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Zur Bundestagswahl: Wie die Parteien die
Investitionstatigkeit ankurbeln wollen

Deutschland befindet sich in einer andauernden Schwachephase. Die Wirtschaft ist seit dem
Ausbruch der Coronapandemie nicht mehr gewachsen. Vor diesem Hintergrund stellt sich im
Vorfeld der Bundestagswahl die Frage, wie die Parteien die Investitionstéatigkeit ankurbeln
wollen und welche Wirkungen damit erzielt werden kénnen. Die Wahlprogramme der Parteien,
die realistische Chancen auf eine Regierungsbeteiligung haben, unterscheiden sich in der Wahl
der Instrumente und dem Umfang der Entlastungen fir den Unternehmenssektor. Vergleichend
untersucht werden die gesamtwirtschaftlichen Effekte der unterschiedlichen MaBnahmen,

die Impulse fiir die Investitionstatigkeit sowie die Effizienz der MaBnahmen. Unter dem Strich
entfalten die MaBnahmen von FDP und Union die kréaftigsten konjunkturellen Impulse, wahrend
die MaBnahmen von SPD und Griinen zielgerichteter und damit effizienter sind. Insgesamt
hangen die Wirkungen maBgeblich von der H6he der eingesetzten Mittel ab.

Die deutsche Wirtschaft ist in den vergangenen finf Jah-
ren nicht gewachsen. Das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt (BIP) lag zum Jahresende 2024 in etwa auf dem
Niveau des Schlussquartals des Jahres 2019. Die Dau-
erkrise hat unterschiedliche Ursachen: Die Folgen der
Pandemie und der Energiekrise wegen des russischen
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Angriffs auf die Ukraine haben vor allem die deutsche
Industrie erheblich belastet. Lieferengpésse sorgten fiir
Unterbrechungen der Produktion, Gewinne wurden durch
splrbar gestiegene Energie- und Vorleistungskosten
geschmalert. Die restriktivere Geldpolitik hat zudem die
weltweite Nachfrage nach Investitionsgitern gedrickt —
fur die exportorientierte deutsche Wirtschaft eine beson-
dere Belastung. Hinzu kommt die groBe Unsicherheit Gber
die Ausrichtung der Wirtschaftspolitik Deutschlands (Jun-
ker & Michelsen, 2024) gepaart mit globalen Unsicherhei-
ten und einem Nachfrageriickgang auf den chinesischen
Mérkten (Dany-Knedlik et al., 2024, S. 730).

Schwerer wiegen allerdings strukturelle Probleme und
Anpassungsprozesse. Bereits deutlich vor den Krisen der
vergangenen Jahre war die Industrieproduktion ricklaufig.
Dies betrifft Kernbereiche des Verarbeitenden Gewerbes
wie die Automobilindustrie, die unter erheblichen Konkur-
renzdruck geraten ist. Auch der Maschinen- und Anlagen-
bau muss sich immer gréBerem Wettbewerb aus China stel-
len. Konsens gibt es zudem dariiber, dass die Infrastruktur
an Leistungsféhigkeit eingebiift hat und das Grindungs-
und Innovationsgeschehen zu schwach ist — auch, weil die
blrokratischen Belastungen hoch sind oder die Planungs-
und Verwaltungsprozesse lange dauern (SVR, 2024).

Die inlandische Nachfrage ist derzeit ausgesprochen
schwach. Der Inflationsdruck hat die Kaufkraft der Haus-
halte reduziert. Die Finanzpolitik wirkt angesichts der Kon-
solidierungsbemihungen zusétzlich restriktiv. Vor allem
bereiten fehlende Investitionen Sorgen. Seit Jahren wird
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Abbildung 1
Anderung der realen GréBen zwischen dem
Schlussquartal 2019 und dem dritten Quartal 2024
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Quelle: eigene Berechnungen, Statistisches Bundesamt.

die Investitionsliicke im Bereich der offentlichen Infra-
struktur bemangelt (Clemens et al., 2021). Schleichend hat
auch der private Kapitalstock an Modernitét eingebiiBt —in
den letzten Jahren massiv. Gegenliber dem Jahresende
2019 — dem Hoéchstwert der realen Wirtschaftsleistung vor
der Coronakrise — gingen die privaten Bauinvestitionen um
11,5 % zurlick, die Investitionen in Maschinen und Geréate
um 10 % und die in Fahrzeuge um 7,2 % (Abbildung 1). Ge-
gentiber dem hdchsten Wert der Investitionstatigkeit zum
Jahresbeginn 2019 sanken die privaten Ausristungsinves-
titionen sogar um fast 15 %. Noch drastischer sind die In-
vestitionen in Maschinen und Gerate gesunken - sie liegen
Uber 17 % unterhalb ihres Héchstwerts.

