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Wirtschaftliche Resilienz durch
Handelsabkommen

Nach Gber einem Vierteljahrhundert an Verhandlungen haben die EU und die Mercosur-
Staaten (Argentinien, Brasilien, Paraguay und Uruguay) Anfang Januar in Paraguay ein
Freihandelsabkommen unterzeichnet. Jedoch hat das Europdische Parlament das In-
krafttreten des Abkommens ausgebremst, indem es mit knapper Mehrheit eine Rechts-
prufung durch den Europaischen Gerichtshof (EuGH) veranlasst hat. Der EuGH wird nun
prufen, ob durch das Abkommen etwa Verbraucherschutz- und Umweltstandards der
EU geschwacht werden. Ein Urteil kénnte bis zu zwei Jahre in Anspruch nehmen. Die
Européaische Kommission erwagt, das Abkommen vorlaufig in Kraft zu setzen. Ein Vor-
gehen, das sie auch bei dem Freihandelsabkommen der EU mit Kanada angewandt hat.

Durch das Abkommen wurden die Zollschranken zwischen den beiden Staatenblo-
cken fur Uber 90% der Waren nach und nach entfallen. Das wiirde einen willkomme-
nen Schub fur die gegenseitigen Handelsbeziehungen auslésen. So konnten zwar
sowohl die Exporte als auch die Importe der EU in die bzw. aus den Mercosur-Staa-
ten nach dem Einbruch durch die Coronapandemie 2020 kréftig steigen, aber in der
langeren Frist haben sich insbesondere die Exporte in die Region kaum verandert.
Beriicksichtigt man zudem Preise ekte, gab es sogar einen leichten Riickgang zwi-
schen 2013 und 2024. Die Mercosur-Staaten standen im Jahr 2024 lediglich fiir rund
2,3% der gesamten européischen Exporte und 2,2 % der Importe. Gemessen daran,
ist die EU fur die Mercosur-Staaten im Handel sehr viel wichtiger. So stand die EU
2024 fir rund 14,5 % der Exporte der Region und sogar tiber 20% ihrer Importe. Aber
insbesondere auf der Exportseite Stidamerikas hat die Bedeutung der EU seit Jahren
stark abgenommen, wahrend die Chinas rasant steigt.

Diese Entwicklung ist auch ein Spiegel der derzeit noch existierenden gegenseitigen
Handelsbarrieren. Fir Agrarimporte aus den Mercosur-Staaten etwa verlangt die EU
derzeit einen e ektiven Durchschnittszollsatz von tber 10%. Im Gegenzug mus-
sen europadische Unternehmen fiir Industrieexporte in die Mercosur-Staaten hohe
Zollschranken Giberwinden. So liegt der Zollsatz fur Autoimporte aus der EU bei bis
zu 35%. Durch das Abkommen wurde der Zoll fur Verbrenner 15 Jahre nach Inkraft-
treten bei 0% liegen; jedoch bliebe der Zollsatz in den ersten sechs Jahren unver-
andert und wuirde erst danach linear abnehmen. Fiir europdische E-Auto-Exporte
in die Mercosur-Staaten erstreckt sich der Zollabbau gar tUber 18 Jahre; aber nach
Inkrafttreten sieht das Abkommen eine unmittelbare Reduktion vor. Somit hatten eu-
ropdische E-Auto-Exporte auf dem wichtigen brasilianischen Markt gegentiber chi-
nesischen Exporten unmittelbar einen Vorteil von 10 Prozentpunkten beim Importzoll.

Schaut man auf die gesamtwirtschaftlichen E ekte des Abkommens, so schétzt eine
Studie fir das Europaische Parlament mittels makrokonomischer Simulationen mit
einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell fir die EU, dass das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) und die Wohlfahrt um jeweils 0,1 % steigen durften (Hagemejer et al., 2025). Die-
se E ekte ergeben sich durch den verstarkten Handel. Am stéarksten wiirde demnach
der Handel einiger siideuropéischer Staaten, wie Spanien und Portugal, mit den Mer-
cosur-Staaten zunehmen, da sie auch historisch die engsten Verflechtungen mit der
Region haben. Fiur die Mercosur-Staaten zeigen die Modellsimulationen einen leicht
hdheren E ekt mit einem Anstieg des BIP um 0,3%. Der stéarkere E ekt fir die sud-
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Leitartikel

amerikanischen Staaten ergibt sich aus der Tatsache, dass die EU fir die Mercosur-
Staaten im Handel eine wichtigere Rolle spielt als umgekehrt. Treiber des gesamt-
wirtschaftlichen E ekts ist erneut der Handel. So dirfte insbesondere fir Brasilien
der Handel mit der EU spirbar steigen. Die Modellsimulationen schatzen somit eher
geringe gesamtwirtschaftliche Auswirkungen des EU-Mercosur-Freihandelsabkom-
mens fUr beide Seiten. Dennoch sind angesichts des eingetriibten wirtschaftlichen
Umfelds neue Exportmdoglichkeiten ein willkommener Lichtblick. Zumal das Freihan-
delsabkommen aus geopolitischen Erwagungen enorm wichtig ist. Das zeigt die er-
wahnte Handelsentwicklung der vergangenen Jahre: Wahrend die EU an Bedeutung
fur die Mercosur-Staaten verliert, zieht China weiter kréftig davon. Die Ho nung ist,
dass das neue Freihandelsabkommen diese Entwicklung zumindest wieder abbremst
und die EU China so nicht tatenlos das Feld tberlésst.

Die Erwartungen der deutschen Unternehmen an das Abkommen hat die Deutsche
Industrie und Handelskammer (2025) letztes Jahr unter rund 2.600 auslandsaktiven
Unternehmen mit Sitz in Deutschland erfragt. Demzufolge geht knapp ein Drittel von
ihnen von positiven Auswirkungen auf ihre Geschéftstatigkeit aus. Rund zwei Drittel
erwarten keine Auswirkungen, 2% rechnen mit negativen E ekten. O enbar gibt es
noch deutliches Ausbaupotenzial von deutschen Unternehmen beim Handel und der
Diversifizierung mit den Mercosur-Staaten. Drei von zehn der optimistisch gestimmten
Firmen ho en auf Kosteneinsparungen aufgrund niedrigerer Zollsatze mit den Merco-
sur-Staaten; noch mehr setzen darauf, von der Marktd nung zu profitieren. Vier von
zehn deutschen Unternehmen, die mit dem Freihandelsabkommen positive Erwartun-
gen verknupfen, gehen davon aus, dass es dadurch leichter wird, mit den Mercosur-
Staaten ins Geschaft zu kommen. Ein Viertel der Unternehmen, die mit dem Abkom-
men positive Folgen verknupfen, plant bei Inkrafttreten sogar den Ausbau oder die
Neuaufnahme von Geschéftsaktivitéten in den lateinamerikanischen Landern.

Auch mit Blick auf den Zugang zu wichtigen Rohsto en ware das Abkommen wichtig fiir
die EU. Sie kdnnte sich damit einen vorrangigen Zugang sichern. Bereits derzeit knnen
viele Rohsto e zu geringen Zdllen oder gar zollfrei aus den Mercosur-Staaten in die EU
eingefihrt werden. Das Abkommen sieht weitere Zollsenkungen vor. Zudem untersagt es
Exportbegrenzungen, wie sie Lander haufig in Krisenphasen nutzen. Von diesem Verbot
konnte sich zwar Brasilien eine Ausnahmeoption herausverhandeln, auch fir einige kri-
tische und strategische Rohsto e. Im Gegenzug erhielt die EU eine Praferenzregelung,
nach der sie sich im Falle brasilianischer Begrenzungen eigene Zuliefermengen absichert.
Dadurch ist die EU im Vorteil gegentiber anderen Landern ohne solch eine Regelung.

Spétestens seit der zweiten Amtsiibernahme von Donald Trump als US-Prasident ist
klar, dass die EU ihre Handelspartnerschaften dringend diversifizieren muss. Nur so
kann sie ihre Abhéngigkeiten — sowohl von den USA als auch von China - reduzieren
und in kiinftigen Handelskonflikten aus einer gestarkten Position agieren. Wirtschaft-
liche Resilienz ergibt sich nicht durch Abschottung und auch nicht dadurch, jegliche
Produktion zuriick in die EU zu verlagern, sondern durch ein breites Netz an Partnern.
Deshalb sind Freihandelsabkommen wie das mit den Mercosur-Staaten oder auch mit
Indien oder Indonesien enorm wichtig fir die EU — nicht nur wirtschaftlich, sondern vor
allem, um in der neuen Weltordnung ihre geostrategische Prasenz zu sichern.

Literatur
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Erbschaftsteuer
Keine Sonderbehandlung

Die Reformdebatte um die Erbschaft- und Schenkung-
steuer ist inhaltlich langst weiter als die politische Umset-
zung. Expertengremien fordern seit Jahren mehr Gleich-
maRigkeit der Besteuerung, weniger Verzerrungen und
ein aufkommensstabiles Design — gerade bei der Uber-
tragung von Betriebsvermdgen. Angesichts anhangiger
verfassungsrechtlicher Priiffungen und einer Belastungs-
struktur, die groRe Vermdgensibertragungen haufig pri-
vilegiert, spricht vieles dafir, diese Leitlinien jetzt in ein
kohéarentes Reformpaket zu Uibersetzen.

Mit der systematischen Privilegierung insbesondere grof3er
Betriebsvermégen bei Erbschaften und Schenkungen sol-
len, so die Begriindung, Arbeitspléatze und der Fortbestand
des Unternehmens gesichert werden. Nach der Rechtspre-
chung des Bundesverfassungsgerichts ist diese Begiins-
tigung jedoch nur dann legitim, wenn sie einem sachlich
tragfahigen Gemeinwohlzweck dient und verhaltnismagig
ausgestaltet ist. Genau daran bestehen erhebliche Zweifel.
Das Bundesverfassungsgericht hat frihere Ausgestaltun-
gen der Erbschaft- und Schenkungsteuer schon mehrfach
beanstandet, ein weiteres Verfahren ist anhangig. Steuer-
experten erwarten, dass nach dem Urteil Anderungen der
geltenden Regeln notwendig sein werden.

Auch 6konomisch und steuerpolitisch steht die gegen-
wartige Architektur in der Kritik. Der Sachverstandigenrat
Wirtschaft und andere Expertengremien haben wieder-
holt betont, dass die derzeit geltenden Verschonungsre-
geln die Steuergerechtigkeit nicht erhéhen, sondern Ver-
zerrungen, Fehlanreize und systematische Ungleichbe-
handlung verstérken. Ein Blick auf die e ektive steuerliche
Belastung von unterschiedlich hohen Vermégensiibertra-
gungen zeigt, dass sehr groRe Vermdgensibertragungen
haufig geringer besteuert werden als kleinere. Der Grund
dafir ist, dass die steuerlichen Verguinstigungen fir die
Ubertragung von Betriebsvermégen den e ektiven Steu-
ersatz deutlich senken. Dies widerspricht dem Leistungs-
fahigkeitsprinzip. Es tragt dariber hinaus zur Verfestigung
bestehender Vermdgenskonzentrationen bei. Schon jetzt
sind zwischen 30% und 50% des Privatvermdgens in
Deutschland durch Erbschaften und Schenkungen er-
worben worden, nicht durch eigene Ersparnisse. Das
Betriebsvermdgen selbst ist auf eine kleine Gruppe sehr
vermogender Haushalte konzentriert.
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Das zentrale Argument fiir die weitgehende Verschonung
von Betriebsvermdgen ist die potenzielle Liquiditatsbe-
lastung zum Zeitpunkt der Unternehmensnachfolge. Em-
pirisch ist die Evidenz fur systematische negative E ekte
auf Beschéaftigung und Investitionen jedoch dinn. Liqui-
ditatsprobleme lassen sich zielgenauer Uber Stundungs-
modelle 16sen als Uber pauschale Steuerfreistellungen.
Stundungsregelungen sind weniger verzerrend, knlpfen
an die tatsachliche Leistungsféhigkeit an und vermei-
den die Fehlanreize, die durch Lohnsummenregelungen,
Haltefristen und komplexe Abgrenzungen zwischen be-
glinstigtem und nicht begunstigtem Vermdgen entstehen.
Der Sachverstandigenrat formulierte im Jahresgutachten
2025 deshalb klare Reformleitlinien fur die steuerliche
Behandlung der Ubertragung von Betriebsvermégen: die
Starkung der GleichméRigkeit der Besteuerung im Sinne
des Leistungsfahigkeitsprinzips, die Reduktion von Ver-
zerrungen sowie ein aufkommensneutrales oder zumin-
dest aufkommensstabiles Design.

Von manchen wird vorgeschlagen, die GleichméaRigkeit der
Besteuerung durch eine einheitliche Flat Tax fiir alle sicher-
zustellen. Dies ware jedoch mit erheblichen Problemen
verbunden. So wirde nach Schatzungen des DIW Berlin
eine einheitliche Flat Tax von 10% fiir alle zu Steueraus-
fallen von 4,3 Mrd. € fihren; aufkommensneutral waren
knapp 15%. Dies wirde aber Haushalte mit geringeren
Erbschaften starker belasten als bisher. Verhindert man
dies durch hohere Freibetrage, misste der fur die Auf-
kommensneutralitdt notwendige Flat-Tax-Satz auf Uber
209% steigen. Dies wiirden manche als zu hohe Belastung
von Betriebsvermogen kritisieren. Eine Alternative kdnnte
sein, die Verschonungsbedarfsprifung beizubehalten, sie
jedoch mit einem Mindeststeuersatz von z.B. 15% auf
Betriebsvermégen zu kombinieren. Damit lieBen sich voll-
sténdige Steuerbefreiungen, wie sie bislang moglich sind,
vermeiden, ohne Unternehmen in ihrer Substanz zu ge-
fahrden. Bei Stundungsfristen von 20 Jahren kénnen auch
konjunkturelle Schwéchephasen Giberwunden werden.

Kurz gesagt: Nicht pauschale Steuerfreiheit sichert Unter-
nehmen, sondern systematische Regeln, Gleichbehand-
lung und gezielte Stundungsmodelle. Eine Reform der
Erbschaft- und Schenkungsteuer ist keine Symbolpolitik,
sondern eine Frage von Verfassungsfestigkeit, 6konomi-
scher Rationalitdt und Steuergerechtigkeit. Sie bietet die
Chance, Vermégensiibertragungen gleichmaRiger und leis-
tungsfahigkeitsgerechter zu besteuern und damit E zienz,
Fairness und Akzeptanz des Steuersystems nachhaltig zu
starken. Die néchste Reform der Erbschaftsteuer wird kom-
men — die Frage ist nur, ob geordnet oder unter Zeitdruck.

Prof. Dr. Monika Schnitzer
LMU Munchen und Sachverstandigenrat Wirtschaft
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Gemeinsame Agrarpolitik
Reformrunde — wenig ambitioniert

Die Vorschlage der EU-Kommission zum neuen mehrjah-
rigen Finanzrahmen lauten auch eine neue Reformrunde
fur die Gemeinsame Agrarpolitik (GAP) ein. Die Vorschla-
ge beinhalten allerdings eher eine ,,Neuordnung* der Fi-
nanzarchitektur der GAP als die Behandlung zentraler
Zukunftsthemen wie eine bessere Verzahnung der GAP
mit der Ernéhrungspolitik, der Tierschutzpolitik oder der
Biodiversitats- und Naturschutzpolitik. Konkret hat die
EU-Kommission im Juli 2025 folgendes fur den Zeitraum
2028 bis 2034 vorgeschlagen:

e Abkehr von der 2-S&ulen-Struktur® mit eigensténdigem
Budget, stattdessen Integration vieler verschiedener
Finanzinstrumente u.a. aus den Bereichen Agrar-, Ko-
hasions- und Sozialpolitik in einen neuen Fonds fur Na-
tionale und Regionale Partnerschaften (NRPF).

» Alle Finanzmittel aus dem NRPF u.a. fur Direktzahlun-
gen, Agrarumwelt- und Klimaschutzprogramme, Tier-
schutz, Investitionsbeihilfen oder Strukturentwicklung
sollen in einem nationalen Strategieplan gemeinsam
programmiert werden.

e Ein Mindestbudget von ca. 293,7 Mrd. € wird fir tradi-
tionelle agrarpolitische Instrumente wie flachenbezo-
gene Direktzahlungen, Junglandwirteférderung oder
Agrarumwelt- und Klimazahlungen reserviert. Fur die
Direktzahlungen ist eine degressive Kirzung und be-
triebliche Deckelung vorgesehen.

e Die Umweltstandards werden in ,Verantwortungsvol-
le Betriebsfuhrung” und die Standards fir den ,,guten
landwirtschaftlichen und 6kologischen Zustand“ von
landwirtschaftlichen Flachen in ,,Schutzpraktiken“ um-
benannt und die Anforderungen flexibilisiert.

e Fur Deutschland soll der NRPF 68,4 Mrd. € fir die ge-
samte Forderperiode umfassen, wovon 33,1 Mrd. € fir
das GAP-Mindestbudget reserviert sein sollen. Die
Mitgliedstaaten kdnnen weitere Mittel aus dem natio-
nalen NRPF nutzen. Diese Programme konkurrieren al-
lerdings mit allen anderen aus dem NRPF geftrderten.

e Ein,Leistungsrahmen® mit horizontalen Zielen z.B. fir
Biodiversitéts- oder Klimaschutz soll etabliert werden.

1 Die erste Saule beinhaltet EU-finanzierte Direktzahlungen und einjah-
rige Agrarumweltprogramme, die zweite Saule bindelt Programme
zur landlichen Entwicklung (mit nationaler Kofinanzierung).
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Die Kommission erho t sich von der Integration verschie-
dener Fordertdpfe Verwaltungsvereinfachungen und Syn-
ergien bei der Erreichung politischer Ziele. Die umfassen-
dere gemeinsame Programmierung von verschiedenen
Instrumenten erlaubt den Mitgliedstaaten mehr Flexibilitat
und kann mehr Politikkoharenz scha en. Aufgrund der kriti-
schen Diskussionen seit Vorstellung der Vorschlage und des
Drucks des Europaparlaments hat die EU-Kommission im
November 2025 schon erste Nachbesserungen vorgelegt.

Die flachenbezogenen Direktzahlungen sollen weiterhin
einen erheblichen Anteil des Agrarbudgets ausmachen.
Dies steht in klarem Widerspruch zum wissenschaftlichen
Konsens, dass Direktzahlungen in ihrer bisherigen Form
schrittweise abgescha t werden sollten, da sie zu we-
nig zielgerichtet sind, um die grofRen Herausforderungen
im Agrarumwelt-, Klima- oder Tierschutz zu adressieren.
Auch der Vorschlag einer degressiven Ausgestaltung und
Deckelung der Direktzahlungen, der bereits im Reform-
vorschlag zur GAP von 2018 enthalten war und damals
von den Mitgliedstaaten abgelehnt wurde, wurde als nicht
zielfuhrend kritisiert. Es gibt keine empirische Evidenz fur
einen Zusammenhang zwischen BetriebsgrofRe und der
Bereitstellung gesellschaftlich erwiinschter Leistungen.
Dies benachteiligt die neuen Bundeslander, in denen be-
sonders viele sehr groRRe Betriebe angesiedelt sind, sowie
die dort in der Landwirtschaft abh&ngig Beschéaftigten.

Gerade in Bezug auf die flachenbezogenen Direktzah-
lungen stellt sich der Kommissionsvorschlag auch gegen
die Empfehlungen relevanter Stakeholder wie z.B. den ei-
gens von der Kommissionspréasidentin einberufenen ,,EU
Strategic Dialogue“ oder auch die Empfehlungen der Zu-
kunftskommission Landwirtschaft (ZKL). Beide Kommis-
sionen haben sich fir ein schrittweises Umwandeln der
flachenbezogenen Direktzahlungen zugunsten von Ein-
kommensanreizen fiir die Erbringung von Agrarumwelt-,
Klima- und Tierschutzleistungen ausgesprochen.

Die vorgeschlagene gréRere Flexibilitét in der Program-
mierung der Finanzmittel im NRPF fordert eine noch star-
kere Renationalisierung der Agrarpolitik, was zu weiteren
Wettbewerbsverzerrungen auf dem EU-Binnenmarkt
fuhren kann. Je stérker sich die Anforderungen national
ausdi erenzieren und je regionaler sich die Forderpolitik
entwickelt, desto ungleicher wird der Wettbewerb. Auch
wenn eine Renationalisierung an manchen Stellen sinnvoll
sein kann, muss die EU-Kommission deutlicher heraus-
arbeiten, wie sie dieses potenzielle ,race to the bottom*“,
gerade im Agrarumwelt- und Naturschutz, durch geeigne-
te Kontroll- und Sanktionierungssysteme verhindern will.

Prof. Dr. Christine Wieck
Universitat Hohenheim
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OPNV
Endlich dynamische Preise!

Die wiederkehrende Debatte um das Deutschlandticket
zeigt, dass die Bepreisung des 6 entlichen Personennah-
verkehrs (OPNV) neu gedacht werden muss. Seit Jahres-
wechsel kostet das Ticket 63 €, ab 2027 sollen regelmagi-
ge Preissteigerungen folgen. Erste wissenschaftliche Stu-
dien deuten zwar auf eine moderate Reduktion der Auto-
nutzung durch das Deutschlandticket hin; zudem haben
derzeit 14,6 Mio. Menschen Zugri auf giinstigen OPNV.
Gleichzeitig zeigt diese Zahl, dass der Uberwiegende Teil
der Bevolkerung das Ticket nicht nutzt. Der OPNV wird
— trotz Deutschlandticket — insgesamt immer noch weni-
ger genutzt als vor der Coronapandemie; Busse und Bah-
nen fahren weiterhin h&aufig nahezu leer durch Deutsch-
land. Dies zeigt klar auf, dass der OPNV ein Preissystem
braucht, das seiner Kostenstruktur entspricht.

Grundsatzlich besteht der Grofteil der Kosten des OPNVs
aus Fixkosten: Aufwendungen fur Fahrzeuge, Infrastruk-
tur und Personal entstehen unabhéangig von Fahrgastzah-
len, wéahrend die variablen Kosten vergleichsweise gering
ausfallen. Die Gehélter von Lokfuhrerinnen und Busfah-
rern héngen beispielsweise nicht davon ab, ob die Ziige
und Busse leer oder voll sind. Relevant werden die Kosten
pro Fahrgast allerdings zu Spitzenzeiten, in denen zusatz-
liche Mitfahrende in Gberflllten Bussen und Bahnen Ver-
zogerungen, Stress und Qualitatseinbuflen verursachen.
Bei einer solchen Kostenstruktur sollten sich die Preise
an die Auslastung anpassen. Um es einfach zu sagen: Ein
leerer Bus nutzt niemandem. In diesem Moment den glei-
chen Preis zu verlangen wie in den Spitzenzeiten am fri-
hen Morgen ist nicht sinnvoll. Stattdessen sollte sich die
Ausrichtung der Preise an der tatséchlichen Auslastung
orientieren, um Anreize zu scha en, die vorhandene Ka-
pazitat moglichst e zient zu nutzen.

Ein zentraler, bislang zu selten diskutierter Indikator ist die
durchschnittliche Auslastung des OPNV. Diese liegt bun-
desweit stabil bei unter 25%. Das bedeutet, im Schnitt
sind drei Viertel des Busses bzw. der Bahn leer. In dieser
Zahl sind die Spitzenzeiten, in denen Busse und Bahnen
ausgelastet oder Uberlastet sind, schon beriicksichtigt.
Dies ist in GroRstadten wie Berlin und Hamburg weniger
sichtbar, im Rest des Landes aber o ensichtlich.
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Ein Beispiel fur diese Diskrepanz liefert das Ruhrgebiet, wo
fur eine Fahrt von Essen nach Bochum und zuriick tGber 15 €
anfallen, selbst wenn man um 11 Uhr morgens und 15 Uhr
nachmittags fast alleine im Zug sitzt. Dies macht den OPNV,
neben weiteren Faktoren wie der l&angeren Fahrtzeit und ge-
ringerem Komfort, gegenuiber dem Auto deutlich unattrak-
tiver. Und dies wére durch ein Umdenken der Tarifstruktur
vermeidbar. In diesen Zeiten wéren niedrigere Preise volks-
wirtschaftlich e zient und wirden die gesellschaftliche
Wohlfahrt erhohen, ohne nennenswerte Mehrkosten zu
verursachen. Zwar wiirde eine deutliche Preisreduktion in
den Nebenzeiten zu niedrigeren Einnahmen pro Ticket fih-
ren. Angesichts der bislang Giberschaubaren Nachfrage zu
den betro enen Zeiten sind die Einnahmenverluste jedoch
als gering einzuschétzen. Gleichzeitig sind bei niedrigeren
Preisen Mengene ekte zu erwarten, die sogar zu héheren
Gesamteinnahmen fuhren kénnen.

Preisdi erenzierung nach Tageszeit und Kapazitat ist
keine neue Entwicklung: Viele andere — selbst privatwirt-
schaftliche — Wirtschaftssektoren mit ahnlicher Kosten-
struktur (hohe fixe Kosten, niedrigere variable Kosten)
wenden vergleichbare Preisstrategien schon lange mit
Erfolg an. Es ist wenig nachvollziehbar, warum wir ein
solches Modell beim OPNV, der aus gesellschaftlicher
Perspektive explizit geférdert werden soll, bisher kaum
nutzen. Eine bessere Auslastung wiirde schlief3lich nicht
nur die Autonutzung und damit verbundene Staus, Emis-
sionen und Unfélle reduzieren, sondern auch soziale Teil-
habe vereinfachen. Die technische Umsetzung ist heute
unkompliziert. Denkbar waren sowohl vollkommen dyna-
mische Preise, die z.B. in einer App angezeigt werden,
als auch standardisierte Zeitfenster mit unterschiedlichen
Tarifen, die eine Fortbewegung mit planbaren und einfa-
chen Preisen ermdglichen (z.B. 7-9 Uhr und 16-18 Uhr
2,50 € und der Rest des Tages 1 € pro Fahrt).

Wird man dann 70 Mio. weitere OPNV-Nutzende gewin-
nen kdnnen? Wohl kaum. Allerdings ware eine deutlich
hdhere Nachfrage als mit dem aktuellen Preismodell zu
erwarten. Das Deutschlandticket muss dabei nicht grund-
séatzlich in Frage gestellt werden, da es eine sinnvolle Rol-
le fur Vielfahrende erfiillt. O en bleibt jedoch, in welcher
Hoéhe eine Subventionierung sozial gerechtfertigt ist. Ab-
schliefend l&sst sich festhalten, dass die optimale Aus-
gestaltung der flexiblen Preise von der Nachfrage(-elas-
tizitat) und den Praferenzen der Bevolkerung abhéangt.
Daher sollte eine solche Bepreisung systematisch anhand
von Pilotprojekten evaluiert werden. So kann final festge-
stellt werden, in welcher Form die Umstellung optimal ist.

Prof. Dr. Mark Andor, Sven Hansteen

Ruhr-Universitat Bochum,
RWI - Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung
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Hochschulfinanzen
Knappe Mittel erfordern Gestaltung

Die Hochschulfinanzierung in Deutschland ist ein komple-
xes Konstrukt aus Mittelzufllissen unterschiedlicher Quellen.
Neben die Grundfinanzierungen der Lander treten Mittel aus
Programmen von Bund und Landern, Drittmittel verschiede-
ner Quellen, wie Unternehmen und Stiftungen, sowie Einnah-
men der Hochschulen aus Beitragen der Studierenden, Ver-
mietungen und weiteren Dienstleistungen. Die Mittelh6hen
und zeitlichen Horizonte gehen dabei weit auseinander — von
kurzfristigen Sponsoringeinnahmen fur eine Veranstaltung
bis hin zu mehrjéhrigen Vereinbarungen zwischen Land und
Hochschulen zur H6he der Grundfinanzierung.

Die Finanzlage der staatlichen Hochschulen in Deutschland
ist in den letzten Jahren durch unterschiedliche, teilweise
einander entgegengesetzte Entwicklungen gekennzeichnet.
Mit dem ,,Hochschulpakt 2020 flossen zwischen 2007 und
2020 rund 39 Mrd. € an Bundes- und Landesmitteln in das
Hochschulsystem, sodass es gelang, steigende Studieren-
denzahlen einschliellich doppelter Abiturjahrgédnge zu hand-
haben. Mit dem Zukunftsvertrag ,,Studium und Lehre star-
ken“ konnten & entliche Mittelzuflisse verstetigt werden,
und in den letzten Jahren stiegen auch die Gesamteinnah-
men der Hochschulen weiter, etwa von 34,5 Mrd. € im Jahr
2020 auf 41,4 Mrd. € im Jahr 2023. Diese grundsétzlich posi-
tive Entwicklung wird in jingster Zeit aber durch verschiede-
ne Ereignisse konterkariert. So kam/kommt es ab 2025/2026
z.B. in Nordrhein-Westfalen, Berlin und Hessen zu massi-
ven Kirzungen (teilweise im dreistelligen Millionenbereich)
in den 6 entlichen Mittelzuweisungen fir die Hochschulen.
Zudem bewirkten die hohe Inflation (2022 und 2023) sowie
Gehaltssteigerungen im 6 entlichen Dienst (2024 und 2025)
betrachtliche Ausgabensteigerungen bei den Hochschu-
len. Dies betri t ein Hochschulsystem, das eigentlich schon
seit Jahrzehnten tber Unterfinanzierung klagt und teilweise
durch Mangelverwaltung gekennzeichnet ist.

Zu den reaktiven Anpassungsmafnahmen der Hochschu-
len z&hlen aktuell Einstellungsstopps/Nicht-Nachbesetzung
vakanter Stellen, die Riickstellung von Investitionen (bei In-
frastruktur, Geréaten, Digitalisierung) und Energiesparmal-
nahmen (GebaudeschlieBungen an Wochenenden, Tempera-
turabsenkungen). Proaktive MaRnahmen beinhalten z.B. eine
zunehmende Fokussierung auf Drittmittelakquise sowie ,,cur-
riculare Optimierung und Reduktion® (d. h. kritische Uberprii-
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fung des Studienangebots mit der Mdglichkeit der Zusam-
menlegung oder Streichung kleiner, kostenintensiver Facher).

Stabile oder sogar steigende Mittel im Hochschulbereich
erscheinen in vielerlei Hinsicht erwiinscht. Die Argumente
reichen von Investitionen in Humankapital, die in einem roh-
sto armen Land wie Deutschland besonders relevant er-
scheinen, bis hin zu Hinweisen darauf, dass die politischen
Entscheidungen der letzten Jahre ein deutliches Ungleich-
gewicht zum Nachteil der jliingeren Generationen aufweisen.
Hinzu kommt, dass Briiche oder grofRe Schwankungen der
finanziellen Ressourcen im laufenden Betrieb der Hochschu-
len mit ihren zahlreichen Gebauden und Infrastrukturen, den
auf Lebenszeit berufenen Professor:iinnen und den in der
Regel Gber mehrere Jahre eingeschriebenen Studierenden
kurzfristig nicht aufzufangen sind. EinbuRen in den Leis-
tungsqualitaten sind dann eine nahezu unvermeidliche Folge.
Gleichwohl fuhren zunehmende politische Unwéagbarkeiten
in der AuRenpolitik, aber auch im Inneren, zu politischen Pri-
oritatenverschiebungen, die auch die Haushaltsplanungen
beeinflussen und bei denen die Hochschulen augenschein-
lich nicht sakrosankt sind. Gehen die Streichungen dabei
mit der Aufkiindigung oder Anderung bereits beschlossener
Kontrakte zwischen der Landesseite und den Hochschulen
einher, konterkarieren sie die Planungssicherheit der Hoch-
schulen und unterminieren ihr Vertrauen in dieses Instrument
und die Zusagen der Landesseite.

Die deutschen Lander haben sich Uiber Jahrzehnte allesamt
zur Hochschulautonomie bekannt. Konsequent erscheint
nur, die Hochschulen auch in politisch und wirtschaftlich
schwierigen Zeiten als Akteure ernst zu nehmen. Bei drohen-
dem Kirzungsbedarf muss das bedeuten, die Hochschulen
friihzeitig zu informieren und das Gesprach mit ihnen dari-
ber zu suchen, wie unvermeidliche Mittelverringerungen am
besonnensten umgesetzt werden kénnen. Das sollte keine
Kirzung durch eine ,Sequestration“ (Rasenméaher-Methode)
sein, sondern eine von den Hochschulen entsprechend ge-
tragene Prioritdtensetzung, die idealerweise auch mit der
Entlastung von einzelnen Aufgaben als Gegenleistung fur
Einsparbemiihungen einher gehen sollte.

Deutschland befindet sich derzeit in der ungewdhnlichen Si-
tuation, dass einerseits eine Konsolidierung der 6 entlichen
Haushalte angemahnt wird und andererseits mit dem ,Son-
dervermdogen fir Infrastruktur und Klimaneutralitat” und des-
sen Kreditvolumen von 500 Mrd. € die Budgetbeschrankung
des Staates so locker wie nie zuvor ist. Mit einem Teil dieser
Kredite haben die Lander die Méglichkeit, die Hochschulen
zu unterstiitzen. Ob und in welchem Umfang dies geschieht,
wird die Zukunft zeigen — gebraucht wird es dringend.

Dr. Susanne In der Smitten, Dr. Christoph Gwos¢
Deutsches Zentrum fur Hochschul- und Wissenschaftsforschung

79



80

Zeitgesprach DOI: 10.2478/wd-2026-0023

Wirtschaftsdienst, 2026, 106(2), 80
JEL: H55, J26, D63

Reformoptionen fur ein stabiles Rentensystem

Eine Reform der Alterssicherung zahlt zu den drangendsten wirtschafts- und sozialpolitischen
Herausforderungen. Demografischer Wandel, fiskalische Belastungen und verénderte
Erwerbsbiografien erhéhen den Reformdruck. Dabei sind Akzeptanz, Verteilungswirkungen
und institutionelle Stabilitat bei allen Reformiberlegungen sorgféaltig abzuwagen. Die

Beitrage des Zeitgespréachs beleuchten zentrale Stellschrauben der Rentenpolitik aus
unterschiedlichen Perspektiven: vom internationalen Vergleich tiber Governance-Fragen der
Kapitaldeckung und die Rolle langerer Erwerbstatigkeit bis hin zu normativen Grundprinzipien
wie Teilhabedquivalenz aus Burgersicht. Gemeinsam zeigen die Beitrage, wie ausgewogene
Reformen dazu beitragen kdnnen, das Rentensystem nachhaltig und gesellschaftlich tragfahig
zu stabilisieren.

Mit ausgewogenen Reformen das Rentensystem stabilisieren
Grega Ferenc, ifo Institut, Dresden

Joachim Ragnitz, ifo Institut, Dresden

Marcel Thum, Technische Universitat Dresden; ifo Institut, Dresden
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Stabileres Rentensystem durch langere Erwerbstatigkeit: Verteilungswirkung beachten
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Rentenpolitik: Was und wie von anderen Landern lernen?
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Title: Reform options for a stable pension system

Abstract: Reforming old-age provision is one of the most pressing economic and socio-political challenges. Demographic change, fiscal
burdens, and changing employment biographies are increasing the pressure for reform. Acceptance, distributional e ects, and insti-
tutional stability must be carefully weighed in all reform considerations. The contributions to this Zeitgesprach examine key aspects of
pension policy from di erent perspectives: from international comparisons and governance issues relating to capital cover and the role of
longer working lives to normative principles such as participation equivalence from the citizen’s point of view. Together, the articles show
how balanced reforms can help to stabilise the pension system in a sustainable and socially acceptable manner.
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Grega Ferenc, Joachim Ragnitz, Marcel Thum, Martin Werding

Mit ausgewogenen Reformen das Rentensystem

stabilisieren

Der Renteneintritt der Babyboomer und die steigende Lebenserwartung stellen das deutsche
Rentensystem vor groRe Herausforderungen. Die aktuellen Reformen der Bundesregierung,
insbesondere die Verlangerung der Haltelinie beim Rentenniveau und die Ausweitung der
Mdutterrente, verscharfen langfristig die Finanzierungsprobleme. Wir prasentieren alternativ ein
umfassendes Reformpaket aus vier Malinahmen: Abscha ung der ,,Rente mit 63“, Kopplung
des Renteneintrittsalters an die Lebenserwartung, Wiedereinsetzung und starkere Gewichtung
des Nachhaltigkeitsfaktors und eine inflationsorientierte Anpassung von Bestandsrenten.

Nur ein solches umfassendes Reformpaket vermag die Ausgaben zu dampfen und damit die
Beitragssatze zu stabilisieren. Gleichzeitig werden damit auskémmliche Rentenleistungen

gesichert.

Der demografische Wandel stellt die Finanzierung der ge-
setzlichen Rentenversicherung in Deutschland vor grofe
Herausforderungen. Seit rund 50 Jahren bleibt die Gebur-
tenrate in Deutschland unter dem bestandserhaltenen Ni-
veau. Hinzu kommt, dass in den nachsten Jahren die be-
sonders starken Jahrgénge der Babyboomer in die Rente
eintreten. AuBerdem steigt die Lebenserwartung nahezu
kontinuierlich. Was aus individueller Sicht ein erfreulicher
Faktor ist, bedeutet fir die Rentenversicherung jedoch,
dass die Menschen bei konstantem Renteneintrittsalter
immer langer Rente beziehen. Alle drei demografischen
E ekte zusammen erhdhen die Finanzierungslast fir die
Beitrags- und Steuerzahler.

Wéhrend 1950 noch rund 600 Erwerbsfahige auf 100 Rent-
ner kamen, lag dieses Verhéltnis 2020 bereits bei knapp
300 pro 100 Rentner und wird Prognosen zufolge bis 2050
auf etwa 230 sinken! Die Folge ist, dass jeder Rentner von
immer weniger Beitragszahlern finanziert werden muss.
Die Finanzierungslast der aktiven Bevolkerung steigt, was
sich auch durch Zuwanderung in realistischer GréRenord-
nung und eine steigende Erwerbsbeteiligung von Frauen
nur noch abmildern, aber nicht mehr aufldsen lasst. Auch

1 Siehe dazu die Variante G2L2W?2 der 15. koordinierten Bevolkerungs-
vorausberechnung des Statistischen Bundesamtes (2022).
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eine beschleunigte Zunahme der Produktivitat, wie es zu-
weilen als Lésungsvorschlag angeboten wird, hilft nicht
weiter, solange an der lohnbasierten Anpassung der Ren-
tenanspriiche festgehalten wird.

Diese demografischen Verschiebungen lassen sich rein
sachlogisch nur dadurch adressieren, dass entweder die
erwerbsaktive Generation oder die Generation der Rent-
ner daftir zahlen muss - oder dass die Last zwischen
beiden Generationen geteilt wird: durch hdhere Belas-

Grega Ferenc ist Doktorand an der Niederlassung
Dresden des ifo Instituts — Leibniz-Institut fur
Wirtschaftsforschung an der Universitat Minchen e. V.
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tungen fir die Beitrags- und Steuerzahler und/oder durch
verminderte Rentenanpassungen. Jedenfalls steht das
System vor einem grundlegenden, politisch explosiven
Zielkonflikt: Ein zukunftsfahiges Rentensystem muss drei
Anforderungen gleichzeitig erfullen. Erstens dirfen die
Beitragsséatze nicht zu stark steigen, um die Erwerbsta-
tigen nicht zu Gberfordern und die Wettbewerbsféhigkeit
des Standorts Deutschland nicht zu gefahrden. Zweitens
darf der Bundeszuschuss an die Rentenkassen nicht aus-
ufern, damit der Staatshaushalt auch kinftig Spielrdume
fur andere Aufgaben behélt. Und drittens sollen die Ren-
ten nicht sinken bzw. nicht véllig von der allgemeinen
Einkommensentwicklung abgekoppelt werden, um den
Rentner:innen einen auskdmmlichen Lebensabend zu si-
chern und das Vertrauen in die soziale Sicherung zu er-
halten.

Der Status quo vor den Rentenbeschllissen vom
Dezember 2025

Doch wie weit ist das deutsche Rentensystem von diesem
Dreiklang entfernt? Ein Blick auf den Status quo - also auf
die Situation vor den jungsten Reformen der Bundesre-
gierung - zeigt, wie groR der Handlungsbedarf ist. Wére
das Rentensystem so geblieben, wie es vor den Renten-
beschlissen des Bundestags vom Dezember 2025 aus-
gestaltet war, missten die Beitragssatze gegeniiber dem
heutigen Niveau bis 2035 um 2,3 Prozentpunkte und bis
zum Jahr 2050 sogar um 3,4 Prozentpunkte steigen — auf
dann 22%.2 Auch der Bundeszuschuss wirde kréftig
wachsen und bis 2050 real um rund 44,4 Mrd.€ zulegen.
Das Rentenniveau, also das Verhéltnis der Standardren-
te zum Durchschnittslohn, wiirde zwar auf 46 % sinken,
doch in absoluten Zahlen stiegen die Renten weiter an.
Fur den sogenannten Eckrentner, der 45 Jahre lang Bei-
tradge aus einem durchschnittlichen Erwerbseinkommen
gezahlt hat, bedeutet das: Die monatliche Rente wirde
trotz eines sinkenden relativen Rentenniveaus real von
rund 19.000 auf rund 23.000 € steigen. Die Rentenent-
wicklung bliebe also positiv, auch wenn das Sicherungs-
niveau relativ zum Lohn zuriickginge.

