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AUF EINEN BLICK

— Deutschlands Wirtschaft stagniert seit zwei
Jahren und das Bruttoinlandsprodukt ist kaum
hoher als vor fliinf Jahren. Die Rahmenbedingun-
gen fur Deutschlands exportorientiertes Wirt-
schaftsmodell haben sich drastisch geandert.
Ohne zligige wirtschaftspolitische MalRnahmen
droht der industrielle Kern der deutschen Wirt-
schaft wegzubrechen.

— Die aktuelle Diskussion erinnert an die Reform-
debatte der frihen 2000er Jahre. Damals wie
heute waren die Unternehmen deutlich besser
aufgestellt als vielfach wahrgenommen. Aller-
dings muss das Modell Deutschland an die
neuen Gegebenheiten, insbesondere infolge der
geostrategischen Ausrichtung von China und
den USA, angepasst werden.

— Dabei ist eine hinreichende Binnennachfrage
erforderlich, damit Exportorientiertheit mit stei-
genden Einkommen und einer tendenziell aus-
geglichenen Leistungsbilanz vereinbar ist.

AUDIOKOMMENTAR

Sebastian Dullien zu den Herausforderungen der Wirtschafts-
politik 2025, https:/bit.ly/imkreport194n

— Am dringlichsten ist die Uberwindung der aktu-

ellen Nachfrageschwache durch eine Fiskalpo-
litik, die notwendige Infrastrukturinvestitionen
auf den Weg bringt und ein glinstiges Umfeld
fur private Investitionen und Innovationen
schafft, sowie eine Beendigung der geldpoliti-
schen Restriktion.

Eine gezielte und auf EU-Ebene abgestimmte
Industriepolitik sowie MaRnahmen zur Verringe-
rung des Strompreises sind ebenso erforderlich
wie eine neue Balance zwischen Regulierung
und Innovationsfahigkeit.

BIP pro Kopf, preisbereinigt, Index 2000=100
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DEUTSCHLANDS INDUSTRIELLEN
KERN ERHALTEN - DIE ZEIT DRANGT

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland ist dis-
ter. Die Wirtschaft stagniert seit zwei Jahren, das
Bruttoinlandsprodukt ist kaum hoher als vor funf
Jahren. In der offentlichen Debatte werden ver-
schiedenste strukturelle Probleme fur die Stagna-
tion verantwortlich gemacht, insbesondere uber-
bordende Birokratie, hohe Steuern, lUbermallige
Sozialausgaben und zu hohe Biirgergeldséatze, die
angeblich dazu fihren, dass immer mehr Men-
schen die Arbeit einstellen. Hinzu komme, dass
Deutschland den technologischen Anschluss ver-
loren habe und deshalb die eigenen Produkte auf
dem Weltmarkt nicht mehr wettbewerbsfahig
seien. Damit sei das bisherige Wachstumsmodell
Deutschlands gescheitert, das starker als ande-
re entwickelte Volkswirtschaften auf industrielle
Wertschopfung gesetzt habe. Als vermeintliche Lo-
sungen werden dann — wie schon vor etwas mehr
als 20 Jahren — Lohn- und Sozialkirzungen sowie
Steuersenkungen empfohlen. In Teilen wird auch
der deutsche Sonderweg mit einer starken Indus-
trie in Frage gestellt.

Ein nichterner Blick auf wichtige volkswirt-
schaftliche Daten und die okonomische Entwick-
lung Deutschlands seit der Jahrtausendwende lasst
an dieser Erklarung stark zweifeln. Zwar ist unum-
stritten, dass Deutschland derzeit nicht mehr das
exportgetriebene Wirtschaftswachstum der ersten
beiden Jahrzehnte des aktuellen Jahrtausends eins
zu eins replizieren kann. Die Ursachen sind aller-
dings komplexer als derzeit gerne diskutiert — und
das Fundament der deutschen Wirtschaft deutlich
solider, innovativer und erfolgsversprechender, als
es haufig wahrgenommen wird.

Im Jahr 2023 hatte das Verarbeitende Gewer-
be mit 20,4% tatsachlich einen im internationalen
Vergleich Uberdurchschnittlich hohen Anteil an der
Bruttowertschopfung, aber dieser Anteil darf nicht
als Schwache gelesen werden. In internationalen
Vergleichen schneidet Deutschland beispielsweise
mitnichten durchgehend schlecht ab. Einem aktu-
ellen Ranking zufolge liegt Deutschland auf dem
ersten Platz unter 89 Landern fir Unternehmer-
tum und auf dem siebten Platz nach den skandi-
navischen Landern, Kanada und der Schweiz fur
allgemeine Lebensqualitdt (U.S. News 2024)" und

1 Das Ranking und das zugrunde liegende Modell, das zur
Bewertung und Einstufung der Lander verwendet wird,
wurde vom globalen Marketing- und Kommunikations-
dienstleister WPP und seinem firmeneigenen Markenana-
lysetool BAV sowie von der Wharton School der Universi-
ty of Pennsylvania (Professor David Reibstein) entwickelt.
Dartber hinaus untersucht Priewe (2024) die Lebens- und
Arbeitsbedingungen mit Schwerpunkt auf wirtschaftli-
che, soziale und 6kologische Standards in den USA und
Deutschland aus einer vergleichenden Perspektive und
kommt zu dem Schluss, dass die Lebensbedingungen in
Deutschland trotz des niedrigeren BIP pro Kopf im Allge-
meinen besser sind als in den Vereinigten Staaten. Die

Deutschland hatte im Jahr 2024 nach China und
den Vereinigten Staaten die hochste Anzahl an
Wissenschafts- und Technologieclustern (WIPO
2024, S. 76).

Deutschland ist weder ein Sanierungsfall, noch
hat die Bundesregierung alles falsch gemacht. Im
Gegenteil: Die Mallnahmen wahrend der Pande-
mie haben die Beschaftigung und die Einkommen
stabilisiert und ein Aufschwung in das Zeitalter der
Dekarbonisierung schien infolge der staatlichen In-
vestitionsoffensive in greifbarer Nahe (Dullien et al.
2021). Im Vordergrund stand die Erneuerung der
jahrzehntelang vernachlassigten Infrastruktur far
den Verkehr, die Bildung und die Digitalisierung so-
wie der Ausbau der erneuerbaren Energien.

Diese vielversprechende Entwicklung wurde
jedoch durch eine Reihe krisenhafter Ereignisse
abrupt beendet, insbesondere die Energiekrise im
Zuge der russischen Invasion in die Ukraine im
Jahr 2022, den Hohenflug der Inflation in Folge
der Preisschocks, die stark restriktive Geldpolitik
und den fiskalischen Bremskurs als Reaktion auf
das Verfassungsgerichtsurteil im November 2023.
Erschwerend fur die Industrie kam hinzu, dass die
Exporte durch gleich drei zusatzliche Faktoren be-
lastet wurden: Die explizite industriepolitische Stra-
tegie Chinas, in zentralen Schlisselbranchen die
Qualitat zu erhohen, letztlich die globale Technolo-
giefuhrerschaft zu erreichen und dabei zunehmend
von Importen unabhangig zu werden, eine zeitglei-
che Konjunkturschwache in diesem Land, und die
MafRnahmen der USA zur Starkung der eigenen In-
dustrieproduktion auf Kosten industrieller Importe.

Diese Gemengelage erfordert eine auf die spe-
zifischen Probleme abgestimmte wirtschaftspoli-
tische Strategie. Die groRte Herausforderung fir
die neue Bundesregierung und das neue Jahr be-
steht darin zu verhindern, dass strategisch wichti-
ge Industriebereiche wegbrechen, und Anreize fur
Investitionen zu schaffen, die eine zukunftsfahige
Produktion von innovativen Gutern und Dienstleis-
tungen ermoglichen. Die deutsche Industrie kann
wesentlich dazu beitragen, das Uberlebenswichtige
Ziel der Klimaneutralitat zu erreichen. Das auf 2045
vorgezogene Null-Emissionsziel sollte eben diese
Vorreiterrolle und die daraus erwachsenden Export-
moglichkeiten begunstigen und daruber hinaus an-
deren, nicht ganz so gut aufgestellten EU-Landern,
etwas mehr Zeit fur die Transformation hin zur Kli-
maneutralitat verschaffen.

Die wichtigste und dringlichste MaRnahme, um
einen fortschreitenden Abbau industrieller Kapazi-
taten zu verhindern, ist eine Starkung der Binnen-
nachfrage durch eine konjunkturgerechte makro-
politische Ausrichtung und staatliche Investitionen
in die Erneuerung und Modernisierung der Infra-
struktur — von Schienen, StralRen, Netzwerkkabeln,

Studie verwendet keine subjektiven Indikatoren auf der
Grundlage von Umfragen oder Interviews.
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Stromnetzen bis zu Bildungseinrichtungen. Gerade
wenn der Exportmotor zu schwach ist, um eine
hinreichende gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu
gewabhrleisten, muss die Geld- und Fiskalpolitik
die Erholung anschieben. Indem die Fiskalpolitik
den Schwerpunkt auf die jahrzehntelang versaum-
te Modernisierung der Infrastruktur legt, kann sie
zudem private Investitionen stimulieren und die
Planungssicherheit erhohen. Unternehmen, die
mit einer konjunkturgerechten Fiskalpolitik rech-
nen konnen, durften trotz der hohen Unsicherheit
infolge des Ukrainekriegs und drohender US-Zolle
hierzulande investieren.

Eine zweite entscheidende MalRnahme ist die
Verringerung der Energiepreise, und zwar durch
eine Senkung der Preise flur Strom, der perspekti-
visch aus erneuerbaren Energiequellen gewonnen
wird. Indem die Finanzierung der Netzausbauin-
vestitionen Uber o6ffentliche Kredite erfolgt, werden
auch klnftige Nutzer an den Kosten beteiligt und
gleichzeitig die Finanzierungskosten gesenkt. Die
Unternehmen und die privaten Haushalte werden
etwas entlastet und das Preissignal zugunsten von
Strom schafft Anreize fur Unternehmen und private
Haushalte bei Investitionen und der Anschaffung
langlebiger Konsumgtter wie Pkw und Heizungs-
systemen, die Transformation zur Klimaneutralitat
zu befordern.

Da die Industrie ein zentraler Pfeiler fir die
Wirtschaft und den Wohlistand in Deutschland ist,
sollte den aktuellen Herausforderungen zudem
drittens mit einer Industriepolitik flir zentrale Zu-
kunfts- und Schlusselbranchen begegnet werden.
Damit kann nicht nur beispielsweise die Elektromo-
bilitat sowie die Batterie- und Halbleiterproduktion
unterstutzt werden, sondern auch ein innovatives
und lebhaftes Umfeld fur Unternehmen aus der
Zulieferbranche und aus angrenzenden Gebieten
wie kunstliche Intelligenz und Quantensensorik ge-

Bruttoinlandsprodukt pro Kopf, preisbereinigt

schaffen werden, deren Innovationen wiederum in
anderen Bereichen wie der Medizintechnik Anwen-
dung finden.

Angesichts der geopolitischen Unsicherheiten
und der radikalen Veranderung der politischen
Lage in den USA ist eine starke Zusammenarbeit
innerhalb der Europaischen Union (EU) besonders
wichtig. Ein europaischer Investitionsfonds wirde
den europaischen Binnenmarkt und die Innovati-
onskraft in Europa starken und die Abkehr von fos-
silen Energietragern fordern. Das ist umso wichti-
ger, als die Erderwarmung in diesem Jahrhundert
selbst dann 1,9 °C erreichen durfte, wenn alle Lan-
der ihre Klimaneutralitatsversprechen einlésen und
alle nationalen Beitrage, die an finanzielle Unter-
stlitzung durch reichere Lander geknipft sind, um-
gesetzt werden (UNEP 2024). Die Verhinderung ei-
ner Klimakatastrophe wird nur durch internationale
Diplomatie, Kompromisse und zligige Innovationen
zu erreichen sein, da in der EU und in Deutschland
nur knapp 10% bzw. 1,5% der weltweiten Treib-
hausgase ausgestofRen werden.

DAS DEUTSCHE WIRTSCHAFTSMODELL
SEITDER JAHRTAUSENDWENDE

Um die aktuellen Probleme des deutschen Wachs-
tumsmodells zu verstehen, ist es zunachst wichtig,
ein Verstandnis fur die Wachstumskrafte der ver-
gangenen Jahrzehnte zu entwickeln und dafur, wa-
rum aktuell die Dynamik zum Erliegen gekommen
ist. In der offentlichen Debatte wird derzeit oft sug-
geriert, die deutsche Wirtschaft wachse aufgrund
lang bestehender struktureller Probleme wie einer
hohen Regulierungsdichte oder eines ubergrof3en
Sozialstaates nicht mehr. Zunachst ist festzustellen,

Abbildung 1
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dass die deutsche Wirtschaft im internationalen
Vergleich mitnichten einen permanenten, graduel-
len Ruckgang des Wachstums erlebt hat, wie man
es bei einem allmahlichen Anstieg von Regulie-
rungsdichte und Sozialausgaben als Ursache einer
Wachstumsschwache erwarten wurde.

Tatsachlich ist von der Jahrtausendwende bis
2019, unmittelbar vor der Covid-Pandemie, das
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf preisbereinigt in
Deutschland &ahnlich stark gestiegen wie in den
oftmals als Vorbild angefiihrten USA, und spirbar
starker als in anderen westeuropaischen Landern
mit ahnlichem Einkommensniveau wie Frankreich,
Grof3britannien oder den Niederlanden (Abbildung 1).
Erst im Zuge der Energiepreisschocks infolge der
russischen Invasion in die Ukraine kam das Wachs-
tum der deutschen Wirtschaft zum Erliegen.

Betrachtet man die Pro-Kopf-Wachstumsraten
noch etwas genauer, so lasst sich die Zeit bis zur
Pandemie weiter unterteilen in zwei Phasen: In der
Phase bis zur Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/9
wuchs die Wirtschaftsleistung in Deutschland
langsamer als in den USA und in vielen westeu-
ropaischen Landern. Nach 2009 dagegen wuchs
das BIP pro Kopf in Deutschland starker als in den
meisten Vergleichslandern und glich den Wachs-
tumsrickstand der Vorperiode aus. Die USA etwa
zogen erst unmittelbar vor der Pandemie wieder
mit Deutschland gleich.

Im Detail fallt auf, dass in der ersten Periode
(2000-2009) besonders die Exportnachfrage kraftig
wuchs und sich zugleich der deutsche Leistungs-
bilanztiberschuss enorm vergrof3erte. Die Inlands-
nachfrage dagegen trug in dieser Zeit kaum zum
gesamtwirtschaftlichen Wachstum bei (Abbildung 2).

Ein Treiber des kraftigen Exportwachstum durf-
te damals eine anhaltende Lohnzuriuckhaltung
in Deutschland gewesen sein, die zu einer sich
kontinuierlich verbessernden preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit insbesondere im Vergleich zu euro-
paischen Partnern fihrte. Zugleich hatte die Lohn-
zuruckhaltung eine schwache Konsum- und damit
Binnennachfrage zur Folge, sodass sich die Unter-
nehmen zunehmend auf die Auslandsmarkte kon-
zentrierten. Mit der realen Abwertung trug damals
Deutschland zu wachsenden Leistungsbilanzun-
gleichgewichten sowohl innerhalb des Euroraums
als auch weltweit bei, die wiederholt als ein Faktor
flr den Ausbruch der Eurokrise ab 2010 identifiziert
wurden (Dullien 2010; ILO 2012). Eine weitere, ne-
gative Begleiterscheinung der Lohnzuriickhaltung
war damals eine anhaltende Konsumschwache in
Deutschland und stagnierende Lebensstandards
der arbeitenden Bevolkerung (Joebges et al. 2010).

In der folgenden Periode (2010-2019) verscho-
ben sich die Treiber des deutschen Wachstums.
In dieser zweiten Phase stiegen die Lohne starker,
allerdings nicht so stark, dass die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands gefahrdet worden
ware. Die Exporte wuchsen kraftig weiter. Zu-
gleich trug aber die Inlandsnachfrage starker zum

Wachstum bei. Privater Konsum, Investitionen und
Staatsausgaben legten nun ebenfalls wieder zu.
Mit anziehender Inlandsnachfrage stiegen dann
auch die Importe wieder starker, sodass sich in
dieser Periode der Leistungsbilanzsaldo relativ zum
Bruttoinlandsprodukt in der Summe nicht weiter
ausweitete.

Die Verschiebung der Wachstumskrafte uber-
deckt dabei etwas, dass die deutsche Wirtschaft
auch in dieser zweiten Periode extrem erfolgreich
auf den Weltmarkten war. Die Exporte zwischen
2010 und 2019 legten immer noch marginal schnel-
ler zu als der Welthandel, der wiederum starker als
die globale Wirtschaftsleistung expandierte (Abbil-
dung 3).

Eine detailliertere Betrachtung der Handelsda-
ten zeigt, dass Deutschland ganz massiv von einer
aufholenden Entwicklung in aufstrebenden Volks-
wirtschaften und vor allem in China profitierte. Die
wachsende Nachfrage nach Maschinen, Kraftfahr-
zeugen und Kraftfahrzeugteilen traf in Deutschland
auf eine Industriestruktur, die sich gerade auf diese
Produkte spezialisiert hatte. Zudem profitierte die
deutsche Wirtschaft enorm von der Ausweitung
grenziberschreitender Lieferketten: Deutsche Un-
ternehmen bezogen zunehmend Vorprodukte aus
den mittel- und osteuropaischen Landern und kon-
zentrierten sich auf die Entwicklung sowie die kom-
plexeren Fertigungsstufen (International Monetary
Fund 2013; Stehrer und Stollinger 2015). Zudem
gibt es anekdotische Evidenz fir den Erfolg so ge-
nannter ,Hidden Champions”, die in ihrer spezifi-
schen Marktlicke hochwertige Produkte (oft Anla-
gen und Ausristungen) mit hoher Wertschopfung
produzierten und ins Ausland verkauften. Insge-
samt zeichneten und zeichnen sich die deutschen
Exporte durch einen hohen Technologiegehalt aus
und die deutschen Unternehmen haben einen ho-

Abbildung 2

Deutschland: Durchschnittliches jahrliches Wachstum
in %

50 47
4,0
34
3,0
20 1,7
1,0
03 03 03

0,0 | | .

2000-2010 2010-2019 2019-2024

Exporte mmms [nldndische Nachfrage

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK

IMK Report Nr.194, Januar 2025 Seite 5



80068@

Abbildung 3

Welthandel, globales BIP, Industrieproduktion und Exporte Deutschlands
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hen Anteil an Ausgaben fiir Forschung und Ent-
wicklung, wie sich unter anderem aus den Details
des World Competitiveness Ranking erkennen
lasst, in dem Deutschland 2024 den neunten Platz
unter 133 Landern belegte (WIPO 2024).

Insgesamt war die Wachstumsphase in den
2010er Jahren wesentlich erfolgreicher als jene
in den 2000er Jahren: Aufienwirtschaftlich trug
Deutschland nicht mehr zur Ausweitung globa-
ler und innereuropaischer Ungleichgewichte bei
(wenn auch nicht zu deren Abbau). Ein stabilitats-
konformes Lohnwachstum im Inland erlaubte nicht
nur eine steigende Binnennachfrage, sondern auch
wieder die Teilhabe breiter Bevolkerungsschich-
ten am Wachstum des Bruttoinlandprodukts. Das
Wirtschaftswachstum insgesamt war auch hoéher
als in dem Jahrzehnt zuvor.

Seit 2020 ist allerdings das Wachstum der
deutschen Wirtschaft zum Erliegen gekommen.
Zwischen 2019 und 2024 wuchsen weder die in-
landische Nachfrage noch die Exportnachfrage in
relevantem Mal. Mit dem Ausbruch der Covid-
Pandemie 2020 kam es zunachst zu Produktions-
unterbrechungen aufgrund von Kontaktbeschran-
kungen und Unterbrechungen der Lieferketten. Die
— wirtschaftspolitisch flankierte — Erholung nach
der Covid-Pandemie kam 2022 jah zum Erliegen,
als mit der russischen Invasion in die Ukraine die
Preise fur Erdgas und Strom Rekordwerte erreich-
ten. Binnenwirtschaftlich belasteten die steigenden
Energie- und Nahrungsmittelpreise die Kaufkraft,
sodass der Konsum lahmte; zudem schwenkte die
Finanzpolitik nach dem Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts zur Schuldenbremse im Herbst 2023
auf einen restriktiven Kurs ein. Interne Streitigkei-
ten der Ampel-Regierung fiihrten zudem zu einem
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Anstieg der Unsicherheit unter anderem Uber den
kunftigen Kurs der Dekarbonisierung, was sowohl
Investitionen als auch Ausgaben flr langlebige
Konsumguter wie Kraftfahrzeuge belastete.

Die Zinserhohungen der Europaischen Zentral-
bank dampften die Investitionen in Deutschland,
wobei die Baunachfrage in besonderem Malde
betroffen war. Aulenwirtschaftlich ging primar
die Nachfrage aus China nach deutschen Produk-
ten zurlick — ein Zuwachs der Verkaufe in die USA
reichte gerade aus, das Exportwachstum nicht ins
Negative zu dricken. Dabei lasst sich ein Teil der
Nachfrageschwache auf dem chinesischen Markt
auf eine verminderte Wachstumsdynamik in China
zurtickfihren. Allerdings mehren sich die Anzei-
chen, dass es sich bei dem Verlust von Marktantei-
len in China nicht nur um ein konjunkturelles Pha-
nomen handelt, sondern dass Verschiebungen im
geopolitischen Umfeld eine zentrale Rolle spielen
— und gerade diese geopolitischen Verschiebungen
weitere Probleme fir die deutsche Wirtschaft mit
sich bringen.

