtigung von strategischen Fragen im
Rahmen der Innovationsférderung, wie z. B. ein Inno-
vationsaudit, das modular genutzt und als férderfahige
Kosten abgerechnet werden kann, ein hilfreicher An-
satzpunkt sein.2%

personalpolitische MaRnahmen zur Sicherung des Fachkraftebedarfs, Fokus
Volkswirtschaft 445, Kf\W Research; Zimmermann, V. (2023): Fehlende Digi-
talkompetenzen erschweren die Besetzung offener Stellen in digital aktiven
Unternehmen, Fokus Volkwirtschaft 420, Kf\W Research.

297 \/gl. Thom4, J. und V. Zimmermann (2020): Interactive learning — The key
to innovation in non-R&D-intensive SMEs? A cluster analysis approach, Jour-
nal of Small Business Management 58(4), S. 747-776.

298 \/gl. Zimmermann, V. (2024): Unternehmen mit Wettbewerbsstrategie sind
erfolgreicher und haben héhere Innovations- und Digitalisierungsaktivitéaten,
Fokus Volkswirtschaft 467, Kf\W Research; Zimmermann, V. (2024): Unter-
nehmen mit Vorreiterstrategien gehen Innovationen und Digitalisierung brei-
ter an und fiihren ambitioniertere Vorhaben durch, Fokus Volkswirtschaft 473,
KfW Research.
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4.2 Chance Digitalisierung: Bei der Erforschung und Ver-
marktung digitaler Technologien und deren Anwen-

dung aufholen

Die Erforschung digitaler Technologien und die Ent-
wicklung darauf basierender Produkte und Dienstleis-
tungen sind keine Starken des deutschen Innovati-
onsokosystems. Auch bei der Anwendung digitaler
Technologien in der Breite der Wirtschaft zahlt
Deutschland nicht zu den Spitzenreitern. Hinzu
kommt, dass Deutschland auch bei flankierenden
Faktoren, wie der digitalen Infrastruktur oder dem
E-Government im internationalen Vergleich oftmals in
Hinterfeld rangiert.

Aufgrund der hohen Bedeutung der digitalen Techno-
logien ist es zwingend erforderlich, hinsichtlich der Er-
forschung von digitalen Technologien und als deren
Anbieter zu den fihrenden Landern aufzuschlie3en.
Dazu gilt es verstarkt Forschungskapazitaten und
eine leistungsstarke Digital-Branche aufzubauen. An-
satzpunkte fir wirtschaftspolitische Malnahmen lie-
gen im akademischen Bereich und bei den Unterneh-
men. Um ein Digitalékosystem in Deutschland aufzu-
bauen, missen sowohl forschungs- und innovations-
politische MaRnahmen als auch MaRnahmen zur Ver-
besserung der Rahmenbedingungen eng aufeinander
abgestimmt werden, wie es die Neue Missionsorien-
tierung (siehe Kapitel 4.1) vorsieht.

Wegen des groRen Vorsprungs der fihrenden Lander
ist es jedoch wenig realistisch, innerhalb weniger
Jahre den Anschluss zu erreichen. Daher gilt es aus
einer kurzfristigen Perspektive Kompetenzen in der
Anwendung digitaler Technologien aufzubauen. Der
Adoption digitaler Technologien in der Breite der Wirt-
schaft stehen verschiedene Hemmnisse und Hurden
entgegen, an denen sich wirtschaftspolitische Maf3-
nahmen ausrichten mussen. Dazu z&hlen unter ande-
rem die digitalen Kompetenzen der Beschaftigten,
Schwierigkeiten bei der Finanzierung, Datenschutz
und IT-Sicherheit, die strategische Orientierung der
Unternehmen oder die digitale Infrastruktur.

General-Purpose-Technologien spielen fiir die Ent-
wicklung des technologischen Fortschritts und damit

299 \/gl. Bresnahan, T.F. (2010): General Purpose Technologies, in: Hall, B.H.
und N. Rosenberg (Hrsg.): Handbook of the Economics of Innovation 2, S.
761-791, North-Holland; Bresnahan, T.F. und M. Trajtenberg (1995): General
purpose technologies ‘Engines of growth’? Journal of Econometrics 65(1), S.
83-108.

300 \/gl. Zimmermann, V. (2021): Informationstechnologien sind keine deut-
sche Starke, aber von zentraler Bedeutung als Zukunftstechnologie, Fokus
Volkswirtschaft 332, KfW Research.

301 \V/gl. EFI-Kommission (2022): Gutachten zu Forschung Innovation und
technologischer Leistungsfahigkeit Deutschlands.
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fur die Produktivitatsentwicklung und die Wettbewerbs-
fahigkeit eine zentrale Rolle. Sie zeichnen sich durch
eine dynamische technologische Entwicklung und eine
breite Anwendbarkeit in einer Vielzahl von Wirtschafts-
zweigen aus.2%°

Digitale Technologien, wie beispielsweise Klnstliche
Intelligenz, werden typischerweise zu den General-
Purpose-Technologien gezahlt. Sie sind daher ein
Hoffnungstrager fir die Realisierung von Effizienzpo-
tenzialen in der Breite der Wirtschaft. Sie ermoglichen
aulRerdem die ErschlieBung von zukunftigen Wachs-
tumsfeldern und die Etablierung neuer Geschaftsmo-
delle. Gleichzeitig durchdringen sie immer starker tradi-
tionelle technologische Starken Deutschlands, wie

z. B. den Maschinen- oder den Automobilbau.3%°

Ohne ausreichende Fahigkeiten im Bereich digitaler
Technologien durfte es daher zuklnftig kaum moglich
sein, die bestehenden deutschen Starken zu behaup-
ten und einseitige Abhangigkeiten zu vermeiden.30"
Hinsichtlich der Beurteilung des Stands und der Forde-
rung digitaler Technologien ist die Unterscheidung in
die Erforschung dieser Technologien und der Etablie-
rung einer Digital-Branche einerseits und der Nutzung
solcher Technologien in der Breite der Wirtschaft ande-
rerseits von zentraler Bedeutung.

Deutschland hangt bei der Entwicklung digitaler
Technologien im internationalen Vergleich zuriick

Da Informationen zu den FuE-Ausgaben als dem ,klas-
sischem” Indikator fur Forschungsanstrengungen in
den einzelnen Technologiebereichen flir Deutschland
nicht vorliegen, muss zur Untersuchung der For-
schungsaktivitaten im Bereich Digitalisierung auf an-
dere Indikatoren zuriickgegriffen werden. Als Indikator
fur das Hervorbringen von schitzenswerten, techni-
schen Neuerungen kdnnen Patente herangezogen
werden. 302

Deutschland liegt bei den transnationalen Patentan-
meldungen3% zu digitalen Technologien im

302 Dje Verwendung von Patenten als Kennziffer fiir Innovationen oder For-
schungsanstrengungen weist jedoch Schwéachen auf. So werden nur ein Teil
der Neuerungen patentiert und ein beachtlicher Teil an Patenten wird wirt-
schaftlich nicht genutzt.

303 Das sind Patentanmeldungen, die am Europaischen Patentamt flir europa-
ische Lander oder als Patent Cooperation Treaty (PCT)- Anmeldung fiir au-
Rereuropaische Lander eingereicht werden. Da solche Patente typischer-
weise in mehreren Landern angemeldet werden, spiegeln transnationale Pa-
tentanmeldungen Patentaktivitdten von hoher Bedeutung wider.
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internationalen Vergleich deutlich hinter den fihrenden
Landern zuriick. So rangiert Deutschland mit 105 Pa-
tenten je 1 Mio. Beschatftigten deutlich hinter (Stid-)Ko-
rea (345), Japan (204) und den USA (127). Es liegt je-
doch vor anderen grof3en europaischen Landern — wie
Frankreich (82) und dem Vereinigten Kdnigreich (53) —
oder China mit 38 transnationalen Patenten (Gra-

fik 4.2.1).

Grafik 4.2.1: Patentanmeldungen zu digitalen Tech-
nologien in ausgewahlten Landern 2023
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Quelle: PATSTAT, KfW Research.

Digitale Technologien sind kein Schwerpunkt des
deutschen Innovations6kosystems

In absoluten Werten melden China, die USA, Japan
bzw. (Std-)Korea zwischen 5,8 und 2,0-mal so viele
Patente zu Digitaltechnologien wie Deutschland an.
Die Dominanz dieser Lander zeigt sich auch an den
hohen Anteilen dieser Lander an den Digitalisierungs-
patenten insgesamt (Grafik 4.2.2). So stellen allein
China und die USA 29,4 bzw. 21,6 % aller Patentan-
meldungen bei digitalen Technologien. Zusammen ver-
einen die vier genannten Lander knapp 76 % aller Pa-
tentanmeldungen zu digitalen Technologien auf sich.

Mit einem Anteil von 5,0 % fur Deutschland bestatigt
sich auch bei dieser Betrachtungsweise der grofl3e Ab-
stand Deutschlands zu den fiihrenden sowie der Vor-
sprung vor anderen europaischen Landern. Der Ver-
gleich zum Anteil Deutschlands an allen Patenten (un-
geachtet des Technologiefelds) in H6he von 8,4 % ver-
deutlicht, dass das deutsche Innovationsdkosystem
nicht auf die Entwicklung digitaler Technologien ausge-
richtet ist.304

304 \/gl. hierzu auch das Kapitel 4.1.
305 \/gl. Zimmermann, V. (2024): Deutschlands Position bei der Digitalisierung

im internationalen Vergleich, Fokus Volkswirtschaft 469, KfW Research; EFI-
Kommission (2022): Gutachten zu Forschung, Innovation und
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Schwache Dynamik bei den deutschen Patentan-
meldungen zu digitalen Technologien

Zum Riickstand Deutschlands gegeniber den fiihren-
den Landern hat maRgeblich beigetragen, dass die Pa-
tentanmeldungen in Deutschland mit einem Zuwachs
von lediglich 6 % gegeniber der Jahrtausendwende
deutlich hinter den USA oder Japan mit +66 bzw.

+48 % zurlckfallen (Grafik 4.2.3). Die ,Newcomer*-
Lander (Suid-)Korea und China haben in diesem Zeit-
raum ihre Patentanmeldungen bei digitalen Technolo-
gien sogar auf das 8,5- bzw. knapp das 14-Fache ge-
steigert.

Grafik 4.2.2: Anteil ausgewahlter Lander an den Pa-
tentanmeldungen zu digitalen Technologien 2023
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Publikationen und Handelsbilanz bestatigen
Schwache bei Entwicklung und Kommerzialisie-
rung

Weitere Kennziffern bestatigen die Schwache des
deutschen Innovationssystems bei der Entwicklung di-
gitaler Technologien. So liegt Deutschland bei den wis-
senschaftlichen Publikationen als Indikator fiur die aka-
demische Forschung ebenfalls deutlich hinter den fiih-
renden Landern, wie China und den USA, zuriick.3%®
Dass sich Deutschland als Anbieter tGberlegener IT-
Lésungen bislang nicht auf den Weltmarkten etabliert
hat, zeigt die in den letzten zwei Jahrzehnten durch-
gangig negative Handelsbilanz mit Waren, die auf digi-
talen Technologien basieren.3%

technologischer Leistungsfahigkeit Deutschlands.

306 \/gl. Kroll, H. et al. (2022): Schliisseltechnologien, Studie zum deutschen
Innovationssystem 7-2022, EFI.
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Grafik 4.2.3: Zuwachs der Patentanmeldungen zu
digitalen Technologien zwischen 2000 und 2023
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Quelle: PATSTAT, KfW Research.

Deutschlands Position bei Kiinstlicher Intelligenz
Unter den digitalen Schliisseltechnologien wird vor al-
lem der Kunstlichen Intelligenz (KI) ein hohes trans-
formatives Potenzial beigemessen. Verschiedene Un-
tersuchungen belegen den engen, positiven Zusam-
menhang zwischen der Nutzung von Kl und Unter-
nehmenskennziffern.30” Aufgrund der hohen Bedeu-
tung, der KI — etwa hinsichtlich der Produktivitats-
oder der Marktentwicklung — zuerkannt wird, steht sie
aktuell im besonderen Fokus der 6ffentlichen Diskus-
sion.

Deutschland liegt auch bei der Entwicklung von Ki
hinter den weltweit fihrenden Landern zuriick. So
melden Lander wie die USA, China, Japan und
(Sud-)Korea deutlich mehr Patente zu Kl als Deutsch-
land an. Mit Anteilen zwischen 27 und 11 % des welt-
weiten Patentaufkommens dominieren diese Lander
auch bei der Entwicklung von Kl (Grafik 4.2.4).
Deutschland liegt mit einem Anteil von wiederum 5 %
mit deutlichem Abstand hinter diesen Landern.

Der Vergleich mit dem Anteil Deutschlands an allen
Patenten weltweit (ungeachtet des Technologiefelds)

307 \/gl. Acemoglu, D. et al. (2023): Advanced Technology Adoption: Selection
or Causal Effect? AEA Papers and Proceedings 113, S. 210-214; Czarnitzki,
D. et al. (2023): Artificial intelligence and firm-level productivity, Journal of
Economic Behavior and Organization 211, S. 188-205; Rammer, C. et al.
(2022): Artificial Intelligence and Industrial Innovation: Evidence from German
Firm-Level Data, Research Policy 51(7), 104555.
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zeigt, dass das deutsche Innovationssystem unter-
durchschnittlich stark auf die Entwicklung von Kl aus-
gerichtet ist. Dabei verfligt Deutschland in der akade-
mischen Forschung Uber eine leistungsfahige Basis,
an der angeknlipft werden kann.308

Als transformative Schllsseltechnologie stellen An-
satze der Neuen Missionsorientierung, wie sie in Ka-
pital 4.1 beschrieben sind, den zentralen Ansatzpunkt
der Wirtschaftspolitik dar, um die deutsche Position
bei der Entwicklung und Kommerzialisierung von Kl
zu starken. Wie Grafik 4.2.5 fur den Mittelstand zeigt,
profitieren Unternehmen auf vielfacherweise vom Ki-
Einsatz.30°

Grafik 4.2.4: Anteil ausgewahlter Lander an den
Patentanmeldungen zu Kiinstlicher Intelligenz
2022
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Quelle: EFI-Kommission.

Grafik 4.2.5: Zusammenhang zwischen der Kil-
Nutzung und der Unternehmensperformance 2024
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel, KfW Research.

308 \/gl. Zimmermann, V. (2024): Kinstliche Intelligenz in Deutschland: aktuel-
ler Stand, Chancen und Handlungsoptionen der Wirtschaftspolitik, Fokus
Volkswirtschaft 463, KfW Research.

309 \/gl. Zimmermann, V. (2026): Mittelstandische KI-Nutzer sind erfolgreicher,
Fokus Volkswirtschaft, KW Research, im Erscheinen.
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Deutsche Unternehmen liegen bei der Anwendung
digitaler Technologien nur im Mittelfeld

Auch hinsichtlich der Asnwendungen digitaler Technolo-
gien zahlen deutsche Unternehmen nicht zu den Vor-
reitern. Im européischen Vergleich liegen deutsche Un-
ternehmen bei vielen Indikatoren hinsichtlich der Nut-
zung digitaler Technologien lediglich im Mittelfeld.3'°
Dies gilt etwa fiir Cloud Computing (Rang 12), ERP-
Systeme (Rang 13), Social Media (Rang 15), oder
Data Analytics (Rang 20). Bei Indikatoren fiir den On-
line-Handel liegen deutsche Unternehmen nur auf den
Rangen 16 und 17. Lediglich bei der Nutzung von
Kinstlicher Intelligenz liegen deutsche Unternehmen
mit Rang 8 im ersten Drittel unter den EU-Landern
(Grafik 4.2.6).

Grafik 4.2.6: Rangposition deutscher Unternehmen
bei der Nutzung digitaler Technologien und An-
wendungen im europdischen Vergleich 2025
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Quelle: EU-Kommission (2026).3"

Niedrige IT-Investitionen in Deutschland

Ein Grund fur die vergleichsweise niedrige Verbreitung
digitaler Technologien in der deutschen Wirtschaft
dirften die niedrigen IT-Investitionen in Deutschland
sein. Unter dem Stichwort ,IT-Investitionen® erfasst die
OECD alle Sachinvestitionen in Computer-Hardware
und Telekommunikationsausristungen sowie die Aus-
gaben flr Software und Datenbanken.3'2 Bezogen auf
das BIP rangiert Deutschland mit einem Wert von

1,5 % bei diesem Indikator lediglich auf dem 29. Rang
(Grafik 4.2.7). In anderen gro3en und hoch entwickel-
ten Landern wie USA, Frankreich, Niederlande oder

310 vgl. https://digital-decade-desi.digital-strategy.ec.europa.eu/datasets/desi
[Zugriff 07.05.2026].

31" EU-Kommission (2026): DESI indicators — Digital Decade [Zugriff
21.07.2026].
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dem Vereinigten Kdnigreich, liegen die IT-Investitionen
bezogen auf das BIP mit Werten zwischen 2,8 bis

4,0 % knapp doppelt bis 2,7-mal so hoch als in
Deutschland.

Grafik 4.2.7: IT-Investitionen bezogen auf das BIP
2024
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Quelle: OECD (2026).3"

Digitalisierung steigert die Produktivitat

Wie grof3 das Potenzial der Digitalisierung fur die Stei-
gerung der Produktivitat ist, zeigt eine aktuelle Studie
von KfW Research und dem Leibniz Zentrum fir Euro-
paische Wirtschaftsforschung (ZEW), Mannheim. Zent-
rales Ergebnis dieser Untersuchung ist, dass eine star-
ker ausgepragte Digitalisierung mit einer héheren Pro-
duktivitat des betreffenden mittelstdndischen Unterneh-
mens einhergeht. So fallt die Produktivitat im Durch-
schnitt um 0,159 % hoéher aus, wenn der Digital-Kapi-
talstock um 10 % hoher liegt (Grafik 4.2.8).

Bereits starker digitalisierte, mittelstdndische Unterneh-
men profitieren Uberdurchschnittlich von zusatzlichen
Digitalisierungsausgaben: So ist der Zusammenhang
in der Gruppe der 25 % der — im Branchenvergleich —
am starksten digitalisierten Unternehmen und der Pro-
duktivitdt um das 20-Fache starker ausgepragt als in
dem Viertel an Unternehmen mit dem niedrigsten An-
fangsbestand an Digital-Kapital.3'4 Der Vergleich zur
gesamtwirtschaftlichen Produktivitatsentwicklung — die
in den zurickliegenden Jahren bei rund 0,2 % betrug —
zeigt, dass der Beitrag der Digitalisierung zum Produk-
tivitatswachstum eine signifikante GréRRenordnung ein-
nimmt.

312 vgl. https://goingdigital.oecd.org/ [Zugriff 07.05.2026].

313 OECD (2026): OECD going digital toolkit [Zugriff 07.05.2026].

314 Vgl. Zimmermann, V. et al. (2026): Starker digitalisierte Unternehmen wei-
sen eine hohere Produktivitat auf, Fokus Volkswirtschaft 546, KfW Research.
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Grafik 4.2.8: Zusammenhang zwischen der Hohe
des Digital-Kapitalstocks und der Produktivitat mit-
telstandischer Unternehmen

In Prozent
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Anmerkung: Dargestellt ist der marginale Effekt, d. h. die durch-
schnittliche Steigerung der Produktivitat in Prozent bei einem Anstieg
des Digital-Kapitalstocks um 1 %.

Hohe des Digital-Kapitalstocks

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, KfW Research.

Grafik 4.2.9: Simulation: Bei Digitalisierungsan-
strengungen wie in anderen groBen Landern lage
das mit der Digitalisierung im Zusammenhang ste-
hende Produktivitatswachstum bei ...
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Anmerkung: Dargestellt ist der jahrliche Anstieg der Produktivitat,
wenn die Dynamik der IT-Ausgaben in Deutschland der durchschnitt-
lichen Dynamik der Vergleichslander in den zurlickliegenden 5 Jah-
ren entsprache.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, OECD, KfW Research.

Unter der Annahme, dass sich der durchschnittliche,
fur den Mittelstand ermittelte Zusammenhang auf die
gesamte Volkswirtschaft Ubertragen lasst und die Dy-
namik des Digital-Kapitalstocks in Deutschland jener
des IT-Kapitalstocks — berechnet aus den inflations-
bereinigten IT-Investitionen abzlglich der Abschreibun-
gen — der in Grafik 4.2.9 dargestellten Lander

315 EU-Kommission (2026): DESI indicators - Digital Decade [Zugriff
21.07.2026].

316 Als Digitalisierungsausgaben werden im KfW-Mittelstandspanel jene Aus-

gaben erfasst, die bei der Durchfiihrung von Projekten zum erstmaligen oder
verbesserten Einsatz digitaler Technologien in den Prozessen, den
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entspricht, kdnnte das mit der Digitalisierung im Zu-
sammenhang stehende Produktivitadtswachstum in
Deutschland bis zu 0,15 % p. a. betragen und somit
deutlich héher liegen als die mit dieser Uberschlags-
rechnung ermittelten 0,03 %.

Bei E-Government und digitaler Infrastruktur liegt
Deutschland weit hinten

Hinsichtlich der digitalen Infrastruktur und der Nutzung
digitaler Technologien in der Verwaltung liegt Deutsch-
land zum Teil ebenfalls deutlich im Hinterfeld (Gra-

fik 4.2.10). So rangiert Deutschland beim Anteil der
staatlichen Dienstleistungen fur Unternehmen, die on-
line abgewickelt werden kénnen, im EU-Vergleich le-
diglich auf der Position 23. Bei der digitalen Infrastruk-
tur liegt Deutschland beim Anteil der Festnetzinternet-
anschlisse mit einer Geschwindigkeit von mindestens
100 Mbits auf dem 20. Rang. Bei der Mobilfunkabde-
ckung mit dem 5G Standard erreicht es mit dem

14. Rang immerhin einen Platz im Mittelfeld.

Grafik 4.2.10: Rangposition Deutschlands bei
E-Government und digitaler Infrastruktur 2025
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Quelle: EU-Kommission 2026.3'

Digitalisierungsaktivitaten im Mittelstand: langfris-
tig gestiegen ...

Im deutschen Mittelstand haben die Digitalisierungsak-
tivitaten in der langfristigen Perspektive zugenommen
(Grafik 4.2.11). So liegen aktuell der Anteil der Unter-
nehmen mit abgeschlossenen Vorhaben, die aggre-
gierten und die durchschnittlichen Digitalisierungsaus-
gaben (in bei der Digitalisierung aktiven Unterneh-
men)316 hoher als vor einem knappen Jahrzehnt. Dies
gilt fir Unternehmen nahezu aller Unternehmensgroé-
Ren und Wirtschaftszweiggruppen.

Arbeitsablaufen, in Produkten und Dienstleistungen eines Unternehmens so-
wie im Kontakt zu Kunden und Zulieferern getatigt werden. Dazu zahlen auch
Vorhaben zum Aufbau entsprechender Kompetenzen im Unternehmen sowie
zur Umsetzung von neuen digitalen Marketing- und Vertriebskonzepten.
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... aber Einbruch am aktuellen Rand und starke Un-
terschiede zwischen Unternehmenssegmenten

Aktuell sind die Digitalisierungsaktivitaten nach dem
durch die Corona-Pandemie ausgeldsten Boom jedoch
spurbar eingebrochen (Grafik 4.2.11). Auch bleiben die
Digitalisierungsaktivitaten weiterhin stark auf grofe
und Vorreiterunternehmen konzentriert. Grof3e bzw.
FuE-treibende mittelstandische Unternehmen gehen
Digitalisierungsprojekte rund doppelt so haufig wie
kleine bzw. Unternehmen ohne FuE an. Grof3e Mittel-
standler geben das 19-Fache der kleinen dafur aus.

Auch fuhren Vorreiterunternehmen haufig komplexere
Digitalisierungsvorhaben durch, wahrend Nachzugler
sich oftmals noch mit grundlegenden Digitalisierungs-
schritten beschaftigen. Nach wie vor betragen die Digi-
talisierungsausgaben im Mittelstand nur einen Bruch-
teil der Ausgaben fir Sachinvestitionen dieser Unter-
nehmen.3"7

Grafik 4.2.11: Aggregierte Digitalisierungsausga-
ben im Mittelstand
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel, KfW Research.