Die grolRen Herausforderungen treten somit auf der Fi-
nanzierungsseite auf. Der Beitragssatz von 22 % im Jahr
2050 kadme zu weiteren steigenden Belastungen des
Faktors Arbeit hinzu, z.B. aus der Kranken- und Pfle-
geversicherung. Legale, sozialversicherungspflichtige
Beschaftigung wirde dadurch unattraktiver, und die Ar-
beitskosten wiirden weiter in die Hohe getrieben. Einfach
die Umfinanzierung Giber den Bundeszuschuss auszuwei-
ten, bietet ebenfalls keine Losung. Bereits jetzt betragt
der Bundeszuschuss ber 109Mrd.€ und beansprucht

2 Fur Details zu diesen und den folgenden Zahlen siehe Thum et al. (2025).

damit bereits rund 30% des gesamten Bundeshaushalts.
Die 44,4Mrd.€ locker zu machen, die im Bundeshaus-
halt 2050 fur den Zuschuss an die Rentenversicherung
bereits ohne weitere Umfinanzierung zusatzlich benétigt
werden, bedeutet ohnehin eine Herkulesaufgabe ange-
sichts der vielen Anforderungen an den Staat wie etwa
die Aufriistung der Bundeswehr, die energetische Trans-
formation oder die Ertiichtigung der Infrastruktur. Wenn
man die Steuern weiter erhdhen wirde, wirde dies die
Erwerbsanreize nochmals mindern. Dies alles spricht da-
fur, die Kosten der Alterung gleichmaRiger zwischen der
Rentnergeneration und der erwerbsfahigen Generation
aufzuteilen.

Die Rentenbeschlisse vom Dezember 2025:
Haltelinie und Mutterrente

Im Dezember 2025 hat der Bundestag mit dem Rentenpa-
ket Il bereits vor Beginn der Arbeit der Rentenkommission
weitreichende Anderungen fir die Gesetzliche Renten-
versicherung in Deutschland beschlossen. Besonders ins
Gewicht fallt die Fortfihrung der Haltelinie beim Renten-
niveau von 48 % bis mindestens 2031. Diese MaRnahme,
so gut sie auf den ersten Blick fir die Rentner:innen klingt,
hat erhebliche finanzielle Folgen: Wirde die Haltelinie
auch Uber 2031 hinaus fortgefiihrt, miisste der Beitrags-
satz bis 2050 sogar auf 22,9% steigen — lage also noch
einmal beinahe einen Prozentpunkt hodher als im Status-
quo-Szenario. Der Bundeszuschuss miisste ebenfalls
starker steigen — hier waren rund 3,4Mrd.€ zusétzlich
vonnoten. Diese Zusatzlasten fir Beitrags- und Steuer-
zahler sind der Preis daflir, dass das Rentenniveau auf
48 % abgesichert wird. Im aktuellen Rentenpaket kommt
noch die Ausweitung der Miitterrente hinzu, die jahrlich
rund 5Mrd. € kostet und damit die erwerbsaktive Genera-
tion zusatzlich belastet.

Die aktuellen Reformen gehen insoweit in die falsche
Richtung: Sie verschieben die demografiebedingten
Lasten zu Ungunsten der jingeren Kohorten und schaf-
fen zudem zusatzliche Finanzierungslasten (Mitterren-
te). Das Rentensystem wird durch diese Reformen einen
noch groReren Teil des Sozialprodukts beanspruchen,
als dies durch den demografischen Wandel ohnehin
der Fall wéare. Der Fokus auf die Prozentzahlen, der mit
der Einfihrung der Haltelinien gleichsam in den Wahl-
kampf hineingetragen wurde, kdnnte in der langen Frist
geféhrlich werden. Denn wenn steigende Beitrags- und
Steuerlasten das Wirtschaftswachstum ausbremsen,
sind durchaus Szenarien mdoglich, in denen auch die
Rentner:innen durch die Haltelinie verlieren. Sie durften
sich am Ende fur Euro interessieren statt fir Prozent-
punkte. Und 48 % von einem kleinen Kuchen kdnnen we-
niger sein als beispielsweise 46 % von einem grof’en Ku-
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chen. Wirde durch die Reform wenigstens eines der von
der Politik identifizierten Defizite wie Altersarmut oder die
Regressivitat des Rentensystems aufgrund unterschied-
licher Lebenserwartungen adressiert, kbnnte man die
Reformen als eine vom Wahler gewiinschte Abwégung in
einem Zielkonflikt sehen. Leider wird durch die Reform-
maRnahmen den relevanten Rentnergruppen nicht wirk-
lich geholfen, denn die Haltelinie betri t alle Rentner, die
besonders vulnerablen Gruppen jedoch am wenigsten.

Ein Reformpaket zur langfristigen Tragfahigkeit des
Rentensystems

Was waére stattdessen nétig? Im Rahmen eines Gutach-
tens fur die Friedrich-Naumann-Stiftung (Thum et al,,
2025) konnten wir zeigen, dass kleine Korrekturen (wie
ein Verzicht auf die ,,Rente mit 63“) inzwischen nicht mehr
ausreichen. Eine nachhaltige Stabilisierung des Renten-
systems kann nur durch eine Kombination verschiedener
Reformmalnahmen gelingen, die sowohl die wirtschaft-
liche Basis verbreitern als auch die Lasten fair zwischen
den Generationen verteilen. Im Zentrum unseres umfas-
senden Reformpakets stehen vier Mallnahmen:

Erstens die Abscha ung der Rente fiir besonders langjah-
rig Versicherte (,Rente mit 63“)%, die bislang einen friih-
zeitigen abschlagsfreien Renteneintritt nach 45 Versiche-
rungsjahren ermdoglicht. Die Abscha ung entlastet das
Rentensystem gleich doppelt. Denn durch die Verlage-
rung des abschlagsfreien Renteneintritts nach hinten blei-
ben dem Rentensystem lénger Beitragszahler erhalten
und zugleich verkirzt sich die Rentenbezugszeit. Diese
Abscha ung des abschlagsfreien friihen Renteneintritts
geht zwar mit dem Nachteil einher, dass einige Personen
nun langer arbeiten miissen. Aber wie eine Studie des
DIW gezeigt hat (Buslei et al., 2024), diirften diese Nach-
teile verteilungspolitisch verschmerzbar sein. Denn die
friihe Rente nutzen nicht primar Personen, die viele Jahre
physisch hart gearbeitet haben und fiir die diese Rente
eigentlich gedacht war. HauptnutznielRer sind eher ehe-
mals gutbezahlte Angestellte, die eine lange Rentenphase
ohne Abschléage genieRen wollen.

Zweitens beinhaltet unser Reformpaket die Kopplung des
Renteneintrittsalters an die Lebenserwartung nach dem
Vorbild anderer européischer Lander. Wenn die Lebens-
erwartung um drei Jahre steigt, missten zwei Jahre mehr
im Erwerbsleben verbracht werden, und ein Jahr kdnnte
als Zugewinn an Rentenzeit geltend gemacht werden. Mit

3 Der Begri ,Rente mit 63 der sich umgangssprachlich fir die Rente
fiir besonders langjahrig Versicherte eingeburgert hat, ist ungenau,
da seit 2016 das Renteneintrittsalter stufenweise angehoben wird.
Besonders langjahrig Versicherte, die 1964 oder spater geboren sind,
kénnen die abschlagsfreie Rente erst ab 65 Jahren beziehen.
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dieser MaRnahme wird natirlich nicht der Belastungsan-
stieg durch den Renteneintritt der Babyboomer kompen-
siert, aber immerhin der stetige Anstieg der Rentenbe-
zugsjahre ausgeglichen. Fur die politische Akzeptanz ist
es wichtig zu betonen, dass die Erhéhung des Rentenein-
trittsalters nur graduell und sehr langsam erfolgen wiirde.
Eine ,,Rente mit 70, wie sie in jlingster Zeit aufgeregt in
der Presse diskutiert wurde, ware frithestens im letzten
Viertel dieses Jahrhunderts Uberhaupt relevant. Um das
Renteneintrittsalter aus den Wahlkdmpfen herauszuhal-
ten, wirde man nach dem Vorbild anderer Lander die
Festlegung des gesetzlichen Renteneintrittsalters sinn-
vollerweise einem unabhangigen Gremium ubertragen,
welches dieses Renteneintrittsalter auf der Basis aktuel-
ler Statistiken zur Lebenserwartung festlegt. Langsame
Verschiebungen um einen oder wenige Monate im Ren-
teneintrittsalter sollten fir die meisten gesetzlich Versi-
cherten akzeptabel sein, insbesondere da man stets die
Mdglichkeit hat, den Renteneintritt mit Abschlagen nach
vorne zu verlagern.

Drittens schlagen wir eine starkere Gewichtung des Nach-
haltigkeitsfaktors in der Rentenanpassungsformel vor.
Dafiir wird angenommen, dass die Gewichtung des Rent-
nerquotienten von derzeit 0,25 auf 0,5 steigt, sodass die
demografische Verschiebung nicht mehr zu einem Viertel,
sondern zur Halfte auf die Renten durchschléagt - die an-
dere Halfte tri t weiterhin die Beitrags- und Steuerzahler.
Wahrend die ersten beiden MaRnahmen den absehbaren
Rickgang des Sicherungsniveaus abmildern, verstérkt
ihn diese Anderung wieder. Dabei ist zu beachten, dass
nach dem deutschen Rentensystem die Renten selbst bei
ungunstiger Demografie nicht sinken kdnnen. Vielmehr
geht es hier um die Dampfung des Rentenanstiegs. Die
Renten wirden also nur langsamer steigen als ohne diese
Anpassung des Nachhaltigkeitsfaktors.

Und viertens umfasst das von uns vorgeschlagene Re-
formpaket eine inflationsorientierte Anpassung der
Bestandsrenten, wie sie etwa in Osterreich praktiziert
wird. Dadurch steigen die Renten zwar weiterhin, aber
im Regelfall langsamer als die Léhne, was die Ausga-
ben dampft, ohne die Kaufkraft der Rentner:innen zu
gefahrden. Der Wert der angesammelten Rentenpunkte
wiirde bis zum Renteneintritt wie bisher in Anlehnung
an die Lohnentwicklung angepasst. Ab dem eigenen
Renteneintritt wirde der Wert der Rentenpunkte jedoch
nur noch mit der Inflationsentwicklung fortgeschrieben.
Fir Neurentner erhéhen sich die Renten dadurch sogar
im Vergleich zum geltenden Recht, weil der Nachhaltig-
keitsfaktor die Zugangsrenten weniger dampfen muss.
Wer nur wenige Jahre Rente bezieht, kann im Vergleich
zum bisherigen System sogar besser dastehen. Betrof-
fen waren besonders langlebige Rentner:innen, die auf-

83



84

Zeitgesprach

grund der bloRRen Inflationsanpassung auf Dauer verlie-
ren wirden.

Diese Reform fuihrt somit gesamtwirtschaftlich zu Einspa-
rungen infolge der langsamer steigenden Renten der be-
sonders langlebigen Versicherten. Sie hat aber auch eine
verteilungspolitische Komponente. Denn haufig wird be-
klagt, dass das deutsche Rentensystem regressiv sei, well
diejenigen, die in ihrem Erwerbsleben besonders gut ver-
dient hatten, auch eine besonders hohe Lebenserwartung
hatten und deshalb besonders lange die Renten beziehen.
Durch die Dampfung der Renten im hohen Alter wiirde die-
se Regressivitat des Systems tendenziell ausgeglichen.

Die Wirkung dieses Reformpakets ist beachtlich: Der An-
teil der Rentenausgaben am Bruttoinlandsprodukt bliebe
bis 2050 stabil bei 10% - und damit deutlich unter dem
Niveau des Basisszenarios fiir 2050. Der Beitragssatz zur
gesetzlichen Rentenversicherung kann ebenfalls nahezu
stabil gehalten werden und stiege bis 2050 nur um knapp
einen Prozentpunkt. Die Einsparungen beliefen sich im
Jahr 2035 auf 26 Mrd.€, 2050 sogar auf rund 41 Mrd.€.
Nur um die GroRenordnung zu verdeutlichen: Diese Ent-
lastung entspricht etwa dem Doppelten des heutigen
Etats des Bundesministeriums fir Bildung und Forschung
oder einer moglichen Senkung des Mehrwertsteuersat-
zes um 2,7 Prozentpunkte.

Die durch unser Reformpaket verbesserte Tragfahigkeit
der Finanzierung in der Gesetzlichen Rentenversicherung
hat zwei wesentliche Quellen. Zum einen wird der Kuchen
fur alle durch den spéateren Renteneintritt grofer. Die Si-
mulationsrechnung ergibt aufgrund der l&angeren Erwerbs-
tatigkeit einen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts
gegenlber dem Status quo um fast 77 Mrd. €. Aus diesem
groReren Kuchen lassen sich die steigenden Lasten des
Rentensystems leichter finanzieren. Zum anderen resul-
tiert die bessere Tragféhigkeit auch aus dem gebremsten
Rentenanstieg infolge des Nachhaltigkeitsfaktors und
der Inflationsanpassung. Dabei ist jedoch zu bedenken,
dass sich Neurentner durch das Reformpaket gegeniuiber

dem Status-quo-Szenario erkennbar besser stellen. Die
Bruttostandardrente eines Eckrentners lage im Jahr 2050
mit gut 25.000 € etwa 2.100 € Uber dem Rentenniveau im
Status quo. Die Nachteile der Inflationsanpassung erge-
ben sich erst Uber die Zeit. Wahrend ein Neurentner auf
ein relatives Rentenniveau von 48% kommt, wirde das
relative Rentenniveau der Bestandsrentner:innen jedoch
graduell absinken.

Die Analyse macht deutlich: Wer an einer zukunftsfesten
Rente interessiert ist, kommt um umfassende, strukturel-
le Reformen nicht herum. Die demografische Entwicklung
lasst sich nicht aufhalten, aber ihre Folgen lassen sich
gestalten. Die politische Umsetzbarkeit unseres Reform-
vorschlags ist zweifellos herausfordernd. MaRnahmen
wie die regelbasierte Anhebung des Renteneintrittsalters
oder die inflationsorientierte Anpassung von Bestands-
renten sind einer breiten Bevodlkerung nicht leicht zu ver-
mitteln. Doch ein Weiter-so in der Rentenpolitik ist auch
keine Alternative. Einen immer grofReren Anteil der Wirt-
schaftsleistung fur die Rentenversicherung aufzuwenden,
ist auf Dauer angesichts der Fulle an weiteren politischen
Herausforderungen weder generationengerecht noch fi-
nanzierbar. Die Politik steht deswegen vor der Aufgabe,
soziale Ausgewogenheit und fiskalische Nachhaltigkeit
in Einklang zu bringen. Ein Dreiklang aus tragbaren Bei-
tragssatzen, einem begrenzten Bundeszuschuss und
verlasslichen Renten bleibt das Leitbild — und ist nur mit
einer mutigen Reformagenda erreichbar. Das vorgestellte
Reformpaket bietet hierfur eine belastbare Diskussions-
grundlage.
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Stabileres Rentensystem durch langere
Erwerbstatigkeit: Vertellungswirkung beachten

Eine langere Erwerbsbeteiligung kann einen zentralen Beitrag zur nachhaltigen

Finanzierung des umlagefinanzierten gesetzlichen Rentensystems leisten. Die Anhebung
des Renteneintrittsalters und die Mobilisierung des Erwerbspotenzials Alterer gelten als
zentrale Stellschrauben, sind jedoch sozial ungleich wirksam. Reformen missen daher
Arbeitsbedingungen verbessern, gezielte Ausnahmen fur gesundheitlich Belastete vorsehen,
geringere Lebenserwartung bertcksichtigen und Verteilungswirkungen ausgleichen, um

Akzeptanz und E ektivitat zu sichern.

Im Jahr 2024 lag der Altenquotient bei knapp 0,4, von
100 Menschen im Alter zwischen 20 und unter 65 Jahren
sind 39 Menschen 65 Jahre oder &dlter. Nach der jings-
ten Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen
Bundesamtes wird der Altenquotient bis zum Jahr 2035
unter moderaten Annahmen zu Geburten, Lebenserwar-
tung und Zuwanderung auf etwa 0,5 steigen (Statisti-
sches Bundesamt, 2025). Auch in den folgenden Jahren
wird die Alterung nicht zuriickgehen, sondern weiter an-
steigen — allerdings langsamer als in friiheren Jahrent
Das Erwerbspersonenpotenzial geht also im Verhéltnis zu
den Menschen im Rentenalter erheblich zurtick. Dadurch
steigt absehbar der finanzielle Druck auf die Rentenver-
sicherung und auch auf die Kranken- und Pflegeversi-
cherung (Ochmann et al., 2025).2 Neben der steigenden
finanziellen Belastung der jingeren Generationen ent-
wickelt sich gleichzeitig ein Fachkraftemangel, der die
wirtschaftliche Entwicklung verlangsamt (Berlemann &
Eurich, 2023; Grimm et al., 2024). Eine insgesamt altere
Erwerbsbevdlkerung geht zudem damit einher, dass die
Innovationskraft der Volkswirtschaft sinken kann. Das
erschwert dringend notwendige Produktivitatsfortschrit-

1 Die Zahlen beziehen sich auf die Variante 02 (G2L2W2) der Bevélke-
rungsvorausberechnung mit mittleren Annahmen zur Migration, Le-
benserwartung und Fertilitat.

2 Auch wenn man den Altenquotienten anhand der Bevolkerung tber
66 Jahren berechnet, kommt es zu einer erheblichen Steigerung von
rund 0,32 aktuell auf gut 0,43 im Jahr 2035. Auch in dieser Variante
geht der Altenquotient nicht zuriick.
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te. Die Diagnose ist also klar und in der Diskussion un-
umstritten: Die gesetzliche Rentenversicherung steht vor
groRRen demografischen Herausforderungen.

Die politische Herausforderung besteht darin, die finanzi-
elle Nachhaltigkeit des Umlagesystems zu gewahrleisten,
aber gleichzeitig die Einkommenssicherungsfunktion der
Rentenversicherung zu erhalten und weiterzuentwickeln.
Eine zentrale Stellschraube fur die nachhaltige Finanzie-
rung ist die VergréBerung des Erwerbspotenzials durch
Anhebung der Altersgrenzen und eine Steigerung der Er-
werbstatigkeit Alterer. Insbesondere sollen durch Refor-
men das Arbeitsleben verldngert und die Erwerbstétigkeit
wahrend der Rentenphase erhéht werden. Dazu gibt es
eine ganze Reihe von Vorschlagen und bereits eingeleite-
ten politischen MalRnahmen. Um diese Reformen erfolg-
reich umzusetzen, ist es wichtig, auch die Verteilungs-
wirkungen zu beriicksichtigen. Denn nicht alle Personen
kénnen langer arbeiten, sodass durch eine Anhebung der
Altersgrenzen Haushalte belastet werden und finanziell
verlieren kénnen. Unter anderem l&sst sich dadurch er-
klaren, warum in der Bevdlkerung eine weitere Anhebung
der Altersgrenzen sehr unpopulédr ist und in der Politik
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nur selten direkt ausgesprochen und gefordert wird. Im
Folgenden zeigen wir zunéchst die Erwerbsquoten der al-
teren Erwerbsbevolkerung und wie sich diese zwischen
unterschiedlichen Gruppen unterscheiden. Im Anschluss
diskutieren wir die Auswirkungen einer Anhebung der Al-
tersgrenzen auch mit einem Fokus auf die Verteilungsef-
fekte und zeigen Méglichkeiten fir die Mobilisierung des
Erwerbspotenzials von Rentner:innen auf.

Bedeutung der Erwerbsbeteiligung fur das
Rentensystem: ein Blick in die Vergangenheit

Prognosen aus dem Rentenversicherungsbericht 2011
sagten fur das Jahr 2025 einen Beitragssatz von 20,9 %
und ein Rentenniveau von 46,2% voraus — beides ist
nicht eingetreten. Auch die oft behauptete wachsen-
de Steuerfinanzierung in den letzten Jahrzenten exis-
tiert so nicht: Der Bundesanteil an den Rentenausgaben
liegt seit Jahren stabil bei rund 30%, ebenso der An-
teil der Rentenausgaben am Bruttoinlandsprodukt, der
bei gut 9% liegt. Die Einkommenssicherungsfunktion,
zumindest zur Absicherung von Altersarmut, hat sich
in den letzten Jahren kaum verandert. Die Quote der
Grundsicherungsempfénger:innen liegt mit etwas Uber
3% niedrig und das Altersarmutsrisiko stagniert seit 2014
auf Durchschnittsniveau. Selbst teure Projekte wie Mut-
terrente, die Einflihrung der ,,Rente mit 63“ oder Renten-
angleichung Ost konnten ohne Beitragserh6hung finan-
ziert werden.

Die positive Entwicklung hat mehrere Grinde: Reformen
wie Rente mit 67, ein abgesenktes Rentenniveau und
weniger Frihverrentung haben gegri en. Zudem zahlen
heute deutlich mehr Menschen Beitrage, da die Erwerbs-
tatigkeit deutlich angestiegen ist — vor allem bei Alteren,
Frauen und Zugewanderten. Eine besondere Entwick-
lung fand bei der Erwerbstatigkeit Alterer und beim Ren-
tenzugangsalter statt. So lag die Erwerbstétigenquote in
der Altersgruppe 55 bis unter 65 Jahre im Jahr 2001 bei
knapp 38%. Im Jahr 2024 lag sie mit 75% fast doppelt
so hoch (IAQ, 2025). Das Zugangsalter bei Altersrenten
ist seit 2001 von 62,5 auf 64,7 Jahre im Jahr 2024 ge-
stiegen (Deutsche Rentenversicherung Bund, 2025). Die
Erwerbsquote von Personen mit Rentenbezug hat sich
in derselben Zeit — auf niedrigem Niveau — noch stérker
entwickelt. So waren im Jahr 2022 etwa 7% der Uber
66-Jahrigen erwerbstétig (ca. 1,2 Mio.), meist in Teilzeit
oder Selbststéandigkeit (Bindler et al., 2025). Héhere Bil-
dung und stabile frihere Beschéaftigungsbiografien er-
hdhen die Wahrscheinlichkeit der Weiterarbeit. Auch die
Gesundheit ist entscheidend, wie Auswertungen auf Ba-
sis des Mikrozensus aus dem Jahr 2022 zeigen: Bei sehr
guter oder guter Gesundheit ist die Erwerbsbeteiligung
selbst in héherem Alter noch beachtlich. So sind in der

Altersgruppe 66 bis 69 Jahre bei sehr guter Gesundheit
27,5% beschaftigt. Bei den Personen im Alter 70 bis 74
Jahre sind es bei sehr guter Gesundheit immerhin 16,6 %.
Auch bei Personen mit guter Gesundheit ist der Anteil der
Erwerbstatigen mit 18,9 bzw. 10,6% beachtlich. Nicht
nur die Erwerbsquoten, auch die Arbeitszeit ist bei den
Gruppen mit guter oder sehr guter Gesundheit deutlich
hoéher als bei Menschen, die Gber Einschrankungen ihrer
Gesundheit berichten.

Das Potenzial der Alteren fiir den Arbeitsmarkt

Aktuelle Analysen zeigen allerdings auch, dass trotz deut-
lich gestiegener Erwerbstatigenquoten in den vergange-
nen zwei Jahrzehnten weiterhin erhebliche ungenutzte
Potenziale in den Altersgruppen ab etwa 55 Jahren beste-
hen (Buslei et al., 2024b). Diese ergeben sich insbeson-
dere aus drei Gruppen: alteren Teilzeitbeschéftigten mit
Ausweitungsoptionen der Arbeitszeit, arbeitslosen Per-
sonen im hdheren Erwerbsalter sowie Nichterwerbsper-
sonen, die unter geeigneten Rahmenbedingungen grund-
satzlich fir eine (Wieder-)Aufnahme von Erwerbstatigkeit
in Frage kommen. Da diese Gruppen grof} sind, kénnen
selbst moderate Mobilisierungen einen spiirbaren Beitrag
zur Stabilisierung des Arbeitskrafteangebots leisten. Ein
Vergleich mit dem Ausland verdeutlicht das Potenzial.
Buslei et al. (2024b) vergleichen Deutschland mit Schwe-
den hinsichtlich des Erwerbsumfangs Alterer. Dabei zeigt
sich, dass die Alteren in Schweden haufiger und langer
erwerbstatig sind als in Deutschland; zudem arbeiten sie
im Schnitt mehr Stunden. Nutzt man die schwedischen
Rahmendaten als Referenz, ergébe sich fir Deutschland
ein Aktivierungspotenzial allein in der Gruppe der 55 bis
70-Jahrigen von etwa 1,3 Mio. Vollzeitdquivalenten.®

Die Realisierbarkeit dieses Potenzials ist jedoch stark
von institutionellen, arbeitsmarktlichen und individuel-
len Faktoren abhangig. Neben den Faktoren Gesund-
heit, Qualifikationsstruktur und Erwerbsbiografien spie-
len auch strukturelle Barrieren eine zentrale Rolle, etwa
eingeschrankte Weiterbildungszugange, geringe Uber-
gangschancen aus Arbeitslosigkeit in Beschéaftigung oder
fehlende altersgerechte Arbeitsbedingungen. Daher ist
das Beschaftigungspotenzial &lterer Menschen sozial un-
gleich verteilt: Wahrend gut qualifizierte Beschéaftigte in
weniger belastenden Tatigkeiten vergleichsweise haufig
langer erwerbstatig bleiben kénnen, sind Personen mit
korperlich anspruchsvollen Berufen oder diskontinuierli-
chen Erwerbsverlaufen deutlich seltener in der Lage, ihr
Erwerbspotenzial im héheren Alter auszuschopfen. Dar-
aus folgt, dass das rein rechnerisch vorhandene Potenzial

3 Auch Coschignano et al. (2025) bzw. Isaak et al. (2026) schéatzen ein
erhebliches Arbeitskréaftepotenzial in der &lteren Bevolkerung.
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nicht automatisch in zuséatzliche Beschaftigung tbersetzt
werden kann, sondern es gezielter politischer und be-
trieblicher MaRnahmen bedarf, um es wirksam zu aktivie-
ren. Dies gilt umso mehr als, wie oben beschrieben, die
Erwerbstatigkeit Alterer bereits erheblich gestiegen ist.
Daraus folgt auch, dass Reformvorschlage, die vor allem
darauf zielen, den vorzeitigen Rentenzugang zu erschwe-
ren oder die Rahmenbedingungen im Transferbezug zu
verschlechtern, entsprechend ungleiche Folgen bei den
Alteren haben werden.

Anhebung des Renteneintrittsalters und Abscha ung von
Frihverrentung

Zahlreiche empirische Studien zeigen, dass die Anhebung
des Renteneintrittsalters eines der e zientesten MaR-
nahme zur Steigerung der Erwerbstatigkeit Alterer ist -
jedenfalls wenn es hinreichend Arbeitsnachfrage gibt.
So haben die Reformen der 1990er und 2000er Jahre in
Deutschland dazu beigetragen, den Rentenzugang deut-
lich ins héhere Erwerbsalter zu verschieben (Engels et al.,
2017). Zunachst wurden Abschlage fir den vorgezogenen
Renteneintritt eingefihrt, spater unterschiedliche Frih-
verrentungspfade ganz geschlossen. Geyer und Welteke
(2021) zeigen, dass die Abscha ung der Rente fiir Frauen,
die das frihstmdogliche Renteneintrittsalter von 60 auf 63
Jahre erhohte, die Erwerbstétigkeit deutlich erhdht hat. In
ihrer Studie wird allerdings auch deutlich, dass es wenig
Dynamik im Arbeitsmarktverhalten der Betro enen gibt.
In anderen Worten: Die Reform hatte zur Folge, dass die
Frauen, die beschaftigt waren, beschaftigt blieben, um
bei der néchsten Option in Rente zu gehen. Diejenigen
hingegen, die nicht beschéftigt waren, blieben auch nicht
beschaftigt. Vor diesem Hintergrund wird die Anhebung
des Rentenzugangsalters immer wieder diskutiert, denn
die Mdglichkeiten sich an hohere Altersgrenzen anzu-
passen sind ungleich verteilt. Vereinfacht gesagt, gelingt
diese Anpassung Biroangestellten mit hoher beruflicher
Qualifikation besser als Menschen, die in kérperlich an-
spruchsvollen Berufen, etwa im Bau oder der Gastrono-
mie tatig sind. Das bedeutet auch: In einer konjunkturellen
Situation, die sich nah an der Vollbeschaftigung bewegt,
sind die Folgen der Anhebung der Altersgrenzen sozial
ausgewogener als in Situationen mit erhdhter Arbeitslo-
sigkeit. Das sollte bei der Konzeption einer weiteren An-
hebung der Altersgrenzen mitgedacht werden.

Unterschiede durch die Belastung im Beruf werden nicht
ausgeglichen

Obwohl es klare empirische Evidenz gibt, dass Men-
schen, die eine physisch oder psychisch belastende Té&-
tigkeit hatten, den Arbeitsmarkt friher verlassen, wird
dieser Unterschied bei Rentenreformen oft nicht beriick-
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sichtigt. Das tri t auch fur die Rente fur besonders lang-
jahrige Versicherte zu, die fur Personen mit 45 Versiche-
rungsjahren seit 2014 eine Senkung des abschlagsfreien
Zugangsalters vorsieht. Dolls und Krolage (2023) zeigen,
dass durch diese Reform das Zugangsalter deutlich ge-
senkt wurde und damit die Kosten fiir die Rentenversi-
cherung gestiegen sind. Inzwischen gehen rund 30%
eines Zugangsjahres mit dieser Option vor dem Regelein-
trittsalter in Rente.

Ein erheblicher Teil derjenigen, die nach 45 Versicherungs-
jahren frihzeitig und abschlagsfrei in Rente gehen, kommt
allerdings aus Berufen mit vergleichsweise geringer Be-
lastung. Menschen, die lange in Berufen mit sehr hohen
Belastungen gearbeitet haben, z. B. in der Gastronomie, in
der Kranken- und Altenpflege oder dem Handwerk, blei-
ben oft auBen vor, da sie nicht auf 45 Versicherungsjahre
kommen und damit die Voraussetzungen nicht erfillen.
Von denjenigen, die abschlagsfrei in Rente gehen kénnen,
war weniger als ein Drittel wahrend des Berufslebens im
Durchschnitt sehr hoch belastet. Dazu z&hlen neben kor-
perlicher Anstrengung auch sogenannte psychosoziale
Belastungen wie Stress. Demgegeniber waren fast 40%
leicht bis maRig belastet (Buslei et al., 2024a). Die Mal3-
nahme ist in diesem Sinn wenig zielgenau und es zeigt
sich, dass die Dauer der Erwerbskarriere ein unzureichen-
der Indikator ist, um berufliche Belastungen zu messen.
Hohe Belastungen werden bei kiirzeren Erwerbskarrieren
anteilig haufiger beobachtet, wéhrend bei langeren Lauf-
bahnen die Bedeutung von Beschaftigungsphasen mit
geringeren Belastungen zunimmt. Als Kriterium fur eine
vorgezogene Altersrente wére daher ein Instrument sinn-
voller, das an der tatséchlichen Beschaftigungsfahigkeit
der Versicherten ansetzt (Zwick et al., 2022).

Um eine weitere Anhebung der Altersgrenzen politisch
umzusetzen, ist es wichtig, diese Ungleichheiten zu be-
ricksichtigen. Damit kénnten negative Verteilungswir-
kungen ausgeglichen werden. Dabei stellt sich jedoch
die Frage, fur welche Gruppen ein friherer Rentenein-
tritt mdglich sein soll. Auf Basis von Daten der Deut-
schen Rentenversicherung ziehen Brussig und Geyer
(2026) als Untergrenze dieser Personengruppe jene he-
ran, die die frihere Berufsunfahigkeitsrente (BU-Rente)
in Anspruch genommen haben, die fur die Geburten
bis zum 1. Januar 1961 noch zugéanglich war. In der Al-
tersgruppe der 58- bis 62-Jahrigen nahmen jéhrlich et-
wa 3.000 bis 5.000 Personen eine solche BU-Rente in
Anspruch, Uberwiegend Manner mit mittlerer bis guter
Qualifikation. Rund 50% der Falle entfielen auf Erkran-
kungen des Muskel-Skelett-Systems. Ergdnzende Ana-
lysen des Mikrozensus zeigen, dass gesundheitliche
Einschrankungen haufig zu langerer Arbeitsunfahigkeit,
Teilzeitarbeit oder zum Rickzug aus Erwerbstatigkeit

87



88

Zeitgesprach

fuhren. Je nach Abgrenzung identifizieren Brussig und
Geyer (2026) eine Risikogruppe von 20.000 bis 30.000
Personen, wahrend weiter gefasste Schatzungen bis
zu 130.000 bzw. 290.000 Personen umfassen. Beson-
ders betro en sind Menschen in kdrperlich belastenden
Berufen; Frauen weisen insgesamt héhere Risiken auf.
Insgesamt zeigt die Studie, dass eine zielgenaue Politik
weiterer Forschung bedarf.

Wenn es gelénge, diese Gruppe zielgenau zu identifizie-
ren, konnte ein friiher Renteneintritt auch eine weitere
Ungleichheit adressieren: die Ungleichheit in der Lebens-
erwartung. Zahlreiche Studien zeigen, dass sich die Le-
benserwartung systematisch unterscheidet. Dabei ist ne-
ben dem Lebenseinkommen (Haan et al., 2020; 2019) und
Bildung auch die Berufsbelastung ein zentraler Indikator
(Geyer et al., 2022).

Finanzielle Anreize fur mehr Beschaftigung

Zusétzlich zu einer Erhdhung des Renteneintrittsalters
wird auch die freiwillige Weiterarbeit bei Rentenbezug fi-
nanziell geférdert. Dazu wurden zunachst die Hinzuver-
dienstgrenzen auch bei vorzeitigem Rentenbezug erhéht
und dann abgescha t. Inzwischen wurden nun auch ge-
zielt weitere finanzielle Anreize durch die Einfiihrung der
Aktivrente gesetzt. Durch die Aktivrente sollen Personen,
die Uber das reguldre Rentenalter hinaus arbeiten, Ar-
beitseinkommen von bis zu 2.000 € monatlich steuerfrei
erhalten. Verteilungspolitisch begunstigt diese MaRnah-
me vermutlich eher Besserverdienende Rentner:innen
(Bach et al., 2025b).

Die arbeitsmarktpolitische Wirksamkeit der Aktivrente
héngt entscheidend davon ab, ob &dltere Personen auf die
steuerlichen Anreize reagieren und es dadurch tatséach-
lich zu einer héheren Erwerbsquote kommt. Bohmann et
al. (2025) nutzen ein Vignettendesign um die mdglichen
Beschaftigungse ekte abzuschatzen. Die Aktivrente wiir-
de — so das Ergebnis der Studie — zu moderaten, aber
statistisch signifikanten positiven Beschaftigungse ek-
ten fuhren. Die Einfiihrung der Aktivrente fihrt demnach
zu einer Steigerung der Beschéftigungsbereitschaft von
Alteren: Im Durchschnitt steigen die Beschaftigung und
das Arbeitsvolumen um etwa 10%. Die daraus resultie-
rende Arbeitsangebotselastizitat von 0,23 liegt im Bereich
von Studien, die Elastizitdten von jungeren Gruppen ge-
schatzt haben. Basierend auf den Umfrageergebnissen
und Informationen aus dem Mikrozensus ergibt sich ein
Beschaftigungsanstieg durch die Einfihrung der Aktiv-
rente von 25.000 bis 33.000 Vollzeitaquivalenten in der Al-
tersgruppe 66 bis 70 Jahre. Die Studie zeigt auch, warum
die E ekte relativ gering sind: Nicht-monetére Faktoren,
wie ,geistig fit bleiben®, ,SpaR an der Arbeit” und ,,soziale

Kontakte“ werden neben finanziellen Aspekten als wichti-
ge Griinde fur Erwerbstéatigkeit genannt.

Fazit

Bisher gibt es keine klare Strategie, wie die derzeitige Bun-
desregierung den absehbaren Herausforderungen bei der
Rente begegnen will. Dafiir wurde eine Rentenkommission
eingesetzt, die bis zum Sommer 2026 konkrete Vorschlage
erarbeiten soll. Die Rente steht zwar wie oben beschrie-
ben deutlich besser da, als friher erwartet wurde, aber mit
dem Renteneintritt der Babyboomer steigen die Herausfor-
derungen deutlich. Und nicht nur bei der Rente: Beitrags-
satzsteigerungen wird es vermutlich auch im Bereich Ge-
sundheit und Pflege geben. Die Probleme und Reformen
bei der Rente kdnnen also nicht isoliert betrachtet werden.
Insofern geht der Nutzen aus der Aktivierung des Erwerbs-
personenpotenzials Alterer auch deutlich iber die Renten-
versicherung hinaus (Isaak et al., 2026).

Eine Anhebung des Rentenzugangsalters oder die Ab-
scha ung von vorgezogenen Rentenzugangsmaoglichkeiten
sollten daher in keinem Fall ausgeschlossen oder tabuisiert
werden. Solche Reformen stellen jedoch viele Beschéaftigte
vor erhebliche Probleme, da sie sich nicht in der Lage se-
hen, sich an die hdheren Altersgrenzen anzupassen. Allge-
meine Anhebungen des Rentenzugangsalters sind an zwei
Stellen sozial unausgewogen: erstens, weil Menschen mit
geringer Bildung und geringem Einkommen eine niedrige-
re Lebenserwartung haben und zweitens, da genau diese
Gruppe héaufig in ihren Jobs aufgrund physischer und psy-
chischer Belastungen Schwierigkeiten hat, sich an die neu-
en Altersgrenzen anzupassen. Damit eine Erhéhung des
Rentenzugangsalters politisch einfacher umsetzbar wird
und auch e ektiv die Beschaftigung erhdht, mussen also
die Arbeitsbedingungen verbessert werden, sodass es fur
alle Gruppen mdoglich und auch attraktiv ist langer zu ar-
beiten. Das ist auch eine wichtige Voraussetzung, damit
finanzielle Anreize zu deutlich mehr Beschéftigung fuhren.
Zusatzlich ist es notwendig, weiterhin die Mdglichkeiten
fur einen friheren Renteneintritt zu scha en. Dieser muss
aber klar fokussiert sein. Die Erfahrungen mit der Rente fur
besonders langjéhrige Versicherte zeigen, dass die Dauer
der Erwerbskarriere ein unzureichender Indikator ist, um
berufliche Belastungen zu messen und damit starke Mit-
nahmee ekte nach sich zieht. Denkbar ware allerdings, bei
der Priifung der gesundheitlichen Belastungen von Alteren
starker auf den, sofern beschaftigt, tatséchlich ausgelbten
Beruf sowie die Arbeitsmarktchancen abzustellen. Die Er-
werbsminderung scheint hier eine zu hohe Hurde fir viele
Altere darzustellen (Brussig & Geyer, 2026). Denkbar wére
ein entsprechend einfacherer Altersrentenbezug aufgrund
gesundheitlicher Einschréankungen einige Jahre vor der Al-
tersgrenze fir langjéhrig Versicherte.
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Es spricht auch viel dafir, die umverteilenden Elemente
innerhalb der gesetzlichen Rente oder Uber alle Altersein-
kommen zu starken (Bach et al., 2025a). Damit kénnten
Verluste fir Menschen, die nicht l&nger arbeiten kdnnen,
ausgeglichen werden. Aber auch hier gilt wieder, dass
dieser Ausgleich klar konditioniert sein muss, damit Mit-
nahmee ekte reduziert werden.
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Rentenpolitik: Was und wie von anderen

Landern lernen?

Rentensysteme werden immer wieder reformiert und an veranderte Rahmenbedingungen
angepasst. In der Forschung sowie in politischen Debatten tber die Rentenpolitik werden
haufig verschiedene Sozialstaaten verglichen. So setzt Osterreich auf eine umfassende, starke
Sozialversicherung, Schweden auf kapitalgedeckte Teilsysteme. Fir ein erfolgreiches Lernen
von anderen Landern ist jedoch auch ein Verstandnis der Rahmenbedingungen und der

eigenen Normvorstellungen erforderlich.

Der Blick in andere L&nder ist in der sozialpolitischen
Forschung, in der medialen Debatte Uber Sozialpolitik
und schliefRlich auch in der politischen Diskussion und
Programmentwicklung gang und gébe: Was kann ge-
lernt werden? Welche Losungen fiur soziale Fragen sind
Ubertragbar? Auch in der Rentenpolitik im Speziellen wird
immer wieder Uber den Tellerrand geschaut. So wird auf
Osterreich als ein Beispiel fiir ein Alterssicherungssys-
tem, das auf einer starken 6 entlichen Sozialversicherung
aufbaut, oder auf Schweden mit seinem obligatorischen,
kapitalgeckten Zweig der Alterssicherung verwiesen.