DEUTSCHLAND IN EINER
GEOSTRATEGISCH VERANDERTEN WELT

In den vergangenen Jahren haben sich die Rah-
menbedingungen fir das exportorientierte Ge-
schaftsmodell Deutschlands drastisch verdandert.
Drei Entwicklungen sind dabei zentral: erstens die
industrielle Entwicklung Chinas einschlie3lich einer
wesentlich ambitionierteren und zum Teil aggressi-
ven Industriepolitik; zweitens eine wachsende Ri-



valitdt zwischen China und den USA, in deren Zuge
beide Lander zunehmend nationalen Sicherheits-
und Machtinteressen oberste Prioritat einraumen,;
und drittens die Isolation Russlands nach der Inva-
sion der Ukraine, durch die das Land als zuverlassi-
ger Lieferant von Erdgas und Erdol fur Deutschland
ausgefallen ist.

Mit der Industriestrategie ,Made in China 2025"
hatte die chinesische Regierung im Jahr 2015 den
Anspruch formuliert, das Land bis Mitte des Jahr-
hunderts zur weltweit fihrenden Industrienation zu
machen und in zehn wichtigen (Schlissel)lndus-
trien — IT der nachsten Generation, Robotik/Automa-
tisierung, Ausristungen in den Bereichen Luft- und
Raumfahrt, Seeschifffahrt und Schienenverkehr,
Fahrzeuge mit alternativen Antriebstechnologien,
Energiesysteme, landwirtschaftliche Maschinen,
neue Materialien, Biomedizin und Medizingerate —
die Technologiefiihrerschaft zu erlangen (Zenglein
und Holzmann 2020). Seinerzeit war China bei wich-
tigen Kerntechnologien noch auf ausldndische Ex-
pertise angewiesen. Knapp zehn Jahre spater zeigt
die Industriestrategie, die mit enormen Subventio-
nen unterstutzt wird, bereits betrachtliche Wirkung:
China hat in den ausgewahlten Industrien nicht nur
erhebliche Fortschritte gemacht, sondern nimmt
beispielsweise im Bereich der Batteriefertigung be-
reits eine fuhrende Position ein.

Die rasante industrielle Entwicklung Chinas be-
ruht zum einen auf seiner langfristig angelegten
Industriestrategie, die Zukunftstechnologien friih-
zeitig identifiziert, Forschung und Entwicklung
massiv gefordert und sich wichtige Rohstoffe lang-
fristig gesichert hat. Zum anderen wurde sie mit
Hilfe von Technologietransfers aus dem Ausland
und umfangreichen staatlichen Fordermalinahmen
massiv beschleunigt. Bei den Handelspartnern sor-
gen vor allem der erzwungene Technologietrans-
fer im Rahmen von Joint Venture-Projekten sowie
die vielfaltigen staatlichen FordermalRnahmen fur
heimische Unternehmen — in Form von Subventi-
onen, Steuernachlassen, vergiinstigten Krediten
oder Baugrundstucken, etc. — fur Kritik, weil sie
nicht nur chinesischen Produzenten Wettbewerbs-
vorteile verschaffen, sondern auch das Risiko der
Uberproduktion bergen, die bei fehlendem Absatz
im Inland zu konkurrenzlos gunstigen Preisen im
Ausland angeboten wird.

Die Rivalitat zwischen den USA und China hat
sich in den vergangenen Jahren zu einem offenen
Konflikt verscharft. In seiner ersten Amtszeit ver-
hangte Donald Trump, der den enormen Handelsbi-
lanzliberschuss Chinas gegenliber den USA als Be-
weis fir Chinas unfaire Handelspraktiken betrach-
tet, drastische Einfuhrzolle auf chinesische Erzeug-
nisse. Sein Nachfolger Joe Biden behielt nicht nur
diese Zolle bei, sondern verfolgte mit dem Inflation
Reduction Act (IRA) zudem eine Industriepolitik,
die darauf ausgerichtet ist, moglichst geschlosse-
ne Wertschopfungsketten flr klimafreundliche (Zu-
kunfts-)Technologien in den USA aufzubauen, und

zwar unter weitgehendem Ausschluss von Tech-
nologien und Komponenten aus China. Auf diese
Weise soll nicht nur die US-Industrie wiederbelebt,
sondern auch die Abhangigkeit der USA von China,
die immer starker als Sicherheitsrisiko betrachtet
wird, reduziert werden. Im Verhaltnis der beiden
Grol3machte zeigt sich deutlich, wie Industrie- und
Handelspolitik immer starker von Sicherheitsin-
teressen bestimmt werden. So haben die USA im
Jahr 2022 die Einfuhr und den Verkauf von Geraten
des Smartphone-Herstellers Huawei und des Netz-
werkausrusters ZTE verboten, um ihre kritische
Infrastruktur vor maoglichen Eingriffen Chinas zu
schiitzen. Gleichzeitig versuchen sie mit Export-
verboten, beispielsweise flir Chips der neuesten
Generation, den Technologietransfer nach China
zu unterbinden und damit den Aufholprozess des
systemischen Rivalen (etwas) zu verzogern.

Deutschlands exportorientiertes Geschaftsmo-
dell steht in diesem Umfeld vor enormen Heraus-
forderungen. China und die USA, von deren dy-
namischer Nachfrage deutsche Exporteure in den
vergangenen Jahrzehnten stark profitierten, be-
treiben beide eine aggressive Industriepolitik, die
darauf ausgerichtet ist, Importe durch heimische
Erzeugnisse zu substituieren, und zwar gerade
auch in Branchen wie Maschinenbau, Robotik/
Automatisierung sowie Kraftfahrzeuge und -teile,
in denen Deutschland in der Vergangenheit be-
sonders exportstark war. Das bedeutet, dass bei-
de Lander dauerhaft weniger von diesen Gltern
aus Deutschland importieren werden und dass fur
deutsche Exporteure der Konkurrenzdruck durch
amerikanische und chinesische Anbieter sowohl
im EU-Binnenmarkt als auch auf Drittmarkten wei-
ter zunehmen wird. Im Falle Chinas machen sich
beide Entwicklungen bereits heute zunehmend be-
merkbar (Theobald und Hohlfeld 2022).

Darliber hinaus leidet das deutsche Geschafts-
modell darunter, dass der regelgebundene Han-
del unter dem Dach der Welthandelsorganisation
(WTO) zunehmend an Akzeptanz verliert. Die um
die globale Vorherrschaft ringenden Grof3machte
USA und China spielen zunehmend nach eigenen
Regeln und setzen den Handel als Druckmittel ein,
um die eigenen Interessen durchzusetzen, wobei
sie VerstoRe gegen WTO-Regeln billigend in Kauf
nehmen. Fir Lander wie Deutschland, deren Ge-
schaftsmodell darauf beruht, dass sich die Han-
delspartner an die WTO-Regeln halten, ist dies ein
betrachtliches Problem, zumal VerstoRRe zurzeit fol-
genlos bleiben, da der WTO-Streitschlichtungsme-
chanismus bereits seit mehreren Jahren blockiert
ist. Dies ist umso misslicher, weil mit der Wieder-
wahl Donald Trumps davon ausgegangen werden
muss, dass die Handelskonflikte zwischen den USA
und der EU wieder aufflammen werden.
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Die Zukunft der Industrie in Deutschlands
kiinftigem Wachstumsmodell

Die Probleme, die die deutsche Industrie zuneh-
mend auf den traditionellen Absatzmarkten erlebt,
kénnten zu dem Schluss verleiten, dass in dem
kunftigen Wirtschaftsmodell Deutschlands kein
Platz mehr flir das Verarbeitende Gewerbe sei und
diese Branchen einfach entsprechend der schwa-
chelnden internationalen Nachfrage schrump-
fen sollten. Diese Position wird auch von einigen
Okonom*innen vertreten, die unter anderem von
einem ,Fetisch Industrie” oder einer ,deutschen
Obsession” mit der Industrie schreiben (Handels-
blatt 2022; Minchau 2024; Eichengreen 2024).
Diese Gruppe verweist haufig auf die Erfahrung ei-
niger anderer entwickelter Industrielander wie den
Vereinigten Staaten von Amerika oder Grof3britan-
nien, die ein hohes Einkommensniveau verteidigt
und sogar ausgebaut haben, obwohl die Bedeu-
tung ihres Verarbeitenden Gewerbes in den ver-
gangenen Jahrzehnten massiv abgenommen hat.
Ihrer Meinung nach sollte in Deutschland ebenfalls
ein stark wachsender Dienstleistungssektor die
Schrumpfung der Industrie ausgleichen.

Diese Sichtweise ist allerdings verkirzt und ver-
nachlassigt die Logik wirtschaftlicher Wertschop-
fung, insbesondere flr Lander, die im internationa-
len Handel miteinander stehen. Wahrend es plausi-
bel ist, dass die durch inlandische Nachfrage ange-
regte Wertschopfung im Bereich der nicht-handel-
baren Glter in der Tat mit steigendem Einkommen
und einer alternden Gesellschaft steigt (etwa im
Gesundheits- und Pflegebereich) und damit die Be-
deutung von Dienstleistungen im Allgemeinen, ist
es im internationalen Austausch alles andere als
klar, dass sich Lander mit hohem Einkommen auf
Dienstleistungen spezialisieren mussen.

Fir den Wohlstand eines Landes ist zum einen
relevant, wie produktiv die eigenen Beschaftigten
sind, zum anderen, in welchem Austauschverhalt-
nis die international verkauften Guter und Dienst-
leistungen relativ zu den eingekauften Gutern und
Dienstleistungen stehen. Dabei ist es erst einmal
zweitrangig, ob es sich hierbei um Glter oder
Dienstleistungen handelt. Gelingt es, Gulter und
Dienstleistungen anzubieten, fur die die Handels-
partner bereit sind, einen hohen Preis relativ zum
Faktoreinsatz zu bezahlen, so kann das Land mehr
Gulter und Dienstleistungen im Ausland kaufen
oder Auslandsvermogen akkumulieren. Zwei Mog-
lichkeiten gibt es, diesen hohen Preis zu erreichen:
Entweder, indem mit hoher Produktivitat herge-
stellt wird, oder weil die Preissetzungsmacht fir
die eigenen Guter und Dienstleistungen hoch ist.

Die Preissetzungsmacht hangt wiederum von der
Art der Giter und Dienstleistungen ab und von der
Marktform, auf der diese verkauft werden. Je we-
niger ausgepragt der internationale Wettbewerb fir
die angebotenen Gliter und Dienstleister ist und je
geringer die Moglichkeit oder Bereitschaft ist, diese
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gegen andere Produkte zu substituieren, desto gro-
Rer ist dieser Preisaufschlag. Ublicherweise ist der
Wettbewerb weniger intensiv in Bereichen, in de-
nen Produkte klar Gber Qualitat oder Design diffe-
renziert sind oder bei Produkten und Dienstleistun-
gen, bei denen durch Netzwerkeffekte oder rechtli-
che Rahmenbedingungen wie Patente ein Monopol
oder monopolistische Konkurrenz besteht. Die Uber
den Grenzkosten liegenden Ertrage konnen dann im
Produktionsland fur héhere Lohne und mehr Aus-
gaben fur Forschung und Entwicklung verwendet
und/oder hohere Steuereinnahmen kénnen in eine
bessere Infrastruktur investiert werden.

Fur Deutschland sind insbesondere der Kraft-
fahrzeugbau, der Maschinenbau und der Pharma-
Bereich Sektoren, in denen dieser Mechanismus in
der Vergangenheit zu beobachten war. Japan hat
ein ahnliches Produktportfolio wie Deutschland, al-
lerdings mit etwas anderen Schwerpunkten in den
einzelnen Branchen. Grof3britannien hat ein Allein-
stellungsmerkmal bei Finanzdienstleistungen und
unternehmensnahen Dienstleistungen; die USA
bei Internetplattformen wie Google, Facebook und
Amazon ebenso wie bei Software (Microsoft) und
beim Design von Al-Halbleitern (Nvidia).

Wichtig ist zu verstehen, dass die Starke und die
Dominanz in Markten mit hohen Mark-Ups einer
Pfadabhangigkeit unterliegen. Die Silicon-Valley-
Grindungen im Internetbereich konnten auf die mi-
litarisch motivierte Forschung und den Aufbau des
urspringlichen Internets — dem vom US-Verteidi-
gungsministerium in Auftrag gegebenen Arpanet —
in den USA aufbauen. Die Dominanz der deutschen
Wirtschaft im Anlagen- und Maschinenbau geht
auf Traditionen in diesen Sektoren aus der Zeit vor
den beiden Weltkriegen zuriick. Praktisch alle er-
folgreichen Unternehmen mit groRer Marktmacht
sind durch ein Aufbauen auf bereits existierenden
lokalen Starken entstanden und oft direkt oder indi-
rekt staatlich unterstitzt worden.

Zudem braucht der Aufbau neuer Branchen lan-
gere Zeit, bis sie einen relevanten Anteil der Wert-
schopfung und Beschaftigung gerade in einer gro-
Ben Volkswirtschaft ausmachen konnen. Ein dis-
ruptives und plotzliches Schrumpfen des Verarbei-
tenden Gewerbes wiirde die Gefahr gesellschaftli-
cher Verwerfungen, regionaler Ungleichgewichte
und letztlich politischer Polarisierung mit sich
bringen, wie es in den USA nach dem WTO-Beitritt
Chinas und der schnellen Schrumpfung einer Reihe
von Industriebranchen zu beobachten war (Autor
et al. 2020; Autor, Dorn und Hanson 2016).

Auch wenn es fir Deutschland sinnvoll sein
kann, etwa durch mehr Wagniskapital innovative
Dienstleister zu fordern und die relative Bedeutung
des Verarbeitenden Gewerbes Uber die Zeit zurlick-
gehen dirfte, wird ein auch in der Zukunft erfolg-
reiches Modell Deutschland ein starkes Verarbei-
tendes Gewerbe brauchen. Die Wirtschaftspolitik
sollte deshalb darauf ausgerichtet sein, neben der
notwendigen Forderung des Dienstleistungssek-



tors dem Verarbeitenden Gewerbe zu helfen, Tech-
nologiefuhrerschaft zu verteidigen oder zuruck-
zugewinnen, die Absatzmarkte zu diversifizieren,
neue Wachstumsmarkte zu erschlieflen und die
Voraussetzungen fir eine strategische Autonomie
in Europa zu schaffen.

Deutschlands Position in der Weltwirtschaft
rekalibrieren

EU von zentraler Bedeutung

Die wirtschaftliche Entwicklung der EU ist fir
Deutschland von zentraler Bedeutung und wird es
auch in Zukunft bleiben. Da mehr als die Halfte der
deutschen Warenexporte in die EU geht, bestimmt
die Nachfrage der europaischen Nachbarn maf3-
geblich die Lage der deutschen Exportindustrie,
auch wenn die Wachstumsdynamik in den jlngs-
ten Jahren verhalten war.

Die meisten EU-Lander stehen wie Deutschland
vor der Herausforderung, ihre grof3e Liicke an Inves-
titionen in die Infrastruktur in den nachsten Jahren
zu schlieRen. Der Wandel zur Dekarbonisierung der
europaischen Wirtschaften erfordert einen deutli-
chen Anstieg der offentlichen und privaten Investi-
tionen. Der Draghi-Report beziffert die notigen zu-
satzlichen Investitionen in den Bereichen Dekarboni-
sierung, Digitalisierung und Verteidigung auf jahrlich
etwa 5% des BIP, davon entfallt etwa ein Finftel bis
ein Viertel auf die 6ffentliche Hand (Draghi 2024).2

Mit dem NextGenerationEU-Programm (NGEU)
fihrte die EU erstmals seit ihrem Bestehen eine
substanzielle offentliche Investitionskapazitat ein,
die sich weitestgehend durch die Begebung von
EU-Anleihen auf dem internationalen Kapitalmarkt
finanziert. Sie leistete in den vergangenen Jahren
einen entscheidenden Beitrag zur Erhohung der
offentlichen Investitionen in vielen Landern der EU
und wirkt Uber ihre positiven Wachstumseffekte
als wichtiger Stabilisator der europaischen Volks-
wirtschaften (Europaische Kommission 2024b;
Watzka und Watt 2020). Allerdings wird NGEU im
Jahr 2026 auslaufen. Daher ist ungewiss, ob die
oben genannte Investitionsliicke geschlossen wer-
den kann.

Zudem werden die neuen EU-Fiskalregeln, die
nach langem Reformprozess im April 2024 vom
Europaischen Parlament angenommen wurden,
in den nachsten Jahren eine splirbare Haushalts-
konsolidierung in einigen groRen EU-Landern wie
Frankreich, Italien und Spanien erfordern. Damit

2 Verschiedene Institutionen und Forschungsinstitute ha-
ben den zusatzlichen Investitionsbedarf quantifiziert. Bei
einer groRen Bandbreite zeichnet sich ein Konsens von
etwa 800 Mrd. Euro pro Jahr an zusatzlichen Gesamt-
investitionen im nachsten Jahrzehnt ab, rund 5% des
EU-BIP pro Jahr (Draghi 2024; Europaische Zentralbank
2024a; Koch et al. 2024).

stehen sie den dringend bendtigten offentlichen
Investitionsprogrammen zur grunen Transformati-
on der europaischen Volkswirtschaften im Wege.
Auch wenn die Haushaltskonsolidierung in den
kommenden Jahren flir einige Lander erheblich
sein wird, so ist sie nicht mit der harten Austeritats-
periode wahrend der Eurokrise vergleichbar (Dar-
vas, Welslau und Zettelmeyer 2024).

Uber das Einreichen von Reform- und Investiti-
onsplanen, die nachweislich das Produktionspoten-
zial erhohen, konnen die Lander eine Verlangerung
des Anpassungszeitraums von 4 auf 7 Jahre erhal-
ten. Der langere Anpassungspfad bietet zusatzliche
Handlungsspielraume und ist daher wachstums-
fordernd. Studien, die sich mit der Schuldentrag-
fahigkeitsanalyse der Europaischen Kommission
befassen, dem Kernelement des neuen Regelwerks,
zeigen zudem, dass der fiskalische Konsolidie-
rungsbedarf durch geringfiigige Anderungen ei-
niger Annahmen erheblich reduziert werden kann
(Gechert et al. 2024; Paetz und Watzka 2024) - ein
Weg, der unbedingt genutzt werden sollte. Nichts-
destotrotz werden die notigen Investitionen in die
offentliche Infrastruktur wohl kaum allein mit nati-
onalen Mitteln finanziert werden konnen, wenn das
neue EU-Fiskalregelwerk eingehalten werden soll.

Daher sollten besonders die grenzuberschreiten-
den Investitionen in offentliche Giter — Klimainves-
titionen, Digitalisierung, Verteidigung — besser auf
europaischer Ebene angegangen oder zumindest
koordiniert und gegebenenfalls teilfinanziert wer-
den, auch um wichtige Externalitaten zu beruck-
sichtigen (Creel et al. 2020). Dies konnte mit einer
dauerhaften Weiterfilhrung oder einer Neuauflage
einer EU-Investitionskapazitat, die auch entschei-
dende industriepolitische Impulse setzen konnte,
politisch umgesetzt werden (Bakker, Beetsma und
Buti 2024; Paetz und Watzka 2025).

EU-Handelspolitik: offen, aber resilienter

Als die EU-Kommission im Mai 2020 das Aufbau-
programm NGEU vorstellte, fuhrte sie den Begriff
der offenen strategischen Autonomie ein. Damit ist
gemeint, dass die EU den Handel mit Drittlandern
weiterhin als zentrale Quelle fir Wachstum und
Wohlistand in Europa betrachtet und das regelge-
bundene multilaterale Handelssystem weiter unter-
stltzt, dass sie aber die eigenen Interessen konse-
quenter verfolgen und durchsetzen wird, wenn no-
tig im Alleingang. Die Handelspolitik sollte dieses
Konzept maldgeblich unterstiitzen, indem sie die
Reform der WTO voranbringt, Handelsbeziehungen
mit gleichgesinnten Partnern ausweitet und vertieft
und auRerdem durchsetzt, dass die Handelspartner
ihren Verpflichtungen aus abgeschlossenen Han-
delsabkommen - insbesondere zur Marktoffnung
oder zum Abbau von Handelshemmnissen — voll-
umfanglich nachkommen.