Deshalb ist es zu begriBen, dass die Parteien, die rea-
listische Chancen auf eine Regierungsbeteiligung haben,
Vorschlage unterbreiten, wie die unternehmerische Inves-
titionsdynamik gesteigert werden kann. Die Anséatze sind
gleichwohl deutlich verschieden. Ihre gesamtwirtschaftli-
che Wirkung wird im folgenden Beitrag analysiert.

Vorschlédge zur Belebung der Investitionstéatigkeit

Die Parteien stimmen in ihrer Analyse Uberein, dass sich
die Rahmenbedingungen fur Investitionen in Deutschland
verschlechtert haben. Betont werden dabei unterschied-
liche Ursachen und Verantwortliche. Im Kern allerdings
herrscht Einigkeit darliber, dass wichtige Standortfakto-
ren verbesserungswiurdig sind. Alle Parteien betonen die
hohen Burokratiekosten, die die Produktivitdt schmalern.
Ubereinstimmung herrscht auch darin, dass wichtige
Infrastrukturen an Qualitat eingeblBt haben oder nicht
schnell genug ausgebaut werden. Dies senkt die Effizienz
des privat eingesetzten Kapitals. Auch der Fachkrafte-
mangel wird unisono als Hemmnis fiir den Standort the-
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matisiert. SchlieBlich gibt es auch eine groBe Einigkeit
darin, dass die Energiekosten gesenkt und die Liefersi-
cherheit erhalten werden muissen.

GroBe Unterschiede zeigen sich aber darin, ob und wel-
che finanziellen Investitionsanreize gewéhrt werden sollen.
Union (CDU & CSU, 2025) und FDP (2025) schlagen weitrei-
chende Steuererleichterungen vor. SPD (2025) und Bind-
nis 90/Die Griinen (2025) setzen dagegen auf Pramien fur
Investitionen, die als Steuergutschrift ausgezahlt werden.
Hinzu kommen Vorschldge zur Starkung der offentlichen
Investitionstatigkeit. Die einzelnen Vorschlage unterschei-
den sich grundsatzlich, aber auch bei scheinbar dhnlichen
Vorschlagen liegen im Detail wichtige Unterschiede.’

Vorschlage der CDU/CSU

Die wichtigsten Vorschléage der Union zur Stérkung der In-
vestitionstétigkeit sind steuerlicher Natur. Geplant ist, den
Koérperschaftsteuersatz in vier Jahresschritten von 15 %
auf 10 % abzusenken. Dies wirde im Jahr 2026 die Unter-
nehmen um rund 4,5 Mrd. Euro entlasten (2030 dirften es
schlieBlich 20 Mrd. Euro sein, abhéngig von der Ertrags-
lage der Unternehmen). Auch die Veranderungen bei der
Einkommensteuer (insgesamt geschéatzt gut 30 Mrd. Euro
Entlastung, davon 10 Mrd. Euro fir Unternehmensein-
kommen), darunter eine Senkung der Tarif-Knickstelle und
eine Erhéhung der Einkommensgrenze beim Spitzensteu-
ersatz, sowie die Abschaffung des Solidaritdtszuschlags
(anfanglich 5,3 Mrd. Euro) wirken sich positiv auf die Un-
ternehmensbilanzen aus. Hinzu kommen Veranderungen
bei Abschreibungs- und Verlustverrechnungsregeln, die
sich auf voraussichtlich 7 Mrd. Euro Entlastungswirkung
aufsummieren. Ebenfalls erheblich sind mit zusammen
6,7 Mrd. Euro die Absenkung der Stromsteuer und die
Entlastung bei den Netzentgelten. Unter dem Strich und
unter Berlcksichtigung weiterer kleinerer MaBnahmen
beabsichtigt die Union, die Unternehmen im Jahr 2026
um 28 Mrd. Euro zu entlasten.

Vorschlége der FDP

In noch gréBerem Umfang plant die FDP, den Unterneh-
menssektor steuerlich zu entlasten. Deren noch etwas
weitreichendere Plane bei der Kérperschaftsteuer wir-
den den Unternehmen ebenfalls schrittweise tber einen
Zeitraum von vier Jahren betrachtlichen Handlungsspiel-
raum zurlickgeben, beginnend mit 5,4 Mrd. Euro im Jahr
2026. Geplante Erleichterungen bei Verlustverrechnung
und Abschreibungen schlagen mit 16 Mrd. Euro zu Bu-
che, eine Absenkung der Stromsteuer auf den EU-Min-

1 Die Aufkommenswirkungen der MaBnahmen basieren groBtenteils
auf Bach (2025).
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destsatz mit 2,8 Mrd. Euro. 17,5 Mrd. Euro mehr Mittel
ergeben sich fir 2026 aus der Abschaffung des Solida-
ritdtszuschlags und der deutlichen Veranderung des Ein-
kommensteuertarifs bei den Unternehmen, insbesondere
fur die Spitzeneinkommen. Insgesamt plant die FDP Ent-
lastungen, die sich anfangs auf ein Volumen von 42 Mrd.
Euro belaufen dirften.