Bevor im Folgenden die Alterssicherungssysteme der
beiden Lander im Uberblick dargestellt werden und moég-
liche Lehren aus dem Vergleich mit Deutschland gezogen
werden, einige Voruberlegungen zum Lernen von anderen
Landern. Fur die Mdglichkeit des Lernens und die Uber-
tragbarkeit von Ldsungen sollten o ensichtlich erstens
die Beschreibung anderer Lander korrekt und der darauf
aufbauende Vergleich zulassig sein. Beschreibung und
Vergleich sollten auf einer transparenten Datengrundla-
ge beruhen, methodisch angemessen und mit Blick auf
eventuell getro ene Annahmen und Grenzen der Analy-
se nachvollziehbar sein. Wenn das Ziel des Vergleichs die
Ubertragbarkeit von Regelungen ist, sollte zweitens ge-
prift werden, welche Kontextfaktoren zu beachten sind.
So sollten sich wirtschaftliche und soziale Rahmenbedin-
gungen der Lander ahneln. Gerade mit Blick auf die Re-
formvorschlage ist auf Seiten der Forschenden oder po-
litischen Akteure auch ein Bewusstsein fiir die Eigenlogik
institutioneller Entwicklungen und ihrer Beharrungskréfte,
fur die Notwendigkeit von Kompromissen in westlichen
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Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).
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Demokratien und eventuell auch Wissen um die Kraftever-
haltnisse zwischen politischen Parteien zum Zeitpunkt von
Reformen hilfreich oder sogar notwendig. Drittens sollte
im Blick behalten werden, dass viele vermeintlich einfa-
che Reformvorschlage voraussetzungsvoll und eigentlich
als Wenn-Dann-Aussagen zu formulieren sind, die auch
normative Voraussetzungen enthalten kdnnen: Wenn das
Ziel X erreicht werden soll, dann kann das Land Y Hin-
weise geben, wie dieses Ziel erreicht werden kann. Und
schlieBlich kénnen der Vergleich und das Lernen auf ganz
unterschiedlichen Ebenen stattfinden — von der Reflexion
der eigenen Normalitatsvorstellungen und Wertungen bis
hin zu technischen Details.

Die Alterssicherungssysteme von Osterreich und Schwe-
den werden in Deutschland haufig zu Vergleichszwe-
cken genannt. Beide Lander haben im Laufe der Zeit wie
Deutschland auch ihre Rentensysteme immer wieder an-
gepasst und weiterentwickelt. Wirtschaftlich und politisch
sind ahnliche Voraussetzungen gegeben; die drei Lander
verfligen Uber ausgebaute Sozialstaaten, sind demokra-
tisch verfasst und Mitglieder der Europaischen Union.
Die drei Lander weisen in Hinblick auf die Alterssicherung
aber durchaus Unterschiede auf.

Alterssicherung in Osterreich und Schweden

Sowohl zu Osterreich als auch zu Schweden liegen in in-
ternational vergleichenden Studien und Datenbanken
umfangreiche Informationen vor (OECD, 2025; MISSOC,
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2025); aulRerdem wird in Einzelstudien auf sie eingegangen
(fur Osterreich siehe Wéss (2020); Blank et al. (2021b); fiir
Schweden siehe Anderson (2021) und Blank (2022) sowie
die ,country notes“, die der Online-Fassung von OECD
(2025) als ,,support materials“ beigefiigt sind). Die folgen-
de Darstellung nutzt diese Quellen, um die wichtigsten
Konstruktionselemente der beiden Léander vorzustellen.

Osterreichs Alterssicherung baut auf einer 6 entlichen
Sozialversicherung auf. In diese sind Beamt:innen und die
meisten Selbststandigen zu denselben Bedingungen wie
die abhéngig Beschéftigten einbezogen, wenngleich die
Gruppen bisher organisatorisch getrennt in unterschiedli-
chen Zweigen der Pensionsverssicherung behandelt wer-
den. Die Rentenleistungen spiegeln die Beitrdge und da-
mit die Erwerbskarriere wider. Das Leistungsziel wird mit
der Formel 80/45/65 beschrieben: eine Bruttoersatzrate
von 80% bezogen auf das Lebensdurchschnittseinkom-
men nach 45 Jahren Beitragszahlung zum Renteneintritt
mit 65 Jahren. Voraussetzung fur den Leistungsbezug ist
eine Beitragszeit von mindestens 15 Jahren. Leistungen
des sozialen Ausgleichs greifen bei Arbeitslosigkeit oder
Zeiten der Kindererziehung, eine Hinterbliebenenabsi-
cherung ist vorhanden. Das Risiko der Erwerbsminderung
wird Uber die Pensionsversicherung abgesichert. Es exis-
tieren Mdglichkeiten des vorzeitigen Renteneintritts. Wah-
rend die Anspruche der Versicherten entsprechend der
Lohnentwicklung angepasst werden, werden die Pensio-
nen entsprechend der Preisentwicklung fortgeschrieben,
h&ufig noch politisch modifiziert, da die jahrlichen Anpas-
sungen vom Parlament beschlossen werden missen (sie-
he etwa zur aktuellen Anpassung Pensionsversicherung
(2026b)). Eine einkommensgepriifte steuerfinanzierte Leis-
tung, die an der Pensionsversicherung andockt, sorgt fiir
ein Mindesteinkommen fir Rentner:innen (Ausgleichszula-
ge) (siehe Pensionsversicherung (2026a) zu den aktuellen
Richtséatzen). Die Finanzierung erfolgt im Umlageverfahren
aus Beitrdgen und Bundesmitteln, wobei letztere als Aus-
fallhaftung fungieren, also variabel sind. Die Beitrage in
Hoéhe von 22,8% werden von Arbeitgebern (12,55 %) und
Beschaftigten (10,25 %) getragen und sind seit 1988 stabil.

Schweden verfuigt dagegen Uber ein Alterssicherungs-
system, in dem mehrere Teilsysteme ineinandergreifen.
Eine 6 entliche Rente im Umlageverfahren (Einkom-
mensrente), die zudem Uber Kapitalpu er verfugt, wird
erganzt durch verpflichtende kapitalgedeckte Vorsorge
(Pramienrente) — umgesetzt durch verschiedene Fonds,
darunter als Standardoption ein 6 entlicher Fonds - und
ein Betriebsrentensystem, das weite Teile der Beschaf-
tigten erfasst. Dabei wére es korrekter, von tberbetrieb-
licher Altersvorsorge zu schreiben, da dieses System
Uber vier Versorgungswerke abgewickelt wird, die 90%
der Beschaftigten absichern. Die Garantierente sorgt fur
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ein Mindesteinkommen flr Rentner:innen; Vorausset-
zung fur ihren vollen Bezug ist ein Aufenthalt im Land von
40 Jahren. In das 6 entliche System sind alle Erwerbstéa-
tigen einbezogen. Die Leistungen der Einkommensrente
spiegeln die Beitradge und damit die Erwerbskarriere, den
Zeitpunkt des Renteneintritts sowie die kohortenspezifi-
sche Lebenserwartung wider. Leistungen des sozialen
Ausgleichs greifen bei Arbeitslosigkeit oder Zeiten der
Kindererziehung, eine Hinterbliebenenabsicherung ist
vorhanden. Das Risiko der Erwerbsminderung wird nicht
Uber die Rentenversicherung abgesichert. Das Renten-
eintrittsalter ist variabel ab 64 Jahren (Garantierente:
ab 67 Jahren), wobei das empfohlene Alter derzeit bei
67 Jahren liegt. Diese Altersgrenzen werden voraussicht-
lich schrittweise angehoben. Die Anpassung der Anspri-
che der Versicherten und der Leistungen folgt in der Ein-
kommensrente im Wesentlichen der Lohnentwicklung,
kann aber geringer ausfallen, wenn Einnahmen und Aus-
gaben des Systems in einem Missverhdltnis stehen. Die
Anpassung der Garantierente folgt der Preisentwicklung.

Die Finanzierung erfolgt aus Beitragen, nur die der Garan-
tierente aus Steuermitteln. Die Beitrdge werden von Ar-
beitgebern und Beschéftigten getragen, der Beitragssatz
in Hohe von 17,21% des versicherungspflichtigen Ein-
kommens verteilt sich auf 10,21 % fur die Arbeitgeber und
7% fur die Beschaftigten, wobei die Beschaftigten die
Beitrage voll von der Steuer absetzen kénnen. 2,5 Pro-
zentpunkte dieses Beitrags flieRen in die Pramienrente.
Fir die Arbeitgeber kommen noch Beitrédge von in der Re-
gel 4,5% zur betrieblichen Altersversorgung hinzu, ober-
halb der Beitragsbemessungsgrenze der ¢ entlichen
Systeme sogar in Hohe von 30%. Sie zahlen auflerdem
den Beitrag fir die © entlichen Renten auch oberhalb
der Beitragsbemessungsgrenze an den Staatshaushalt.
Klarer Fokus bei der Gestaltung des Rentensystems war
die finanzielle Nachhaltigkeit, verstanden als stabiler Bei-
tragssatz, dem die anderen Elemente unterworfen sind.

Der Vergleich mit Deutschland

Die grundsétzliche normative Ausrichtung der beiden Al-
terssicherungssysteme unterscheidet sich voneinander
und von der deutschen Alterssicherung: Naturlich zielen
alle Systeme auf die Gewahrung verlasslicher Alterssi-
cherungsleistungen und die Ermdglichung des Ruhe-
stands - die Osterreichische Alterssicherung ist aber an
einem Leistungsziel orientiert, die schwedische dagegen
auf Beitragsstabilitat geeicht (und die deutsche weder auf
das eine noch auf das andere).

Dabei sticht Osterreich gegeniiber den anderen beiden
Landern hervor, da es zum einen allein auf die 6 entliche
Saule setzt und private und betriebliche Vorsorge kein inte-
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graler Bestandteil des Alterssicherungssystems sind; Vor-
stdRe zu einer Teilprivatisierung der Alterssicherung waren
nicht erfolgreich (Blank et al., 2016). Zum anderen sind die
Leistungen in Osterreich in internationalen Vergleichsstudi-
en deutlich grofRzuigiger als in Schweden und Deutschland.
Diese Einschatzung bleibt im Vergleich zwischen Deutsch-
land und Osterreich auch bei unterschiedlichen metho-
dischen Herangehensweisen stabil, bei der Analyse von
idealtypischen Lebensverlaufen und technischen Kenn-
zahlen ebenso wie bei der Betrachtung empirischer Wer-
te fur vergleichbare Gruppen von Leistungsbeziehenden
(Blank et al., 2021a). Schweden und Deutschland bewegen
sich in Bezug auf die Leistungen in etwa auf demselben
Niveau (OECD, 2025; Blank, 2022)! Die Mindestleistungen
(Garantierente, Ausgleichszulage) wirken in Osterreich und
Schweden bei allen Unterschieden stringenter als die deut-
sche Grundrente, wobei im Zeitverlauf in beiden Landern
Elemente hinzugefuigt wurden, die auch in diesem Bereich
der Alterssicherung die Leistungsgerechtigkeit betonen.

Schweden und Osterreich zeichnen sich gegeniiber
Deutschland durch eine groRere Verbindlichkeit aus:
Osterreich durch eine ¢ entliche Pflichtversicherung,
Schweden durch die Kombination aus & entlichen Sys-
temen und einer betrieblichen Altersversorgung, die auf
einer sehr hohen Tarifbindung aufsetzt. In beiden Landern
ist die Erwerbstatigenversicherung weitgehend realisiert.

Beide Lander weisen uberdies einen deutlich héheren Ar-
beitgeberbeitrag zur Alterssicherung auf als Deutschland.
Beziglich der Finanzierung muss im Blick behalten wer-
den, dass das Risiko der Erwerbsminderung in Schweden
nicht Uber das Alterssicherungssystem abgedeckt wird.
Die genannten Beitrage flieRen also voll in die Renten.

Was kann gelernt werden, was soll gelernt werden?

Aus der Feststellung von Unterschieden und Gemeinsam-
keiten folgt unmittelbar weder, was gelernt werden kann,
noch, was gelernt werden soll. Aus der Analyse anderer
Lander kdnnen Schliisse auf ganz unterschiedlichen Ebe-
nen gezogen werden. So konnen Osterreich und Schwe-
den dazu dienen, Besonderheiten der hiesigen Alterssi-
cherung und des politischen Diskurses auszumachen
und damit auch vermeintliche Selbstversténdlichkeiten zu
prifen. Osterreich und Schweden haben etwa deutlicher
als Deutschland Zielvorstellungen auf Leistungs- bzw. Fi-
nanzierungsseite umgesetzt. In die Beurteilung, welche
Auspragung der Zieldimension wiinschenswert ist, flie-
Ren dann normative Wertungen ein: Was soll ein Alters-

1 Bei entsprechenden neueren Modellrechnungen der OECD ist zu
beriicksichtigen, dass fur Schweden von langeren Erwerbskarrieren
ausgegangen wird, die rentensteigernd wirken.

sicherungssystem leisten (kdnnen) und welche speziellen
Probleme welcher Personengruppen sollen durch Institu-
tionen der Alterssicherung gelést werden?

Die Lander zeigen Uberdies, dass ein Vorschlag, Alters-
sicherung ,wie in Land X“ anzugehen, die Gefahr birgt,
historische Prozesse und das Umfeld der jeweiligen Ent-
scheidungen auszublenden: Weder die Selbststédndigen
noch die Beamtinnen sind in Osterreich von heute auf
morgen in das einheitliche System integriert worden. Der
Einbezug der Beamt:innen war von politischen Auseinan-
dersetzungen begleitet. Und das gegenwartige schwedi-
sche System ist Ergebnis eines breiten, iberparteilichen
Konsenses dariber, dass das vorherige System abgelost
werden sollte und das neue im Konsens weiterzuentwi-
ckeln sei. Die Vorbildfunktion eines Landes fiir Deutsch-
land - die abh&ngig von normativen Setzungen durchaus
herausgearbeitet werden kann - ist daher eher als Ent-
wicklungsrichtung und nicht als Blaupause zu verstehen.
Anders gesagt, kdnnen andere Lander Mdglichkeiten oder
Wege zeigen, die fur das deutsche System in Frage kom-
men, ohne dass das Alterssicherungssystem dafur kopiert
werden muss.

SchlieBlich kdnnen Einzelaspekte der Systeme gepriift
werden: Ist eine Preisindexierung der Renten sinnvoll?
Oder kann etwa eine 6 entlich regulierte, verpflichtende
kapitalgedeckte Saule wie die Pramienrente in Schwe-
den die umlagefinanzierte Rente in Deutschland ergén-
zen? Die Beispiele sind sicher diskutabel. Allerdings ist
erstens eine gewisse Umsicht bei der Formulierung ent-
sprechender Vorschlage angebracht. Denn das Betonen
von einzelnen Aspekten kann leicht zur Rosinenpicke-
rei mutieren und wichtige Kontextinformationen aus-
blenden. Die Inflationsanpassung von Leistungen kann
wiinschenswerte Verteilungswirkungen oder fiskalische
Wirkungen erzielen (Kommission Verléasslicher Genera-
tionenvertrag, 2020). Aber so ein Vorschlag kann nicht
von der Bestimmung der Hohe des Leistungsniveaus
bei Rentenbeginn getrennt werden: In Osterreich setzt
die Inflationsanpassung an einem hohen Startbetrag an,
der die relative Abwertung der laufenden Renten gegen-
Uber den Lohnen als vertretbar erscheinen lasst. Und
zur schwedischen Pramienrente sei angemerkt, dass die
damit verbundenen Kapitalmarktrisiken (die die Versi-
cherten und Rentner:innen tre en) moglicherweise des-
wegen zumutbar sind, weil im Gesamtpaket die unmittel-
baren Kosten (Beitrage) bei den Arbeitgebern oder durch
Steuererleichterungen im Staatshaushalt aufschlagen.
Zweitens setzen diese und andere Vorschlage eine Wenn-
Dann-Argumentation voraus, die o en gelegt werden
sollte: Die schwedische Regulierung kapitalgedeckter
Vorsorge ist lehrreich, wenn die Vorentscheidung fiir ein
(teil-)kapitalgedecktes System getro en ist. Es ist also
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sinnvoll, erst Uber grundlegende Normen und Strukturen
zu sprechen, bevor die Details diskutiert werden.

Und was kann Deutschland lernen?

Bei aller Vorsicht lassen sich aus dem Vergleich einige
Erkenntnisse fiir die deutsche Debatte ziehen. Diese sind
geeignet, Entwicklungsrichtungen zu bestimmen, die das
deutsche System nehmen kénnte.

Das 6sterreichische Beispiel zeigt, was eine & entliche So-
zialversicherung leisten kann, und dass in einem Umlage-
verfahren deutlich bessere Leistungen mdglich sind. Das
schwedische System zeigt, dass andere Vorsorgewege
einschlieBlich der betrieblichen Altersvorsorge umgesetzt
werden kdnnen ohne die in Deutschland bekannten Ver-
sorgungslicken. Wenn Alterssicherung also weiterhin als
6 entliche Aufgabe verstanden wird, dann verdeutlichen
die Lander auf unterschiedliche Weise, dass verbindliche-
re Systeme mdoglich sind. Dabei zeichnet sich Osterreich
dadurch aus, dass die Alterssicherung ein Leistungsziel
hat; der Fokus auf die stabile Finanzierung in Schweden
ist sozialpolitisch unbefriedigend und die Leistungen des
schwedischen Systems weichen in Modellrechnungen
nicht deutlich vom deutschen System ab.

Der Einbezug weiterer Gruppen von Erwerbstétigen ist
mdglich. Wenn dieser Einbezug gewollt ist — etwa aus
Grunden der Gleichbehandlung oder des Sozialschutzes —
dann gibt Osterreich nicht nur den Hinweis darauf, dass
das machbar ist, sondern auch darauf, dass dieser Pro-
zess sicher nicht konfliktfrei und das Ziel nicht von heute
auf morgen erreichbar ist. Hier kommt der eingangs ge-
nannte Punkt ins Spiel: Die Analyse der Institutionen sollte
durch eine Analyse der Reformpfade erganzt werden.

Andere Finanzierungsmixe und auch eine hoéhere Arbeit-
geberbeteiligung an der Alterssicherung als in Deutsch-
land sind o ensichtlich umsetzbar und tragfahig. Die Bei-
spiele Schweden und Osterreich kénnten dazu beitragen,
die politischen Positionen und wissenschaftlichen Vor-
schlage in der deutschen Debatte um ,,Lohnnebenkosten*
einzuordnen und eventuell zu entschéarfen. Osterreich und
Schweden scha en zudem Erwartungssicherheit fir Ar-
beitgeber und Beschaftigte in Bezug auf die Beitrage. In
Osterreich ist der Bundeszuschuss das flexible Element
in der Rentenpolitik und in Grenzen ist es auch die dis-
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kretionére Anpassung der Leistungen. In Schweden sind
die Leistungen flexibel. Beide Lander haben damit die
Beitragssétze ein Stuck weit entpolitisiert — jeweils aber
in Verbindung mit einer gegeniiber Deutschland hdheren
Kostentragung durch die Arbeitgeber bzw. einer anderen
Rolle des Staatszuschusses.

Zur Umsetzung von ,,Mindestrenten“ sind verschiedene
Wege mdoglich — der deutsche Weg der Grundrente wirkt
im Vergleich kompliziert. Die anderen beiden L&nder ver-
suchen ebenfalls einen Weg zwischen sozialpolitischem
Auftrag einer Mindestsicherung und Leistungsgerechtig-
keit zu gehen. Beide Lander kdnnen als Anregung dienen,
wie Mindestsicherungs- und Leistungsprinzip zusammen-
gedacht werden, wobei aber der Gesamtkontext — speziell
die Hohe der Leistungen bei normalen, durchschnittlichen
Erwerbsbiografien — beriicksichtigt werden sollte.

Schlielllich zeigt der Vergleich: Rentensysteme werden
immer wieder reformiert. Rentenpolitik ist und bleibt Po-
litik — es geht um nicht abschlieBend und schon gar nicht
um allein wissenschaftlich zu klarende Verteilungsfragen,
um normative Fragen eines guten Lebens, um die Plan-
barkeit von Lebenslaufen und Normalitatsvorstellungen.
Daran wird sich immer wieder Streit entziinden.
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Kapitaldeckung in der Alterssicherung: Eine

Governance-Perspektive

Die Skepsis der O entlichkeit gegenuber kapitalgedeckten Elementen der Alterssicherung

ist in Deutschland tief verwurzelt und pragt die aktuelle Reformdebatte. Dabei ist die
Gegenuberstellung von ,,sicheren* umlagefinanzierten Renten und ,riskanten“ Kapitalméarkten
fur die Altersvorsorge irrefiihrend. Beide Systeme sind unterschiedlichen Risiken ausgesetzt,
und die wirtschaftliche Begriindung fur eine Teilkapitaldeckung liegt in der Diversifizierung
und der Glattung tber Zeitraume hinweg. Die entscheidende Frage ist daher nicht, ob
Kapitalméarkte eine Rolle spielen sollten, sondern unter welchen institutionellen Bedingungen
sie dies auf stabile und nachhaltige Weise tun kénnen. Ausgehend von den Erfahrungen
Schwedens wird eine Agenda fir institutionelle Reformen in Deutschland skizziert.

,Mit der Rente zockt man nicht“ — kaum ein Satz bringt die
in Deutschland tief verankerte Skepsis gegeniiber kapital-
gedeckten Elementen der Alterssicherung pragnanter zum
Ausdruck. Wann immer Reformvorschlage diskutiert wer-
den, die eine starkere Einbindung der Kapitalmérkte in die
Altersvorsorge vorsehen, wird diese Intuition mobilisiert:
Altersvorsorge und Kapitalmarktlogik gelten als schwer
vereinbar, Sicherheit und Schwankungsanfélligkeit als
Gegenséatze. Diese Einschétzung speist sich nicht zuletzt
aus prominenten Negativbeispielen. Aktuelle Skandalfélle
wie beim Versorgungswerk der Zahnarztekammer Berlin
und bei der Bayerischen Versorgungskammer pragen die
6 entliche Wahrnehmung und nahren den Eindruck, Ka-
pitaldeckung sei im Kern spekulativ, schwer kontrollierbar
und fiir eine solide Alterssicherung ungeeignet (Heck et al.,
2026; Herrmann, 2026).

Diese Haltung ist politisch wirkmachtig und historisch er-
klarbar. Die deutsche Erfahrung mit Hyperinflation, Wéh-
rungsreformen und Finanzkrisen bzw. Bérsencrashs (z.B.
T-Aktie) hat ein ausgeprégtes Sicherheitsbedirfnis gegen-
Uber nominal garantierten Anspriichen entstehen lassen
(Kim & Kriwoluzky, 2021; SVR Wirtschaft, 2023). Ein umla-
gefinanziertes Rentensystem erscheint in diesem Licht als
Gegenmodell zur Volatilitat der Kapitalmérkte: stabil, bere-
chenbar und dem Zugri kurzfristiger Marktbewegungen
entzogen. Kapitaldeckung hingegen wird haufig mit Kurs-
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schwankungen, Krisenanfalligkeit und der Gefahr dauer-
hafter Verluste assoziiert.

Bei naherer Betrachtung erweist sich diese Gegenuberstel-
lung jedoch als irrefihrend. Denn auch das Umlagesystem
ist keineswegs risikofrei. Seine Tragfahigkeit hangt funda-
mental von demografischen, wirtschaftlichen und politi-
schen Rahmenbedingungen ab, die sich Uber lange Zeit-
raume verandern und den Finanzierungsdruck zunehmend
erhdhen. Das zentrale Risiko der umlagefinanzierten Rente
ist kein Kapitalmarktrisiko, sondern ein politisch-demogra-
fisches: die Unsicherheit dartiber, ob kiinftige Generationen
bereit und in der Lage sein werden, die zugesagten Leis-
tungsversprechen zu finanzieren (SVR Wirtschaft, 2023).

In diesem Sinne ist die verbreitete Vorstellung, das Umla-
gesystem biete ,,Sicherheit“ im Gegensatz zur ,riskanten
Kapitaldeckung, nur auf den ersten Blick Uberzeugend.
Tatsachlich handelt es sich um zwei unterschiedliche
Formen von Risiko, die sich vor allem in ihrer zeitlichen
Struktur und politischen Wahrnehmbarkeit unterscheiden:
Wahrend Kapitalmarktrisiken sich in kurzfristigen Wert-
schwankungen zeigen und entsprechend hohe & entliche
Aufmerksamkeit erhalten, bauen sich demografische und
fiskalische Risiken langsam und Uber lange Zeitrdume auf
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und werden politisch haufig erst spat oder nur unvollstéan-
dig adressiert — mit potenziell ebenso gravierenden Kon-
sequenzen fiur die langfristige Tragféhigkeit des Systems.

Auch Skandale adndern an diesem Befund nichts. Sie ver-
weisen nicht auf ein Scheitern der Kapitaldeckung als Finan-
zierungsprinzip, sondern auf Defizite in ihrer institutionellen
Ausgestaltung: mangelhafte Governance-Strukturen, unzu-
reichende Kontrolle, politisierte Entscheidungsprozesse oder
fehlende professionelle Distanz.

Die Wirkungen kapitalgedeckter Elemente in der Alterssiche-
rung hangen daher weniger von den Eigenschaften der Kapi-
talmarkte selbst ab als von ihrer institutionellen Einbettung.
MaRgeblich sind insbesondere die Strukturen, die Zugang,
Kosten, Anlagestrategien, Kontrolle und Abschirmung ge-
genuber politischer Einflussnahme regeln. In diesem Sinne
ist Kapitaldeckung in der Alterssicherung in erster Linie keine
Finanzmarkt-, sondern eine Governance-Frage. Diese Pers-
pektive bildet den Ausgangspunkt der folgenden Analyse.

Die unvollstandige ,,Mehrsauligkeit* der deutschen
Alterssicherung

Die Alterssicherung in Deutschland ist in auergewshnlichem
MaRe auf die gesetzliche Rentenversicherung (GRV) konzen-
triert: 87 % der Uiber 65-Jahrigen beziehen eigene oder abge-
leitete Leistungen aus der GRYV; in den neuen Landern liegt
der Anteil sogar bei 95%. Auch gemessen am Leistungsvo-
lumen dominiert die GRV das System: Auf sie entfallen 69%
der gesamten Alterssicherungsleistungen, in den neuen L&n-
dern sogar 90% (BMAS, 2024). Diese Dominanz der Umlage-
finanzierung spiegelt sich auch in den Vermdgensbestanden
wider. Das Deckungskapital der betrieblichen und staatlich
geforderten privaten Altersvorsorge belauft sich auf lediglich
8% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und liegt damit weit un-
ter dem OECD-Durchschnitt von rund 105%. In Landern wie
den Niederlanden oder Danemark erreichen die Pensionsver-
mogen hingegen deutlich tiber 200% des BIP (OECD, 2023).

Diese starke Konzentration auf die erste Sdule pragt nicht
nur die heutigen Alterseinkommen, sondern auch die Struk-
tur der kiinftig aufgebauten Alterssicherungsanspriiche. In
der betrieblichen Altersversorgung (bAV) verfligten 2023
rund 18,1 Mio. sozialversicherungspflichtig Beschaftigte tiber
mindestens eine aktive Anwartschaft; dies entspricht einem
Verbreitungsgrad von rund 52% (BMAS, 2024). Diese Durch-
schnittszahl verdeckt jedoch erhebliche strukturelle Unter-
schiede. Jansen (2025) zeigt, dass sich sowohl die Verbrei-
tung als auch die Héhe der bAV-Beitrdge systematisch nach
sozialstrukturellen Merkmalen unterscheiden, insbesondere
nach Geschlecht, Einkommen, Erwerbsumfang, Alter und
Beschaftigungsform. Hinzu kommen deutliche Unterschiede
nach BetriebsgroRRe: In Kleinstbetrieben verfiigen lediglich

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Zeitgesprach

rund 25% der Beschaftigten Uber eine bAV-Anwartschaft, in
GrofR3betrieben rund 86 %.

Auch bei der staatlich geforderten privaten Altersvorsorge
zeigt sich kein Bild flachendeckender Vorsorge. Ende 2023
bestanden zwar noch rund 15,5 Mio. Riester-Vertrage, ein
erheblicher Teil davon ist jedoch ruhend (BMAS, 2024). Ein
validerer Indikator fiir aktive Vorsorge ist die Zahl der tatsach-
lich geférderten Personen: Im Beitragsjahr 2021 erhielten nur
noch rund 10,2 Mio. Personen eine Riester-Forderung, was
bezogen auf die erwerbstatige Bevolkerung einem Verbrei-
tungsgrad von etwa einem Drittel entspricht (Jansen, 2025).

Nach der aktuellen Erhebung zur Verbreitung zusatzlicher
Altersvorsorge verfiigten im Jahr 2023 62,1% der befragten
Personen im Alter zwischen 25 und unter 67 Jahren neben
der GRV Uber mindestens eine zusatzliche, aktiv besparte Al-
tersvorsorge in Form einer bAV oder eines Riester-Vertrags.
16,3% gaben an, sowohl iber eine Anwartschaft in der bAV
als auch Uber einen Riester-Vertrag zu verfigen. Umgekehrt
betrieben 37,9% der Befragten weder im Rahmen der bAV
noch Uber einen Riester-Vertrag erganzende Altersvorsorge
(BMAS, 2024). Im Jahr 2020 hatte dieser Anteil noch bei gut
349% gelegen (Noh et al., 2024).

Deutschland verfligt damit tber ein Alterssicherungssystem,
das formal auf mehrere Saulen verweist, in dem die kapital-
gedeckten Komponenten in der Breite jedoch bislang keine
vergleichbare systemische Tragféhigkeit erreicht haben wie
die umlagefinanzierte GRV. Deren langfristige Stabilitat be-
ruht auf politischen Festlegungen und Anpassungen von Bei-
tragssatzen, Leistungsniveau, Regelaltersgrenze und Steuer-
zuschissen. Durch die demografische Alterung gerat dieses
Gefiige zunehmend unter Druck. Mit dem Ubergang der ge-
burtenstarken Jahrgange in den Ruhestand verschlechtert
sich das Verhaltnis von Beitragszahlenden zu Rentenbezie-
henden. Entsprechend zeigen die o ziellen Projektionen:
Unter geltendem Recht steigen die Beitragssatze langfristig
deutlich an, wahrend das Sicherungsniveau sinkt oder nur
durch wachsende Bundeszuschiisse stabilisiert werden kann
(Werding et al., 2023; SVR Wirtschaft, 2023).

Okonomisch bedeutet diese Entwicklung eine zunehmende
intertemporale Lastenverschiebung und riickt damit Fra-
gen der Generationengerechtigkeit in den Mittelpunkt. Den
heutigen Rentenanspriichen stehen keine angesparten Ver-
mogenswerte gegeniber, sondern politische Leistungsver-
sprechen, deren Finanzierung von kiinftigen Generationen
getragen werden muss. Mit fortschreitender Alterung der
Gesellschaft wachst nicht nur die finanzielle Belastung fir
nachfolgende Kohorten, sondern auch das polittkonomische
Konfliktpotenzial intergenerationeller Verteilung. Die langfris-
tige Funktionsfahigkeit der Umlage setzt voraus, dass kiinfti-
ge Mehrheiten bereit sind, diese Lasten zu tragen — in Form
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hoherer Beitrage, héherer Steuern oder niedrigerer relativer
Renten. Diese Voraussetzung ist in alternden Gesellschaften
keineswegs trivial, da sich mit der demografischen Verschie-
bung auch die wahlrelevanten Préferenzstrukturen und damit
die politischen Mehrheitsverhaltnisse verandern.

Gerade vor diesem Hintergrund kommt der Ausgestaltung
der Finanzierungsstruktur der Alterssicherung besondere
Bedeutung zu. Die zentrale Herausforderung besteht weniger
in der Eliminierung von Risiken — was weder im Umlage- noch
im Kapitaldeckungssystem mdglich ist — als in ihrer ange-
messenen Verteilung und intertemporalen Glattung. In die-
sem Sinne l&sst sich die 6konomische Argumentation fur eine
starkere kapitalgedeckte Erganzung der GRV als Beitrag zu
einer breiteren Risikostreuung verstehen.

Kapitaldeckung in Deutschland zwischen 6konomischer
Logik und institutioneller Realitat

Die 6konomische Begriindung fiir kapitalgedeckte Elemente
in der Alterssicherung folgt weder einer ideologischen Prafe-
renz fir Marktmechanismen noch der Vorstellung, demogra-
fische Alterung lasse sich durch Finanzmérkte ,l6sen®. Aus-
gangspunkt ist vielmehr die Einsicht, dass unterschiedliche
Finanzierungsverfahren unterschiedlichen Risikostrukturen
unterliegen und dass ein System, das mehrere Verfahren
kombiniert, diese Risiken breiter streuen kann.

Ein nahezu ausschlieBlich umlagefinanziertes System bin-
det die Alterssicherung fast vollstdndig an die inlandische
demografische und lohnwirtschaftliche Entwicklung. Ka-
pitalgedeckte Elemente eré nen demgegeniber die Még-
lichkeit, einen Teil der Altersvorsorge an Kapitalertradge und
damit an eine breitere, auch internationale Wertschdpfungs-
basis zu koppeln. Dadurch wird nicht ein Risiko durch ein
anderes ersetzt, sondern die Abhangigkeit von einzelnen Ri-
sikofaktoren reduziert. Zugleich verandert Kapitaldeckung
die inlandische Finanzierungsbasis der Alterssicherung:
Wahrend das Umlagesystem ausschlielich an Arbeitsein-
kommen und Steueraufkommen ankniipft, werden durch
kapitalgedeckte Elemente auch Kapitalertrdge systema-
tisch in die Finanzierung einbezogen.

Hinzu kommt ein intertemporaler Aspekt. Kapitaldeckung er-
mdoglicht Vermdgensbildung und damit eine zeitliche Glattung
von Anpassungslasten. Wahrend im Umlageverfahren demo-
grafische Verschiebungen unmittelbar in htheren Beitragssat-
zen, niedrigeren Leistungen oder steigenden Steuerzuschiis-
sen wirksam werden, kann ein Kapitalstock in Phasen ungiins-
tiger Altersstrukturen als Pu er dienen und die Lastenvertei-
lung Gber die Zeit strecken (Werding et al., 2023). Der Aufbau
kapitalgedeckter Elemente ist dabei notwendigerweise mit
Ubergangskosten verbunden, da neben laufenden Umlagever-
pflichtungen zusatzlich Vermégen gebildet werden muss.

In der deutschen Debatte wird dieser Argumentation haufig
die sogenannte Mackenroth-These entgegengehalten, wo-
nach Sozialausgaben stets aus dem laufenden Volkseinkom-
men zu bestreiten seien und Kapitaldeckung daher volkswirt-
schaftlich keine grundsatzliche Entlastung bringen kénne.
Wie Werding et al. (2023) zeigen, ist dieser Einwand insofern
zutre end, als auch kapitalgedeckte Renten letztlich in Giter
und Dienstleistungen umgesetzt werden miissen, die in der
jeweiligen Periode produziert werden. Der Einwand greift je-
doch zu kurz, da er sowohl die Mdglichkeiten internationaler
Diversifikation als auch die intertemporale Pu erfunktion von
Kapitalbildung ausblendet.

In der Summe ergibt sich damit eine klare 6konomische Lo-
gik fiir eine ergénzende Kapitaldeckung: nicht als Ersatz der
Umlage, sondern als Instrument zur Diversifikation von Risi-
koquellen und zur zeitlichen Streckung von Anpassungslas-
ten in einer alternden Gesellschaft. Vor diesem Hintergrund
wurde mit den Reformen der friithen 2000er Jahre der gezielte
Ausbau kapitalgedeckter Vorsorge als Erganzung zur GRV
konzipiert, insbesondere durch die Einfilhrung der Riester-
Rente und die Starkung der bAV. Das Ziel einer flachende-
ckenden Verbreitung ergédnzender kapitalgedeckter Vorsorge
ist jedoch trotz mehrfacher Nachsteuerungen bislang nicht
erreicht worden (Haupt, 2024).

Die Ursachen hierfir liegen weniger in 6konomischen Grund-
satzproblemen als in Defiziten der konkreten institutionellen
Ausgestaltung. Die Erfahrungen mit der Riester-Rente, frag-
mentierten betrieblichen Losungen und einzelnen problema-
tischen Versorgungseinrichtungen deuten auf wiederkehren-
de strukturelle Schwachen hin, insbesondere in Form hoher
Komplexitat, hoher Kosten, unklarer Verantwortlichkeiten
sowie Defiziten in Governance und Aufsicht. In vielen Féllen
zeigen sich Entscheidungsgremien mit begrenzter Kapital-
marktexpertise, wenig trennscharfe Verantwortungsstruk-
turen und eine unzureichende Abgrenzung zwischen po-
litischer Steuerung und operativer Vermégensverwaltung.
O entliche oder politiknahe Organisationsformen sind
dabei in besonderer Weise anfallig fur Zielkonflikte und
sachfremde Einflussnahmen, etwa aus fiskalischen, stand-
ort- oder symbolpolitischen Motiven. Aktuelle Problemfal-
le in einzelnen Institutionen verdeutlichen die praktischen
Konsequenzen dieser Governance- und Anreizdefizite.

Vor diesem Hintergrund spricht vieles dafiir, dass die Leis-
tungsfahigkeit kapitalgedeckter Elemente weniger von den
Kapitalmarkten selbst als von ihrer institutionellen Einbet-
tung abhéngt. Governance-Strukturen, Anreizarchitektur,
Kostenkontrolle und die glaubwiirdige Abschirmung gegen-
Uber kurzfristigen politischen Eingri en sind zentrale Vor-
aussetzungen. Der schwedische Fall eignet sich in beson-
derer Weise, um das Zusammenspiel dieser institutionellen
Elemente zu analysieren.
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Schweden als Referenzfall: Was gute Governance
leisten kann

In der internationalen Debatte iber kapitalgedeckte Ele-
mente der Alterssicherung werden haufig Extremfalle
herangezogen: Einerseits gilt Chile als abschreckendes
Beispiel fur eine weitgehende Individualisierung bei unzu-
reichender Regulierung, andererseits erscheinen Lander
wie Norwegen mit ihrem Staatsfonds als kaum Ubertrag-
bare Sonderféalle. Dazwischen geraten Modelle aus dem
Blick, die zeigen, dass Kapitaldeckung auch innerhalb
eines obligatorischen, beitragsfinanzierten und individu-
alisierten Rentensystems dauerhaft funktionsféhig orga-
nisiert werden kann. Der schwedische Fall gehért in diese
Kategorie und ist gerade deshalb fiir die deutsche Debat-
te besonders instruktiv (Haupt & Kerkho , 2026).

Mit der groRen Rentenreform Ende der 1990er Jahre flihrte
Schweden neben der umlagefinanzierten Einkommensren-
te eine obligatorische kapitalgedeckte Komponente ein, die
sogenannte Pramienrente. Insgesamt flieBen 18,5% des
rentenfahigen Einkommens in die erste Saule; davon werden
2,5% individuell und kapitalgedeckt angespart. Die Mittel
sind den Versicherten personlich zugeordnet, werden jedoch
Uber eine zentrale Infrastruktur administriert. Die staatliche
Rentenbehérde Ubernimmt Kontofiihrung, Abrechnung und
Information; die Kapitalanlage erfolgt entweder Uber zugelas-
sene Fonds oder liber den staatlichen Default-Fonds AP7. Es
handelt sich damit nicht um einen Staatsfonds, sondern um
ein individualisiertes, obligatorisches und beitragsfinanzier-
tes Kapitaldeckungssystem mit zentraler Organisation.

Zentral fiir das Funktionieren des Systems ist seine Entschei-
dungsarchitektur. Versicherte, die keine aktive Anlageent-
scheidung tre en, werden automatisch dem staatlichen
Default-Fonds AP7 Safa zugeordnet - bis heute die groRe
Mehrheit der Versicherten. Dieses Design ist kein Verzicht
auf Wahlfreiheit, sondern eine institutionelle Antwort auf ein
empirisch gut belegtes Verhaltensmuster: Die meisten Men-
schen tre en in komplexen Vorsorgefragen keine oder nur
zuféllige Entscheidungen. Der Default ersetzt diese Entschei-
dung durch eine standardisierte, professionell verwaltete L6-
sung, ohne die Mdglichkeit individueller Wahl auszuschlieRen
(Haupt & Kerkho , 2026).

Ebenso bedeutsam ist die Kosten- und Skalierungsarchi-
tektur des Systems. Von Beginn an wurde die Pramienren-
te als zentrale Plattform mit erheblicher Verhandlungsmacht
gegenuber Fondsanbietern ausgestaltet. Anbieter waren
verpflichtet, substanzielle Gebiihrenrabatte zu gewéhren; zu-
gleich sorgen zentrale Administration, Standardisierung und
Skalene ekte fur dauerhaft niedrige Verwaltungskosten. Die-
se Kostenstruktur ist kein zufélliges Marktergebnis, sondern
Ergebnis der institutionellen Ausgestaltung und entscheidend
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dafir, dass ein hoher Anteil der Beitrage tatséchlich dem Ka-
pitalaufbau zugutekommt (Haupt & Kerkho , 2026).

Analytisch besonders aufschlussreich ist der schwedische
Fall jedoch nicht allein wegen seiner urspriinglichen Ausge-
staltung, sondern wegen seiner spéteren Governance-Kor-
rektur. Das zunachst eingefiihrte Marktplatz-Modell beruhte
auf einem o enen Zulassungsregime: Jeder Anbieter, der
formale Mindestanforderungen erfiillte, konnte seine Fonds
auf der Plattform listen. Im Zeitverlauf fihrte dies zu einer
kaum tberschaubaren Zahl von Produkten und schlieflich zu
schweren Missbrauchs- und Betrugsfallen in den 2010er Jah-
ren, die das Vertrauen in das System spirbar beschadigten
(Haupt & Kerkho , 2026).