Vier Jahre spater sind die Herausforderungen
fir die EU-Handelspolitik nicht weniger gewor-
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den: Die WTO steckt weiterhin in der Krise, eine
Vertiefung der Handelsbeziehungen mit Landern
in Afrika, Lateinamerika und Asien gestaltet sich
muhsam und mit China und den USA bestehen be-
trachtliche handelspolitische Spannungen. Letztere
dirften sich in der zweiten Amtszeit von Donald
Trump noch deutlich verscharfen. Aber die EU ist
nicht machtlos. Sie hat in den vergangenen Jah-
ren ihr Instrumentarium ausgebaut, mit dem sie
sich sowohl gegen unfaire Handelspraktiken als
auch gegen Zwangsmalinahmen wehren kann. Die
Ausgleichszolle auf die Einfuhr von Elektroautos
aus China zeigen, dass sie bereit ist, dieses Instru-
mentarium einzusetzen (Europaische Kommission
2024c). Auch durfte sie auf neuerliche US-Strafzolle
zlgig und entschlossen mit GegenmalRnahmen re-
agieren. Des Weiteren sollte die EU im Aufbau be-
findliche Industriezweige wie die Batteriefertigung
gegebenenfalls voribergehend mit Erziehungszol-
len vor auslandischer Konkurrenz schutzen. Eine
geringere Abhangigkeit von einzelnen Landern
und insbesondere von China wird die EU aber nur
erreichen, wenn die Unternehmen ihre Geschafts-
verbindungen sowohl auf der Bezugs- als auch auf
der Verkaufsebene diversifizieren. Hier sind auch
die Unternehmen gefordert — eine signifikante Ent-
flechtung der deutschen Wirtschaft insbesondere
von China ist bislang allerdings nicht erkennbar.

Entschlossene Industriepolitik

Lange ist vielfach die Position vertreten worden,
dass von einer vertikalen Industriepolitik (die ein-
zelne Branchen, Technologien oder gar Unter-
nehmen fordert) — Innovationsforderung vielleicht
ausgenommen — abgesehen werden sollte (Aigin-
ger et al. 2019; Sachverstandigenrat 2009). Diese
Position ist prinzipiell nachvollziehbar, da bei der
vertikalen Industriepolitik das Risiko besteht, dass
diese von einzelnen Branchen oder Unternehmen
gekapert wird, was letztlich zu ineffizienten Sub-
ventionen fuhren kann, ohne dass tatsachlich die
angepeilten industriepolitischen Ziele erreicht wer-
den. Aulerdem besteht die Gefahr, dass der Staat
Branchen unterstitzt, die sich im Nachhinein als
nicht zukunftsfahig erweisen.

Allerdings hat sich in den vergangenen Jahren
international sowohl die wissenschaftliche Bewer-
tung von vertikaler Industriepolitik verandert als
auch die Bereitschaft von Regierungen, eine solche
aktiv einzusetzen (Juhasz et al. 2022). Wahrend ur-
sprunglich Industriepolitik vor allem fir die Korrek-
tur von Marktversagen empfohlen wurde, die nicht
mit anderen wirtschaftspolitischen Instrumenten
kostengunstiger zu korrigieren sind (Corden 1974),
wird in jungerer Zeit zunehmend mit positiven ex-
ternen Effekten durch das Experimentieren mit
neuen Technologien und Produkten (Hausmann
und Rodrik 2003), oder gelenktem technologischen
Fortschritt und der Schaffung neuer Markte bei
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missionsorientierter Industriepolitik argumentiert
(Mazzucato 2024). Ein weiteres Argument fur die
Industriepolitik ist die Sicherung von Wohlistand,
Einkommen und Arbeitsplatzen. Gomory und
Baumol (2000) haben gezeigt, dass sich Schlissel-
industrien in einer Welt mit Skaleneffekten, Trans-
portkosten und Spillover-Effekten an einer begrenz-
ten Anzahl von Standorten konzentrieren werden.
Die Lander, in denen letztlich die Produktion die-
ser Schlisselindustrien stattfindet, werden hohere
Einkommen (aus Monopoleinkiinften), mehr For-
schung und Entwicklung, schnelleren technolo-
gischen Fortschritt und hohere Steuereinnahmen
verzeichnen. Daher haben die Lander ein Interesse
daran, diese Schliusselindustrien anzulocken. Wenn
nun einige groRe Lander eine aggressive Industrie-
politik betreiben, um Schliisselindustrien anzuzie-
hen, werden andere Lander gezwungen sein, die-
sem Beispiel zu folgen, um die Verlagerung von
Unternehmen und kiinftige Verluste an nationalem
Wohlstand zu verhindern.

Fur Deutschland gelten aufgrund der verander-
ten geopolitischen Landschaft diese Argumente in
verscharfter Form. Hinzu kommt, dass die Covid-
Pandemie und die Energiekrise die Schockanfallig-
keit der deutschen Wirtschaft durch eine 6konomi-
sche Abhangigkeit von einzelnen Handelspartnern
eindrucksvoll offenbart haben,® die sich durch
Marktkrafte allein nicht auflésen wird. Deutschland
braucht deshalb ein Umdenken bei der bisherigen
industriepolitischen Zuriickhaltung.

Wahrend die Forschung zur Industriepolitik kei-
ne hinreichenden Bedingungen liefert, unter der
Industriepolitik erfolgreich sein wird, gibt es in-
zwischen eine Reihe von Anhaltspunkten, wie Er-
folg wahrscheinlicher wird (Dullien 2024). Wichtig
ist dabei, die Ziele der Industriepolitik klar zu de-
finieren, im Dialog mit den Stakeholdern aus den
betroffenen Branchen eindeutige Performance-
Kriterien zu vereinbaren und bei unzureichender
Performance die Unterstlitzung wieder einzustellen.
Eine Forderung sollte sich Ublicherweise auf neue
Produkte, Produktionsverfahren oder Prozesse
konzentrieren. Der Wettbewerbsdruck muss aus-
reichend hochgehalten werden, um reine Mitnah-
meeffekte der Forderung zu vermeiden; aulRerdem
muss in foderalen Systemen wie der Europaischen
Union darauf geachtet werden, dass Industriepoli-
tik nicht zur Standortférderung einer europaischen
Region auf Kosten anderer eingesetzt wird.

Konkret bedeutet dies, dass Industriepolitik am
besten auf europaischer Ebene aufgehangt oder zu-
mindest koordiniert werden sollte, dass alle denk-
baren wirtschaftspolitischen Malnahmen einge-
setzt werden sollten, um konkret definierte Ziele zu
erreichen, und dass ausreichende finanzielle Mittel
bereitgestellt werden mussen. Der Draghi-Report

3 Etwa Theobald und Hohlfeld (2022) fiir den Fall der
Halbleiter.



zur Europaischen Wettbewerbsfahigkeit macht in
diesen Bereichen einige sinnvolle Vorschlage und
konnte beim Design einer schlagkraftigen und
zielgerichteten europaischen Industriepolitik als
Grundlage dienen (Draghi 2024).

Industriepolitische Unterstutzung sollten dabei
jene Branchen erhalten, deren Erhalt oder Ausbau
entweder fur eine strategische Souveranitat der EU
oder eine Resilienz gegenliber dufReren Schocks
notwendig ist oder die durch besonders enge Ver-
knipfungen mit Zulieferern und Abnehmern viele
sogenannte ,Upward”- und , Downward“-Linkages
haben.

WOHLSTAND SICHERN IN DER PHASE
DER DEKARBONISIERUNG

Status quo des Energiesystems

Die Folgen der Energiekrise sind teilweise immer
noch existent und sie betreffen auch Branchen, die
in den vergangenen 20 Jahren zum Wirtschafts-
wachstum beigetragen haben. Vor allem unter
den energieintensiven Industrien sind Auftragsein-
gange, Exporte und Produktion seit 2021 gefallen.
Auch die Reallohne waren infolge der Krise riick-
laufig. Preise von Strom und Erdgas liegen noch
deutlich Uber dem Niveau von 2019 und globale
Konflikte drohen diese zu erhohen. Hohe oder un-
sichere Energiepreise, besonders beim Strom, sind
ein Risiko fur die Transformation, da viele Prozesse
grofRtenteils elektrifiziert werden sollen. Deutsch-
land und die EU sind aber nicht nur im Nachteil.
Die Stromgestehungskosten fiir erneuerbare Ener-
gien sind prinzipiell wettbewerbsfahig (Bauermann
2023). Zudem hat die hohe Netzstabilitat Deutsch-
lands gesamtwirtschaftliche Vorteile gegenlber
den USA und China (IEA 2023).

Entwicklungen bei Strom und Wasserstoff

Bis 2030 sollen 80% des Bruttostromverbrauchs
Deutschlands aus erneuerbaren Energien stammen
und bis 2035 soll (fast) das gesamte System Kkli-
maneutral sein. Inwieweit dieses Ziel erreicht wer-
den kann, ist derzeit allerdings noch unklar. Zwar
ist der Anteil der erneuerbaren Energien am Brut-
tostromverbrauch zuletzt merklich gewachsen und
das Ziel fiir 2024 (54 % laut Roth und Schill 2024)
erreicht worden (BDEW 2024). Auch lag der Photo-
voltaikzubau Ende 2024 deutlich tGber dem geplan-
ten gesetzlichen Ausbaupfad (BNetzA 2024). Ahnli-
ches galt fiir den Batteriespeicherausbau.*

4 Es wurde der aktuelle Ausbau (Energy-Charts 2024) mit
dem projizierten linearen Ausbau der Grofflachenspei-

Allerdings ist der Anteil der erneuerbaren Ener-
gien am Bruttostromverbrauch auch deshalb ge-
stiegen, weil mit fallender Industrieproduktion der
Stromverbrauch insgesamt gefallen ist. Ob sich
der Trend beim Ausbau der Photovoltaik und den
Batteriespeichern fortsetzen wird, ist zudem da-
von abhangig, wie sich die Marktpreise fur diese
Technologien entwickeln. Der Zubau wird im Mo-
ment durch Chinas Strategie beglinstigt, mit stark
subventionierten Exporten den Weltmarkt zu domi-
nieren. Gleichzeitig ist es ein explizites Ziel der EU,
einen grof3eren Teil der eingesetzten Ausristungen
in Europa herstellen zu lassen. Hier droht ein Kon-
flikt zwischen dem Schutz der heimischen Produk-
tion, der mit hoheren Endpreisen von Solarzellen
und Batterien einhergehen konnte, und dem Ziel ei-
nes moglichst schnellen Ausbaus der erneuerbaren
Energien in Deutschland.

Der Windenergieausbau an Land hinkt zudem
deutlich hinter dem geplanten Ausbaupfad hinter-
her (BNetzA 2024). Seit 2023 sind Verbesserungen
bei Genehmigungen und Ausschreibungen erkenn-
bar. Dieser Trend musste sich fortsetzen und die
angeklindigten Projekte miuissten tatsachlich reali-
siert werden, um das gesetzliche Ziel bis 2030 zu
erreichen (FA Wind und Solar 2024).

Hohe und volatile Strompreise in Deutschland
verschlechtern die internationale Wettbewerbs-
fahigkeit und erschweren private Investitionsent-
scheidungen (DIHK 2024), da sie die Rahmenbe-
dingungen flr strombasierte Technologien ver-
schlechtern. Die Wahl von Donald Trump verbes-
sert die Situation nicht. Sie lasst eher erwarten,
dass die Preise in bestimmten Regionen der USA
(vor allem im Slden) fallen werden, beispielsweise
wegen ausgedehnter Erdgasforderung, wodurch
der Druck auf energieintensive Branchen der deut-
schen Industrie weiter steigen wurde. Laut VBW
und Prognos (2023) sollen die Strompreise lang-
fristig sinken. Unter anderem kann der Ausbau
der erneuerbaren Energien die Borsenstrompreise
driicken, sodass die Preise flr energieintensive
Unternehmen ahnlich niedrig sein wirden wie in
Norwegen und Spanien. Unternehmen fehlt es aber
im Moment noch hinsichtlich der Preisentwicklung
an Planungssicherheit fur die Investitionsentschei-
dung. Ein zusatzlicher Preistreiber kann zudem der
Netzausbau sein, der bis 2045 651 Mrd. Euro In-
vestitionen erfordert. Dieser wird gegenwartig per
Netzentgelte durch die Verbraucher finanziert, wo-
durch sich die Bruttostrompreise erhohen, wenn
keine MaRnahmen zur Reduzierung der Bruttoprei-
se ergriffen werden (Bauermann, Kaczmarczyk und
Krebs 2024).

In puncto Wasserstoff plant die Bundesregie-
rung bis 2030 mit einem jahrlichen Bedarf von 95
bis 130 TWh griinem Wasserstoff, wovon 50-70%

cher auf Basis von Szenario B gemafR BNetzA (2022)
verglichen.
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(45-90 TWh) importiert werden sollen. Damit sollen
vor allem energieintensive Betriebe versorgt wer-
den, deren Produktion nicht elektrifiziert werden
kann. Die Wasserstoffversorgung ist aber noch
ungewiss. Bis 2030 ist bisher nur bei wenigen
Projekten in Deutschland mit einer Kapazitat von
insgesamt ca. 8 TWh pro Jahr eine Realisierung
~einigermaRen sicher”.® Fiir den deutlich groRe-
ren Teil der angekilindigten Projekte liegt maximal
eine Machbarkeitsstudie vor. Auch in den 15 Lan-
dern, mit denen Deutschland ein bilaterales Was-
serstoffabkommen hat,® befinden sich tber 90%
der Vorhaben mit geplanter Inbetriebnahme 2030
(insgesamt 1.370 TWh pro Jahr) erst in einem sehr
frihen Stadium. Die Projekte mit hoher Realisie-
rungswahrscheinlichkeit befinden sich vor allem
bei den industrialisierten Kooperationspartnern wie
Norwegen und GroRbritannien. Bei den Exportlan-
dern des Globalen Sudens verlauft der Produkti-
onsaufbau schleppend.” Oftmals fehlt es an tragfa-
higen Finanzierungskonditionen und langfristigen
Abnahmevertragen, die den Ausbau wirtschaftlich
machen wurden (Wietschel et al. 2024).
Erschwerend kommt hinzu, dass der Druck auf
Deutschland und Europa wachst, da Wirtschafts-
raume wie die USA zuletzt enorm aufholten (Bauer-
mann, Stephan und Watt 2024). Mithilfe massiver
Subventionsprogramme fordern die USA sowohl
grunen als auch blauen Wasserstoff, der den Uber-
wiegenden Teil ihrer Wasserstoffproduktion aus-
macht, und setzen vor allem auf Betriebskostenfor-
derung. Europa fordert eher Investitionskosten und
setzt Anreize fir den Umstieg auf klimafreundliche
Technologien durch die CO2-Bepreisung. Gemaf
Prognosen konnten die Produktionskosten fur Was-
serstoff mithilfe der Forderungen in den USA auf
unter 2,5 Euro/kg fur griinen und unter 1,5 Euro/kg
blauen Wasserstoff gedriuickt werden (Bauermann,
Stephan und Watt 2024) — zumindest an idealen
Standorten. Die US-Betriebskostenforderung be-
tragt dabei 0,8 Euro/kg fiir blauen und 2,9 Euro/kg
fur grinen Wasserstoff, wohingegen die Forderung
in der EU eher zwischen 0,7 und 1,1 Euro/kg fur gru-
nen Wasserstoff liegt (Kneebone 2024). Ohne Sub-
ventionen, haben die USA gegentliber Landern im
Siiden und Norden Europas, die sich zudem in geo-
graphischer Nahe zu Deutschland befinden, kaum
Kostenvorteile bei der Wasserstoffproduktion — ins-
besondere, wenn der Nahe Osten und Nordafrika

5 Fir die Berechnungen wurden Angaben der IEA genutzt
und mit 33 TWh pro 1 Mio. t Wasserstoff umgerechnet
(Nationaler Wasserstoffrat 2023). ,,Einigermalf3en sicher”
sind Projekte, die schon realisiert sind oder im Bau oder
eine Finanzierungszusage haben (IEA 2024).

6 Zu Landern mit einem bilateralen Wasserstoffabkommen
zéhlen u.a. Kanada, Norwegen, Namibia und Chile (siehe
Bundesregierung 2024).

7 In den Entwicklungsléandern haben Projekte in
Hohe von 8 TWh Produktion pro Jahr bisher eine
Finanzierungszusage.
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mitberucksichtigt werden. Allerdings schreckt die
Unklarheit bei Kosten und der zukunftigen Nachfra-
geentwicklung Unternehmen ab, Investitionen zu
tatigen. Unklar ist auch, wie sich die Trump-Admi-
nistration verhalten wird. Denkbar ware, dass blau-
er Wasserstoff weiter gefordert wird, wohingegen
Ambitionen beim grunen Wasserstoff ausbleiben.

Ein weiterer Kostenpunkt wird das Wasserstoff-
netz sein. Aufbau und Refinanzierung (Netzentgel-
te) sollen weitgehend privatwirtschaftlich funktio-
nieren. Mithilfe eines Amortisationskontos sollen
massive, schlagartige Netzentgeltanstiege fur
wasserstoffbeziehende Unternehmen zunachst
gedampft werden. Problematisch bleibt aber auch
bei diesem Vorschlag, dass die Netzkosten drohen,
langerfristig hoch zu bleiben (Pfluger et al. 2024),
wodurch Anreize fir Unternehmen sinken, auf
Wasserstoff umzusteigen. Daneben scheuen pri-
vate Investoren das Risiko, in ein derartig grofes,
ungewisses Projekt zu investieren (Pfluger 2024).

Neben Energiepreisen wird auch die Belastung
durch den Europaischen Emissionshandel ETS | fur
die energieintensive Industrie zunehmen. Bisher
wurden negative Effekte und das Carbon-Leakage-
Risiko durch Freizertifikaten fur die Industrie ver-
mindert. Parallel zu steigenden Zertifikatspreisen
wird zukulnftig die freie Zuteilung bis 2034 vollstan-
dig abgebaut. Wahrend der Grenzausgleichsme-
chanismus europaische Produkte gegen in die EU
importierte Produkte mit schwachen Klimaschutz-
standards schitzen soll, fehlt dies bei Export-
produkten. Dies kann gemafl Schneemann et al.
(2024) das BIP voraussichtlich (moderat) senken,
da die Exporte reduziert werden und insbesondere
die Metallerzeugung aber auch der Maschinenbau
betroffen sein werden.

MaRnahmen zur Unterstiitzung der
Transformation

Fir die oben angesprochenen Herausforderungen
gibt es unterschiedliche Malinahmen, von denen
hier nur einige angesprochen werden sollen. Zur
Unterstlitzung der Investitionsentscheidung fur
eine Elektrifizierung der Produktion ist der Briicken-
strompreis ein geeignetes Mittel. Dies ist ein gede-
ckelter Strompreis, der fir eine Ubergangszeit ei-
nen festen Strompreis garantiert, der vor Volatilitat
am Markt schiitzt und den perspektivischen Preis
antizipiert. Auf diese Weise gibt er Unternehmen
Planungssicherheit bei ihren Investitionsentschei-
dungen. Allerdings sollte der Bruckenstrompreis an
Konditionen gebunden sein, wie die tatsachlichen
Transformationsinvestitionen, Tarifbindung und
Standortsicherheit. Zudem kann er so ausgestaltet
werden, dass neben energieintensiven Industrien
auch Haushalte und andere Betriebe Investitionssi-
cherheit bekommen (Krebs 2023).

Hinsichtlich der Forderung von Wasserstoff
ware eine hohere Betriebskostenforderung in Euro-



pa denkbar, ahnlich wie es zu Beginn bei den er-
neuerbaren Energien auf dem Strommarkt der Fall
war. Dies konnte kombiniert werden mit staatlicher
Beteiligung bei der Produktion. Auf der Abneh-
merseite konnte die hohere Betriebskostenforde-
rung dazu fuhren, dass Wasserstoff zu geringeren
Preisen angeboten wird, wenn beispielsweise der
Wettbewerb zwischen den Anbietern hochgehal-
ten wird. Dies wiirde die vermehrte Umstellung auf
Wasserstoff incentivieren. Auf der Herstellerseite
konnte die Betriebskostenforderung ahnlich wie
bei den erneuerbaren Energien im Strommarkt zu
einer Beschleunigung des Ausbaus der \Wasser-
stoffproduktion flhren, der hohe Lerneffekte birgt
und damit zu schnell sinkenden Herstellungskos-
ten fuhrt (Neuhoff, May und Richstein 2022). Dies
konnte auch zum Anstieg langfristiger Abnahme-
vertrage fuhren. Auch bei der Betriebskostenforde-
rung sollten oben angesprochene Konditionalitaten
beachtet werden. Bei Strom und Wasserstoff ware
aber auch die Nachfrage nach griinen Produkten zu
erhohen, um Sicherheit bezuglich der Investition zu
vermitteln, z. B. durch offentliche Beschaffung oder
ordnungsrechtliche Verpflichtung zur Nutzung gru-
ner Produkte. Zwar durften die Mehrkosten fur kli-
mafreundliche Grundstoffe (z.B. griner Stahl oder
Zement) anfangs hoher sein. Allerdings machen sie
mit Blick auf die Endprodukte wie Autos oder Ge-
baude einen vergleichsweise geringen Teil der Ge-
samtkosten aus. Klimafreundlicher Zement wirde
die gesamten Projektkosten eines Hauses um rund
ein bis drei Prozent erhohen (Agora Industrie 2024).
Klimafreundlicher Stahl wirde Neuwagen nur um
wenige hundert Euro teurer machen (Hasanbeigi
et al. 2024).