Vorschldge der Griinen

Andere Schwerpunkte setzen die Grinen. Zentraler Vor-
schlag des Programms ist ein Fonds, der zur Finanzierung
investiver Ausgaben genutzt werden soll. Finanziert wer-
den sollen damit unter anderem Investitionen im Bereich
der 6ffentlichen Infrastruktur auf allen féderalen Ebenen,
des Netzausbaus aber auch Investitionszuschiisse an
Unternehmen. Fir den Fonds ist kein Gesamtvolumen
und keine zeitliche Perspektive benannt. Er durfte aber
in der GréBenordnung der &ffentlich diskutierten Inves-
titionsbedarfe liegen (Dullien et al., 2024). Um die Finan-
zierung zu sichern, ist eine Reform der Schuldenbremse
angekuindigt. Konkreter ausformuliert — und in den vor-
liegenden Berechnungen beriicksichtigt — ist eine Inves-
titionspramie fur Unternehmen: Diese soll als Steuergut-
schrift — unabhéangig davon, ob Gewinne erzielt werden
—in H6he von 10 % der Anschaffungskosten von Maschi-
nen, Geraten und Fahrzeugen ausgezahlt werden. Das
Volumen der Préamie durfte sich im kommenden Jahr auf
rund 26 Mrd. Euro belaufen. Zudem planen die Griinen
die Integration des Solidaritdtszuschlags in den Einkom-
mensteuertarif (rund 1,2 Mrd. Euro) und die Abschaffung
des Solidaritdtszuschlags bei der Korperschaftsteuer
(rund 2,4 Mrd. Euro). Beide MaBnahmen durften die Un-
ternehmen steuerlich um circa 3,6 Mrd. Euro entlasten
und damit die Investitionsspielrdume vergréBern. Die Ab-
senkung der Stromsteuer und die vollstdndige Finanzie-
rung der Netzentgelte aus dem Fonds durften, wie bei der
Union, weitere Entlastungen fiir die Unternehmen mit sich
bringen. Insgesamt ergeben sich Einnahmen und Entlas-
tungen der Unternehmen in H6he von 36 Mrd. Euro.

Vorschldge der SPD

Die SPD schlagt vor, offentliche Investitionen aus einem
Fonds zu finanzieren. Dieser soll zunachst ein Volumen
von 100 Mrd. Euro haben und die Eigenkapitaldecke von
offentlichen Unternehmen stérken, die damit wiederum
am Kapitalmarkt zusatzliche Mittel aufnehmen kénnen.
Notwendige Details fir eine Modellierung dieses Fonds
fehlen allerdings, dieser Kanal ist in den Berechnungen
nicht berticksichtigt. Die SPD schlagt zudem den ,,Made
in Germany Bonus“ vor, der als Steuergutschrift 10 % der
Investitionskosten flir Maschinen und Gerate unterstitzt.
Das Volumen dirfte sich auf rund 18 Mrd. Euro belaufen.

Zudem plant die SPD die Deckelung der Netzentgelte
auf drei Cent und die Absenkung der Stromsteuer. Dies
entlastet die Unternehmen, im gleichen Umfang wie bei
Union und Grinen. Die geplanten Veranderungen bei der
Einkommensteuer — bei der Erbschaft- und Superreichen-
Vermdgensteuer — hingegen belasten die Unternehmen
bzw. deren Eigentimer:innen in Héhe von 1,5 Mrd. Eu-
ro. Unter dem Strich ergeben sich alles in allem dennoch
Entlastungen in H6he von 23 Mrd. Euro.

Wirkungskanaéle und Modellierung

Die Unterschiede in den Wahlprogrammen sind mit Blick
auf die Zusammensetzung und die geplanten Volumina
erheblich. Die gesamtwirtschaftlichen Effekte konnen
modelliert und entsprechende MaBnahmen evaluiert
werden. Fur die Analyse wird ein strukturelles Modell der
deutschen Volkswirtschaft verwendet. Dieses bildet die
Verflechtungen innerhalb der deutschen Wirtschaft ab
und wird anhand vorliegender Daten der amtlichen Sta-
tistik geschéatzt. Das Modell enthalt dabei wesentliche
gesamtwirtschaftliche GréBen, wie die Investitionen in
Ausristungen, Bauten oder Forschungsaktivitaten, die in
diesem Rahmen durch Faktoren wie Zinsen, den Auslas-
tungsgrad der Wirtschaft und Preise bestimmt werden.
Dabei werden all diese GroéBen gleichzeitig betrachtet,
um neben den direkten Effekten moglicher Gesetzesén-
derungen auch die Wechselwirkung zwischen allen wirt-
schaftlichen GréBen wie der Beschéftigung, Léhnen und
Zinsen erfassen zu kénnen.?

