MARCARD MARKTFOKUS

15. August 2025

INVESTITIONSSCHUB FUR DEUTSCHLAND

Die deutsche Wirtschaft steckt in einer Wachstumsflaute. Das BIP ist seit 2019 kaum gewachsen. Verantwortlich dafir sind
strukturelle Schwdchen, zu hohe Energiepreise, eine zu niedrige Produktivitat und ein zu starker Fokus auf den Export. Nun sollen
massive Fiskalimpulse fir Verteidigung, Infrastruktur und Klimainvestitionen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ankurbeln.
Mittelfristig muss der kurzfristige staatliche Impuls jedoch von privaten Investitionen abgeldst werden. Politische Initiativen wie
»Made for Germany” setzen auf die Bereitschaft der Privatwirtschaft, enorme Mittel in Forschung, Anlagen und neue Technologien
zu investieren. Gelingt dies, kdnnte Deutschland seine Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig starken.

Die deutsche Wirtschaft stagniert. Seit dem vierten
Quartal 2019 ist das BIP bis zum ersten Quartal 2025
lediglich um o,4 Prozent gestiegen — so wenig wie in
keinem anderen OECD-Land. Zum Vergleich: Die US-
Wirtschaft wuchs um zwolf Prozent, die Eurozone um
knapp sechs Prozent. Eine Ursache ist die starke
Exportorientierung der deutschen Wirtschaft. Vor diesem
Hintergrund stellt sich umso drdangender die Frage, warum
die grofite Volkswirtschaft der Eurozone trotz der Aussicht
auf historisch hohe Staatsausgaben nicht in Schwung
kommt. Im zweiten Quartal 2025 schrumpfte das BIP um
0,1 Prozent gegeniiber dem Vorquartal, nachdem es im
ersten Quartal aufgrund von Vorzieheffekten noch um o,3
Prozent gewachsen war.

Der nun beschlossene fiskalische Impuls in
Deutschland ist enorm. Der Bundeshaushalt stiitzt sich
inzwischen auf vier Sdulen: das Hauptbudget, das
Verteidigungsausgaben von iiber einem Prozent des BIP
von der Schuldenbremse ausnimmt, ein Sondervermogen
fur Verteidigungsausgaben in Héhe von rund 500 Mrd.
Euro uber zehn Jahre, ein Sondervermégen fir
Infrastruktur und Klima in Hohe von 500 Mrd. Euro iiber
zwolf Jahre sowie den Klima- und Transformationsfonds,
der durch die CO,-Bepreisung und Transferzahlungen aus
dem Klima-Sondervermogen finanziert wird. Das Ziel
besteht darin, dass der Staat die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage starkt und die Unternehmen ihre Produktion,
Beschaftigung und Investitionen erhdhen.

Der Investitionsschub diirfte friihestens im September
einsetzen, wenn der Bundestag nach der Sommerpause
den Haushalt fiir 2025 beschliefit. Der Haushalt fiir 2026
wird voraussichtlich im November verabschiedet. Laut
Haushaltsentwurf werden die staatlichen Investitionen
deutlich zulegen: von 2,0 Prozent des BIP im Jahr 2024
tiber 2,6 Prozentim Jahr 2025 bis hin zu 2,8 Prozent im Jahr
2026. Angesichts notwendiger Planungsverfahren und der
Tatsache, dass der Verkehrsbereich einen Grof3teil der

zusdtzlichen Mittel bindet, durfte die Umsetzung
allerdings nicht ganz leichtfallen. Historisch fiel der
tatsdchliche Anstieg oft niedriger aus als geplant. Bei den
Verteidigungsausgaben ist laut Regierungsplan ein
Anstieg von 1,6 Prozent des BIP im Jahr 2024 auf 2,6
Prozent im Jahr 2027 vorgesehen.