Im Falle des Strom- und des \Wasserstoffnetz-
ausbaus ware eine Ausdehnung der staatlichen
Beteiligung in mehrerlei Hinsicht ratsam. Zum ei-
nen konnte eine staatliche Beteiligung die Finanzie-
rungskosten der Projekte aufgrund besserer staat-
licher Finanzierungskonditionen reduzieren und sie
ware vereinbar mit der aktuellen Schuldenbremse.
Zum zweiten wachst damit das offentliche Vermo-
gen zuklnftiger Generationen. Zum dritten konnte
die Eigenkapitalbasis flir den Netzausbau gestarkt
werden, die unter anderem Anbietern in kommuna-
lem Besitz den Ausbau erleichtert.

Die EU sollte zudem die zukunftige Ausgestal-
tung des ETS | und das Auslaufen der kostenlosen
Zertifikatszuteilung flr energieintensive Industrien
genau Uberwachen und MaRRnahmen (beispielswei-
se eine konditionierte Verlangerung von Freizertifi-
katen) ergreifen, wenn das Carbon-Leakage-Risiko
steigt (Draghi 2024).

DEMOGRAFISCHE VERANDERUNGEN
MANAGEN

Herausforderungen fiir den Arbeitsmarkt

Infolge des demografischen Wandels wird in
Deutschland die Erwerbsbevolkerung und damit
auch das Arbeitsangebot (Erwerbspersonenpo-
tenzial) mittel- bis langfristig zurlickgehen. Nach
Schatzungen des Instituts fur Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung hat der demografische Wan-
del schon heute einen negativen Effekt auf die
Entwicklung des Arbeitsangebots von mehr als
400.000 Personen pro Jahr (Bauer et al. 2024). Im
Moment gleichen die steigende Erwerbsbeteili-
gung insbesondere von Frauen und Alteren sowie
die positive Nettozuwanderung diesen Effekt noch
mehr als aus, sodass das Arbeitskrafteangebot in
Deutschland kurzfristig weiter zunehmen wird. Mit-
tel- und langfristig wird dies jedoch zunehmend
schwieriger werden (Hellwagner, Sohnlein und
Weber 2023). Um das Erwerbspersonenpotenzial
langfristig in etwa konstant zu halten, waren un-
ter der Annahme weiter steigender Erwerbsquoten
eine Nettozuwanderung von 400.000 Personen pro
Jahr notwendig (Fuchs, Sohnlein und Weber 2022).

Eine positive Nettozuwanderung allein reicht
aber nicht aus. Entscheidend ist, dass die zuge-
wanderten Personen auch dem Arbeitsmarkt zur
Verfligung stehen und ihre Arbeitskraft nachgefragt
wird. Erwerbsmigrant*innen erreichen bereits nach
einem Jahr auch langfristig hohere Erwerbstatigen-
quoten als Personen mit deutscher Staatsangeho-
rigkeit (Fendel und Ivanov 2024). Bei geflliichteten
Menschen oder Schutzsuchenden dauert es auf-
grund multipler Hemmnisse oft viele Jahre bis sie
im Arbeitsmarkt integriert sind und die Erwerbstati-
genquoten deutlich steigen (Kosyakova et al. 2023,
Brucker, Hauptmann und Keita 2024).

Der Arbeitsmarkt unterliegt einem stetigen
Wandel und wird diverser. Rund drei Viertel aller
Beschaftigten sind heute in Deutschland in den
Dienstleistungsbereichen tatig. Infolge der massi-
ven Preis- und Angebotsschocks der letzten Jahre
sowie der Herausforderungen der Dekarbonisie-
rung steht die deutsche Industrie, bei einem be-
schleunigten Strukturwandel, vor groRen Aufga-
ben. Seit Ende 2018 hat die sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung im Verarbeitenden Ge-
werbe um rund 290.000 Personen abgenommen,
in den Dienstleistungsbereichen hingegen um fast
1,8 Millionen Personen zugenommen. Die Zahl
der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten mit
deutscher Staatsblirgerschaft ist seit Februar 2023
(saisonbereinigt) rtcklaufig, die mit einer auslandi-
schen Staatsblirgerschaft hat im selben Zeitraum
weiter zugenommen und den Beschaftigungsauf-
bau getragen. Der Trend der zunehmenden Teil-
zeitquote halt an (Wanger et al. 2024), ebenso wie
der Rickgang der Tarifbindung (Hohendanner und
Kohaut 2024).
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Aktuell kommt erschwerend hinzu, dass die
anhaltend stagnierende Wirtschaftsentwicklung
zuletzt auch den bisher robusten Arbeitsmarkt er-
reicht hat. Neben der steigenden Arbeitslosigkeit,
ist nunmehr auch die Erwerbstatigkeit seit Mit-
te 2024 (saisonbereinigt) ricklaufig. Die Arbeits-
marktaussichten zum Jahreswechsel 2024/2025
sind damit merklich eingetriibter als noch vor ei-
nem Jahr (Dullien et al. 2024c).

Was tun?

Ein revitalisiertes Modell Deutschland muss eine
hohe Erwerbsbeteiligung, niedrige Arbeitslosigkeit
und gute Arbeit sicherstellen. Im Zusammenspiel
mit einem modernen starken Sozialstaat und einer
funktionierenden Sozialpartnerschaft ist dies die
beste Grundlage flir eine gesellschaftliche Teilhabe
aller und um die Herausforderungen des demogra-
fischen Wandels, der Dekarbonisierung und der Di-
gitalisierung zu meistern.

Fur eine kurzfristige Verbesserung der aktuellen
Arbeitsmarktsituation bedarf es der Impulse einer
nachhaltigen Wachstumspolitik im Zusammenspiel
einer Wirtschafts-, Finanz, Industrie- und Arbeits-
marktpolitik aus einem Guss, um die anhaltende
Stagnation zu uberwinden und so die Wirtschafts-
und Arbeitsmarktentwicklung auf einen neuen
Wachstumspfad zu flhren.

Um die Folgen des demografischen Wandels ab-
zufedern, missen, neben dem klaren Bekenntnis zu
einer gesteuerten Arbeitsmigration, die heimischen
Potenziale erschlossen und besser genutzt werden.
Diese liegen vor allem in einem weiteren Anstieg
der Erwerbsquoten der Frauen (hier insbesonde-
re bei Frauen ohne deutsche Staatsbiirgerschaft®)
und Alteren, bei der Arbeitszeit von Teilzeitbeschaf-
tigten sowie bei der hohen Zahl an Personen ohne
Berufs- oder Hochschulabschluss.®

Um die Frauenerwerbsquoten weiter zu erhdohen,
ist es unerlasslich die hierfir notwendigen Rah-
menbedingungen zu schaffen und weiter in den
Ausbau und die Verbesserung der Betreuungsinfra-
struktur in Bezug auf Kinder und die Pflege von An-
gehorigen zu investieren und bestehende Fehlanrei-
ze im Steuer- und Abgabensystem, wie die gering-
fugige Beschaftigung, das Ehegattensplitting und
die kostenlose Mitversicherung von Ehepartnern in
der Krankenversicherung, die flir eine Ausweitung
des individuellen Arbeitsvolumens von Frauen hin-
derlich sind, zu beseitigen.

8 Laut Fuchs, Sohnlein und Weber (2022) liegen die Er-
werbsquoten deutscher Frauen im mittleren Alter bereits
bei 90 %, die von Auslanderinnen sind jedoch um
20 Prozentpunkte niedriger.

9 Zu den moglichen quantitativen Effekten hoherer Er-
werbsbeteiligungen von Frauen und Alteren sowie der
Erhohung individueller Arbeitszeiten siehe Zika et al.
(2024).
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Um die Erwerbstatigenquoten alterer Personen
zu erhohen, mussen die Arbeits- und Rahmenbe-
dingungen so verbessert werden, dass moglichst
viele Menschen bis zum gesetzlichen Rentenein-
trittsalter arbeiten konnen. Flr diejenigen, die ge-
sund sind, sollten Anreize geschaffen werden, bis
zum gesetzlichen Renteneintrittsalter zu arbeiten;
gegebenenfalls sind weitere Moglichkeiten fur glei-
tende und selbstbestimmte Ubergange von der Er-
werbstatigkeit in die Rente zu schaffen, so wie sie
bereits mit der Teilzeit- oder Flexirente moglich sind.
Es muss aber auch moglich sein, dass Personen
freiwillig langer arbeiten konnen. Dazu ist es rich-
tig, schnellstmoglich die bulrokratischen Hiirden
fur eine Weiterbeschaftigung alterer Arbeitnehmer
zu beseitigen. Auch zusatzliche finanzielle Anreize
konnen sinnvoll sein. Als gesamtgesellschaftliche
Aufgabe mussen sie dann aber steuerfinanziert
sein und durfen nicht zu Lasten der Sozialversiche-
rungen gehen.

Derzeit hat mehr als jede zehnte Person zwi-
schen 18 und 24 Jahren hochstens einen mittle-
ren Schulabschluss, ohne sich in einer weiteren
Aus- und Weiterbildung zu befinden (Lindner und
Tiefensee 2024, Abb. 3d). Zudem sind laut bibb
(2024) rund 2,9 Millionen Personen im Alter zwi-
schen 20 und 34 Jahren nicht formal durch einen
Berufs- oder Studienabschluss qualifiziert; Tendenz
steigend. Bei dieser Gruppe ist die Erwerbslosen-
quote traditionell Uberdurchschnittlich hoch und
die Erwerbsquote uberdurchschnittlich niedrig. Es
bedarf groRerer bildungs- und arbeitspolitischer
Anstrengungen und Investitionen, um diesen Per-
sonenkreis nicht zurlickzulassen und besser zu
qualifizieren.

Da die einheimischen Potenziale aus heutiger
Sicht bei weitem nicht ausreichen werden, den
zukunftigen Fachkraftebedarf zu decken, mussen
fehlende Arbeitskrafte aus gezielter Arbeitsmigra-
tion gewonnen werden. Wichtig ist es, die konkre-
ten Bedarfe zu ermitteln und gezielt die Hirden fir
Arbeitsmigrant*innen abzubauen. Diese sind neben
der Burokratie im Einwanderungsprozess und Pro-
blemen bei der Anerkennung von Berufsqualifikati-
onen, vor allem die fehlende Unterstlitzung bei der
Integration in den Alltag vor Ort (Fendel und Ivanov
2024). Dies wurde die Arbeitsmigration spurbar er-
leichtern. Weniger grof3en Nutzen wird dahingegen
eine teilweise Befreiung von Steuern und Abgaben
haben, so wie es in dem Programm zum Anwerben
von Fachkraften vorgeschlagen wurde (Brlcker,
Kosyakova und Weber 2024). Zudem besteht die
Gefahr erheblicher Mitnahmeeffekte.

Von den temporar hohen Lohnstuckkostenan-
stiegen geht aktuell keine ernsthafte Gefahr fur die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Volkswirtschaft aus (Herzog-Stein und Stein 2024).
Anzeichen fiir eine Preis-Lohn-Spirale sind zudem
nicht auszumachen. Deshalb sind Forderungen
nach Kurzungen bei Lohnen und Sozialleistun-
gen von Verteilungsinteressen geleitet und keine



Antwort auf die aktuellen Herausforderungen am
Arbeitsmarkt. Die nachholende positive Reallohn-
entwicklung in Verbindung mit dem hohen Be-
schaftigungsstand ist derzeit eine der wesentlichen
Stutzen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage.
Mittelfristig sollte die Entwicklung der Lohnstiick-
kosten nahe am Trend liegen, der sich aus dem In-
flationsziel der Europaischen Zentralbank ergibt.
Das deutsche System der industriellen Bezie-
hungen hat in der Vergangenheit wesentlich zum
Erfolg der deutschen Wirtschaft beigetragen. Infol-
ge des langjahrigen Ruckgangs der Tarifbindung
liegt diese mit etwa 50% deutlich unterhalb des
Schwellenwerts von 80% der Europadischen Min-
destlohnrichtline (2022, Art.4 (2)). Politische Mal3-
nahmen, die das System nachhaltig stabilisieren
wurden, sind aber bislang ausgeblieben. Im Zuge
einer Revitalisierung des Modells Deutschland
muss die Gesetzgebung endlich tatig werden und
die Tarifbindung in Deutschland nachhaltig star-
ken, durch beispielsweise die Erleichterung der
Allgemeinverbindlicherklarung.'®

Digitalisierung und kiinstliche Intelligenz in der
Arbeitswelt

Deutschland leidet — wie andere entwickelte Volks-
wirtschaften auch — unter dem sich trendmalig
verlangsamenden Produktivitatsfortschritt.  Seit
dem Ende der Covid-19-Pandemie kam er hierzu-
lande faktisch fast zum Erliegen. Vor diesem Hin-
tergrund ruhen auf der Digitalisierung und der
Nutzung von kunstlicher Intelligenz (KlI) in der of-
fentlichen Diskussion einerseits die Hoffnung auf
eine Revitalisierung der Produktivitatsentwicklung,
andererseits wird ihnen ein erhebliches disruptives
Potenzial bezlglich der Arbeitswelt von morgen zu-
geschrieben (Arntz, Blesse und Dorrenberg 2022).

Die Moglichkeiten dieser Technologien flir eine
gesamtwirtschaftliche Beschleunigung des Produk-
tivitatsfortschritts sollten nicht Uberschatzt werden.
Acemoglu (2024) schatzt, dass durch Fortschritte
bei der Kl in den USA die Totale Faktorproduktivitat
in den nachsten zehn Jahren um etwas mehr als
ein halbes Prozent und das reale Bruttoinlandspro-
dukt um rund ein Prozent zunehmen konnte, wah-
rend die Effekte auf Lohne und Lohnungleichheit
gering sein durften. Jedoch durfte die Licke zwi-
schen Kapital- und Arbeitseinkommen zunehmen.
Die bestehende Literatur zu den Beschaftigungsef-
fekten der Automatisierung von Tatigkeiten kommt
in der Summe zu positiven Effekten auf die Arbeits-
nachfrage (Aghion et al. 2023).

Neue Ergebnisse flr Deutschland fir die Jah-
re 2015 bis 2019 weisen auf keine merkliche Ver-

10 Fiir einen Uberblick Giber MaRnahmen und Instrumente
zur Starkung der Tarifbindung siehe Schulten und Mdller
(2024).

drangung von menschlichen Tatigkeiten mittels
des Einsatzes von Kl hin; vielmehr steht er eher
im Zusammenhang mit einem hoheren Beschafti-
gungswachstum in hochkomplexen Arbeitsplatzen
(Peede und Stops 2024). Im Zeitraum 2019 bis 2022
sind jedoch eine Reihe von (menschlichen) Tatigkei-
ten, die bislang als nicht automatisierbar angese-
hen wurden, infolge des nun moglichen Einsatzes
von generativer Kl substituierbar. Zudem sind die
Substituierbarkeitspotenziale, die in den Fachkraft-
berufen am hochsten sind, zuletzt starker gestie-
gen je hoher das Anforderungsniveau der Berufe
war, wenngleich es derzeit noch fast keine Berufe
gibt, die durch generative Kl ersetzt werden konn-
ten (Grienberger, Matthes und Paulus 2024). Ferner
werden existierende Substituierbarkeitspotenziale
aufgrund einer Vielzahl von Griinden tatsachlich
nicht immer (sofort) ausgeschopft. Im Hinblick auf
Fachkrafteengpasse sehen Fregin et al. (2023) zwar
durchaus Potenzial fur den hilfreichen Einsatz von
Kl und Software, zweifeln aber an, dass ihr Einsatz
Engpasse allein beheben kann. Damit deutet sich
an, dass die Produktivitatseffekte dieser neuen
Technologien in ihrer Grékenordnung ziemlich si-
cher nicht an die der zweiten Industriellen Revoluti-
on heranreichen dirften (Gordon 2016). |lhre Poten-
ziale sollten aber auch nicht kleingeredet werden;
ihr Einsatz wird sich positiv auf die Geschwindig-
keit des Produktivitatsfortschritts auswirken, der in
den letzten Jahrzehnten in den entwickelten Volks-
wirtschaften merklich abgenommen hat.

Far das zukunftige Modell Deutschland ergeben
sich hieraus mehrere Herausforderungen, will man
die Gefahren eines disruptiven Verlaufs am Arbeits-
markt niedrig halten:

Eine erste Gefahr besteht darin, dass neue Inno-
vationen und Technologien nur zogerlich, verspatet
oder Uberhaupt nicht Eingang in den Produktions-
prozess finden, wahrend andere Lander erfolgreich
vorangehen. Eine Transformation der deutschen
Wirtschaft durch umfassende Digitalisierung und
Automatisierung (Stichwort Wirtschaft 4.0) wirde
zu einem erheblichen Strukturwandel hinsichtlich
der zukunftigen Wertschopfung und der Branchen-
und Berufsstruktur auf dem Arbeitsmarkt flhren.
Die Antwort auf die Frage nach daraus resultieren-
den moglichen Nettobeschaftigungsverlusten und
deren Ausmal3, hangt jedoch stark davon ab, wie
erfolgreich und zligig dieser Transformationspro-
zess ablauft (Wolter et al. 2019; Arntz, Gregory und
Zierahn 2020).

Eine zweite generelle Gefahr liegt in der Un-
sicherheit, ob es koordinierten Marktokonomien
(CME) wie Deutschland im Sinne von Hall und Sos-
kice (2001), schwerer als liberalen Marktokonomien
(LME) fallt, neue Technologien wie Digitalisierung
und KI zu implementieren und fur sich erfolgreich
nutzbar zu machen. Es konnte sein, dass sich die
sozialen Fahigkeiten (Abramovitz 1986) einer Volks-
wirtschaft je nach Art der Technologie unterschei-
den. So waren die kontinentaleuropaischen CMEs
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ziemlich erfolgreich bei der Diffusion der fordisti-
schen Technologien im ,goldenen” Industriezeit-
alter, aber taten sich im Gegensatz zu LMEs wie
den Vereinigten Staaten oder dem Vereinigten Ko-
nigreich vergleichsweise schwer bei der schnellen
Einfihrung der Informations- und Kommunikati-
onstechnologien in den 1990er Jahren, mit entspre-
chenden Folgen fur die relative Entwicklung des
technologischen Fortschritts (Crafts 2018). Dies
konnte sich als eine schlechte Nachricht im Hin-
blick auf eine rasche und erfolgreiche Implementie-
rung der neuen Technologien wie Kl erweisen.

Die Einflihrung neuer Technologien beeinflusst
uber verschiedene Wirkungskanale die gesamt-
wirtschaftliche Arbeitsnachfrage, das Arbeitsein-
kommen sowie die Einkommensverteilung zwi-
schen den Produktionsfaktoren Arbeit und Kapi-
tal.”" Das Vorzeichen der Gesamtheit dieser Effekte
ist a priori unbestimmt und hangt u.a. von der Art,
Ausrichtung und Ausgestaltung einer neuen Tech-
nologie aber auch von den 6konomischen und ge-
sellschaftlichen Rahmenbedingungen und Macht-
strukturen ab (Acemoglu und Johnson 2023). In
dem MalRe wie sich Digitalisierung und Kl zu neuen
Querschnittstechnologien entwickeln, besteht eine
weitere Herausforderung darin, diese Technologien
sowie deren Implementation in einem globalisier-
ten Umfeld gesellschaftlich aktiv so zu gestalten,
dass die abhangig Beschaftigten und damit breite
Bevolkerungsschichten und nicht nur das Kapital
oder kleine einflussreiche Bevolkerungsgruppen
davon profitieren, denn ,How technology is used
is always intertwined with the vision and interests
of those who hold power” (Acemoglu und John-
son 2023, 107). Letztlich handelt es sich um einen
gesellschaftlichen Konflikt um politische und oko-
nomische Macht. Im Kontext einer globalisierten
Wirtschaft und unter den aktuellen politischen Rah-
menbedingungen in den Vereinigten Staaten nach
der Wahl Donald Trumps und mit den aktuellen
Mehrheitsverhaltnissen in der Europaischen Union
ist die Umsetzung eines solchen gesellschaftlichen
Gestaltungsanspruchs wesentlich schwieriger ge-
worden. Die Arbeiter*innenbewegung und die
globalen progressiven Krafte werden sich dieser
Machtfrage aber stellen missen.

Der europaischen Ebene kommt bei der Forde-
rung und Regulierung von Kl eine besondere Be-
deutung zu. Jeder der einzelnen Mitgliedstaaten ist
im globalen Wettbewerb zu klein, um sich gegen-
Uber groRen Wirtschaftsraumen und militdrischen
GroRmachten wie den Vereinigten Staaten und Chi-
na behaupten zu konnen. Im Jahr 2024 wurde mit
dem Al-Act in der Europaischen Union das welt-
weit erste umfassende Regelwerk flir den Einsatz
von Kl verabschiedet; ein Balanceakt zwischen der

11 Fir eine einfihrende Darstellung auf Grundlage eines
tatigkeitenbasierten Modellrahmens siehe beispielsweise
Acemoglu und Restrepo (2019).
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Forderung von Innovationen und technologischen
Fortschritten einerseits und dem groRtmaoglichen
Schutz fur die Menschen vor moglichen Gefahren
durch KI anderseits. Der Praxistest steht noch aus.
Eine weitere groRe Herausforderung fir die Ar-
beitswelt der Zukunft wird jedoch darin liegen, eine
erfolgreiche Forschungs- und Entwicklungsland-
schaft im Bereich Kl zu fordern, die nicht einseitig
auf die Automatisierung menschlicher Fahigkeiten
und Tatigkeiten ausgerichtet ist, sondern den arbei-
tenden Menschen und seine Fahigkeiten starker in
den Mittelpunkt stellt.’? Dariiber hinaus ist es von
zentraler Bedeutung, dass die Europaische Union
den mit den Gesetzen Uber digitale Markte bzw.
digitale Dienste eingeschlagenen ordnungspoliti-
schen Weg fortsetzt, um die Marktmacht der gro-
Ben Internetkonzerne einzudammen und zu redu-
zieren. Die Herausforderung der kommenden Jahre
wird sein, dieses Ziel weiterzuverfolgen und gleich-
zeitig die Innovation in Europa in digitalen Markten
zu fordern und zu verstarken.