Die politische Reaktion bestand jedoch nicht in einem Riick-
zug aus der Kapitaldeckung, sondern in einem grundlegen-
den Wechsel des Governance-Regimes. Mit der 2022 einge-
richteten staatlichen Fondsauswahlbehérde (Fondtorgsna-
mnden) wurde das System von einem 0 enen, ex post
kontrollierten Marktplatzmodell auf ein ex ante orientiertes,
bescha ungsbasiertes Auswahlverfahren umgestellt. Fonds
werden seither nicht mehr lediglich zugelassen, sondern in
wettbewerblichen Verfahren aktiv ausgewahit. Die Behérde
definiert Produktkategorien, Qualitdtsanforderungen, Organi-
sationsstandards und Kostenrahmen und vergibt zeitlich be-
fristet eine begrenzte Zahl von Mandaten, die einer laufenden
Uberwachung unterliegen. Damit hat sich die Funktionslogik
des Systems grundlegend verandert: Wettbewerb findet nicht
mehr primar um die Aufmerksamkeit einzelner Versicherter
statt, sondern um den Zugang zur 6 entlichen Plattform. Aus
einer nachtraglichen Aufsicht Gber einen o enen Markt ist
eine vorgelagerte institutionelle Produktauswahl geworden
(Abbildung 1). Zugleich wird die Zahl der verfligbaren Fonds
bewusst begrenzt, um Komplexitét zu reduzieren, Uberforde-
rung zu vermeiden und die Qualitat der angebotenen Produk-
te systematisch zu sichern (Haupt & Kerkho , 2026).

Der schwedische Fall illustriert damit eine zentrale Einsicht:
Kapitaldeckung ist kein Governance-Problem an sich, stellt
aber besonders hohe Anforderungen an Governance-Struk-
turen und legt deren Schwachen schonungslos o en. lhre
Leistungsfahigkeit hangt weniger von den Kapitalmarkten
selbst als von der Qualitat der institutionellen Einbettung ab
- insbesondere von Entscheidungsarchitektur, Kostenregulie-
rung, Auswahlmechanismen, Aufsicht und der glaubwiirdigen
Abschirmung gegentiber kurzfristigen politischen Eingri en.

Gerade aus deutscher Perspektive ist Schweden deshalb
kein ,,Erfolgsmodell”“ im Sinne einer idealen Blaupause, son-
dern ein analytisch besonders aufschlussreicher Referenz-
fall: nicht, weil dort alles konfliktfrei funktioniert hatte, son-
dern weil sich dort exemplarisch zeigt, dass kapitalgedeckte
Altersvorsorge nur dann dauerhaft tragfahig ist, wenn sie als
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Abbildung 1
Bescha ungsphase der staatlichen
Fondsauswahlbehdrde in Schweden

Ausschreibung auf Vergabeplattform

Qualifikationsphase

Evaluationsphase

Interviewsphase

Auswabhl

Zulassung

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Haupt und Kerkho (2026).

6 entliche Infrastruktur mit klaren Governance-Strukturen
und nicht als fragmentierter Produktmarkt organisiert wird
(Haupt & Kerkho , 2026).

Konsequenzen fur die Weiterentwicklung der
Alterssicherung in Deutschland

Die bislang begrenzte Bedeutung kapitalgedeckter Vor-
sorge in Deutschland ist weniger als Ausdruck mangelnder
6konomischer Rationalitat zu interpretieren als vielmehr als
Ergebnis ihrer institutionellen Ausgestaltung. Okonomisch
spricht vieles dafur, umlagefinanzierte und kapitalgedeck-
te Elemente zu kombinieren, um unterschiedliche Risiken
zu diversifizieren und Anpassungslasten intertemporal zu
glatten. Die Erfahrungen der vergangenen 25 Jahre zeigen
jedoch, dass diese Logik allein nicht ausreicht, um kapital-
gedeckte Vorsorge in der Breite der Bevolkerung wirksam
zu verankern. Vor allem vulnerable Beschéaftigten- und Be-
volkerungsgruppen sorgen nicht betrieblich oder privat fur
das Alter vor. Trotz der Einfihrung der Riester-Rente und
der Ausweitung der bAV durch den Rechtsanspruch auf
Entgeltumwandlung ist es nicht gelungen, eine tragfahige
zweite und dritte Séaule zu etablieren, die sowohl im Leis-
tungsvolumen als auch im Verbreitungsgrad eine systema-
tische Ergédnzung der GRV darstellt und nicht nur auf Teile
der Beschaftigten beschrankt bleibt.

Wie Jansen (2025) auf Basis aktueller Daten zur Verbreitung
der betrieblichen und privaten Altersvorsorge zeigt, konzen-
triert sich kapitalgedeckte Vorsorge weiterhin stark auf be-
stimmte Beschéaftigtengruppen. Insbesondere Personen mit
niedrigen Einkommen, Teilzeitbeschaftigte, Erwerbstatige mit
unterbrochenen Erwerbsbiografien sowie jingere Kohorten
sind unterdurchschnittlich vertreten. Kapitalgedeckte Vorsor-
ge erfiillt damit bislang nur eingeschrankt die Funktion einer
systematischen Erganzung der GRV. Stattdessen bleibt sie in

erheblichem Umfang selektiv organisiert und sozialstrukturell
ungleich verteilt.

Diese Befunde verweisen weder allein auf Defizite in der Spar-
fahigkeit noch allein auf eine mangelnde Sparbereitschaft der
Individuen, sondern auf strukturelle Grenzen eines institutio-
nellen Designs, das primér auf freiwillige, produktférmige und
fragmentierte L&sungen setzt. Internationale Erfahrungen
ebenso wie die verhaltens6konomische Evidenz sprechen
dafir, dass solche Arrangements systematisch unter geringer
Teilnahme, ausgeprégter Tragheit im Entscheidungsverhalten
und einer selektiven Inanspruchnahme entlang sozialstruktu-
reller Merkmale wie Einkommens-, Bildungs- und Beschaf-
tigtengruppen leiden. Gerade unter Bedingungen begrenzter
finanzieller Spielrdume und begrenzten Finanzwissens entfal-
ten solche Arrangements ihre selektive Wirkung. Auch die Er-
fahrungen mit der Riester-Rente und der bAV legen nahe, dass
Komplexitat, Intransparenz, Kostenbelastung und die Hetero-
genitat der Angebotslandschaft erhebliche Zugangsbarrieren
erzeugen. In der Konsequenz entstehen Vorsorgeliicken gera-
de dort, wo aus verteilungs- und alterssicherungspolitischer
Perspektive ein besonderer Absicherungsbedarf besteht.

Vor diesem Hintergrund spricht vieles dafir, dass eine brei-
tere Verankerung kapitalgedeckter Elemente nur dann zu er-
warten ist, wenn sie institutionell vereinfacht, starker standar-
disiert und mit einer veranderten Entscheidungsarchitektur
versehen wird, die sowohl begrenzte Sparfahigkeit als auch
verhaltensbedingte Einschrankungen der Sparbereitschaft
systematisch berticksichtigt. In diesem Zusammenhang ge-
winnen die jlingsten Reformvorhaben der Bundesregierung
- insbesondere das Altersvorsorgedepot und die Frihstart-
Rente — an Bedeutung. Beide Ansétze zielen darauf, mit moég-
lichst niedrigen Zugangshirden kapitalgedeckte Vorsorge
zu ermdglichen sowie Komplexitat zu reduzieren, Kosten zu
begrenzen und langfristige Anlagehorizonte zu férdern. In ih-
rer derzeitigen Ausgestaltung sind sie jedoch als erganzende
und punktuelle Instrumente einzuordnen. Sie verdndern die
bestehende institutionelle Architektur der zweiten und dritten
Saule nicht grundlegend, sondern fligen sich in die weiterhin
fragmentierten Strukturen ein.

Aus analytischer und Governance-Perspektive spricht daher
vieles dafir, kapitalgedeckte Vorsorge weniger als Markt fiir
eine Vielzahl heterogener Einzelprodukte zu organisieren,
sondern starker als Bestandteil einer 6 entlichen Vorsorgein-
frastruktur. In der aktuellen Reformdebatte wird in diesem Zu-
sammenhang ein Modell diskutiert, dessen zentrales Element
ein 0 entlich verwalteter, stark aktienbasierter und breit di-
versifizierter Fonds ist. Die Mitglieder der jeweiligen Zielgrup-
pe wiirden dabei automatisch einbezogen (Auto-Enrolment),
zugleich jedoch die Mdglichkeit erhalten, nicht teilzunehmen
(Opt-out). Der Fonds wiirde als Standard-Anbieter (Default)
mit privaten Anbietern im Wettbewerb stehen und kénnte auf-
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grund seiner GroRe mit sehr niedrigen Kosten je Versichertem
operieren. In dieser Funktion lieRe sich ein solches Modell
auch fir die bAV 6 nen, etwa fiir kleinere Arbeitgeber, die
entsprechende Losungen nicht ohne Weiteres selbst organi-
sieren kdnnen.

Internationale Erfahrungen - insbesondere aus Schweden
- zeigen, dass ein solcher institutionell geblndelter Ansatz
Skalenvorteile, dauerhaft niedrige Kosten, eine professionel-
le Kapitalanlage und eine héhere Robustheit gegenuber po-
litischen und marktlichen Stérungen erméglichen kann. Der
entscheidende Unterschied liegt dabei weniger im Umfang
der Kapitaldeckung als in ihrer institutionellen Einbettung.

Ein institutionell geblindelter Ansatz dieser Art wirde zu-
gleich zentrale Schwachen der bisherigen deutschen Kon-
struktion adressieren: die hohe Komplexitét, die Intranspa-
renz der Produktlandschaft, die im internationalen Vergleich
hohen Kostenquoten sowie die unzureichende Reichweite
in der Breite der Erwerbsbevdlkerung. Durch die Biindelung
von Administration und Vermdégensanlage, die Einfihrung ei-
ner einfachen Standardlésung und die Konzentration auf eine
skalierbare Struktur lieRen sich diese Probleme zumindest
teilweise systematisch reduzieren. Dabei geht es nicht um die
Verdréangung bestehender betrieblicher oder privater Ange-
bote, sondern um die Etablierung eines klar definierten Kerns,
der als Referenz- und Au angldsung fungiert und insbeson-
dere dort greift, wo marktférmige oder betriebliche Lésungen
bislang nicht oder nur unzureichend zustande kommen.

Die eingangs skizzierten Skandalfélle verdeutlichen, dass die
zentralen Risiken kapitalgedeckter Alterssicherung weniger
in den Kapitalmérkten selbst liegen als in ihrer institutionellen
Einbettung. Sie verweisen nicht auf ein Scheitern der Kapi-
taldeckung als Finanzierungsprinzip, sondern auf Defizite in
Kontrolle, professioneller Steuerung und klarer Aufgaben-
trennung. Gerade deshalb kommt der institutionellen Ausge-
staltung eine zentrale Bedeutung zu. Langfristige Anlageho-
rizonte, kollektive Risikoteilung, strikte Kostenkontrolle und
eine klare Trennung zwischen politischer Rahmensetzung
und operativer Vermdgensanlage sind keine nachgeordneten
Designfragen, sondern Voraussetzungen fir die Funktionsfa-
higkeit eines solchen Arrangements.

Zeitgesprach

Im Ergebnis spricht vieles dafir, die Weiterentwicklung der
kapitalgedeckten Alterssicherung in Deutschland nicht pri-
mar als Reform einzelner Produkte, sondern als institutionel-
le Gestaltungsaufgabe zu begreifen. Entscheidend ist dabei
weniger, ob Kapitaldeckung als Finanzierungsprinzip grund-
satzlich geeignet ist, als unter welchen organisatorischen und
regulatorischen Bedingungen sie einen stabilisierenden Bei-
trag zum Mehrsaulen-Alterssicherungssystem leisten kann.
Die vorangegangene Analyse legt nahe, dass hierfiir insbe-
sondere einfache und verlassliche Zugangsstrukturen, eine
klare Aufgaben- und Verantwortungszuordnung, wirksame
Kostenkontrolle, professionelle Vermdgensanlage und eine
robuste institutionelle Abschirmung gegeniber kurzsichtigen
Eingri en zentrale Voraussetzungen sind. Die zentrale Re-
formfrage lautet folglich weniger, ob Kapitaldeckung grund-
satzlich sinnvoll ist, als ob es gelingt, diese institutionellen
Voraussetzungen fur dauerhaft leistungsféhige und systema-
tisch eingebundene kapitalgedeckte Saulen zu scha en.
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Abstract: Public scepticism towards funded pensions is deeply rooted in Germany and continues to shape the current reform debate.
This article argues that the opposition between “safe” pay-as-you-go pensions and “risky” capital markets is misleading. Both systems
are exposed to di erent types of risk, and the economic rationale for partial funding lies in diversification and intertemporal smoothing.
The decisive question is therefore not whether capital markets should play a role, but under which institutional conditions they can do
so in a stable and sustainable way. Drawing on the Swedish experience, the article outlines an institutional reform agenda for Germany.
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Teillhabeaquivalenz in der Rentenversicherung:

Die Meinung der Burger

In der aktuellen politischen Debatte tber die Notwendigkeit von Reformen der gesetzlichen
Rentenversicherung in Deutschland zu mehr Nachhaltigkeit wird eine Reformoption

bisher noch weitgehend Ubersehen: die Abkehr vom Bismarckschen System der strikten
Proportionalitdt zwischen lebenslang gezahlten Beitragen und (monatlichen) Rentenanspriichen
(,Teilhabeaquivalenz*) zugunsten einer degressiven Formel, die kleine Renten anheben und
damit Altersarmut vermindern wirde, wie sie z.B. in den USA und der Schweiz existiert.
Wahrend die o zielle Linie aller Bundestagsparteien das Bismarck-System als sakrosankt
erklart, ware es gut zu wissen, wie die einfachen Blrger und Mandatstrager die Fairness des
Systems beurteilen und welches MalRR an Umverteilung zugunsten von Geringverdienern sie
wiinschen. Ergebnisse zweier Umfragen zu diesem Thema werden hier vorgestellt.

Der deutsche Sozialstaat steht vor einem gewaltigen
Finanzierungsproblem. Schon zum Jahresanfang 2025
stieg der Gesamtbeitrag zur Sozialversicherung, der
jahrzehntelang unter 40% der Arbeitnehmereinkom-
men betragen hatte, sprunghaft auf 42,3% an, und ein
weiterer Anstieg auf 42,5% erfolgte Anfang 2026. Hinzu
kommt ein dreistelliger Milliardenbetrag aus dem Bun-
deshaushalt zur Entlastung der Renten- und Kranken-
kassen, der angesichts der drohenden Haushaltsdefizite
nur schwer erhdéht werden kann. Ein ,Herbst der Refor-
men*“ wurde zwar beschworen, aber das im Dezember
2025 im Bundestag verabschiedete Rentenpaket bedeu-
tet keine Entspannung der Ausgabensituation, sondern
beinhaltet im Gegenteil einen weiteren Ausbau der ,,Mt-
terrente” und eine Festschreibung des Rentenniveaus
auf 48 % bis 20311

Zudem steht Deutschland vor einer dramatischen Alte-
rung seiner Bevdlkerung. Nach der neuesten Bevolke-
rungsvorausberechnung des Statistischen Bundesam-
tes wird der Altenquotient (die Zahl der Uber 67-Jéhri-

1 Das Rentenniveau ist definiert als das Verhéltnis des Rentenan-
spruchs eines ,Standardrentners“ (45 Beitragsjahre mit dem Durch-
schnittseinkommen) zum Durchschnittslohn eines Arbeitnehmers
derselben Periode.
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gen geteilt durch die Zahl der 20- bis 66-Jahrigen), der
heute bei ca. 33% steht, in den zehn Jahren bis 2035
um 8 bis 10 Prozentpunkte zunehmen - selbst bei der
optimistischen Annahme einer Nettoeinwanderung von
jahrlich 290.000 Personen. Damit droht nach verschie-
denen Projektionen (Werding, 2021; Breyer & Lorenz,
2020) ein weiterer Anstieg des Gesamtbeitrags zur So-
zialversicherung auf 50 % bis zum Jahr 2040 oder sogar
schon 2035 (Ochmann et al., 2025). Ob der deutsche
Wirtschaftsstandort eine so dramatische Belastung des
Faktors Arbeit verkraftet, ist zu bezweifeln. Versuch-
te man, sowohl das Rentenniveau bei 48% als auch
den Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversiche-
rung (GRV) bei 20 % zu stabilisieren und den Budget-
ausgleich Uber eine Erh6hung des Bundeszuschusses
herzustellen, so wiirde dieser im Jahr 2045 mehr als die
Halfte des Bundesetats aufzehren (Wissenschaftlicher
Beirat beim BMWi, 2021, S. 21).

Es herrscht daher in groRen Teilen der Wirtschaftswis-
senschaft und mittlerweile auch im politischen Raum die
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Uberzeugung, dass eine weitere groRe Rentenreform in
der Fortsetzung der ,,Agenda 2010“ vor zwei Jahrzehn-
ten unabdingbar ist und zumindest eine Dynamisierung
des Renteneintrittsalters geman der steigenden Lebens-
erwartung sowie eine Wiedereinsetzung des Nachhaltig-
keitsfaktors enthalten muss, der den Anstieg des Rent-
nerquotienten mit einer Absenkung des Rentenniveaus
beantwortet.

Rentenreformen und Altersarmut

Eine solche Niveauabsenkung wirde bedeuten, dass die
Beziehenden einer gesetzlichen Rente nicht mehr auto-
matisch an einem Anstieg der Arbeitnehmereinkommen
partizipieren, womit die Gefahr verbunden ist, dass un-
terdurchschnittliche Renten vor allem dann, wenn kei-
ne weiteren Alterseinkiinfte vorliegen, nicht mehr aus-
reichen, um Altersarmut zu verhindern. Schon heute ist
nach Angaben des Statistischen Bundesamts (2025) die
Quote der Armutsgeféhrdeten — also derjenigen Personen
mit einem verfiigbaren Einkommen von weniger als 60 %
des Medianeinkommens - unter den Uber 65-Jéhrigen
mit 19,4% hoher als in der Gesamtbevélkerung, wo sie
15,5% betragt, und dieses Problem wirde bei einer Ab-
senkung des Rentenniveaus zunehmen.

Dieser Zusammenhang ist darauf zuriickzufiihren, dass
das deutsche Rentensystem vom Typ her lebensstan-
dardsichernd und nicht armutsvermeidend ist. Das be-
deutet, dass die relative Einkommensposition aus dem
Erwerbsleben ins Rentenalter fortgeschrieben wird
(»Teilhabeaquivalenz®), indem der (monatliche) Renten-
anspruch eines oder einer Versicherten proportional zur
Summe der frilheren Erwerbseinkommen ist und damit in
der GRV keine systematische Umverteilung von den Bes-
ser- zu den Schlechterverdienenden vorgenommen wird.
Diese Eigenschaft unterscheidet das sogenannte ,Bis-
marck-System*“ von den Rentensystemen anderer Lander
wie den USA oder der Schweiz, bei denen die Lohner-
satzrate mit wachsendem Einkommen abnimmt, oder gar
dem ,,Beveridge-System* in Grof3britannien, das auf einer
einheitlichen Grundrente basiert.

Umverteilung in der Rentenversicherung?

Eine naheliegende Idee zur Verringerung der Altersar-
mut trotz sinkenden Rentenniveaus besteht dann darin,
ein solches Umverteilungselement einzufiihren, z.B. in-
dem die Rentenanpassung gemaR der Lohnentwicklung
nur noch fir niedrige Renten beibehalten wird, wéhrend
héhere Renten mit geringeren Steigerungen (z.B. gemaR
der Inflationsrate) fortgeschrieben werden (Wissenschaft-
licher Beirat beim BMWi, 2021, S. 35-38). In eine ahnli-
che Richtung zielte der im September 2025 propagierte
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Vorschlag von Bach et al. (2025), Alterseinkinfte mit einer
Sondersteuer (,Boomer-Soli“) zu belegen und das Auf-
kommen zur Aufstockung kleiner Renten zu verwenden —
eine Idee, die vermutlich an der Verfassungswidrigkeit der
darin enthaltenen Altersdiskriminierung scheitern wiirde.

Der Gedanke einer Abkehr von der strikten Proportiona-
litdt zwischen dem (monatlichen) Rentenanspruch einer
Person und ihrem gesamten Lohneinkommen (als dem
Produkt aus den Erwerbsjahren mit dem durchschnitt-
lichen jéhrlichen Lohneinkommen) war schon in einer
friheren wissenschaftlichen Debatte (Breyer & Hupfeld,
2010; Haan et al., 2019) formuliert worden. In diesen Ar-
beiten wurde aufgezeigt, dass die Lebenserwartung und
damit die mittlere Rentenbezugsdauer positiv mit dem
Erwerbseinkommen korreliert ist, sodass Teilhabedquiva-
lenz in Wahrheit nicht mit Verteilungsneutralitat gleichge-
setzt werden kann (Breyer, 2013). Vielmehr impliziert sie
eine Umverteilung von der Gruppe der Geringverdiener
zur Gruppe der Besserverdiener, weil sich die Proporti-
onalitéat, wie beschrieben, auf die monatliche Rentenzah-
lung bezieht, die langere Bezugsdauer aber bedeutet,
dass die Summe der Rentenzahlungen im Erwartungs-
wert mit wachsendem Einkommen (berproportional
steigt.

In der politischen Diskussion in Deutschland gilt hingegen
das Bismarck-System als sakrosankt, weil es angeblich
sicherstellt, dass jeder Beitrags-Euro gleich hohe Ren-
tenanspruche begrindet. Dies kdnnte als ,,gerecht” im
Sinne einer Tauschgerechtigkeit angesehen werden. Nur
gilt die behauptete Aquivalenz zwar de jure, nicht aber de
facto, wenn man die mit dem Einkommen statistisch stei-
gende Lebenserwartung beriicksichtigt. Ganz abgesehen
von diesem Einwand erhebt sich die Frage, ob das darin
enthaltene Gerechtigkeitsurteil, auf das sich die maRgeb-
lichen politischen Parteien o enbar geeinigt haben, von
der (Mehrheit der) Bevdlkerung geteilt wird.

Die Meinung von Blurgern und Politikern: Neue
Forschungsergebnisse

Dieser Frage ist ein kirzlich abgeschlossenes For-
schungsprojekt im Rahmen des Exzellenzclusters ,,Die
politische Dimension der Ungleichheit® nachgegangen,
dessen Ergebnisse in Breyer et al. (2025) verd entlicht
wurden. Das Ziel des Gesamtprojekts war es heraus-
zufinden, fir wie gerecht einerseits die Birger und an-
dererseits politische Entscheidungstrager wichtige un-
gleichheitsrelevante Regelungen des Staates wie das
Rentensystem, die Erbschaftsteuer, Studiengebihren
und Elternbeitrage fir die Kinderbetreuung halten. Ferner
ging es darum, von welchen Faktoren diese Wertungen
abh&ngen und wie sie durch Vermittlung von relevanten
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Abbildung 1
Bevorzugte Zuteilung der Rentenanspriche
Birger Politiker
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Rentenanspruch Geringverdiener (€)

Verteilung der praferierten Rentenanspriche fir den Geringverdiener (zwischen 0 und 3.000 €) seitens der Befragten, die Uber die Bismarcksche Regel
informiert wurden. Stichprobe: Befragte mit nicht-fehlenden Werten. Linkes Panel: Birger. Rechtes Panel: Politiker.

Der linke Teil der Abbildung zeigt etwa, dass 25 % der Birger einen Rentenanspruch von 1.000 € fiir den Geringverdiener Kleinschmidt (und entsprechend
einen Rentenanspruch von 2.000 € fiir GroBmiller) als die gerechteste Aufteilung erachten. Diese Aufteilung entspricht dem Status quo, sodass die Ab-
weichung von der Bismarckschen Regel bei null liegt. Positive Abweichungen von der Bismarckschen Regel ergeben sich hingegen, wenn die Burger dem

Geringverdiener einen Rentenanspruch von mehr als 1.000 € zuweisen.

Quelle: Breyer et al. (2025, S. 9, 11).

Informationen beeinflusst werden kénnen. Zentrales Er-
hebungsinstrument fiir die empirische Analyse war ein
Fragebogen, der ca. 4.000 reprasentativ ausgewahlten
Birgern online und 535 Abgeordneten aus acht Landta-
gen in personlichen Video-Interviews vorgelegt wurde.

Im Teil Uber das Rentensystem wurde den Befragten
ein Beispiel mit zwei fiktiven Rentnern vorgelegt, die
gleich lange gearbeitet hatten, von denen jedoch der ei-
ne (,GroRmiuller*) stets doppelt so viel verdient und ent-
sprechend doppelt so hohe Rentenbeitrdge gezahlt hat
wie der andere (,Kleinschmidt®), und es wurde eine mo-
natliche Gesamtrente fir die beiden in Hohe von 3.000 €
vorgegeben. Die Birger wurden zunéchst nach der fak-
tischen Aufteilung des Gesamtbetrags auf die beiden
Rentner gefragt. Es stellte sich heraus, dass nur ein knap-
pes Drittel der Befragten die richtige Antwort (2.000 € fiir
GroBmdiller, 1.000 € fur Kleinschmidt) gab, also wusste,
dass Deutschland ein sogenanntes ,,Bismarck-System*
hat, in dem die monatliche Rentenhdhe strikt proportio-
nal zu den gezahlten Beitrdgen ist. Im Anschluss daran
wurde einem Drittel der Testpersonen die Information ge-
geben, wie die tatsachliche Aufteilung ist, und einem wei-
teren Drittel die Zusatzinformation, dass GroBmuiller eine
um vier Jahre hohere Lebenserwartung hat und daher

seine Rente entsprechend langer erhalten wird als Klein-
schmidt. Alle Gruppen wurden im Anschluss aufgefordert
anzugeben, als wie gerecht sie das Rentensystem emp-
finden und welche Aufteilung der Gesamtrente auf die
beiden fiktiven Rentner sie am gerechtesten fanden. Die-
se Methodik erlaubt es uns, die Einstellungen gegeniber
dem Bismarck-System zu messen sowie kausal giltige
Schlisse dartiber zu ziehen, inwiefern sich diese Einstel-
lungen andern, wenn die Befragten mit — ihnen héchst-
wahrscheinlich vorher unbekannten — Informationen zu
den Unterschieden in der statistischen Lebenserwartung
der beiden Rentner konfrontiert werden. Bei den befrag-
ten Politikern erfolgte die Einteilung — aufgrund der klei-
neren Stichprobe - in zwei Gruppen, von denen beide die
tatsachliche Aufteilung erfuhren und eine die zusatzliche
Information Uber die Unterschiede in der Lebenserwar-
tung erhielt.

Die Ergebnisse zeigen, dass das Bismarck-System von
den Befragten, die Uber die tatsachliche Aufteilung in-
formiert wurden, nur von etwa der Halfte der Biirger und
rund 55% der Politiker als ,eher gerecht* oder ,voll-
kommen gerecht“ angesehen wird. Abbildung 1 zeigt,
dass auf die Frage nach der ,gerechtesten“ Aufteilung
nur 25% der Blrger und 30% der Politiker die tatséch-
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liche 2.000:1.000-Verteilung nennen und ein Grofteil
der Befragten sich stattdessen eine Umverteilung hin zu
dem Rentner mit dem geringeren Erwerbseinkommen
wuinscht. Die Durchschnittswerte unter den Birgern
liegen bei 1.720€ zu 1.280€ und bei den Politikern bei
1.780€ zu 1.220£€. Es zeigt sich also, dass das von nahe-
zu allen politischen Parteien fir sakrosankt erklarte Bis-
marck-Rentensystem weder von den Birgern noch von
den befragten Landtagsabgeordneten fiir vollkommen
gerecht gehalten wird, sondern dass eine Verringerung
der im Erwerbsleben bestehenden Einkommensungleich-
heit im Rentenalter gewiinscht wird.

Die Ergebnisse zeigen weiter, dass die Zusatzinformati-
on Uber die unterschiedlichen Lebenserwartungen der
beiden Rentner die Zustimmung zum proportionalen
Rentensystem weiter verringert. Wenn auf die Unterschie-
de in der Lebenserwartung hingewiesen wird, sinkt der
Anteil der Befragten, die das System als ,eher gerecht”
oder ,vollkommen gerecht* ansehen, um etwa fiinf Pro-
zentpunkte. Auch wird in dieser Untergruppe der Befrag-
ten noch mehr Umverteilung hin zu dem Geringverdiener
gewinscht: Teilnehmende in dieser Gruppe mit einem
grundlegenden Verstandnis davon, wie das aktuelle
Rentensystem die Rentenhdhe bestimmt, erhdhen ihren
Wunsch nach Umverteilung um circa 30 €. Unter den be-
fragten Politikern wirkt sich die Zusatzinformation tber
die unterschiedlichen Lebenserwartungen vor allem auf
diejenigen Politiker aus, die sich als politisch moderat
einschatzen. In dieser Gruppe sinkt die Zustimmung zum
Bismarck-System um mehr als zehn Prozentpunkte und
erhéht sich die gewtnschte Umverteilung um mehr als
60 €. Es zeigt sich also, dass der durch die unterschied-
lichen Lebenserwartungen induzierte Mangel an Propor-
tionalitat die Gerechtigkeit des Bismarckschen Systems
in den Augen der Befragten weiter schmalert und die ge-
winschte Umverteilung hin zu Geringverdienenden stei-
gen lasst.

Zeitgesprach

Fazit

Die Studie von Breyer et al. (2025) zeigt deutlich, dass das
in Deutschland verbreitete politische Leitbild der Teilha-
be&quivalenz nicht die tatsachlichen Praferenzen groRer
Teile der Bevdlkerung widerspiegelt. Ein groRer Teil der
Birger sowie ihre gewahlten Vertreter wiinschen sich ein
System, das starker auf Umverteilung ausgerichtet ist
als das derzeitige System. Dariliber hinaus zeigen unse-
re Ergebnisse die Bereitschaft, Geringverdiener fur ihre
im Durchschnitt kiirzere Bezugsdauer zu kompensieren.
Man darf gespannt sein, welche Schlisse die von der
Regierung eingesetzte Rentenkommission, die bis Mitte
2026 Reformvorschlage ausarbeiten soll, aus diesen Er-
gebnissen zieht.
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Die neuen europaischen Fiskalregeln: Eine

Bestandsaufnahme

Die 2024 reformierten européischen Fiskalregeln tbertragen den Mitgliedstaaten gro3ere
Eigenverantwortung fur eine nachhaltige Haushaltspolitik. Zentrales Element ist ein
mehrjahriger Ausgabenpfad, der auf landerspezifischen Tragfahigkeitsanalysen basiert.

Der Ubergang zum neuen Regelwerk verlief jedoch unter Zeitdruck, mit eingeschrankter
Transparenz und multilateraler Kontrolle. Die vertrauliche Behandlung der Referenzszenarien
in der Anfangsphase und Verzégerungen bei der Anwendung UberméaRiger Defizitverfahren
weichen die Koharenz und Glaubwirdigkeit des neuen Rahmens auf. Wahrend die Reform
konzeptionell eine starkere nationale Verantwortung und langfristige Stabilitat férdern soll,
bleibt ungewiss, ob sie ohne wirksame Durchsetzungsmechanismen und klare Regeln fiir

Rechenschaftspflicht ihre Ziele erreichen kann.

Man stelle sich folgende Theaterpremiere vor. Ein Stick,
dessen Produktion sich sehr lange hinzieht und von har-
ten Kontroversen gezeichnet ist, wird endlich uraufgefihrt.
Allerdings dirfen die Zuschauer und Theaterkritiker den
ersten Akt nicht sehen. Sie sitzen vor zugezogenem Vor-
hang, wahrend die Akteure dahinter am Werk sind. Erst am
Beginn des zweiten Aktes geht der Vorhang auf, und das
Publikum bekommt eine Erganzung zum Programmbheft
ausgehandigt, die das bis dahin Verhillte zusammenfasst,
den weiteren Verlauf in einigen Punkten aber o en lasst.

Was sich anhort wie eine ausgefallene Inszenierung eines
zeitgendssischen Theaterstlicks, ist in Wirklichkeit eine
Analogie dafir, wie die neuen européischen Fiskalregeln
zum ersten Mal umgesetzt wurden. In Kraft getreten ist
die Reform des EU-Rahmens fir die wirtschaftspolitische
Steuerung - so die o zielle, sperrige Bezeichnung — En-
de April 2024, nach mehr als zwei Jahren zaher Verhand-
lungen.! Die lange Vorlaufzeit und die Kommunikation der

1 Verordnung (EU) 2024/1263 uber die wirksame Koordinierung der
Wirtschaftspolitik und Uber die multilaterale haushaltspolitische
Uberwachung, die abgeénderte Verordnung (EU) 1467/97 tber die
Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem tiberméagigen
Defizit sowie die abgeénderte Richtlinie (EU) 2011/85 uber die Anfor-
derungen an die haushaltspolitischen Rahmen der Mitgliedstaaten.

© Der/die Autor:in 2026. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft gefordert.

Die in diesem Beitrag geduBerten Ansichten sind die der Verfasser
und widerspiegeln nicht unbedingt den Standpunkt der Europaischen
Kommission oder des Européischen Fiskalausschusses.

Europaischen Kommission (EK), die von der ehrgeizigsten
und umfassendsten Reform der EU-Vorschriften fur die
wirtschaftspolitische Steuerung seit der Wirtschafts- und
Finanzkrise sprach (Europdische Kommission, 2024), lie-
Ren einiges erwarten. Eine regelrechte Wende wurde an-
gekindigt, die nach einer schwierigen, fast dreiRigjahri-
gen Geschichte gemeinsamer Fiskalregeln in der EU zwei
grundlegende Ziele — Stabilitdt und Wachstum - endlich
besser austarieren wirde.?

Der Européische Fiskalausschuss (European Fiscal
Board), ein unabhangiges Beratungsgremium der Euro-
paischen Union (EU), das die EU-Haushaltsregeln tber-
wacht und die Europdische Kommission in Fragen der
Fiskalpolitik berat, hat die Umsetzung des neuen Regel-
werks, basierend auf dem Mandat gemaR Artikel 24 der
EU-Verordnung 2024/1263, analysiert und im Jahresbe-

2 Larch (2025) diskutiert den politischen and historischen Hintergrund
der Reform.
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richt vom 22. Oktober 2025 im Detail verd entlicht (Eu-
ropean Fiscal Board, 2025).® Dieser Beitrag bietet einen
Uberblick tiber die markantesten Ergebnisse und geht zu-
dem auf die Bedeutung und Anwendung des Regelwerks
fur Deutschland ein. Dies ist auch vor dem Hintergrund
des Zusammenspiels zwischen den nationalen Fiskalre-
geln in Deutschland und den neuen europdischen Regeln
von Interesse (Kolmer & Schmitz, 2025).

Der neue EU-Rahmen - eine Skizze

Der Dreh- und Angelpunkt der letzten Reform — die vier-
te seit 1997, dem Jahr, in dem der urspriingliche Stabi-
litdt- und Wachstumspakt (SWP) in Kraft trat — ist mehr
Eigenverantwortung der Mitgliedstaaten; im Neudeut-
schen ownership. Demnach werden die budgetpoliti-
schen Anforderungen an die Mitgliedstaaten nicht mehr
von Brussel vorgegeben, sondern im Rahmen eines Be-
ratungsprozesses zwischen der EU und den nationalen
Regierungen verhandelt.

Am Beginn der Beratungen stehen numerische Simulati-
onen der Europaischen Kommission — sogenannte Refe-
renzszenarien —, die auf der Grundlage einer umfassenden
und landerspezifischen Tragféhigkeitsanalyse zwei Dinge
aufzeigen: Zum einen den Verlauf der Staatsschuld unter
der Annahme, die nationale Budgetpolitik lauft so weiter
wie bisher; zum zweiten die maximale Wachstumsrate der
6 entlichen Ausgaben, die unter Berucksichtigung még-
licher, kunftiger Steuererh6hungen tber die mittlere und
lange Sicht zu einem Riickgang der Staatsschulden und
des Budgetdefizits fuhrt. Die Europaische Kommission
Ubermittelt den Mitgliedstaaten Referenzszenarien, wenn
das Budgetdefizit mehr als 3% des Bruttoinlandprodukts
(BIP) oder die Staatsschuld mehr als 60% des BIPs be-
tragt.

Wie die Wortwahl suggeriert, sind die Referenzszenarien
nicht bindend, sondern lediglich eine Orientierung — und
das ist entscheidend. Die Mitgliedstaaten verfiigen Uber
Spielraum in zweierlei Hinsicht. Zum einen kénnen sie
ihrer Tragfahigkeitsanalyse eigene Makroprognosen so-
wie andere Annahmen, wie etwa Steuerelastizitaten oder
Ausgabenmultiplikatoren, zugrunde legen. Zum zweiten
kann ein Mitgliedstaat den Anpassungszeitraum von vier
auf sieben Jahre strecken, wenn er sich glaubwirdig zu
Reform- oder Investitionsprojekten verpflichtet, die die
Resilienz der Volkswirtschaft und letztlich der 6 entli-
chen Finanzen stérken. Die Ergebnisse der nationalen Be-
schlussfassungen, einschlieBlich Konsultationen nationa-
ler Interessengruppen und eines technischen Dialogs mit

3 Eine vergleichbare Analyse des neuen Regelwerks, aber mit friherem
Datenstand, findet sich in Boivin und Darvas (2025).
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der Européischen Kommission, werden im mittelfristigen,
strukturellen finanzpolitischen Plan (medium-term fiscal
structural plan) aufgenommen und der Kommission sowie
dem Ministerrat zur Begutachtung Gbermittelt.

Im Mittelpunkt steht der von der Regierung angepeilte
mehrjahrige Ausgabenpfad abzlglich mdéglicher Steu-
ererhbhungen, die sogenannten Nettoausgaben. Die
Kernfrage fur die Kommission und den Ministerrat ist, ob
dieser Pfad in Kombination mit den relevanten makrotko-
nomischen Annahmen den erforderlichen Riickgang der
Staatsschuld und des Budgetdefizits (im Vergleich zum
BIP) gewahrleistet. Wird diese Frage mit Ja beantwor-
tet, verabschiedet der Ministerrat eine formelle Empfeh-
lung an den Mitgliedstaat, dem gewahlten mehrjahrigen
Nettoausgabenpfad zu folgen und die zugesicherten Re-
form- und Investitionsprojekte umzusetzen. Ist die Ant-
wort negativ, kann die Kommission ihr Referenzszena-
rio verschreiben. Ein Mitgliedstaat kann durchaus einen
hdheren Nettoausgabenpfad anpeilen, vorausgesetzt,
die Regierung kann ,,auf der Grundlage stichhaltiger und
datengestiitzter wirtschaftlicher Erkenntnisse* die EU
Uiberzeugen, dass das prognostizierte Wirtschaftswachs-
tum oder die Steuereinnahmen hoher ausfallen als im
Referenzszenario der Kommission angenommen, um, im
Ergebnis, den nétigen Rickgang der Staatsschuld pers-
pektivisch sicherzustellen.

Die mehrjéahrige Ausrichtung des neuen EU-Rahmens soll
auch das Risiko prozyklischer Fiskalpolitik reduzieren, ein
in der Vergangenheit besonders au dalliges Problem. Ein
auf mehrere Jahre festgeschriebener Nettoausgabenpfad
hat vorweg eine groéRere Chance, Konjunkturschwan-
kungen zu glatten, als fiskalpolitische Vorgaben, die von
Jahr zu Jahr revidiert werden, mit dem Ziel, die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage in Echtzeit zu optimieren.* Der
ausschlieBliche Fokus auf den vereinbarten mehrjéhrigen
Nettoausgabenpfad beseitigt zudem die Unschérfen des
alten Regelwerkes. Eine Vielzahl von Indikatoren (das no-
minelle und strukturelle Defizit, und eine Ausgabenregel)
ermoglichte es den Mitgliedstaaten, je nach Bedarf jenen
Indikator zu verteidigen, der das jeweils beste Ergebnis
anzeigte.

Die Européische Kommission begleitet die Umsetzung
der empfohlenen Nettoausgabenpfade mittels einer jahr-
lichen Prifung. Abweichungen, positive wie negative,

4 Das sogenannte finetuning der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, al-
so der Versuch, Konjunkturschwankungen durch aktive Mal3nahmen
laufend zu stabilisieren, ist erfahrungsgemaR nicht sehr erfolgreich.
Demgegeniber ist ein fester, mehrjahriger Nettoausgabenpfad viel-
versprechender, zumal er in Kombination mit zyklischen Schwan-
kungen von Steuereinnahmen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
gleichsam automatisch stabilisiert.
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werden in einem Kontrollkonto festgehalten. Wird dieses
Konto tGberzogen, um mehr als 0,3% des BIPs in einem
Jahr oder 0,6% des BIPs tUber mehr als ein Jahr, setzt
sich der Mitgliedstaat dem Risiko eines Gibermé&Rigen De-
fizitverfahrens aus, das im Prinzip einen engeren Rahmen
fur die Staatsausgaben festschreiben sollte.