G7: Reale BIP-Entwicklung seit Pandemie
(Q1 2025 im Vergleich zu Q4 2019)
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Fiir 2025 diirfte es in Deutschland dennoch bei
Nullwachstum bleiben. Die Investmentbank UBS
prognostiziert ein BIP-Wachstum von lediglich 0,2
Prozent. Der starke Jahresauftakt infolge vorgezogener
Exporte wird im weiteren Jahresverlauf verpuffen, wahrend
die hoheren US-Zolle im zweiten Halbjahr fiir leicht
negative Quartalswachstumsraten sorgen dirften. Ab
2026 wird der fiskalische Impuls wohl spiirbar werden.
Laut UBS ist der kurzfristige Multiplikator fir Infrastruktur-
und Klimainvestitionen mit rund eins doppelt so hoch wie
jener fir Verteidigungsausgaben, von denen viele ins
Ausland flieSen werden. Der Wachstumsbeitrag im Jahr
2026 diirfte etwa 55 Basispunkte betragen, davon 40 aus
Infrastruktur und Klima und 15 aus Verteidigung, und im
Jahr 2027 auf rund 65 Basispunkte steigen. Entsprechend
wird das BIP-Wachstum auf etwa 1,2 Prozent (2026) und
1,9 Prozent (2027) steigen. Die Bundeshank prognostiziert
dagegen nur 0,7 Prozent fiir2026 und 1,2 Prozent fiir 2027.

Das Potenzialwachstum liegt in Deutschland derzeit
bei maximal o,5 Prozent. Die Bundesregierung will es




auf tber ein Prozent erhohen. Dafiir sind strukturelle
Reformen erforderlich, die von dem Abbau birokratischer
Hiirden bis zur besseren Nutzung von Investitionsmitteln
reichen. Verteidigungsausgaben kdnnten einen gréf3eren
Industriesektor schaffen und Uberkapazititen aus der
Automobilbranche binden. Kurzfristig durften die
Bestellungen in diesem Bereich schnell anziehen, sobald
der Haushalt fiir das Jahr 2025 verabschiedet ist — vor
allem durch die Ausweitung bestehender
Rahmenvertrdge, beispielsweise fiir Munition oder
militdrische Fahrzeuge. Komplexere Entwicklungen wie
Drohnen werden dagegen erst mittelfristig wirksam, da sie

langere Entwicklungs- und Beschaffungszyklen erfordern.

Das Fiskalpaket wirkt sich auch auf das Defizit und die
Schuldenquote aus. Fiur das Jahr 2025 plant die
Bundesregierung ein Defizit von rund 3,3 Prozent des BIP.
Aufgrund der nationalen  Ausnahmeklausel fiir
Verteidigungsausgaben und des erwarteten
Wachstumsschubs diirfte die EU-Kommission keine
Sanktionen verhdangen. Die EU-Obergrenze fiir das Defizit
liegt bei drei Prozent des BIP und fiir die Schuldenquote
bei 60 Prozent. Laut UBS wird die Schuldenquote in
Deutschland bis 2027 auf etwa 67,6 Prozent steigen und
damit ein Niveau erreichen, das mit den Corona-Jahren
2020/21 vergleichbar ist. Steigt das BIP-Wachstum wie
erwartet, diirfte die Schuldenentwicklung im Verhaltnis
zum BIP jedoch moderat bleiben. Spannungen kdnnten
jedoch ab 2027 auftreten, wenn die notwendige
fiskalische Straffung beginnen misste und hohere
Verteidigungsausgaben dauerhaft verankert werden.
Denn die Defizite in den Folgejahren — prognostiziert sind
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3,6 Prozent (2026) bis 3,8 Prozent (2027) des BIP -
signalisieren keine fiskalische Konsolidierung.

Haushaltssaldo der deutschen Bundesregierung
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Die fiskalischen Impulse bieten Deutschland eine
grole Chance, die Wachstumsflaute zu iiberwinden.
Dafiir missen die Sondervermodgen jedoch effizient
eingesetzt und biirokratische Hiirden sowie strukturelle
Schwdchen ziigig abgebaut werden. Risiken bestehen
durch parlamentarische
Kapazitdatsengpdsse, Arbeitskrdftemangel sowie durch
langfristige Probleme, die sich aus der Demografie, der
technologischen Disruption bestimmter Sektoren und
dem globalen Wettbewerb ergeben. Mittelfristig muss der
kurzfristige staatliche Impuls zunehmend von privaten
Investitionen abgeldst werden. Initiativen wie ,Made for
Germany” signalisieren die Bereitschaft der
Privatwirtschaft, bis 2028 iiber 600 Mrd. Euro in
Forschung, Anlagen und neue Technologien zu
investieren. Gelingt dies, kénnte Deutschland die aktuelle

Verzégerungen,

Flaute {berwinden und seine Wetthewerbsfahigkeit
nachhaltig starken.
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