Dazu tragt auch bei, dass viele Unternehmen die stra-
tegische Bedeutung der Digitalisierung noch zu wenig
berucksichtigen. So liegt der Anteil der Unternehmen
mit einer unternehmensweiten Digitalisierungsstrategie
auf einem Uberschaubaren Niveau.3'® Auch erfolgt die
Durchflihrung von Digitalisierungsmafinahmen nur
beim kleineren Teil der mittelstdndischen Unternehmen
explizit im Hinblick auf das Erreichen strategischer

317 Vgl. Zimmermann, V. (2026): Kf\W-Digitalisierungsbericht Mittelstand 2025,
KfW Research.

318 \gl. Zimmermann, V. (2022): Digitalisierungsstrategien in kleinen, regional
agierenden und nicht-innovativen Unternehmen selten, Fokus Volkswirtschaft
382, KfW Research.

319Vgl. Zimmermann, V. (2022): Digitalisierungsaktivitaten im Mittelstand zie-
len nur selten auf die Verfolgung von Wettbewerbsstrategien, Fokus Volks-

wirtschaft 407, KfW Research.

320 \/gl. Zimmermann, V. (2024): Unternehmen mit Wettbewerbsstrategie sind
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Ziele.3'® Dariiber hinaus zeigt sich, dass die verfolgte

Wettbewerbsstrategie eines Unternehmens fiir die Di-
gitalisierungsaktivitaten eine geringere Rolle spielt als
fur die Innovationsaktivitaten.3?° Die Masse der mittel-
stédndischen Unternehmen geht die Digitalisierung so-
mit weniger auf einer systematischen als auf einer ad-
hoc-Basis an.

Handlungsempfehlungen

Um die Defizite im digitalen Bereich zu tberwinden,
stellen aus unserer Sicht die folgenden MalRnahmen
vielversprechende Ansatzpunkte fir die Wirtschaftspo-
litik dar:

Bei Erforschung digitaler Technologien zu

den fiihrenden Landern aufschlieBen. Vor
dem Hintergrund der hohen Bedeutung der digitalen
Technologien erscheint es als zwingend erforderlich,
hinsichtlich der Erforschung von digitalen Technologien
und als deren Anbieter zu den filhrenden Landern auf-
zuschlielRen. Dazu empfehlen wir verstarkt For-
schungskapazitaten und eine leistungsstarke Digital-
Branche aufzubauen. Im Bereich der Spitzenférderung
ist ein moéglicher Ansatzpunkt zur Unterstiitzung der Di-
gitalisierungsanstrengungen der Ausbau der For-
schung an Hochschulen und auf3eruniversitaren For-
schungseinrichtungen.

Maogliche Ansatzpunkte hierbei sind ein weiterer Aus-
bau entsprechender Lehrstihle flr Informatik sowie die
Aufstockung von Mitteln fir die Durchfiihrung von For-
schungsprojekten, beispielsweise Uber die Deutsche
Forschungsgemeinschaft (DFG).32' Abgesehen von
der Ausweitung der akademischen Erforschung digita-
ler Technologien sind auch positive Rickwirkungen vor
allem auf digitale Vorreiterunternehmen zu erwarten,
beispielsweise weil qualifizierte Hochschulabsolventen
sowie Partner flir gemeinsame Forschungsaktivitaten
in einer hdheren Anzahl zur Verfligung stehen.

? Rickstand bei zentralen digitalen Schliissel-
technologien reduzieren und eine Digital-In-

dustrie in Deutschland aufbauen. Um Deutschlands
Ruckstand bei zentralen Schllisseltechnologien, wie
der Klnstlichen Intelligenz, abzubauen und Deutsch-
land als Anbieter Uberlegender IT-Losungen zu etablie-
ren, bedarf es des Aufbaus eines Digitaldkosystems
aus akademischer Forschung, leistungsfahiger

erfolgreicher und haben héhere Innovations- und Digitalisierungsaktivitaten,
Fokus Volkswirtschaft 467, Kf\W Research.

321 Vgl. Zimmermann, V. (2025): Wie kdnnen Forschung und Innovation in
Deutschland gestarkt werden? in: KfW Research (Hrsg.): Wettbewerb(sfahig-
keit) neu denken: Deutschlands Industrie am Scheideweg, S. 91-93; Zimmer-
mann, V. (2024): Deutschlands Position bei der Digitalisierung im internatio-
nalen Vergleich, Fokus Volkswirtschaft 469, Kf\W Research; Zimmermann, V.
(2024): Kinstliche Intelligenz in Deutschland: aktueller Stand, Chancen und
Handlungsoptionen der Wirtschaftspolitik, Fokus Volkswirtschaft 463, KfW
Research.
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Unternehmen sowie entsprechenden Rahmenbedin-
gungen. Eine Steigerung der Unternehmens-FuE so-
wie eine Beschleunigung transformativer Prozesse
kénnen durch die in Kapitel 4.1 beschriebenen Mal}-
nahmen der Neuen Missionsorientierung vorange-
bracht werden.

Ein zusatzlicher Ansatzpunkt in der Spitzenférderung
ist, die FUE- und Digitalisierungsférderung starker zu
verschranken. Eine leicht umzusetzende Malinahme
ware, in den Forderrichtlinien fir Manahmen zur Fuk-
Forderung auch Ausgaben fiir Software und Datenban-
ken als forderfahige Aktivitdten aufzunehmen.322

Digitale Technologien in die breite Anwen-

dung bringen. Aufgrund des groRen Vorsprungs
der fihrenden Lander bei Patenten und wissenschaftli-
chen Publikationen ist es jedoch wenig realistisch, bei
der Erforschung und der Etablierung als Anbieter von
Uberlegenden IT-Lésungen in wenigen Jahren interna-
tional den Anschluss zu erreichen. Vielmehr dirfte dies
erst in einer langfristigen Perspektive moglich sein. Da-
her gilt es bei diesen Technologien ein besonderes Au-
genmerk auf den Aufbau von Kompetenzen in ihrer An-
wendung zu legen. So kdnnen kurzfristig Produktivi-
tatspotenziale und neue Betatigungsfelder erschlossen
werden.323

Auch der Adoption digitaler Technologien in der Breite
der Wirtschaft stehen verschiedene Hemmnisse und
Hurden entgegen, an denen wirtschaftspolitische Mal3-
nahmen ansetzen kénnen (Grafik 4.2.12). Wichtig ist
hierbei zu bericksichtigen, dass die Masse der Unter-
nehmen keine eigenen FuE-Aktivitaten durchfihrt und
digitale Anwendungen zumeist nicht selbst entwickelt.
Mit MaRnahmen der FUE-Fdérderung kdnnen viele Un-
ternehmen daher nicht angesprochen werden. Viel-
mehr mussen fir diese Zielgruppe wirtschaftspolitische
MaRnahmen unterhalb der FUE-Schwelle ansetzen
und konkrete Digitalisierungshtrden adressieren.

"7 Digitale Kompetenzen verbessern. Ein zentra-

les Digitalisierungshemmnis in mittelstandischen
Unternehmen sind die dazu bendtigten Kompetenzen.
Wenig Uberraschend sind es gerade die Digitalkompe-
tenzen, die bei der Digitalisierung aktive Unternehmen
haufiger bendtigen und nicht decken kdnnen als an-
dere Unternehmen.324

322 \/gl. Zimmermann, V. (2022): Investitionen in immaterielles Kapital stei-
gern die Produktivitat, Fokus Volkswirtschaft 408, Kf\W Research.

323 \/gl. Zimmermann, V. (2021): Informationstechnologien sind keine deut-
sche Starke, aber von zentraler Bedeutung als Zukunftstechnologie, Fokus
Volkswirtschaft 332, Kf\W Research.

324 \/gl. Zimmermann, V. (2023): Fehlende Digitalkompetenzen erschweren

die Besetzung offener Stellen in digital aktiven Unternehmen, Fokus Volks-
wirtschaft 420, Kf\W Research.
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Grafik 4.2.12: Betroffenheit von Digitalisierungs-
hemmnissen
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel, KfW Research.

Dazu gilt es einerseits den Mangel bei den IT-Fach-
kraften zu lindern.325 Andererseits kénnen die Digital-
kompetenzen in der Breite der Arbeitnehmerschaft
durch eine Verbesserung der Vorbildung von Schul-
und (beruflichen wie akademischen) Ausbildungsab-
gangern gesteigert werden. Dazu empfehlen wir, IT-
Wissen verstarkt in die Ausbildungsinhalte zu integrie-
ren. Fir den Kompetenzaufbau spielen auch Bera-
tungsangebote eine wichtige Rolle. Die bestehenden
Angebote weisen eine hohe Nachfrage auf und sollten
daher weiter ausgebaut werden.326 Als hilfreich er-
scheint auch die Digitalisierung von Verwaltungsdienst-
leistungen flr Unternehmen, da davon zusatzliche An-
reize zum Aufbau von digitalisierungsrelevantem
Knowhow ausgehen.

777 Finanzierungsmoglichkeiten ausweiten. Zur
Linderung der Finanzierungsproblematik gilt es,
zusatzliche, gezielte finanzielle Anreize flr die Durch-
fihrung von Digitalisierungsvorhaben zu setzen. Digi-
talisierungsvorhaben weisen verschiedene Merkmale
auf, die eine Finanzierung im Vergleich zu Sachinvesti-
tionen erschweren. Etwa ist es insbesondere flir poten-
zielle externe Geldgeber schwierig, die Erfolgsaussich-
ten im Voraus zu bewerten.3?” Auch ist der Anteil mate-
rieller Investitionen an den Projektkosten niedrig.
325 \/gl. dazu Kapitel 3.1.
326 \/gl. Kulicke, M. et al. (2023): Studie zum Férderfeld ,Digitalisierung und
Innovation* im Auftrag der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW), Fraunhofer
IS,
327 \/gl. Zimmermann, V. (2020): Die Finanzierung von Digitalisierung und In-

vestitionen in mittelstandischen Unternehmen im Vergleich, Fokus Volkswirt-
schaft 280, KfW Research.
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Daher entstehen bei Digitalisierungsvorhaben kaum
Vermogenswerte, die als Kreditsicherheit eingesetzt
werden kdnnen.3?® Gerade einer externen Finanzie-
rung von Digitalisierungsvorhaben, beispielsweise mit-
hilfe von Bankkrediten, stehen diese Faktoren entge-
gen.

Zinsgunstige Forderkredite unterstiitzen die Durchfiih-
rung von Digitalisierungsmaflnahmen in der Breite der
Unternehmen und somit die Diffusion von digitalen
Technologien. Eine Mdglichkeit stellt auch die Kombi-
nation von Krediten und Zuschissen dar, mit der zu-
satzliche Hebeleffekte erzielt werden kdnnen: Ein splr-
barer Anteil der Zuschusskomponente erhéht den fi-
nanziellen Spielraum der Unternehmen und tragt dazu
bei, die finanziellen Risiken solcher Vorhaben zu sen-
ken.

Die Kreditkomponente hilft umfangreiche Projektvolu-
mina insbesondere bei der Adoption neuer Technolo-
gien zu stemmen. Dazu kénnten auch bestehende For-
derinstrumente enger verzahnt bzw. kombiniert wer-
den. Weitere Optionen kénnten eine Kombination sol-
cher Finanzierungsldsungen mit einem Beratungsan-
gebot oder eine Starkung der Transferférderung in der
Art sein, dass Forschungseinrichtungen bei Kooperati-
onsprojekten von der Zuschusskomponente profitieren
und die beteiligten Unternehmen die Kreditfinanzierung
fur die Umsetzung der Forschungsergebnisse in An-
spruch nehmen.329

? Datenschutz und IT-Sicherheit als Hemmnis
verringern. Datenschutz und IT-Sicherheit wer-

den von vielen Unternehmen als Hemmnis fir ihre Di-
gitalisierungsaktivitdten wahrgenommen.33° Mit der
Einfuhrung der DSGVO im Jahr 2018 haben sich die
Anforderungen an den Datenschutz deutlich verandert.
Viele Unternehmen sehen die Datenschutzanforderun-
gen auch als Hemmnis fir ihre Innovationsaktivitaten
an.33" Neben restriktiven und teilweise widersprichli-
chen Bestimmungen332 werden auch die bestehenden
Auslegungs- und Interpretationsspielrdume als hinder-
lich erachtet, da sie ein hohes Maf} an Unsicherheit er-
zeugen.338 Die in der Reformagenda angesprochene

328 \/gl. Zimmermann, V. (2023): Geringer Anteil materieller Investitionen an
den Digitalisierungsvorhaben — dies erschwert die Kreditfinanzierung, Fokus
Volkswirtschaft 431, KfW Research.

329 \/gl. Zimmermann, V. (2023): Wo steht Deutschland bei Innovation und Di-
gitalisierung im internationalen Vergleich? Fokus Volkswirtschaft 412, KfwW
Research; Kulicke, M. et al. (2023): Studie zum Forderfeld ,Digitalisierung
und Innovation® im Auftrag der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW), Fraun-
hofer ISI.

330 Vgl. Zimmermann, V. (2022): Vielfaltige Hemmnisse bremsen die Digitali-
sierung im Mittelstand, Fokus Volkswirtschaft 380, Kf\W Research.

331 Vgl. Zimmermann, V. (2025): Innovationshemmnisse in mittelstandischen
Unternehmen, Fokus Volkswirtschaft 520, KfW Research; Zimmermann, V.
(2024): Datenschutz, Steuer- und Arbeitsrecht sowie lange Verwaltungsver-
fahren mit Blick auf Burokratie am haufigsten genannte
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Initiative zur Reform der Datenschutzbestimmungen ist
daher zu begriifRen.

Daher gilt es unseres Erachtens sicherzustellen, dass
birokratische Regelungen einerseits notwendige
Schutzziele wirksam erflllen, andererseits aber den
Freiraum fUr unternehmerische Initiative und Innova-
tion mdglichst wenig einschranken. Eine niederschwel-
lige Beteiligungsmaoglichkeit fiir Unternehmen kann
eine Meldestelle flr birokratische Innovationshemm-
nisse sein.

Ein weiterer Ansatz liegt in der systematischen Prifung
neuer Regelungen sowie deren verstandlicher und wi-
derspruchsfreier Ausgestaltung. Die Digitalisierung von
Verwaltungsvorgangen und der Schnittstelle zu den
Unternehmen ist ein weiterer Weg burokratische Be-
lastungen zu senken. Der zentrale Vorteil davon ist,
dass nicht einzelne Regelungen im Detail geprift und
bewertet werden missen, sondern der Verwaltungs-
kontakt fiir die Unternehmen insgesamt effizienter ab-
gewickelt werden kann.

Digitale Infrastruktur ausbauen. Schnelles In-

ternet steigert die Produktivitdt und das Wachs-
tum sowohl auf unternehmens- wie auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene.33* Da Deutschland trotz des Aus-
baus der zurtickliegenden Jahre — insbesondere bei
schnellem Festnetzinternet — weiterhin zurtckliegt, er-
scheinen zusatzliche Ausbauanstrengungen notwen-
dig. Wahrend sich der Ausbau in dichter besiedelten
Raumen zumeist selbst tragt, bedarf es in landlichen
Raumen zusatzlicher Malinahmen der Wirtschaftspoli-
tik.

Um den Ausbau zu beschleunigen, kann die Vereinfa-
chung der Férderbedingungen helfen. Dies kénnte die
Inanspruchnahme von Férderprogrammen durch kleine
Anbieter und damit die Bereitstellung von Breitband-
netzen auch in marktwirtschaftlich weniger rentablen
Gebieten beférdern. Die begrenzte Zahlungsbereit-
schaft der privaten Nutzer fir hohe Bandbreiten kdnnte
durch Zuschiisse flir Glasfaseranschlisse adressiert
werden. Die flir einen Ausbau notwendigen regionalen

Innovationshemmnisse, Fokus Volkswirtschaft 448, KfW Research.

332 \/gl. Appl, C. et al. (2017): Big Data, Innovation und Datenschutz. Studie
fur eine DSGVO kompatible Vorgangsweise zur Entwicklung einer Big Data
Anwendung, BMVIT, Wien.

333 \/gl. Bertschek, I. et al. (2024): Zur Leistungsfahigkeit und Attraktivitat des
Forschungs- und Innovationsstandorts Deutschland, ifo Schnelldienst 4/2024,
S. 19-23.

334 vgl. Briglauer, W. et al. (2025): Economic benefits of new broadband net-
work coverage and service adoption: evidence from OECD member states,
Industrial and Corporate Chance 43(4), S. 696—-721; Duso, T. et al. (2025):
Broadband and productivity: Structural estimates for Germany, Journal of
Economic Behavior and Organization, 107133; Bertschek, I. et al. (2013):
More Bits — More Bucks? Measuring the Impact of Broadband Internet on
Firm Performance, Information Economics and Policy 25(3), S. 190-203.
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Nutzerquoten kdnnten auf diese Weise haufiger er-
reicht werden.33%

Mit der zunehmenden Nutzung von Cloud Computing
und dem erwarteten Anstieg bei den notwendigen Re-
chenkapazitaten durch die Nutzung und Entwicklung
von Kunstlicher Intelligenz geréat die verfigbare Kapa-
zitat von Rechenzentren zunehmend in den Blickpunkt.
Um die erwarteten Bedarfe zu decken, sind deutliche
Steigerungen der Rechenkapazitaten notwendig, damit
die Abhangigkeit von auslandischen Anbietern nicht
weiter ansteigt. Der Aufbau neuer Rechenzentren in
Deutschland und in der EU wird derzeit durch Eng-
passe im Stromnetz, hohe Stromkosten und administ-
rative Hemmnisse gebremst. So wirken etwa langwie-
rige Genehmigungs- und Planungsverfahren hemmend
auf den Ausbau der Rechenzentrumsinfrastruktur.336
Fur die Wirtschaftspolitik bedeutet dies, erwartete Be-
darfe frihzeitig zu identifizieren und den Ausbau von
Rechenzentren — und die Voraussetzungen daflr — in
den Blick zu nehmen.

ff Europaische Fragmentierung liberwinden.
Die bestehenden, vielfaltigen Fragmentierungen
erschweren sowohl die Nutzung als auch die Entwick-
lung digitaler Technologien in Europa. Dies gilt etwa
hinsichtlich der Entwicklung digitaler Standards. Auch
die rechtliche Fragmentierung digitaler Markte — etwa
hinsichtlich der Auslegung von Datenschutzbestim-
mungen — erschwert es Unternehmen, europaweit zu
agieren und so eine kritische GroéRRe zu erreichen.

Die Vollendung eines einheitlichen Binnenmarktes
wurde die Weiterentwicklung und Vermarktung digitaler
Technologien auch in dieser Hinsicht unterstitzen.
Denn trotz der Freiheit des Binnenmarkts bestehen
weiterhin erhebliche Barrieren, die dazu fuhren, dass
viele Unternehmen die Marktgrofie der EU nicht voll
ausschopfen kdnnen. Dies schafft Wettbewerbsnach-
teile im Vergleich zu grof3en, integrierten Markten, wie
den USA oder China.3%7

ff Wahrnehmung der strategischen Bedeutung
erhohen. Mittelstandische Unternehmen, die die
Digitalisierung unter strategischen Gesichtspunkten
angehen, geben mehr dafir aus, gehen die Digitalisie-
rung breiter an und fiihren anspruchsvollere Digitalisie-
rungsvorhaben durch (Grafik 4.2.13).338 VVon einer

335 \Vgl. Zimmermann, V. (2022): Vielfaltige Hemmnisse bremsen die Digitali-
sierungsaktivitaten deutscher Unternehmen, ifo-Schnelldienst 2, S. 8-11.

3% \/gl. EFI-Kommission (2026): Gutachten zu Forschung Innovation und
Technologischer Leistungsfahigkeit Deutschlands, Kapitel B3.

337 \/gl. EFI-Kommission (2026): Gutachten zu Forschung Innovation und
technologischer Leistungsfahigkeit Deutschlands, Kapitel A4; Dorn, F. et al.
(2024): EU-Binnenmarkt starken: Die ungenutzten Potenziale eines vertieften
Dienstleistungshandels, ifo Schnelldienst 5, S. 24-29.

338 \/gl. Zimmermann, V. (2024): Unternehmen mit Wettbewerbsstrategie sind
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Starkung der Strategiefahigkeit der Unternehmen kann
daher eine Steigerung der Digitalisierungsaktivitaten
erwartet werden.

Grafik 4.2.13: Zusammenhang zwischen der Wett-
bewerbsstrategie und der Durchfiihrung von Digi-
talisierungsvorhaben

Abweichung in Prozent (ggi. Unternehmen mit einer mittelstark aus-
gepragten Wettbewerbsstrategie)
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Anmerkung: Modellrechnung auf der Basis einer Regressionsana-
lyse; schraffierte Balken bedeuten, dass die gemessenen Effekte
sich im Unsicherheitsbereich der Analyse befinden, d. h. im statisti-
schen Sinne nicht signifikant sind.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, KfW Research.

Denn viele kleine Unternehmen mit gut etablierten,
aber wenig innovativen Geschaftsmodellen widmen
dem Aspekt der strategischen Weiterentwicklung des
Unternehmens wenig Aufmerksamkeit. Begrenzte Res-
sourcen und die Priorisierung des Tagesgeschafts ver-
sperren bei diesen Unternehmen oftmals den Blick fir
die Notwendigkeit, sich mit Neuerungen und der Wei-
terentwicklung des eigenen Unternehmens insgesamt
zu befassen.3% Gerade bei diesen Unternehmen kann
eine Starkung der generellen Strategiefahigkeit sowie
die Verdeutlichung der mdglichen Rolle der Digitalisie-
rung flr die Unternehmensstrategie ein Hebel sein, um
auch bei der Digitalisierung starker strategische As-
pekte zu berlcksichtigen.

Zu den Ansatzen zur Verbesserung der Strategiefahig-
keit zahlen unter anderem Sensibilisierungskampag-
nen, niedrigschwellige Informations- sowie Beratungs-
angebote zu Digitalisierungs- und Wettbewerbs-strate-
gien. Daruber hinaus kann das Bewusstsein fur die Be-
deutung strategischer Uberlegungen durch eine

erfolgreicher und haben héhere Innovations- und Digitalisierungsaktivitaten,
Fokus Volkswirtschaft 467, KfW Research; Zimmermann, V. (2022): Digitali-
sierungsaktivitdten im Mittelstand zielen nur selten auf die Verfolgung von
Wettbewerbsstrategien, Fokus Volkswirtschaft 407, KfW Research; Zimmer-
mann, V. (2022): Mittelstandische Unternehmen mit Digitalisierungsstrategie
gehen die Digitalisierung aktiver an, Fokus Volkswirtschaft 387, KfW Rese-
arch.

339 vgl. Zimmermann, V. (2024): Interne Ressourcen und Umfeld bestimmen

die Wettbewerbsstrategie von mittelstandischen Unternehmen, Fokus Volks-
wirtschaft 464, Kf\W Research.
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starkere Berlcksichtigung solcher Aspekte in der be-
ruflichen Bildung, etwa in der Fachkrafte- und Meister-
ausbildung, gefordert werden.

Far fortgeschrittenere Unternehmen gilt es, bei der Pla-
nung von DigitalisierungsmalRnahmen verstarkt

KfW Research 2026

strategische Belange mit einzubeziehen und die Ausar-
beitung und Umsetzung einer Digitalisierungsstrategie
anzugehen. Nicht zuletzt kann die explizite Berticksich-
tigung von strategischen Fragen im Rahmen der Digi-
talisierungsforderung ein hilfreicher Ansatzpunkt sein.
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4.3 Chance junge Unternehmen: Das Start-up-Okosystem
weiter starken und beleben

Deutschland und Europa kdmpfen bereits seit gerau-
mer Zeit mit einem schwachen Produktivitatswachs-
tum. Zahlreiche Gutachten — darunter der Letta-Re-
port, der Draghi-Report sowie die FIVE-Taskforce —
betonen als wesentliche Ursache, dass das Innovati-
onspotenzial von Start-ups und Scale-ups nicht voll-
standig genutzt wird. 34° Ein wesentliches Hemmnis
stellt dabei der im internationalen Vergleich weniger
entwickelte Markt fir Venture Capital (VC) dar: Trotz
hoher privater Ersparnisse gelangt zu wenig Kapital
zu jungen, schnell wachsenden, innovativen Unter-
nehmen.

Um den VC-Markt in Deutschland und Europa zu ent-
wickeln und auf wichtige Vergleichsmarkte aufzu-
schlielen, ist staatliche finanzielle Férderung ein
zentrales Instrument, das in den vergangenen Jahren
bereits erfolgreich ausgebaut wurde. Daneben er-
scheinen fir eine nachhaltige Entwicklung des VC-
Okosystems derzeit begleitende Verbesserungen der
strukturellen Rahmenbedingungen fir Start-ups und
ihre Investoren als unabdingbar.