Die Erwartungen an die E ektivitat und Alltagstauglichkeit
des neuen Regelwerks sind insgesamt hoch, nicht zuletzt,
weil vorherige Reformen mit gemischtem Erfolg gesegnet
waren. Wenngleich nicht alle Experten den neuen EU-Rah-
men vorweg uneingeschréankt begruffen, so wird ein Punkt
von den Befiirwortern besonders hervorgehoben. Wenn
Mitgliedstaaten weitgehend eigensténdig die Grenzen ih-
rer Budgetpolitik bestimmen kdnnen, steigt der politische
Druck im eigenen Land, diese auch umzusetzen. Die unter
dem alten Regelwerk oftmals verwendete Ausflucht, Vor-
gaben aus Brissel waren unrealistisch und scherten alle
Uber denselben Kamm, verlieren innenpolitisch an Glaub-
waurdigkeit, zumal sich die nationalen Regierungen kiinftig
an ihren eigenen Vorgaben messen lassen mussen. Mehr
Eigenverantwortung wird von vielen, inklusive der Europa-
ischen Kommission und dem Ministerrat, als Versuch ge-
sehen, eine augenféllige Schwache des alten Regelwerkes
zu beheben, namlich die Tatsache, dass Sanktionen bei
VerstdRBen im Rahmen des ibermalRigen Defizitverfah-
rens in der Vergangenheit keine abschreckende Wirkung
gezeigt haben, auch weil Sanktionen in der Praxis nie zur
Anwendung gekommen sind.

Fliegender Wechsel zum neuen Regelwerk

Eine umfassende Beurteilung des neuen Regelwerks wird
nur in einigen Jahren moglich sein, wenn der erste, 4-jah-
rige Zyklus abgeschlossen ist. Die Umsetzung des neuen
Regelwerkes seit April 2024 Iasst allerdings einige erste
kritische Schlusse zu.

Der Ubergang vom alten zum neuen EU-Rahmen war
von au dalliger Eile gekennzeichnet, auch und insbeson-
dere im Vergleich zu friiheren Reformen. Als Teil des po-
litischen Kompromisses, der letztlich eine neue Reform
der Fiskalregeln Ende 2023 ermdglicht hat, hatten sich
die Kommission und der Ministerrat auf einen fliegenden
Wechsel verstandigt. Die Vorbereitungen der mehrjahri-
gen Budgetplane fir das Jahr 2025 wurden gleich nach
Inkrafttreten der Reform im April 2024 lanciert, ange-
fangen mit den oben erwahnten Beratungen zwischen
Mitgliedstaaten und der Kommission. Allerdings sind mit
der sofortigen Fokussierung auf die neuen EU-Regeln
die Haushalte fiur 2024 in den Hintergrund geriickt, mit
der Folge, dass in zahlreichen Mitgliedstaaten die Bud-
getdefizite trotz Mehreinnahmen und dem Auslaufen von
MaRnahmen zur Abfederung gestiegener Energiepreise

Abbildung 1
Ausgabentrends in 2024 im Vergleich
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1) Die mittelfristige Wachstumsrate des potenziellen BIPs ist in nomina-
len Werten angegeben. Fir die Preiskomponente wurde das 2 %-Inflati-
onsziel der EZB verwendet.

(2) Nettostaatsausgaben: Staatsausgaben, abziglich der Zinsausgaben,
der Ausgaben fiir EU-Programme, die vollstéandig durch EU-Mittelertrage
gedeckt sind, sowie des konjunkturellen Anteils der Arbeitslosenausga-
ben; zudem werden diskretionare EinnahmenmaBnahmen und Einmalef-
fekte herausgerechnet.

(3) EnergiemaRnahmen: staatliche MaBnahmen zur Abfederung der wirt-
schaftlichen und sozialen Auswirkungen des Anstiegs der Energiepreise.

(4) Die EU-Mitgliedstaaten werden nach ihrer Schuldenquote im Jahr
2024 gruppiert. Lander mit niedriger Schuldenquote (<60 % des BIP): BG,
CZ, DK, EE, HR, LV, LT, LU, MT, NL, PL, RO, SK und SE; Lander mit hoher
Schuldenquote (zwischen 60% und 90% des BIP): DE, IE, CY, HU, AT,
Sl und FI; Lander mit sehr hoher Schuldenquote ( >90% des BIP): BE,
EL, ES, FR, IT und PT. Die Werte der Landergruppen sind BIP-gewichtete
Durchschnitte.

Quelle: European Fiscal Board (2025).

nur unmerklich abgenommen haben. Mit anderen Wor-
ten: Der zusétzliche fiskalische Spielraum wurde ge-
nutzt, um laufende Ausgaben zu erhéhen, in den meisten
Féallen Uber ein langfristig tragfahiges MaR hinaus (Abbil-
dung 1), gemessen am mittelfristigen Potentialwachstum
des BIPs. Diese Entwicklung ist insbesondere fiir Staa-
ten mit hohen oder sehr hohen Staatsschuldenquoten
problematisch.® Im Ergebnis wurden die Empfehlungen,
die der Ministerrat fir 2024 verabschiedet hatte, deut-

5 Die vergleichsweise niedrige Wachstumsrate der Nettoausgaben
der Lander mit sehr hoher Schuldenquote im Jahr 2024 ist auf Ita-
lien zurlickzufuhren. Aufgrund einer friheren Reklassifizierung des
sogenannten Superbonus-Programms in der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung wurde der Grofiteil der haushaltspolitischen Aus-
wirkungen auf frihere Jahre verlagert, was den E ekt auf die Netto-
ausgaben im Jahr 2024 entsprechend abmilderte — obwohl die Regie-
rung weiterhin neue Schulden aufnimmt, um die Auswirkungen des
Programms zu finanzieren.
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lich verfehlt. Und weil alle Augen bereits auf die neuen
Regeln gerichtet waren, blieben die Abweichungen ohne
Folgen.

Die Anfangsphase des neuen EU-Rahmens war zudem
undurchsichtig. Im Unterschied zum vorherigen EU-Rah-
men, bei dem die Vorgaben der Europdischen Kommis-
sion gleich zu Beginn des Uberwachungszyklus der Of-
fentlichkeit vollumfanglich zuganglich waren, wurden die
Referenzszenarien der Kommission diesmal lediglich den
Mitgliedstaaten Ubermittelt. AuRenstehende, insbeson-
dere die unabhéngigen Fiskalrate, Finanzmérkte und Me-
dien, blieben auRen vor und waren gezwungen, Informa-
tionen Uber informelle Kanéle zu bescha en. Wenngleich
diese vertrauliche Startphase im neuen EU-Rahmen for-
mell vorgesehen ist, stellt sie einen klaren Ruickschritt dar.
Nur wenige Mitgliedstaaten entschieden sich freiwillig,
das Referenzszenario der Kommission, das gewisser-
maRen den Ausgangspunkt der Beratungen darstellt, zu
verd entlichen. Warum die Gesetzgeber, sprich der Mi-
nisterrat und das Européische Parlament, sich fur weni-
ger Transparenz entschieden haben, darlber lasst sich
nur spekulieren. Vermutlich waren einige Mitgliedstaa-
ten besorgt, dass das Referenzszenario der Kommission
durch eine friihzeitige Verd entlichung sofort als zentra-
ler Bezugspunkt in der nationalen Debatte wahrgenom-
men werden kénnte und mdgliche Abweichungen poli-
tisch erschweren, selbst wenn ausreichend begriindet.
Dies widerspricht allerdings dem gemeinhin akzeptierten
Verstandnis, dass Transparenz demokratische Entschei-
dungsprozesse starkt und nicht schwacht.

Die Referenzszenarien wurden schlieBlich mit der Vorla-
ge der nationalen Mittelfrist-Plane verd entlicht; in den
meisten Fallen allerdings mehrere Monate, nachdem die
Europdische Kommission sie den Regierungen uUbermit-
telt hatte und die Pléne de facto bereits vereinbart waren.
Dieser Punkt ist von besonderer Relevanz, zumal die Be-
ratungen zwischen Mitgliedstaaten und der Kommission
lediglich technischen Charakter haben und die Pléane der
Regierungen einer multilateralen Priifung im Ministerrat
unterzogen werden sollten, bevor sie zur Grundlage eines
mehrjahrigen Nettoausgabenpfades werden. Der multi-
laterale Charakter des EU-Rahmens fir die Fiskalpolitik
ist im EU-Vertrag eindeutig festgeschrieben. In der Pra-
xis hat sich allerdings gezeigt, dass der Spielraum fur die
multilaterale Prifung im neuen Regelwerk begrenzt ist.
Die Kommission hat die Plane, wie von den neuen Regeln
ausdricklich vorgesehen, zwar einer formellen Priifung
unterzogen. Allerdings hat sie mit Ausnahme der Nie-
derlande keinen Plan wirklich beanstandet, selbst wenn
sehr deutliche Abweichungen vom Referenzszenario ent-
gegen den neuen Regeln nicht ,anhand stichhaltiger und
datengestitzter wirtschaftlicher Argumente“ begriindet

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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wurden.® Der Ministerrat hat seinerseits die nationalen
Plane im Einklang mit dem neuen Regelwerk begutach-
tet. Die Prufung fiel aus zwei Grinden nicht sehr detail-
liert aus. Erstens verfugt das Sekretariat des Ministerrates
nicht Uber die nétigen Ressourcen, um eine eigene, um-
fassende Bewertung vorzunehmen. Zweitens wurde bei
kritischen Fragen, die von anderen Mitgliedstaaten aufge-
worfen wurden, meist darauf verwiesen, dass dieser oder
jener Punkt bereits im Rahmen des technischen Dialogs
mit der Kommission geklart wurde.

Im Ergebnis basieren die meisten Mittelfrist-Plane auf
Wachstumsannahmen die optimistischer sind, als die in
den Referenzszenarien der Kommission und weisen, in
weiterer Folge, einen hdheren Nettoausgabenpfad auf.
Sollte das Wirtschaftswachstum tber den Planungshori-
zont von vier oder mehr Jahren geringer ausfallen und
die Staatschulden sowie das Haushaltsdefizit nicht wie
angenommen zurtickgehen, ware ein Mitgliedstaat den-
noch regelkonform, solange es dem Nettoausgabenpfad
folgt. Dieser Punkt verdeutlicht die Bedeutung umsichti-
ger Langfristprognosen und einer sorgsamen Beurteilung
derselben.

Kaum hatte der Ministerrat die Ausgabenpfade fur die
meisten Mitgliedstaaten verabschiedet, wurde bereits
eine wichtige Ausnahmeregelung angepeilt. Am 19. Méarz
2025 hat die Kommission alle Mitgliedstaaten eingeladen,
von der nationalen Ausweichklausel Gebrauch zu ma-
chen. Diese Klausel erméglicht es den Mitgliedstaaten,
vom zuvor festgesetzten Nettoausgabenpfad voriber-
gehend abzuweichen, vorausgesetzt, die Abweichung
geféahrdet nicht die mittelfristige Tragféhigkeit der 6 entli-
chen Finanzen. Die Einladung der Kommission folgte der
sogenannten Readiness 2030-Initiative (vormals ReArm
Europe) vom 4. Mérz zur Aufristung Europas. Wenn-
gleich die Initiative angesichts des russischen Angri s-
kriegs in der Ukraine und der Neuorientierung der zweiten
Trump-Administration in Sicherheitsfragen zweifelsohne
gerechtfertigt ist, wurde eine groRzugige Definition der
zulassigen Abweichung gewahlt. Demnach kann die Aus-
weichklausel in einigen Fallen genutzt werden, um auch
andere Staatsausgaben zu erhdhen.”

Eine weitere, au allige Eigenheit in der Umsetzung der
neuen Regeln betri t das UbermaRige Defizit Verfahren,

6 Diein den Niederlanden aus vier Parteien bestehende Koalition konn-
te sich nicht auf einen mittelfristigen Finanzplan einigen, der den
Vorgaben des neuen EU-Fiskalrahmens entsprach. Deshalb hat die
Kommission gemaR Verordnung (EU) 2024/1263 das entsprechende
Referenzszenario angewendet.

7 Die Klausel wurde bisher von 17 Mitgliedstaaten beantragt: Belgien,
Deutschland, Estland, Griechenland, Ungarn, Osterreich, Polen, Por-
tugal, Slowenien, Slowakei, Finnland, Bulgarien, Tschechien, Dane-
mark, Kroatien, Litauen und Lettland (European Fiscal Board, 2025).
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im internationalen Kontext auch als excessive deficit pro-
cedure (EDP) bekannt. Die wesentlichen Elemente dieses
Verfahrens gehen auf den Maastricht-Vertrag von 1992
zurtick und sind Uber die Zeit unverandert geblieben. Dies
gilt insbesondere fir seinen Stellenwert im Vergleich zu
anderen EU-Verfahren der wirtschaftspolitischen Steue-
rung. Mit anderen Verfahren sind hier vor allem die Emp-
fehlungen des Ministerrates gemeint, die im Rahmen des
europdischen Semesters fur Mitgliedstaaten verabschie-
det werden, deren Budgetdefizit iber dem Referenzwert
von 3% des BIPs, oder deren 6 entlicher Schuldenstand
Uber dem Referenzwert von 60% des BIPs liegt, es sei
denn, das Verhéltnis ist hinreichend rucklaufig. Das EDP
ist eindeutig als Eskalation konzipiert. Es wird eingeleitet,
wenn die anderen Instrumente versagt haben und die be-
kannten Referenzwerte deutlich tGberschritten sind; der
EU-Vertrag spricht von schwerwiegenden Fehlern.®

Im Frihjahr 2024 kam die Europdische Kommission im
Rahmen ihrer regelmaBigen Begutachtung der nationa-
len Haushaltslagen zum eindeutigen Schluss, dass eine
Reihe von Mitgliedstaaten ein UbermaRiges Defizit im Sin-
ne des EU-Rechts aufwies.® Anstatt das entsprechende
Verfahren einzuleiten, spielte sie auf Zeit. Um genauer zu
sein, stellte die Kommission zwar formell fest, dass tber-
maRige Defizite vorlagen, setzte aber nicht zeitgleich den
nachsten Schritt, ndmlich dem Ministerrat eine Empfeh-
lung vorzulegen, wie die betro enen Mitgliedstaaten das
UiberméRige Defizit in den kommenden Jahren korrigieren
sollten. Diese Verzdgerung steht im klaren Widerspruch
zum EU-Recht, der bis dahin gefolgten Praxis, und frihe-
ren Schlussfolgerungen des Ministerrates.!® Sie reiht sich
darliber hinaus ein in eine Kette von Ermessensentschei-
dungen, die darauf abzielen, das EDP nicht zu er6 nen
oder in der kodifizierten Form anzuwenden* Die Kom-
mission und der Ministerrat begriindeten die Entschei-
dung damit, dass die Korrektur des tibermafigen Defizits
mit den mehrjahrigen Nettoausgabenpfaden vereinbart
werden misste, die allerdings erst Ende 2024 oder in ei-
nigen Fallen erst 2025 vorgelegt wurden. Schlussendlich
hat der Ministerrat die Empfehlungen zur Korrektur der
UberméRigen Defizite erst im Januar 2025 verabschiedet,
mehr als ein halbes Jahr nachdem der Tatbestand des

8 Siehe Artikel 126 des Vertrages uber die Arbeitsweise der Europai-
schen Union.

9 Belgien, Frankreich, Italien, Ungarn, Malta, Polen und die Slowakei.
Spanien wurde als Grenzfall eingestuft.

10 Anfang 2023, als die Verhandlungen zur Reform des EU-Rahmens
noch im Gange waren, hatte sich der Ministerrat darauf verstandigt,
dass das Defizitverfahren von der Reform des Rahmenwerkes im We-
sen nicht beriihrt werden sollte (Rat der Européischen Union, 2023).

11 Der Européische Fiskalausschuss hat diesen Trend in seinen Jahres-
berichten fortlaufend dokumentiert und kommentiert (European Fis-
cal Board, 0. D.).

UberméaRigen Defizits auf Grundlage der Haushaltslage
des Jahres 2023 festgestellt worden war.

Im Ergebnis fuhrte diese Vorgangsweise nicht nur zu ei-
ner Verschleppung in einigen Fallen dringend erforder-
licher KonsolidierungsmalRnahmen (z.B. in Frankreich),
sondern auch zu einer aus unserer Sicht problematischen
Umkehrung in der Rangordnung der Uberwachungs- und
Steuerungsinstrumente: Das EDP wurde de facto dem
praventiven Arm des SWP untergeordnet.

Der deutsche finanzpolitisch-strukturelle Plan (FSP)

Die oben angesprochenen Probleme bei der Einfliihrung
des neuen Regelwerks zeigen sich auch im Falle Deutsch-
lands. Der deutsche mittelfristige finanzpolitisch-struk-
turelle Plan (FSP) wurde erst am 17. Juli 2025 vorgelegt,
d. h. etwa zehn Monate nach der urspriinglichen Frist vom
20. September 2024. Deutschland hatte zunachst um
einen Aufschub bis zum 15. Oktober 2024 gebeten, um
die Ubereinstimmung mit seinem Haushaltsplanentwurf
fur 2025 sicherzustellen. Anschlielend beantragte es am
27. November 2024 eine weitere Fristverlangerung, nach-
dem die Dreierkoalition zerbrochen war und Neuwahlen
angesetzt worden waren. Ein weiterer Aufschub wurde
wegen der anstehenden Koalitionsverhandlungen im
Frihjahr 2025 gewahrt. Die Kommission teilte Deutsch-
land am 17. Juni 2025 einen neuen Referenzpfad mit, der
auf der Grundlage ihrer Frihjahrsprognose 2025 erstellt
wurde. Bis zur Abgabe des deutschen Plans war weder
das urspriingliche Referenzszenario der Kommission vom
Juni 2024 noch das vom Juni 2025 der O entlichkeit be-
kannt. Im Vergleich zur urspriinglichen Vorausschatzung
weist das Referenzszenario vom 17. Juni 2025 wesentlich
restriktivere Anforderungen auf, was die deutliche Ab-
wartskorrektur der deutschen Wirtschaftsaussichten und
die schlechtere Haushaltsausgangsposition fur 2024 in
der Frihjahrsprognose 2025 der Kommission widerspie-
gelt.

In Tabelle 1 verdeutlichen wir einige zentrale Unterschie-
de zwischen dem Referenzpfad der Europaischen Kom-
mission vom Juni 2025 und dem deutschen FSP vom Juli
2025. Das makro6konomische Szenario des deutschen
Plans (jeweils untere Zeile) ist deutlich optimistischer als
die vorherigen Leitlinien der Kommission (jeweils obe-
re Zeile). Dies zeigt sich an einer kumulativen Di erenz
von 3,7 Prozentpunkten beim nominalen BIP-Wachstum
bis 2029. Etwa zwei Finftel dieser Di erenz lassen sich
durch die giinstigeren Annahmen des Plans zum realen
BIP erklaren, wahrend der verbleibende Teil mit einer ho-
heren Preiskomponente (BIP Deflator) zusammenhéngt.
Die Bundesregierung erklart die héhere Wirtschafts- und
Preisdynamik damit, dass der geplante Anstieg der Aus-
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Tabelle 1
Deutschlands Mittelfrist-Plan im Vergleich zum Referenzszenario der Europaischen Kommission

Deutschland 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Produktionspotenzial (KOM) 0,5 0,3 0,3 0,5 0,6 0,7 0,6 0,6
Produktionspotenzial (BReg) 0,5 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Reales BIP (KOM) -0,2 -0,2 0,4 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7
Reales BIP (BReg) -0,2 0,4 0,9 1,0 0,8 0,8 1,2 11
BIP Deflator (KOM) 31 2,4 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
BIP Deflator(BReg) 31 2,7 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,4
Nettoausgaben (KOM) 1,8 1,6 17 1,8 2,0 1,9 1,9
Nettoausgaben (BReg) 4.4 4,5 2,3 1,7 1,6 2,7 2,7
Nettoausgaben kumuliert (KOM) 1,8 3,4 5,2 71 9,2 11,4 13,5
Nettoausgaben kumuliert (BReg) 4,4 9,0 11,5 13,3 15,2 18,3 21,5
Finanzierungssaldo Staat (KOM) -2,8 -2,6 21 -1,7 -1,2 -0,8 -0,3 0,1
Finanzierungssaldo Staat (BReg) 2,7 -3,3 -3,8 -3,2 -2,5 -1,8 -1,4 -1,1
Struktureller Finanzierungssaldo (KOM) -2,1 -1,7 -1,3 -0,9 -0,5 -0,2 0,2 0,6
Struktureller Finanzierungssaldo (BReg) -2,0 -2,4 -2,9 -2,4 -1,7 -0,9 -0,7 -0,5
Schuldenquote (KOM) 62,5 63,7 64,3 64,2 63,5 62,5 61,0 59,2
Schuldenquote (BReg) 62,5 63,9 65,5 66,5 66,9 66,5 65,5 64,4

Angaben als Veranderung in % gegenuber Vorjahr bis auf (Struktureller) Finanzierungssaldo und Schuldenquote (in % des BIPs); Zahlen des Referenzpfads der
Européischen Kommission in der jeweils oberen Zeile (KOM), Zahlen des deutschen Mittelfrist-Plans der Bundesregierung in der jeweils unteren Zeile (BReg).

Quelle: European Fiscal Board (2025).

gaben fir Infrastruktur und Verteidigung zum Zeitpunkt
der Frihjahrsprognose 2025 der Kommission noch nicht
ausreichend detailliert waren. Insbesondere konnte das
Referenzszenario der Kommission den neu gescha enen
Sonderfonds fir Infrastruktur und Klimaneutralitat in H6-
he von 500 Mrd. € nicht berticksichtigen, und die geplante
Aufstockung der Verteidigungsausgaben wurde nur am
Rande einbezogen. Zum Zeitpunkt der Ausarbeitung des
mittelfristigen FSP waren diese Ausgabenpléne jedoch
konkretisiert worden und wurden daher von der Bundes-
regierung in die Wirtschafts- und Finanzprognosen ein-
bezogen.*?

Der deutsche Plan geht davon aus, dass die Einleitung ei-
ner umfangreichen Ausgabenserie den 6 entlichen Kapi-
talstock erheblich aufstocken und die gesamtwirtschaft-
liche Produktivitat durch die Stimulierung privater Inves-
titionen steigern wird. Aus diesem Grund stiitzt sich der
Plan auf die in Artikel 36 der EU-Verordnung 2024/1263
vorgesehene Madoglichkeit, geglattete Schatzungen des

12 An sich sollte das makrotkonomische Szenario im Mittelfrist-Plan
lediglich bereits implementierte Reformen und Investitionen beruick-
sichtigen. Dieser Punkt lasst sich aus Erwégungsgrunde (34) und Ar-
tikel 13(f) der Verordnung (EU) 1263/2024 ableiten. Allerdings hat die
Kommission diese Bestimmung nicht immer strikt angewendet.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

potenziellen Produktionswachstums zu verwenden. Dies
fihrt zu einem deutlich hdheren potenziellen Wachstum
(um rund 3 Prozentpunkte) im Anpassungszeitraum 2025
bis 2031. Dies wird anschlieBend durch vorsichtigere
Schatzungen bis zum Ende des Prognosezeitraums, ins-
besondere im Zeitraum 2036 bis 2041, vollstandig ausge-
glichen. Auch wenn der deutsche Plan damit im Einklang
mit den Regeln steht, erscheint ein Sprung des Potenzi-
alwachstums am aktuellen Rand zu optimistisch. Diese
Einschatzung wird auch von der Deutschen Bundesbank
(2025) geteilt.

Der Plan z&hlt die wichtigsten Kanéle auf, Uber die das
nominale BIP voraussichtlich einen konstant hohen Pfad
einschlagen wird, liefert jedoch keine hinreichend fun-
dierten und datengestitzten Argumente fir seine spezi-
fischen Prognosen.’* Der mittelfristige FSP Deutschlands
sieht eine Verlangerung des Zeitraums der Haushalts-
konsolidierung von vier auf sieben Jahre bis 2031 vor.
Der Zeitraum des Plans und der wirksamen politischen
Verpflichtungen ist kirzer; sie laufen bis 2029. Ausge-
hend von einem deutlich starkeren makrodkonomischen

13 Siehe Anhang des Jahresberichts des Européischen Fiskalausschus-
ses, in dem detailliert auf Deutschland eingegangen wird.
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Szenario sieht der Plan einen deutlich expansiveren
Nettoausgabenpfad vor als die vorherigen Leitlinien der
Kommission, mit einer durchschnittlichen jahrlichen Net-
toausgabenwachstumsrate von 2,9% gegeniber einer
durchschnittlichen Wachstumsrate von 1,8 % im Zeitraum
2025 bis 2029. Entsprechend bedeutet dies eine geringe-
re durchschnittliche jahrliche Haushaltsanpassung von
0,3% Uber den verlangerten Zeitraum von sieben Jahren
(2025 bis 2031) gegeniiber den im Referenzszenario fest-
gelegten 0,44 % des BIPs (unter Annahme der Aktivierung
der nationalen Ausweichklausel des SWP, die Deutsch-
land Ende April 2025 beantragt hat).

Der Zeitplan fur die Konsolidierung ist nach hinten ver-
schoben, da sich der strukturelle Primarsaldo sowohl 2025
als auch 2026 um rund 0,4 % verschlechtern dirfte und in
ahnlicher Weise der in Tabelle 1 gezeigte strukturelle Fi-
nanzierungssaldo. Ab 2027 wird sich die Lage wieder ver-
bessern. Damit soll der geplanten massiven Ausweitung
der 6 entlichen Investitionen und dem geplanten Anstieg
der Verteidigungsausgaben Rechnung getragen werden.

Das Gesamtdefizit (negativer Wert des Finanzierungssal-
dos) soll von 2,7% des BIPs im Jahr 2024 auf 3,3% im Jahr
2025 und anschlieBend weiter auf 3,8% steigen. Danach
soll es bis 2029 stark auf 1,8 % des BIPs zurlickgehen. Die
6 entliche Schuldenquote wird voraussichtlich 2028 mit
fast 67 % ihren Hochststand erreichen und danach allméh-
lich zuriickgehen. Diese Prognose erscheint optimistisch
angesichts der zu stopfenden Haushaltsliicken in den kom-
menden Jahren und der massiven Kreditfinanzierung von
Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben. Zettelmeyer et
al. (2025) teilen die Ansicht, dass der deutsche Plan nicht
kritisch von Seiten der Europaischen Kommission hinter-
fragt wurde, sehen jedoch in der geplanten Reduktion des
Ausgabenwachstums ab 2027 eine Gefahr fur die konjunk-
turelle Entwicklung in Deutschland und Europa.

Der deutsche Mittelfrist-Plan umfasst eine Reihe von
Reformen und Investitionen, die den Antrag auf Verlan-
gerung des Anpassungszeitraums von vier auf sieben
Jahre begruinden. Konkret verpflichtet sich Deutschland
zu 17 Reform- und Investitionsprojekten als Teil einer um-
fassenderen Strategie zur Verbesserung des Potenzial-
wachstums und der wirtschaftlichen Resilienz. Der Plan
enthalt die Schatzungen der gesamtwirtschaftlichen und
haushaltspolitischen Auswirkungen auf Grundlage von
Modellsimulationen. Er enthalt jedoch keine Informati-
onen uber die verwendeten Modellierungsinstrumente
oder die relativen Beitrdge der ausgewahlten Reform-
schritte zu den geschéatzten E ekten.

Wie auch in anderen Mitgliedstaaten war der Einbezug
des nationalen Fiskalrats begrenzt. Der unabhangige

Beirat des Stabilitatsrats war an der Ausarbeitung des
Plans nicht beteiligt. Der Stabilitatsrat selbst wurde zum
Planentwurf konsultiert und bewertete die makrodkono-
mischen Annahmen als ,ehrgeizig“ und betonte, dass
die Erfillung des vorgesehenen finanzpolitischen Kurses
von der konsequenten Umsetzung aller geplanten MaR-
nahmen zur Haushaltskonsolidierung und Strukturreform
abhéngt. Die mehrjéhrige Verpflichtung, die aus dem Plan
hervorgeht, hatte von unabhangiger Seite einer Uberprii-
fung bedurft. Eine Beurteilung des deutschen Finanz-
plans erfolgte in einer Stellungnahme des Unabhé&ngigen
Beirats des Stabilitatsrats (2025) im September, also nach
Einreichung des deutschen Plans. Darin wird betont, dass
der Nettoausgabenpfad bei ausgeglichenem Kontrollkon-
to nur unter Bertcksichtigung eines erheblichen Hand-
lungsbedarfs eingehalten werden kann. Zudem wiirde auf
der Basis der Fiskalprognose des Bundesfinanzministe-
riums die 3%-Defizitgrenze ab dem Jahr 2026 zum Tell
deutlich uberschritten.

AbschlieRende Betrachtungen

Zur Ehrenrettung der letzten SWP-Reform koénnte je-
mand anmerken, dass das erwahnte Zwicken und Ru-
ckeln bei der Einfihrung des neuen Regelwerks unver-
meidlich ware, Kinderkrankheiten eben, und man kénne
aus Fehlern auch lernen. Solche Einwande waren durch-
aus berechtigt, waren die Nettoausgabenpfade nicht auf
mindestens vier bis maximal sieben Jahre angelegt. Alle
Unzulanglichkeiten, die am Anfang auftreten, werden fiir
einen ziemlich langen Zeitraum einzementiert, und die
Auswirkungen wachsen wie ein Schneeball, der bergab
rollt, zu etwas GroRRerem an.

Unsere kritische Einschatzung wéare unbegrindet, wenn
alle Mitgliedstaaten ihre Eigenverantwortung wie ge-
plant wahrnédhmen, um eine nachhaltige Haushaltspolitik
zu betreiben. Theorie und Praxis werfen allerdings Fra-
gen auf. Letztendlich geht es darum, wie sich gegen-
seitige, Uberstaatliche Verpflichtungen einlésen lassen,
wenn Instrumente zur e ektiven Durchsetzung fehlen
oder nie zur Anwendung kommen. Reziprozitat kann es
nicht sein; dafir war das Verhalten der Mitgliedstaaten
seit der Einfihrung des SWPs zu asymmetrisch, ohne
Anzeichen von ,Vergeltung“. Nach der globalen Wirt-
schafts- und Finanzkrise von 2008 bis 2009 setzte man
noch auf negative finanzielle Anreize, die friher greifen
sollten. Die Europaische Kommission und der Minister-
rat haben allerdings stets einen Weg gefunden, das auf-
gerustete Sanktionsarsenal nicht anzuwenden, selbst
wenn die Sachlage eindeutig war. Kann man vor diesem
Hintergrund glaubhaft davon ausgehen, dass es ausrei-
chen wirde, die Rute aus dem Fenster zu nehmen und
groRtmaogliche fiskalpolitische Selbstbestimmung zu ge-
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wahren, um Mitgliedstaaten zu mehr Haushaltsdisziplin
zu bewegen?

Zu diesem Zeitpunkt lasst sich nicht abschlieBend be-
urteilen, wie die Neuausrichtung des EU-Regelwerks zu
bewerten ist. Sie stellt die Eigenverantwortung in den Mit-
telpunkt und inszeniert wichtige Etappen hinter vorgezo-
genem Vorgang: geniales Meisterstiick oder blanke Resi-
gnation? Die Zeit wird es zeigen.
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Welche Konsequenzen haben
aulRenwirtschaftliche Investitionskontrollen?

Viele Staaten haben aufRenwirtschaftliche Investitionskontrollen zum Schutz geopolitischer
Interessen bei grenziiberschreitenden Unternehmenstransaktionen eingefiihrt. Mit der
zunehmenden sektoralen Ausweitung dieser Kontrollen wachsen jedoch die Bedenken vor
maoglichen Marktverzerrungen und politischer Instrumentalisierung. Obwohl Investitionskontrollen
selten aktiv in das Marktgeschehen eingreifen, deutet der aktuelle Forschungsstand darauf

hin, dass bereits ihre bloRe Anwendungsmaoglichkeit eine erhebliche abschreckende Wirkung
entfalten kann. Unklar ist aber, inwieweit auch geopolitisch unbedenkliche Transaktionen
verhindert werden. Die Marktreaktionen nach der Einfihrung von Investitionskontrollen deuten
zumindest auf eine zunehmende Unsicherheit unter Investoren sowie wachsende Sorgen vor
protektionistischen Eingri en und eingeschrankten Marktkorrekturmechanismen hin. Gleichzeitig
bleibt das Ausmal? des geodkonomischen Nutzens von Investitionskontrollen weitgehend
unerforscht. Dies erschwert eine abschlieRende Bewertung von Investitionskontrollen.

Viele Staaten weltweit zeichnen sich durch o ene und
freie Kapitalmarkte aus. In den vergangenen 50 Jahren
sind viele dieser Markte aufgrund der internationalen
Verflechtung eng miteinander integriert. Auslandische Di-
rektinvestitionen, insbesondere in Form grenziiberschrei-
tender Unternehmenstransaktionen, sind ein zentraler
Bestandteil dieser Entwicklung. Sie gelten als Motor fiir
Wohlfahrtsgewinne, da sie die produktive Verwendung
von Kapital und marktwirtschaftliche Korrekturen tber
nationale Grenzen hinweg ermdglichen (Javorcik, 2004;
Rossi & Volpin, 2004).

Trotz ihres 6konomischen Nutzens warnen politische
Entscheidungstrager zunehmend vor grenziberschrei-
tenden Unternehmenstransaktionen, insbesondere im
Hinblick auf deren verstarkte geopolitische Instrumenta-
lisierung in den letzten Jahren. O ene und freie Kapital-
méarkte werden dabei gezielt von auslandischen Staaten
ausgenutzt, um strategische Abhangigkeiten zu scha en
und sich Zugang zu Schlisseltechnologien zu sichern
(Mohr & Trebesch, 2025). Das betri t vor allem Teile der
Wirtschaft, in denen geopolitische Risiken bislang kaum
eine Rolle gespielt haben (z.B. Kinstliche Intelligenz,
Halbleiter oder Quantentechnologie).

© Der/die Autor:in 2026. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).
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AuBenwirtschaftliche Investitionskontrollen gelten in vie-
len Staaten als geeignetes Steuerungsinstrument, um
geopolitische Risiken starker zu beriicksichtigen. Sie sol-
len politischen Entscheidungstragern ermdglichen, geo-
politisch sensible Transaktionen einzuschranken, ohne
dabei andere Transaktionen auszubremsen, die 6kono-
misch sinnvoll sind (OECD, 2009; Gerhard, 2018). Gleich-
zeitig wachst allerdings die Sorge, dass inlandische Politi-
ker Investitionskontrollen ebenfalls politisch instrumenta-
lisieren konnten.

Grenzuberschreitende Unternehmenstransaktionen
und Geopolitik

Unter Unternehmenstransaktionen wird fur gewdhnlich
J[---] der Erwerb bzw. die VeraduRerung von einem (oder
mehreren) Unternehmen bzw. Unternehmensteilen und
die aktive Eingliederung (Ausgliederung) in den Unter-
nehmensverbund des Erwerbers [...]“ verstanden (Guserl
et al., 2022). Die haufigsten Anwendungsfélle sind Ver-
schmelzungen und Ubernahmen. Unternehmenstrans-
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aktionen beruhen in der Regel auf freien Entscheidungen
der Marktteilnehmer und auf deren wirtschaftlichen Moti-
ven. Angesichts der Heterogenitat dieser Akteure kdnnen
mit Unternehmenstransaktionen strategisch-operative
Ziele (z.B. Skalene ekte), kurzfristige finanzielle Motive
(z.B. temporare Bewertungsunterschiede) und langfris-
tige Wettbewerbsiiberlegungen verbunden sein (Eckbo,
1983; Shleifer & Vishny, 2003).

Mit der zunehmenden Kapitalmarktintegration haben
Unternehmenstransaktionen in den letzten Jahrzehnten
auch auf internationaler Ebene an Bedeutung gewonnen.
Bilaterale und multilaterale Freihandels- und Investitions-
abkommen haben dazu beigetragen, Kapitalflisse tUber
nationale Grenzen hinweg zu erleichtern. Grenzuber-
schreitende Unternehmenstransaktionen sind gesamt-
wirtschaftlich relevant, da sie mittlerweile ein Drittel aller
weltweiten Unternehmenstransaktionen sowie einen be-
trachtlichen Teil der Auslandsdirektinvestitionen ausma-
chen (UNCTAD, 2025). Die Motive fir grenziiberschreiten-
de Unternehmenstransaktionen ahneln denen fir inlandi-
sche Transaktionen (Erel et al., 2012).

Unternehmenstransaktionen sind auch aus gesamtwirt-
schaftlicher Perspektive von zentraler Bedeutung, da
sie wesentlich zur gesamtwirtschaftlichen E zienz bei-
tragen. Einerseits fordern sie die Ressourcenallokation,
indem Kapital produktiver eingesetzt wird. Andererseits
entfalten sie eine disziplinierende Wirkung auf ine zi-
ente Unternehmen, da externe Investoren sie tberneh-
men und so deren E zienz steigern kdnnen (Jensen &
Ruback, 1983). Aufgrund teils erheblicher Unterschiede
zwischen Markten leisten grenziiberschreitende Unter-
nehmenstransaktionen einen zusatzlichen Beitrag zur
E zienz, da sie Kapitalverwendungs- und Korrekturmdg-
lichkeiten international erweitern (Javorcik, 2004; Rossi &
Volpin, 2004).

In den letzten Jahren sind staatliche oder staatlich ge-
lenkte Investoren zunehmend als Initiatoren grenziber-
schreitender Unternehmenstransaktionen in Erscheinung
getreten (Megginson et al., 2021). lhren Aktivitaten liegen
jedoch immer haufiger geopolitische und nicht primér
wirtschaftliche Zielsetzungen zugrunde (Kastner, 2007;
Aidt et al., 2021).

Ein zentrales Ziel dieser Investoren ist der Erwerb von
oder die Beteiligung an kritischer Infrastruktur (z.B. Ener-
gie, Telekommunikation oder Verkehr), um strategische
Abhéngigkeiten zu scha en (Bencivelli et al., 2023). Stra-
tegische Abhangigkeiten bergen erhebliche geopolitische
Kosten, da sie es auslandischen Staaten ermdglichen,
o ene und freie Marktstrukturen sowie die Souveranitat
des Ziellandes zu untergraben. Konkret kénnte beispiels-
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weise ein auslandischer Investor die Monopolstellung
kritischer Infrastruktur ausnutzen, um Preise zu diktieren,
den Wettbewerb zu verzerren (z.B. zugunsten von Unter-
nehmen politischer Unterstitzer) oder den Marktzugang
zu beschranken (z.B. zulasten von Unternehmen politi-
scher Gegner). In extremen Fallen kdnnte er die strategi-
sche Bedeutung kritischer Infrastruktur nutzen, um das
Zielland unter Druck zu setzen und neue Rahmenbedin-
gungen zulasten von dessen Wirtschaft durchzusetzen
(Wang et al., 2021).

Ein weiteres Kernziel dieser Investoren ist der strategische
Technologietransfer zur Starkung der eigenen Industrie.
Der Erwerb innovativer Unternehmen verscha t Zugang
zu Know-how und geistigem Eigentum. Konkret kénnten
auslandische Investoren den Zugang nutzen, um Tech-
nologien mit staatlicher Unterstiitzung im Herkunftsland
kostengiinstig zu reproduzieren, Produkte des Ziellandes
zu verdrangen und so die relative wirtschaftliche und mili-
térische Stéarke ihres Herkunftslandes zu erhdhen. Gleich-
zeitig besteht die Gefahr, dass solche Transaktionen den
Innovationswillen und den Zugang zu Technologien im
Zielland erheblich schwachen (Fors & Kokko, 2001).

AuRRenwirtschaftliche Investitionskontrollen

Wéhrend einige Staaten auf diese Entwicklung mit Betei-
ligungen an kritischen inlandischen Unternehmen oder
pauschalen Kapitaleigentumsbeschrankungen fir Aus-
lander reagiert haben, setzen iber 100 Staaten auf au-
Renwirtschaftliche Investitionskontrollen (Bourles et al.,
2022; Kuc, 2022). Im Rahmen dieser Kontrollen prifen po-
litische Entscheidungstrager und ihre Behorden, ob eine
grenziiberschreitende Unternehmenstransaktion geopo-
litische Risiken verursachen konnte. Ist dies der Fall, kann
die Transaktion untersagt oder mit Auflagen versehen
werden (Gerhard, 2018).

Investitionskontrollen gelten als flexibler im Vergleich zu
den anderen MaBnahmen, da sie darauf abzielen, den
okonomischen Nutzen grenziiberschreitender Unterneh-
menstransaktionen zu erhalten, ohne dabei geopolitische
Risiken und die damit verbundenen Folgekosten zu ver-
nachlassigen (OECD, 2009). Die 6konomische Begrin-
dung fur Investitionskontrollen basiert auf der Annahme,
dass nur wenige Unternehmenstransaktionen geopoliti-
sche Risiken erhdhen und negative Wohlfahrtse ekte ver-
ursachen, wahrend die grofle Mehrheit der Transaktionen
geopolitisch unbedenklich ist und zur gesamtwirtschaftli-
chen Wohlfahrt beitragt. Es wird daher argumentiert, dass
eine pauschale Untersagung grenziiberschreitender Un-
ternehmenstransaktionen 6konomisch nicht zielfihrend
ware. Gleichzeitig ist es in vielen Fallen mit erheblichen
Kosten verbunden, wenn der Staat selbst in strategisch
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relevante Unternehmen investiert. Ein vollstandiger Ver-
zicht auf Regulierung ist ebenfalls keine Option, da viele
der 6konomischen Folgekosten nicht unmittelbar von den
Akteuren der Unternehmenstransaktion getragen wer-
den, sondern sich zulasten anderer Marktakteure auswir-
ken. Diese externen E ekte flieBen folglich nicht in die in-
dividuelle Nutzenkalkulation im Verkaufsprozess ein und
werden daher nicht internalisiert (Kastmer, 2007; Mohr &
Trebesch, 2025).