OFFENTLICHE INFRASTRUKTUR
STARKEN UND VERLASSLICH
FINANZIEREN

Erhebliche Investitionsliicke in Deutschland

Damit der Strukturwandel Deutschlands hin zu ei-
nem tragfahigen klimaneutralen Wirtschaftsmodell
gelingt, sind massive Investitionen erforderlich. Der
groRRte Teil dieser Investitionen muss von der Pri-
vatwirtschaft getatigt werden. Der Staat spielt aber
eine zentrale Rolle: Er muss die Infrastruktur moder-
nisieren und die sozialokologische Transformation
durch eine Vielzahl von Instrumenten einschlief3lich
Investitionszuschiissen und Subventionen fordern.
Selbst bei einer engen Abgrenzung der zusatzlich
bendtigten investiven Staatsausgaben' sind in den
nachsten zehn Jahren 60 Mrd. Euro oder 1,4% des
BIP pro Jahr zu finanzieren, um die kommunale In-
frastruktur auf den neuesten Stand zu bringen, die
Verkehrs- und Energiewende zu ermoglichen, die
Bildungsinfrastruktur zu ertlichtigen, die Dekarbo-
nisierung des Gebaudesektors zu flankieren sowie
einen klimaneutralen Wohnungsbau zu fordern
(Dullien et al. 2024b). Studien zeigen, dass offentli-
che Investitionen zu einem crowding-in von privaten
Investitionen fuhren und so das Wachstum starken
konnen (Belitz et al. 2020; Bom und Ligthart 2014).
Bei der Ermittlung der Investitionsbedarfe ha-
ben Dullien et al. (2024b) bereits berlicksichtigt,

12 Fir die Diskussion einer ,pro-Beschaftigten-KI” siehe bei-
spielsweise Acemoglu, Autor und Johnson (2023).

13 Staatliche Investitionen und Investitionszuschusse.



dass es zwischen 2014 und 2020 zu einer dyna-
mischen Aufholphase bei den offentlichen Inves-
titionen gekommen ist. Dieser Prozess ist aber
nach 2020 insgesamt zum Erliegen gekommen
(Abbildung 4). Die staatliche Investitionsquote hat
wieder abgenommen.'* Auf der Ebene der Bun-
deslander ist sie seither im Trend rucklaufig, die
kommunalen Bruttoanlageinvestitionen konnten
bis 2023 mit dem nominalen BIP-Wachstum mit-
halten, sind aber ab dem 2. Quartal 2024 deutlich
eingebrochen. Die Investitionsquote des Bundes
ist nach 2020 auch etwas gesunken. Ab dem
2. Halbjahr 2023 kam es aber wieder zu einem
splrbaren Anstieg, nicht zuletzt wegen der Er-
héhung der Verteidigungsausgaben'® sowie der
Ausweitung von BaumaRnahmen der Schienen-
infrastruktur, die seit der jungsten Revision der
VGR-Daten vom August 2024 zum Sektor Staat
gerechnet wird.'®

14 Dabei ist die Entwicklung der Investitionsquote zudem
leicht nach oben verzerrt, weil die Preise bei 6ffentlichen
Investitionen deutlich starker zugenommen haben als in
der Gesamtwirtschaft.

15 Sie zahlen in den VGR zu den Investitionen, tragen aber
nicht zur Deckung der Investitionsbedarfe gem. Dullien
et al. (2024) bei.

16 Seit der Revision der VGR-Daten im August 2024 geho-
ren neben dem OPNV (ab 1991) auch die fir OPNV und
Infrastruktur zustandigen Tochtergesellschaften der Bahn
(ab 1999, dem Jahr der Bahnreform) zum Sektor Staat
(vorher: nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften). Diese
Buchungen erschweren Vergleiche zwischen den Zeitrau-
men vor und nach 1999. So geht der Sprung in den Inves-
titionsquoten des Staates und des Bundes in Abbildung 4
auf die Reklassifizierung der betreffenden Bahn-Tochter
vom Sektor nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften in den
Sektor Staat zurlick (Kuhn et al. 2024).

Neben den offentlichen Investitionen spie-
len auch die Investitionszuschiisse eine wichtige
Rolle — gerade fur die griine Transformation. Sie
flankieren gesamtwirtschaftlich wichtige Investi-
tionen z.B. fur die Dekarbonisierung des Gebau-
desektors und der Energiewirtschaft.” Nachdem
der Zuwachs bei den Investitionszuschussen seit
den 1990er Jahren deutlich hinter dem des Brut-
toinlandsprodukts zurtickgeblieben war, kam es
2018 zu einer Trendwende. Seither sind die Inves-
titionszuschisse — auch preisbereinigt und relativ
zur Wirtschaftsleistung - steil aufwartsgerichtet.
Anders als bei den o6ffentlichen Investitionen setzt
sich die Dynamik hier bisher fast ungebremst fort.

Die deutsche Wirtschaft steckt aktuell in einer
hartnackigen Stagnation, die nicht nur angebots-
seitige, sondern insbesondere auch nachfrageseiti-
ge Griinde hat. Das zeigt sich unter anderem in der
Produktionsliicke, die sich deutlich ausgeweitet hat
und 2024 zwischen -1,5% und -2,1% des Potenzi-
als ausmacht, im Jahr 2025 immer noch zwischen
-1,3% und -1,6% (BMWK und BMF 2024)"® und
sich damit kaum schlie3t. Da die dabei verwen-
dete Methode dafur kritisiert wird, konjunkturelle
Schwankungen eher zu unterschatzen, dirften die

17 Die aktuellen gesamtstaatlichen Daten der Investitions-
zuschusse enthalten infolge der Reklassifizierung der
Bahntdéchter fiir OPNV und Infrastruktur keine Zahlungen
des Bundes an diese Einheiten der Bahn mehr. Baumalf3-
nahmen fir die Schieneninfrastruktur sind Teil der 6ffent-
lichen Investitionen.

18 Die Europaische Kommission (2024a) schatzt die Produk-
tionslicke fir 2024 auf -1,6 % des Potenzials. Der Sach-
verstandigenrat (2024b) schatzt die Produktionsliicke
2025 auf -1,4% des Potenzials.

Abbildung 4
Entwicklung der staatlichen Bruttoanlageinvestitionen in % des Produktionspotenzials
2,0 . 4,0
1999: Reklassifizierung des OPNV und

18 des Schienennetzes zum Sektor Staat 35
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Abgebildet sind die nominalen Bruttoanlageinvestitionen in Mrd. Euro in % des nominalen Produktionspotenzials. Das Jahr 2024 wurde kompatibel mit der
IMK-Prognose (staatliche Bruttoinvestitionen im Staatskonto) geschétzt. Die Zeitreihen des Staates und des Bundes weisen im Jahr 1999 einen Sprung auf.
Dieser erklért sich durch die Reklassifizierung der OPNV- und Infrastrukturtdchter der Bahn zum Sektor Staat infolge einer Eurostat-Empfehlung. Die zeitliche
Vergleichbarkeit wird dadurch eingeschrankt.

Quellen: Destatis; Bundesregierung; Berechnungen des IMK; Prognose fiir 2024.
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Zahlen keine Ubertreibung darstellen (Heimberger
2020). Die Fiskalpolitik macht jedoch seit 2023 den
Fehler, dass sie bestrebt ist, aus dem Krisenmodus
auszusteigen, obwohl die Wirtschaftsschwache
noch nicht Uberwunden ist. Angesichts der hart-
nackigen Stagnation waren vielmehr zusatzliche
positive Nachfrageimpulse notwendig, wobei ein
Fokus auf die notwendigen investiven Ausgaben
sinnvoll ware. Stattdessen ist die Fiskalpolitik 2024
und 2025 aber restriktiv ausgerichtet und belastet
damit die Konjunktur.

Damit steht die Finanzpolitik vor einer Herkules-
aufgabe. Zusatzlich zur Konjunkturstabilisierung
und zur Ausweitung investiver Ausgaben muss sie
sich auch um die bei Dullien et al. (2024b) ausge-
blendeten Investitionen in Verteidigung und in das
Gesundheitswesen, die Forderung der Dekarboni-
sierung der Industrie™ sowie um die Personalaus-
stattung des Bildungssystems kimmern. Da der
Strukturwandel nicht nur Gewinner, sondern auch
Verlierer hervorbringt, ist es zudem wichtig, auch fur
diese eine Perspektive zu schaffen und ihre Lasten
abzumildern. Beispiele fur MaRnahmen waren eine
Klimapramie oder das vom IMK vorgeschlagene
Sanierungskapital (Bauermann, Dullien und Martin
2023).2° Damit ergibt sich ein erheblicher Finanzie-
rungsbedarf, der deutlich Uber die oben genannten
60 Mrd. Euro bzw. 1,4 % des BIP jahrlich hinausgeht
und nicht nur investive Ausgaben beinhaltet.

Zukunftsweisende Investitionen auch iiber
Kredite finanzieren

Dementsprechend braucht es ein umfassendes
Finanzierungskonzept, in dessen Rahmen auch
Staatsausgaben auf den Priifstand gestellt werden
sollten, zumal eine Umschichtung von Ausgaben
anders auf die Konjunktur wirkt als Ausgabenkur-
zungen zur Konsolidierung. Uber den Umfang der
hier moglichen Spielrdume sollte man sich aber
keine lllusionen machen. So schatzt der Prasident
des Bundesrechnungshofs (Scheller 2023), dass
lediglich 10% der Bundesausgaben disponibel
sind. Dabei durfte es sich jedoch insbesondere um
investive Ausgaben handeln, bei denen eine Kir-
zung kontraproduktiv ware, denn als Beispiele fur

19 Dies ist bei Dullien et al. (2024b) ebenfalls kaum bertick-
sichtigt, weil es sich bei den Instrumenten groRenteils
um (Preis-)Subventionen handelt.

20 Dabei wiirden Haushalte, die ihr Haus sanieren und/oder
die ihre fossile Heizung gegen eine mit erneuerbaren
Energien betriebene tauschen, einen offentlich garantier-
ten, zinsglinstigen Kredit erhalten, bei dem die monatli-
chen Zahlungen der Haushalte aus Schuldendienst und
neuen Heizkosten genau den Kosten entsprechen, die
beim Weiterbetrieb der alten Heizungstechnologie im un-
sanierten Haus angefallen waren. So soll zum einen die
Angst vor finanziellen Uberlastungen genommen werden,
zum anderen sollen auch jene Haushalte zur Sanierung
bewegt werden, die das nach dem Gebaudeenergiege-
setz noch nicht mussten.
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rechtlich oder vertraglich verpflichtende Ausgaben
werden vom Bundesrechnungshof insbesondere
Sozialausgaben, Personalausgaben und Versor-
gungsbezlige genannt. Auch eine Neujustierung
von Steuervergunstigungen (weg von der Forde-
rung fossiler Energie hin zu erneuerbaren Energi-
en) konnte gleichzeitig Finanzlicken schlieRen und
die Effizienz staatlicher MalRhahmen erhohen. Auf
der Ebene der Bundeslander konnte eine Reform
der Erbschaft- und Schenkungsteuer, die die weit-
gehend steuerfreie Ubertragung groRer Vermogen
beendet, die Finanzierung des Bildungssystems
erleichtern und der erheblichen Vermogensun-
gleichheit etwas entgegenwirken. Ahnliches gilt
fir eine Vermogensabgabe zur Finanzierung der
notwendigen zusatzlichen Verteidigungsausgaben
des Bundes.

Bei der Finanzierung von Investitionen in die
Zukunftsfahigkeit des Landes gibt es aber gute
Argumente flr eine Kreditfinanzierung. Da die In-
vestitionen auch zukilinftigen Generationen zugu-
tekommen, sollten letztere — in Form eines ,Pay
as you use”-Prinzips — auch an der Finanzierung
beteiligt werden (Musgrave 1939, 1959; Truger
2015, 2016). Seit einigen Jahren mehren sich
die Stimmen in den Wirtschaftswissenschaften,
die sich fur Reformen der Schuldenbremse aus-
sprechen (Wissenschaftlicher Beirat beim BMWK
2023; Sachverstandigenrat 2024a; Fuest, Hither
und Sudekum 2024; Deutsche Bundesbank 2022).
Dabei werden verschiedene Optionen diskutiert:
eine allgemeine Ausweitung des Verschuldungs-
spielraums (Sachverstandigenrat 2024a; Deut-
sche Bundesbank 2022), die Schaffung von Son-
dervermogen fir Investitionen oder fir die Trans-
formation (Fuest, Huther und Sidekum 2024) so-
wie eine goldene Regel fur Investitionen, fur die
es unterschiedliche Ausgestaltungsmaoglichkeiten
gibt (Wissenschaftlicher Beirat beim BMWK 2023;
Dullien et al. 2024a). Aus Sicht des IMK spricht
viel flr eine goldene Regel. Sie wirkt dauerhaft
und schafft damit eine langfristige Perspektive
und somit Planungssicherheit. Im Unterschied zu
einer generellen Ausweitung von Verschuldungs-
spielrdumen wird gewahrleistet, dass Haushalts-
spielrdume fir investive Zwecke genutzt werden.
Investitionen konnen bei einer goldenen Regel
transparent im Kernhaushalt getatigt werden. Das
ist ein Vorteil im Vergleich zu einem Sonderver-
mogen, wenngleich hier auch bei diesem mit aus-
reichendem Willen mehr Transparenz geschaffen
werden konnte und die Uberjahrige Orientierung
eines Sondervermogens gegeniber der strengen
Jahrlichkeit und Jahrigkeit von Kernhaushalten
auch Vorzlge hat. Letztlich ist aber entscheidend,
dass der Weg frei gemacht wird fir eine Mo-
dernisierung und Transformation der deutschen
Infrastruktur. Angesichts einer im internationalen
Vergleich niedrigen Schuldenstandsquote, einer
immer noch niedrigen Zinsbelastung und eines
gunstigen und stabilen Ratings ist eine deutliche
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Ausweitung kreditfinanzierter Investitionen nicht
problematisch.

Dabei darf der Fokus nicht allein auf der natio-
nalen Ebene bleiben. Zum einen muss gewahrleis-
tet werden, dass die europaischen Fiskalregeln ei-
ner Modernisierung Europas und einer Erhohung
der Resilienz angesichts geopolitscher Heraus-
forderungen nicht im Wege stehen. Zum anderen
kann gemeinsames Handeln und eine intensivere
Koordinierung zwischen den EU-Mitgliedsstaaten
— insbesondere in allen Netzwerkbereichen — die
Effizienz steigern, durch gemeinsame Beschaffung
Kosten sparen und die Infrastrukturen in den ein-
zelnen Landern besser aufeinander abstimmen (vgl.
Abschnitt auf Seite 9, =EU von zentraler Bedeutung)

GELD- UND FISKALPOLITIK IN DER
VERANTWORTUNG

Die Makropolitik spielt bei der Stabilisierung, dem
Umbau und der Erholung der Wirtschaft eine wich-
tige Rolle und in der aktuellen Situation angesichts
der bereits langer wahrenden Nachfrageschwache
sogar die entscheidende. Zwar hat Isabel Schna-
bel recht, dass die Geldpolitik die strukturellen
Probleme der deutschen Wirtschaft nicht l6sen
kann (Schnabel 2024). Aber erstens ist die Gren-
ze zwischen strukturell und konjunkturell in vielen
Fallen flieRend (Horn und Tober 2007; Gechert,
Rietzler und Tober 2016). Zweitens ist die Bewal-
tigung struktureller Probleme bei zugleich restrik-
tiver Geld- und Fiskalpolitik nicht nur mit hoheren
Kosten infolge steigender Arbeitslosigkeit verbun-

Leitzinsen im Euroraum und in den USA
in %
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w

den, sondern birgt zudem erhebliche Risiken, weil
die dampfenden Effekte der Makropolitik und der
schrumpfenden unrentablen Wirtschaftszweige
ein unglnstiges Umfeld fir Investitionen und das
Entstehen neuer Industrien und Produkte schaffen.
Aktuell besteht die Gefahr, dass die Wirtschafts-
schwache in Deutschland nicht nur anhalt, sondern
in einen Abwartssog mit steigender Arbeitslosig-
keit, ricklaufigem Konsum, Produktionseinbriichen
und sinkenden Steuereinnahmen mundet.

Parallelen zur Reformdebatte Anfang der
2000er

Trotz der vier Zinssenkungen um jeweils 25 Basis-
punkte seit Juni 2024 wirkte die Geldpolitik im ver-
gangenen Jahr wie bereits 2023 stark restriktiv. Be-
reits zwei Mal zuvor hatte der Leitzins der EZB ahnli-
che Hohen erreicht: nach den starken Olpreissteige-
rungen in den Jahren 1999 und 2000 sowie kurz vor
der internationalen Finanzkrise in den Jahren 2007
und 2008 (Abbildung 5). In beiden Fallen kam es in
Deutschland zu einen Wachstumseinbruch. Beson-
ders ausgepragt sind die Parallelen zur Entwicklung
Anfang des Jahrtausends, wobei damals zusatzlich
das Platzen der New-Economy-Blase ab Marz 2000
und eine Aufwertung des Euro ab dem zweiten
Quartal 2002 die Wirtschaft belasteten, wahrend
der Energiepreisschock in der aktuellen Schwache-
phase deutlich massiver war. In den Jahren 2002
und 2003 schrumpfte das deutsche BIP, dann folg-
ten zwei Jahre mit einem schwachen Wachstum
von rund 1% und die saisonbereinigte Arbeitslosig-
keit erreichte im zweiten Quartal 2005 4,931 Millio-
nen Personen bzw. 11,9% der Erwerbspersonen.

Abbildung 5
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Wie heute war die allgemeine Auffassung auch
in der ersten Halfte der 2000er Jahre, dass grundle-
gende Strukturreformen notig waren, um die Wirt-
schaft in Gang zu bringen. Letztlich war es aber die
Kombination aus der ein Jahrzehnt andauernden
Lohnzuruckhaltung, die zur Folge hatte, dass die
Lohnstlckkosten zwischen 1995 und 2005 nur um
2,0% stiegen, und einem insbesondere von China
und den USA getragenen globalen Aufschwung,
der Deutschland ab 2005 hohe Wachstumsraten
bescherte und den Ruckgang der Arbeitslosigkeit
einleitete. In den Jahren 2004 bis 2007 stiegen die
Exporte um durchschnittlich 9,5 % pro Jahr und der
Leistungsbilanzsaldo, der nach der deutschen Ver-
einigung 1990 elf Jahre lang negativ war, schnellte
bis 2007 auf 6,7% des BIP.

Die hohen Leistungsbilanziiberschisse Deutsch-
lands fihrten allerdings zu Spannungen mit den
USA und trugen eine Teilverantwortung fir die
Euroraumkrise im Nachgang der internationalen
Finanzkrise. Drei Lehren lassen sich aus dieser
Zeit ziehen: Erstens konnen sich strukturelle Pro-
bleme bei hinreichender Nachfrage im Nachhin-
ein als konjunkturelle entpuppen (Horn und Tober
2007). Zweitens kann der Export zwar ein kraft-
voller Wirtschaftsmotor sein, aber um Leistungs-
bilanzungleichgewichte zu vermeiden, muss die
Binnennachfrage zugleich so stark wachsen, dass
aufgrund stark steigender Importe die Leistungsbi-
lanz tendenziell ausgeglichen ist. Das ist auch hin-
sichtlich der zweiten Amtszeit von Donald Trump
von Bedeutung, da sich Handelskonflikte und Zo6l-
le besonders gegen jene Lander richten, die hohe
Leistungsbilanziiberschiisse haben. Bleibt — wie in
der aktuellen Lage — der Export als Wirtschaftsmo-
tor schwach, so ist es drittens die stabilitatspoliti-
sche Aufgabe des Staates und der Zentralbank fir
Steigerungen der privaten Investitions- und Kon-
sumnachfrage zu sorgen.

Ein wirtschaftlich schwaches Deutschland
birgt Gefahren fiir den Euroraum

Deutschland hat unter den grof3en Industrielandern
mit 63% die geringste Staatsschuldenquote. Sie
liegt nur leicht GUber dem Hochstwert gemak der
europaischen Fiskalregeln, obwohl die deutsche
Wirtschaft per saldo in den vergangenen funf Jah-
ren nicht gewachsen ist. In Frankreich, in Italien
und in Spanien Ubersteigt die Bruttoverschuldung
des Staates demgegentber das jahrliche Brutto-
inlandsprodukt teilweise deutlich. Da Deutsch-
land das grofdte Euroland ist, strahlt eine schwa-
che Entwicklung hier Uber die Importe auch auf
die anderen Lander aus, zumal auch die Erholung
im Euroraum insgesamt schwach ist. Daher ist es
wichtig, dass Deutschland gerade in dieser geo-
politisch turbulenten Zeit und den damit einherge-
henden hohen wirtschaftlichen Risiken wieder zu
einem Zugpferd der europaischen Konjunktur wird.
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Dies gilt umso mehr als die anderen groRen Euro-
lander wegen ihrer hohen Schuldenstande den eu-
ropaischen Fiskalregeln zufolge bereits in diesem
Jahr einen deutlich restriktiven Kurs einschlagen
mussen.