Zentrale Handlungspunkte, die sich aktuell ergeben,
sind dabei folgende: Fragmentierung im EU-Binnen-
markt abbauen und dabei EU Inc. konsequent umset-
zen, Altersvorsorgevermdégen als Schllisselressource
fir Wachstums- und Innovationskapital mobilisieren
und Offentliche Beschaffung als Hebel zur Innovati-
onsforderung starker nutzen.

Start-up-Grindungen stellen zwar nur einen kleinen
Anteil an der Gesamtheit aller Unternehmensneugrun-
dungen dar, tragen jedoch Uberproportional zum Be-
schaftigungs- und Produktivitatswachstum bei. Sie ma-
chen neuartige Technologien marktfahig, kreieren
neue Geschaftsmodelle und sind daher wichtiger Motor
fur die Bewaltigung zentraler Transformationsaufga-
ben. Zudem fordern sie bestehende Markte und Unter-
nehmen heraus und férdern so die gesamtwirtschattli-
che Reallokation von Produktionsfaktoren wie Arbeit
und Kapital von weniger produktiven zu starker produk-
tiven Unternehmen und Wirtschaftsbereichen.

Positiv hervorzuheben ist daher, dass die Zahl neuer
Start-ups in den vergangenen zehn Jahren im Gegen-
satz zur allgemeinen Griindungsaktivitat offenbar zu-
genommen hat. Im Jahr 2025 wurden nach Angaben

340 Siehe z. B. den Bericht der deutsch-franzésischen FIVE-Taskforce: Ku-
kies, J. und C. Noyer (2026): Financing Innovative Ventures In Europe. Rec-
ommendations to close the scaleup financing gap, deepen the Savings and
Investments Union and strengthen Europe’s competitiveness; den ,Draghi-
Report zur Wettbewerbsfahigkeit Europas: Draghi, M. (2024): The future of
European competitiveness part A: A competitiveness strategy for Europe;
oder den “Letta-Bericht” zum europaischen Binnenmarkt: Letta, E. (2024):
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des Datenanbieters Startupdetector 3.617 Start-ups in
Deutschland gegriindet (Bestand Ende 2025: 22.381).

Grafik 4.3.1: 2025 mehr Start-up-Neugriindungen
als im Vorjahr
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Quelle: Startupdetector [Zugriff 11.03.2026], Kf\W Research.

Die Schaffung und Skalierung erfolgreicher Start-ups
hangt jedoch stark von der Verfiigbarkeit von Innovati-
ons- und Wachstumskapital ab. Der deutsche Markt fir
Venture Capital (VC) hat sich in den vergangenen
zehn Jahren grundsatzlich positiv entwickelt und ist
deutlich grofRer und reifer geworden. Nach einer Zins-
wende-bedingten weltweiten Konsolidierungsphase hat
sich der VC-Markt seit 2023 wieder normalisiert — so
auch in Deutschland. Das jahrliche Investitionsvolumen
in deutsche Start-ups bewegt sich seitdem zwischen
7,1 und 7,5 Mrd. EUR (Grafik 4.3.2).

Vergleich zu internationalen Markten zeigt Nach-
holbedarf auf

Trotz der positiven Entwicklung bestehen weiterhin
Ruckstande zu internationalen Vergleichsmarkten, er-
kennbar an der GréRRe der VC-Markte im Verhaltnis
zum Bruttoinlandsprodukt (BIP). Zwischen 2020 und
2025 betrug die durchschnittliche BIP-Quote deutscher
VC-Deals 0,24 % und lag damit knapp tber dem EU-
27-Durchschnitt von 0,23 %. Frankreich erreichte

0,33 %, dank verstarkter wirtschaftspolitischer Initiati-
ven, und verfligt damit Gber einen um ein Drittel grof3e-
ren VC-Markt als Deutschland. Das Vereinigte Konig-
reich und die USA liegen mit BIP-Quoten von 0,75
bzw. 0,89 % deutlich héher, ihre VC-Méarkte sind drei-
bis viermal so grof3 wie der deutsche.

Much more than a market — Speed, Security, Solidarity. Empowering the Sin-
gle Market to deliver a sustainable future and prosperity for all EU Citizens,
Report to the European Council.
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Grafik 4.3.2: Volumen der VC-Deals in Deutschland
sind in den letzten zehn Jahren gestiegen

Volumen von VC-Deals mit deutschen Start-ups nach Investorenher-
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Quelle: Dealroom.co, KfW Research.

Im Jahr 2025 lag das VC-Dealvolumen in Deutsch-
land bei etwa 7,2 Mrd. EUR. Um das Niveau der USA
als langfristiges Zielbild zu erreichen, waren Investiti-
onen von 26,6 Mrd. EUR nétig, also 19,4 Mrd. EUR
mehr.

Trotz hoher privater Ersparnisse flie3t in Deutschland
also vergleichsweise wenig Kapital in junge, schnell
wachsende Unternehmen. Der Abstand — insbeson-
dere zu den USA als langfristiges Zielbild — ist dabei
fur spatere Finanzierungsphasen gréf3er: In den USA
lag das Volumen der Seed-Finanzierung in den letzten
funf Jahren gemessen am BIP etwa 2,5-mal hoher als
in Deutschland. Die Mittel fir Start-up-Finanzierungen
waren 3,3-mal, fir Scale-up-Finanzierungen sogar
4,3-mal groRer.

Strukturelle Nachteile des deutschen (wie auch euro-
paischen) VC-Marktes, die zu diesem Befund beitra-
gen, sind:

e Ein Mangel an sehr grofen VC-Fonds, die auch
grolRe Finanzierungsrunden im Wachstumsbereich
anflhren oder mitfinanzieren kénnen. Hierdurch
entsteht vor allem in spateren Finanzierungspha-
sen eine Abhangigkeit von Kapitalgebern aus dem
Ausland.

e Geringere Investitionen institutioneller Kapitalsam-
melstellen (Altersvorsorgeeinrichtungen, Versiche-
rer, etc.) in Wachstums- und Innovationskapital.

341 Vgl. z.B. Ambrosio, F., Brasili, A. und K. Niakaros (2021): European Scale-

Up Gap: Too few good companies or too few good investors, EU-
Kommission.
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o Weniger aufnahmefahige Exitmarkte (M&A, Se-
condaries, IPOs) als in international fihrenden
Okosystemen.

Grafik 4.3.3: VC-Markte in USA und im UK gemes-
sen am BIP 3,7 bzw. 3,2-mal so groR

VVC-Dealvolumen in Prozent des BIP (Durchschnitt 2020—2025)
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Quelle: Dealroom.co, KfW Research.

Bessere Rahmenbedingungen fiir die Skalierung
innovativer Unternehmen notwendig

Das deutsche und europaische Defizit beim Angebot
von Wachstums- und Innovationskapital, insbesondere
bei groRvolumigen Runden im Wachstumsbereich
(,Scale-up-Gap*) ist bereits seit langerem evident und
war in der Vergangenheit bereits Anstol} fur verschie-
dene wirtschaftspolitische Malnahmen.341

2021 wurde mit dem Zukunftsfonds der Bundesregie-
rung ein breit angelegtes finanzielles Férderprogramm
aufgelegt, das Uber verschiedene Bausteine und eine
offentliche Mittelausstattung von rund 10 Mrd. EUR bis
2030 die Finanzierungssituation von Start-ups verbes-
sern und privates Kapital mobilisieren soll. Die im Sep-
tember 2024 gestartete WIN-Initiative verfolgt das Ziel,
die steuerlichen, rechtlichen und finanziellen Rahmen-
bedingungen in Deutschland so zu gestalten, dass
junge innovative Unternehmen leichter Zugang zu pri-
vatem Kapital erhalten. Zusatzlich wurde privates Kapi-
tal mobilisiert, indem sich die Unterzeichner der Initia-
tive verpflichtet haben, verstarkt in das deutsche VC-
Okosystem zu investieren. Die Initiative hat zum Ziel
insgesamt 12 Mrd. EUR zu mobilisieren.

Im Ende 2025 geschaffenen Deutschlandfonds ist ne-
ben anderen Themenfeldern die Start-up- und Scale-
up-Finanzierung eine wichtige Saule. Zentrale Hand-
lungsfelder sind die Verbesserung des Finanzierungs-
zugangs fur kapitalintensive Projekte im Deep-Tech-
Bereich, die Mobilisierung von Mitteln fur die
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Wachstumsfinanzierung und die Starkung der Fondsfi-
nanzierung in zentralen Zukunftstechnologien. Im Marz
2026 startete das Fundraising des Dachfonds Wachs-
tumsfonds Il, an dem sich Bund und KfW Capital mit
200 bzw. 120 Mio. EUR beteiligen.

Auch auf europaischer Ebene bestehen derzeit um-
fangreiche finanzielle Férderprogramme: So ist der eu-
ropaische Investitionsfonds einer der aktivsten VC-
Fondsinvestoren in Europa. Zentrale Vehikel sind u.a.
die European Tech Champions Initiative (ETCI), die mit
einem Volumen von bis zu 3,9 Mrd. EUR bis 2030 VC-
Wachstumsfonds mitfinanziert. Derzeit wird ein Nach-
folgeprogramm (ETCI 2.0) geplant, zu dem EIF und
EIB-Gruppe 1,25 Mrd. EUR beitragen wollen und das
neben zusatzlichen Zusagen von EU-Mitgliedstaaten
auch fur private Investoren gedffnet werden soll. Ein
von der EU angekiindigter Scaleup Europe Fund soll
noch ab 2026 aktiv werden und zusammen mit priva-
ten Zusagen ein Zielvolumen von 5 Mrd. EUR errei-
chen.

Viele der oben genannten Initiativen werden in den
kommenden Jahren zur Kapitalausstattung von deut-
schen und europaischen VC-Fonds, insbesondere im
Wachstumsbereich, beitragen. Der bestehende Ruick-
stand auf international fiilhrende Markte legt nahe, dass
eine kontinuierliche finanzielle staatliche Unterstiitzung
auf absehbare Zeit eine wichtige Saule bei der Ent-
wicklung des vergleichsweise jungen Start-up-VC-
Okosystem in Deutschland und Europa bleiben wird.
Daher sollte nach Auslaufen bedeutender Férderpro-
gramme, wie dem Zukunftsfonds, die Kontinuitat finan-
zieller Férderung sichergestellt werden, um einen kurz-
fristigen Abfall der im Markt zur Verfiigung stehenden
Mittel fUr Start-ups und Scale-ups zu vermeiden. Auf-
grund der bereits bestehenden und geplanten finanzi-
ellen Férderung stellen sich aktuell jedoch die beglei-
tenden Rahmenbedingungen als wichtigstes Hand-
lungsfeld dar.

Handlungsempfehlungen

Offentliche finanzielle Férderung ist ein wichtiger
Schritt zur Etablierung eines starken VC-Okosystems.
Allein reicht sie jedoch nicht aus, um beim Kapitalan-
gebot fur Start-ups zu wichtigen Vergleichsmarkten
aufzuschlielen. Mutige und tiefgreifende Strukturrefor-
men sind dabei aus unserer Sicht als weitere Schritte
unabdingbar. Um den VC-Markt langfristig voranzu-
bringen, ist vor allem die nachhaltige Mobilisierung pri-
vater institutioneller Investoren entscheidend.

342 \/gl. KfW (2026): WIN — Gemeinsame Initiative zur Starkung von Wachs-
tums- und Innovationskapital Jahresreport 2025.

343 \gl. BMWE (2026): Startup- und Scaleup- Strategie der Bundesregierung.
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Damit sich private Akteure starker an Innovations- und
Wachstumsinvestitionen beteiligen, muss VC als Anla-
geklasse auch in Zukunft eine attraktive Rendite bie-
ten. Diese entsteht in einem Umfeld mit den entspre-
chenden Rahmenbedingungen fir Start-ups und ihre
Kapitalgeber. Im Sinne eines ganzheitlichen Forderan-
satzes mussen tiefgreifende Strukturreformen daher
der nachste Schritt sein. Im Rahmen der WIN-Initiative
konnten nach diesem Ansatz bereits Fortschritte erzielt
werden,3*2 woran nun konsequent angeknipft werden
sollte.

Die neue Startup- und Scaleup-Strategie der Bundes-
regierung zielt genau auf diese ganzheitliche Verbes-
serung der Rahmenbedingungen, insbesondere in der
Griindungs- und Wachstumsphase, ab.343 Daflir wur-
den 152 MalRnahmen aus den acht Handlungsfeldern
(1) Finanzierung, (2) Bildung, Ausgriindung und Trans-
fer, (3) Sicherheit und Verteidigung, (4) Blrokratieab-
bau, (5) Vergabe und Wettbewerb, (6) Fachkrafte, (7)
Kooperationen sowie (8) Internationalisierung und Ver-
netzung erarbeitet, deren Umsetzung in Summe Start-
ups in Deutschland spurbaren Rickenwind geben kén-
nen.

Einige Bereiche, die auch durch verschiedene Mal3-
nahmen der Startup- und Scaleup-Strategie adressiert
sind, erscheinen uns dabei besonders zentral:

Fragmentierung im EU-Binnenmarkt ab-

bauen: EU Inc. konsequent umsetzen. Ein
zentrales Paradigma hinter VC-Finanzierung ist die
Skalierung. Start-ups und ihre Investoren sehen sich
dabei in Europa einem regulatorischen Flickenteppich
gegeniber, was ein klarer Standortnachteil gegenliber
groRen zusammenhangenden Wirtschaftsrdumen wie
den USA oder China darstellt. Das gilt sowohl fiir die
Expansion von Start-ups als auch fir das Auflegen
grofRer Fonds oder die Syndizierung grof3er Finanzie-
rungsrunden, fur die ein grofRer und liquider Kapital-
markt bendtigt wird.

Eine der aktuell wichtigsten Initiativen, um das Skalie-
rungspotenzial im derzeit fragmentierten EU-
Binnenmarkt zu erhéhen, ist der Vorschlag der Europa-
ischen Kommission fiir ein neues EU-einheitliches Un-
ternehmensregelwerk. Der im Marz 2026 vorgelegte
Verordnungsvorschlag sieht eine neue fakultative Ge-
sellschaftsform fir Unternehmen vor, ,EU Inc.“, die ei-
nen harmonisierten Rechtsrahmen tber alle Mitglied-
staaten bietet und neben nationalen Rechtsformen be-
steht.344

344 \/gl. EU-Kommission (2026): Kommission legt Vorschlag fiir EU Inc. vor,
Pressemitteilung 18.03.2026.
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Der Vorschlag deckt die Themenbereiche Gesell-
schaftsgriindung, Governance, Kapitalbeschaffung und
Gesellschaftsauflosung ab. Eine einheitliche, digitale
und einmalige Anmeldung von Unternehmen, Zweig-
niederlassungen im Ausland oder Gesellschaftsbe-
schlissen soll bestehende Transaktions- und Blrokra-
tiekosten durch landerspezifische

Anforderungen (heterogene Ubersetzungs-, Informa-
tions-, Berichts-, und Beurkundungspflichten) senken.

Eine Grindung ohne Mindestkapital soll Einstiegshur-
den senken und die Mdglichkeit zur Ausgabe nenn-
wertloser Anteile die Kapitalaufnahme flexibilisieren.
Vereinfachte einheitliche Insolvenz- und Liquidations-
verfahren kdnnen die Transparenz fur Investoren erho-
hen und die Kosten des Scheiterns senken. Harmoni-
sierte Mitarbeiterkapitalbeteiligungsregeln, die eine Be-
steuerung erst bei VeraulRerung vorsehen (,dry-in-
come’-Problematik), vereinfachen die Bindung von Ta-
lenten.

An vielen Stellen verfolgt der Gesetzesvorschlag der
Kommission einen pragmatischen Ansatz, um die
Chancen einer ziigigen Einigung und Implementierung
durch die Mitgliedstaaten zu erhéhen. So deckt der
Vorschlag Bereiche wie Arbeits- und Steuerrecht nicht
ab, sodass hier jeweils nationales Recht geltend bleibt.
Unklar erscheint beispielsweise auch, inwiefern notari-
elle Beurkundungserfordernisse bei Anderung des Ge-
sellschaftervertrags entfallen kénnen.

Dennoch stellt die Etablierung der EU Inc. aus unserer
Sicht einen wichtigen Schritt in die richtige Richtung
und die derzeit greifbarste Chance dar, eine Expansion
von Start-ups innerhalb des Binnenmarktes und grenz-
Uberschreitende Finanzierungen zu vereinfachen. Wir
empfehlen, der zligigen Verabschiedung auf EU-
Ebene und einer konsequenten und zielgerechten Im-
plementierung auf nationaler Ebene hohe Prioritat ein-
zuraumen. Landesspezifische blrokratische Hirden
sollten dabei vermieden werden, um das Ziel der EU
Inc. nicht zu konterkarieren. Gleichwohl dirfte der Er-
folg davon abhangen, inwieweit in Zukunft eine weiter-
fihrende Harmonisierung, etwa von Arbeits-, und Steu-
errecht, und eine Entburokratisierung unter einem EU-
einheitlichen Regime gelingt.

Altersvorsorgevermogen als Schliisselres-

source fiir Wachstums- und Innovationskapi-
tal mobilisieren. Weltweit stammt ein Grof3teil des Ka-
pitals, das VC-Gesellschaften einwerben von institutio-
nellen Investoren, die geschaftsmaflig Kapital

345 \gl. Metzger, G. (2026): Deutsche VC-Gesellschaften liegen beim Fundra-
ising von Altersvorsorgekapital zurlick, Fokus Volkswirtschaft 541, KfW Rese-
arch. Nicht alle Kapitalzusagen sind einer bestimmten Quelle zuzuordnen.
Werden diese nicht zuordenbaren Mittel auf die bekannten Quellen proportio-
nal verteilt, ergeben sich fiir diese geringfligig héhere Anteile, die aber fir die
qualitative Einordnung vernachlassigbar sind.
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verwalten. Zu den wichtigsten zahlen Versicherer und
Altersvorsorgeeinrichtungen. Fur Deutschland legen
die verfigbaren Daten nahe, dass Versicherer und Al-
tersvorsorgeeinrichtungen in der langfristigen Betrach-
tung mindestens 7 % zu den Kapitalzusagen hiesiger
VC-Gesellschaften beigetragen haben. Der Anteil liegt
aber unterhalb dessen, was fiir europaische Gesell-
schaften (mindestens 11 %) und international (20 %)
beobachtet werden kann.345

Um mehr Kapital fir den VC-Markt zu mobilisieren,
wird in Deutschland beispielsweise im Rahmen der
WIN-Initiative mit Vertretern der institutionellen Investo-
ren aktiv dran gearbeitet, Investitionshemmnisse zu
identifizieren und abzubauen sowie attraktivere Rah-
menbedingungen zu schaffen. Ein wichtiger Engpass
ist allerdings systemisch: Im weitgehend umlagefinan-
zierten deutschen Rentensystem fallt das Anlagever-
madgen privater Altersvorsorgeanbieter im internationa-
len Vergleich insgesamt gering aus.346

Eine starkere Kapitalmarktorientierung im deutschen
Rentensystem birgt daher grol3es Potenzial, die Kapi-
talverfugbarkeit fir deutsche Start-ups zu erhéhen und
gleichzeitig die Altersvorsorge starker an den Renditen
deutscher Wachstums- und Innovationsunternehmen
zu beteiligen. In anderen Landern profitiert das Start-
up-VC-Okosystem von gréReren Kapitalpools auf Sei-
ten der Altersvorsorgeeinrichtungen, die u. a. direkt in
die Assetklasse VC investieren kdnnen sowie von ei-
ner starkeren Aktienmarktbeteiligung bei der Altersvor-
sorge. Letztere schafft aufnahmefahigere o6ffentliche
Markte und erleichtert Wachstumsunternehmen so die
Kapitalbeschaffung Uber die Bérse im Anschluss an die
VC-Finanzierung. Auch bei IPOs als Exit-Kanal nach
der VC-Finanzierung besteht im deutschen Okosystem
deutlicher Aufholbedarf zu internationalen Spitzenrei-
tern.347

Vorschlage zu einem Ausbau der kapitalgedeckten Al-
tersvorsorge wurden in der Vergangenheit bereits breit
diskutiert. Der dabei haufigste zitierte internationale
Referenzpunkt ist Schweden, wo ein Ubergang von ei-
nem umlagefinanzierten zu einem hybriden umlage-
und kapitalgedeckten Altersvorsorgesystem in den zu-
ruckliegenden Jahrzehnten erfolgreich gelang. Ein
wichtiger Bestandteil war dort der langfristige und kon-
tinuierliche Ausbau der beruflichen Altersvorsorge, die
Uber Kollektivvertrage mittlerweile den Uberwiegenden
Teil der Erwerbsbevdlkerung abdeckt und zum

346 \/gl. z.B. Sachverstandigenrat Wirtschaft (2023): Jahresgutachten
2023/24.

347 \Vgl. Metzger, G. und S. Viete (2025): Der deutsche Venture Capital-Markt

nach dem ,Boom and Bust': Rickkehr zu nachhaltigem Aufwartstrend sollte
Ziel sein, Fokus Volkswirtschaft 492, KfW Research.
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Entstehen grofier Kapitalpools gefiihrt hat, die auch in
Private Equity investieren.

Aulerdem wurden eine verpflichtende fondsbasierte
Altersvorsorge, die sogenannte Pramienpension (,Pre-
miepension‘), innerhalb der ansonsten umlagebasier-
ten gesetzlichen Rentenversicherung und ein steuer-
lich geférdertes Anlagesparkonto (,Investeringsspar-
konto‘), das im Rahmen der privaten Altersvorsorge
genutzt werden kann, eingefiihrt.34® Beides tragt zur
Kapitalmarktbeteiligung privater Haushalte bei. Bei der
Pramienpension kann aus einer Vielzahl von Fonds
ausgewahlt werden. Weil die Versicherten haufig keine
aktive Wahl treffen, fliel3t ein Grof3teil des Kapitals in
den Standardfonds AP7 Safa, der international mit ei-
nem Anlageschwerpunkt Nordamerika investiert. Den-
noch sind auch Fonds mit Anlageschwerpunkt Schwe-
den beliebt.34°

Auch im umlagefinanzierten Teil des neuen schwedi-
schen Rentensystems spielt der Kapitalmarkt eine
wichtige Rolle. Beitragsuberschisse, die nicht direkt
wieder fur Rentenzahlungen abflieBen, werden in ver-
schiedenen staatlichen ,Pufferfonds” angelegt. Die
Fonds schielien dem Umlagesystem andersherum Ka-
pital zu, wenn die Beitrage nicht fir die Rentenzahlun-
gen ausreichen. Insbesondere in den Jahren nach der
Neuregelung konnten die Fonds einen betrachtlichen
Kapitalstock aufbauen, der Giberdurchschnittlich stark
in Schweden investiert ist.3%0

Im Ergebnis besitzt Schweden heute einen der dyna-
mischsten Kapitalmarkte mit den meisten 6ffentlich ge-
listeten Unternehmen und einem der gréften VC-
Markte innerhalb der EU.35" Altersvorsorgeeinrichtun-
gen machten bei schwedischen VC-Fonds in den letz-
ten Jahren 16 % der eingeworbenen Mittel aus (vgl.

2 % in Deutschland). In Deutschland wurde jingst im
Rahmen der Neuregelung der privaten Altersvorsorge
ein steuerlich geférdertes Altersvorsorgedepot ohne
Garantie eingeflhrt. Dies birgt aus Sicht des VC-
Okosystems in erster Linie das Potenzial, die Aktien-
marktbeteiligung in Deutschland zu erhéhen und somit
langfristig zu einem aufnahmefahigeren offentlichen
Markt fur Borsengénge VC-finanzierter Start-ups beizu-
tragen. Nach dem Vorbild Schwedens sollten aber
auch die anderen Saulen des Alterssicherungssystems
einbezogen werden.

348 \/gl. Kukies, J. und C. Noyer (2026): Financing Innovative Ventures In Eu-
rope.

349 \/gl. Deutsches Aktieninstitut / Boerse Stuttgart Group (2025): Mit dem Ka-
pitalmarkt zur Zukunftsnation. Die Erfolgsfaktoren Schwedens.