Fur die Simulation werden die beschriebenen MaBnah-
men in ModellgréBen Uberflhrt (Tabelle 1). Steuersen-
kungen und Entlastungen bei Energiekosten steigern die
Unternehmensgewinne nach Steuern, haben aber keinen
direkten Einfluss auf Geschéaftsmodell oder Produktions-
prozesse der Unternehmen, insbesondere auf deren Kapi-
talintensitat. Ein Teil der freiwerdenden Mittel wird an An-
teilseigner ausgeschuttet. Die verbliebenen Mittel flieBen
in Investitionen in den heimischen Kapitalstock und in fi-
nanzielle Vermdgenstitel, die zu einem guten Teil auch Aus-
landsinvestitionen umfassen. Niedrigere Steuern machen
Deutschland fur Investitionen — auch aus dem Ausland -
attraktiver. Ausgeschuttete Ertrdge schieben den Konsum
an. Beides bringt steigende Beschéftigung und zusétzliche
Einkommen mit sich. Auch Veranderungen bei der Verlust-
verrechnung wirken in ahnlicher Weise. Entsprechende
MaBnahmen werden als Anderung der Unternehmensge-
winne modelliert. Welcher Teil der Gewinne in neue Anla-
gen investiert, zu welchen Teilen die hdheren Ertrage kon-
sumiert werden und welche dynamischen Effekte sich dar-
aus ergeben, wird im Rahmen des Modells ermittelt.

2 Das Modell basiert auf Albig et al. (2016).
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Tabelle 1
Minimale/maximale jahrliche Aufkommenswirkung
der Impulse fiir 2026 bis 2030

in Mrd. Euro

MaBnahme CDU/CSU FDP Grine  SPD
Absenkung Stromsteuer’ 2,8 2,8 2,8 2,8
Absenkung Netzentgelte? 3,9 - 3,9 3,9
Absenken der Kdrperschaft-

steuer? 4,5-18,0 5,4-21,6 - -
Erleichterungen bei Abschrei-

bungen & Verlustverrechnung* 7 16 - -
Abschaffung Solidaritatszu-

schlag® 5,3 5,3 2,4 -
Ubrige Entlastungen bei der

Einkommensteuer® 4,7 12,2 1,2 -1,4
Investitionspramie - - 25,6 17,8
Summe 28,2-41,7 41,7-579 359 23,1

Basierend auf der Bemessungsgrundlage des Jahres 2026; Die Kdérper-
schaftsteuer soll gemaB der Programme von Union und FDP in mehre-
ren (hier unterstellt: vier gleichen) Schritten in den Jahren 2026 bis 2029
umgesetzt werden. Deshalb sind hier Spannweiten angegeben. In der
Simulation steigen die tatsdchlichen Aufwendungen zuséatzlich weiter
an, da sich auch die Bemessungsgrundlage verschiebt. Dies gilt fir alle
simulierten GréBen.

" Das européische Minimum der Stromsteuer liegt bei 0,50 Euro/MWh. Die
regulére Steuer betragt 20,50 Euro/MWh und wurde in den vergangenen
Jahren bereits fir die Unternehmen des produzierenden Gewerbes ab-
gesenkt. 2 Netzentgelte variieren regional und nach Anbieter. Im ersten
Quartal 2024 betrugen die durchschnittlichen Netzentgelte fiir Haushalte
11,62 Cent/KWh im Durchschnitt. Fiir gewerbliche Kunden lagen sie bei
9,42 Cent/KWh und flr Industriekunden bei 4,12 Cent/KWh. 2 Die Unter-
nehmensteuern setzen sich aus unterschiedlichen Bestandteilen zusam-
men. Die Gewerbesteuer und die Kérperschaftsteuer sind dabei die wich-
tigsten Steuern. Damit die Unternehmensteuerbelastung auf unter 25 %
sinkt, musste die Kérperschaftsteuer um rund 5 Prozentpunkte gesenkt
werden. Sowohl CDU/CSU als auch die FDP haben angekiindigt, die Sen-
kung in mehreren Schritten zu vollziehen. Simuliert wird eine vollstédndige
Absenkung nach insgesamt vier Jahren. # Hierunter fallen unterschiedli-
che MaBnahmen, z.B. der unbeschrénkte Verlustvor- und Verlustriicktrag,
Anpassungen bei der Abschreibung geringwertiger Wirtschaftsguter oder
die Aktualisierung der durchschnittlichen Abschreibungsdauern in den
AfA-Tabellen. ° Der Solidaritatszuschlag betragt derzeit 5,5 % der Kérper-
schaft- bzw. Einkommensteuer. Eine Abschaffung entlastet daher auch
den Unternehmenssektor. Auch eine Veranderung des Einkommensteu-
ertarifs entlastet Selbstandige. Hierzu wurden die geschéatzten Entlastun-
gen bei der Einkommensteuer auf Grundlage von Informationen aus der
Einkommensteuerstatistik auf Unternehmen (Einkunftsarten Land- und
Forstwirtschaft, Gewerbebetrieb und selbstandige Arbeit) aufgeteilt.

Quelle: eigene Berechnungen, Wahlprogramme der Parteien.