Als Voraussetzung fir eine stabile Entwicklung
im Euroraum mit hohem Wachstum wird haufig ein
einheitlicher Kapitalmarktmarkt, Bankenfusionen
Uber nationale Grenzen hinaus und eine gemeinsa-
me Einlagensicherung genannt (Nagel 2024; Euro-
paische Zentralbank 2024b). Alternativ oder er-
ganzend gelten Eurobonds als fehlendes, aber aus
stabilitatspolitischer Sicht wichtiges Element des
Euroraums (Theobald und Tober 2020).

Die positive wirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland in den zehn Jahren zwischen der in-
ternationalen Finanz- und Wirtschaftskrise und der
Pandemie zeigt aber ebenso wie die aktuell kraftige
Aufwartsentwicklung in Spanien, dass weder Euro-
bonds noch ein einheitlicher Kapitalmarkt Voraus-
setzung flr kurz- und mittelfristiges Wachstum
sind. Das ist insofern gunstig, als es derzeit keine
politischen Mehrheiten fir eine gemeinsame Einla-
gensicherung, eine weitere gemeinsame Schulden-
aufnahme, geschweige denn eine Vergemeinschaf-
tung der Schulden gibt.

Im Euroraum bestehen zudem keine Restriktio-
nen fur den Kapitalverkehr und zahlreiche Banken
haben Filialnetze und Online-Prasenzen uber ihre
nationalen Grenzen hinaus. Auch Venture Capi-
tal aus den USA wird am europaischen Markt in-
vestiert, wie jungst besonders prominent der Fall
des Kl-Unternehmens Black Forest Lab zeigte, al-
lerdings mundet ein solches Engagement oftmals
in eine Ubersiedlung der unterstiitzten Start-ups
in die Vereinigten Staaten. Es gibt in der EU keine
Regelungen gegen von Banken aufgelegte Venture
Capital Fonds. Zugleich gibt es hohe Vermogen
von Privatpersonen und Family Offices, die neben
einer Vermogenssicherung in der Hoffnung auf den
groRen Gewinn auch ein Interesse an einer Beteili-
gung an mehreren Start-ups haben mussten. Wa-
rum sich die seit Jahrzehnten beklagte Knappheit
an Venturekapital durch eine gemeinsame Einla-
gensicherung, eine einheitliche Regulierung oder
Bankenfusionen auflosen sollte, ist daher unklar.
Demgegentiiber dirfte die auf EU-Ebene zuneh-
mend praferierte Bankenkonzentration auch die Ri-
siken flir die Finanzmarktstabilitat erhohen.

Seit den Anfangen der Euroraumkrise im Jahr
2009 besteht im Euroraum allerdings die Gefahr
von Finanzmarktturbulenzen infolge eines Vertrau-
ensverlustes in die Staatsanleihen einzelner Euro-
lander, weil die Regierungen damals Griechenland
nicht unterstutzend zur Seite standen und zudem
im Jahr 2011 sogenannte Umschuldungsklauseln
fur Staatsanleihen des Euroraums beschlossen, die
Umschuldungen und Schuldenschnitte wie im Falle
Griechenlands explizit vorsehen (Tober 2016). Das
ist der wesentliche Unterschied zu den US-Staats-
anleihen und der entscheidende Hemmschuh fir



Abbildung 6
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eine starkere Kapitalmarktintegration und den Euro
als internationale Reservewahrung.

Die Renditen der meisten Staatsanleihen im
Euroraum haben sich etwas angenahert, seitdem
die EZB im Juni 2024 den Zinssenkungszyklus ein-
geleitet hat und insbesondere seitdem im Herbst
2024 zunehmend weitere Lockerungen auch in die-
sem Jahr signalisiert wurden (Abbildung 6). Bereits
zuvor konnten Lander mit einem hoheren Wachs-
tum und entsprechend sinkender Schuldenquote
wie Portugal, Spanien und Griechenland einen ver-
ringerten Renditeaufschlag verzeichnen. Eine Rolle
spielten dabei auch die Investitionen, die aus Mit-
teln der Aufbau- und Resilienzfazilitdt im Rahmen
des NextGenerationEU finanziert wurden (Fernan-
dez, Moral-Benito und Urtasun 2024).

Das stets vorhandene Risiko eines erneuten
Auseinanderdriftens der Renditen wurde jedoch
jungst durch den Anstieg der Rendite franzosischer
Staatsanleihen infolge der politischen Unsicherheit
in Frankreich und des damit einhergehenden Risi-
kos eines weiteren Anstiegs des Budgetdefizits von
derzeit 6% des BIP und der Staatsschuldenquote
von rund 113 % des BIP im Jahr 2024 in Erinnerung
gerufen. Die Rendite zehnjahriger franzosischer
Staatsanleihen erreichte am 27. November 2024
tatsachlich das Niveau von Griechenland. Aller-
dings hat sich der Abstand zwischen den Renditen
auf griechische Staatsanleihen und den als sicher
geltenden deutschen Staatsanleihen in den ver-
gangenen Jahren deutlich verringert, unterschrei-
tet bei zehnjahrigen Anleihen den Wert von Italien
bereits seit Mai 2023 und betrug Ende November
0,85 Prozentpunkte.

Mit dem Transmission Protection Instrument
(TPI) verfugt die EZB seit Juli 2022 zwar Uber ein
zweites wirksames Instrument neben dem Notfall-

kaufprogramm OMT, um einem Vertrauensverlust
der Finanzmarkte entgegenzuwirken.?' Die ange-
spannte geopolitische Lage, die Einfuhrung neuer
US-Zolle auf Importe der EU und insbesondere aus
China sowie der sich abzeichnende Abbau von Re-
gulierungen des US-Finanzsystems erhohen aller-
dings die Risiken fir die Konjunktur und die Ge-
fahr von Finanzmarktturbulenzen. Das gilt umso
mehr, wenn die Politik der neuen US-Regierung
die Inflation und die Staatsschuldenquote erhoht.
Bei einer Staatsschuldenquote von 121% des BIP
im Jahr 2024 und einem Budgetdefizit von 7,6 %
konnte ein Wirtschaftseinbruch oder ein Infrage-
stellen der Unabhangigkeit der US-Notenbank das
Vertrauen in US-Staatsanleihen gefahrden und
Finanzmarktturbulenzen auslosen. Dieses Risiko
steigt, wenn die BRICS+-Staaten ihre Bestande an
US-amerikanischen und europaischen Staatsan-
leihen reduzieren, um kunftigen Sanktionen und
Beschlagnahmungen zu entgehen, und der neu ge-
wahlte Prasident Trump wie geplant die Notenbank
anweist, Bitcoin und andere Kryptowahrungen als
Wahrungsreserven zu halten.

Welche Rolle die EU, der Euroraum und
Deutschland in der geopolitisch angespannten und
multipolaren Zukunft spielen werden, hangt auch

21 Outright Monetary Transactions (OMT) sind Staatsanlei-
henkaufe an den Finanzmarkten, die die EZB auf dem
Hohepunkt der Euroraumkrise im Sommer 2012 als
mogliche Malinahme zur Stabilisierung des Euroraums
eingeflhrt hat. Das im Juli etablierte Transmission Pro-
tection Instrument (TPI) ist sehr ahnlich, allerdings ist die
Konditionalitat, unter der Anleihen von Eurolandern bei
als ungerechtfertigt angesehenen Vertrauensverlusten
der Finanzmarkte erworben werden kdnnen, nicht ganz
so strikt. Bisher wurde keines der beiden Instrumente
aktiviert.
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von der wirtschaftlichen Stabilitat ab, die ihrerseits
fur die Resilienz gegenuber Finanzmarktrisiken
entscheidend ist. Anders als die Federal Reserve,
die den fiskal- und industriepolitisch unterstltzten
starken Aufschwung in den USA lediglich etwas
abgebremst hat, hat die EZB gezielt eine ohnehin
schwache Wirtschaftsdynamik weiter gedampft.
EZB-Ratsmitglied Schnabel mag Recht haben,
wenn sie behauptet: ,Wir berlicksichtigen das
Wirtschaftswachstum nur insoweit, als es sich auf
die Inflation auswirkt” (Schnabel 2024).?* Tatséch-
lich besteht das Mandat der EZB aber nicht nur
darin, Preisstabilitat zu gewahrleisten, sondern die
Zentralbank ist angewiesen, auch die tbrigen Ziele
der EU zu unterstltzen, sofern sie damit ihr obers-
tes Ziel der Preisstabilitdt nicht gefdhrdet (Dullien
und Tober 2021). Da das Inflationsziel der EZB in
den ersten Monaten dieses Jahres erreicht werden
durfte (Dullien et al. 2024c), gefahrdet die EZB be-
reits seit langerem unnotigerweise die wirtschaftli-
che Stabilitdt und bremst die auch fiir die Transfor-
mation erforderlichen Investitionen. Zudem ist das
schwache Wachstum inzwischen auch zu einem
nennenswerten Risiko fir die Finanzmarktstabilitat
geworden (Europdaische Zentralbank 2024c).

SCHLUSSFOLGERUNGEN: VORSICHT
VOR VERKURZTEN ANALYSEN

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die
deutsche Wirtschaft derzeit von einer Reihe ex-
terner Verdnderungen betroffen ist, die ein einfa-
ches ,Weiter so” nicht erlauben. Insbesondere die
wachsenden geopolitischen Spannungen zwischen
China und den USA, das Risiko eines Handelskrie-
ges mit den USA sowie die Hohe der Energieprei-
se und die Unsicherheit hinsichtlich ihrer weiteren
Entwicklung machen eine Stabilisierung der Ab-
satzmarkte in Europa sowie massive Investitionen
in die Transformation notwendig. Erfolgsverspre-
chend scheint dabei aber weniger ein disruptives
Umstellen des deutschen Wachstumsmodells mit

22 Ubersetzt aus dem englischen Original ,,We consider
economic growth only insofar as it has an impact on
inflation.”
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einer forcierten Schrumpfung des Verarbeitenden
Gewerbes als ein Aufbauen auf bisherige Starken.

Derzeit sind die Finanz- und Geldpolitik in
Deutschland und Europa eher ein zusatzliches
Problem fir die Wirtschaft als eine Stlitze, mogli-
cherweise auch, weil in der wirtschaftspolitischen
Diskussion aktuell oft die falschen Schwerpunkte
gesetzt und falsche Schlisse gezogen werden. In
einer Phase, in der die Inflationsgefahren gebannt
sind und die deutsche Wirtschaft eine deutlich ne-
gative Produktionsliicke aufweist, wird Uber eine
Stlitzung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
in Deutschland kaum diskutiert. Stattdessen ist
die Finanzpolitik auf einen restriktiven Kurs ein-
geschwenkt und die Geldpolitik lockert ihren Kurs
viel zu langsam, sodass sie weiter bremst. An-
statt die Herausforderungen durch die aggressi-
ve Industriepolitik in China und in den USA sowie
durch das Risiko eines globalen Handelskrieges zu
adressieren, wird vielfach Uber vermeintlich Uber-
hohte Sozialausgaben oder falsche Anreize fir
Burgergeldempfanger*innen diskutiert.

Dabei wirde die Forderung offentlicher und pri-
vater Investitionen sowie der Innovationstatigkeit
die tatsachlich existierenden strukturellen Heraus-
forderungen fir die deutsche Wirtschaft angehen
und bei zligiger Umsetzung zugleich auch die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage stutzen. Es bleibt zu
hoffen, dass die neue Bundesregierung nach einer
nlichternen Analyse der Herausforderungen fur die
deutsche Wirtschaft schnell und entschlossen die
entsprechenden Maflinahmen verabschiedet — kon-
kret eine gezielte Agenda fur offentliche und pri-
vate Investitionen, stabile gesamtwirtschaftliche
Nachfrage, Innovationen, verlassliche Energieprei-
se und die Sicherung des Fachkraftepotenzials.
Dabei drangt die Zeit: Je langer die wirtschaftliche
Stagnation in Deutschland anhalt, desto starker
drohen bestehende, eigentlich noch produktive
Strukturen zu zerbrechen und Fachkrafte in die Ar-
beitslosigkeit entlassen zu werden und damit lang-
fristig fur den Arbeitsmarkt ganz verloren zu gehen
— mit dauerhaft negativen Folgen fur Deutschlands
kinftigen Wohlstand.



80068@

LITERATUR

Abramovitz, M. (1986): Catching Up, For-
ging Ahead, and Falling Behind. In:
The Journal of Economic History, Jg.
46, H. 2, S. 385-406.

Acemoglu, D. (2024): The Simple Mac-
roeconomics of Al. NBER working
paper No. 3287. National Bureau of
Economic Research.

Acemoglu, D. / Autor, D. / Johnson, S. (2023):
Can we Have Pro-Worker Al? Choo-
sing a path of machines in service of
minds. CEPR Policy Insight No 123.
Paris & London.

Acemoglu, D. / Johnson, S. (2023): Power
and progress. Our thousand-year
struggle over technology and prospe-
rity. PublicAffairs: New York.

Acemoglu, D. / Restrepo, P. (2019): Auto-
mation and New Tasks: How Techno-
logy Displaces and Reinstates Labor.
In: Journal of Economic Perspectives,
Jg. 33, H. 2, S. 3-30.

Aghion, P. / Antonin, C. / Bunel, S. / Jaravel,
X. (2023): The effects of automation

on labor demand: a survey of the
recent literature. In: Ing, L. Y./ Gross-
man, G. M. (Hrsg.): Robots and ai — A
new economic era. Routledge: Lon-
don, S. 15-39.

Agora Industrie (2024): Leitmarkte fur
klimafreundliche Grundstoffe. Poten-
ziale und Politikoptionen. Berlin.

Aiginger, K. / Bardt, H. / Belitz, H. / Bofin-
ger, P. / Gornig, M. / Schmidt, C. M. (2019):
Industriepolitik — ineffizienter staatli-
cher Eingriff oder zukunftsweisende
Option?, In: Wirtschaftsdienst, Jg.
2019, H. 2, S. 87-105.

Arntz, M. / Blesse, S. / Dorrenberg, P. (2022):
The End of Work is Near, Isn't It?
Survey Evidence on Automation
Angst. ZEW - Centre for European
Economic Research Discussion Paper
No. 22-036|08/2022.

Arntz, M. / Gregory, T. / Zierahn, U. (2020):
Digitization and the Future of Work:
Macroeconomic Consequences. In:
Zimmermann, K. (Hrsg.): Handbook
of Labor, Human Ressources and Po-
pulation Economics. Springer Nature:
Cham.

Autor, D. / Dorn, D. / Hanson, G. / Majlesi, K.
(2020): Importing Political Polarizati-
on? The Electoral Consequences of
Rising Trade Exposure. In: American
Economic Review, Jg. 110, H. 10,

S. 3139-3183.

Autor, D. H. / Dorn, D. / Hanson, G. H.
(2016): The China Shock: Learning
from Labor-Market Adjustment to
Large Changes in Trade. In: Annual
Review of Economics, Jg. 8, H. 1, S.
205-240.

Bakker, A. / Beetsma, R. / Buti, M. (2024):
Investing in European Public Goods
While Maintaining Fiscal Discipline
at Home. In: Intereconomics, Jg. 59,
H. 2, S. 98-103.

Bauer, A. / Gartner, H. / Hellwagner, T. /
Hummel, M. / Hutter, C. / Wanger, S. / We-
ber, E. / Zika, G. (2024): IAB-Prognose
2024/2025: Zahe Wirtschaftsschwa-
che beeintrachtigt den Arbeitsmarkt.
IAB-Kurzbericht Nr. 19.

Bauermann, T. (2023): Abschatzung

der Gestehungskosten und ihrer
Entwicklung fiir die griine Strompro-
duktion in Deutschland, Europa und
den USA. Eine vergleichende Unter-
suchung fur die drei Standorte und
eine Abschatzung des Einflusses des
Inflation Reduction Act (IRA).

IMK Policy Brief Nr. 157.

Bauermann, T./ Dullien, S. / Martin, C.
(2023): Mit staatlichem Sanierungska-
pital die Warmewende unterstlitzen.
Ein Vorschlag flr ein neues Instru-
ment, um die Akzeptanz strengerer
Heizungsstandards zu erhohen.

IMK Policy Brief Nr. 153.

Bauermann, T. / Kaczmarczyk, P. / Krebs, T.
(2024): Ausbau der Stromnetze: Inves-
titionsbedarfe. IMK Study Nr. 97.

Bauermann, T. / Stephan, S. / Watt, A. (2024):
Inflation reduction act: Gut flrs
Klima, schlecht fur Europa? Erste
empirische Befunde fur die USA. IMK
Report Nr. 191.

BDEW - Bundesverband der Energie- und
Wasserwirtschaft e.V. (2024): Erneuer-
bare Energien decken in den ers-

ten drei Quartalen 56 Prozent des
Stromverbrauchs.

Belitz, H. / Clemens, M. / Gebauer, S. /
Michelsen, C. (2020): Offentliche Investi-
tionen als Triebkraft privatwirtschaft-
licher Investitionstatigkeit. Politikbe-
ratung kompakt Nr. 158, Berlin.

bibb — Bundesinstitut fiir Berufshildung
Hrsg. (2024): Datenreport zum Berufs-
bildungsbericht 2024. Informationen
und Analysen zur Entwicklung der
beruflichen Bildung.

BMWK / BMF (2024): Gesamtwirtschaft-
liches Produktionspotenzial und Kon-
junkturkomponenten. Datengrundla-
gen und Ergebnisse der Schatzungen
der Bundesregierung.

BNetzA — Bundesnetzagentur (2022): Ge-
nehmigung des Szenariorahmens
2023-2037/2045. Bonn.

BNetzA — Bundesnetzagentur (2024): Sta-
tistiken ausgewabhlter erneuerbarer
Energietrager zur Stromerzeugung —
Oktober 2024.

Bom, P. R./ Ligthart, J. E. (2014): What
have we learned from three decades
of research on the productivity of pu-
blic capital? In: Journal of Economic
Surveys, Jg. 28, H. 5, S. 889-916.

Briicker, H. / Hauptmann, A. / Keita, S.
(2024): IAB-Zuwanderungsmonitor
Oktober 2024.

Briicker, H. / Kosyakova, Y. / Weber, E. (2024):
Steuerrabatt fur neu Zugewanderte:
Was ist zu erwarten, worauf kommt
es an? In: Wirtschaftsdienst, Jg. 104,
H. 9, S. 631-635.

Bundesregierung (2024): Importstra-
tegie fur Wasserstoff und
Wasserstoffderivate.

Corden, M. (1974): Trade policy and
economic welfare. Clarendon Press:
Oxford.

Crafts, N. (2018): Forging Ahead, Falling
Behind and Fighting Back: British
Economic Growth from the Industrial
Revolution to the Financial Crisis.
Cambridge University Press.

Creel, J. / Holzner, M. / Saraceno, F. / Watt,
A. / Wittwer, J. (2020): How to spend it.
A proposal for a European Covid-19
recovery programme. IMK Policy
Brief Nr. 92.

Darvas, Z. / Welslau, L. / Zettelmeyer, J.
(2024): The implications of the Euro-
pean Union’s new fiscal rules. Policy
Brief 10/2024, Bruegel.

Deutsche Bundesbank (2022): Die Schul-

denbremse des Bundes: Maoglichkei-
ten einer stabilitatsorientierten Wei-

terentwicklung. Monatsbericht April.
Frankfurt am Main.

DIHK — Deutsche Industrie- und Handelskam-
mer (2024): Energiewende-Barometer
2024 der IHK-Organisation. Unter-
nehmensumfrage zur Umsetzung
von Energiewende und Klimaschutz.