350 Vgl. Kukies, J. und C. Noyer (2026): Financing Innovative Ventures In Eu-
rope.
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Entsprechend hat die Alterssicherungskommission die
Einflhrung einer ,gesetzlichen Kapitalrente“ vorge-
schlagen. Wir empfehlen, dieses Konzept umzusetzen.
Damit der deutsche Kapitalmarkt und das VC-
Okosystem davon bestméglich profitieren, kdnnen die
existierenden KMU-Wachstumsmarkte in Deutschland
noch attraktiver flir Borsengange von KMUs und Start-
ups gemacht werden. Auch hier ist Schweden ein er-
folgversprechendes Beispiel zur Ausgestaltung eines
KMU-Wachstumsmarkts: Mit fir KMUs und Start-ups
passenden Bedingungen, einem entschlackten Regel-
werk und digitalisierten Prozessen fihrt Schweden die
IPO-Rangliste bei den Transaktionen in Europa an.

Neben der Vergroflerung der kapitalgedeckten Alters-
vorsorge muss der bestehende Pool des Anlagevermé-
gens von Altersvorsorge- und Versicherungseinrichtun-
gen in Deutschland fir VC mobilisiert werden. Insbe-
sondere eine geringe Markttransparenz und damit ein-
hergehende Unsicherheit Giber Renditeaussichten sind
aus Sicht institutioneller Anleger ein haufig geaulRertes
Hemmnis fir Investitionen in europaisches VC. Auch
hier besitzt der reife US-amerikanische Markt einen
Vorteil. Denn es gibt mehr Marktakteure mit langem
Track-Record, die mit Berichterstattung auf Basis ihrer
eigenen Geschaftsdaten Transparenz schaffen kon-
nen, genauso wie spezialisierte Informationsdienstleis-
ter.

In Europa werden staatliche Akteure aufgrund ihrer
Marktaktivitat in Zukunft in einer guten Position sein,
Uber entsprechende Informationsangebote zu einer ho-
heren Markttransparenz beizutragen. Einen ersten
Schritt beschreibt die Initiative Track-VC des Europai-
schen Investitionsfonds und BlackRock, die auf Basis
eigener Portfoliodaten einen Uberblick tiber verschie-
dene Performance-Malie fiir den europaischen PE-
und VC-Markt der vergangenen zehn Jahre bereitstel-
len.352 Entsprechende Angebote sollten in Zukunft wei-
ter ausgebaut werden.

Neben einer besseren Transparenz zu historischen
Renditen, sind die Renditeaussichten von VC-Assets
an sich eine Stellschraube. So kénnten steuerliche An-
reize die Renditeaussichten institutioneller Investoren
verbessern und deren VC-Allokation anregen. Hier
ware beispielsweise an eine Steuerbefreiung von Er-
tragen aus Anlagen in VC-Fonds mit Deutschlandfokus
zu denken.

351 \Vgl. Viete, S. (2025): Nationale Venture Capital-Markte im Vergleich,
Volkswirtschaft Kompakt 255, KfW Research.

352 engage.eif.org/trackvc/
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Offentliche Beschaffung als Hebel zur Inno-
vationsforderung starker nutzen. Bei der
Uberwindung des ,Tal des Todes* unterliegen Start-ups
neben dem technologischen Risiko auch einem Markt-
risiko: FUr neuartige Produkte und Dienstleistung muss

sich eine ausreichend groRe und wachsende Nach-
frage bilden. In den frihen Phasen ist der Kontakt zu
Kunden zudem Voraussetzung bei der Entwicklung ei-
nes bedarfsgerechten Produkts (,Product-Market-Fit’).
Ein groRRes Potenzial fir die Anregung der Nachfrage
nach Innovation liegt in der innovationsorientierten 6f-
fentlichen Beschaffung, nicht zuletzt aufgrund des Vo-
lumens offentlicher Nachfrage.

Strategisch 6ffentliche Beschaffung zur Innovationsfor-
derung ist etwa in den USA deutlich starker ausgepragt
als in Deutschland. Beispielsweise sind dort seit den
1980er-Jahren grofie Bundesbehdrden, wie das Vertei-
digungsministerium, die National Institutes of Health
oder die Environmental Protection Agency Uber das
Small Business Innovation Research Programm ge-
setzlich verpflichtet, einen Mindestanteil von 3,2 % ih-
rer externen Forschungs- und Entwicklungsausgaben
an kleine Unternehmen zu vergeben.3%3 Empirische
Studien legen positive Effekte auf Anschluss-VC-
Finanzierungen, Patentanmeldungen oder Umsatz-
wachstum der geforderten Unternehmen nahe.3%* Meh-
rere Lander (u. a. Japan, GroRbritannien, Niederlande)
haben nach diesem Vorbild &hnliche Programme auf-
gelegt.35%

Zwar wurden 2009 in Deutschland erstmals mit der

Modernisierung des Vergaberechts Innovationsaspekte
als Vergabekriterien zugelassen und 2013 das Kompe-
tenzzentrum innovative Beschaffung ins Leben gerufen

353 \/gl. Small Business Administration Office of Investment and Innovation
(2022): Annual Report Fiscal Year 2022.

354 \/gl. z.B. Howell, S.T. (2017): Financing innovation: Evidence from R&D

grants, American Economic Review 107(4), S. 1136-1164; Guerrero, M.,
Link, A.N. und M. van Hasselt (2024): The transfer of federally funded
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(KOINNO). Insgesamt bleibt in Deutschland die 6ffent-
liche Beschaffung jedoch bis heute ein wenig genutz-
tes Instrument der Innovationsférderung. In der Praxis
zeigen sich die lange Dauer 6ffentlicher Beschaffungs-
prozesse oder geforderte Wirtschaftlichkeitskriterien
und Projektreferenzen (geforderte Mindestumsatze,
Mindestanzahl an Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern,
Nachweise der Jahresabschlusse der letzten Kalender-
jahre, Mindestanzahl an Referenzen tber Projekte flr
den offentlichen Sektor) als haufig unliberwindbare
Hurden fur Start-ups und junge Wachstumsunterneh-
men.

Erfreulich ist daher, dass die Bundesregierung im Juli
2026 die Vergabe an Start-ups deutlich vereinfacht hat.
So wurde entsprechend der Plane der Hightech
Agenda eine bundeseinheitliche vereinfachte Direkt-
vergabe (ohne Wettbewerb) an Start-ups bis zu einem
Auftragswert in Hohe von 100.000 EUR umgesetzt.
Dariber hinaus ist nun bei einem Auftragsvolumen bis
zum EU-Schwellenwert die Direktansprache und bilate-
rale Verhandlung ohne Teilnahmewettbewerb mit nur
einem Start-up mdglich. Hiervon durfte ein positiver Im-
puls fur die 6ffentliche Vergabe an Start-ups ausgehen.

Insgesamt konnte die 6ffentliche Beschaffung in
Deutschland allerdings deutlich weitgehender als stra-
tegisches Instrument der Innovationsférderung ausge-
baut werden. Hierfiir waren jedoch starkere Anreize fir
staatliche Stellen nétig, bei der Beschaffung Losungen
von innovativen Unternehmen zu bertcksichtigen. Auf
europaischer Ebene sollte zudem eine starkere Koordi-
nation und Harmonisierung der 6ffentlichen Beschaf-
fung vorangetrieben werden.

technology: A study of small, entrepreneurial, and ambidextrous firms, Small
Business Economics 62(3), S. 1009—-1023.

355 \/gl. EFI-Kommission (2017): Gutachten zu Forschung, Innovation und
Technologischer Leistungsfahigkeit Deutschlands.
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4.4 Chance arbeitsrechtliche Flexibilitat: auf dem Weg zu
mehr Produktivitat und Innovationsfahigkeit

Die aus dem Arbeitsrecht beispielsweise in Form von
Abfindungszahlungen oder Freistellungen entstehen-
den ,Kosten des Scheiterns® sind in Deutschland re-
lativ hoch, was die Anreize fir groRe und besonders
unsichere Innovationsprojekte wie die Erschliefung
von neuen Geschaftsfeldern einschrankt. Anderer-
seits kann ein stabiles Umfeld mit hohem Schutz und
Sicherheit flr Beschaftigte auch Experimente und
kreatives Denken férdern sowie den Aufbau von fir-
menspezifischen Humankapital unterstitzen. Empi-
risch wurden daher sowohl positive als auch negative
Effekte des Kiindigungsschutzes auf die Innovations-
fahigkeit und das Produktivitadtswachstum nachgewie-
sen.

Arbeitnehmerrechte und Kiindigungsschutz sind ein
hohes Gut und sichern Verlasslichkeit und Stabilitat.
Eine allgemeine Lockerung des Kiindigungsschutzes
in der Breite steht nicht zur Debatte. Jedoch kdnnte
eine behutsame und sehr gezielte Flexibilisierung des
Arbeitsrechts die Innovations- und Erneuerungsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft starken, indem sie die
finanziellen Risiken fur Innovationsprojekte reduziert.
Dies gilt insbesondere fur Branchen mit besonders
disruptiven Technologiespriingen oder gro3en Nach-
frageschwankungen. Die Ermdglichung einer Optio-
nalitat des Kiindigungsschutzes in neuen Vertragen
konnte Kosten und Nutzen austarieren, wenn sie auf
Hochverdiener oder bestimmte Branchen beschrankt
ist. Eine Erweiterung der Befristungsmadglichkeiten
wirkt ahnlich, auch wenn sie die Anreize der Arbeit-
nehmer fur Investitionen in firmenspezifisches Hu-
mankapital eventuell noch etwas starker senkt als ein
gelockerter Kiindigungsschutz. Eine geschickt ausge-
staltete steuerliche Privilegierung von Abfindungszah-
lungen ist aullerdem ein sinnvoller Ansatz, um die
Wechselbereitschaft der Arbeitnehmer zu erhéhen
und altere Beschaftigte nach einer Entlassung zur
Aufnahme einer neuen Beschaftigung zu motivieren.

Unterm Strich gehen die im Reformprogramm von
Anfang Juli 2026 skizzierten Arbeitsmarktreformen
daher in die richtige Richtung. Darlber hinaus gilt es
die hohe rechtliche Unsicherheit zu reduzieren, die
derzeit mit der Ausiibung des Kiindigungsschutzes
verbunden ist. Hierfiir sollten insbesondere Abfin-
dungszahlungen starker gesetzlich definiert und Kiin-
digungsgrinde messbarer gemacht werden. Eine ge-
zielte Weiterentwicklung des Kiindigungsschutzes

3% \/gl. Coatanlem, Y. und O. Coste (2025): Cost of Failure, Disruptive Inno-
vation and Targeted Flexicurity: more evidence supporting targeted reforms,

IEP@BU Working Paper Series.
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kann — eingebettet in andere MaRnahmen — ein Puzz-
lestlick zur Starkung der Innovationskraft und Erneu-
erungsfahigkeit der deutschen Wirtschaft sein.

Restrukturierungskosten konnen die Innovations-
aktivitdt und Erneuerungsfahigkeit hemmen ...

Eine aktuell haufig vertretene These besagt, dass ein
strikter Kindigungsschutz ein strukturelles Hindernis
fur die Innovationskraft der deutschen Wirtschaft dar-
stellt. Da Unternehmen bei hohen Entlassungshirden
das finanzielle Risiko der Projekte fiirchten, investieren
sie seltener in riskante neue Technologien und binden
Ressourcen in unproduktiven Altsektoren. Ein Mangel
an Reallokation von Arbeit und Kapital behindere den
Strukturwandel und schwéche die Wettbewerbsfahig-
keit in schnelllebigen High-Tech-Markten.3%¢ Dies gilt
insbesondere fiir etablierte und grofiere Unternehmen,
wahrend neu gegrindete Unternehmen und Kleinbe-
triebe (<10 Mitarbeiter) in Deutschland schon von ei-
nem flexibleren Arbeitsrecht profitieren. Es kann aber
auch ein Hemmnis fir die Skalierung von Start-ups
sein. Messen lassen sich die Restrukturierungskosten
in zeitlicher und monetarer Hinsicht. Im Vergleich von
250 Restrukturierungsplanen aus zehn europaischen
Landern und den Vereinigten Staaten konstatieren
Coatanlem und Coste in einer viel beachteten Studie,
dass die Restrukturierungskosten, gemessen in Brutto-
monatsgehaltern pro Beschaftigtem, in Deutschland
um ein Vielfaches groRer sind als jene in den Vereinig-
ten Staaten und europaischen Landern mit geringem
Kindigungsschutz wie die Schweiz, Danemark oder
Schweden (siehe Grafik 4.4.1). Wahrend die erwartete
Dauer einer Restrukturierung in Deutschland zudem im
Durchschnitt 4,3 Jahre betragt, handelt es sich in den
Vereinigten Staaten sowie in den europaischen Lan-
dern mit flexiblerem Kindigungsschutz um einen Zeit-
raum von wenigen Wochen oder Monaten.3%” Wenn die
Anpassungskosten im Falle eines Scheiterns jedoch
hoch sind, sinken die Anreize fir Innovationsprojekte,
deren Erfolge haufig unsicher sind. Als Beleg dafir
wird auf eine negative Korrelation zwischen den Re-
strukturierungskosten und den Forschungs- und Ent-
wicklungsausgaben in den Bereichen Informations-
und Kommunikationstechnologie sowie Biotechnologie
hingewiesen. Aulierdem wird ein sprunghafter Anstieg
der privaten FUE-Ausgaben in Danemark nach einer
Senkung des Kiindigungsschutzes im Jahr 1994 als
Hinweis angefiihrt.3%8

357 \Vgl. ebd.

358 \/gl. ebd.
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Eine signifikant negative Korrelation im Landerver-
gleich liegt auBerdem auch zwischen den Restrukturie-
rungskosten und den allgemeinen FuE-Ausgaben des
Unternehmenssektors vor (Grafik 4.4.1) — wobei auf-
grund mangelnder Datenverfiigbarkeit bei den Restruk-
turierungskosten jedoch nur eine sehr enge Stichprobe
betrachtet werden kann.

Grafik 4.4.1: Restrukturierungskosten und FuE-
Ausgaben der Unternehmen

Zeitraum: jeweils 2002 bis 2024

3
o
o 2,5 ® Sweden
€ =
L e
-% e Denmark ® Germany
15 United .
S Kingdom ® |France
| ® Netherlands
2 1
(2]
]
< o |[taly ® Spain
Wos
fing

0

0 10 20 30 40 50 60 70

Restrukturierungskosten (Anzahl Monatsiéhne)
Quelle: Coatanlem und Coste (2025)%°; OECD.

Grafik 4.4.2: OECD-Indikator fiir den Beschéfti-
gungsschutz und FuE-Ausgaben der Unternehmen

Zeitraum: jeweils Mittelwert von 2013 bis 2019; OECD-Lander mit
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359 Coatanlem, Y. und O. Coste (2025): Cost of Failure, Disruptive Innovation
and Targeted Flexicurity: more evidence supporting targeted reforms,
IEP@BU Working Paper Series.

360 Hierbei handelt es sich um einen Index, der auf Basis von Expertenein-
schatzungen den Kiindigungsschutz auf einer Skala von 1 bis 6 bewertet, wo-
bei 6 fir die maximale Restriktivitdt des Kiindigungsschutzes steht. Neben
dem Kiindigungsschutz in unbefristeten Arbeitsverhéaltnissen erfasst der Indi-
kator auch die Befristungsmaoglichkeiten. Wir beschranken das Sample auf
OECD-Lander mit hohen Einkommen.

361 Die bivariate Schatzung ergibt dann den folgenden Zusammenhang:
y=-0,48x+2,39***; R?=0,075. Der P-Wert fur die Variable X (EPL-Index) liegt
bei 0,13, d.h. der Zusammenhang verfehlt die gédngige Grenze zur statisti-
schen Signifikanz noch knapp.

362 \/gl. Chen, J. et al. (2016): Are employee-friendly workplaces conducive to
innovation? Journal of Corporate Finance 40, S. 61-79; Acharya, V. et al.
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Erweitert man die Stichprobe, indem man anstatt der
Restrukturierungskosten einen gangigen OECD-
Indikator fir den Kiindigungsschutz anwendet (EPL-
Index),36% wird der Zusammenhang zwischen dem Be-
schaftigungsschutz und der Innovationsausgaben in-
signifikant (siehe Grafik 4.4.2). Erst ohne den Ausrei-
Rer Israel, dessen private Innovationsausgaben durch
sehr hohe Militarausgaben angeregt werden konnten,
deutet sich eine leicht negative Korrelation an.36"

... aber der Zusammenhang ist nicht eindeutig und
kontextabhangig

Auch wenn der oberflachliche Blick auf die Daten auf
einen leichten Zielkonflikt zwischen Beschaftigungs-
schutz und Innovationsfahigkeit hinweist, bleiben die
Vorteile des Kiindigungsschutzes bedenkenswert. So
ist bei den 6konomischen Anreizwirkungen auch die
Perspektive der Beschaftigten zu beachten. Sicherheit
am Arbeitsplatz motiviert Mitarbeiter, firmenspezifi-
sches Wissen aufzubauen und sich auf komplexe, un-
sichere Projekte einzulassen, ohne Angst vor den Kon-
sequenzen eines Misserfolgs zu haben. Aulerdem
kann ein stabiles Umfeld eine Kultur schaffen, in der
Experimente und kreatives Denken geférdert werden,
was essenziell fur langfristige Innovationsprozesse
ist.362 In der 6konomischen Literatur lassen sich daher
neben Belegen flr einen negativen Effekt des Kiindi-
gungsschutzes auf die Innovationsfahigkeit oder das
damit verbundene Produktivitatswachstum33 durchaus
auch Belege firr das genaue Gegenteil finden.36 Au-
Rerdem scheint eine hohe Arbeitsmarktflexibilitat im
Sinne einer hohen Arbeitnehmerfluktuation oder Befris-
tungsquote im Unternehmensvergleich mit einer gerin-
geren Innovationsaktivitat und Produktivitat zusam-
menzuhangen, 3% wobei dies die Vorteile eines gerin-
geren Kindigungsschutzes nicht unbedingt widerlegt.
Insgesamt ist die Wirkung des Kundigungsschutzes
abhangig vom spezifischen Kontext sowie der Art der
Innovation: Inkrementelle Innovationen und Prozessin-
novationen finden eher in Landern mit einem hohen
Beschaftigungsschutz statt, wahrend disruptive

(2013): Labor laws and innovation, Journal of Law and Economics 56(4),
S. 997-1037.

363 \/gl. Garcia-Vega, M. et al. (2021): Labor market reform and innovation:
evidence from Spain, Research Policy 50(5), S. 1-16; Francis, B.B. et al.
(2018): Labor law and innovation revisited, Journal of Banking and Finance
94, S. 1-15; Bassanini, A. et al. (2009): Job protection legislation and produc-
tivity growth in OECD countries, Economic Policy 24(58), S. 349-402.

364 \/gl. Acharya, V. et al. (2013): Labor laws and innovation, Journal of Law
and Economics 56(4), S. 997-1037; Acharya, V. et al. (2014): Wrongful dis-
charge laws and innovation, Review of Financial Studies 27(1), S. 301-346.

365 \/gl. Hoxha S. und A. Kleinknecht (2024): When structural reforms of labor
markets harm productivity. Evidence from the German IAB panel, Industrial
and Corporate Change 33, S. 541-554; Hoxha S. und A. Kleinknecht (2020):
When labour market rigidities are useful for innovation. Evidence from Ger-
man IAB firm-level data, Research Policy 49(7), 104066.
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Innovationen und Produktinnovationen eher in Landern
mit einem

schwacheren Kindigungsschutz passieren. AuRerdem
scheint eine flexiblere Regulierung vor allem fur Inno-
vationen in Branchen mit hohen Nachfrageschwankun-
gen oder schnellen Technologiezyklen wie die soge-
nannte Tech-Industrie nutzlich zu sein, wahrend die In-
novationsfahigkeit in etablierten Branchen eher vom
spezifischen Wissen langjahriger Mitarbeiter profi-
tiert.366 SchlieRlich zeigt eine aktuelle empirische Stu-
die, dass mit strengeren Klndigungsschutzgesetzen
zwar die Wahrscheinlichkeit fir die Einfihrung von
neuen Produkten abnimmt, bei einer Produkteinfiih-
rung der Umsatz im Regelfall aber dann héher aus-
fallt.36” Unterm Strich ist die empirische Evidenz fiir
eine allgemeine Steigerung der Produktivitat oder Inno-
vationsfahigkeit also uneindeutig. Speziell fur Bran-
chen mit besonders disruptiven Technologiespriingen
oder gro3en Nachfrageschwankungen, wie insbeson-
dere der Tech-Industrie, kdnnte eine Lockerung des
Klndigungsschutzes jedoch ein relevantes Element
sein.

»Flexicurity“ ist aktuell keine sinnvolle Option

Das Flexicurity-Konzept nach danischem Vorbild ver-
knlpft eine hohe Flexibilitat fir Unternehmen beim
Personalabbau mit einer starken sozialen Absicherung
fur Arbeitnehmer Uber ein hohes Arbeitslosengeld und
einer intensiven staatlichen Férderung durch lebens-
langes Lernen. Ziel ist es, nicht den konkreten Arbeits-
platz, sondern die Beschaftigungsfahigkeit des Indivi-
duums zu schitzen. Hierdurch entstehen jedoch er-
hebliche Kosten durch die Finanzierung hoher Lohner-
satzleistungen und aktiver Arbeitsmarktpolitiken. Es
wirde also ein weiterer Aufwartsdruck auf die Lohnne-
benkosten oder eine neue Belastung des Bundeshaus-
halts entstehen. Zudem besteht das Risiko von Mitnah-
meeffekten und hohen Verwaltungskosten. Die Einfiih-
rung eines Flexicurity-Systems ist daher fiir Deutsch-
land aktuell keine sinnvolle Option.

Handlungsempfehlungen

f? Eine partielle Flexibilisierung des Arbeits-
rechts. Aufgrund der oben erlauterten Vor- und
Nachteile des Kindigungsschutzes sollte bei der Flexi-
bilisierung des Arbeitsrechts sehr gezielt vorgegangen
werden: Der Kiindigungsschutz kann einkommensab-
hangig fur Hochverdiener oder speziell fur bestimmte
Branchen und Tatigkeiten gelockert werden, die

366 \/gl. etwa Griffith, R. und G. Macartney (2014): Employment protection leg-
islation, multinational firms, and innovation, The Review of Economics and
Statistics 96(1), S. 135-150; Garcia-Vega, M. et al. (2021): Labor market re-
form and innovation: evidence from Spain, Research Policy 50(5), S. 1-16.

367 Unter anderem konnen strengere EPLs Manager dazu anregen, bei der

Auswahl der einzufiihrenden neuen Produkte selektiver vorzugehen. Dariiber
hinaus kénnen strengere EPLs auch das Engagement der Mitarbeiter fiir eine
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besonders durch disruptive Technologiespriinge ge-
kennzeichnet sind. Somit wirden zwar die derzeit an-
fallenden Restrukturierungskosten in der Breite nicht
mafgeblich reduziert, aber in Bereichen mit einem be-
sonders unsicheren Innovationserfolg — wie etwa in
den durch hohe Einkommen ausgezeichneten Tech-
Branchen oder auch den Entwicklungsabteilungen in
etablierten Industrien — die Risiken flir neue Projekte
gesenkt. Gleichzeitig ist jedoch davon auszugehen,
dass geringere Sicherheit gerade bei gefragten Spezi-
alisten mit einer héheren Entlohnung bezahlt werden
muss. Zudem kénnte der Wegfall des Kiindigungs-
schutzes die Motivation fir den freiwilligen Wechsel in
produktivere Jobs reduzieren. Wichtig ist es daher den
Verzicht auf Kiindigungsschutz eher als Vertragsoption
anstatt als einen gesetzlichen Standard festzusetzen.
Auch eine Erweiterung der Befristungsmdglichkeiten
reduziert die Restrukturierungskosten fur Unternehmen
und durfte so die Innovationstatigkeit anregen. Aller-
dings konnte die Bereitschaft der Arbeithnehmer zum
Aufbau von firmenspezifischen Humankapitals dann
noch etwas geringer ausfallen als bei einem gelocker-
ten Kiindigungsschutz.