Investitionskontrollen sind jedoch keineswegs neu und
bestehen in vielen Staaten bereits seit Jahrzehnten.
Neu ist hingegen ihre deutliche sektorale Ausweitung
in den letzten Jahren. Wahrend sie urspriinglich auf un-
mittelbar militarisch relevante Bereiche wie den Vertei-
digungssektor (z. B. Ristungsunternehmen) beschrankt
waren, geraten zunehmend auch Unternehmen aus
weiteren Industriesektoren in den Fokus. Dazu zéhlen
beispielsweise Unternehmen, die Teil der kritischen In-
frastruktur sind (z.B. Héafen) oder Schlisselindustrien
angehdren (z. B. Halbleiterindustrie). Drei Entwicklungen
sind hierftr zentral.

Erstens hat sich der Sicherheitsbegri erheblich erweitert:
Militarische, wirtschaftliche und weitere Bedrohungen
lassen sich zunehmend schwer voneinander trennen und
sind h&ufig miteinander verflochten (Bader et al., 2025).
Sichtbar wird dies etwa an der wachsenden Bedeutung
hybrider Bedrohungen (z. B. staatlicher Cyberangri e ge-
gen zivile Unternehmen) sowie an der zunehmenden Ver-
breitung von Dual-Use-Technologien.

Zweitens sind nichtmilitdrische Schlusseltechnologien
(z.B. Halbleiter oder Kl) zu elementaren Produktionsfak-
toren neben Kapital und Arbeit geworden, deren Ver-
fugbarkeit zunehmend als Voraussetzung fir die Wett-
bewerbsfahigkeit und damit die faktische Souveranitat
eines Staates gilt (Mowery & Rosenberg, 1991).

Drittens tragt der schwelende Systemkonflikt zwischen
Demokratien und Autokratien zu dieser Entwicklung bei,
da demokratische Staaten mit ihrer o enen Marktwirt-
schaft mehr Angri sflache fiir breit angelegte politisch
motivierte Investitionen aus Autokratien bieten (Farrell &
Newman, 2019).

Forschung zu den E ekten von Investitionskontrollen

In den Wirtschaftswissenschaften wird die E ektivi-
téat und E zienz von Regulierungen haufig anhand ihrer
Auswirkungen auf die allgemeine Wohlfahrt beurteilt.
Zunachst wird dabei analysiert, ob und inwieweit die
Regulierung das Verhalten der betro enen Akteure ver-
andert. AnschlieRend werden die Auswirkungen dieser

Verhaltensanderungen auf die allgemeine Wohlfahrt un-
tersucht. Schlief3lich wird analysiert, welche Akteure von
diesen Veranderungen profitieren und welche benachtei-
ligt werden. Eine solche Bewertung ist aus mindestens
zwei Grinden komplex. Erstens sind die Wirkungen vie-
ler Regulierungen vielschichtig. Dabei gilt es sowohl di-
rekte, simultane als auch zeitlich gesta elte Wirkungen
in Form von Kausalketten zu bertcksichtigen. Zweitens
ist eine kausale Analyse erforderlich, die zwischen den
tatsachlichen Auswirkungen der Regulierung und ande-
ren unabh&ngigen Entwicklungen unterscheiden kann.
Die zentrale methodische Herausforderung an der Stelle
besteht darin, dass Regulierung nicht zuféllig eingefuhrt
wird, sondern von Faktoren beeinflusst werden kann, die
auch ihre Konsequenzen bestimmen kdnnen.

Die umfassende, kausale Bewertung der Konsequenzen
auBenwirtschaftlicher Investitionskontrollen bildet an die-
ser Stelle keine Ausnahme. Investitionskontrollen kénnen
eine Vielzahl von direkten, simultanen als auch zeitlich
gesta elten Konsequenzen ausldsen. Sie kdnnen zudem
gleichzeitig wohlfahrtssteigernde als auch mindernde
Konsequenzen haben. Sie betre en auRerdem eine Viel-
zahl von Marktteilnehmern (z.B. Eigentimer, Wettbe-
werber oder Regulierungsbehérden) in unterschiedlicher
Weise.

Gibt es messbare Reaktionen auf Investitionskontrollen?

Zunéachst ist unklar, welche Relevanz Investitionskon-
trollen tatsachlich haben und ob sie Uberhaupt messbare
Reaktionen hervorrufen. Ereignisstudien bieten an dieser
Stelle einen ganzheitlichen Ansatz zur Bewertung der Re-
levanz aus Kapitalmarktperspektive. Sie analysieren, wie
Marktteilnehmer auf relevante Ereignisse (z.B. die Ein-
fuhrung von Investitionskontrollen) reagieren und welche
Auswirkungen sie damit verbinden. Sie haben den Vorteil,
dass sie sich dabei auf die Erwartungen eines fur Investi-
tionskontrollen zentralen Marktteilnehmers konzentrieren:
Investoren. Durch den kurzen Beobachtungszeitraum um
Ereignisse (z.B. +/- 1 Tag) minimieren sie zudem den Ein-
fluss alternativer Erklarungen.

Die Ereignisstudien von Frattaroli (2020) und Connell
und Huang (2014) unterstreichen die wirtschaftliche Re-
levanz von Investitionskontrollen aus Kapitalmarktsicht.
Frattaroli (2020) untersucht Kapitalmarktreaktionen auf
die Einflihrung der auRenwirtschaftlichen Investitionskon-
trolle in Frankreich. Er zeigt, dass betro ene franzdsische
Unternehmen im Durchschnitt einen negativen Renditeef-
fekt von rund 1% aufweisen. Diese signifikante negative
Reaktion deutet darauf hin, dass Investoren insgesamt
eher negative Konsequenzen durch die Einfiihrung von
Investitionskontrollen erwarten (z.B. aufgrund erhohter
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regulatorischer Kosten). Connell und Huang (2014) analy-
sieren die Kapitalmarktreaktionen auf die Ankiindigungen
von Transaktionsverboten. Sie konzentrieren sich dabei
auf die US-Investitionskontrolle, die bereits Jahrzehnte
zuvor eingefuhrt wurde, und die Wettbewerber der ge-
priften Unternehmen. Sie zeigen signifikant positive Ren-
ditee ekte von rund 2% bei den betro enen Unterneh-
men. Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass es auch
Falle geben kann (z.B. nach Transaktionsverboten durch
Investitionskontrollen), in denen Investoren erwarten zu
profitieren (z.B. aufgrund kurzfristiger Wettbewerbsvor-
teile).

Ereignisstudien bieten zwar einen ersten Ansatz zur Be-
wertung der 6konomischen Relevanz von Investitions-
kontrollen, beziehen sich jedoch auf einzelne Ereignisse,
wodurch Reaktionen stark vom jeweiligen Kontext abhan-
gen kénnen. Sie erfassen zudem grundsatzlich nur die Er-
wartungen eines bestimmten Akteurs: der Investoren. Die
Erwartungen anderer Interessengruppen, wie etwa Mitar-
beiter, Verbraucher oder Regulierungsbehérden, werden
nicht berticksichtigt, es sei denn, Investoren preisen die-
se ebenfalls ein.

Da viele Konsequenzen von Investitionskontrollen wo-
maglich indirekt wirken, erst langfristig sichtbar werden
oder nicht unmittelbar preisrelevant sind, besteht das Ri-
siko, dass sie nur unvollstandig in die Bewertung durch
Investoren einflieRen (Mohr & Trebesch, 2025). Befragun-
gen sind daher ein zweiter ganzheitlicher Ansatz, um die
Reaktionen und Erwartungen anderer Interessengruppen
systematisch zu ermitteln. Fur viele Interessengruppen
wurden jedoch bisher keine Befragungen durchgefihrt.
Befragungen bei Regulierungsbehdrden haben aber er-
geben, dass Investitionskontrollen dort als notwendig
erachtet und ihr Einsatz als zielgerichtet wahrgenommen
wird. Dies steht im deutlichen Gegensatz zu den Befra-
gungen von Investorenvertretern, die kritisieren, dass zu
haufig und an der falschen Stelle (z.B. bei unbedenkli-
chen Transaktionen) eingegri en werde. Da Befragungs-
ergebnisse den Nachteil haben, dass sie strategisch ge-
farbt sein kdnnen, ist es im nachsten Schritt sinnvoll, den
Forschungsstand zu den tatsachlichen Konsequenzen fiir
Transaktionen zu analysieren.

Welche E ekte haben Investitionskontrollen auf
Transaktionen?

Eichenauer et al. (2024) unterscheiden in diesem Kontext
vier mogliche Konsequenzen fur Transaktionen: Investiti-
onskontrollen kdnnen dazu fihren, dass 1) Transaktionen
untersagt werden, 2) nur mit Auflagen genehmigt werden,
3) vorzeitig beendet werden oder 4) gar nicht erst zustan-
de kommen. Fir die ersten drei Kategorien gibt es einige
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deskriptive Evidenz. Die amtliche Statistik zu Investitions-
kontrollen in den EU-Mitgliedstaaten zeigt, dass in den
vergangenen zwei Jahrzehnten nur etwa 20% der ge-
meldeten Transaktionen tatsachlich geprift wurden. Von
diesen Transaktionen wurden wiederum nur rund 6 % un-
tersagt, mit Auflagen genehmigt oder abgebrochen (Eu-
ropaische Kommission, 2021; Eichenauer & Wang, 2024).
Auf den ersten Blick erscheint der Anteil der beschrank-
ten oder vorzeitig beendeten Transaktionen mit 1,2% al-
ler gemeldeten Félle damit eher gering. Der geringe Anteil
kann zum einen dadurch bedingt sein, dass es deutlich
mehr geopolitisch unbedenkliche Transaktionen gibt. Er
kann allerdings auch an einer unzureichenden Prifinten-
sitdt (z.B. aufgrund begrenzter Prifressourcen) liegen
(Crandall & Winston, 2002). Insgesamt lassen sich diese
Zahlen nur schwer einordnen, da es keinen objektiven
MafRstab gibt, um zu beurteilen, ob dieser Anteil gering,
angemessen oder hoch ist.

Die Bewertung der Relevanz der vierten Kategorie ge-
staltet sich noch schwieriger, da Transaktionen, die gar
nicht erst zustande kommen (z.B. Transaktionen, die
bereits vor der Meldung der Transaktion an die Behor-
den aufgegeben werden), nicht in amtlichen Statistiken
erfasst werden. Diese Art von Transaktionen kénnte al-
lerdings besonders relevant sein, weil es bei Investitions-
kontrollen haufig um das Abschreckungspotenzial geht
(Bauerle-Danzman & Meunier, 2023). Um sie zu erfassen,
verwenden mehrere aktuelle Studien vergleichende in-
dustrie- und landeriibergreifende Forschungsdesigns.
Sie vergleichen die Anzahl grenziiberschreitender Unter-
nehmenstransaktionen in betro enen Industriesektoren
in Staaten mit Investitionskontrollen mit der in nichtbe-
tro enen Industriesektoren in denselben Staaten und der
in Industriesektoren in Staaten ohne Investitionskontrol-
len. Diese Ubergreifenden Forschungsdesigns biindeln
zudem die Einfihrung mehrerer Investitionskontrollen in
verschiedenen Sektoren und Staaten innerhalb eines De-
signs, wodurch das Risiko alternativer Erklarungen, z.B
industrie- oder landerspezifischer Trends, als Ursache
der beobachteten E ekte deutlich reduziert wird.

Eichenauer und Wang (2024) zeigen, dass die Einfiihrung
von Investitionskontrollen in EU-Mitgliedstaaten in den
letzten zwei Jahrzehnten mit einem Riickgang grenziiber-
schreitender Transaktionen in den betro enen Sektoren
um durchschnittlich 12 bis 16 % pro Jahr einherging. Ei-
ne verwandte Studie zu grenziiberschreitenden Unter-
nehmenstransaktionen im Risikokapitalbereich (d.h. z.B.
bei Startup-Finanzierungen) zeigt quantitativ sogar noch
deutlich stérkere E ekte auf. Konkret schatzen die Auto-
ren, dass im Zeitraum 2007 bis 2022 in der EU zusatz-
lich zu den 7.200 tats&chlichen Transaktionen etwa 2.000
weitere Unternehmenstransaktionen stattgefunden hat-
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ten, wenn keine Investitionskontrollen eingefiihrt worden
waren. Darliber hinaus legen sie nahe, dass auch geneh-
migte Transaktionen durch Investitionskontrollen spurbar
verandert werden: Sie verzdégern sich haufig um mehrere
Monate, fallen kleiner aus und es sind oft weniger Inves-
toren beteiligt (Eichenauer et al., 2024). Insgesamt stehen
diese Ergebnisse im Einklang mit der bestehenden Lite-
ratur, die zeigt, dass strengere Vorschriften fur auslandi-
sche Investitionen diese stark begrenzen kénnen (Mistura
& Roulet, 2019; Albori et al., 2022).

Wie zielgenau sind Investitionskontrollen?

Zentral fur die Bewertung der Wohlfahrtse ekte ist al-
lerdings nicht nur die Anzahl, sondern auch die Art der
betro enen Transaktionen. Insbesondere bei der vierten
Kategorie, also den Transaktionen, die gar nicht mehr
stattfinden, kann es sich um geopolitisch unbedenkliche
Transaktionen handeln, die positive Wohlfahrtse ekte ha-
ben. Es kann sich aber auch um solche handeln, die expli-
zit durch Investitionskontrollen verhindert werden sollen.
Die Vergleichsstudie von Eichenauer und Wang (2024)
untersucht daher auch, ob die beobachteten Riickgan-
ge grenzuberschreitender Unternehmenstransaktionen
nach Einfihrung von Investitionskontrollen mit bestimm-
ten Investoreneigenschaften zusammenhangen, z.B. ob
Erwerber aus Autokratien kommen oder staatlich kon-
trolliert sind. Die Ergebnisse zeigen, dass es kaum sig-
nifikante Unterschiede in den E ekten je nach Investorei-
genschaft gibt. Die Autoren schlussfolgern daraus, dass
Investitionskontrollen auch geopolitisch unbedenkliche
Transaktionen verdrangen und damit die Zielgenauigkeit
von Investitionskontrollen eher begrenzt ist.

Eine solche Methode zur Unterscheidung zwischen wohl-
fahrtsférdernden und schéadlichen Transaktionen kénnte
jedoch zu kurz greifen. Zum einen erlauben grobe Cha-
rakteristika von Transaktionen (z.B. die Herkunft der In-
vestoren) kaum Rickschlisse darauf, inwieweit einzelne
Transaktionen zur Wohlfahrt beitragen. Transaktionen von
Investoren aus Autokratien in Schliisselindustrien kénnen
beispielsweise auch Folgeinvestitionen am Standort aus-
I6sen und damit positiv zur Wohlfahrt beitragen. Viel rele-
vanter sind daher die transaktionsspezifische Absicht, die
konkrete Ausgestaltung und die langfristigen Implikatio-
nen. Solche Faktoren sind jedoch nur schwer objektiv zu
messen. Zum anderen kénnten Investoren versuchen, die
Einstufung ihrer Transaktionen (z.B. durch die Verschlei-
erung der Herkunft) zu beeinflussen. Das hat wiederum
Implikationen fur die in den Analysen verwendeten Se-
kundardaten (Evans & Salinger, 2002).

Eine solche Unterscheidung ist allerdings nicht nur
aus wissenschaftlicher Sicht anspruchsvoll, sondern

stellt auch politische Entscheidungstrager vor &hnliche
Schwierigkeiten: Obwohl den Behérden haufig mehr In-
formationen zur Verfligung stehen, bleiben solche Priif-
entscheidungen komplex, weil sie unter Unsicherheit, mit
unvollstandigen Informationen und auf Grundlage qualita-
tiv schwer bewertbarer Faktoren getro en werden mus-
sen (Kaplow, 2011). Konsistent dazu berichten zustandige
Behorden, dass sie regelmafig erhebliche Schwierigkei-
ten bei der Einordnung und Prifung solcher Transaktio-
nen haben.

Zugleich besteht die Kritik, dass politische Erwagun-
gen Einfluss auf die Einstufung von Transaktionen neh-
men, was im Widerspruch zu wohlfahrtsékonomischen
Zielsetzungen stehen kann. Besonders haufig wird der
Vorwurf erhoben, Transaktionsbeschrankungen seien
protektionistisch motiviert und zielten primar darauf ab,
inlandische Unternehmen vor auslandischer Konkurrenz
zu schitzen (Aktas et al., 2007). Im direkten Zusammen-
hang mit Investitionskontrollen gibt es dazu jedoch bis-
lang kaum empirische Evidenz. Falls allerdings solche
Friktionen bestehen, kénnten sie die Zielgenauigkeit und
damit die E ektivitat von Investitionskontrollen stark be-
eintrachtigen (Mehta et al., 2020).

Welche Konsequenzen kénnen Investitionskontrollen fir
Unternehmenswerte haben?

Investitionskontrollen kdnnen erhebliche Implikationen
fur Unternehmenswerte haben, da sie kurzfristig In-
vestitionsentscheidungen beeinflussen und langfristig
Markt und Wettbewerbsstrukturen verandern koénnen.
Kurzfristig werden Investitionsentscheidungen vor allem
durch die direkten Kosten von Investitionskontrollen be-
einflusst, da sich die Vertragsparteien, selbst wenn die
Wabhrscheinlichkeit einer Prifung gering ist, rechtlich
absichern missen. Diese zusatzlichen Hirden erhdhen
nicht nur die Wahrscheinlichkeit, dass eine Transaktion
abgebrochen wird, sondern binden auch unternehme-
rische Mittel, die nicht mehr fir produktive Zwecke zur
Verfligung stehen (Ince, 2024).

Solche Zusatzanforderungen kdnnen nicht nur kurzfristig
Transaktionen beeinflussen und Unternehmenswerte be-
lasten, sondern auch mittelbare Auswirkungen auf Markt
und Wettbewerbsstrukturen haben (OECD, 2009). Erstens
entstehen Opportunitatskosten und damit negative Im-
plikationen fur Unternehmenswerte, falls Transaktionen
nicht mehr durchgefiihrt werden, obwohl sie wirtschaft-
lich sinnvoll wéren. Ein Hauptgrund fur die Verdrangung
solcher Transaktionen konnte die erhdhte Unsicherheit
rund um Investitionskontrollen sein. Prifverfahren und
deren Ergebnisse sind fur Investoren haufig sehr un-
durchsichtig. Infolgedessen kdnnen Marktteilnehmer
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h&ufig schwer einschétzen, inwieweit sie von Investiti-
onskontrollen betro en sind und entsprechende Kosten
deutlich Uberschatzen (Eichenauer et al., 2024). Zwar
gibt es hierzu nur wenig empirische Evidenz, doch Stu-
dien in vergleichbaren Kontexten zeigen, dass politische
Unsicherheit die wahrgenommenen Kosten erheblich er-
hohen, Transaktionen deutlich hemmen und damit Unter-
nehmenswerte spirbar belasten kann (Serdar Dinc & Erel,
2013; Bonaime et al., 2018).

Zweitens kénnen Kosten entstehen, falls Entscheidungen
in Investitionskontrollen primar protektionistischen Inter-
essen folgen. Zwar profitieren inlandische Unternehmen
kurzfristig von Marktanteilsgewinnen (Connell & Huang,
2014), leiden langfristig jedoch unter geringerem Wettbe-
werbs- und Innovationsdruck.

Drittens entstehen Kosten aufgrund der reduzierten Dis-
ziplinierungsfunktion in Mérkten, falls geopolitisch unbe-
denkliche Transaktionen beschrénkt werden. Wenn aus-
landische Investoren nicht mehr die Mdglichkeit haben,
ine zient gefihrte Unternehmen zu erwerben und damit
einen disziplinierenden Einfluss auf das Management
auszuuben, haben Manager weniger Anreize, sich e zi-
ent zu verhalten. Konsistent damit zeigt Frattaroli (2020),
dass inlandische Investoren auf die Einfiihrung von Inves-
titionskontrollen mit einer Anpassung der leistungsbezo-
genen Verglitung des Managements reagieren. Er wertet
diese Anpassung als Ersatzfunktion, um den geschwach-
ten Disziplinierungsmechanismus zu kompensieren.

Zuletzt steht den mdglichen Kosten ein potenziell hoher
Nutzen aufgrund reduzierter geopolitischer Risiken ge-
geniber, denn eine solche Reduktion wirkt sich positiv
auf Investitionen und Unternehmensbewertungen aus
(Caldara & lacoviello, 2022; Niepmann & Shen 2024; laco-
viello et al., 2024). Konkrete Evidenz im Zusammenhang
mit Investitionskontrollen fehlt allerdings fast vollstéandig —
und das, obwohl der geopolitische Nutzen in der Regel
die zentrale Motivation hinter Investitionskontrollen ist.
Dieser Nutzen ist jedoch besonders schwer zu quanti-
fizieren, da er meist indirekt, langfristig und nur schwer
einzelnen Marktteilnehmern zuordenbar ist (Mohr & Tre-
besch, 2025). Gleichzeitig ist eine belastbare Quantifizie-
rung zentral, da Zweifel bestehen, ob Investitionskontrol-
len tatsachlich gezielt abschrecken, angemessen einge-
setzt werden und ob ihr Nutzen die potenziellen Kosten
rechtfertigt.

Zusammenfassung
AuBenwirtschaftliche Investitionskontrollen wurden in vie-

len Staaten zur Wahrung geopolitischer Interessen bei
grenzuberschreitenden Transaktionen eingefiihrt. Mit der
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zunehmenden sektoralen Ausweitung von Investitions-
kontrollen nehmen jedoch auch die Bedenken hinsichtlich
moglicher Marktverzerrungen und politischer Instrumenta-
lisierung zu. Obwohl Investitionskontrollen eher selten di-
rekt ins Marktgeschehen eingreifen, deuten Studien darauf
hin, dass bereits ihre bloe Anwendungsmdoglichkeit eine
erhebliche abschreckende Wirkung entfalten kénnte. Un-
klar bleibt jedoch, wie zielgenau Investitionskontrollen tat-
sachlich wirken und inwieweit es sich um Verdrangungs-
e ekte wirtschaftlich sinnvoller Transaktionen handelt.
Die negativen Unternehmensbewertungen nach der Ein-
fuhrung von Investitionskontrollen kdnnten mit der zuneh-
menden Unsicherheit unter Investoren sowie mit Befiirch-
tungen protektionistischer Eingri e und eingeschrankter
Marktkorrekturmechanismen zusammenhangen. Zugleich
lasst sich aufgrund der begrenzten Forschung bislang
kaum etwas uber mogliche Verteilungse ekte sagen (z.B.
dartber, ob die entstehenden Kosten auf Beschaftigte ab-
gewalzt werden). Eine umfassende Bewertung erfordert
zudem, auch das AusmaR potenzieller positiver Spillover-
E ekte infolge einer Verringerung geopolitischer Risiken
systematisch zu erfassen und zu quantifizieren.
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Europaische Flotten-CO2-Standards:
Auswirkungen auf Verbraucher und Hersteller

Die EU-CO2-Flottenregulierung ist ein zentrales Instrument zur Dekarbonisierung des
Verkehrs und zielt langfristig auf die vollstandige Elektrifizierung des Automobilsektors. Sie
wirkt 6konomisch wie eine Pigou-Steuer, weist jedoch Schwachen auf: Elektrofahrzeuge
gelten unabhéngig vom Strommix als emissionsfrei, wodurch reale Emissionen ausgeblendet
werden. Zudem ermdoglicht Pooling den Herstellern, Grenzwerte gemeinsam zu erflllen,

was Investitionsanreize heimischer Hersteller schwécht und auslandische Wettbewerber
beglnstigt. Jungste Lockerungen haben deutschen Herstellern Milliardenstrafen erspart,
untergraben aber auch die Glaubwirdigkeit der Regulierung. Aus volkswirtschaftlicher

Sicht erscheint ein verlasslicher, sektortibergreifender CO2-Preis, wie im EU-
Emissionshandelssystem fur Gebaude und Verkehr (ETS 2) vorgesehen, e zienter als

komplexe Einzelregulierungen.

Die CO2-Emissionsstandards fir Fahrzeugflotten, auch
als Flottenregulierung bezeichnet, stellen ein zentra-
les Instrument der Europdischen Union (EU) dar, um die
Klimaziele im Verkehrssektor zu erreichen. Die zugeho-
rige Verordnung (EU) 2019/631, zuletzt im Rahmen des
,Fit-for-55“-Pakets verscharft, schreibt vor, dass Neu-
wagenflotten bis 2035 sukzessive weniger und ab 2035
keine Emissionen mehr verursachen dirfen. Damit ist ein
klarer Entwicklungspfad vorgezeichnet, der auf die voll-
sténdige Elektrifizierung des Automobilsektors abzielt.

Die Blaupause der EU-Regulierung war die US-amerika-
nische Flottenregulierung. Bereits 1975 wurde in den USA
das Programm der Corporate Average Fuel Economy
(CAFE) eingefiihrt, das Mindeststandards fur den durch-
schnittlichen Kraftsto verbrauch von Neuwagenflotten
festlegte. Darauf aufbauend etablierte Kalifornien 1990
mit dem Zero-Emission Vehicle (ZEV) Programm erstmals
ein der europdischen Flottenregulierung vergleichbares
Instrument (siehe Tabelle 1 fur weitere Lander, die eine
ahnliche Regulierung ibernommen haben). Unter Préa-
sident Donald Trump wurden im Jahr 2025 jedoch riick-
wirkend samtliche Strafzahlungen fir Verstoe gegen die
CAFE-Standards aufgehoben (The White House, 2025).

Vor dem Hintergrund erheblicher Anpassungsschwierig-
keiten der européischen Automobilindustrie wurden die
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Regeln auch in der EU jingst abgeschwacht: GemaR ei-
nem Beschluss vom Frihjahr 2025 wird die Flottenzieler-
reichung fur den Zeitraum 2025 bis 2027 nicht mehr jéhr-
lich, sondern nur noch im Dreijahresdurchschnitt tber-
prift. Dardber hinaus schlug die EU-Kommission im De-
zember 2025 weitere Anderungen vor. So soll die fiir 2030
geplante Verscharfung der Grenzwerte nicht mehr jahrlich
greifen; vielmehr sollen die durchschnittlichen Emissio-
nen im Zeitraum 2030 bis 2032 unterhalb des Zielwerts
liegen. Zudem sieht der Vorschlag vor (in den Medien teils
als Abscha ung des Verbrenner-Aus bezeichnet), dass
fur Pkw lediglich eine Reduktion der CO2-Emissionen um
90% gegeniber dem Referenzjahr 2021 erforderlich ist,
was einem Zielwert von 11gCO2/km (statt 0gCO2/km)
entspricht (fir Details siehe Dorno et al. (2025)).

Grundlage dieses Artikels sind die Kernargumente aus
dem Diskussionspapier Dertwinkel-Kalt und Wey (2025),
das die industrie6konomischen Wirkungen der Flottenre-
gulierung herausarbeitet.

Prof. Dr. Markus Dertwinkel-Kalt ist Professor flir
Verhaltens6konomik an der Universitat Minster und
Senior Research Fellow am Max-Planck-Institut fur
Verhaltensékonomik.

Prof. Dr. Christian Wey ist Professor am
Dusseldorf Institute for Competition Economics der
Heinrich-Heine-Universitat Diisseldorf.
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Rechtlicher Rahmen und 6konomische
Wirkungsweise

Die Regulierung der CO2-Flottengrenzwerte funktioniert
im Kern wie folgt: Uberschreitet die von einem Herstel-
ler in einem Jahr zugelassene Fahrzeugflotte die zulassi-
gen Grenzwerte, so werden derzeit Strafzahlungen von
95€ pro g CO2 und pro Fahrzeug fallig. Diese Grenzwerte
variieren je nach Hersteller leicht, etwa in Abh&ngigkeit
vom durchschnittlichen Fahrzeuggewicht. Insbesondere
werden sie im Zeitraum bis 2035 sukzessive verscharft.
Damit entsteht ein implizites Steuer-Subventionssystem:
Fahrzeuge mit Verbrennungsmotor werden verteuert,
wahrend Elektrofahrzeuge im relativen Vergleich begiins-
tigt werden. Okonomisch betrachtet wirkt die Regulierung
damit &hnlich wie eine Pigou-Steuer, die externe Kosten
internalisiert und zugleich den Markthochlauf neuer Tech-
nologien unterstitzt. Sofern keine Strafzahlungen anfal-
len, hat das Instrument die Vorteile, fiskalneutral zu sein
und entsprechend verhéltnismagig geringe administrative
Kosten zu verursachen.

Ein wesentlicher Nachteil dieses Instruments liegt dar-
in, dass es ausschlielich die direkten Emissionen von
Fahrzeugen beriicksichtigt, nicht jedoch jene, die bei der
Stromproduktion anfallen. In der Regulierung werden
Elektrofahrzeuge pauschal als emissionsfrei eingestuft —
selbst dann, wenn sie mit Strom betrieben werden, der
aus Kohle- oder Gaskraftwerken stammt. Damit fordert
die Regulierung zwar konsequent die Elektrifizierung,
nimmt jedoch keine Abwégung dariber vor, in welchem
Umfang durch den Umstieg vom Verbrenner auf das Elek-
trofahrzeug tatsachlich CO2 eingespart wird. Gerade in
L&ndern mit kohleintensivem Energiemix kann es so zu
einer okologischen Schieflage kommen, in der nominell
emissionsfreie Fahrzeuge de facto mit erheblichen indi-
rekten Emissionen belastet werden. Eine aktuelle Studie
von Heid et al. (2025) zeigt, dass der Stromverbrauch
von Elektrofahrzeugen im Schnitt rund 91 gCO2/km ver-
ursacht, und damit nur knapp unterhalb des derzeit gel-
tenden durchschnittlichen EU-Flottengrenzwerts von
95gCO2/km liegt. Unter Berlicksichtigung der realen
Emissionen erfiillen Elektrofahrzeuge die Vorgaben also
lediglich knapp, was die Schwéachen der aktuellen Regu-
lierung deutlich macht.

Pooling und seine industriedkonomischen
Implikationen

Um Herstellern mehr Flexibilitdt zu geben und die Ge-
samtkosten der Regulierung fir die Industrie insgesamt
zu senken, hat die EU die Mdglichkeit des Poolings ge-
scha en. Pooling erlaubt es Herstellern, ihre Flottenziele
gemeinsam mit anderen Herstellern zu erfillen. Beispiele

aktueller Flottenpools umfassen (a) BYD und Nissan, (b)
Mercedes-Benz, Polestar, Volvo Cars und Smart sowie
(c) Tesla, Stellantis, Toyota, Ford, Mazda, Subaru, Hon-
da und Suzuki (Reuters, 2025). In der Praxis bedeutet
dies, dass die Fahrzeugflotten der Hersteller eines Pools
gemeinsam betrachtet werden, um zu priifen, ob der
Emissionsgrenzwert insgesamt eingehalten wird. Nicht
mehr die individuelle Grenzwertiiberschreitung einzel-
ner Hersteller ist entscheidend; Strafzahlungen werden
nur dann fallig, wenn der Grenzwert auf Ebene des ge-
samten Pools lberschritten wird. So kénnen konventio-
nelle Hersteller, die den Grenzwert allein nicht einhalten
wirden, Strafzahlungen vermeiden, indem sie sich mit
Produzenten zusammenschlieBen, die den Grenzwert
Ubererfillen — insbesondere mit reinen Elektrofahrzeug-
herstellern wie BYD oder Tesla. Aufgrund européischer
Kartellgesetze ist es Herstellern nicht zulassig, ihre Fahr-
zeugproduktion mengenmagig zu koordinieren. Die Zah-
lung erfolgt stattdessen beispielsweise pauschal; so ist
Mercedes Schatzungen zufolge bereit, rund 300 Mio. €
fur ein Pooling mit Volvo zu zahlen (Sigal, 2025). Wére,
wie urspringlich geplant, im Jahr 2025 Uberprift wor-
den, welche Hersteller ihre Grenzwerte einhalten, hat-
te von den deutschen Autobauern mit Elektroanteilen
zwischen 17% (Mercedes) und 34 % (Porsche) nur ein
Hersteller seinen Flottenzielwert aus eigener Kraft erfullt;
Mercedes hatte seine Vorgaben alleine deutlich verfehlt,
im Pool aber gerade erreicht. Volkswagen hatte, da es
keinem Pool beigetreten ist, fir seine circa 3 Millionen
zugelassenen Neuwagen 2,2 Mrd. Euro Strafzahlungen
leisten missen (Demling, 2026). Nissan hingegen hatte
seine Zielmarke dank Pooling mit BYD erreicht (Schep-
pe, 2025).

Okonomisch betrachtet erzeugt Pooling mehrere
Fehlanreize. Erstens schwacht es die Verkaufs- und In-
vestitionsanreize europdischer Hersteller im Hinblick
auf Elektrofahrzeuge. Der Druck, knappe Mittel in For-
schung, Batterietechnologien oder Ladeinfrastruktur zu
investieren, nimmt ab; zugleich flieBen erhebliche Sum-
men an auslandische Wettbewerber, wodurch diese zu-
satzliche Investitionsspielraume erhalten. Damit starkt
die Regulierung paradoxerweise die Konkurrenzfahig-
keit von Elektrofahrzeugherstellern aus dem Ausland
zulasten der heimischen Industrie. Zweitens entstehen
Fehlanreize bezuglich der Stlickzahlen: Wer sich durch
Pooling ,,freikauft”, hat weniger Druck, selbst Elektro-
fahrzeuge in hinreichender Zahl zu produzieren, und
kann weiter auf Verbrenner setzen. Der Preiswettbewerb
zwischen heimischen und auslandischen Herstellern
schwécht sich somit durch das Pooling ab. Drittens be-
gunstigt Pooling den Markteintritt auslandischer Elek-
trofahrzeughersteller, deren Geschaftsmodell nicht nur
auf Fahrzeugverkaufen, sondern auch explizit auf re-
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Tabelle 1
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Flottenemissionsregulierungen fur Pkw in ausgewéhlten LA&ndern/Regionen

Land/Region

Einfuhrungsdaten und Name der Regulierung Kurzbeschreibung

USA 1975 (CAFE-Standards) Vorgabe fur durchschnittlichen Benzin-Flottenverbrauch; parallel CO2-Standards
durch Zero-Emission Vehicle Program
Japan 1998 (Top Runner Programme) ,~Top Runner“-Ansatz: erlaubter Flottendurchschnitt orientiert sich an dene zi-

entesten Modellen; umfasst neben Pkw noch 20 weitere Produkte

Europaische Union 2009 (EU-CO2-Flottenregulierung)

CO2-Flottenziele fur Pkw

Sidkorea 2009 (National Green Growth Strategy) CO2-Emissionsziel fir Pkw, das graduell steigender Anteil von Pkw je Hersteller-
flotte erfillen muss
Kanada 2010 (Passenger Automobile and Light Truck ~ CO2-Standards fur Pkw und leichte Lkw, eng an US-Vorgaben angelehnt
Greenhouse Gas Emission Regulations)
China 2017 (Dual Credit System) vergibt Credits auf Basis von CAFC-Zielen (Corporate Average Fuel Consumpti-
on) und NEV-Zielen (New Energy Vehicle)
Indien 2017 (Bharat Stage VI/CAFE) Corporate Average Fuel Consumption Standards, ahnlich wie in den USA

Quelle: International Energy Agency (2026).

gulatorischen Einnahmen durch Pooling beruht. Da ein
Markteintritt mit Fixkosten verbunden ist, kdnnen diese
zuséatzlichen Einnahmen entscheidend dazu beitragen,
den Eintritt in den europdischen Markt Uberhaupt erst
attraktiv und mdglich zu machen, etwa fur chinesische
Hersteller. Dass solche Einnahmen betréchtlich sein
kénnen, hat beispielsweise Tesla gezeigt: Durch solche
regulatorischen Einnahmen (insbesondere in den USA)
erzielte das Unternehmen in den vergangenen Jahren
rund 11 Mrd. US-$ (Stumpf, 2025) und damit mehr als ein
Drittel seines Gewinns.

Konsumentenverhalten und mdgliche
Fehlentwicklungen

Einerseits schwacht, wie im vorangehenden Absatz be-
schrieben, Pooling den Wettbewerb zwischen heimischen
Automobilherstellern und auslandischen Anbietern; der
Preisdruck nimmt ab, was fiir Konsumenten nachteilig ist.
Fuhrt Pooling jedoch zum Markteintritt zusatzlicher aus-
landischer Hersteller, kann es den Wettbewerb auf dem
europdischen Automobilmarkt auch indirekt verstéarken
und damit das Angebot ausweiten, wovon Konsumenten
profitieren kdnnen.

Doch ein groRReres Angebot allein fiihrt nicht automatisch
zu einem breiten Umstieg der Bevolkerung auf Elektro-
autos. Trotz sinkender Preise und wachsender Auswahl
zbgern viele Verbraucher, insbesondere wegen hoher
Anscha ungskosten, Unsicherheiten Gber die Ladeinfra-
struktur sowie Sorgen um Haltbarkeit, Ersatzteilversor-
gung und Wiederverkaufswerte. Entsprechend ist der
Anteil von Elektrofahrzeugen an den Neuzulassungen
zwar deutlich gestiegen, bleibt aber hinter den Prognosen

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

zuriick, sodass die Hersteller weiterhin hohe Strafzah-
lungen befirchten. Verstarkt wird dieses Problem durch
die jingsten Abschwachungen der Regulierung: Werden
Vorgaben einmal gelockert oder revidiert, steigt die Wahr-
scheinlichkeit, dass die bestehende Regulierung auch
kunftig wieder veréandert wird, was die Lenkungswirkung
der Regulierung erheblich schwécht.

Damit droht die Transformation ins Stocken zu geraten.
Viele Haushalte kdnnten kinftig, anstatt auf Elektrofahr-
zeuge umzusteigen, ihre Verbrenner langer weiterfah-
ren — eine Situation, die an Kuba erinnert, wo alte Fahr-
zeuge Uber Jahrzehnte durch Ersatzteile am Leben ge-
halten wurden. Strengere Flottenziele fiihren damit nicht
automatisch zu einem beschleunigten Wechsel, sondern
kénnten paradoxerweise sogar eine ,,Zweiklassen-Mobi-
litat“ hervorbringen: Wahrend wohlhabendere Haushalte
auf Elektrofahrzeuge umsteigen, verharren einkommens-
schwachere Gruppen langer bei veralteten Verbrennern.
Die intendierte Mobilitdétswende wirde dadurch nicht nur
erheblich verzdgert werden, sondern sie wére auch ver-
teilungspolitisch unausgewogen.

Was heil3t das fur die Politik?

Die Flottenregulierung macht eine zentrale Schwache der
europdischen Industriepolitik deutlich: Es fehlt an Verlass-
lichkeit, wodurch die intendierte Lenkungswirkung unter-
laufen wird. Gleichzeitig belastet sie, etwa durch die Mog-
lichkeit des Poolings, vor allem die heimische Automo-
bilindustrie, wahrend auslandische Hersteller profitieren.
So entstehen hohe Kosten fur die europaische Industrie,
ohne deren Transformationsféhigkeit im gleichen Maf3e zu
stérken. Wenn milliardenschwere Strafzahlungen durch
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Pooling abgewendet werden kdnnen, flieRen erhebliche
Summen in die Kassen auslandischer Hersteller — Mittel,
die anschliefend fir europdische Innovationen fehlen.
Das ist industriepolitisch eine besonders ungiinstige Kon-
stellation.

Auch aus Konsumentensicht birgt die Regulierung Ri-
siken: Bleiben attraktive Bedingungen fur den Umstieg
aus, gerat die Transformation ins Stocken. Selbst wenn
Pooling zusétzlichen Wettbewerb scha t, bleibt der Kauf
eines Elektrofahrzeugs wenig attraktiv, solange es an nut-
zerfreundlicher Ladeinfrastruktur, stabilen Strompreisen
und klarer politischer Planungssicherheit fehlt. Viele Ver-
braucher werden dann ihre alten Verbrenner langer nut-
zen, anstatt auf Elektrofahrzeuge umzusteigen.

Und auch aus Klimasicht ist die Regulierung problema-
tisch: Indem Elektrofahrzeuge pauschal als emissionsfrei
gelten, werden die CO2-Emissionen der Stromerzeugung
ausgeblendet. Gerade in Landern mit fossilem Energie-
mix droht so eine 6kologische Schieflage, bei der nomi-
nell emissionsfreie Fahrzeuge faktisch erhebliche Emissi-
onen verursachen.

Damit erweisen sich die CO?2-Flottengrenzwerte insge-
samt als zweischneidiges Schwert. Einerseits ist ein ver-
lasslicher und ambitionierter Regulierungspfad unerléss-
lich, damit Automobilhersteller die Verbrennertechnologie
aufgeben und langfristige Investitionen in neue griine
Technologien und Produktionskapazitaten tatigen. Ande-
rerseits hat sich gezeigt, dass die urspriinglichen Vorga-
ben in Teilen zu ambitioniert waren und insbesondere die
heimische Automobilindustrie besonders belasten.