Die Investitionspramien wirken Gber zwei Kandle. Erstens
erhalten Unternehmen, die ohnehin und unabhéngig von
der Prémie in Deutschland investiert hatten — der Umfang
der gewerblichen Ausristungsinvestitionen belduft sich
aktuell auf tber 250 Mrd. Euro im Jahr —, durch die Sub-
vention einen Zuschuss, der effektiv wie eine Unterneh-
mensteuersenkung wirkt und als Erhéhung der Unterneh-
mensgewinne im Modell abgebildet werden kann.
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Zweitens entfaltet die Pradmie eine Lenkungswirkung: Sie
macht aus unternehmerischer Sicht Investitionen nach
Steuern und Subventionen gunstiger, da die Préamie einen
Teil der Investitionsausgaben subventioniert. Die Préamie
wird deshalb Uber einen zweiten Kanal als Preisénderung
fur Investitionsglter modelliert, der zusétzliche Investiti-
onen anschiebt. Auf diese Weise wird der mit der Pramie
verbundene Anreiz fur die Unternehmen abgebildet, die
Produktionstechnologie zu &ndern, um die Kapitalintensitat
in der Produktion zu erhéhen. Als Analogie kann der CO,-
Preis herangezogen werden: Dieser stellt griine Produkte
relativ zu umweltschédlichen Produkten besser und veran-
dert so das Verhalten von Unternehmen und Haushalten.

Dies trifft in &hnlicher Weise auch auf Anderungen in den
Abschreibungsmodalitdten zu. Dieses Instrument wird
allerdings nur von der CDU/CSU und auch hier nur in
inkrementeller — dennoch sinnvoller — Form vorgeschla-
gen. Die angedachten Aktualisierungen der allgemeinen
Nutzungsdauern von Maschinen und Geraten in den AfA-
Tabellen wurden zuletzt umfassend in den 1990er Jahren
vorgenommen. Angesichts der zwischenzeitlichen Veran-
derungen und gestiegenen Bedeutung digitaler Anteile in
Anlagegutern, ist dies deshalb richtig und Gberfallig.

Die von den Vorschlégen der Parteien ausgehenden Im-
pulse sind in Tabelle 1 zusammengefasst, basierend auf
der Bemessungsgrundlage des Jahres 2026. Fir die Fol-
gejahre wird unterstellt, dass das Volumen der Impulse
entlang der allgemeinen Wirtschaftsleistung zunimmt.

Simulation der Wirkungen

Die Wirkungen der MaBnahmen werden im Rahmen des
skizzierten Modells evaluiert. Dieses setzt auf dem letz-
ten verfligbaren Datenstand der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (VGR) auf und simuliert die MaBnah-
men Uber einen mittelfristigen Zeitraum von funf Jahren.
In der kurzen Frist werden Produktion und Arbeitszeit im
Wesentlichen durch die Nachfrage nach Gitern bestimmt,
die ihrerseits von den Einkommen sowie einer Vielzahl po-
litischer Rahmenbedingungen wie Zinsen, verschiedenen
Steuern und den Ausgaben des Staates flir verschiedene
Guterarten beeinflusst wird. Die Unternehmen passen zu-
dem bei schwankender Produktivitdt und Arbeitszeit die
Beschaftigung an, womit wiederum Veradnderungen bei
den Einkommen verbunden sind. Auf lange Sicht ist die
Produktion hingegen durch das Produktionspotenzial -
also den Kapitalstock, die Bevdlkerungsentwicklung und
das Erwerbsverhalten sowie das Technologieniveau — fest-
gelegt. Ubergangsweise kann dieses Produktionspotenzi-
al Uber- oder unterausgelastet werden, dies zieht jedoch
Preisanpassungen nach sich, die in der mittleren Frist da-
fur sorgen, dass die Nachfrage — und damit die Produkti-

107



108

Analysen Investitionen

Abbildung 2

Gesamtwirtschaftliche Effekte auf die konjunkturelle Entwicklung

Abweichung in % gegenuber der Baseline
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Quelle: eigene Berechnungen.

on - sich den Produktionsmdoglichkeiten annédhert und das
Produktionspotenzial wieder normal ausgelastet wird.

Die durch die wirtschaftspolitischen MaBnahmen ange-
reizten hdheren Investitionen verdndern dabei auch das
Produktionspotenzial und damit dauerhaft den Wachs-
tumspfad. Ein erheblicher Teil der Effekte ist aber auch
vortbergehender Natur und wird Uber die Zeit durch eine
héhere Teuerung abgeschmolzen.

Gesamtwirtschaftliche Effekte

Der Blick auf die gesamtwirtschaftlichen Effekte zeigt,
dass alle Vorschlage sichtbare konjunkturelle Effekte ent-
falten. Dabei spielen die GréBenordnung und das zeitliche
Profil der Programme eine Rolle.