Im Juli 2026 hat sich der Koalitionsausschuss im
Grundsatz dafir entschieden, die Mdglichkeit zur
Sachgrundlosen Befristung auf bis zu 48 Monate aus-
zuweiten und den Kindigungsschutz fiir Spitzenverdie-
ner mit einem Jahreseinkommen von mehr als dem
1,75-fachen der Beitragsbemessungsgrenze der GRV
durch eine Abfindungsoption zu ersetzen. Dies ist an-
gesichts des Konflikts zwischen dem Versuch der Inno-
vationsforderung und dem Schutzbediirfnis der Arbeit-
nehmer als praktikabler Kompromiss zu begrifen.
Wahrend die Lockerung des Kiindigungsschutzes fur
Spitzenverdiener nur 1 bis 2 % der Vollzeitbeschaftig-
ten betrifft und daher keine allzu grof3en Effekte zu er-
warten sind,68 gibt die Ausweitung der sachgrundlo-
sen Befristung den Unternehmen viel Spielraum unsi-
chere Innovationsprojekte zu verfolgen. Allerdings ist
es fraglich, ob eine sechsmalige Verlangerungsoption
innerhalb von 48 Monaten die Unsicherheit fur Arbeit-
nehmer nicht unnétig weit in die Héhe treibt. Es gilt da-
her im Detail noch nachzujustieren und die Wirkungen
der Reformen genau zu beobachten.

7~ Anreize zum Jobwechsel statt Friihrente.

Auch die Anreize fir Arbeitnehmer sollten so ge-
setzt werden, dass angesichts des in einigen Berei-
chen noch immer vorherrschenden Fachkraftemangels
mehr Bewegung in den Arbeitsmarkt kommt:

erfolgreiche Markteinfihrung fordern: Vgl. Cerpentier, M. et al. (2024): Em-
ployment protection laws and the commercialization of new products: A
cross-country study, Research Policy 53(7), 105039.

368 Eg ist noch unklar, ob der Beschluss auch bestehende Vertrage oder nur
Neueinstellungen betrifft.
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Insbesondere sollten altere Arbeitnehmer im Falle ei-
ner Entlassung zur Aufnahme einer neuen Beschafti-
gung angeregt werden, anstatt dem bisher oft gewahl-
ten Eintritt in die Frihrente. Eine dahingehende Mal3-
nahme ist es, Abfindungen Gber mehrere Jahre vom
Arbeitseinkommen absetzbar zu machen, sodass
diese bei der Aufnahme eines neuen Jobs faktisch
steuerfrei werden. So entstiinde der Anreiz Abfin-
dungsangebote anzunehmen und dann rasch in eine
neue Beschaftigung zu wechseln.3% Das im Juli formu-
lierte Vorhaben der Bundesregierung Abfindungszah-
lungen bei einer schnellen Neubeschaftigung steuer-
lich zu privilegieren, ist daher zu begrifRen. Um die fis-
kalischen Kosten der Reform zu verringern und Mit-
nahmeeffekte zu begrenzen, ware eine Hochstgrenze
flr den Steuerabzug sinnvoll.

"7~ Kiindigungskosten kalkulierbarer gestalten.

Eine Herausforderung fir deutsche Unterneh-
men durfte in der mangelnden Kalkulierbarkeit der
Trennungskosten liegen.370 Dies betrifft primar unvor-
hersehbare Abfindungszahlungen bei Kiindigungspro-
zessen und Kosten fir Sozialplane bei Kollektivkindi-
gungen, aber auch finanzielle Risiken durch die allge-
meine Rechtsunsicherheit.3”' Obwohl das deutsche Ar-
beitsrecht keinen generellen Abfindungsrechtsan-
spruch kennt, ist die Zahlung einer Abfindung gangige
Praxis zur Beendigung eines Klindigungsprozesses.
Bezeichnend daflr ist, dass tber 80 % aller Kindi-
gungsprozesse an deutschen Arbeitsgerichten im Jahr
2024 mit einem Vergleich meist in Form einer Entscha-
digungszahlung endeten, wahrend ein Fortbestand des
Arbeitsverhaltnisses kaum eintrat.3”2 Somit sind Abfin-
dungszahlungen im Zuge eines Auflésungsvertrages
eine fest etablierte Vorgehensweise von Unternehmen,
um einen Kundigungsprozess mit entsprechenden Ge-
richtskosten im Vorhinein zu umgehen. Gleichzeitig
bleibt aber ein latentes Prozessrisiko bestehen.

Eine starkere rechtliche Standardisierung von Tren-
nungskosten sollte den Unternehmen daher mehr

369 \/gl. Weber, E. (2026): Abfindungen fiir neue Jobs, Beitrag zu Makronom,
27.05.2026.

370 Vgl. auch Jung, P. und M. Kuhn (2026): Wachstumsbremse Kiindigungs-
schutz? Frankfurter Allgemeine Zeitung 07.04.2026, S.22-23.

371 Das Risiko des Annahmeverzugs steigt zudem durch die lange durch-
schnittliche Verfahrensdauer von mehr als 7 Monaten.
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Planungssicherheit geben, ohne den Kiindigungs-
schutz der Arbeitnehmer stark einzuschranken und
Kosten auf den Staat zu verschieben. Orientieren
konnte sich die deutsche Politik dabei an Elementen
der franzdsischen Arbeitsmarktreform von 2016/2017,
welche zu einer Flexibilisierung des Kiindigungsschut-
zes in Frankreich geflihrt haben.373 Als ein zentrales
Instrument kénnten Abfindungszahlungen starker ge-
setzlich festgelegt werden, um die rechtliche Unsicher-
heit im Zusammenhang mit Kiindigungen zu reduzie-
ren.%’4 In Frankreich etwa werden Abfindungen konkret
nach Betriebszugehdrigkeit mit entsprechender Ober-
und Untergrenze festgelegt. Das schutzt Unternehmen
vor unkalkulierbaren Entschadigungszahlungen, wah-
rend in Deutschland ein grof3erer gerichtlicher Ermes-
sensspielraum vorliegt.

ff Birokratiekosten senken, Kiindigungs-

grinde rechtlich messbarer machen. Proze-
durale Fehler eines Unternehmens fiihren nach deut-
scher Rechtsprechung auRerdem oft zur vollstandigen
Unwirksamkeit der Kiindigung. Zur Entbirokratisierung
sollte daher — analog zu Frankreich — eine Deckelung
der Entschadigung bei rein formalen Mangeln einge-
fuhrt werden. Staatlich gepriifte Standard-Vorlagen
kénnten zudem Rechtsrisiken minimieren und sicher-
stellen, dass die inhaltliche Begriindung statt formaler
Details im Fokus steht.

Ein Ersatz der derzeitig einzelfallabhangigen Rechts-
prufung durch messbare Kriterien wiirde schlieRlich
ebenfalls fiir mehr Rechtssicherheit sorgen. Das deut-
sche Kindigungsschutzgesetz bindet die Wirksamkeit
einer ordentlichen Kindigung an personen-, verhal-
tens- oder betriebsbedingte Griinde, deren Auslegung
nicht weiter spezifiziert ist und Raum fiir Rechtsunsi-
cherheit Iasst. In Frankreich wurden die Kiindigungs-
grinde dagegen durch objektive Indikatoren, wie bspw.
die Anzahl der Quartale des Umsatzriickgangs prazi-
siert.

372 Statistisches Bundesamt (2025): Statistischer Bericht der Arbeitsgerichte
2024.

373 Vgl. Carcillo, S. et al. (2019): Assessing recent reforms and policy direc-
tions in France, OECD, Box 3.1.

374 Vgl. Jung, P. und M. Kuhn (2026): Wachstumsbremse Kiindigungsschutz?
Frankfurter Allgemeine Zeitung 07.04.2026, S. 22-23.
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5. Handlungsfeld
Deutschland und Europa in der
Welt:
geostrategisches Handeln auf Augen-
hohe — Abhangigkeiten reduzieren,
verlassliche Beziehungen gestalten



5.1 Chance Resilienz in strategischen Bereichen: kritische
Rohstoffe fuir den Standort

Bei vielen mineralischen Rohstoffen treffen hoch kon-
zentrierte Wertschdpfungsketten auf einen zuneh-
menden Bedarf — flr den Einsatz in der Industrie, bei
der Energiewende- und Speichertechnologien, fir di-
gitale Anwendungen und fir Verteidigung.

Die Abhangigkeit Deutschlands und der EU von Im-
porten ist enorm, wahrend der internationale Wettbe-
werb sich deutlich verscharft und der Einsatz von
Rohstoffen als geopolitisches Druckmittel zunimmt.
Allen voran China verfugt iber hohe Marktmacht bei
Rohstofflieferketten, insbesondere in der Weiterverar-
beitung und fertigen Technologien.

Gezielte und zeitnahe Bemuhungen fir mehr Souve-
ranitat in der Rohstoffversorgung sind entscheidend
sowohl firr die Risikominderung als auch fiir die Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Industrie. Dies erfor-
dert einen deutlich aufgestockten Mitteleinsatz sowie
den Auf- und Ausbau von Kapazitaten und Kompe-
tenzen zur Starkung der Entscheidungshoheit in stra-
tegischen Bereichen. Dies umfasst Ansatze zur Star-
kung des heimischen Anteils auf allen Stufen der
Wertschopfungskette ebenso wie umfassende Maf3-
nahmen zur Importdiversifizierung, einen Investitions-
und Innovationsschub bei Materialeffizienz und Kreis-
laufwirtschaft sowie eine strategische Lagerhaltung.

Deutschland ist verwundbar

Die Kombination aus einem grof3en, rohstoffabhangi-
gen Industriesektor und einer hohen Importabhangig-
keit bei mineralischen Rohstoffen macht Deutschland
verwundbar fur Unterbrechungen in den Lieferketten,
die fir Zukunftstechnologien essenziell sind. Vor dem
Hintergrund zunehmender geopolitischer Ausnutzung
von asymmetrischer Marktmacht ergibt sich durch die
geringe Diversifizierung bei Rohstoffen ein hohes Ge-
fahrdungspotenzial in der Breite der Industrie. Hinzu
kommen Risiken aufgrund von Extremwetterereignis-
sen oder anderen Angebotsschocks, die bei bestehen-
den Abhangigkeiten Schockwellen durch die Lieferket-
ten senden kénnen.

Die Bemuhungen um eine diversifizierte Rohstoffver-
sorgung hat in Deutschland und der EU zwar an Fahrt
aufgenommen. Dennoch bleibt die Verwundbarkeit in
vielen strategisch wichtigen Bereichen auf Sicht der
nachsten drei bis funf Jahre bestehen. Eine

375 \/gl. Europaischer Rechnungshof (2026): Kritische Rohstoffe fiir die Ener-
giewende: Keine solide Strategie vorhanden, Sonderbericht 04/2026.

376 \/gl. Bobba, S., Latunussa, C., Manni, F.M. and F. Mathieux (2025): Deep
dive on critical raw materials for batteries in the EU, Publications Office of the
European Union, https://data.europa.eu/doi/10.2760/3300656, JRC141715.
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Sensibilisierung insbesondere fir den Abbau iberma-
Riger Abhangigkeit (,De-Risking“) gegenltber China hat
begonnen. Den Praxistest wirden jedoch viele An-
satze mittelfristig nicht standhalten.37®

Mit dem erwarteten Anstieg des Rohstoffbedarfs diirfte
sich die Verwundbarkeit noch zuspitzen. Die EU-Kom-
mission geht in ihrem Bericht von 2023 fur zwdlf kriti-
sche Rohstoffe im Schnitt von einer Steigerung um das
Drei- bis Fiinffache des jahrlichen EU-Bedarfs fir stra-
tegische Sektoren bis 2030 und um das Finf- bis Acht-
fache bis 2050 gegeniber 2020 aus (Grafik 5.1.1). Ak-
tualisierte Schatzungen fur spezifische Anwendungen
zeigen aber auch, dass Innovation in Materialeffizienz
und Substitution sowie neue Technologien z. B. bei
Batterien die Bedarfsentwicklung mafigeblich beein-
flussen kénnen.376

Grafik 5.1.1: EU-Bedarfsentwicklung

Faktor der erwarteten Vervielfachung des jahrlichen EU-Bedarfs fir
strategische Technologien in Tonnen bis 2030 und bis 2050 im Ver-
gleich zum Jahr 2020, bezogen auf das ,High Demand-Szenario®,
das einen raschen Technologieeinsatz und starkere Digitalisierungs-
trends zugrunde legt.
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Quelle: Carrara et al. (2023)"".

Durch den massiven Ausbau von Infrastruktur wie Re-
chenzentren, hochentwickelten Halbleitern und Grafik-
prozessoren fur Kinstliche Intelligenz konnte der kiinf-
tige Bedarf an einigen spezialisierten Materialien und
Metallen wie Kupfer noch deutlich héher ausfallen.
Annliches gilt fur die im Verteidigungssektor eingesetz-
ten Rohstoffe wie Wolfram und Titan.

Die Internationale Energieagentur (IEA) sieht langfristig

377 Carrara et al. (2023), Supply chain analysis and material demand forecast
in strategic technologies and sectors in the EU — A foresight study, Publica-
tions Office of the European Union, doi:10.2760/386650, JRC132889.

112


https://data.europa.eu/doi/10.2760/3300656

auch auf globaler Ebene eine Angebotsliicke insbeson-
dere bei Kupfer und Lithium.378

Starke Verflechtungen, abhdangige Branchen

Die industrielle Wertschépfung in Deutschland ist in
hohem Malf3e in internationale Lieferketten eingebun-
den. Das Verarbeitende Gewerbe in Deutschland
weist, je nach Branche, Rickwartsverflechtungen von
20 bis 40 % auf, in der Metallerzeugung und -bearbei-
tung sowie bei der Mineraldlverarbeitung auch ho-
her.37® Das heildt, die industrielle Wertschopfung be-
ruht nennenswert auf importierten Vorleistungen.

Insbesondere bei Rohstoffen bestehen hohe Abhan-
gigkeiten. Etwa 30 % der Bruttowertschopfung des
Verarbeitenden Gewerbes hangen an der Erzeugung
kupferhaltiger Waren, 10 % an der Herstellung lithi-
umbhaltiger Guter und 22 % an der Produktion von
Waren, die Seltene Erden enthalten.38® Besonders ab-
hangig stellt sich der Fahrzeugbau sowie Kraftwagen-
teile, elektrische Ausristungen und optische Erzeug-
nisse dar — Branchen, die als Pfeiler der deutschen
Wirtschaft gelten.

China De-Risking — welche Chancen bestehen?

China hat tber die letzten Jahrzehnte hinweg konse-
quent seine Vormachtstellung in vielen Rohstoffliefer-
ketten ausgebaut. Uber die Belt and Road Strategie
wurde der Zugang zu Rohstoffproduzenten weltweit er-
schlossen und uber Beteiligungen an vorgelagerten
Zweckgesellschaften, unterstiitzt durch das Kreditport-
folio staatlicher Geschaftsbanken, sichergestellt, dass
die im Ausland geférderten Erze zur Verarbeitung nach
China gelangen. Das Ergebnis sind hoch konzentrierte
Lieferketten. Grafik 5.1.2 zeigt die Rohstoffe im Be-
reich oben rechts, deren Produktion sowohl in hohem
Mafe von China dominiert sind als auch von der EU
als besonders kritisch (strategisch relevant und risiko-
behaftet) eingestuft werden. Auf Produktebene betrifft
dies etwa die mittleren und nachgelagerten Abschnitte
der Batteriewertschdpfungskette (Grafik 5.1.3) sowie
weite Teile der Wertschdpfungsketten fur Windturbi-
nen, Traktionsmotoren, Datentbertragungsnetzwerke,
Robotik und Drohnen (Grafik 5.1.4). In den letzten Jah-
ren sind die Anteile Chinas in der Weiterverarbeitung
der Rohstoffe nochmal gewachsen. Mehr als 80 % des
Angebotswachstums bei der Verarbeitung von Lithium
und Kupfer sowie nahezu das gesamte Wachstum bei

378 \/gl. IEA (2025): Global Critical Minerals Outlook 2025,
https://www.iea.org/reports/global-critical-minerals-outlook-2025.

379 \gl. Baur, A. und L. Flach (2025): Globale Wertschépfungsverflechtungen
in der deutschen Industrie, ifo Institut, Studie flir die Hans-Bdockler-Stiftung.

380 \/gl. Kohler-Geib, F., Levinger, H. und K. Ullrich (2024): In Stein gemei-
Relt? Abhangigkeit der deutschen Wirtschaft von Kupfer, Lithium und Selte-
nen Erden, Fokus Volkswirtschaft 454, KfW Research; Baehr, C. et al.
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Mangansulfat und Grafit gingen zwischen 2023 und
2025 auf China zurtick.3®!

Grafik 5.1.2: Rohstoffkritikalitét in der EU und
China-Anteil an der globalen Produktion

X-Achse: Anteil Chinas an der globalen Produktion in Prozent;
Y-Achse: Kritikalitat laut EU-Einwertung (Index)
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Quelle: EU-Kommission, RMIS, US Geological Survey Mineral Com-
modity Summaries (2026), IEA, KfW Research.

Die Aussichten dafir, die Produktions- und Weiterver-
arbeitungsanteile aufderhalb Chinas zu erhéhen, variie-
ren stark je nach Rohstoff und sind — etwa im Falle von
Seltenen Erden — Uberwiegend auf staatliche Initiati-
ven, z. B. ausgehend von den USA und Australien, zu-
rickzuflihren. Zu beachten ist Uberdies, dass die IEA
zwar bis 2035 von einem Rickgang der chinesischen
Anteile beim Bergbau einzelner Mineralien und fiir Gra-
fit und Seltene Erden in der Raffinade zugunsten wei-
terer Lander ausgeht, China aber weiterhin eine markt-
beherrschende Stellung innehaben wird. Hinzu kommt
der chinesische Einfluss im Ausland. Bei der Primar-
produktion von nattirlichem Grafit rechnet die IEA etwa
mit einem Rickgang des chinesischen Anteils von

80 % auf etwa 55 % bis 2035 — und einem Aufwuchs in
Mosambik, dessen Minensektor sowohl chinesisch als
auch US-amerikanisch kontrollierte Kapazitaten bein-
haltet, wahrend zugleich die heimische Wertschdpfung
ausgebaut werden soll. SchlieBlich wachst auch der
Einfluss Chinas auf dem Markt fir Sekundarrohstoffe,
wie bspw. Patentdaten zum Batterierecycling bele-
gen.382 Auch Chinas preisgestalterische Macht stellt
die deutsche Wirtschaft und die Ausbauziele in der

(2024).Kritisch fir die Wertschdpfung — Rohstoffabhangigkeit der deutschen
Wirtschaft, IW Consult, Fraunhofer ISI, Studie fir die KfW Bankengruppe.

381 \V/gl. IEA (2026): Global Critical Minerals Outlook 2026,
https://www.iea.org/reports/global-critical-minerals-outlook-2026.

382 \/gl. IEA (2026), Battery Circularity, IEA, Paris https://www.iea.org/re-
ports/battery-circularity.
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Rohstoffproduktion vor Herausforderungen.

Man muss sich also bewusst machen, dass auch in
zehn Jahren noch entscheidende Mengen an Rohstof-
fen importiert werden mussen. Die Handlungen jetzt
haben aber einen Einfluss, woher, zu welchem Preis
und mit welchem geopolitischen Druckpotenzial
Deutschland und Europa diese beziehen.

Grafik 5.1.3: Produktionsanteile entlang der Batte-
riewertschopfungskette

Anteile 2024 in Prozent
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Quelle: IEA, KfW Research.
Ansatzpunkte fiir Europa und Deutschland

Ein Sprungbrett bietet sich dort, wo europaische Unter-
nehmen Uber geringe, jedoch ausbaufahige Marktan-
teile — zuweilen konzentriert auf einzelne Unternehmen
— besitzen. Das trifft zum Beispiel auf Tschechien fir
Mangansulfat und Belgien fir gereinigte Phosphor-
saure, beides wichtig fur die Batterieproduktion, zu. Es
empfiehlt sich, diese Anteile konsequent auszubauen,
zu diversifizieren und vertikal zu verzahnen. Das heil3t
auch, auf den fehlenden Wertschépfungsstufen zumin-
dest fir skalierbare Kapazitaten zu sorgen. Daflr
braucht es eine Operationalisierung der verkirzten
Planungs- und Genehmigungsverfahren, eine Sicher-
stellung der Finanzierung fir gro3e Verarbeitungsanla-
gen sowie flankierenden MaRnahmen zum Aufbau von
Fachwissen und Infrastruktur.

383 \/gl. Melcher, F. und F. Dunkel (2025): Can we do it? Thoughts on Eu-
rope's future demand for Critical Mineral Raw materials, Berg- und Hdt-
tenmannische Monatshefte 170(10), S. 595-603.

384 \/gl. VDI (2024): Flussspat aus Deutschland fiir Lithium-lonen-Batterien
aus Deutschland, VDI nachrichten 19.11.2024.

385 \/gl. McKinsey (2025): Five building blocks to secure critical raw materials
supply for the German industry.

386 \/gl. Muser, H. (2025): Rohstoffwende in Europa: Wie sich aus der
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Deutschland kann durch eine Kombination aus
neuen Verfahren und Wiederbelebung friiherer For-
derung den Anteil an der Primarproduktion z. B. bei Li-
thium und Flussspat erhéhen. Analysen zufolge ist das
Erreichen einer heimischen Primarproduktion von 10 %
der EU-Nachfrage bei Kupfer und Lithium in den
nachsten Jahren moglich, wenn die avisierte Kapazi-
tatsaufstockung zeitnah erfolgt.383 Bei Flussspat waren
auf langere Sicht 20 % des europaischen Bedarfs
moglich.38* Fir viele weitere kritische Mineralien bleibt
die erforderliche Vervielfachung der heimischen Pro-
duktion bis 2030 aulRer Reichweite.

DarlUber hinaus ist es essenziell, den Zugang zu den
nicht in Europa abbaufahigen Rohstoffen gezielt und
wirksam zu verbessern. Das gilt vor allem dort, wo
Deutschland in der Weiterverarbeitung Marktanteile er-
halten und ausbauen kann. Eine Grundlage dafur bie-
ten die Rohstoffpartnerschaften. Wie der Europai-
sche Rechnungshof anmerkt, gingen diese in der Ver-
gangenheit jedoch nicht zwingend mit Abnahmeverein-
barungen einher. Fir einige Rohstoffe nahmen die Im-
porte aus den Partnerlandern im Zeitraum von 2020
bis 2024 sogar ab. Diese Lucke gilt es zu schlieen.
Beschaffungskonsortien kdnnen dazu beitragen, die
Marktmacht der Abnehmer in Deutschland zu star-
ken.38

Schlief3lich kommt dem Bereich Recycling sowie For-
schung und Entwicklung in Materialeffizienz und Sub-
stitution eine entscheidende Rolle zu. Deutschland ist
zwar z. B. bei der Sekundarproduktion von Aluminium
ein etablierter Markt und erzielt in der Abfallwirtschaft
hohe Quoten. Bei kritischen Rohstoffen ist dieses Po-
tenzial aber noch lange nicht ausgeschopft. Daflr wer-
den leistungsfahige Sammelsysteme, klare Rickfuh-
rungsquoten und moderne Demontageprozesse beno-
tigt. 38 Zu bedenken ist auch, dass viele Ansatze fir ei-
nen effizienteren Materialeinsatz oder die Entwicklung
von Substituten mit hoher Innovationskraft verbunden
sind. Diese gilt es gezielt im Rohstoffbereich zu férdern
und Kreislaufwirtschaft als Geschaftsmodell zu etablie-
ren. Mit dem Aktionsprogramm zur Umsetzung der Na-
tionalen Kreislaufwirtschaftsstrategie3®” hat die Bun-
desregierung einen wichtigen Fahrplan geschaffen.
Das Potenzial, die zirkulare Wertschopfung in der
Breite zu verankern und damit Abhangigkeiten wirksam
zu reduzieren, wird jedoch nicht ausreichend gehebelt.

Abhangigkeit von China befreien, 06.08.2025.

387 \/gl. Bundesministerium fiir Umwelt, Klimaschutz, Naturschutz und nukle-
are Sicherheit: Aktionsprogramm der Bundesregierung zur Umsetzung der
Nationalen Kreislaufwirtschaftsstrategie, Eckpunkte fiir kurzfristig realisier-
bare Manahmen, 03.06.2026.
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Die Férderung von Forschungs- und Entwicklungspro-
jekten im Rahmen der europaischen Partnerschaft
(RAMP) ist ein guter Ansatz und vor allem in ihrer ko-
ordinierenden Funktion und internationalen Ausrich-
tung hervorzuheben.38 Zentral bleibt dariiber hinaus
eine enge Koordination zwischen Industrie, kommuna-
len Akteuren und Konsumenten.