Vor diesem Hintergrund stellt sich grundséatzlicher die Fra-
ge nach der geeigneten Form klimapolitischer Steuerung
im Verkehrssektor. Aus volkswirtschaftlicher Perspektive
ist eine spezifische Flottenregulierung nicht erforderlich.

Ein CO2-Preis, der den Verkehrssektor einschlief3t, setzt
hinreichende Anreize fiir Verbraucher, auf Elektrofahrzeu-
ge umzusteigen, sobald konventionelle Kraftsto e infol-
ge der CO2-Bepreisung entsprechend verteuert werden.
Ein solcher CO2-Preis besteht in Deutschland bereits und
sollte auf EU-Ebene im Rahmen des EU-Emmissionshan-
delssystems fiir Gebaude und Verkehr (ETS 2) (Européi-
sche Kommission, 2023) ab dem Jahr 2027 eingefihrt
werden. Der Start dieses Instruments soll jedoch gemaf
einer Einigung der EU-Umweltminister auf das Jahr 2028
verschoben werden. Aus volkswirtschaftlicher Sicht wére
es vorzuziehen, auf zuséatzliche und zunehmend komplexe
Einzelregulierungen zu verzichten und stattdessen weni-
ge, aber verlasslich umgesetzte Instrumente wie ETS 2
einzusetzen.
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Abstract: The EU CO? fleet regulation is a key instrument for decarbonising transport and aims to fully electrify the automotive sector in
the long term. Economically, it acts like a Pigou tax, but it has weaknesses: electric vehicles are considered emission-free regardless of the
electricity mix, which obscures real emissions. In addition, pooling allows manufacturers to jointly meet limits, which weakens investment
incentives for domestic manufacturers and favours foreign competitors. Recent relaxations have spared German manufacturers billions in
fines, but also undermine the credibility of the regulation. From an economic perspective, a reliable, cross-sector CO2 price, as envisaged
in the EU Emissions Trading System for Buildings and Transport (ETS 2), appears more e cient than complex individual regulations.
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Oberflachennahe Geothermie: Barrieren des
Markthochlaufs — und deren Uberwindung

Um das Ziel der Treibhausgasneutralitat bis 2045 zu erreichen, ist der Ausbau erneuerbarer
Warmetechnologien in Deutschland zentral. Trotz technischer und 6kologischer Vorteile

weist die oberflachennahe Geothermie bisher eine geringe Verbreitung auf. Luft-/Wasser-
Warmepumpen und fossile Systeme dominieren weiter den Markt. Hemmnisse fur den
breiteren Einsatz geothermischer Systeme sind unter anderem in der unklaren Férderkulisse,
mangelnder Standardisierung, hohen Anfangsinvestitionen, dem Mangel an Fachkraften sowie
begrenztem Wissen in der Bevdlkerung zu sehen. Diese Faktoren erzeugen Unsicherheit und
verzdgern Investitionen. Die vorliegende Arbeit analysiert diese Barrieren und entwickelt auf
dieser Grundlage Politikempfehlungen zur Unterstiitzung eines beschleunigten Markthochlaufs

geothermischer Warmepumpen.

Etwa 40% der CO2-Emissionen in Deutschland stammen
aus der Warmebereitstellung (Deutsche Energie-Agentur,
2023a). 81% der 19,5 Mio. Wohngeb&ude heizen mit Gas
oder Ol (Bundesverband der Energie- & Wasserwirtschaft
e.V., 2023). Eine erfolgreiche Warmewende ist daher zen-
tral, um die Klimaziele des Bundes-Klimaschutzgesetzes
(KSG) und die Klimaneutralitdt bis 2045 zu erreichen
(Bundesregierung, 2022). Das Gebaudeenergiegesetz
(GEG) 2024 fordert 65% erneuerbare Energien (EE) bei
neuen Heizungen und 6 Mio. Warmepumpeninstallatio-
nen bis 2030 (BMWK, 2022; KfW, 2025; Treptow, 2024).
Dennoch wurden 2023 dreimal so viele Gasheizungen wie
Wéarmepumpen (WP) installiert (Bundesverband der Ener-
gie- & Wasserwirtschaft e.V., 2023). Trotz eines leichten,
witterungsbedingten Rickgangs der Gebaudesektor-
Emissionen um 2,3% im Jahr 2024 gegenuber dem Vor-
jahr verfehlt Deutschland weiter die Zielvorgaben des
KSG. Mit etwa 109 Mio.t CO2-Aquivalenten wurden 2024
die zulassigen 87 Mio.t um 22 Mio.t Uberschritten (Deut-
sche Energie-Agentur, 2023a; UBA, 2024).

Der Koalitionsvertrag von CDU/CSU und SPD (2025)
kundigt eine GEG-Reform an. Die darin geplante Fokus-
sierung auf die CO2-Vermeidung kénnte jedoch mit der
2024 novellierten EU-Energy Performance of Buildings
Directive (EPBD) kollidieren, die vorrangig héhere Ener-
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giee zienz und Sanierungsraten priorisiert (Europaisches
Parlament und Rat der Europaischen Union, 2024). Diese
Gesetzesanderungen scha en Planungsunsicherheiten,
auch fur Eigentimer:innen, die bereits in die 65%-EE-
Vorgaben investiert haben. Der Markt verfehlt weiter die
Ausbauziele: Bis 2022 wurden 1,7 Mio. Warmepumpen in-
stalliert; um das Ziel von 6 Mio. WP bis 2030 zu erreichen,
miisste sich der jahrliche Absatz (2024: 356.000) nahezu
verdoppeln (DIW Berlin, 2024; Bundesverband Warme-
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pumpe e.V., 2024). Nach dem Rekordjahr 2022 (+53 %)
stagnierte das Wachstum in 2023/24 (Abb. 1). 90% der
Systeme entfielen zudem auf weniger e ziente Luftwar-
mepumpen (LWP); die e zienteren erdgekoppelten Sys-
teme hatten einen Marktanteil von rund 10 %. Die Warme-
wende macht Fortschritte, bleibt jedoch deutlich hinter
ihren Ausbauzielen zuriick.

Dieser Beitrag zeigt zentrale Barrieren fir den Markthoch-
lauf oberflachennaher Geothermie (ONG, bis 400m Tiefe).
Im Gegensatz zur Mittel-/Tiefengeothermie besteht bei
ONG kein Fundigkeitsrisiko, da geschlossene Systeme
kein Thermalwasser benétigen und ganzjahrig konstante
Quellentemperaturen liefern. LWP arbeiten hingegen be-
sonders im Winter mit kalter AuBenluft, was Spitzen im
Strombedarf in der dunklen Jahreszeit noch verstéarkt. Erd-
gekoppelte Systeme erreichen gegeniiber LWP eine hohe-
re Jahresarbeitszahl (JAZ) (4 bis 5 statt 3 bis 4; die JAZ
misst das Verhaltnis von aufgewendeter elektrischer Ener-
gie und erzeugter Heizwarme) (Gunther et al., 2020), bieten
im Winter stabile Leistung und hohere Vorlauftemperaturen
auch im unsanierten Bestand (Born et al., 2022; IEA, 2022),
eine langere Lebensdauer sowie geringe Wartungskosten
(Violante et al., 2022; Garber et al., 2013). Sie ermdglichen
bis zu 80% CO2-Einsparungen gegeniiber fossilen Lésun-
gen (Bundesverband Warmepumpe e.V., 2021). lhrem Vor-
teil niedriger Betriebskosten stehen jedoch héhere Investi-
tionskosten durch Bohrungen oder Erdarbeiten gegentiber
(Born et al., 2022; Meyer et al., 2021).

Der starke Zuwachs an LWP zeigt, dass der Warmepum-
penhochlauf in die richtige Richtung weist. In Bestands-
gebauden, dichter Bebauung und Quartieren stoBen LWP
allerdings an Grenzen (Born et al., 2022; Brilz, 2017). Geo-
thermische Systeme sind e zienter, netzentlastend und
versorgungssicher (Born et al., 2022; Bundesverband
Warmepumpe e.V., 2018). Trotz der 65%-Erneuerbare
Energien-Pflicht ab 2024 hemmen haufige GEG-Anderun-
gen, unklare Zustandigkeiten und fehlende Einbindung
in die kommunale Warmeplanung Investitionen. Zudem
fihrt die politisch betonte ,,Technologieo enheit” faktisch
zur Bevorzugung kostengunstiger LWP, wahrend Unter-
stlitzung flr ONG ausbleibt.

Ohne klare politische Weichenstellung droht die lang-
fristig e zienteste Warmetechnologie weiterhin nur eine
Nischenrolle zu spielen (Abbildung 1), selbst dort, wo sie
der sachlich bessere Standard wére. Damit ONG sich zu
einer realistischen Alternative entwickeln kann, sind die
bestehenden strukturellen Barrieren, unterschieden nach
finanziellen, regulatorischen, verhaltens- und arbeits-
marktbezogenen Barrieren, abzubauen. Diese verhindern
den Systemwechsel hin zur technologisch und 6kono-
misch e zienten Heiztechnologie im Gebaudesektor.

Abbildung 1
Warmepumpenabsatz in Deutschland, 2010 bis 2024
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Quelle: Bundesverband Warmepumpe e.V. (2024).

Finanzielle Barrieren

Hohe Installations- und ErschlieBungskosten, insbeson-
dere fir Bohrungen und Rohrleitungen, bleiben eine zen-
trale Hurde fur geothermische Warmepumpen (Decker &
Menrad, 2015; Kastner & Matthies, 2016; Michelsen & Ma-
dlener, 2016). Die Kosten variieren stark je nach Technolo-
gie, Boden- und Platzverhaltnissen und regionalem Markt
(Aditya, et al., 2020; Umweltministerium Baden-Wurttem-
berg, 2005). Grabenkollektoren sind meist glinstiger, be-
notigen aber viel Flache; Sondenbohrungen eignen sich
fur dichte Bebauung, sind jedoch deutlich teurer (Aditya
et al., 2020). Zusatzlich schwanken die ErschlieBungs-
kosten je nach erforderlicher Bohrtiefe (Emmermann, et
al., 2024). Der bisher tbliche Mindestbohrdurchmesser
von 152 mm fur Erdwarmesonden stammt aus frihen Si-
cherheitsvorgaben. Neue Untersuchungen zeigen jedoch,
dass moderne Abdichtungs- und Verfiilltechniken auch
kleinere Durchmesser ermdglichen. Baden-Wirttemberg
erlaubt bereits 135 mm fir Doppel-U-Sonden (Ministeri-
um far Umwelt, Klima und Energiewirtschaft Baden-Wurt-
temberg, 2024). Eine bundesweit einheitliche Reduktion
kénnte Bohrkosten spiirbar senken und den Zugang zur
ONG erleichtern.

Die durchschnittlichen Anscha ungskosten fir ein Ein-
familienhaus, das 20MWh/a benétigt, betragen fiir eine
etwa 100m tiefe Doppel-Erdwarmesonde mit Warme-
pumpe 25.000 bis 30.000€. Im Vergleich dazu liegen
die Anscha ungskosten moderner Gasheizungen mit
etwa 7.000 bis 12.000€ deutlich niedriger. Die staatliche
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Forderung fir den Einbau von WP erfolgt im Rahmen
der Bundesfoérderung fir e ziente Geb&aude (BEG). Je
nach Haushaltseinkommen, E zienzklasse der Anlage,
Schnelligkeit des Austauschs und Kombination mit wei-
teren MafRnahmen (z.B. Photovoltaik (PV)) kdnnen bis zu
70% der forderfahigen Kosten erstattet werden, maximal
jedoch 21.000€ pro Wohneinheit (BMWE, 2024; Deutsche
Energie-Agentur, 2023b). In der Praxis liegt die Forder-
spanne in der Regel zwischen 30 und 55%. Fir erdge-
koppelte WP ist zusétzlich ein E zienzbonus von 5%
mdglich. Dennoch verbleibt h&ufig ein Eigenanteil von
etwa 10.000 bis 15.000€, der fir viele Haushalte eine er-
hebliche Hiirde darstellt. RegelmaRige Anderungen in der
komplexen Forderlandschaft erhdhen die Unsicherheit
weiter.

Eine di erenzierte Kostenanalyse erfordert die Unter-
scheidung von Anscha ungs- und Betriebskosten (Ta-
belle 1). Zwar sind geothermische WP in der Investition
teurer, sie verursachen jedoch langfristig niedrigere Be-
triebskosten. Bei einem Warmebedarf von 15.000 kWh/a
bendtigt eine LWP mit einer JAZ von 3,5 rund 4.285 kWh
Strom, eine geothermische WP mit einer JAZ von 4,5 et-
wa 3.333 kWh. Bei einem Warmepumpentarif von 22 bis
27 ct/kWh ergeben sich jahrliche Stromkosten von et-
wa 1.200 bis 1.500€ (Luft) bzw. 930 bis 1.170€ fir geo-
thermische Systeme (Gilnther et al., 2020). Glnstige
Warmepumpentarife lohnen sich meist nur bei h6herem
Verbrauch und separatem Zahler. Steigende Stromprei-
se verlangern die Amortisationszeit deutlich, und Unsi-
cherheiten Uber die Preisentwicklung wirken als Investi-
tionshemmnisse. Je nach Tarif und Forderung amortisie-
ren sich geothermische Systeme aktuell nach 12 bis 18
Jahren; Kombinationen mit PV oder hohem Warmebedarf
verkirzen diese Werte.

Gerade in innovativen Versorgungskonzepten wie kal-
ten Nahwéarmenetze bietet die ONG spezifische Vorteile
gegeniber LWP. Wahrend letztere zwar giinstiger in der
Anscha ung sind, stof3en sie in quartiersbezogenen Infra-
strukturen an ékonomische und systematische Grenzen.
Geothermische Systeme erlauben dagegen einen e zi-
enteren und laststabileren Betrieb; dabei wird Erdwéarme
Uber ein 10 bis 20°C Niedertemperaturnetz verteilt und
dezentral durch WP auf Gebaudeniveau angehoben (Born
et al., 2022; Brilz, 2017; Bundesverband Warmepumpe
e.V., 2018). Skalene ekte bei Erschliefung und Installati-
on sowie gemeinsame Bohrungen senken die Anschluss-
kosten deutlich. Durch niedrige Betriebskosten und hohe
Versorgungssicherheit sind geothermiebasierte Nahwar-
menetze besonders fiir Neubauquartiere und dichte Be-
standsgebiete attraktiv — vor allem dort, wo Fernwarme
nicht realisierbar oder zeitlich ungewiss ist (Bundesver-
band Warmepumpe e. V., 2018).
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Tabelle 1
Stilisierter Vergleich von Kosten- und
Leistungskennzahlen von Luft- und Erdwarmepumpen

Geothermische WP
12.000 bis 20.000€
8.000 bis 25.000€

Kostenkategorie LWP
Anscha ungskosten 8.000 bis 16.000€

ErschlieBungskosten /

3.000 bis 6.000€

3.000 bis 7.000€
23.000 bis 52.000€

Installationskosten

Gesamtkosten (Ein-  11.000 bis 22.000€

familienhaus)

JAZ 2,5bis 3,5 3,5 bis 4,5 (Kollektoren)/
4 bis 5 (Erdsonden)

Stromverbrauch 4.285 kWh/Jahr 3.333 kWh/Jahr

(Warmebedarf (JAZ 3,5) (JAZ 4,5)

15.000 kWh/Jahr)

Stromkosten 1.200 bis 1.500€ 930 bis 1.170€

Wartungskosten 150 bis 400€ 150 bis 300€

Lebensdauer 20 Jahre 30 Jahre (Pumpe),
50 Jahre (Erdsonde)

Forderung 70% (max. 21.000€)  70% (max. 21.000€)

Amortisationszeit 8 bis 14 Jahre 12 bis 18 Jahre

Quelle: Meyer et al. (2021); Deutsche Energie-Agentur (2023b); Giinther et
al. (2020); Engelmann et al. (2021); Buderus (0.D.).

Regulatorische Barrieren

Die Forderbedingungen fur oberflichennahe Geother-
mie und Warmepumpen sind komplex und erschwe-
ren Antragstellung wie Investitionssicherheit. Obwohl
das Gebaudeenergiegesetz mit der 65-%-Erneuerbare
Energien-Pflicht ab 2024 Klarheit scha en sollte, fihrten
die haufigen Gesetzesédnderungen sowie emotional ge-
fihrte Debatten Uber Ausnahmen und Fristen zu grofR3er
Verunsicherung. Widersprichliche Medienberichte und
die seit 2023 verpflichtende kommunale Warmeplanung
(@b 100.000 Einwohner:innen) verstarkten dies. Viele
Eigentimer:innen verschoben Investitionen, um zunachst
die kommunalen Pléane abzuwarten.

Zusétzliche Unsicherheit entstand durch den Wechsel
der Forderzustandigkeiten vom Bundesamt fir Wirtschaft
und Ausfuhrkontrolle (BAFA) zur KfW Anfang 2024. Mit
der Einfihrung der Bundesférderung fir e ziente Ge-
baude (BEG) im Jahr 2021 wurde ein neues Modell zur
Unterstiitzung von energetischen Sanierungen und ener-
giee zienten Neubauten gescha en. Antragstelleriinnen
mussten sich auf das neue KfW-Online-Portal umstellen,
wobei unklare Ubergangsfristen fiir Altantrage zusatz-
liche Unsicherheiten schufen. Eine solche Verédnderung
der Zusténdigkeiten erschwert die planungssichere Um-
setzung (BEG, 2022). Hinzu kam, dass neue Forderungen
zwar ab Januar 2024 angekiindigt, aber erst ab Septem-
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ber 2024 ausgezahlt wurden (Deutsche Energie-Agentur,
2023b). Die Forderkulisse ist zudem hochkomplex: Trotz
Forderquoten von bis zu 70% und eines E zienzbonus
fur erdgekoppelte Systeme sind die Anforderungen hoch.
Die forderfahigen Kosten sind auf 30.000€ gedeckelt,
begrenzt pro Wohneinheit (Deutsche Energie-Agentur,
2023b). Zudem erhéhen Nachweispflichten bei geother-
mischen WP den Druck der ohnehin Uberlasteten Was-
serbehdrden.

Hinzu kommt: Die bundesweit uneinheitliche Daten-,
Informations- und  Zustandigkeitenlage erschwert
Endkund:innen die Planung von geothermischen WP. Ab-
hilfe scha tdas aus dem BMWE-geférderten Projekt War-
meGut erweiterte GeotlS (LIAG-Institut fir Angewandte
Geophysik, 0.D.), das frei zugangliche Informationen zur
ONG bereitstellt. Uber Ampelkarten, die mit den geologi-
schen Fachbehérden abgestimmt sind, bewertet GeotlS
die grundsatzliche Eignung der drei ONG-Technologien
(Sonden, Kollektoren, Brunnen). Fur detailliertere Fragen
verweist das System an die zustdndigen Landesbehor-
den, die die fachliche Beratung und Genehmigungspraxis
Ubernehmen.

Um den Hochlauf der Geothermie zu unterstiitzen, ver-
abschiedete die Bundesregierung im Dezember 2025 das
Geothermie-Beschleunigungsgesetz (GeoBG) mit ver-
bindlichen Fristen, digitalen Verfahren und tiberragendem
6 entlichen Interesse (Bundesnetzagentur, 2024). Die
Beschleunigungen betre en jedoch priméar Tiefengeo-
thermie (> 400 m) und GroRBwarmepumpen ab 500 kW.
Fur ONG-Bohrungen, die seit 2024 aus dem Bergrecht
herausgenommen wurden und unter Wasserrecht fallen,
bleiben zentrale Hirden bestehen: uneinheitliche Geneh-
migungspraxis und tUberlastete Wasserbehorden.

Ungeachtet dieser Fortschritte bestehen weiterhin zentrale
Barrieren: Die Genehmigungspraxis variiert erheblich zwi-
schen den Bundeslandern. Bundesweit gibt es zudem nur
rund 120 zertifizierte Unternehmen, die Tiefenbohrungen
durchfuhren durfen, was durch den Mangel an qualifizier-
tem Personal die Umsetzung zusatzlich verlangsamt. Statt
europaweiten Wettbewerb zu forcieren, behindert die nati-
onal zersplitterte Zertifizierung von Bohrunternehmen den
Marktzugang; um die Sicherheit von Menschen und Um-
welt zu gewahrleisten, misste eine EU-Zertifizierung aus-
reichen. Hinzu kommt eine regional ungleiche Strompreis-
entwicklung, die die Wirtschaftlichkeit von WP besonders
in Ostdeutschland beeinflusst (Bundesnetzagentur, 2024).

Wissensbarrieren & Verhaltensbarrieren

Die Akzeptanz von ONG in Deutschland wird vor allem
durch Wissens- und Verhaltensbarrieren beeintrachtigt.

Ein zentrales Problem ist das mangelnde Wissen Uber
Warmepumpen, was zu Fehleinschatzungen beziglich
des Energieverbrauchs und der Betriebskosten fiihrt
(Bundesverband Geothermie e.V., 2020; Fraunhofer IEG,
2022). Ein verbreitetes Missverstandnis ist, dass ONG-
Bohrungen ahnliche Risiken wie Tiefengeothermie bergen
— etwa Erdbeben oder Grundwasserverunreinigungen.
Diese Risiken sind jedoch minimal und technisch be-
herrschbar. Auch im Handwerk bestehen Hirden: Die In-
stallation von und Beratung zu erdgekoppelten WP erfor-
dert spezielles Know-how, das vielerorts fehlt. Zwar gibt
es Umschulungen und Fortbildungen, diese erfordern
aber Zeit und finanzielle Ressourcen, was besonders klei-
nere Betriebe belastet (BDH, 2023).

Zudem bestehen Unsicherheiten bei der Einschatzung
zukiinftiger Betriebskosten, da Informationen zur Gebé&u-
dehiille und zu Strompreisfluktuationen oft unzureichend
sind (Decuypere et al., 2022). Die Verbraucherzentrale
Rheinland-Pfalz e.V. zeigt jedoch, dass nach Einbau ei-
ner neuen Heizung und Aufsummierung der Investitions-
und Betriebskosten die WP bereits nach sechs Jahren
glinstiger ist als eine Gas-Heizung (Verbraucherzentrale
Rheinland-Pfalz, 2025). Mit dem voraussichtlich ab 2028
startenden EU-Emissionshandel fir Geb&ude und Ver-
kehr werden Gas- und Olheizungen weiter teurer, was
den Bedarfsdruck auf den Warmepumpenmarkt erhéht.
WP arbeiten besonders e zient bei niedrigeren Vorlauf-
temperaturen, wie sie in gut geddmmten Gebauden oder
Flachenheizungen Ublich sind, was ihre Gesamte zienz
gegenlber konventionellen Systemen erhéht (Calver et
al., 2022; Sta ell et al., 2012). Smart Meter und dynami-
sche Tarife ermdglichen zudem einen flexibel gesteuerten
Betrieb, der Kosten senkt und das Stromnetz entlastet
(Patteeuw et al., 2015); Deutsche Energie-Agentur, 2024;
Agora Energiewende & Forschungsstelle fiir Energiewirt-
schaft e. V., 2023; Terlouw et al., 2019).

Trotz dieser Vorteile bestehen weiterhin Akzeptanzprob-
leme, vor allem bei LWP, die wegen Larmbedenken in der
Nachbarschaft haufig abgelehnt werden (Sweetnam et al.,
2019). Umfragen zeigen, dass viele Anwohnende akus-
tische und teils auch visuelle Beeintrachtigungen kritisch
sehen. Geothermische WP sind zwar gerduschlos und
platzsparend, ihr Marktanteil bleibt jedoch gering (Bundes-
verband Warmepumpe e.V., 2024). Zur Uberwindung die-
ser Barrieren braucht es klare Aufklarung und Standards.
Politik, Medien und Unternehmen sollten Fehlinformati-
onen korrigieren und ihren Beitrag zur Warmewende ver-
mitteln. Die Bundesregierung sollte eine kohérente Infor-
mationskampagne starten. Zudem mussen Forderantrage
vereinfacht und Schulungen fiir das Handwerk ausgebaut
werden, um Unsicherheiten zu reduzieren und Akzeptanz
zu starken (Bundesverband Warmepumpe e.V., 2024).
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Marktbarrieren

Ein zentraler Kostenfaktor bei der Installation einer War-
mepumpe ist der akute Fachkraftemangel in der Hei-
zungsindustrie. In Deutschland fehlen rund 60.000
Heizungsinstallateur:innen — ein Defizit, das sich durch
den demografischen Wandel weiter verscharfen dirfte
(ZEIT ONLINE, 2023). Auch angrenzende Bereiche wie
Sanitér-Heizung-Klima-Betriebe, Planung, Ingenieurbi-
ros sowie Energieberatung leiden unter Personalknapp-
heit. Die Folge sind voll ausgelastete Betriebe und teils
monatelange Wartezeiten — besonders kritisch im Winter
oder wahrend Lieferengpassen.

Fur die Installation von Erdwérmesonden verscharft sich
die Situation zusatzlich im Bereich der Bohrunterneh-
men. Hier sind tausende neue Fachkrafte notwendig,
um den steigenden Bedarf an Bohrungen zu decken. Die
Problematik wird durch die geringe Zahl an ausgebilde-
ten Brunnenbauer:innen deutlich: 2022 schlossen nur
36, 2023 lediglich 49 Personen ihre Ausbildung ab (bbr-
online, 2022; Allgemeine Bauzeitung, 2023). Das einzige
Uberbetriebliche Ausbildungszentrum in Bad Zwische-
nahn, Niedersachsen, verursacht zudem weite Anreisen
und Ausfallzeiten in den Betrieben was besonders fir
kleinere Betriebe eine organisatorische Herausforderung
darstellen kann (Born et al., 2022). Auch in den zustan-
digen Verwaltungsbehdrden fihrt der Fachkraftemangel
zu Verzégerungen; so kann sich ein Verfahren um bis zu
sechs Monate verzdgern (Born et al., 2022).

Ein zentrales Hemmnis fiir den Markthochlauf ist die feh-
lende europaische Harmonisierung der Bohrdurchmes-
ser. Deutschland schreibt 152 mm (VDI 4640) vor, wah-
rend skandinavische Lander wie Schweden 115 bis 140
mm nutzen (Gehlin et al., 2016). Dadurch wird ein europa-
ischer Wettbewerb verhindert, der den Fachkraftemangel
mildern und den Ausbau antreiben konnte. Einheitlichere
und liberalere Vorgaben wiirden den Markt 6 nen, den
Ausbau beschleunigen und Personalengpéasse mindern.
Das gilt ebenso bei den Bohrsicherheitsanforderungen,
die in Deutschland doppelt so personalintensiv sind, da
zwei Aufsichtspersonen vorgeschrieben sind, wahrend in
Schweden eine geniigt.

Fazit

Die Ausbreitung erdgekoppelter Warmepumpen wird
durch erhebliche Barrieren gebremst, was die Warme-
wende verzogert und Klimaziele gefahrdet. Da der War-
mesektor einen groRen Emissionsanteil hat und WP bis zu
fin ach Heizenergie aus Strom gewinnen, ist ihr Ausbau
zentral fur die Energiewende. Daraus ergeben sich fol-
gende Politikempfehlungen:
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Finanzielle Anreize ausbauen: Die CO2-Bepreisung fossiler
Brennsto e erhdhen, Strompreis vom Gaspreis entkop-
peln und Forderprogramme stabil halten, um Planungssi-
cherheit zu gewahrleisten und die Kostenllicke zu erneu-
erbaren Heizsystemen zu schlief3en.

Vereinfachung von Genehmigungen: Genehmigungsver-
fahren digitalisieren und vereinheitlichen.

Abbau technischer Markthemmnisse: Vorschriften wie
Mindestbohrdurchmesser flexibilisieren, um neuen An-
bietern Marktzugang zu erméglichen, Wartezeiten zu ver-
kiirzen und Kosten zu senken.

Sachliche Information: Falschinformationen Uber WP
durch faktenbasierte Kampagnen ersetzen mit dem Fo-
kus auf Kosten, Komfort und Nachhaltigkeit.

Fachkraftemangel beheben: Attraktive Angebote in der
Weiterbildung ausbauen; o ensives Bewerben techni-
scher Berufe (digitale Plattformen, um auch auslandi-
sche Fachkrafte anzuwerben); bessere Arbeitsbedin-
gungen; standardisierte Verfahren (z.B. Heizung as a
Service) sowie Forderung der Automatisierung techni-
scher Bohrabléufe.
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Title: Barriers to the market ramp-up of near-surface geothermal energy
Abstract: Achieving greenhouse gas neutrality by 2045 requires a considerable expansion of renewable heating technologies in Germa-
ny. Despite technical and environmental advantages, shallow geothermal systems remain underutilised, while air-source heat pumps and

fossil-based systems still dominate the market. Barriers include unclear funding schemes, lack of standardisation, high upfront costs,

skilled labour shortages, and limited public awareness. These factors contribute to investment uncertainty and delay deployment. This

paper analyses the structural challenges to geothermal market growth and formulates policy recommendations for broader and faster

adoption of ground-source heat pump technologies.
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Cringe oder Cuisine: Wie ein Wettbewerb die
Ernahrung von Kindern verbessert

Viele Kinder erreichen die empfohlenen Mengen gesunder Lebensmittel nicht, was

ihre Entwicklung und langfristige Gesundheit beeintrachtigt. Besonders betro en sind
Schiiler:innen aus sozio6konomisch benachteiligten Haushalten, deren Erndhrungsumgebung
haufig von verarbeiteten, energiereichen Produkten gepragt ist. Schulen bieten daher einen
idealen Ansatzpunkt flr wirksame Interventionen, da sie alle Kinder erreichen und praktische
Erfahrungen im Alltag ermoglichen. Hier setzt das Projekt ,,Cringe oder Cuisine” an: In einem
wochentlichen Wettbewerb bereiten Klassen gesunde Beilagen fur die Mensa zu, probieren
diese gemeinsam und bewerten sie. So starkt das Projekt Erndhrungskompetenzen, erhéht die
Akzeptanz gesunder Lebensmittel und férdert nachhaltige Essgewohnheiten.

Eine gesundheitsférderliche Erndhrung im Kindes- und
Jugendalter gilt als zentrale Voraussetzung fiir die korper-
liche und kognitive Entwicklung. Zahlreiche Studien be-
legen, dass ein hdherer Konsum néhrsto reicher, gering
verarbeiteter Lebensmittel — insbesondere Obst, Gemii-
se und Hilsenfriichte - langfristig das Risiko chronischer
Erkrankungen senkt und die Leistungsfahigkeit erhoht
(Boeing et al., 2012). Solche Lebensmittel zeichnen sich
typischerweise durch eine hohe Nahrsto dichte und eine
vergleichsweise geringe Energiedichte aus. Sie gelten als
Kernelemente eines praventiven Erndhrungsmusters.

Trotz dieser wissenschaftlich basierten Erndhrungsemp-
fehlungen werden sie im Alltag vieler Kinder nur unzurei-
chend umgesetzt. National représentative Untersuchun-
gen aus 2015 unter 3- bis 17-jahrigen Kindern und Ju-
gendlichen zeigen: ,Nur 12,2% der Madchen und 9,4%
der Jungen konsumieren die empfohlenen fiinf Portionen
Obst und Gemuse pro Tag“ (Borrmann et al., 2015, S.
1007). Lediglich rund ein Drittel der Kinder und Jugendli-
chen nimmt taglich immerhin drei Portionen zu sich, wah-
rend die Mehrheit weniger als drei Portionen verzehrt. Die
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damit verbundene langfristige Krankheitslast ist potenzi-
ell erheblich und belastet sowohl die individuelle Lebens-
qualitat als auch das Gesundheitssystem.
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Schilerinnen des Graf-Stau enberg-Gymnasiums
in Osnabriick (Jahrgangsstufe 13).

Sie belegten beim YES!-Wettbewerb 2025 mit
,Cringe oder Cuisine”“ — einem Kochwettbewerb
fur jungere Schiler:innen, um gesunde Erndhrung
spielerisch zu fordern — den dritten Platz und
wurden zusatzlich mit dem Preis ,,Best Scientific
Analysis* ausgezeichnet. Teil des Preises ist die
Vorstellung und Verd entlichung des Projekts hier
im Wirtschaftsdienst.

YES! - Young Economic Solutions ist ein
bundesweiter Schulwettbewerb, bei dem
Jugendliche eigenstandig 6konomische und
gesellschaftliche Fragestellungen wissenschaftlich
bearbeiten. Die besten Teams prasentieren ihre
Arbeiten beim Finale des YES!-Wettbewerbs vor
einer Fachjury aus Wissenschaft und Praxis.

129



130

Analysen YES-Wettbewerb 2025

Diese Problematik ist insbesondere im Kontext sozia-
ler Ungleichheit relevant. Hier weist die Forschung seit
Jahren auf ausgepragte soziale Unterschiede in der
Ernahrungsqualitat hin. Kinder aus Haushalten mit ho-
herem Einkommen und héherem Bildungsniveau kon-
sumieren deutlich haufiger ausgewogene Mahlzeiten
und seltener hochverarbeitete Produkte. Diese sozialen
Unterschiede sind bereits im friihen Kindesalter nach-
weisbar und bleiben Uber den Bildungsverlauf hinweg
stabil. Die Weltgesundheitsorganisation (World Health
Organization, WHO) bestatigt diese Entwicklungen fir
europaische Lander und verweist auf verschlechterte
Erndhrungsgewohnheiten im Jugendalter, insbesondere
bei Jugendlichen aus einkommensschwéacheren Haus-
halten (WHO, 2024).

Diese Unterschiede spiegeln nicht nur individuelle Prafe-
renzen oder Wissensstande wider, sondern auch struk-
turelle Bedingungen. Der soziodkonomische Status be-
stimmt maRgeblich, in welcher ,Ernédhrungsumgebung*
Kinder aufwachsen: Verfiigbarkeit, Preise, Dichte und
Qualitat von Verkaufsstellen, Transportwege sowie Er-
nahrungswerbung beeinflussen den Konsum erheblich.
Empirische Studien zeigen, dass Kinder mit gutem Zu-
gang zu frischen Lebensmitteln haufiger gesunde Le-
bensmittel zu sich nehmen, wéahrend ein hoher Anteil
leicht zuganglicher Fast-Food-Angebote das Gegentell
begiinstigt (Barnils et al., 2025). Diese Befunde decken
sich mit Evidenz aus den USA, wonach die unmittelbare
Nahe zu Fast-Food-Restaurants zu einer deutlichen Zu-
nahme von Ubergewicht und Adipositas bei Schulkindern
fuhrt — ein E ekt, der besonders ausgeprégt bei Kindern
aus einkommensschwécheren Haushalten ist (Currie et
al., 2010). Gesunde Erndhrung ist damit nicht nur eine
Frage von Geld oder Wissen, sondern auch das Ergebnis
einer Umgebung, die gesunde Entscheidungen begins-
tigt oder erschwert.

Aus dieser Perspektive wird deutlich, dass sich Ansatze
der Ernédhrungsférderung nicht auf die Vermittlung von
Wissen und die Formulierung allgemeiner Empfehlungen
beschréanken sollten. Informationskampagnen greifen
haufig zu kurz, weil das Erndhrungsverhalten stark durch
Routinen, unmittelbare Alltagssituationen und soziale
Kontexte gepragt ist. Wirksame Interventionen mussen
daher dort ansetzen, wo Erndhrung tatséchlich stattfin-
det — beispielsweise im schulischen Alltag, in gemeinsa-
men Essenssituationen und insbesondere in konkreten,
positiven Erfahrungen, die Kinder mit Lebensmitteln
machen. Vor diesem Hintergrund riicken Schulen als In-
terventionsorte zunehmend in den Fokus politischer und
wissenschaftlicher Diskussionen. Sie erreichen alle Kin-
der — unabhé&ngig vom Elternhaus —, scha en einen struk-
turierten Rahmen fir wiederkehrende Esssituationen und

bieten die Mdglichkeit, erndhrungsbezogene Kompeten-
zen direkt im Alltag zu vermitteln. Zudem sind Schulen
ein Raum, in dem gesundheitsférderliche Ernahrungs-
entscheidungen sichtbar gemacht, gemeinsam reflektiert
und praktisch erprobt werden kénnen.

Dass strukturelle Veranderungen im schulischen Ernéh-
rungsumfeld tatsachlich Wirkung entfalten, zeigen empi-
rische Befunde, wonach eine verbesserte Nahrsto qua-
litdt der Schulmahlzeiten zu messbaren Leistungssteige-
rungen fuhrt — insbesondere bei Kindern aus soziotko-
nomisch benachteiligten Haushalten (Anderson et al.,
2017). Genau an dieser Schnittstelle setzt unser Projekt
an. Mit dem Wettbewerb ,,Cringe oder Cuisine* wird ein
erfahrungsorientiertes, sozial eingebettetes und spieleri-
sches Format gescha en, das gesunde Ernéhrung sicht-
bar macht, praktische Kompetenzen starkt und Hirden
gegeniiber bislang wenig akzeptierten Lebensmitteln
abbaut.

Unser Projekt

Das grundlegende Konzept unseres Projekts ist simpel:
Wir veranstalten einen regelmafligen Wettbewerb, der
sich an die Jahrgénge finf und sechs wendet. Einmal
pro Woche bereitet jeweils eine Klasse wahrend der so-
genannten Verfugungsstunde eine gesunde Beilage fir
das Schulessen zu. Dazu wahlen die Schuler:iinnen ein
geeignetes Rezept aus einem vorgegebenen Rezeptpool
aus; die hierfur benétigten Zutaten werden bereitgestellt.
Begleitet und unterstiitzt werden sie dabei von ihren Klas-
senlehrkraften, die im Rahmen der Verfiigungsstunde
ohnehin fir die Klasse zustandig sind. Die fertige Beilage
wird anschlieBend an die Mensa weitergegeben und dort
gemeinsam mit dem Mittagessen ausgegeben. Uber klei-
ne Bewertungszettel kdnnen alle Kinder, die an diesem
Tag in der Mensa essen, die Beilage nach Geschmack,
Aussehen und Anrichtung bewerten. Am Ende des Durch-
laufs wird ein Jahrgangssieger gekdrt, auf den attraktive
Preise warten.

Die Schule bietet fur unser Projekt einen idealen Rahmen.
Zum einen nehmen Kinder hier unabhangig von ihrem so-
zibkonomischen Hintergrund an denselben Mahlzeiten
teil, wodurch ein gemeinsamer Erfahrungsraum entsteht,
in dem Erndhrungsbildung alle gleichermallen erreichen
kann. Zum anderen bot uns der schulische Rahmen aber
auch die Moglichkeit, gemeinsam mit den Mensa-Mitar-
beitenden konkret zu erfassen, welche Lebensmittel von
den Schuler:innen héaufig liegen gelassen werden. Dabei
bestatigte sich unsere zuvor getro ene Annahme, dass
vor allem die gesunden Komponenten, insbesondere das
Gemuse, auf den Tellern liegengelassen werden, dane-
ben auch Hilsenfriichte und naturbelassene Frischge-
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richte. Beliebter sind hingegen stérker verarbeitete und
kalorienreichere Speisen, darunter paniertes Fleisch und
Spaghetti Bolognese.

Ziel unseres Projekts ist es, die Akzeptanz bislang weni-
ger geschatzter Lebensmittel zu erhdhen. Dafur entwi-
ckelten wir einfache, alltagstaugliche Rezepte fur gesun-
de Beilagen, die diese Lebensmittel gezielt einbeziehen.
Um sicherzustellen, dass die Beilagen ernahrungsphysio-
logisch ausgewogen sind, lieRen wir sie von einer Ernéh-
rungswissenschaftlerin prifen und anpassen. Auf dieser
Grundlage koénnen die Teilnehmenden nun in der prakti-
schen Umsetzung eigene Erfahrungen mit den Lebens-
mitteln sammeln. Durch Téatigkeiten wie Schneiden, Wie-
gen und Kochen entwickeln sie einen direkten Bezug zu
den Lebensmitteln, lernen deren Eigenschaften kennen
und Uben den Umgang damit. Das anschlieBende Probie-
ren und Bewerten regt den Austausch Uber Geschmack,
Aussehen und Zusammensetzung an und macht gesun-
de Lebensmittel im Alltag prasenter. Studien zeigen, dass
diese erfahrungsbasierte Einbindung die Bereitschaft
erhéht, neue Lebensmittel auszuprobieren, und die Auf-
nahme von Obst und Gemuse signifikant steigert (Van der
Horst et al., 2014). Auf diese Weise wird nicht nur die Ak-
zeptanz gesunder Speisen gesteigert, sondern auch die
langfristige Ernédhrungskompetenz geférdert, da Kinder
grundlegende Fahigkeiten fur die eigensténdige Zube-
reitung von Mahlzeiten entwickeln und damit ihre Selbst-
sténdigkeit in der Kiichenpraxis stérken.