IMK Report Nr.194, Januar 2025  Seite 23


https://economics.mit.edu/sites/default/files/2024-04/The%20Simple%20Macroeconomics%20of%20AI.pdf
https://economics.mit.edu/sites/default/files/2024-04/The%20Simple%20Macroeconomics%20of%20AI.pdf
https://cepr.org/system/files/publication-files/191183-policy_insight_123_can_we_have_pro_worker_ai_choosing_a_path_of_machines_in_service_of_minds.pdf
https://cepr.org/system/files/publication-files/191183-policy_insight_123_can_we_have_pro_worker_ai_choosing_a_path_of_machines_in_service_of_minds.pdf
https://cepr.org/system/files/publication-files/191183-policy_insight_123_can_we_have_pro_worker_ai_choosing_a_path_of_machines_in_service_of_minds.pdf
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2019/heft/2/beitrag/industriepolitik-ineffizienter-staatlicher-eingriff-oder-zukunftsweisende-option.html
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2019/heft/2/beitrag/industriepolitik-ineffizienter-staatlicher-eingriff-oder-zukunftsweisende-option.html
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2019/heft/2/beitrag/industriepolitik-ineffizienter-staatlicher-eingriff-oder-zukunftsweisende-option.html
https://ftp.zew.de/pub/zew-docs/dp/dp22036.pdf
https://ftp.zew.de/pub/zew-docs/dp/dp22036.pdf
https://ftp.zew.de/pub/zew-docs/dp/dp22036.pdf
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20170011
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20170011
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20170011
https://doku.iab.de/kurzber/2024/kb2024-19.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2024/kb2024-19.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2024/kb2024-19.pdf
https://www.bdew.de/presse/presseinformationen/erneuerbare-energien-decken-in-den-ersten-drei-quartalen-56-prozent-des-stromverbrauchs/
https://www.bdew.de/presse/presseinformationen/erneuerbare-energien-decken-in-den-ersten-drei-quartalen-56-prozent-des-stromverbrauchs/
https://www.bdew.de/presse/presseinformationen/erneuerbare-energien-decken-in-den-ersten-drei-quartalen-56-prozent-des-stromverbrauchs/
https://www.bdew.de/presse/presseinformationen/erneuerbare-energien-decken-in-den-ersten-drei-quartalen-56-prozent-des-stromverbrauchs/
https://www.bibb.de/datenreport/de/189191.php
https://www.bibb.de/datenreport/de/189191.php
https://www.netzausbau.de/SharedDocs/Downloads/DE/Bedarfsermittlung/2037/SR/Szenariorahmen_2037_Genehmigung.pdf?__blob=publicationFile
https://www.netzausbau.de/SharedDocs/Downloads/DE/Bedarfsermittlung/2037/SR/Szenariorahmen_2037_Genehmigung.pdf?__blob=publicationFile
https://www.netzausbau.de/SharedDocs/Downloads/DE/Bedarfsermittlung/2037/SR/Szenariorahmen_2037_Genehmigung.pdf?__blob=publicationFile
https://www.bundesnetzagentur.de/SharedDocs/Downloads/DE/Sachgebiete/Energie/Unternehmen_Institutionen/ErneuerbareEnergien/ZahlenDatenInformationen/EEStatistikMaStR.pdf?__blob=publicationFile&v=25
https://www.bundesnetzagentur.de/SharedDocs/Downloads/DE/Sachgebiete/Energie/Unternehmen_Institutionen/ErneuerbareEnergien/ZahlenDatenInformationen/EEStatistikMaStR.pdf?__blob=publicationFile&v=25
https://www.bundesnetzagentur.de/SharedDocs/Downloads/DE/Sachgebiete/Energie/Unternehmen_Institutionen/ErneuerbareEnergien/ZahlenDatenInformationen/EEStatistikMaStR.pdf?__blob=publicationFile&v=25
https://www.bundesnetzagentur.de/SharedDocs/Downloads/DE/Sachgebiete/Energie/Unternehmen_Institutionen/ErneuerbareEnergien/ZahlenDatenInformationen/EEStatistikMaStR.pdf?__blob=publicationFile&v=25
https://doku.iab.de/arbeitsmarktdaten/Zuwanderungsmonitor_2410.pdf
https://doku.iab.de/arbeitsmarktdaten/Zuwanderungsmonitor_2410.pdf
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Publikationen/Energie/importstrategie-wasserstoff.pdf
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Publikationen/Energie/importstrategie-wasserstoff.pdf
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Publikationen/Energie/importstrategie-wasserstoff.pdf
https://www.dihk.de/de/themen-und-positionen/wirtschaftspolitik/energie/energiewende-barometer-24/energieprobleme-verfestigen-abwanderungstendenzen-120314
https://www.dihk.de/de/themen-und-positionen/wirtschaftspolitik/energie/energiewende-barometer-24/energieprobleme-verfestigen-abwanderungstendenzen-120314

80068@

Draghi, M. (2024): The future of Euro-
pean competitiveness — A compe-
titiveness strategy for Europe. Part
A | A competitiveness strategy for
Europe. Europaische Kommisssion,
Brussel.

Dullien, S. (2010): Ungleichgewichte im
Euro-Raum. Akuter Handlungsbedarf
auch flr Deutschland: Expertise im
Auftrag der Abteilung Wirtschafts-
und Sozialpolitik der Friedrich-Ebert-
Stiftung, Bonn.

Dullien, S. (2024): European Industrial
Policy in the 2020s: Rationale, Chal-
lenges and Limitations. In: Intereco-
nomics, Jg. 59, H. 5, S. 249-253.

Dullien, S. / Bauermann, T. / Endres, L. /
Herzog-Stein, A. / Rietzler, K. / Tober, S.
(2024a): Schuldenbremse reformieren,
Transformation beschleunigen. Wirt-
schaftspolitische Herausforderungen
2024. IMK Report Nr. 187.

Dullien, S. / Gerards Iglesias, S. / Hiither, M. /
Rietzler, K. (2024b): Herausforderungen
fur die Schuldenbremse. Investitions-
bedarfe in der Infrastruktur und fur
die Transformation. IMK Policy Brief
Nr. 168.

Dullien, S. / Herzog-Stein, A. / Hohlfeld, P.

/ Rietzler, K. / Stephan, S. / Theobald, T./
Tober, S. / Watzka, S. (2024¢): Stark belas-
tete deutsche Wirtschaft verharrt in
Stagnation. Die konjunkturelle Lage
in Deutschland zur Jahreswende
2024/2025. IMK Report Nr. 193.

Dullien, S. / Herzog-Stein, A. / Hohlfeld, P. /
Rietzler, K. / Stephan, S. / Tober, S. / Watzka,
S. (2021): Mit Schwung aus der Coro-
nakrise. Prognose-Update ; die kon-
junkturelle Lage in Deutschland zur

Jahresmitte 2021. IMK Report Nr. 169.

Dullien, S. / Tober, S. (2021): ECB strategy.
Best practice and new frontiers. IMK
Report Nr. 105.

Eichengreen, B. (2024): The Crisis that
Germany Needs. Project Syndicate.

Energy-Charts (2024): Installierte Netto-
Leistung zur Stromerzeugung in
Deutschland in 2024. Fraunhofer-

Institut fiir Solare Energiesysteme ISE.

Européische Kommission (2024a): Euro-
pean Economic Forecast. Autumn
2024. European Economy, Institutio-
nal paper Nr. 296. Europaische Kom-
mission, Brussel.

Européische Kommission (2024b): Mid-
term evaluation of the recovery &
resilience facility. Strengthening our
union through ambitious reforms &
investments. Publications Office of
the European Union, Luxembourg.

IMK Report Nr.194, Januar 2025  Seite 24

Européische Kommission (2024¢c): DURCH-
FUHRUNGSVERORDNUNG (EU)
2024/2754 DER KOMMISSION vom
29. Oktober 2024 zur Einfihrung
eines endgliltigen Ausgleichszolls
auf die Einfuhren neuer batteriebe-
triebener Elektrofahrzeuge fur die
Personenbeforderung mit Ursprung
in der Volksrepublik China. EUR-Lex
vom 29.10.2024.

Européische Zentralbank (2024a): Mind the
gap: Europe's strategic investment
needs and how to support them. The
ECB Blog. By Bouabdallah, Othman;
Dorrucci, Ettore; Hoendervangers,
Lucia; Nerlich, Carolin.

Europdische Zentralbank (2024b): Financial
Integration and Structure in the Euro
Area. Frankfurt/M.

Européische Zentralbank (2024c): Financial
Stability Review. European Central
Bank, Frankfurt/M.

FA Wind und Solar — Fachagentur Wind und
Solar (2024): Genehmigungen.

Fendel, T. / lvanov, B. (2024): Fachkrafte-
einwanderungsgesetz: Gute Arbeits-
marktintegration trotz burokratischer
Hurden und Diskriminierung. IAB-
Kurzbericht Nr. 21.

Fernandez, J. L. / Moral-Benito, E. / Urtasun,
A. (2024): Rasgos basicos de la evolu-
cién de la economia espanola desde
la pandemia, en comparativa euro-
pea, tras las revisiones de la Contabi-

lidad Nacional. Boletin Econémico Nr.

5. Banco de Espana, Madrid.

Fregin, M.-C. / Koch, T. / Malfertheiner, V. /
Ozgiil, P. / Stops, M. (2023): Automatisie-
rungspotenziale von beruflichen Ta-
tigkeiten: Klinstliche Intelligenz und
Software — Beschaftigte sind unter-
schiedlich betroffen. IAB-Kurzbericht
Nr. 21.

Fuchs, J. / Sohnlein, D. / Weber, B. (2022):
Demografische Alterung fuhrt zu
einem stark sinkenden Erwerbsper-

sonenpotenzial. In: Wirtschaftsdienst,

Jg. 102, H. 2, S. 148-150.

Fuest, C. / Hiither, M. / Siidekum, J. (2024):
Folgen des Verfassungsurteils: Inves-
titionen schuiitzen. Vorteile eines Son-
dervermogens. In: Frankfurter Allge-
meine Zeitung, 12.01.2024, S. 19.

Gechert, S. / Guarascio, D. / Heimberger, P.

/ Schiitz, B. / Welslau, L. / Zezza, F. (2024):
Debt Sustainability Analysis in Refor-
med EU Fiscal Rules: The Effect of
Fiscal Consolidation on Growth and
Public Debt Ratios. In: Interecono-
mics, Jg. 2024, H. 5, S. 276-283.

Gechert, S. / Rietzler, K. / Tober, S. (2016):
The European Commission’s new NAI-
RU: Does it deliver? In: Applied Eco-
nomics Letters, Jg. 23, H. 1, S. 6-10.

Gomory, R. E. / Baumol, W. J. (2000): Global
trade and conflicting national inte-
rests. Cambridge. MIT PRESS: Mass.

Gordon, R. J. (2016): The rise and fall of
American growth. The U. S. standard
of living since the Civil War. Prince-
ton University Press: Princeton.

Grienberger, K. / Matthes, B. / Paulus, W.
(2024): Folgen des technologischen
Wandels fur den Arbeitsmarkt: Vor
allem Hochqualifizierte bekommen
die Digitalisierung verstarkt zu spu-
ren. IAB-Kurzbericht Nr. 5.

Hall, P. A. / Soskice, D. (2001): Varieties of
Capitalism: The Institutional Foun-
dations of Comparative Advantage.
Oxford University Press.

Handelsblatt (2022): Adam Tooze:

,Deutschland hat einen Industrie-

Fetisch”. In: Handelsblatt, 16.12.2022,
S. 51.

Hasanbeigi, A. / Zuo, B. / Kim, D. / Springer,
C. / Jackson, A. (2024): Green Steel Eco-
nomics. Florida.

Hausmann, R. / Rodrik, D. (2003): Econo-
mic development as self-discovery.
In: Journal of Development Econo-
mics, Jg. 72, H. 2, S. 603-633.

Heimberger, P. (2020): Potential Output,
EU Fiscal Surveillance and the CO-
VID-19 Shock. In: Intereconomics, Jg.
55, H. 3, S. 167-174.

Hellwagner, T. / Sohnlein, D. / Weber, E.
(2023): Modeling Migration Dynamics
in Stochastic Labor Supply Forecas-
ting. IAB-Discussion Paper Nr. 5.

Herzog-Stein, A. / Stein, U. (2024): Arbeits-
und Lohnsttickkostenentwicklung
2023. Herausforderungen einer
Mehrfachkrise in ganz Europa spur-
bar. IMK Report Nr. 190.

Hohendanner, C. / Kohaut, S. (2024): Ta-
rifbindung und betriebliche Interes-
senvertretung: Ergebnisse aus dem
IAB-Betriebspanel 2023. Forschung
Aktuell. In: WSI Mitteilungen, Jg. 77,
H. 4.

Hohlfeld, P./ Theobald, T. (2024): Die deut-
sche Konjunktur seit 2020 und die
strukturelle Schwache der Industrie.
In: Wirtschaftsdienst, Jg. 2024, H. 9,
S. 651-654.


https://commission.europa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-be4c-f152a8232961_en?filename=The%20future%20of%20European%20competitiveness%20_%20A%20competitiveness%20strategy%20for%20Europe.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-be4c-f152a8232961_en?filename=The%20future%20of%20European%20competitiveness%20_%20A%20competitiveness%20strategy%20for%20Europe.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-be4c-f152a8232961_en?filename=The%20future%20of%20European%20competitiveness%20_%20A%20competitiveness%20strategy%20for%20Europe.pdf
https://www.project-syndicate.org/commentary/german-economic-crisis-could-break-institutional-logjam-by-barry-eichengreen-2024-12
https://www.project-syndicate.org/commentary/german-economic-crisis-could-break-institutional-logjam-by-barry-eichengreen-2024-12
https://www.energy-charts.info/charts/installed_power/chart.htm?l=de&c=DE&legendItems=2w2w9
https://www.energy-charts.info/charts/installed_power/chart.htm?l=de&c=DE&legendItems=2w2w9
https://www.energy-charts.info/charts/installed_power/chart.htm?l=de&c=DE&legendItems=2w2w9
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/7173e7c9-3841-4660-8d6a-a80712932f81_en?filename=ip296_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/7173e7c9-3841-4660-8d6a-a80712932f81_en?filename=ip296_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/7173e7c9-3841-4660-8d6a-a80712932f81_en?filename=ip296_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog240627~2e939aa430.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog240627~2e939aa430.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog240627~2e939aa430.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/fie/html/ecb.fie202406~c4ca413e65.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/fie/html/ecb.fie202406~c4ca413e65.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/fie/html/ecb.fie202406~c4ca413e65.en.html
https://www.fachagentur-windenergie.de/veroeffentlichungen/ausbauentwicklung/genehmigungen/
https://doku.iab.de/kurzber/2024/kb2024-21.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2024/kb2024-21.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2024/kb2024-21.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2024/kb2024-21.pdf
https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/analisis-economico-investigacion/boletin-economico/2024t4-articulo-05-rasgos-basicos-de-la-evolucion-de-la-economia-espanola-desde-la-pandemia-en-comparativa-europea-tras-las-revisiones-de-la-contabilidad-nacional.html
https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/analisis-economico-investigacion/boletin-economico/2024t4-articulo-05-rasgos-basicos-de-la-evolucion-de-la-economia-espanola-desde-la-pandemia-en-comparativa-europea-tras-las-revisiones-de-la-contabilidad-nacional.html
https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/analisis-economico-investigacion/boletin-economico/2024t4-articulo-05-rasgos-basicos-de-la-evolucion-de-la-economia-espanola-desde-la-pandemia-en-comparativa-europea-tras-las-revisiones-de-la-contabilidad-nacional.html
https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/analisis-economico-investigacion/boletin-economico/2024t4-articulo-05-rasgos-basicos-de-la-evolucion-de-la-economia-espanola-desde-la-pandemia-en-comparativa-europea-tras-las-revisiones-de-la-contabilidad-nacional.html
https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/analisis-economico-investigacion/boletin-economico/2024t4-articulo-05-rasgos-basicos-de-la-evolucion-de-la-economia-espanola-desde-la-pandemia-en-comparativa-europea-tras-las-revisiones-de-la-contabilidad-nacional.html
https://doku.iab.de/kurzber/2023/kb2023-21.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2023/kb2023-21.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2023/kb2023-21.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2023/kb2023-21.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2023/kb2023-21.pdf
https://www.intereconomics.eu/contents/year/2024/number/5/article/debt-sustainability-analysis-in-reformed-eu-fiscal-rules.html
https://www.intereconomics.eu/contents/year/2024/number/5/article/debt-sustainability-analysis-in-reformed-eu-fiscal-rules.html
https://www.intereconomics.eu/contents/year/2024/number/5/article/debt-sustainability-analysis-in-reformed-eu-fiscal-rules.html
https://www.intereconomics.eu/contents/year/2024/number/5/article/debt-sustainability-analysis-in-reformed-eu-fiscal-rules.html
https://doku.iab.de/kurzber/2024/kb2024-05.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2024/kb2024-05.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2024/kb2024-05.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2024/kb2024-05.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2024/kb2024-05.pdf
https://kh.aquaenergyexpo.com/wp-content/uploads/2024/09/Green-Steel-Economics-July-2024.pdf

https://kh.aquaenergyexpo.com/wp-content/uploads/2024/09/Green-Steel-Economics-July-2024.pdf

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S030438780300124X
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S030438780300124X
https://doku.iab.de/discussionpapers/2023/dp0523.pdf
https://doku.iab.de/discussionpapers/2023/dp0523.pdf
https://doku.iab.de/discussionpapers/2023/dp0523.pdf
https://www.wsi.de/data/wsimit_2024_04_hohendanner.pdf
https://www.wsi.de/data/wsimit_2024_04_hohendanner.pdf
https://www.wsi.de/data/wsimit_2024_04_hohendanner.pdf
https://www.wsi.de/data/wsimit_2024_04_hohendanner.pdf

80068@

Horn, G. A. / Tober, S. (2007): Wie stark
kann die deutsche Wirtschaft wach-
sen? Zu den Irrungen und Wirrungen
der Potenzialberechnung. IMK Report
Nr. 17.

IEA — International Energy Agency (2023):
Electricity Grids and Secure Energy
Transitions. Enhancing the founda-
tions of resilient, sustainable and af-
fordable power systems. IEA-Report.

IEA — International Energy Agency (2024):
Global Hydrogen Review 2024.
IEA-Report.

ILO (2012): Global Employment Trends
2012. Preventing a deeper job crisis.
Genf.

International Monetary Fund (2013): Ger-
man-Central European Supply Chain-
Cluster Report. Washington, D.C.

Joebges, H. / Logeay, C. / Stephan, S. / Zwie-
ner, R. (2010): Deutschlands Export-
Uberschisse gehen zu Lasten der Be-
schaftigten. WISO Diskurs. Friedrich
Ebert Stiftung.

Juhasz, R./ Lane, N. / Oehlsen, E. / Pérez,
V. C. (2022): The Who, What, When,
and How of Industrial Policy: A Text-
Based Approach. SSRN - Elsevier:
New York.

Kneebone, J. (2024): Lessons from the
European Union’s inaugural Hydro-
gen Bank auction. Florence School of
Regulation (FSR).

Koch, C. / Biegon, D. / Fleckenstein, F./
Kriiger, L. / Rohde, J. P./ Korinek, L. /
Bertram, L. / Miihlbach, C. / Wiese, K. /
Schuster, F. / Carvalho, L. M. R. (2024): Ein
EU-Zukunftsfonds. Warum und wie?
— Hintergrundpapier des Netzwerks
Progressive EU-Fiskalpolitik. Studie.
Friedrich-Ebert-Stiftung.

Kosyakova, Y. / Briicker, H. / Gatskova, K. /
Schwanhauser, S. (2023): Arbeitsmarkt-
integration ukrainischer Gefllchteter:
Erwerbstatigkeit steigt ein Jahr nach
dem Zuzug. IAB-Kurzbericht Nr. 14.

Krebs, T. (2023): Okonomische Analyse
einer Verlangerung und Modifizie-
rung der Strompreisbremse. Working
Paper Nr. 305. Forschungsforderung,
Hans-Bockler-Stiftung.

Kuhn, M. / Hauf, S. / Kuntze, P. / Janz, C.

/ Fries, C. / Hater, A. / Seeger, D. / Am-
mermann, S. / Bolleyer, R. / Schwarz, N. /
Draken-Gadeke, F. / Schmidt, P./ Appler, F.
(2024): Revision der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen 1991 bis
2023. In: WISTA, Jg. 2024, H. 5, S.
15-27.

Lindner, F. / Tiefensee, A. (2024): Nach-
haltigkeit der Wirtschaftspolitik in
Zeiten der Polykrise. Lehren aus dem
Neuen Magischen Viereck.

IMK Study Nr. 94.

Mazzucato, M. (2024): Governing the
economics of the common good:
from correcting market failures to
shaping collective goals. In: Journal
of Economic Policy Reform, Jg. 27,
H.1, S.1-24.

Miinchau, W. (2024): Kaput. The End
of the German Miracle. Swift Press:
London.

Musgrave, R. A. (1939): The Nature of
Budgetary Balance and the Case
for the Capital Budget. In: American
Economic Review, Jg. 29, H. 2,

S. 260-271.

Musgrave, R. A. (1959): The Theory of
Public Finance: A Study in Public
Economy. McGraw Hill: New York.

Nagel, J. (2024): Wahrungsunion, Ka-
pitalmarktunion, Bankenunion — ein
Dreiklang fur Europas Wohlstand
und Resilienz. Rede beim 23. Deut-
schen Bankentag. Deutsche Bundes-
bank, Frankfurt/M.

Nationaler Wasserstoffrat (2023): Treib-
hausgaseinsparungen und der damit
verbundene Wasserstoffbedarf in
Deutschland. Grundlagenpapier.

Neuhoff, K. / May, N. / Richstein, J. (2022):
Financing renewables in the age of
falling technology costs. In: Resour-
ce and Energy Economics, Jg. 70,
S. 1-15.

Paetz, C./ Watzka, S. (2024): The New Fis-
cal Rules. Another round of austerity
for Europe? IMK Policy Brief No. 176.

Paetz, C. / Watzka, S. (2025): The Mac-
roeconomic Effects of an EU-Invest-
ment Fund. Taking climate effects
into account. IMK Policy Brief, im
Erscheinen.

Peede, L. / Stops, M. (2024): Artificial
intelligence technologies, skills de-
mand and employment: evidence
from linked job ads data. IAB-Discus-
sion Paper Nr. 15.

Pfluger, B. (2024): Unternehmen scheu-
en Verantwortung flr Kernnetz-
Projekte. Energate messenger,
23.07.2024.