Der europaische Critical Raw Materials Act und der
Rohstofffonds der Bundesregierung bilden den regula-
torischen und finanziellen Rahmen fir eine Starkung
der Resilienz in der Rohstoffversorgung Uber die Wert-
schopfungskette hinweg. Aufstockende und flankie-
rende Malnahmen sind jedoch notwendig, um die Wir-
kung zu hebeln und in angemessenem Zeitrahmen ef-
fektiv zu machen. Innovativen Projekten kommt insbe-
sondere auf den Stufen der Rohstoff-Wertschopfungs-
kette Bedeutung zu, bei denen keine deutschen oder
europaischen Marktanteile mittelfristig realisierbar sind.
Bei vollstandiger Realisierung der derzeit avisierten
Kapazitaten aus EU-strategischen Projekten wirde die
Abhangigkeit beispielsweise flachendeckend fir Man-
gan und Lithium sinken. Bei Kobalt fehlen Weiterverar-
beitungs-, bei Nickel und Seltenen Erden Recyclingka-
pazitaten. Bei Magnesium, Gallium, Germanium und
Grafit gibt es lediglich eine Annaherung an die erfor-
derlichen Kapazitaten.38°

Handlungsempfehlungen

Fir den nachhaltigen Aufbau resilienter Lieferketten
kommt dem Privatsektor eine zentrale Rolle zu. Der
Staat muss fir verlassliche Rahmenbedingungen sor-
gen um die Inkongruenz zwischen strategischer Dring-
lichkeit einerseits und hoher Unsicherheit, hohem Kapi-
talbedarf und langen Projektlaufzeiten andererseits zu
Uberbriicken. Dafiir braucht es einen sinnvollen Ein-
satz von Eigenkapital zur Risikominderung, transpa-
rente Bedarfsschatzungen und einen engen Dialog mit
der Industrie.

Als Ubergeordnetes Ziel steht die Entscheidungshoheit
in den strategischen Feldern: i) Digitale Technologien
und Deep-Tech einschliel3lich Zukunftsfeldern wie Ki,
Robotik und Nanotechnologie, ii) Energieeffizienz- und
Klimatechnologien, iii) Biotechnologie einschl. Pharma-
und Molekulartechnologie sowie iv) Verteidigungs-Au-
tonomie.3° Jeder Rohstoff verfiigt dabei liber eine an-
dere Ausgangslage und nicht alle Abhangigkeiten las-
sen sich gleichzeitig und in gleichem Mal3e mindern.

388 Bundesministerium fir Forschung, Technologie und Raumfahrt, Bekannt-
machung zur Férderung von Projekten zum Thema ,Resiliente und nachhal-
tige Rohstoff-Wertschopfungsketten fir Zukunftstechnologien* innerhalb der
europaischen Partnerschaft ,Raw Materials for the Green and Digital Transi-
tion“ im Rahmen der Hightech Agenda Deutschland der Bundesregierung,
11.06.2026.

389 EU Strategic Projects: single-market-economy.ec.europa.eu/sectors/raw-
materials/areas-specific-interest/critical-raw-materials/strategic-projects-
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Eine sinnvolle Priorisierung ist ratsam, um nennens-
werte Akteure auf allen Wertschopfungsstufen flr die-
jenigen Rohstoffe zu etablieren, die fiir besonders sen-
sible Bereiche strategisch bedeutsam sind.

Wir pladieren fiir eine deutliche Aufstockung

der Mittel, Kapazitidten und Kompetenzen, um
die Rohstoffversorgung der deutschen Wirtschaft resili-
enter und zukunftsfahiger zu gestalten. Dabei ist ein
Vorgehen nach Clustern fiir besonders vulnerable
und strategisch wichtige Bereiche sinnvoll. Ein
Okosystemansatz denkt nicht nur mogliche Engpésse
bei Materialien, sondern auch die erforderliche Ausrus-
tung, Maschinen und Fachkenntnisse der Prozesse,
mit. Staatliche Unterstltzung kann durch gezielte 6f-
fentliche Finanzmittel wie Eigenkapital, Zuschisse,
konzessionare Darlehen oder Kreditgarantieren erfol-
gen. Zusatzlich kénnten sorgfaltig konzipierte Instru-
mente wie Differenzkontrakte oder Preisober- und -un-
tergrenzen Preisrisiken mindern.3°1

f? Die Fokussierung auf den Ausbau von heimi-
schen Kapazititen und Kompetenzen entlang
der gesamten Wertschopfungskette — von der Ge-
winnung und Veredelung bis hin zur Fertigung von
Endprodukten und zum Recycling — ist flr die strategi-
sche Ausrichtung und zur Minderung des Risikos durch
Flaschenhalse von entscheidender Bedeutung.

Komplementiert wiirde dies durch umfang-

reiche ImportdiversifizierungsmaBnahmen
im Rahmen verbindlicher und konkreter Kooperati-
onen und Allianzen mit rohstoffexportierenden
Landern. Die Weichen fiir diese Handelsbeziehungen,
einschlieBlich der nétigen Risikominderung sowie der
nétigen infrastrukturellen und regulatorischen Voraus-
setzungen, sind vorrangig von staatlicher Seite so zu
stellen, dass private Akteure der Beschaffung flexibel
und stabil nachkommen kénnen.

f? Zudem bedarf es eines deutlichen Investiti-

onsschubs in Forschung und Innovation mit
Fokus auf Materialeffizienz, Circular Economy und
neue Verfahren. Allein in den letzten Jahren haben In-
novationen beim direkten Recycling von Kathodenma-
terial, bei der selektiven Laugung und der Materialsub-
stitution zu Fortschritten geflhrt, die zuvor geltende
technische Barrieren durchbrechen konnten. So erlau-
ben etwa innovative chemische Verfahren das

under-crma/selected-projects_en.

3% Die Strategic Technologies for Europe Platform (STEP) beruht auf den
Empfehlungen des Draghi-Berichts und ist durch den EU Critical Raw Materi-
als Act abgedeckt. Siehe StepScope Europe: strategic-technologies.eu-
ropa.eu/about/step-scope_en.

391 Vgl. IEA (2026): Rare Earth Elements, https://www.iea.org/reports/rare-
earth-elements.
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zerstérungsfreie Herausldsen von Seltene Erden ent-
haltenden Magneten und damit — trotz bestehender
Herausforderungen — die Steigerung der Recycling-
quote bei Seltenen Erden weit Giber die bisherigen

<1 %_392

=~ Eine strategische Vorratshaltung auch tber

die europiaischen VorstoRBe im Rahmen von
RePowerEU3% hinaus stellt einen weiteren wichtigen
Baustein dar, um im Krisenfall die Versorgung kurzfris-
tig abzusichern und Preisfluktuationen ausgleichen zu
kdnnen. Idealerweise sollten diese Vorrate an den Be-
darfen der Industrie orientiert sein und — wo technisch
moglich — die Rohstoffe flr strategische und sicher-
heitsrelevante Funktionen enthalten, die zugleich ei-
nem hohen potenziellen Risiko fiir Angebotsschocks
unterliegen. Hierfur bietet sich ein mehrgleisiges Vor-
gehen Uber staatliche, private und hybrid verwaltete
Vorratshaltung an, die sich an den jeweiligen Zwecken
und der Kritikalitat orientiert. Vorrate kdnnten etwa
Uber offentlich-private Partnerschaften, die wie eine Art
Versicherung mit staatlicher Unterstitzung und pri-
vatem Kapital fungieren (vgl. mit dem US-amerika-
nischen Project Vault), kommerzielle Bedarfe

absichern. Auch Reserven, die privat gehalten werden,
um Betriebsstérungen abzufedern, kénnen durch ein
zentrales Mandat koordiniert werden. Besonders si-
cherheitsrelevante Bedarfe sollten durch staatliche
Vorratshaltung gestutzt werden.

"7 Eine Verbesserung der Datenlage mit Ein-

schatzungen iiber den Rohstoffbedarf fiir die
deutsche Wirtschaft kann einen gezielten Beitrag
leisten, Verstandnislicken zu schlieRen und Maflinah-
men gezielter auf die Bedarfe abzustimmen.

f;_—‘ SchlieBlich sind Resilienz fordernde MaRnah-
men in Abwagung mit sozialen und 6kologi-
sche Externalitaten zu treffen. Der transparenten
Kommunikation Uber potenzielle Zielkonflikte kommt
hohe Bedeutung zu. Zugleich mindern faire Standards
und Transparenz in der Rohstoffbeschaffung Reputati-
ons- und operative Risiken und sorgen fir langfristige
Investitionen.3%* Resiliente Lieferketten lassen sich auf
nachhaltigen Netzwerken leichter aufbauen, da eine
verantwortungsvolle Beschaffung weniger anfallig fur
Okologische oder soziale Angebotsschocks ist.

Abb. 5.1.4: Marktanteile Chinas und der EU bei strategischen Technologien

Globale Marktanteile nach Wertschépfungsstufe und Technologie in Prozent

. . Supermontage /
Rohstoffe Weiterverarbeitung Komponenten Montage fertige Systeme
EU China EU China EU China EU China EU China
Lithium-lonen-Batterien 2 37 4 72 3 67 6 75 — —
Brennstoffzellen 3 32 15 22 25 31 12 67 - -
Bektrolyseure 5 38 29 24 35 10 50 8 - -
Energiew ende- Windturbinen 2 42 15 36 24 49 18 53 34 52
icher-
und Speicher Traktionsmotoren 2 47 12 50 9 52 19 H3 _ _
technologien
Solar-Photovoltaik 4 45 12 41 11 54 2 70 - -
Warmepumpen 2 38 - - - - - - 40 15
Wasserstoffbasierte Direkt- 7 35 _ _ _ _ _ _ 19 0
reduktion / Lichtbogenéfen
Dateniibertragungsnetzw erke 3 45 23 20 17 18 26 29 24 41
Digitale Datenspeicherung und Server 3 42 13 23 8 19 4 1 13
Technologien Smartphones, Tablets, Laptops 3 47 12 35 6 31 1 17 0 19
Additive Herstellung 4 33 24 26 _ - _ _ 27 15
Robotik 3 52 13 37 11 43 10 25 41 0
Verteidigung Dronen 4 50 18 34 9 31 1 21 6 78
Tragerraketen und Satelliten 4 41 22 22 75 9 78 1 100 0

(Hier: Nur EU-Systeme)

Anmerkung: Bei Elektrolyseuren sind auf der Rohstoff- und Weiterverarbeitungsstufe die jeweils héchsten Anteile verschiedener Elektrolyseur-
typen abgebildet. Bei Tragerraketen und Satelliten beziehen sich die Marktanteile nur auf EU-Systeme.

Quelle: Carrara et al. (2023)%%5, KfW Research.

392 \/gl. Koese, M. et al. (2025): The dynamics of accelerating end-of-life rare
earth permanent magnet recycling: A technological innovation systems ap-
proach, Applied Energy 388, 125707; Cherkezova-Zheleva, Z. et al. (2025):
Direct Reuse of Spent Nd—Fe-B Permanent Magnets, Materials 18, 2946.

393 \/gl. EU-Kommission (2025): EU-Stockpiling Strategy — Boosting the EU’s
material preparedness for crises, Pressemitteilung 09.07.2025.
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394 \/gl. Grumiller, J., Grohs, H. und W. Raza (2022): Resilience in Sustaina-
ble Global Supply Chains: Evidence and Policy Recommendations, SWP
Working Paper 1.

395 ebd.
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5.2 Chance Handelspolitik: Reaktionen auf Chinas mer-

kantilischen Kurs

Die deutsche Wirtschaft hat in den letzten Jahrzehn-
ten sowohl von der Nachfrage aus als auch dem Wa-
renangebot durch China profitiert. Allerdings ist der
Handel mit China mittlerweile zu einem zweischneidi-
gen Schwert geworden. Die Nachteile manifestieren
sich in steigenden strategischen Abhangigkeiten, Ver-
lust von industrieller Wertschépfung und Knowhow.
Eine fundamentale Neuausrichtung der Handelsbe-
ziehungen mit China zum gegenseitigen Vorteil ist fur
Deutschland und Europa unumganglich. Die Kosten
einer weiterhin zunehmenden Abhangigkeit und Ein-
seitigkeit im Handel werden stetig steigen und umso
groéler sein, je langer die Neujustierung des Handels
mit China hinausgezdgert wird.

Da China aller Voraussicht nach auf reine Appelle
nicht reagieren wird, sind handelspolitische Mafl3nah-
men, die den Zugang Chinas zum europaischen
Markt begrenzen, notwendig. Es bietet sich an, die
zur Verfugung stehenden handelspolitischen Instru-
mente tatsachlich einzusetzen, die Weiterentwicklung
des handelspolitischen Instrumentariums der EU zu
unterstitzen und auch Zolle auf chinesische Glter,
die strategisch wichtig sind und bei denen es nicht-
chinesische Alternativen gibt, in Betracht zu ziehen.
Eine handelspolitische Entflechtung mit China in kriti-
schen und strategisch bedeutsamen Bereichen wird
kurzfristig negative Wachstumseffekte haben, die je-
doch aus strategischen Griinden notwendig sind.

Das Problem: das steigende Ungleichgewicht im
Handel mit China

Der 2. China-Schock trifft Deutschland direkt

Seit der Aufnahme Chinas in die Welthandelsorganisa-
tion (WTO) im Jahr 2001 hat sich der AuRenhandel
Deutschlands mit China rasant entwickelt: Die Exporte
nach China haben sich bis 2019 verzehnfacht, der Im-
portwert betrug das Sechsfache (Grafik 5.2.1). Aller-
dings hat sich die Dynamik seit der Pandemie deutlich
verandert. So wachsen die Importe unverandert weiter,
wahrend sich der Exportwert deutlich reduziert hat.
Das Handelsdefizit mit China hat sich entsprechend
vergroRert.
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Grafik 5.2.1: AuBenhandel Deutschlands mit China
In Mrd. EUR
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Dieses Bild findet man auch auf der Ebene einzelner
Sektoren. So ist der Einbruch der Exporte Deutsch-
lands nach China im Automobilsektor besonders aus-
gepragt und der lange bestehende Uberschuss
Deutschlands im bilateralen Handel mit Fahrzeugen ist
dabei, sich in ein Defizit zu verwandeln (Grafik 5.2.2).
Im Bereich Maschinen, Apparate und mechanische
Gerdate ist der AuBenhandel mit China schon seit lan-
gerem defizitar, allerdings nimmt der Importliberschuss
tendenziell zu.

Grafik 5.2.2: Nettoexport Deutschlands nach China
In Mrd. USD

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

- Kraftfahrzeuge, Landfahrzeuge

Maschinen, Apparate, mechanische Gerate

Quelle: Statistisches Bundesamt, KfW Research.

Das stetig steigende Defizit im AuRenhandel ist dabei
keineswegs eine Besonderheit des deutsch/chinesi-
schen Handels. Der GrofR¥teil der Industrielander weist
ein steigendes Defizit im Handel mit China auf. Es ist
deshalb kein Zufall, dass China nun mit weitem Ab-
stand der grofite Produzent von Giitern aller Art ist. So
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betragt der Anteil Chinas an der globalen Wertschdp-
fung im Verarbeitenden Gewerbe inzwischen etwa ein
Drittel (Grafik 5.2.3).

Grafik 5.2.3: Anteil an der weltweiten Wertschop-
fung im Verarbeitenden Gewerbe

Basierend auf USD in konstanten Preisen mit Basisjahr 2020, in Pro-
zent

35
30
25
20

15

10\
M

5 —

0 . . . . . . . . . . ,
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

=== Deutschland China USA Japan

Quelle: UNCTAD, KfW Research.
Chinas klare industriepolitische Strategie

Der Aufstieg Chinas als fiihrende Industrienation ist
auch eine Folge einer klaren industriepolitischen Stra-
tegie. Mit der 2015 verkiindeten Made in China 2025-
Strategie verstarkte China seine Anstrengungen, in
den globalen Wertschopfungsketten aufzusteigen,
technologisch fiihrend zu sein und seine internationale
Wettbewerbsfahigkeit zu stérken.3°¢ Die Erfolge dieser
Strategie und nachfolgender Ansatze (Wachstum ho-
her Qualitat und duale Kreislaufe) sind vor allem bei
Elektrofahrzeugen, erneuerbarer Energieerzeugung,
Telekommunikation, Drohnen und Hightech-Schiffen
uniibersehbar.3%” Bei Technologien wie modernsten
Halbleitern, Luft- und Raumfahrtkomponenten und eini-
gen fortschrittlichen medizinischen Geraten besteht
hingegen noch Aufholpotenzial. Entsprechend wurden
jungst neue MalRnahmen im Bereich der Medizintech-
nik fur ein innovationsfreundliches Umfeld beschlos-
sen, die Produktentwicklung, den Markteintritt und stra-
tegische Partnerschaften unterstiitzen sollen.3%® Auch
im FUnfjahresplan 2026-2030 steht die Entwicklung ei-
nes modernen industriellen Systems, unterstitzt unter
anderem durch jahrlich um mehr als 7 % steigende
FuE-Ausgaben und den Ausbau der digitalen Wirt-
schaft

3% \/gl. Zenglein, M.J. (2024): The world’s factory strikes back, Merics and
Hinrich Foundation Report.

397 \/gl. Boullenois, C., Black, M. und D.H. Rosen (2025): Was Made in China
2025 Successful? Rhodium Group Report prepared for the US Chamber of
Commerce.
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(Cloud-Computing, Kl, Halbleiter, Software, Daten-
dienste) im Fokus. Dazu passend wird die digitale
Transformation im Verarbeitenden Gewerbe vorange-
trieben.

Der Aufstieg in Wertschopfungsketten, der Fokus auf
Technologieflhrerschaft und technologische Unabhén-
gigkeit — verstarkt durch den geodkonomischen Wett-
bewerb mit den USA — bedeutet nicht, dass traditio-
nelle Industrien in China vernachlassigt werden. Viel-
mehr sollen auch traditionelle Wirtschaftszweige im
Rahmen eines innovationsbasierten Wachstumsmo-
dells aufgewertet werden.399

Die negativen Konsequenzen des Aufstiegs Chinas

Die Anteilsgewinne Chinas im internationalen Handel
und im Verarbeitenden Gewerbe hat fiir die Handels-
partner eine januskopfige Dimension. Auf der einen
Seite profitieren sie von preiswerten Importen, auf der
anderen Seite verlieren sie Marktanteile. Daten aus
dem KfW-Mittelstandspanel machen dies deutlich. So
gibt es einen signifikanten Anteil von deutschen mittel-
stédndischen Unternehmen, die chinesische Produkte
zur ,Einsparung von Kosten“ und/oder ,Verbesserung
des Angebots® importieren (Grafik 5.2.4).

Grafik 5.2.4: Anteil der Mittelstandler, die chinesi-
sche Produkte oder Dienstleistungen nutzen

Anteil der Unternehmen, die Produkte oder Dienstleistungen
chinesischer Anbieter nutzen, in Prozent.
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Quelle: Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel September
2025.

Gleichzeitig steigt die Zahl der Unternehmen, die sich
wachsendem Konkurrenzdruck durch chinesische Un-
ternehmen ausgesetzt sehen (Grafik 5.2.5).

398 \/gl. Interesse, G. (2025): China Releases 10 Measures to Support High-
End Medical Devices, China Briefing by Dezan Shira & Associates,
22.07.2025.

3% Vgl. Huld, A. (2024): China’s New Quality Productive Forces: An Ex-
plainer, China Briefing by Dezan Shira & Associates, 02.09.2024.
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Grafik 5.2.5: Anteil der Mittelstandler, die wachsen-
den Druck durch chinesische Wettbewerber spiiren
Anteil der Unternehmen, fiir die der Konkurrenzdruck durch chinesi-

sche Wettbewerber in den vergangenen drei Jahren zugenommen
hat, in Prozent
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Quelle: Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel September
2025.

Es gibt gute Griinde anzunehmen, dass der Druck auf
die Unternehmen weiter zunehmen wird. Anders for-
muliert: Die Vorteile im Handel mit China nehmen ab,
wahrend die Nachteile zunehmen. Diese Nachteile fir
Deutschland manifestieren sich in strategischen Ab-
hangigkeiten, steigenden Ungleichgewichten im Han-
del mit China und dem Verlust industrieller Wertschop-
fung und Fahigkeiten durch die Stilllegung oder Verla-
gerung von Kapazitaten.

Der potenziell hohe Preis strategischer Abhangig-
keiten. Der rasante Aufstieg der chinesischen Industrie
hat zahlreiche Abhangigkeiten geschaffen, von denen
Chinas Quasi-Monopol bei Seltenen Erden nur die of-
fensichtlichste ist. In einer Welt des regelbasierten
Handels und einem ruhigen geopolitischen Umfeld
konnte man diese strategischen Abhangigkeiten weit-
gehend ignorieren und die gegenseitigen konomi-
schen Abhangigkeiten schienen eine ausreichende Ab-
sicherung zu bieten. Aber in einer Welt, die von geopo-
litisch-strategischen Uberlegungen geprégt ist, sind
kurzfristige 6konomische Interessen und wirtschaftliche
Effizienz nicht mehr zwingend entscheidend. In einer
solchen Welt sind 6konomische Resilienz und eine ge-
ringe Erpressbarkeit ein entscheidender Vorteil in Ver-
handlungen mit anderen Landern. Dieser geopolitische
Freiheitsgrad ist allerdings eine Externalitat, die Unter-
nehmen gewdhnlich nicht ausreichend ,einpreisen”
und die damit staatliche Interventionen notwendig
macht.400

400 \/gl. Kooi, O. (2025): Power and Resilience: An Economic Approach to Na-
tional Security Policy, Working Paper.

401 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung dieses Mechanismus siehe Cesa-Bian-
chi, A. et al. (2026): Industrial Policies, Global Imbalances and Technological
Hegemony, CEPR Discussion Papers 21253.
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Keine ,,Selbstkorrektur” der Ungleichgewichte.
China weist einen stetig steigenden Handelsliber-
schuss auf. Ein solcher Uberschuss ist nicht per se
problematisch und es ist keineswegs wirtschaftspoli-
tisch erstrebenswert, dass der Au3enhandel eines
Landes zu jedem Zeitpunkt ausgeglichen sein muss.
Ungleichgewichte im AuRenhandel kdnnen einen inter-
temporalen Handel zwischen zwei Landern bedeuten,
die beispielswiese unterschiedliche demografische Dy-
namiken haben. Dariber hinaus gibt es Marktkrafte,
die zu einer Korrektur von Ungleichgewichten fihren
sollten. So wiirde ein Uberschuss im AuRenhandel un-
ter ,normalen“ Umstanden zu einer Aufwertung der
Wahrung des Uberschusslandes fiihren. Durch die In-
terventionen im Devisenmarkt kann dieser Korrek-
turmechanismus im Falle Chinas allerdings nicht grei-
fen.

Langanhaltende Ungleichgewichte, so wie im Handel
Europas/Deutschlands mit China, kénnen die ansons-
ten wohlfahrtssteigernde Wirkung des AuRenhandels
konterkarieren. So kann ein dauerhaftes Handelsdefizit
zu einer Schrumpfung des Verarbeitenden Gewerbes
in einem Land und damit zu einer Verringerung der In-
novationsfahigkeit dieses Sektors fihren. Umgekehrt
wird im Land des Handelsuberschuss der Anteil des
Verarbeitenden Gewerbes wachsen und damit dessen
Innovationskraft, die schlieBlich zu technologischer He-
gemonie fihren kann.40!