Gleichzeitig wirkt sich die aktive Beteiligung der Kinder
positiv auf die Wahrnehmung der Schulverpflegung aus.
Das Bundeszentrum fur Erndhrung betont, dass Kinder
insbesondere dann dauerhaft fiir eine gesunde Schul-
verpflegung begeistert werden kdnnen, wenn sie aktiv in
die Gestaltung einbezogen sind, etwa durch Mitwirkung
an der Speiseplangestaltung, der Essensausgabe oder
Uber Feedbacksysteme (Bundeszentrum Kita- und Schul-
verpflegung, 2025). Uber die aktive Einbeziehung hinaus
setzt das Projekt auf einen spielerisch gestalteten Zu-
gang zu gesunder Erndhrung. Der Wettbewerbscharak-
ter motiviert die Kinder auf mehrere Weisen: Sie treten in
Gruppen gegeneinander an, erhalten wéahrend des Wett-
bewerbs regelmagig Riickmeldungen und haben zugleich
die Maoglichkeit, Preise zu gewinnen. Untersuchungen
zeigen, dass der Erfolg fir einen langfristigen Verzehr von
Obst und Gemiise sowie fiir eine insgesamt ausgewoge-
nere Ernéhrung bei jenen Kindern hoher ist, die dafir ver-
bale oder materielle Belohnungen erhalten (Cooke et al.,
2011, zitiert nach Mustafic, o. D.). Auf diese Weise wird
Erndhrung durch das Projekt als aktiv gestalteter Pro-
zess im schulischen Alltag verankert, in dem Einbindung,
selbststandiges Erproben und motivationale Anreize eng
zusammenwirken.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Nicht nur ein individuelles Problem

Gerade in der heutigen Zeit gewinnen Projekte wie unse-
res an Bedeutung. Ungesunde Ernéhrung im Kindes- und
Jugendalter bleibt weit verbreitet und ist mit langfristig
ernsthaften gesundheitlichen und wirtschaftlichen Folgen
verbunden. Einem UNICEF-Bericht zufolge gibt es welt-
weit erstmals mehr Kinder und Jugendliche, die Giberge-
wichtig oder adipds sind, als solche, die untergewichtig
sind (UNICEF Deutschland, 2025). Adipositas erhdht be-
reits in jungen Jahren das Risiko fur Folgeerkrankungen
wie Bluthochdruck, Fettsto wechselstérungen und Insu-
linresistenz und kann zudem psychosoziale Belastungen
verursachen, da betro ene Kinder haufig stigmatisiert
werden (Robert-Koch-Institut, 2020).

Diese gesundheitlichen Probleme wirken sich nicht nur
auf das Wohlbefinden der Betro enen aus, sondern fiih-
ren auch zu erheblichen Kosten fur das Gesundheitssys-
tem: In OECD-Landern verursacht Ubergewicht Schét-
zungen zufolge Kosten in H6he von 3,3 % des Bruttoin-
landsprodukts, und bei Adipositas entfallen allein etwa
8,4% der Gesundheitsausgaben auf deren Behandlung
(Widhalm & Fallmann, 2022). Dartber hinaus entste-
hen indirekte Kosten durch Arbeitsausfalle, verringerte
Leistungsféhigkeit und frihzeitige Erwerbsunfahigkeit,
die sich in Deutschland laut DIW Econ (2024) auf rund
33,7 Mrd. € jahrlich belaufen.

Vor dem Hintergrund bestehender Familienstrukturen
kénnen diese gesundheitlichen und wirtschaftlichen Be-
lastungen einen Teufelskreis der Benachteiligung ver-
stérken: Kinder aus einkommensschwécheren Familien
tragen ein hdheres Risiko, gesundheitliche Schaden zu
erleiden, die wiederum ihre Bildungschancen, beruflichen
Perspektiven und Lebensqualitat beeintrachtigen. WHO-
Regionaldirektor fir Europa Hans Henri P. Kluge betont:
»,Dadurch werden soziale Ungleichheiten aufrechterhalten
und die Mdglichkeiten fir einen sozialen Aufstieg einge-
schrankt” (WHO, 2025). Es wird deutlich: Ernédhrungsfor-
dernde Projekte missen friihzeitig etabliert werden, um
sozialer Ungleichheit in strukturell benachteiligten Ernah-
rungsumgebungen entgegenzuwirken. Nur so kdnnen
langfristig Gesundheit, Chancengleichheit und Lebens-
qualitat gesichert werden.
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Title: Cringe or Cuisine: How a competition is improving children’s nutrition

Abstract: Many children do not consume the recommended amounts of healthy foods, which impairs their development and long-
term health. Pupils from socio-economically disadvantaged households are particularly a ected, as their dietary environment is often
dominated by processed, energy-rich products. Schools therefore o er an ideal starting point for e ective interventions, as they reach
all children and enable practical experiences in everyday life. This is where the ‘Cringe oder Cuisine’ project comes in: in a weekly com-
petition, classes prepare healthy side dishes for the canteen, taste them together and evaluate them. In this way, the project strengthens
nutritional skills, increases the acceptance of healthy foods and promotes sustainable eating habits.
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Strallenguterverkehr: Alle Zeichen stehen auf

batterieelektrisch

Batterieelektrische Lkw gewinnen im StraBenguterverkehr rasch an Bedeutung. Auch wenn
ihr Anteil an der Fahrzeugflotte bislang noch gering ist, gibt es eine hohe Dynamik bei den
Neuzulassungszahlen, den angebotenen Modellen und der Ladeinfrastruktur. Batterie-

Lkw durften fir viele Einsatzprofile bald eine geringere Total Cost of Ownership haben als
Diesel-Lkw. Gleichzeitig verursachen sie aufgrund ihrer hohen Energiee zienz deutlich
geringere Gesamtkosten im Energiesystem als andere emissionsarme Alternativen, wie
Wassersto oder E-Fuels. Somit sind batterieelektrische Lkw die Schlisseltechnologie fir
die Erreichung der Klimaziele im Strallenguterverkehr. Ein potenzieller Engpass fur ihre
Nutzung ist die Ladeinfrastruktur mit den daflr erforderlichen Netzanschlissen. Kommt

es hier zu wesentlichen Verzdgerungen im Ausbau, kbnnten Ergédnzungstechnologien wie
Batteriewechselsysteme oder dynamisches Laden wéahrend der Fahrt eine Rolle spielen. Sie
sind jedoch keine gleichwertigen Alternativen zum Hochlauf von Batterie-Lkw und stationarer
Ladeinfrastruktur. Ein klarer Fokus der Politik auf batterieelektrische Antriebe sowie die
Bereitstellung der erforderlichen Netzanschlisse ist ratsam.

Der StraRenguterverkehr macht knapp ein Drittel der Treib-
hausgasemissionen des Verkehrssektors aus. Gleichzeitig
durfte die gesamte Gitertransportleistung in Deutschland
in den n&chsten Jahren deutlich steigen. Somit spielt der
Umstieg auf alternative Antriebe im StraBenglterverkehr
eine wichtige Rolle fir Deutschlands Klimaziele. Wahrend
sich bei Pkw der batterieelektrische Antrieb immer mehr
durchsetzt, wurden Nutzfahrzeuge lange als schwer elek-
trifizierbar angesehen. Dies gilt besonders fir schwere
Lkw mit einem zuléssigen Gesamtgewicht von mehr als
26 Tonnen, die einen besonders hohen Anteil an den Fahr-
leistungen und Emissionen haben?! Hier schienen hohe
Fahrzeuggewichte, groRe Reichweitenanforderungen und
kleine betriebliche Zeitfenster dem batterieelektrischen
Antrieb enge Grenzen zu setzen. Daher wurde eine Reihe
alternativer Antriebstechnologien erprobt, darunter Batte-
riewechselsysteme, Oberleitungssysteme sowie Fahrzeu-
ge mit Wassersto -Brennsto zellen oder auf Wassersto
basierende synthetische Kraftsto e.

1 Wahrend die Statistik des Kraftfahrt-Bundesamts diese Fahrzeuge in
,Lastkraftwagen“ mit festem Aufbau und ,,Sattelzugmaschinen* unter-
scheidet, werden diese Fahrzeuge oft gemeinsam als ,,Lkw* bezeichnet.
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Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).
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Zuletzt hat sich diese Einschatzung jedoch deutlich ver-
schoben. Bei der Batterietechnik gab es einen rasanten
technologischen Fortschritt, wodurch sich die Einsatz-
maoglichkeiten und die Wirtschaftlichkeit von Batterie-
Lkw erheblich verbessert haben. Viele neue rein elektri-
sche Modelle kamen auf den Markt und ein neuer Mega-
watt-Ladestandard wurde entwickelt. Hinzu kommen be-
triebswirtschaftliche Vorteile durch die CO,-Komponente
der Lkw-Maut. Gleichzeitig ruckt jedoch ein potenzieller
neuer Engpass in den Blick: Nicht mehr die Verfiigbarkeit
oder Wirtschaftlichkeit der Fahrzeuge, sondern der Aus-
bau der Ladeinfrastruktur und die hierfur erforderlichen
Netzanschlisse drohen die Geschwindigkeit des Markt-
hochlaufs zu begrenzen.

Dr. Wolf-Peter Schill leitet den Forschungsbereich
Transformation der Energiewirtschaft in der
Abteilung Energie, Verkehr, Umwelt am DIW Berlin.

Hinrich Helms und Julius J6hrens leiten das
Themenfeld Antriebstechnologien am ifeu — Institut
fur Energie- und Umweltforschung Heidelberg
gGmbH.
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Abbildung 1

Neuzulassungen und Gesamtbestand
batterieelektrischer Lkw

in Deutschland
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Quelle: Open Energy Tracker (0. D.).

In diesem Beitrag ordnen wir die aktuelle Marktentwicklung
bei elektrischen Lkw ein, diskutieren die einzelwirtschaftli-
chen und systemischen Vorteile von batterieelektrischen
Fahrzeugen mit stationédrer Schnellladung und skizzieren
die Rolle méglicher Ergédnzungstechnologien. Wir kommen
zu dem Schluss, dass Batterie-Lkw absehbar die giins-
tigste und vielversprechendste Option fiir Klimaschutz im
StraBenguterverkehr sind. Alternative Technologien kénn-
ten ihren Markthochlauf zwar punktuell absichern und ent-
lasten, sind aber keine echte Alternative flr batterieelektri-
sche Lkw mit stationarer Ladung (J6hrens et al., 2026).

Hohe Marktdynamik bei batterieelektrischen Lkw

Die Marktdynamik bei batterieelektrischen Nutzfahrzeugen
war zuletzt hoch. Wahrend sie insgesamt noch einen gerin-
gen Anteil an der Gesamtflotte haben, sind ihre Neuzulas-
sungsanteile und ihr Gesamtbestand erheblich gewachsen
(Schill, 2026).2

Laut Statistik des Kraftfahrt-Bundesamts gab es in
Deutschland Ende 2025 rund 116.000 rein batterieelek-
trische Lkw, das entsprach 3% des gesamten Lkw-Be-
stands. lhre Anteile an den Neuzulassungen waren mit
rund 9% im Jahresdurchschnitt 2025 bereits deutlich
héher, mit einem deutlichen Anstieg im Jahresverlauf (Ab-
bildung 1). Ein guter Teil dieser Elektro-Lkw sind leichte
Nutzfahrzeuge unter 3,5 Tonnen. Aber auch bei den Neu-
zulassungen schwerer Elektro-Lkw gab es einen klaren
Aufwartstrend.

2 Die Flotten- und Neuzulassungsanteile basieren auf Daten des Kraft-
fahrt-Bundesamts, die regelmagig im Open Energy Tracker (0. D.) ak-
tualisiert und visualisiert werden.

Abbildung 2

Neuzulassungen und Gesamtbestand
batterieelektrischer Sattelzugmaschinen
in Deutschland
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Bei den typischerweise besonders schweren und im
Fernverkehr eingesetzten Sattelzigen war der Anteil rein
batterieelektrischer Fahrzeuge am Gesamtbestand mit
weniger als 1% Ende 2025 (knapp 1.800 Fahrzeuge) noch
geringer als bei der breiteren Fahrzeugkategorie der Lkw.
Allerdings war das Wachstum der Elektro-Sattelzugma-
schinen zuletzt deutlich dynamischer. Bei den Neuzulas-
sungen hatten sie im Jahr 2025 einen Anteil von gut 3%,
mit einem besonders starken Anstieg am Jahresende
(Abbildung 2).

Somit startet der Markthochlauf von batterieelektrischen
Nutzfahrzeugen zwar von einem niedrigen Niveau, entwi-
ckelt sich aber dynamisch und erfasst zunehmend auch
die besonders schweren Fahrzeugsegmente, die aus kli-
mapolitischer Sicht den groRten Hebel bieten. Dies ist vor
dem Hintergrund ambitionierter CO,-Flottenzielwerte auf
europdischer Ebene auch geboten. Bis 2040 sollen die
CO,-Emissionen neuer Lkw gegeniiber 2019/2020 um
90% sinken. Das macht einen massiven Markthochlauf
emissionsfreier Antriebe erforderlich.

Wassersto -Brennsto zellen werden zwar fur den
Schwerlastverkehr auch immer wieder als Option disku-
tiert; bisher spielen sie aber im Gegensatz zu batterie-
elektrischen Antrieben weder bei den Lkw noch bei den
Sattelziigen eine nennenswerte Rolle. Bei den Sattelziigen
liegt der Bestand von Brennsto zellenfahrzeugen um zwei
GroRenordnungen niedriger als der von Batteriefahrzeu-
gen, bei den Lkw ist der Unterschied sogar noch gréRer.

Auch die Zahl der verfugbaren batterielektrischen Fahr-

zeugmodelle ist stark gestiegen. Im Oktober 2024 gab es
im Bereich der schweren Lkw und Sattelziige 133 verfligba-
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re rein batterieelektrische Modelle, deutlich mehr als in den
Jahren zuvor. Die meisten davon kamen von bereits am eu-
ropaischen Markt etablierten Herstellern (Schill et al., 2024).

Vorteile von batterieelektrischen Lkw

Fur Flottenbetreiber ist die Total Cost of Ownership (TCO)
das zentrale Entscheidungskriterium bei der Fahrzeugbe-
scha ung. Diese umfasst neben den Anscha ungskosten
insbesondere Energie-, Wartungs- und Betriebskosten
sowie infrastrukturelle Aufwendungen. Batterieelektrische
Lkw sind in der Anscha ung nach wie vor teurer als ver-
gleichbare Diesel-Lkw, weisen jedoch niedrigere Energie-
kosten auf und sind bis zum Jahr 2031 von der Lkw-Maut
befreit. Zudem ist ihre Wartung weniger aufwandig.

Aktuelle Modellierungen zeigen, dass dies zu einem zu-
nehmenden Kostenvorteil Uber den Lebenszyklus fihrt
(Johrens et al., 2026). Spatestens ab den frithen 2030er
Jahren erreichen batterieelektrische Lkw in weiten Teilen
des Marktes einen klaren TCO-Vorteil gegentber Diesel-
Lkw. Dieser Kostenvorteil entsteht nicht nur fir einzel-
ne Einsatzprofile, sondern zunehmend in der Breite des
Marktes. Der steigende CO2-Preis sowie die CO2-basierte
Lkw-Maut spielen dabei eine wichtige Rolle, da sie den
Betrieb von Diesel-Lkw erheblich verteuern und so den
Umstieg auf Batterie-Lkw attraktiver machen. Ohne die-
sen Umstieg kdnnten die Betriebskosten im Lkw-Verkehr
bis 2045 aktuellen Berechnungen zufolge um rund ein
Drittel steigen (Abbildung 3). Dagegen bleiben sie in ei-
nem Szenario, in dem bis 2045 bereits mehr als drei Vier-
tel der deutschen Lkw-Flotte batterieelektrisch unter-
wegs ist, nahezu konstant (J6hrens et al., 2026).

In den nachsten Jahren kdnnte die Treibhausgasminde-
rungsquote (THG-Quote) weitere Impulse fir den Hoch-
lauf alternativer Antriebe im StraBengtiterverkehr geben.
Sie verpflichtet Inverkehrbringer fossiler Kraftsto e zu
steigenden Emissionsminderungen im Zeitverlauf. Eine
Option hierfur ist der Verkauf von Antriebsstrom. Dabei
werden pauschalisierte Schatzwerte fir den Stromver-
brauch schwerer Nutzfahrzeuge herangezogen, die der-
zeit jedoch deutlich zu niedrig angesetzt sind. Zudem
werden batterieelektrische Fahrzeuge durch die aktuell
glltige Berechnungsvorschrift der THG-Quote gegen-
Uber Brennsto zellenfahrzeugen und dem Einsatz von
Biokraftsto en benachteiligt (Schill et al., 2025a).

Eine wichtige Voraussetzung fir die Realisierung der
TCO-Vorteile durch batterieelektrische Lkw ist die M&g-
lichkeit des stationéren Ladens, insbesondere in Depots.
Ein groRer Teil der benétigten Antriebsenergie kann dort
annahmegemaf zu vergleichsweise niedrigen Stromprei-
sen bezogen werden. O entliche Schnellladeinfrastruktur
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Abbildung 3
Total Cost of Ownership (TCO) schwerer Lkw in
Deutschland in einem aktuellen Hochlaufszenario
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Quelle: Jéhrens et al. (2026).

spielt eine ergdnzende Rolle und ermdglicht insbeson-
dere Langstreckenverkehre, idealerweise innerhalb der
gesetzlich vorgeschriebenen Ruhezeiten (Speth & Pl6tz,
2024). Vor allem bei sehr langen Relationen oder bei Be-
triebsmodellen mit Fahrerwechseln kann die Notwendig-
keit einer & entlichen Schnellladung jedoch zu zusatzli-
chen Zeitkosten fiihren. Diese durften in den meisten Fal-
len jedoch nicht den Kostenvorteil von Batteriefahrzeugen
gegeniber Dieselfahrzeugen gefahrden.

Auch aus energiesystemischer Perspektive spricht vieles
fir batterieelektrische Lkw (Gaete-Morales et al., 2024).
Direktelektrische Antriebe nutzen erneuerbaren Strom
ohne weitere Umwandlungsschritte und sind damit deut-
lich energiee zienter als Wassersto -Brennsto zellen
und erst recht als wassersto basierte E-Fuels. Entspre-
chend niedriger fallen die Gesamtkosten im Energiesys-
tem aus, da weniger Strom bereitgestellt werden muss.
Weitere Vorteile ergeben sich bei einer flexiblen, an den
GroRRhandelspreisen orientierten Ladestrategie, da sie
eine glnstigere Systemintegration von fluktuierender So-
lar- und Windenergie ermaéglicht.

Insgesamt steigt zwar der Strombedarf des Verkehrssek-
tors durch eine umfassende batteriebasierte Elektrifizie-
rung an, jedoch wiirde selbst im Fall einer vollstandigen
Marktdurchdringung von Batterie-Lkw der StraBengiter-
verkehr im Jahr 2045 nur rund 6% der gesamten deut-
schen Stromnachfrage ausmachen, wie sie in den Lang-
fristszenarien des Bundeswirtschaftsministeriums an-
genommen wird (BMWK, 2024). Absehbar miissen auch
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Pkw sowie weite Teile des Warmesektors und der Indus-
trie mit erneuerbarem Strom versorgt werden, was ohne-
hin ein zunehmend flexibles erneuerbares Energiesystem
erfordert (Schill et al., 2025b). Dabei stellen sich durch die
Energiesystemintegration des zusétzlichen Strombedarfs
fur Lkw keine grundséatzlich neuen Herausforderungen.

Netzanschlusse fur Ladeinfrastruktur als moglicher
Engpass

Trotz der Vorteile batterieelektrischer Lkw ist ihr Markt-
hochlauf noch kein Selbstlaufer. Der Ausbau der Ladein-
frastruktur sowie die dafiir notwendigen Netzanschliisse
werden voraussichtlich einen Engpass darstellen. Entlang
von Autobahnen sind sowohl die verfiigbaren Flachen als
auch die bestehenden Stromnetzkapazitéaten ein knappes
Gut, und entsprechende Planungs- und Genehmigungs-
verfahren kdnnen viele Jahre dauern (J6hrens et al., 2026).
Zwar wurde der Ausbau der Ladeinfrastruktur sowohl fur
bewirtschaftete als auch fur nicht bewirtschaftete Rast-
anlagen bereits angestoRen (Bundesregierung, 2025).
Die Monopolkommission beftirchtet allerdings, dass es
in diesem Segment zu wenig Wettbewerb gibt (Monopol-
kommission, 2025). Die Klarung wettbewerbsrechtlicher
Fragen fuhrt derzeit auch zu Verzégerungen beim Ausbau
der von Tank & Rast bewirtschafteten Standorte.

Die Bereitstellung von Stromnetzanschliissen ist indes
eine Herausforderung, die nicht nur die Ladeinfrastruktur
betri t. Auch der Anschluss von Wind- und Solarenergie-
anlagen, Stromspeichern sowie neuen groRen Stromver-
brauchern wird dadurch zunehmend ausgebremst (EWI &
BET, 2025). Hier handelt es sich nicht in erster Linie um
ein Technologie- oder Finanzierungsproblem — zumal der
Aufbau der Lade- und Energieinfrastruktur auch utber
das Sondervermogen gefordert werden kénnte. Vielmehr
handelt es sich um Regulierungs- und Koordinations-
probleme, die dringend geldst werden mussen, um den
Markthochlauf abzusichern. Im Hinblick auf das Strom-
netz und die erforderlichen Netzverstarkungen sollte der
Ausbau frihzeitig auf den absehbaren Zielzustand einer
weitgehend elektrifizierten Lkw-Flotte ausgerichtet wer-
den, damit teure Zwischenlésungen und Verzégerungen
vermieden werden kénnen. Kurz- bis mittelfristig kommt
der Beschleunigung von Netzanschlussverfahren, der
Standardisierung von Prozessen bei den Netzbetreibern
und einer besseren Transparenz Uber verfligbare Kapa-
zitéten eine Schlusselrolle zu. Auch eine entsprechende
Priorisierung bei Politik und Regulierung ware wichtig.

Mdogliche Rolle von Erganzungstechnologien

Angesichts dieses drohenden Engpasses stellt sich die
Frage, ob andere Technologien den Hochlauf batterie-

elektrischer Antriebe sinnvoll ersetzen oder zumindest
erganzen kénnten. Hier werden derzeit vor allem Batterie-
wechselsysteme fur Lkw, die Stromversorgung per Ober-
leitung sowie die Wassersto -Brennsto zellentechnolo-
gie als mogliche Erganzungstechnologien zum stationar
geladenen Batterieantrieb diskutiert und getestet. Diese
Technologien bieten dabei jeweils unterschiedliche Vor-
aber auch Nachteile gegeniiber Batterie-Lkw.

Batteriewechselsysteme werden in China bereits in
groBem Umfang eingesetzt. Sie ermdglichen, entlade-
ne Traktionsbatterien innerhalb weniger Minuten gegen
geladene Batterien auszutauschen. Dadurch lassen
sich Ladezeiten nahezu vollsténdig vermeiden, und die
eigentliche Batterieladung kann zeitlich entkoppelt er-
folgen. Insbesondere kénnten die vorgehaltenen Wech-
selbatterien potenziell so geladen werden, dass der
Netzstrombezug verstetigt und damit die erforderliche
Anschlussleistung reduziert wird. Gleichzeitig verursa-
chen die erforderlichen Wechselbatterien und die Wech-
selinfrastruktur selbst zusatzliche Kosten. Daher durften
Batteriewechselsysteme langfristig nicht zu niedrigeren
Systemkosten fuhren als stationdr geladene Batterie-
Lkw. Ein weiteres Hemmnis ist die bisher in Europa feh-
lende Standardisierung, die fur ein herstelleriibergreifen-
des System erforderlich wére. Batteriewechselsysteme
erscheinen daher momentan als Nischenl6sung, die von
einzelnen grofRen Akteuren vorangetrieben und gegebe-
nenfalls punktuell politisch flankiert werden kénnte.

Oberleitungssysteme ermdglichen den Strombezug
wahrend der Fahrt. Dadurch kdnnen Ladehalte und der
Aufbau von Schnellladeinfrastruktur vermieden und die
Fahrzeugbatterien kleiner dimensioniert werden. Zudem
verteilt sich der elektrische Leistungsbedarf gleichmagi-
ger entlang der Strecke, was lokale Netzanschlusspro-
bleme entschéarfen kann. Dem stehen jedoch hohe an-
fangliche Infrastrukturkosten und voraussichtlich lange
Realisierungszeitraume gegenuber. Der volle wirtschaft-
liche Nutzen eines Oberleitungssystems entfaltet sich
Uberdies erst bei hoher Auslastung. Fir eine hohe Markt-
durchdringung ware eine groRe Netzausdehnung zumin-
dest entlang der Hauptverkehrskorridore erforderlich,
idealerweise auch Uiber nationale Grenzen hinweg. Hierfir
waren klare politische Entscheidungen und langfristige
Investitionszusagen erforderlich. Anwendungsfalle mit ei-
ner intensiven Fahrzeugnutzung im Kurz- und Mittelstre-
ckenverkehr (z. B. Shuttleverkehre auf hochfrequentierten
Strecken) gelten als ideal fiir erste wirtschaftliche Anwen-
dungen von Oberleitungs-Lkw und als mégliche Keim-
zellen von Oberleitungsnetzen. Da reine Batterie-Lkw
mit aktueller Batterietechnologie mittlerweile solche Ver-
kehre aber ebenfalls zu attraktiven Kosten ermdéglichen,
wird der Aufbau von Oberleitungssystemen zunehmend
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unwahrscheinlicher. Als kurzfristige Backup-Technologie
zur Absicherung gegen Engpéasse beim Ausbau statio-
nérer Ladepunkte erscheint die Oberleitung daher kaum
geeignet. Falls solche Engpéasse den Hochlauf von Batte-
riefahrzeugen auch langerfristig erheblich einschranken,
kénnte es dennoch sinnvoll sein, die Oberleitungstechno-
logie als strategische Backup-Option vorzuhalten.

Brennsto zellen-Lkw kénnten ebenfalls die Problematik
der Stromnetzanschlisse fur Schnellladepunkte abmil-
dern. Zudem bieten sie theoretisch groRere Reichweiten
und kirzere Betankungszeiten als Batterie-Lkw und er-
scheinen somit insbesondere fiir anspruchsvolle Einsatz-
profile auf der Langstrecke attraktiv. Diesen potenziellen
Vorteilen stehen jedoch erhebliche Nachteile gegeniiber.
Sowohl die Fahrzeug- als auch die Energiekosten liegen
deutlich Uber denen batterieelektrischer Lkw, was vor al-
lem auf die geringe Energiee zienz der Wassersto kette
zuriickzufiihren ist. Auch langfristig bleibt unsicher, ob
griiner Wassersto in ausreichenden Mengen zu wett-
bewerbsfahigen Preisen verflgbar sein wird, auch an-
gesichts der Bedarfe anderer Sektoren mit voraussicht-
lich héherer Zahlungsbereitschaft. Zudem wird ein Netz
von leistungsfahigen Wassersto -Tankstellen mitsamt
der dahinterliegenden Wassersto -Logistik bendétigt.
Die moglichen Nischen fur Brennsto zellen-Lkw werden
daher kleiner; sie dirften nur in Sonderféllen zum Zug
kommen, in denen batterieelektrische Lkw durch harte
infrastrukturelle oder operationelle Restriktionen ausge-
schlossen sind. Eine grundsétzlich vorteilhafte Alternati-
ve scheinen sie jedoch nicht zu sein (Pelzeter et al., 2024;
Schill et al., 2024).

Fazit

Batterieelektrische Lkw werden absehbar die zentrale
Rolle bei der Dekarbonisierung des Stralengiterverkehrs
spielen. Sie haben gegeniiber anderen Optionen nicht nur
die aktuell héchste Marktdynamik, sondern unter den ge-
gebenen regulatorischen Randbedingungen (steigender
CO,-Preis und steigendes Ambitionsniveau bei der THG-
Quote) auch klare betriebswirtschaftliche Vorteile. Eine
wichtige Voraussetzung fur den weiteren Markthochlauf
ist die zeitnahe Bereitstellung leistungsfahiger Netzan-
schliisse sowohl beim ¢ entlichen Schnellladen als auch
in Depots und Betriebshéfen.

Sollte sich der Ausbau der Ladeinfrastruktur langsamer
entwickeln als erho t, kdnnten Ergédnzungstechnologien
helfen, Ubergangsprobleme zu entscharfen und spezi-
fische Engpésse zu Uberbriicken. Dabei erscheint der
Aufbau eines Oberleitungsnetzes jedoch kurzfristig we-
nig realistisch. Batteriewechselstationen kénnten hinge-
gen schneller und modularer ausgerollt werden. Auch die
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Wassersto -Versorgung fir Brennsto zellen-Lkw kann
prinzipiell dezentral aufgebaut werden. Die dann vor-
aussichtlich notwendige Belieferung der Tankstellen per
Trailer vergroRRert allerdings die energetischen und wirt-
schaftlichen E zienznachteile der Brennsto zellentech-
nologie gegeniber allen anderen hier betrachteten Tech-
nologien weiter (Stockl et al., 2021).

Fur die Wirtschaftspolitik folgt daraus eine klare Priorita-
tensetzung. Zum jetzigen Zeitpunkt erscheint die paral-
lele Férderung vieler konkurrierender Optionen im Sinne
einer vermeintlichen Technologieo enheit nicht mehr ziel-
fuhrend. Vielmehr wére eine starkere Technologieklarheit
mit einer Priorisierung auf verfugbare, skalierbare und
okonomisch vorteilhafte batterieelektrische Antriebe mit
stationarer Ladung ratsam. Ein zentraler Hebel ist der be-
schleunigte und vorausschauende Ausbau der Ladeinfra-
struktur, einschlieBlich der erforderlichen Netzanschlis-
se. Gelingt dies, werden sich batterieelektrische Lkw
weitgehend marktgetrieben durchsetzen — mit positiven
E ekten fur den Klimaschutz, die Betriebskosten und das
Energiesystem.

Nicht zuletzt erscheint ein weiteres Verschieben des
Ausstiegs aus dem Verbrennungsmotor, was aktuell vor
allem fur Pkw kontrovers diskutiert wird, auch bei Lkw
nicht ratsam. Ein langeres Festhalten am Verbrenner wr-
de die Klimaschutzbemiihungen im StralRengiterverkehr
torpedieren, den erforderlichen technologischen und in-
dustriepolitischen Wandel verschleppen und letztlich zu
Uberhdhten Kosten fuhren. Der im Rahmen des von der
EU-Kommission kirzlich vorgelegten Automotive Pa-
ckage vorgeschlagene Flexibilitditsmechanismus fiir die
Erreichung der Zwischenziele 2030 ermdéglicht de facto
deutlich hdhere Zulassungsanteile von Verbrennungsmo-
toren und ist daher in diesem Kontext kontraproduktiv.

In Deutschland birgt die THG-Quote indes Potential fir
eine marktbasierte Beschleunigung der Lkw-Antriebs-
wende: Durch die aktuell in der parlamentarischen Be-
ratung befindliche Novelle ist mit einer Stabilisierung des
Quotenmarktes zu rechnen, sodass die THG-Pramien fir
Elektrofahrzeuge wieder steigen kénnten. Die Emissions-
minderung durch Antriebsstrom wird in diesem Instru-
ment aber noch nicht realitatsnah abgebildet, unter ande-
rem weil die angerechneten Strommengen viel zu niedrig
sind (Schill et al., 2025a). Dies kénnte das Umweltbundes-
amt auf einfache Weise @ndern, indem es die Schatzwer-
te fiir den Stromverbrauch schwerer Nutzfahrzeuge nach
oben korrigiert, was jederzeit durch einfache Bekanntga-
be mdéglich ware. Eine solche Anpassung kénnte die an-
rechenbare Treibhausgasminderung voraussichtlich ver-
dreifachen und damit bei batterieelektrischen Sattelzug-
maschinen zu Mehreinnahmen fiir die Fahrzeugbetreiber
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von rund 10.000 € pro Fahrzeug und Jahr fiihren® —im Ge-
gensatz zu anderen Férdermalnahmen sogar komplett
kostenneutral fir die Staatskasse.Literatur

3 Dies gilt bei aktuellen THG-Quotenpreisen von ca. 250 €/t CO, Aq.
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Title: Road freight transport: All signs point to battery electric

Abstract: Battery electric trucks are rapidly gaining importance in road freight transport. Although they still account for only a small pro-
portion of the vehicle fleet, there is strong momentum in terms of new registrations, the models on o er and the charging infrastructure.
Battery trucks are likely to soon have a lower total cost of ownership than diesel trucks for many applications. At the same time, their
high energy e ciency means that they incur significantly lower overall costs in the energy system than other low-emission alternatives
such as hydrogen or e-fuels. Battery-electric trucks are therefore the key technology for achieving climate targets in road freight trans-
port. One potential bottleneck for their use is the charging infrastructure with the necessary grid connections. If there are significant
delays here, complementary technologies such as battery swapping systems or dynamic charging while driving could play a role. How-
ever, they are not equivalent alternatives to the ramp-up of battery trucks and stationary charging infrastructure. A clear political focus
on battery electric drives and the provision of the necessary grid connections is advisable.
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Rohsto preisindex im Jahr 2025 gesunken

Im Vergleich zum Jahr 2024 verzeichnete der HWWI-Roh-
sto preisindex im Jahr 2025 einen Riickgang. Dieser Ver-
lauf ist maRRgeblich durch sinkende Preise bei Energieroh-
sto en gepragt. Der HWWI-Rohsto preisindex misst die
Preisentwicklung zentraler Rohsto mportglter, indem
internationale Rohsto preise mit den jeweiligen Import-
anteilen Deutschlands gewichtet werden (Berlemann et
al., 2024). Der Index bildet damit die preisliche Entwick-
lung der fur Deutschland relevanten Rohsto e ab und
ermoglicht eine Zerlegung des Gesamtindex nach einzel-
nen Rohsto gruppen (Energierohsto e, Nahrungs- und
Genussmittel sowie Industrierohsto e).

Insgesamt zeigt sich zu Beginn des Jahres 2025 ein kla-
rer Abwartstrend beim HWWI-Rohsto preisindex (Abbil-
dung 1). Auf einen kontinuierlichen Riickgang im Zeitraum
von Januar bis April folgte in den Sommermonaten eine
Phase relativer Stabilitat. Ab Juni setzte erneut eine Ab-
wartsbewegung ein, die bis zum Jahresende anhielt. Seit
Mitte Méarz lag der Index damit durchgehend unter dem
Niveau des Vorjahres. Gegen Jahresende naherte sich
der Index dem Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre
an und lag schlieBlich ab November sogar darunter.

Diese Entwicklung des Gesamtindex im Jahr 2025 wurde
maRgeblich durch die Preisbewegungen bei den Ener-
gierohsto en bestimmt (Abbildung 2). Seit Méarz 2025 la-
gen die Preise dieser Rohsto gruppe durchgehend unter
dem entsprechenden Niveau des Vorjahres, wobei sich
diese Entwicklung im weiteren Jahresverlauf fortsetzte.
Insgesamt zeigten die Energierohsto e Gberwiegend ab-
nehmende Preisentwicklungen.

Die starkste Reduktion innerhalb dieser Gruppe verzeich-
nete européisches Erdgas, dessen Preis zum Jahresen-
de 2025 um 41,2 % unter dem Niveau vom 31. Dezember
2024 lag. Haupttreiber dieser Entwicklung war ein star-
ker Zufluss von LNG (Fliissigerdgas), dessen Importe im
Jahresvergleich um mehr als 30% zunahmen. Zusatzlich
wirkte eine verbesserte Stromerzeugung aus erneuerba-
ren Energien preisdampfend, da sie den Gasbedarf im
Stromsektor reduzierte (IEA, 2025a). Der ab dem zweiten

© Der/die Autor:in 2026. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Quartal 2024 einsetzende starke Preisanstieg auf den eu-
ropaischen Gasmarkten konnte infolgedessen deutlich
korrigiert werden. Auch bei Rohél waren deutliche Riick-
gange zu beobachten: Der Preis fur Brent-Rohdl sank im
gleichen Zeitraum um 28,1 %.

Bei Kohle zeigten sich ebenfalls riicklaufige Preise, wo-
bei sowohl australische Kohle (-23,9%) als auch sidaf-
rikanische Kohle (-28,3%) unter ihrem jeweiligen Vorjah-
resniveau lagen. Diese Entwicklung ist vor allem auf eine
abgeschwachte internationale Nachfrage, hohe Lagerbe-
sténde sowie zunehmende Konkurrenz durch ginstigere
und besser verfugbare Energietrager, wie z.B. LNG, zu-
rickzufthren. Zuséatzlich belasteten strukturelle Nachfra-
gertickgange in Europa und eine Abschwéchung der chi-
nesischen und indischen Importdynamik die internationa-
len Kohlepreise (IEA, 2025b). Die Preise fur Stahl gaben
im betrachteten Zeitraum ebenfalls nach und lagen zum
Jahresende rund 10 % unter dem Niveau von Ende 2024.

Innerhalb der Nahrungs- und Genussmittel zeigten sich
im betrachteten Zeitraum Uberwiegend riicklaufige Preis-
entwicklungen. Wahrend der Subindex fiir Nahrungs- und
Genussmittel in den ersten Monaten 2025 nur leicht sank,
fiel er ab Juni bis August unter 200 Punkte und blieb bis
Jahresende relativ stabil auf diesem Niveau. Besonders
ausgepragt waren die Veranderungen bei Zucker und Ka-

Abbildung 1
Entwicklung des HWWI-Rohsto preisindex
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Quelle: eigene Berechnung nach Berlemann et al. (2024).
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Abbildung 2
Entwicklung der Subindizes fur Energierohsto e,
Industrierohsto e und Nahrungs- und Genussmittel
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Quelle: eigene Berechnung nach Berlemann et al. (2024).

kao. Der Zuckerpreis lag zum Jahresende 2025 um 31,3%
unter dem Niveau des Vorjahres, wahrend der Preis fiir
Kakao im gleichen Zeitraum um 51,6 % zurlickging. Der
Rickgang des Kakaopreises ist vor dem Hintergrund
der vorangegangenen Preisentwicklung zu sehen. Nach
einem historischen Hoch infolge ausgepragter Angebot-
sengpdasse normalisierte sich die Marktlage im Laufe des
Jahres 2025 teilweise. Die Kakaoernte fiel insbesondere
in den westafrikanischen Hauptanbauregionen héher aus
als im Vorjahr und naherte sich wieder dem Niveau vor
der Krise an, nachdem die Ernte 2023/2024 deutlich unter
den Erwartungen gelegen hatte. Auch bei Zucker setzte
sich im Jahr 2025 ein rucklaufiger Preistrend fort. Diese
Entwicklung ging mit hohen Ernteertragen in wichtigen
Produktionslandern wie Brasilien, Indien und der Europa-
ischen Union einher. Dariiber hinaus wirkten Unsicherhei-
ten im Zusammenhang mit handelspolitischen Rahmen-
bedingungen sowie Wechselkursschwankungen preis-
dampfend auf den EU-Zuckermarkt (OECD & FAO, 2025).

Auch bei weiteren Rohsto en dieses Subindex' wurden
negative Anderungsraten verzeichnet. So sank der Reis-

preis um 26,7 %, wahrend der Preis fur rohes Palmdl um
23,9% zurlickging. Auch lagen die Preise unter anderem
fur Tee (-13,1%), Mais (-15,3%) und Weizen (-18,8 %)
zum Jahresende 2025 unter ihrem jeweiligen Vorjahres-
niveau. Demgegenuber wiesen nur einzelne pflanzliche
Ole abweichende Entwicklungen auf. So lagen die Prei-
se fur rohes Sojabohnendl (+6,6 %) und Sonnenblumendl
(+5,6 %) tUber dem Niveau von Ende 2024, wahrend der
Preis fur Kokosol nahezu unverandert blieb (+0,1%). Ins-
gesamt waren die Preisbewegungen im Nahrungs- und
Genussmittelindex damit durch Uberwiegend negative
Anderungsraten bei den meisten enthaltenen Rohsto en
gekennzeichnet.

Bei den Industrierohsto en zeigten sich im betrachteten
Zeitraum uneinheitliche Preisveranderungen. Zu Beginn
des Jahres stieg der Index leicht an, sank ab Mérz leicht,
aber verzeichnete im Herbst wieder geringe positive
Wachstumsraten. Einzelne Rohsto e notierten deutliche
Preiszuwachse. So wies Kupfer mit einem Anstieg von
26,7% die hochste positive Veranderung auf. Auch die
Preise fir Zinn (+24,8 %) und Wolle (+23,6 %) lagen zum
Jahresende 2025 Uber ihrem jeweiligen Vorjahresniveau.
Daruber hinaus verzeichnete Aluminium einen modera-
ten Preisanstieg von 4,1%. Diese Rohsto e wiesen da-
mit positive Preisverdnderungen im betrachteten Zeit-
raum auf.

Demgegeniiber zeigten zahlreiche andere Industrieroh-
sto e rucklaufige Preisentwicklungen. Besonders aus-
gepragt waren die negativen Veradnderungsraten bei
Holz, dessen Preis um 21,3 % sank, sowie bei Baumwol-
le mit einem Rickgang von 171%. Auch bei Kautschuk
(-15,3%), Hauten (-11,4%) und Zellsto (-11,3%) lagen
die Preise zum Jahresende 2025 unter ihrem jeweiligen
Vorjahresniveau. Weitere Industrierohsto e wiesen ge-
ringere, aber ebenfalls negative Preisveranderungen auf.
So sanken unter anderem die Preise flr Zink (-9,1 %), Blei
(-10%), Eisenerz (-8,7 %) und Nickel (-3,6 %) im betrach-
teten Zeitraum.

Dr. Lea Bernhardt, Hennes Meyer
Hamburgisches WeltWirtschaftsinstitut (HWWI)
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