Die MaBnahmen der CDU/CSU erhdhen das BIP im Jahr
2026 - angenommen wird, dass im Jahr 2025 keine der
geplanten MaBnahmen wirksam werden —um 0,26 %. Am
starksten fallen dabei die Entlastungen bei Solidaritats-
zuschlag und Einkommensteuer (0,09 Prozentpunkte),
Abschreibungen und Verlustverrechnung (0,07 Prozent-
punkte) und den Energiekosten (0,06 Prozentpunkte) ins
Gewicht (Abbildung 2). Die angefachte Konjunktur flaut
indes in den darauffolgenden Jahren wieder ab, was sich
in abschmelzenden Beitrdgen der MaBnahmen widerspie-
gelt. Lediglich bei der Senkung der Unternehmensteuer
nehmen die Effekte Gber die ersten vier Jahre zu, da jedes
Jahr eine weitere schrittweise Reduktion der Steuersétze
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in Kraft tritt. Zusammengenommen wird die reale Wirt-
schaftsleistung bis in das Jahr 2030 um 1,1 % erhoht.

Die von der FDP vorgeschlagenen MaBnahmen wirden
die gesamtwirtschaftliche Leistung zundchst um 0,39 %
erhdhen, da die Entlastungen bei der Einkommensteuer
stéarker bei den Unternehmenseinkiinften zu Buche schla-
gen (0,16 Prozentpunkte) und auch die Erleichterungen bei
Abschreibungen und der Verlustverrechnung héher ange-
setzt sind (0,15 Prozentpunkte). Ansonsten flaut der Kon-
junkturimpuls, &hnlich wie bei der Union, nur allmé&hlich ab,
da die schrittweise Senkung der Unternehmensteuern bis
2029 jahrliche Zusatzimpulse liefert. Alles in allem wird die
Wirtschaftsleistung Uber den betrachteten Flnf-dahres-
Zeitraum um 1,6 % erhoéht.

Die Impulse bei den Griinen liegen anfangs mit 0,37 % na-
he bei dem hohen Impuls der FDP. Die Entlastungen bei
der Stromsteuer und den Netzentgelten entsprechen de-
nen bei Union und SPD. Die Investitionspramie entfaltet
starke Effekte (0,27 % im Jahr 2026), weil sie die Investiti-
onen sowohl Uber den effektiv sinkenden Anschaffungs-
preis als auch Uber einen damit steigenden Cash-Flow
anregt. Die Anderungen bei der Einkommensteuer sowie
die Abschaffung des Solidaritdtszuschlags bei der Kor-
perschaftsteuer fallen dagegen kaum ins Gewicht. An-
ders als bei Union und FDP flauen die Impulse rascher ab,
da in den Folgejahren keine zuséatzlichen MaBnahmen in
Kraft treten. Uber alle Jahre betrachtet liegt der Konjunk-
tureffekt bei 1,0 %.
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Abbildung 3
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Effekte auf die private Investitionstéatigkeit in Ausriistungen
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Quelle: eigene Berechnungen.

Bei der SPD féllt der Effekt geringer aus: Zwar wirken die
Entlastungen bei Stromsteuer und Netzentgelten wie bei
Union und Grinen (und stérker als bei der FDP), neben
der Investitionspramie sind allerdings keine weiteren Ent-
lastungen vorgesehen. Die Préamie hat jedoch splrbare
Wirkung (0,19 Prozentpunkte im ersten Jahr und kumuliert
0,52 Prozentpunkte). Geringer als bei den Griinen fallt sie
deswegen aus, weil sie durch die Einschrankung auf — die
mutmaBlich produktiveren - Investitionen in Maschinen
und Gerate auf einen geringeren Wirkungsradius zielt.
Denkbar wére, dass diese Fokussierung mit einer dyna-
mischeren Produktivitdtsentwicklung einhergeht. Aber
auch ohne dies zu bericksichtigen, féllt der Gesamteffekt
—trotz der geringeren Kosten — mit 0,7 % zuséatzlicher Wirt-
schaftsleistung ahnlich aus wie bei den anderen Parteien.

Durch die kraftigere Konjunktur fiihren die Vorschlage aus
den Wahlprogrammen zu einer etwas héheren Inflation in
Deutschland. In der Spitze (im Jahr 2027) liegt die Rate
um gut 0,1 Prozentpunkte (SPD) bzw. rund 0,2 Prozent-
punkte (bei Union, Griinen und FDP) héher als sie ohne
die wirtschaftspolitischen Impulse ausfallen wirde. In
den Folgejahren geht sie allmahlich zurtck.