Steigende Skalenertrage verstarken Ungleichge-
wichte. Eine Ausweitung der Produktion fiihrt bei stei-
genden Skalenertragen zu steigender Produktivitat und
verbesserter Wettbewerbsfahigkeit. Die relative Groflie
der chinesischen Industrie gibt chinesischen Unterneh-
men damit allein aufgrund der Gré3e des Sektors ei-
nen Wettbewerbsvorteil. Dieser Effekt ist im Falle Chi-
nas vermutlich besonders ausgepragt, da der Gré3en-
vorteil (Grafik 5.2.3) signifikant ist. Es ist deshalb auch
nicht verwunderlich, dass man einen negativen Zusam-
menhang zwischen einer Zunahme chinesischer Im-
porte und Produktivitatswachstum in den etablierten In-
dustrielandern finden kann.402

402 \/gl. Goldman Sachs (2025): Why has DM Manufacturing Productivity
Been So Weak for So Long? Global Economics Analyst report. Die Autoren
schreiben: ,Taken together our results suggest that globalization and Chinese
import competition had real negative impacts on DM productivity growth by
lowering capacity utilization and new factors investment”.
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Grafik 5.2.6: Sektorale Bruttowertschopfung im
Landervergleich
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Die wirtschaftspolitische Antwort

Die Intensitat der Konkurrenz chinesischer Unterneh-
men und das Ungleichgewicht im Handel mit China hat
einen Grad erreicht, der es notwendig macht, der deut-
schen und europaischen Industrie eine Atempause zu
verschaffen. Damit soll weder die Rolle heimischer
Standortnachteile noch die Dynamik chinesischer Un-
ternehmen kleingeredet werden. Dennoch ist es wich-
tig festzuhalten, dass die chinesische Industriepolitik
den Anpassungsprozess des deutschen Industriesek-
tors stark beeinflusst. Mit einem reinen ,Laissez-faire"
wirde man dann implizit den wirtschaftspolitischen
Entscheidungen Chinas Gestaltungsmacht tber die
deutsche Industrie zukommen lassen. Dies ist fur sich
genommen noch kein schlagendes Argument, dass in-
dustriepolitische Entscheidungen Chinas ebenfalls in-
dustriepolitisch beantwortet werden mussen. Es ist
aber unabdingbar sich zu vergegenwartigen, wann
Marktkrafte am Werk sind und wann geostrategische
Entscheidungen anderer Regierungen den Anpas-
sungsdruck auslosen. Als Antwort auf die industriepoli-
tischen Bestrebungen Chinas ist der aktivere Einsatz
handelspolitischer Instrumente nun geboten.

403 \/gl. Global Trad Alert (2026): GTA Monthly Roundup April.

404 \/gl. Gunter, J. und C. Soong (2026): Many countries launch new trade
measures — but China’s exports just keep growing. Merics Kommentar 19
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Die EU ist dabei mit ihrer handelspolitischen Reaktion
auf den zunehmenden Konkurrenzdruck nicht allein.
So berichtet Global Trade Alert, dass zuletzt von Aus-
tralien, Brasilien, Kanada, Mexiko, Stdkorea, der Sid-
afrikanischen Zollunion und den Vereinigten Staaten
handelspolitische Schutzmalinahmen insbesondere
gegen Einfuhren aus China verstarkt wurden.*%3 Damit
setzt sich die Entwicklung von 2025 fort, als 52 der 70
grolten Volkswirtschaften (einschlieBlich der EU-27)
auf Marktverzerrungen durch den chinesischen Export-
Uberschuss mit der Einfuhrung neuer handelspoliti-
scher SchutzmalRnahmen und Untersuchungen rea-
giert haben.404

Zdblle — ein Instrument mit Nebenwirkungen

Zolle sind ein mogliches Instrument, um der deutschen
und europaischen Industrie Unterstitzung im Wettbe-
werb mit chinesischen Unternehmen zu geben. Auf
Ebene der EU gibt es das Instrument der Anti-Dumping
Zodlle, die gegen ,unfair® gehandelte oder subventio-
nierte Einfuhren eingesetzt werden kénnen. Darliber
hinaus gibt es die Mdglichkeit von Schutz- und Not-
standszdllen, die zur Abwendung eines nationalen Not-
falls eingeflhrt werden kénnen. Aktuell entwickelt die
EU ihr handelspolitisches Instrumentarium weiter.495 In
jedem Fall wird dariber, wie auch uber die Einflhrung
von Zollen, auf europaischer Ebene entschieden. Da
die wirtschaftlichen Abhangigkeiten von und der Kon-
kurrenzdruck durch China fiir die EU-Mitgliedsstaaten
unterschiedlich gelagert sind, ist ein gemeinsames
Verstandnis zwingend notwendig. Auch die Bundesre-
gierung war in der Vergangenheit hier ein bremsender
Faktor. Eine Beflirwortung von Zéllen durch Deutsch-
land dirfte die Mehrheitsfindung erleichtern.

Der Einsatz von Zéllen hat allerdings Nebenwirkungen,
die bedacht werden mussen. Etliche Fragen sind in
diesem Zusammenhang zu klaren, unter anderem:

o Ist der durch Zélle zu schiitzende Sektor
»Schiitzenswert“? Es sind verschiedene Kriterien
denkbar, die bei der Entscheidung der sektoralen
Auswahl von Zdllen herangezogen werden kénnen.
So ist die Vermeidung von strategischen Abhangig-
keiten entscheidend. Eine Einschatzung der strate-
gischen Verwundbarkeit kann anhand des External
Vulnerability Index der Europaischen Kommission
erfolgen. Ein weiteres entscheidendes Kriterium ist
das technologische Potenzial einer Industrie. Reife
Industrien mit weniger Innovationspotenzial sind
per se weniger ,schitzenswert".

Februar.

405 \/gl. EU-Kommission (2026): Read-out of the College orientation debate
on EU-China relations, 29.05.2026.
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e Wer zahlt den Zoll — sind nicht-chinesische An-
bieter vorhanden? Zwar ist es das importierende
Unternehmen, das den Zoll unmittelbar entrichtet.
Zolle werden allerdings Uberwalzt, wenn die Nach-
frage wenig preiselastisch ist und gleichzeitig keine
konkurrierenden Unternehmen existieren, die nicht
vom Zoll betroffen sind (nicht-chinesische Unter-
nehmen in diesem Fall). Zu erwarten sind dann ho-
here Preise fur Verbraucher und Abnehmer bezoll-
ter Vorprodukte. Daher kdnnen Zolle auch dazu
fuhren, dass der Export der importierenden Unter-
nehmen zurlickgeht.406

¢ Fiihren Zé6lle zu nationalen Monopolen oder er-
lauben sie ein notwendiges MindestmaR an
Wettbewerb? Ein Zoll sollte einerseits inlandische
Unternehmen vor chinesischer Konkurrenz schiit-
zen, aber gleichzeitig nicht zu inlandischen Mono-
polen oder ,National Champions® fihren. Es ist ge-
rade ein Erfolgsfaktor chinesischer Industriepolitik,
einen hohen Grad an Wettbewerb in den geférder-
ten Industrien sicherzustellen.

o Wie wird China reagieren? Es ist davon auszuge-
hen, dass China mit eigenen handelspolitischen
MalRnahmen reagieren wird. Zwar ist die EU nach
Asien Chinas zweitgrofte Zielregion fir Exporte
(wahrend der chinesische Markt fiir europaische
Exporteure an Bedeutung verliert), dennoch ist mit
einer Einschrankung bei Lieferungen kritischer Gu-
ter und Rohstoffe zu rechnen.40”

¢ Wie ist eine Mehrheit fiir handelspolitische
MaRBnahmen in der EU zu erreichen, wenn die
Mitgliedsstaaten unterschiedlich betroffen
sind? Die Mitgliedsstaaten der EU waren von den
eigenen und Gegenmafinahmen Chinas unter-
schiedlich betroffen.4%® Die EU-Kommission unter-
nimmt Anstrengungen, dass die MaRnahmen zur
wirtschaftlichen Sicherheit der Mitgliedsstaaten
besser aufeinander abgestimmt erfolgen.+%°

406 \/gl. Handley, K., Kamal, F. and R. Monarch (2025): Rising Import Tariffs,
Falling Exports: When Modern Supply Chains Meet Old-Style Protectionism,
American Economic Journal: Applied Economics 17(1), S. 208-238.

407 Fiir die Ermittlung kritischer Abhangigkeiten gibt es eine Reihe von Ansét-
zen mit unterschiedlichen Guterlisten, u. a. Sandkamp. A. et al. (2023): Leere
Regale made in China: Wenn China beim Handel mauert, Kiel Policy Brief
164(2); Flach, L. et al. (2021): Internationale Wertschopfungsketten — Re-
formbedarf und Mdglichkeiten, ifo Institut, Studie fiir die Konrad-Adenauer-
Stiftung; Zenglein, M.J. (2020): Mapping and Recalibrating Europe’s Econo-
mic Interdependence with China, Merics China Monitor; EU-Kommission
(2021): Strategic dependencies and capacities, SWD(2021)352 final. Siehe
Gehrke, T. und N. Schmelzer (2026): Bejing hold’em: European cards against
Chinese coercion, European Council on Foreign Relations Policy Brief March,
fir die Moglichkeiten der EU, auf wirtschaftlichen Zwang durch China zu rea-
gieren.

408 \/gl. Stec, G. (2025): Member states’ resilience efforts fall short of looming
challenges: Europe-China Resilience Audit Update 2025, Merics Report.
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Ausgestaltung potenzieller Schutzzolle aufgrund der
Vielzahl von Einflussfaktoren herausfordernd

Um Schutzzdlle zweckmalig auszugestalten, sind auf-
grund der dargestellten Nebenwirkungen verschiedene
Aspekte zu berlicksichtigen. Grundsatzlich waren die
Effektivitat des Schutzes, die Hohe der volkswirtschaft-
lichen Kosten sowie weitere Auswirkungen und Folge-
wirkungen zu berticksichtigen.#'® Zu bedenken sind un-
ter anderem:

e Wirkungen entlang der Wertschopfungskette:
Je fruher in der Produktionskette ein Zoll erhoben
wird, desto mehr Multiplikationsstufen entstehen
fur Kostenuiberwalzungen auf nachgelagerte Sek-
toren. Empirisch fallen Zélle auf Vorleistungen i. d.
R. niedriger als auf Endprodukte (tariff escalation)
aus.4"

¢ Orientierung der Zollhhe an messbaren Wett-
bewerbsverzerrungen. Damit wiirde der Berech-
nungslogik von Anti-Dumping-Zdllen gefolgt, die
sich am wirtschaftlichen Schaden und der Subven-
tionshdhe in China ausrichten. Sofern das explizite
Ziel in einer Importreduktion besteht, sind Prei-
selastizitaten der Importnachfrage und die Uber-
walzungsfahigkeit der Anbieter zu bericksichtigen.
Prohibitiv hohe Zélle riskieren, Lieferketten zu sto-
ren, wenn kurzfristig keine alternativen Bezugs-
quellen existieren.*12

e RegelmiRige Uberpriifung. Anreize zur Weiter-
entwicklung der heimischen Wettbewerbsfahigkeit
sollen erhalten bleiben.

o Selektive, sektoral begrenzte Anwendung unter
Beriicksichtigung der WTO-Regeln. Dies diirfte
die volkswirtschaftlichen Kosten begrenzen, denn
eine breit angelegte Entkopplung von China wéare
mit substanziellen Wohlfahrtsverlusten zumindest
in der kurzen Frist verbunden.#'3 Eine Einhaltung
der WTO-Regeln — wenn auch mit breiter Ausle-
gung*'* — wiirde es der EU erméglichen, sich

409 \/gl. EU-Kommission (2025): Commission announces strategic approach
to strengthen Europe's economic security, Pressemitteilung 03.12.2025.

410 vgl. vbw (2026): Handels- und Industriepolitik fiir eine neue Zeit, Studie
erstellt vom IW KélIn.

411 vgl. Antras, P. et al. (2022): Trade policy and global sourcing; An effi-
ciency rationale for tariff escalation, NBER Working Paper 30225 und die da-
rin zitierte Literatur.

412 \gl. Grossman, G.M., Helpman, E. and S.J. Redding (2024): When Tariffs
Disrupt Global Supply Chains, American Economic Review 114(4),
S. 988-1029.

413 Vgl. Baqaee, D. et al. (2024): What if? The Effects of a Hard Decoupling
from China on the German Economy, Kiel Policy Brief 170.

414 vgl. vbw (2026): Handels- und Industriepolitik fiir eine neue Zeit, Studie
erstellt vom IW KélIn.
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gegenuber anderen Landern weiterhin als verlassli-
cher Partner in Handelsfragen zu prasentieren.

¢ Interaktion mit anderen Politikzielen wie der
grunen Transformation: Das Vorantreiben der
grinen Transformation in Kombination mit Innovati-
ons- und Handelspolitik kdnnte dazu beitragen,
dass die EU ihre Wettbewerbsfahigkeit in den ent-
sprechenden Technologien erhalten kann.415
Schutzzdlle sollten entsprechend komplementar zu
anderen industriepolitischen Initiativen — etwa einer
Weiterentwicklung des CO2-Grenzaus-gleichsme-
chanismus CBAM — ausgestaltet werden und Re-
formen flr Wettbewerbs- und Innovationsfahigkeit
sind die Grundlage.

¢ Risiko einer irreguldren Handelsumlenkung:
Durch eine irregulare Umleitung des Handels Uber
Drittlander kdnnten Schutzzélle umgangen werden,
was Anti-Circumvention-Regeln oder eine lander-
Ubergreifende Kooperation erfordert.

¢ Interaktion mit industriepolitischen MaRBnah-
men: Um die bestehende Abhangigkeit von aus-
landischen Firmen zu tUberwinden, kdnnen direkte
Subventionen inlandischer Unternehmen eine

Alternative sein. Solche Subventionen hatten den
Charakter von Erziehungszollen und wiirden dazu
dienen, inlandische Unternehmen auf das techno-
logische Niveau der chinesischen Unternehmen zu
fuhren.

Besonders herausfordernd ist die Auswahl der Sekto-
ren, fUr die Schutzzélle in Frage kommen. Dafiir kom-
men verschiedene Kriterien und Ansatzpunkte in Be-
tracht (Tabelle 5.2.1): Schutzzélle erscheinen insbe-
sondere in Sektoren vertretbar, deren strategische Re-
levanz hoch ist, deren Verlust einen substanziell direk-
ten oder indirekten negativen Effekt auf die Wertschop-
fung und Beschaftigung in der EU haben wiirde und
wo eigene Technologie und Innovationspotenziale vor-
handen sind.#'® Zudem sollte der jeweilige Sektor ei-
nem substanziellen Konkurrenzdruck aus China aus-
gesetzt sein. Je schwerer es ist, verlorene Produkti-
onskapazitaten wieder aufzubauen, gekoppelt mit ei-
nem signifikanten Risiko, bestehende Kapazitaten we-
gen des Konkurrenzdrucks zu verlieren, desto eher
spricht dies ebenfalls flir handelspolitische Schutzmal3-
nahmen. Bestehende Ausweichmdoglichkeiten, nicht
nur durch heimische Produktion, sondern auch durch
alternative auslandische Anbieter, reduziert die Gefahr,
dass Lieferkettenstérungen auftreten.

Tabelle 5.2.1: Kriterien zur Sektorauswahl fiir EU-Schutzzolle

Kriterium

Operationalisierung

veranitat der EU

Hohe Bedeutung fur Sicherheit und Sou- |-

Schutz kritischer Technologien und sensibler Sektoren
Pravention strategischer Abhangigkeiten

Hohe Bedeutung fiir Wertschdpfung und
Beschaftigung in der EU

hoher direkter Anteil an Wertschépfung und Beschaftigung

ausgepragte Vorwarts- und Riickwartsverflechtungen in Wertschépfungsket-
ten

ggf. hohe Konzentration regionaler Wertschépfung berticksichtigen

Komparativer Vorteil der EU / Zukunfts-
technologie / hohe FuE-Intensitat

Sektoren, die eine Chance im internationalen Wettbewerb haben
Chance auf Technologiefiihrerschaft

Aufbau auf Starken in der Hoch- / Spitzentechnik

Positive Wissensspillover fir allgemeinen technischen Fortschritt

Hoher chinesischer Konkurrenzdruck

Sektor- und Technologieschwerpunkt im 14. und 15. Finfjahresplan Chinas,
auf die sich die Industriepolitik Chinas konzentriert, da hier zunehmender
Konkurrenzdruck in der Zukunft zu erwarten ist

Verzerrung des Wettbewerbs durch staatliche Subventionen in China

Risiko schrumpfender Produktionskapazi-
taten in der EU / Irreversibilitat von Pro-
duktionskapazitaten

Risiko umfangreicher Kapazitatsreduktion in der EU bis hin zu kritischen Ab-
hangigkeiten von China

Lange Wiederanlaufzeiten und hohe versunkene Kosten erschweren einen
Wiederaufbau verlorener Produktionskapazitaten, was fir den Schutz beste-
hender Kapazitaten spricht.

Substitutions- und Diversifizierungs-
potenzial

Heimische Kapazitdten und/oder die Existenz alternativer Lieferlander au-
Rerhalb der EU reduziert das Risiko von Lieferkettenstérungen durch Zollein-
fihrung.

Berlicksichtigung von Unternehmensverflechtungen, wenn auf andere Liefer-
lander, aber Unternehmen in chinesischem Besitz ausgewichen wird

415 Siehe European Council on Foreign Relations (2026): The electric end-
game: Europe's clean path out of vassalage, ecfr.eu/publication/the-electric-
endgame-europes-clean-path-out-of-vassalage/

416 Die EU-Kommission konzentriert sich beim EU Industrial Accelerator Act
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auf energieintensive Sektoren, die Automobilindustrie sowie net-zero-Tech-
nologien und bestimmt bei ihrer Strategie fur wirtschaftliche Sicherheit eben-
falls kritische Sektoren.
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Handlungsempfehlungen

Die Einfihrung wirtschaftspolitischer Malinahmen zur
Begrenzung chinesischer Importe in die EU und
Deutschland wird in der kurzen Frist zu Friktionen in
den Lieferketten und zu Wachstumseinbuf3en flihren,
die bei einer Strategie des ,Weiter-So* nicht zu ver-
zeichnen waren. Allerdings durften die mittel- und lang-
fristigen Kosten eines einseitigen Festhaltens am Frei-
handel zu gréReren Schaden an der industriellen
Struktur Europas und Deutschlands flihren. Von vielen
denkbaren Szenarien ware eine Rickkehr zu koopera-
tivem, regelbasiertem und gleichgewichtigem Handel
mit China das zu praferierende. Aber es ist zu befiirch-
ten, dass ein solches Szenario ohne den Umweg einer
Fragmentierung im Handel mit China nicht erzielt wer-
den kann. Vor diesem Hintergrund erscheinen uns —
zusatzlich zur Starkung der heimischen Wettbewerbs-
fahigkeit, die auch ohne die Konkurrenz mit China er-
forderlich ware — folgende handelspolitische Maf3nah-
men als geboten:
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Tatsachlicher Einsatz des zur Verfiigung ste-
henden handelspolitischen Instrumentari-
ums.

Unterstiitzung der Weiterentwicklung des
handelspolitischen Instrumentariums der
EU.

f‘f Chinas Industriepolitik fortlaufend analysie-

ren im Hinblick auf wirtschaftliche und geo-
politische Implikationen und koordinierte Antwort
der EU weiterverfolgen sowie systematisch andere
industriepolitische Initiativen und Strukturwandel
einbeziehen.

Zolle auf chinesische Giiter einfiihren, die
strategisch wichtig sind und bei denen es
nicht-chinesische Alternativen gibt.

"7~ Ausbau der Kooperation mit anderen Wirt-

schaftsraumen, um Unternehmen Diversifi-
zierungsmoglichkeiten bei der Beschaffung zu bie-
ten.

f? Forderung von Technologie-Transfer durch

Anreize fiir mehr Direkt-Investitionen in
Deutschland/EU.
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5.3 Chance Binnenmarkt: Europa starken

Angesichts der zunehmenden geopolitischen Frag-
mentierung bietet der EU-Binnenmarkt erhebliche
Wachstumspotenziale fiir Deutschland. Schon heute
ist Europa ein zentraler Absatz- und Beschaffungs-
markt gerade fir den deutschen Mittelstand.

Allerdings bestehen weiterhin erhebliche nicht-tarifare
Handelsbarrieren zwischen den EU-Mitgliedsstaaten.
Diese abzubauen ist ein zentrales Handlungsfeld zur
Starkung des EU-Binnenmarktes. Besonders rele-
vante Ansatzpunkte liegen darin, den Burokratieab-
bau konsequent voranzutreiben und die Digitalisie-
rung administrativer Prozesse zugig umzusetzen.
Ebenso wichtig ist es, die nationale Regulierung kon-
sequent an EU-Standards auszurichten und ein
»,Gold-Plating“ zu vermeiden. Insbesondere im Dienst-
leistungshandel kdnnen durch harmonisierte Regulie-
rung der EU-weite Austausch merklich gestarkt und
Voraussetzungen fir eine starkere digitale Souverani-
tat der EU geschaffen werden.

Ein weiteres wesentliches Handlungsfeld ist die star-
kere Integration der europaischen Kapitalmarkte, um
eine bessere Risikodiversifikation zu ermdglichen, pri-
vates Kapital zur Finanzierung der Transformation zu
mobilisieren und die Kapazitaten des bankbasierten
Finanzierungssystems in Europa effizienter nutzen zu
kénnen. Hierzu gilt es, Anreize fur Kapitalmarktanla-
gen privater Haushalte zu schaffen und Finanzkom-
petenz aufzubauen. Auch die gezielte Konsolidierung
nationaler Borsenplatze und die Schaffung einer ein-
heitlichen Marktinfrastruktur kann die Kapitalmarktin-
tegration vorantreiben. Zudem missen Unterschiede
in den nationalen Insolvenz-, Steuer- und Unterneh-
mensrechten abgebaut werden, um grenziberschrei-
tende Investitionen zu starken. Nicht zuletzt hilft die
Vollendung der Reform der Verbriefungsregeln dabei,
die Kapazitaten des bankbasierten Finanzierungssys-
tems effizienter nutzen zu kénnen.

Der EU-Binnenmarkt bietet erheblich Potenziale

Angesichts der zunehmenden geopolitischen Frag-
mentierung ist es fir Deutschland wichtiger denn je,
wirtschaftliche Effizienzen zu heben und neue Wachs-
tumsquellen konsequent zu erschlielen. Der EU-
Binnenmarkt bietet hier erhebliche Potenziale.

417 Vgl. Abel-Koch, J. (2022): KfW-Internationalisierungsbericht 2022, KfwW
Research; Abel-Koch, J. (2025): KfW-Internationalisierungsbericht 2025, KfwW
Research.

418 \/gl. Abel-Koch, J. (2025): KfW-Internationalisierungsbericht 2025, KfwW
Research.
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Bereits jetzt ist der EU-Binnenmarkt von erheblicher
Bedeutung fir die deutsche Wirtschaft. Dies gilt insbe-
sondere fur den deutschen Mittelstand, der hier rund
zwei Drittel seiner gesamten Auslandsumsatze erzielt,
im Jahr 2024 waren dies rund 461 Mrd. EUR. Exporte
in die europaischen Nachbarlander sind nicht selten
der Ausgangspunkt fiir weitreichendere Internationali-
sierungsaktivitaten. DarUber hinaus bezieht etwa jeder
vierte der 3,8 Mio. Mittelstandler in Deutschland Roh-
stoffe, Vorleistungen oder Dienstleistungen aus ande-
ren Landern Europas. Angesichts der geopolitischen
Herausforderungen gehen viele Unternehmen hierzu-
lande davon aus, dass die Bedeutung Europas fiir ihr
Auslandsgeschaft kiinftig noch weiter zunehmen
wird.417

Der EU-Binnenmarkt, der den freien Verkehr von Wa-
ren und Dienstleistungen sowie von Personen und Ka-
pital gewahrleisten soll, ist jedoch weiterhin unvollstan-
dig. Dies hemmt den Wettbewerb und erschwert eine
effiziente Allokation von Kapital und Arbeit.

Binnenmarkt bedeutet nicht automatisch Frei-
handel

Ein Blick auf den Giiter- und Dienstleistungshandel
macht dies besonders deutlich. Zwar gibt es innerhalb
des EU-Binnenmarktes keine Zélle, dennoch bestehen
vielfaltige nicht-tarifare Handelshemmnisse wie regula-
torische Anforderungen, Vorgaben flr die Produktsi-
cherheit oder Zertifizierungsvorschriften, die sich von
Land zu Land unterscheiden und fir viele Unterneh-
men intransparent sind. Auch im Dienstleistungshandel
bestehen weiterhin hohe administrative Hirden wie na-
tionale Meldepflichten, Versicherungsanforderungen
oder eine mangelnde Anerkennung beruflicher Qualifi-
zierungen, obwohl einige EU-Lander verschiedene
MafRnahmen zur Vereinfachung des Dienstleistungs-
handels umgesetzt haben und auch auf EU-Ebene An-
strengungen zur Harmonisierung nationaler Regulie-
rungen unternommen wurden.#'8 Diese nicht-tarifaren
Handelshemmnisse sind nach einer Schatzung des
IWF aquivalent zu Zollen von bis zu 44 % im Giiter-
und 110 % im Dienstleistungshandel (Grafik 5.3.1).41°

419 Es gibt in der Literatur verschiedene Schatzungen zur Héhe der impliziten
Hohe der Zélle im EU-Handel. Auch wenn die Schatzungen aufgrund unter-
schiedlicher Datengrundlagen und Schéatzanséatze zu unterschiedlichen Er-
gebnissen kommen, deuten sie in Summe auf signifikante Handelsbarrieren
im EU-Binnenmarkt hin. Siehe auch EZB (2025): What is the untapped poten-
tial of the EU Single Market? Economic Bulletin 8.
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Grafik 5.3.1: Handelsbarrieren bei Giitern und
Dienstleistungen im EU-Binnenmarkt

Ad-valorem-Zollaquivalent

Guterhandel
44 %

Dienstleistungs-

110 %

Quelle: IMF (2024).