Pfluger, B. / Oberle, S. / Ragwitz, M. / Wachs-
muth, J. / Lux, B. / Miiller-Kirchenbauer, J.

/ Kalz, M. / Evers, M. / Hollnagel, J. / Fritz,
W. (2024): Gutachten zur Validierung
eines Konzepts zur privatwirtschaftli-
chen Finanzierung des Aufbaus eines
Wasserstoff-Kernnetzes bei subsidia-
rer staatlicher Absicherung. Verfasst
im Auftrag von Bundesministerium
fir Wirtschaft und Klimaschutz und
Deutsche Energie-Agentur (dena),
Karlsruhe.

Priewe, J. (2024): Comparing living
and working conditions — Germany
outperforms the United States. IMK
Study No. 91.

Roth, A./ Schill, W.-P. (2024): Open Ener-
gy Tracker: Eine offene Datenplatt-
form fur das Monitoring von energie-
politischen Zielen.

Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2009): Die Zukunft nicht aufs Spiel
setzen. Jahresgutachten 2009/10.
Wiesbaden.

Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2024a):
Die Schuldenbremse nach dem
BVerfG-Urteil: Flexibilitat erhohen,
Stabilitat wahren. Policy Brief 1/2024.
Wiesbaden.

Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2024b):
Versdumnisse angehen, entschlos-
sen modernisieren. Jahresgutachten.
Wiesbaden.

Scheller, K. (2023): Kontrollverlust bei
den Bundesfinanzen verhindern. Stel-
lungnahme des Bundesbeauftragten
fir Wirtschaftlichkeit in der Verwal-
tung an das Bundesministerium der
Finanzen, 01.03.2023.

Schnabel, I. (2024): Interview with Isa-
bel Schnabel, Member of the Execu-
tive Board of the ECB, conducted by
Mark Schrors and Alexander Weber
on 25 November 2024. Interview
with Bloomberg, 27.11.2024.

Schneemann, C. / Dressel, F. / Kalinow-

ski, M. / Krinitz, J. / Maier, T. / Mdnnig,

A./ Schur, A./ Wolter, M. I. / Zenk, J. /
Zika, G. (2024): Effekte des CO,-
Grenzausgleichsmechanismus
(CBAM) auf Wirtschaft und Beschaf-
tigung in Deutschland. Erstellt im
Auftrag des Bundesministeriums fir
Arbeit und Soziales, Berlin.

Schulten, T. / Miiller, T. (2024): Die euro-
paische Mindestlohnrichtlinie als Ta-
rifvertragsstarkungsrichtlinie. In: WSI
Mitteilungen, Jg. 77, H. 6.

IMK Report Nr.194, Januar 2025

Seite 25


https://www.iea.org/reports/electricity-grids-and-secure-energy-transitions
https://www.iea.org/reports/electricity-grids-and-secure-energy-transitions
https://www.iea.org/reports/electricity-grids-and-secure-energy-transitions
https://www.iea.org/reports/electricity-grids-and-secure-energy-transitions
https://www.iea.org/reports/global-hydrogen-review-2024
https://library.fes.de/pdf-files/wiso/07718.pdf
https://library.fes.de/pdf-files/wiso/07718.pdf
https://library.fes.de/pdf-files/wiso/07718.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4198209
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4198209
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4198209
https://fsr.eui.eu/three-thoughts-on-the-eus-inaugural-hydrogen-subsidy-auction
https://fsr.eui.eu/three-thoughts-on-the-eus-inaugural-hydrogen-subsidy-auction
https://fsr.eui.eu/three-thoughts-on-the-eus-inaugural-hydrogen-subsidy-auction
https://doku.iab.de/kurzber/2023/kb2023-14.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2023/kb2023-14.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2023/kb2023-14.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2023/kb2023-14.pdf
https://www.destatis.de/DE/Methoden/WISTA-Wirtschaft-und-Statistik/2024/05/revision-vgr-bis-2023-052024.pdf?__blob=publicationFile
https://www.destatis.de/DE/Methoden/WISTA-Wirtschaft-und-Statistik/2024/05/revision-vgr-bis-2023-052024.pdf?__blob=publicationFile
https://www.destatis.de/DE/Methoden/WISTA-Wirtschaft-und-Statistik/2024/05/revision-vgr-bis-2023-052024.pdf?__blob=publicationFile
https://www.bundesbank.de/de/presse/reden/waehrungsunion-kapitalmarktunion-bankenunion-ein-dreiklang-fuer-europas-wohlstand-und-resilienz-930910
https://www.bundesbank.de/de/presse/reden/waehrungsunion-kapitalmarktunion-bankenunion-ein-dreiklang-fuer-europas-wohlstand-und-resilienz-930910
https://www.bundesbank.de/de/presse/reden/waehrungsunion-kapitalmarktunion-bankenunion-ein-dreiklang-fuer-europas-wohlstand-und-resilienz-930910
https://www.bundesbank.de/de/presse/reden/waehrungsunion-kapitalmarktunion-bankenunion-ein-dreiklang-fuer-europas-wohlstand-und-resilienz-930910
https://doku.iab.de/discussionpapers/2024/dp1524.pdf
https://doku.iab.de/discussionpapers/2024/dp1524.pdf
https://doku.iab.de/discussionpapers/2024/dp1524.pdf
https://doku.iab.de/discussionpapers/2024/dp1524.pdf
https://www.energate-messenger.de/news/245937/unternehmen-scheuen-verantwortung-fuer-kernnetz-projekte
https://www.energate-messenger.de/news/245937/unternehmen-scheuen-verantwortung-fuer-kernnetz-projekte
https://www.energate-messenger.de/news/245937/unternehmen-scheuen-verantwortung-fuer-kernnetz-projekte
https://openenergytracker.org
https://openenergytracker.org
https://openenergytracker.org
https://openenergytracker.org
https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/BWV-Veroeffentlichung/eckwerte-2024-volltext.pdf?__blob=publicationFile&v=7
https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/BWV-Veroeffentlichung/eckwerte-2024-volltext.pdf?__blob=publicationFile&v=7
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2024/html/ecb.in241127~4456781790.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2024/html/ecb.in241127~4456781790.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2024/html/ecb.in241127~4456781790.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2024/html/ecb.in241127~4456781790.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2024/html/ecb.in241127~4456781790.en.html
https://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Publikationen/Forschungsberichte/fb-632-effekte-co2-grenzausgleichsmechanismus-wirtschaft-beschaeftigung.pdf
https://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Publikationen/Forschungsberichte/fb-632-effekte-co2-grenzausgleichsmechanismus-wirtschaft-beschaeftigung.pdf
https://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Publikationen/Forschungsberichte/fb-632-effekte-co2-grenzausgleichsmechanismus-wirtschaft-beschaeftigung.pdf
https://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Publikationen/Forschungsberichte/fb-632-effekte-co2-grenzausgleichsmechanismus-wirtschaft-beschaeftigung.pdf
https://www.wsi.de/data/wsimit_2024_06_schulten.pdf
https://www.wsi.de/data/wsimit_2024_06_schulten.pdf
https://www.wsi.de/data/wsimit_2024_06_schulten.pdf

80068@

Stehrer, R. / Stdllinger, R. (2015): The Cen-
tral European Manufacturing Core:
What is Driving Regional Production
Sharing? FIW Research Reports
2014/15 No 02. Wien.

Theobald, T. / Hohlfeld, P. (2022): Material-
engpasse setzen deutscher Automo-
bilproduktion massiv zu. Fehlende
Vorprodukte kosteten allein 2021
rund ein Prozent des Bruttoinlands-
produkts. IMK Policy Brief Nr. 141.

Theobald, T. / Tober, S. (2020): Euro area
sovereign yield spreads as determi-
nants of private sector borrowing
costs. In: Economic Modelling, Jg.
84, S. 27-37.

Tober, S. (2016): Geldpolitik der EZB:
Stabilitat ohne ,sichere” Staatsanlei-
hen? IMK Report Nr. 112.

Truger, A. (2015): Implementing the
Golden Rule for Public Investment in
Europe. Safeguarding Public Invest-
ment and Supporting the Recovery.
Materialien zu Wirtschaft und Gesell-
schaft Nr. 138. Working Paper-Reihe
der AK-Wien.

Truger, A. (2016): The golden rule of pu-

blic investment. A necessary and suf-
ficient reform of the EU fiscal frame-

work? IMK Working Paper Nr. 168.

U.S. News (2024): Best Countries. Ove-
rall Rankings 2024. U.S. News &
World Report.

UNEP (2024): Emissions Gap Report
2024: No more hot air ... please! Uni-
ted Nations Environment Programme,
Nairobi.

IMK Report Nr.194, Januar 2025 Seite 26

VBW - Vereinigung der Bayerischen Wirt-
schaft / Prognos (2023): Strompreispro-
gnose bis 2045.

Wanger, S. / Hartl, T. / Hummel, M. / Yilmaz,
Y. (2024): Uberarbeitung der IAB-
Arbeitszeitrechnung im Rahmen der
Generalrevision 2024 der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen. IAB
Forschungsbericht Nr. 20.

Watzka, S. / Watt, A. (2020): The macroe-
conomic effects of the EU Recovery
and Resilience Facility. A premlimi-
nary assessment. IMK Policy Brief
No. 98.

Wietschel, M. / Riemer, M. / Thomann, J. /
Breitschopf, B. / Fragoso, J. / Wachsmuth,

J. / WeiRenburger, B. / Miiller, V. P. / Kantel,
A. / Karkossa, L. / Marscheider-Weidemann,
F. / Pieton, N. / Lenivova, V. / Drechsler, B. /
Ragwitz, M. / Ranzmeyer, 0. / Voglstatter, C.
/ Mendler, F./ Holst, M. / Hank, C. / Kunze, R.
/ Vespermann, D. / Thielmann, S. / Quitzow,
R./ Stamm, A. / Strohmaier, R. / Thiel, Z. /
Miiller, M. / Loschel, A. (2024): HYPAT Ab-
schlussbericht. Karlsruhe.

WIPO - World Intellectual Property Organi-
zation (2024): Global Innovation Index
2024. Unlocking the Promise of Soci-
al Entrepreneurship. Genf.

Wissenschaftlicher Beirat beim BMWK
(2023): Finanzierung von Staatsauf-
gaben: Herausforderungen und
Empfehlungen fiir eine nachhaltige
Finanzpolitik. Bundesministerium fur
Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK),
Berlin.

Wolter, M. I. / Monning, A. / Schneemann, C.
/ Weber, E. / Zika, G. / Helmrich, R. / Maier,
T./ Winnige, S. (2019): Wirtschaft 4.0
und die Folgen flr Arbeitsmarkt und
Okonomie. Szenario-Rechnungen im
Rahmen der flinften Welle der BIBB-
IAB-Qualifikations- und Berufsprojek-
tionen. Wissenschaftliche Diskussi-
onspapiere, Heft 200. Bundesinstitut
fur Berufsbildung (BIBB).

Zenglein, M. J. / Holzmann, A. (2020):
Chinas Industriepolitische Strategie.
Eine Gefahr oder Chance fur Europa?
WISO Direkt 07/2020.

Zika, G. / Kalinowski, M. / Krinitz, J. / Maier,
T./ Monnig, A. / Schneemann, C. / Schur, A.
/ Wolter, M. 1./ Zenk, J. (2024): Szenarien
Uber die Erhohung des Arbeitskraf-
tepotenzials. Forschungsbericht /
Bundesministerium fiir Arbeit und
Soziales, FB631. Bundesministerium
fur Arbeit und Soziales; Bundesinsti-
tut fur Berufsbildung (BIBB); Institut
fur Arbeitsmarkt und Berufsfor-
schung der Bundesagentur fir Arbeit
(IAB); Gesellschaft fur Wirtschaftli-
che Strukturforschung mbH (GWS).
Berlin.

Alle Links wurden zuletzt
i am 16.12. 2024 gepriift.


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999318313907

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999318313907

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999318313907

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999318313907

https://www.eesc.europa.eu/sites/default/files/resources/docs/achim-truger---implementing-the-golden-rule-for-public-investment-in-europe.pdf
https://www.eesc.europa.eu/sites/default/files/resources/docs/achim-truger---implementing-the-golden-rule-for-public-investment-in-europe.pdf
https://www.eesc.europa.eu/sites/default/files/resources/docs/achim-truger---implementing-the-golden-rule-for-public-investment-in-europe.pdf
https://www.eesc.europa.eu/sites/default/files/resources/docs/achim-truger---implementing-the-golden-rule-for-public-investment-in-europe.pdf
https://www.usnews.com/news/best-countries/rankings
https://www.usnews.com/news/best-countries/rankings
https://www.unep.org/resources/emissions-gap-report-2024
https://www.unep.org/resources/emissions-gap-report-2024
https://www.vbw-bayern.de/vbw/Themen-und-Services/Energie-Klima/Energie/Neue-Strompreisprognose-bis-2040.jsp
https://www.vbw-bayern.de/vbw/Themen-und-Services/Energie-Klima/Energie/Neue-Strompreisprognose-bis-2040.jsp
https://doku.iab.de/forschungsbericht/2024/fb2024.pdf
https://doku.iab.de/forschungsbericht/2024/fb2024.pdf
https://doku.iab.de/forschungsbericht/2024/fb2024.pdf
https://doku.iab.de/forschungsbericht/2024/fb2024.pdf
https://www.bibb.de/dienst/publikationen/de/download/10197
https://www.bibb.de/dienst/publikationen/de/download/10197
https://www.bibb.de/dienst/publikationen/de/download/10197
https://www.bibb.de/dienst/publikationen/de/download/10197
https://www.bibb.de/dienst/publikationen/de/download/10197
https://www.bibb.de/dienst/publikationen/de/download/10197
https://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Publikationen/Forschungsberichte/fb631-szenarien-ueber-die-erhoehung-des-arbeitskraeftepotenzials.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Publikationen/Forschungsberichte/fb631-szenarien-ueber-die-erhoehung-des-arbeitskraeftepotenzials.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Publikationen/Forschungsberichte/fb631-szenarien-ueber-die-erhoehung-des-arbeitskraeftepotenzials.pdf?__blob=publicationFile&v=2

($]1+]-]2]C)

www
—

ALLE IMK PUBLIKATIONEN

Reports, Working Paper, Studies und Policy Briefs.
https://www.imk-boeckler.de/de/veroeffentlichungen-15375.htm

SOCIAL MEDIA

Folgen Sie uns auf X: https://twitter.com/IMKFlash
IMK auf Facebook: www.facebook.com/IMKInstitut

IMK Report Nr.194, Januar 2025  Seite 27


https://www.imk-boeckler.de/de/veroeffentlichungen-15375.htm

Q
(]

WWW.BOECKLER.DE

IMPRESSUM

Herausgeber

Institut fiir Makrodkonomie und Konjunkturforschung (IMK)
der Hans-Bdckler-Stiftung

Georg-Glock-StraBe 18, 40474 Diisseldorf

Telefon +49(211) 7778-312

imk-publikationen@boeckler.de
http://www.imk-boeckler.de

Pressekontakt
Rainer Jung, +49(211)7778-150
rainer-jung@boeckler.de

Autorenkontakt
Prof. Dr. Sebastian Dullien, sebastian-dullien@boeckler.de

Ausgabe
IMK Report Nr.194 (abgeschlossen am 16.12.2024)

Redaktionsleitung: Dr. Silke Tober
Satz: Sabine Kurzbdck

ISSN 1861-3683

@) |

.Modell Deutschland neu justieren — Nachfrage und Innovatio-

nen starken. Wirtschaftspolitische Herausforderungen 2025" von
Sebastian Dullien, Tom Bauermann, Alexander Herzog-Stein,
Christoph Paetz, Katja Rietzler, Ulrike Stein, Sabine Stephan,
Silke Tober, Sebastian Watzka ist unter der Creative Commons
Lizenz Namensnennung 4.0 International lizenziert (BY).

Diese Lizenz erlaubt unter Voraussetzung der Namensnennung
des Urhebers die Bearbeitung, Vervielfaltigung und Verbreitung
des Materials in jedem Format oder Medium fiir beliebige Zwe-
cke, auch kommerziell.

Den vollstandigen Lizenztext finden Sie hier:
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/legalcode.de

Die Bedingungen der Creative Commons Lizenz gelten nur

fiir Originalmaterial. Die Wiederverwendung von Material aus
anderen Quellen (gekennzeichnet mit Quellenangabe) wie z. B.
von Abbildungen, Tabellen, Fotos und Textausziigen erfordert
ggf. weitere Nutzungsgenehmigungen durch den jeweiligen
Rechteinhaber.


http://www.boeckler.de
http://www.imk-boeckler.de
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/legalcode.de

	Deutschlands industriellen Kern erhalten – die Zeit drängt
	Das deutsche Wirtschaftsmodell seit der Jahrtausendwende
	Deutschland in einer geostrategisch veränderten Welt
	Die Zukunft der Industrie in Deutschlands künftigem Wachstumsmodell
	Deutschlands Position in der Weltwirtschaft rekalibrieren
	Entschlossene Industriepolitik

	Wohlstand sichern in der Phase der Dekarbonisierung
	Status quo des Energiesystems
	Entwicklungen bei Strom und Wasserstoff
	Maßnahmen zur Unterstützung der Transformation

	Demografische Veränderungen managen
	Herausforderungen für den Arbeitsmarkt
	Was tun?

	Digitalisierung und künstliche Intelligenz in der Arbeitswelt
	Öffentliche Infrastruktur stärken und verlässlich finanzieren
	Erhebliche Investitionslücke in Deutschland
	Zukunftsweisende Investitionen auch über Kredite finanzieren

	Geld- und Fiskalpolitik in der Verantwortung
	Parallelen zur Reformdebatte Anfang des 2000er
	Ein wirtschaftlich schwaches Deutschland birgt Gefahren für den Euroraum

	Schlussfolgerungen: Vorsicht vor verkürzten Analysen
	Literatur

	Letzte_Seite_#R: 
	Seite 3: 
	Seite 5: 
	Seite 7: 
	Seite 9: 
	Seite 11: 
	Seite 19: 
	Seite 21: 
	Seite 23: 
	Seite 25: 
	Seite 27: 
	Seite 1: 
	Seite 13: 
	Seite 17: 
	Seite 15: 

	Nächste_Seite_#R: 
	Seite 3: 
	Seite 5: 
	Seite 7: 
	Seite 9: 
	Seite 11: 
	Seite 19: 
	Seite 21: 
	Seite 23: 
	Seite 25: 
	Seite 27: 
	Seite 1: 
	Seite 13: 
	Seite 17: 
	Seite 15: 

	Vorherige_Ansicht_#R: 
	Seite 3: 
	Seite 5: 
	Seite 7: 
	Seite 9: 
	Seite 11: 
	Seite 19: 
	Seite 21: 
	Seite 23: 
	Seite 25: 
	Seite 27: 
	Seite 1: 
	Seite 13: 
	Seite 17: 
	Seite 15: 

	Vorherige_Seite_Inaktiv: 
	Seite 1: 

	Titelseite_Inaktiv: 
	Seite 1: 

	Vorherige_Seite_#R: 
	Seite 3: 
	Seite 5: 
	Seite 7: 
	Seite 9: 
	Seite 11: 
	Seite 19: 
	Seite 21: 
	Seite 23: 
	Seite 25: 
	Seite 27: 
	Seite 13: 
	Seite 17: 
	Seite 15: 

	Titelseite_#R: 
	Seite 3: 
	Seite 5: 
	Seite 7: 
	Seite 9: 
	Seite 11: 
	Seite 19: 
	Seite 21: 
	Seite 23: 
	Seite 25: 
	Seite 27: 
	Seite 13: 
	Seite 17: 
	Seite 15: 

	Letzte_Seite_#L: 
	Seite 4: 
	Seite 6: 
	Seite 8: 
	Seite 10: 
	Seite 14: 
	Seite 16: 
	Seite 18: 
	Seite 20: 
	Seite 22: 
	Seite 24: 
	Seite 26: 
	Seite 12: 

	Nächste_Seite_#L: 
	Seite 4: 
	Seite 6: 
	Seite 8: 
	Seite 10: 
	Seite 14: 
	Seite 16: 
	Seite 18: 
	Seite 20: 
	Seite 22: 
	Seite 24: 
	Seite 26: 
	Seite 12: 

	Vorherige_Seite_#L: 
	Seite 4: 
	Seite 6: 
	Seite 8: 
	Seite 10: 
	Seite 14: 
	Seite 16: 
	Seite 18: 
	Seite 20: 
	Seite 22: 
	Seite 24: 
	Seite 26: 
	Seite 28: 
	Seite 12: 

	Titelseite_#L: 
	Seite 4: 
	Seite 6: 
	Seite 8: 
	Seite 10: 
	Seite 14: 
	Seite 16: 
	Seite 18: 
	Seite 20: 
	Seite 22: 
	Seite 24: 
	Seite 26: 
	Seite 28: 
	Seite 12: 

	Vorherige_Ansicht_#L: 
	Seite 4: 
	Seite 6: 
	Seite 8: 
	Seite 10: 
	Seite 14: 
	Seite 16: 
	Seite 18: 
	Seite 20: 
	Seite 22: 
	Seite 24: 
	Seite 26: 
	Seite 28: 
	Seite 12: 

	Nächste_Seite_Inaktiv: 
	Seite 28: 

	Letzte_Seite_Inaktiv: 
	Seite 28: 