Effekte auf die Investitionstatigkeit
Der GroBteil der MaBnahmen zielt priméar auf eine Stimu-
lierung der privaten Ausriistungsinvestitionen ab. Die ge-

samtwirtschaftlichen Effekte speisen sich aber zu einem
guten Teil auch aus zusétzlichem Konsum, der durch

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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ausgeschuttete Cash-Flows der Unternehmen und indi-
rekt Uber die stimulierte Konjunktur angeregt wird. Wéh-
rend dieser Effekt bereits rasch abklingt, bauen sich die
realen Investitionen allmahlich auf. Im Durchschnitt bis
2030 liegt der Einfluss, den die Impulse lGber den Kon-
sum auf das BIP haben, trotzdem beim gut anderthalb-
(SPD, Gruine) bis knapp vierfachen (FDP, Union) des Ein-
flusses Uber die privaten Investitionen.

Weil die Nachfrage nach privaten Ausriistungsinvestiti-
onsgltern ein vergleichsweise kleines Volumen hat, fallt
der Anstieg des Wachstums der Investitionen Uber die
funf Jahre zusammen genommen dennoch deutlich gro-
Ber aus als die Veranderungen beim BIP-Wachstum und
liegt im zweistelligen Bereich (SPD: 10 Prozentpunkte,
Union: 13 Prozentpunkte, Griine: 15 Prozentpunkte, FDP:
18 Prozentpunkte).

Dabei sind die Effekte bei SPD und Griinen von Anfang
an hoch und nahe dem Jahresmittel von 2,0 bzw. 3,1 Pro-
zentpunkten, Uberwiegend aufgrund der Investitionspra-
mien (Abbildung 3). Bei Union und FDP bauen sich die Ef-
fekte dagegen langsam von 0,5 bzw. 0,7 Prozentpunkten
im Jahr 2026 auf 4,1 bzw. 5,7 Prozentpunkte im Jahr 2030
auf. Neben den Steuersenkungen, die sich Uber vier Jahre
erstrecken, schlagen sich auch die zunehmenden Unter-
nehmensiiberschiisse aufgrund der Anderungen bei der
Einkommensteuer und bei den Abschreibungen und Ver-
lustverrechnungen erst nach und nach in den Investitio-
nen nieder.
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Die Ergebnisse machen deutlich, dass in der hier ange-
stellten kurzfristigen Betrachtung von den vorgeschla-
genen MaBnahmen teils splrbare kurzfristige Konjunk-
tureffekte ausgehen. Nicht Uberschatzt werden sollte
indes der Einfluss auf die langerfristige Entwicklung der
deutschen Wirtschaft. Die aus den MaBnahmen erwach-
senden Auswirkungen auf das Produktionspotenzial sind
im Vergleich zu den kurzfristigen Effekten Gberschaubar.
Dies liegt vor allem daran, dass der fur das Produktions-
potenzial relevante Kapitalstock mit einem Gesamtwert
von Uber 28 Billionen Euro um ein Vielfaches groBer ist
als die jahrliche Investitionstétigkeit. Die zuséatzlichen In-
vestitionen bewegen diese GréBe deshalb kurzfristig in
nur sehr geringem MaBe. Dennoch schwenkt die deut-
sche Wirtschaft durch die MaBnahmen auf einen etwas
héheren Wachstumspfad ein, woraus sich in der langen
Sicht splrbare Ausweitungen der Produktion ergeben
kénnten.

Effizienz der MaBnahmen

Die auf unternehmerische Aktivitat zielenden MaBnahmen
wirken am starksten bei der FDP, gefolgt von der Union.
Zu beachten ist aber, dass die MaBnahmen mit unter-
schiedlichen Kosten einhergehen: Im Jahr 2026 betragen
diese 28 Mrd. Euro bei der Union, 42 Mrd. Euro bei der
FDP, 23 Mrd. Euro bei der SPD und 36 Mrd. Euro bei den
Grinen. Uber die Folgejahre steigen die Kosten auch im
Zuge der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung an.

Um die Effizienz des Mitteleinsatzes zu beurteilen, sind die
Ertrage in Relation zu den Aufwendungen zu betrachten
(Abbildung 4). Dabei ist zwischen gesamtwirtschaftlichen
Effekten und denen auf die Investitionstatigkeit zu unter-
scheiden. Pro eingesetztem Euro erzielen Union und FDP
im Mittel 0,77 Euro an zuséatzlicher Wirtschaftsleistung.
Bei den Griinen und bei der SPD sind es 0,81 Euro, und
damit ein etwa 5% hoherer Ertrag gegeniber der Union
und der FDP.2

Diesen Vorsprung erzielen Griine und SPD mit der In-
vestitionspramie. Diese verschiebt im Vergleich zu den
Steuerentlastungen auch die Preisrelation zugunsten der

3 Die hier dokumentierten Verhéltnisse aus Ertrdgen und Entlastungen
sind nicht unmittelbar mit géngigen Betrachtungen von Fiskalmultipli-
katoren vergleichbar. Ublicherweise werden die Ertrége einmaliger Im-
pulse Uber einen Zeitraum von mehreren Jahren aufsummiert und ins
Verhéltnis zu den eingesetzten Mitteln gesetzt. In dieser Betrachtung
kommen in jedem Jahr zusétzliche Impulse hinzu, deren Wirkungen
dann Uber immer kirzere Zeitrdume summiert werden. Beispielsweise
dokumentieren Clemens et al. (2024), dass die mit Investitionszuschis-
sen an private Unternehmen zusatzlich angestoBene Wirtschaftsleis-
tung nach flinf Jahren die eingesetzten Mittel deutlich Ubersteigt. Dies
gilt mit Abstrichen auch fir kurzfristig angelegte Konjunkturprogramme.
Offentliche Investitionsprogramme, insbesondere die mit Fokus auf Bil-
dung und Forschung hingegen, tragen sich nach funf Jahren selbst.