Der konsequente Abbau bestehender nicht-tarifarer
Handelshemmnisse im Guter- und insbesondere im
Dienstleistungsverkehr zwischen den Mitgliedstaaten
ist somit eine wichtige Voraussetzung fiir eine Star-
kung des EU-Binnenmarktes. Wichtige Stellschrauben
hierfur sind die weitere Harmonisierung von EU-
Standards und der nachhaltige Abbau von Birokratie.
Hier verfiigt Deutschland auf EU-Ebene (ber erhebli-
chen Einfluss. Gleichzeitig ist die nationale Politik ge-
fordert, die Vertiefung des EU-Binnenmarktes durch
kohéarente Weichenstellung zu férdern.

Die Wachstumspotenziale sind erheblich. In kleineren
offenen Volkswirtschaften, die schon jetzt am starksten
vom EU-Binnenmarkt profitieren, diirften die Gewinne
aus einer Reduzierung bestehender Handelsbarrieren
am groften ausfallen. Aber auch in Deutschland
kdnnte eine Vertiefung des EU-Binnenmarktes mit BIP-
Zuwéchsen von 3,2 % einhergehen.*20

AuBerdem kann der EU-Binnenmarkt dazu beitragen,
die negativen Folgen aulereuropaischer Abhangigkei-
ten abzufedern. Dies gilt insbesondere im Bereich der
Rohstoffversorgung (siehe Kapitel 5.1), aber auch bei
digitalen Dienstleistungen und in der Verteidigung.
Mehr Autonomie in kritischen Bereichen starkt die
Resilienz Deutschlands und der EU.

Starkere Integration der europaischen Kapital-
markte notwendig

Eine tiefere Integration ist entscheidend fur die Stand-
ortattraktivitat sowie das Produktivitatswachstum in Eu-
ropa und schafft ein verlassliches Investitionsumfeld.
Um dieses Potenzial voll auszuschépfen, muss zudem
der europaische Kapital- und Zahlungsverkehr gestarkt
werden. Nur durch eine tiefere Kapitalmarktintegration
kann privates Kapital grenziiberschreitend dorthin

420 \/gl. Sachverstandigenrat Wirtschaft (2025): Europas Zukunft gemeinsam
sichern; Fontagné, L. und Y. Yotov (2025): The Low-Hanging Fruit of the Sin-
gle European Market: New Methods and Measures, CESifo Working Paper
11850.

421\V/gl. Abel-Koch, J. (2025): KfW-Internationalisierungsbericht 2025, KfwW
Research.
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flielRen, wo es am produktivsten eingesetzt wird. So
lassen sich Skaleneffekte im gesamten Binnenmarkt
konsequenter nutzen.

Wahrend der EU-Binnenmarkt den rechtlichen und ad-
ministrativen Rahmen fir Wachstum schafft, fungiert
der Kapitalmarkt als notwendiger Motor dieser Entwick-
lung. Integrierte Kapitalmarkte innerhalb der EU helfen,
Risiken zu diversifizieren. Die Finanzierung des digita-
len, grinen und verteidigungspolitischen Wandels er-
fordert ergénzend die Mobilisierung privater Gelder
Uber eine vollendete Spar- und Investitionsunion.
Ebenso entscheidend ist aber auch, rechtliche Hirden
flr grenziiberschreitende Investitionen zu mindern und
die Kapazitaten des bankbasierten Finanzierungssys-
tems in Europa effizienter zu nutzen.

Handlungsempfehlungen

Biirokratieabbau und die starkere Digitali-

sierung administrativer Binnenmarktpro-
zesse ist die wichtigste Stellschraube. In der Biro-
kratie sehen die mittelstandischen Unternehmen wei-
terhin das grofite Risiko fur ihre Wettbewerbsfahigkeit
in Deutschland.*2' Im Jahr 2024 mussten Mittelstandler
in Deutschland mehr als 7 % ihrer Arbeitszeit fir biro-
kratische Prozesse aufwenden.*?? Zur Blrokratiebelas-
tung tragen dabei sowohl nationale als auch europai-
sche Vorschriften bei. Diese gilt es zu prifen, zu redu-
zieren und zu harmonisieren. Dartber hinaus missen
administrative Prozesse noch starker digitalisiert wer-
den. Der Anteil der fir den Binnenmarkt relevanten
Verwaltungsablaufe in der EU, die fir inlandische und
grenziberschreitende Nutzer vollstandig online zu-
ganglich sind, liegt 2024 lediglich bei 20,6 %.4?3 Die In-
teroperabilitat 6ffentlicher Dienste in der EU befindet
sich noch in einem frilhen Stadium, obwohl bereits ein
europaischer Standard durch die Single Digital Gate-
way (SDG)-Verordnung und durch Kompatibilitatsvor-
schriften fir die digitalen Dienste durch den Interope-
rable Europe Act gesetzt wurden. Das SDG sieht vor,
wichtige Informationen zu den nationalen Vorschriften
zu blndeln und Verwaltungsverfahren wie z. B. die Ge-
werbeanmeldung in einem EU-Mitgliedsstaat vollstan-
dig digital durchzufiihren. Die Digitalisierung der deut-
schen Verwaltungsprozesse ist dabei eine Vorausset-
zung, um die Markteintrittskosten flir deutsche Unter-
nehmen in anderen europaischen Markten zu senken,
denn sie ermdglicht die automatisierte Bereitstellung
der notwendigen Dokumente fir die auslandischen Be-
horden. Zudem stellt der Mangel an standardisierten,

422 \/gl. Schwartz, M. (2025): Sieben Prozent der Arbeitszeit im Mittelstand fur
birokratische Prozesse, Fokus Volkswirtschaft 495, Kf\W Research.

423 \/gl. EU-Kommission (2026): Jahresbericht 2026 tber den Binnenmarkt
und die Wettbewerbsfahigkeit.
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digitalen Schnittstellen fur die Steuer- und produktbe-
zogene Vorschriften ein signifikantes Hemmnis dar.

Die Starkung des EU-Binnenmarktes erfor-

dert eine einheitliche Anwendung von EU-
Recht sowie die konsequente Harmonisierung eu-
ropaischer Standards in Deutschland. 42 Dabei ist
entscheidend, auf nationale Sonderwege zu verzichten
und lokale Standards nicht prioritar gegeniber EU-
Verordnungen zu behandeln. Um Rechtsunsicherheit
und zusatzlichen Mehraufwand fur Unternehmen — wie
es etwa im Bereich des Lieferkettensorgfaltspflichten-
gesetzes der Fall war — zu vermeiden, ist bei der Um-
setzung von EU-Richtlinien konsequent auf ,Gold-Pla-
ting' zu verzichten.*?5 Die Umsetzung der Anti-Gold-
Plating-Initiative des Bundesrates bildet hierfiir einen
maRgeblichen Rahmen, um die Wettbewerbsfahigkeit
durch schlankere Regulierung nachhaltig zu sichern.

f? Der Abbau von Hemmnissen im Dienstleis-
tungssektor hat das Potenzial, nicht nur den
grenziiberschreitenden Handel in der EU zu for-
dern, sondern auch die kritische Abhéangigkeit von
digitalen Dienstleistungen aus den USA zu verrin-
gern.*?6 Bei 84 % aller Dienstleistungen, welche die
EU aus den USA importiert, handelt es sich um digitale
Dienstleistungen.#?” Flr Deutschland lag der entspre-
chende Anteil bei 64 %. Kritisch ist insbesondere die
Einflussnahme grofRer Tech-Unternehmen auf Informa-
tionsdienstleistungen.*? So beherrschen drei US-An-
bieter allein rund 70 % des EU-Cloud-Marktes.42° Um
diesen Giganten mit europaischen Lésungen etwas
entgegenzusetzen, bendtigen europaische Tech-Unter-
nehmen geeignete Rahmenbedingungen. Nur mit der
Realisierung von Skaleneffekten Uber Landergrenzen
hinweg kdnnen europaische Tech-Unternehmen im
Wettbewerb mit US-Konkurrenten mithalten. Daflr sind
blrokratische Barrieren durch EU-Verordnungen und
unterschiedliche Regulierungen in den EU-Mitglied-
staaten — wie sie beispielsweise bei audiovisuellen
Diensten bestehen — abzubauen. Eine weitere Voraus-
setzung fur starkeren, grenziberschreitenden Dienst-
leistungshandel ist die gegenseitige Anerkennung von

424 \/gl. IMF (2024): A Recovery short of Europe’s full Potential, Regional Eco-
nomic Outlook October.

425 \/gl. Centrum fur Europaische Politik (2025): Gold-Plating von EU -Recht,
cepStudie 7.

426 \/gl. Bickenbach, F. et al. (2025): Transatlantic Ties beyond Goods Trade:
Significance and Policy Implications of EU-U.S. Services Trade, Kiel Policy
Brief Juli.

427 Zahlen beziehen sich auf das Jahr 2024. Definition von digitalen Dienst-
leistungen basiert auf Bickenbach et al. (2025).

428 \/gl. KFW Research (2025): Geopolitik und Lieferketten: Wo liegen die Risi-
ken fiir Deutschland und Europa? KfW Research Chartbook.
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Berufsabschliissen, um die Arbeitskraftemobilitat zu
fordern.430

Deutschland profitiert besonders vom Vo-

rantreiben einer europaischen Energieunion.
Die Endkundenstrompreise liegen in Deutschland deut-
lich iber dem EU-Durchschnitt. Neben einem be-
schleunigten Ausbau erneuerbarer Energien (siehe
hierzu auch Kapitel 2.1) konnen die marktseitige Kop-
pelung der Strommarkte im europaischen Verbund und
die physikalische Optimierung der Stromnetztransport-
kapazitaten die Stromkosten hierzulande mittelfristig
senken. Die Integration sichert in Zeiten geringer Er-
neuerbarer-Erzeugung in Deutschland, also der Dun-
kelflaute, den Zugriff auf glinstigen Strom aus Wasser-
kraft oder Photovoltaik durch die europaischen Nach-
barn.*3! Eine Energieunion bietet somit die Moglichkeit,
hohe Energiepreise als Wettbewerbsnachteil fur die
deutsche Industrie abzubauen und die Versorgungssi-
cherheit des Industriestandorts langfristig preisstabil zu
gewabhrleisten. Damit diese Vorteile greifen, sind je-
doch mehr Interkonnektoren (leistungsstarke grenz-
Uberschreitende Stromleitungen), koordinierte Netzpla-
nung und abgestimmte Regelwerke nétig.

Fiir die Starkung des europaischen Kapital-

markts ist die vorgeschlagene gesetzliche
Aktienrente eine wichtige Komponente zur Mobili-
sierung privaten Kapitals, die jedoch durch private
Anreize zur marktbasierten Vermégensvorsorge zu
ergédnzen ist. Die Umsetzung der von der Rentenkom-
mission fir Deutschland vorgeschlagenen kapitalge-
deckte gesetzliche Rente ist ein entscheidender, ob-
gleich sehr gradueller Schritt, der dazu beitragen wird,
den europaischen Markt nachhaltig zu verbreitern und
zu vertiefen. Eine gesetzliche Aktienrente kann jedoch
durch Ausgestaltung als zusatzliche Abgabe tendenzi-
ell zu einer Schmalerung des verfligbaren Einkom-
mens der Haushalte fihren. Sie birgt daher das Risiko,
die Anreize fiir eine eigenstandige private Vermogens-
bildung zu verdrangen (Crowding-out).#3? Zusatzliche
staatliche Anreize flr die private Vorsorge kdnnen dem

429 \/gl. Gineikyte-Kanclere, V., Eggert, M. und G. Skiotyte (2025): European
Software and Cyber Dependencies, Study requested by the ITRE Committee,
S.46.

430 ECB (2025): What is the untapped potential of the EU Single Market? ECB
Economic Bulletin 8.

431Vgl. Rémer, D. und M. Schwarz (2024): Raus aus der fossilen Stromerzeu-
gung — wo steht Europa heute? Fokus Volkswirtschaft 459, KfW Research;
Rode, J. und D. Rdmer (2026): Wind- und Solarstrom ergénzen sich, Fokus
Volkswirtschaft 530, KfW Research.

432 \/gl. Barro, R.J. (1974): Are Government Bonds Net Wealth? Journal of
Political Economy 82(6), S. 1095-1117. Die Logik, dass Haushalte staatliche
MaRnahmen durch Anpassungen ihrer privaten Ersparnisse antizipieren und
neutralisieren, ist bekannt als Ricardianische Aquivalenz.
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jedoch entgegenwirken. Dies ist wichtig, denn Uber pri-
vate Kapitalanlagen wird zusatzliches Anlagekapital
generiert, indem ein signifikanter Teil des bereits vor-
handenen, aber bislang ungenutzten Kapitals auf den
klassischen Sparkonten aktiviert wird. Zudem lassen
sich diese Kapitalanlagen effektiver direkt in den euro-
paischen und deutschen Kapitalmarkt sowie in risiko-
reichere Anlageklassen wie Wagniskapital lenken, da
privaten Haushalten bei ihren Anlageentscheidungen
empirisch ein ausgepragter Home Bias zugesprochen
wird.#33 Demnach allokieren private Haushalte ihre In-
vestitionen im Vergleich zur globalen Marktkapitalisie-
rung Uberproportional stark im Heimatmarkt. Private
Anleger unterliegen zudem im Gegensatz zu einem
staatlichen GroRfonds, wie er auch fir die Aktienrente
geplant ist, keinen Diversifikationspflichten. Solche
Pflichten wirden eine gezielte Unterstiitzung der regio-
nalen Wirtschaft ausschlielen. Dies deckt sich mit dem
aktuellen Reformansatz, wonach eine politische Festle-
gung zur Anlagepolitik des Grof3fonds aufgrund von
drohenden Marktverzerrungen zu vermeiden ist.

Grafik 5.3.2: Anteil der Haushaltsvermégen, die in
Anleihen und borsennotierten Aktien investiert
sind.

Summe der Bestande an Anleihen und bérsennotierten Aktien im
Besitz privater Haushalte im Verhaltnis zur Gesamtsumme aus die-
sen Wertpapieren sowie Bargeld und Einlagen, in Prozent
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Die Mobilisierung privater Ersparnisse fiir

die kapitalgedeckte Vorsorge erfordert neben
staatlichen Anreizen vor allem eine gezielte Star-
kung der Finanzkompetenz und im Optimalfall eine
automatisierte Teilhabe. Deutsche Haushalte halten
sich bei Investitionen in Aktien und Anleihen — insbe-
sondere im Vergleich zu nordischen Landern — deutlich

433 \/gl. French, K.R. and J.M. Poterba (1991): Investor Diversification and In-
ternational Equity Markets, The American Economic Review 81(2), S. 222-
223.

434 \/gl. EU-Kommission (2025): Monitoring progress towards a Capital Mar-
kets Union: a toolkit of indicators, Overview of CMU Indicators — 2025 Up-
date.

435 \/gl. Bucher-Koenen, T. et al. (2026): Opt-in or Opt-out? The Power of
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zuruck (Grafik 5.3.2). Mit dem beschlossenen Alters-
vorsorgedepot und dem Entwurf zur Friihstart-Rente
setzt der Staat die richtigen Anreize, um das Interesse
privater Haushalte an renditeorientierten Kapitalmarkt-
anlagen zu steigern. Wahrend das Altersvorsorgedepot
in seiner Ausgestaltung auf Eigeninitiative der privaten
Haushalte setzt (,Opt In“-Prinzip), sieht der aktuelle
Regierungsentwurf bei der Friihstart-Rente eine auto-
matisierte Auffanglosung vor. Die Verankerung einer
automatischen Teilhabe (,Opt Out“-Prinzip), wie fir die
Frihstart-Rente vorgesehen, ist ein wirksamer Hebel,
um eine hohe Teilhabequote an der kapitalgedeckten
Vorsorge zu sichern.*3 Die Umsetzung dieses Mecha-
nismus in der aktuellen Fassung ist daher zu beflirwor-
ten. Entscheidend ist zudem eine friihzeitige Finanzbil-
dung — am besten bereits ab dem Schulalter. Nur so
lassen sich Vorurteile gegeniber dem Kapitalmarkt ab-
bauen und Haushalte zu fundierten Anlageentschei-
dungen befahigen. Standardisierte und bereits voraus-
gewabhlte Anlageprodukte kénnen dabei helfen, Unsi-
cherheiten zu reduzieren. Erganzend kann ein leicht
verstandliches EU-Label Orientierung und Transparenz
schaffen und einer Uberforderung durch eine uniiber-
sichtliche Auswahl entgegenwirken. Dabei sollte die in-
dividuelle Wahlfreiheit bei der Anlage stets gewahrt
bleiben.

ff Ebenso essenziell ist es, die Attraktivitiat des
europaischen Kapitalmarkts fiir die Unter-
nehmensfinanzierung zu steigern, damit die Er-
sparnisse der Haushalte in Europa wertschoépfend
investiert werden kénnen. Nur eine tiefere Marktin-
tegration sichert den europaischen Kapitalmarkt
vor dem internationalen Wettbewerb. Trotz jingster
Fortschritte wie den EU Listing Act mangelt es dem
Markt weiterhin an Tiefe und Attraktivitat. Seit 2019
verzeichnen die USA ein starkeres Wachstum bei bor-
sennotierten Unternehmen als Europa, was besonders
auffallig bei den Bérsennotierungen auslandischer Fir-
men ist.#36 Die Zersplitterung der europaischen Han-
delsplatze stellt insbesondere ein Hindernis dar, da
Skaleneffekte an gréReren Markten die IPO-Aktivitat
und Markttiefe maRgeblich férdern.43” Eine gezielte
Konsolidierung der nationalen Bdorsenplatze sowie die
Schaffung einer integrierten Marktinfrastruktur unter ei-
ner gestarkten Aufsicht durch die ESMA sind daher
notwendig. Eine solche zentrale Aufsicht ist der ent-
scheidende Hebel, um die Effizienz zu steigern und

Defaults in Pension Enroliment Choices, ZEW Discussion Paper.

4% \/gl. EZB (2024): Examining the causes and consequences of the recent
listing gap between the United States and Europe, Published as part of the
Financial Integration and Structure in the Euro Area 2024.

437 \/gl. Wright, W. and E. Friis Hamre (2021): The problem with European
stock markets, New Financial March.
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das Vertrauen in einen gemeinsamen Markt nachhaltig
zu festigen.438

Grafik 5.3.3: Marktkapitalisierung borsennotierter
Unternehmen in Europa und den USA

In Prozent des BIP 2024

USA
215 %

Europe
58 %

Quelle: OECD (2025).4%

Die Harmonisierung der Post-Trading-Infra-

strukturen ist fiir eine echte Finanzmarktin-
tegration unerlasslich. Nur durch die Uberwindung
der Zersplitterung bei Abwicklung und Verwahrung las-
sen sich grenziberschreitende Hemmnisse beseitigen.
Einheitliche EU-weite Standards fiir Abwicklungszyklen
sowie die Reduzierung nationaler Sonderwege senken
die Transaktionskosten spurbar. Dies ist die Voraus-
setzung, um die Liquiditat innerhalb der Spar- und In-
vestitionsunion signifikant zu steigern.440

? Die tiefgreifenden Unterschiede in den natio-
nalen Insolvenz-, Steuer- und Unterneh-
mensrechten stellen eine der groRten Barrieren fiir
grenziiberschreitende Investitionen dar, wenn-
gleich kiirzliche Vorhaben vielversprechend sind.
Die nationalen Unterschiede erschweren eine verlassli-
che Risiko- und Renditebewertung massiv. Mit der Ver-
abschiedung der EU-Insolvenzrichtlinie und dem Ver-
ordnungsentwurf zur Schaffung einer harmonisierten
europdischen Rechtsform (EU Inc.) wurde der rechtli-
che Rahmen zwar abgesteckt, doch entscheidend ist
nun eine tatsachliche Vereinheitlichung der Verfahren
umzusetzen. Ein nachster Schritt ist das Vorhaben zur
Vereinheitlichung der Unternehmensbesteuerung (Bu-
siness in Europe: Framework for Income Taxation).

Dariiber hinaus miissen die Kapazitaten des

bankbasierten Finanzierungssystems durch
eine Lockerung der Verbriefungsregeln effizienter
genutzt werden. Dieser Hebel ermoglicht es Banken,
Liquiditat und Risikopositionen flexibler zu steuern, um
notwendige Kreditvergabekapazitaten fir die Realwirt-
schaft und vor allem fir die Unternehmen freizusetzen.

438 \/gl. EZB (2024): Examining the causes and consequences of the recent
listing gap between the United States and Europe, Financial Integration and
Structure in the Euro Area 2024.

439 \/gl. OECD (2025): Corporate Governance Factbook 2025.

440 \/gl. Arampatzi A.S. et al. (2025): Capital markets union: a deep dive,
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Da das entsprechende Gesetzgebungsverfahren be-
reits weit fortgeschritten ist, kommt es nun auf die De-
tails an. Entscheidend fiir den Erfolg dieser Reform ist
jedoch eine risikoadaquate Ausgestaltung der Kapital-
vorgaben, die zu einer tatsachlichen Entlastung der Bi-
lanzen flhrt und so den gewiinschten Wachstumsim-
puls ermdglicht.44!

Grafik 5.3.4: Emissionsvolumen von Verbriefun-
gen: EU versus USA
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Ein souveranes, innovationsfreundliches Fi-

nanzmarkt-Okosystem bildet das Fundament
fiir einen widerstandsfahigen europaischen Bin-
nenmarkt. Die aktuelle Abhangigkeit im Zahlungsver-
kehr von auslandischen Dienstleistern stellt flir Europa
eine strategische Verletzlichkeit dar. Dies gilt insbeson-
dere bei Kartenzahlungen: 61 % aller Kartenzahlungen
werden durch internationale Kartenanbieter abgewi-
ckelt, dominiert von US-amerikanischen Firmen wie
Master- und Visa-Card. Gleichzeitig verandern digitale
Innovationen, wie die Distributed-Ledger-Technologie
(DLT) zunehmend die Zahlungs- und Abwicklungssys-
teme. Durch die Tokenisierung von Vermdgens- und
Zahlungsmitteln kdnnen Transaktionskosten deutlich
gesenkt und programmierbare Zahlungsstrome ermdg-
licht werden. Einer wertstabilen Kryptowahrung, den
sogenannten Stablecoins, kommt dabei eine bedeu-
tende Rolle zu. Der globale Markt wird jedoch von dol-
larbasierten Stablecoins dominiert. US-Tech-Unter-
nehmen, die disruptive Neuerungen in ihre BigTech-
Plattformen integrieren, drohen mit ihrer Marktprasenz

Occasional Paper Series 369.

441 \Vgl. TSI kompakt (2026): Gemeinsame Verbandspositionen von AFME,
BdB, EBF und TSI zur Verbriefungsregulierung, Pressemitteilung 21.04.2026.

442 \Vgl. AFME (2025): Securitisation Data Report Q1 2025.
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zudem neue Abhangigkeiten zu schaffen.443 Mit der Mi-
CAR-Verordnung besteht fiir tokenisiertes E-Geld be-
reits ein Rechtsrahmen. Die rasante Marktentwicklung
erfordert neben einer kontinuierlichen Anpassung der
Vorschriften eine innovationsfreundliche Regulie-
rung##4, um ein Level-Playing-Field in Europa zu si-
chern. Um das Kernziel strategischer Autonomie zu

443 \/gl. Bankenverband (2025): Stablecoins and other types of tokenized pri-
vate sector money.
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erreichen, braucht es zudem europaische Initiativen,
um innovative Geldformen aktiv voranzutreiben und
automatisierte Zahlungsprozesse fordern. Nur durch
die gezielte Nutzung dieser technologischen Fort-
schritte als strategisches Fundament kann sich Europa
als wettbewerbsfahiger Finanzstandort behaupten und
seine digitale Souveranitat nachhaltig sichern.

444 \/gl. Sachverstandigenrat Wirtschaft (2025): Jahresgutachten 2024/25, Ka-
pitel 3.
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