Abbildung 4
Zusatzliche Wirtschaftsleistung bzw. Investitionen je
eingesetztem Euro
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Quelle: eigene Berechnungen.

Kapitalbildung. Union und FDP k&nnen mit einem ein-
gesetzten Euro zusatzliche Investitionen in Hohe von 19
Cent anschieben. Bei der SPD und bei den Griinen be-
tragt dieser Wert 24 Cent und liegt damit rund ein Viertel
Uber den Werten von FDP und Union.

Die Programme der SPD und der Grinen wirken daher
etwas zielgenauer mit Blick auf die Investitionstatigkeit
der Unternehmen. Damit sind auch die Impulse flr das
langerfristige Wachstum bei diesen Programmen stérker
angelegt.

Fazit

In den Wahlprogrammen der Parteien, die realistische
Chancen auf eine Regierungsbeteiligung haben, stehen
vor allem die Wirtschaftskrise und die ausbleibenden In-
vestitionen im Zentrum der Vorschlége flir die nachste Le-
gislaturperiode. Dabei unterscheiden sich die Programme
der Parteien in der Wahl der Instrumente, dem Umfang
der Entlastungen und damit auch mit Blick auf ihre Wir-
kung. In diesem Beitrag wurde auf die Entlastungen fir
den Unternehmenssektor fokussiert.

Die kréftigsten konjunkturellen Impulse gehen dabei von
den Vorschlagen der FDP und der Union aus. Dies liegt
maBgeblich an der Héhe der eingesetzten Mittel. Bei-
spielsweise plant die FDP in voller Jahreswirkung mehr
als doppelt so groBe Entlastungen, verglichen mit den
Vorschlagen der SPD, dem Programm mit den gerings-
ten Entlastungen fur die Unternehmen. Die Impulse fir die
Investitionstatigkeit sind bei SPD und Grinen zielgerich-
teter. Dort werden deutliche, um 25 % héhere Wirkungen
je eingesetztem Euro erreicht als bei CDU und FDP. Dies
liegt an dem gewahlten Mechanismus der Investitions-
pramie, der nicht nur die Ertrage der Unternehmen stéarkt,
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sondern auch die Preise der Anlageinvestitionen kalkula-
torisch senkt.

Alles in allem ist im hier betrachteten Flinfjahreszeitraum
keines der Programme auch nur ansatzweise selbstfinan-
zierend fUr den Staat. Zwar fallen durch die etwas stéar-
kere konjunkturelle Entwicklung die Steuer- und Beitrags-
einnahmen wohl etwas hdher aus als im Referenzszenario
ohne Impulse aus den Wahlprogrammen. Die Einnahmen
aus dieser zusétzlichen Wirtschaftsleistung durften aber
nicht die Ausfélle decken, die der 6ffentlichen Hand aus
Steuersenkungen und Subventionen entstehen. Dies
bedeutet, dass innerhalb des Haushalts erhebliche Um-
schichtungen vorgenommen oder eine Vorfinanzierung
auf anderen Wegen organisiert werden muss. Das kurz-
fristige Potenzial zur Haushaltsumschichtung — die ,freie
Spitze®, also die Mittel, die nicht aus langerfristigen Ver-
pflichtungen gebunden sind - belduft sich auf circa 10 %
des Bundeshaushalts. Bei Ladndern und Kommunen durf-
te diese freie Spitze geringer sein. Im Bundeshaushalt ga-
be es also Gestaltungsspielraum von rund 50 Mrd. Euro
(Steinbach, 2024). Hierflir mussten allerdings samtliche
anderen Vorhaben auf absehbare Zeit auf Eis gelegt wer-
den. In Anbetracht der klima- und sicherheitspolitischen
Herausforderungen ist dies herausfordernd.

Analysen Investitionen
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Title: German Bundestag Election: Effects of the Parties’ Investment Plans

Abstract: The German economy is stuck in a structural crisis, with GDP hardly rising above its pre-COVID-19 level. In the run-up to the
federal election, political parties propose various incentives for private investment and disagree about the extent of the intended stimu-
lus for the corporate sector. The article examines the overall economic effects of these measures, the impulses for investment activity
and the efficiency of the instruments. While the measures envisaged by FDP and CDU/CSU have the strongest economic impulses, the
measures taken by SPD and the Greens are more targeted and therefore more efficient.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

111



