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DEUTSCHLAND STEHT VOR GROREN HERAUSFORDERUNGEN. EIN LAND IM BANN DER
FINANZIELLEN UND GESELLSCHAFTLICHEN LASTEN DES UKRAINEKRIEGES. GEZEICHNET VON
EINEM GEOOKONOMISCHEN WANDEL, DER IN ATEMBERAUBENDER GESCHWINDIGKEIT
DAS GESCHAFTSMODELL DER DEUTSCHLAND AG HERAUSFORDERT. GEBREMST DURCH
TARIFARE HANDELSBLOCKADEN DES EINST WICHTIGSTEN VERBUNDETEN USA UND
FINANZIELL ANGESCHLAGEN DURCH ALTE UND NEUE INNEN- UND AURENPOLITISCHE
FEHLENTSCHEIDUNGEN DER POLITIK

FRUHJAHR 2025: DIE NEUE REGIERUNG STEHT. NICHT KLECKERN, SONDERN KLOTZEN IST DIE NEUE DEVISE

GroRR waren die Ankiindigungen des SPD-Finanzministers Lars Klingbeil Mitte September, als der
Haushalt 2025 neuwahlbedingt mit groBer Verspatung verabschiedet wurde. Wir erinnern uns an die
dramatischen Tage im letzten Frihling, wo diskutiert und debattiert wurde, ob die Schuldenbremse
des Bundes (jahrliche Neuverschuldung begrenzt auf 0,35 Prozent des BIP) gelockert werden diirfte.
Im Kern wurde von der neu gewahlten schwarz-roten Regierung unter der Filhrung des damals noch
designierten Kanzlers Merz argumentiert, dass der Bund eine deutlich héhere Verschuldung bendétigen
wirde, um die hoheren Kosten der neuen militarischen Gefahrenlage in Europa (Ukraine-Krieg)
meistern zu konnen und langst fallige InfrastrukturmaBnahmen des Landes nach Jahren des
fahrlassigen ,Kaputtsparens” der vorherigen Regierungen — die im Prinzip immer wieder die gleichen
Regierungen und gleichen Akteure waren und auch weiterhin sind — umzusetzen. Dieses
Selbstkorrektiv sollte damals freilich noch schnell vor der konstituierenden Sitzung des neuen
Parlaments Uber die Bundestagsbiihne gebracht werden. Damit sollte verhindert werden, dass die neu
gewahlten Mehrheiten im Parlament, namentlich die erstarkte AfD, der neuen Regierung keinen Strich
durch die Rechnung machen.

Im Prinzip sollten durch die Auflockerung der Schuldenbremse, die eine maximale Neuverschuldung
des Bundes von 0,35 Prozent jahrlich vorsieht, die Investitionsausgaben fur Verteidigung, Infrastruktur
und Klimaneutralitdt neu strukturiert werden. Hauptargument der neuen Regierungskoalition war,
dass die hohen Investitionen in Infrastruktur und Klimaneutralitdt nicht durch den reguldren
Bundeshaushalt zu decken seien. Daher waren Sonderprogramme notwendig, die die grofen
finanziellen Investitionen bzw. Lasten trotz der Schuldenbremse erméglichen wiirden.



So wurde am 18. Marz 2025, nur wenige Tage vor dem Zusammentritt des kiinftigen Bundestages, der
Gesetzesentwurf zur Anderung des Grundgesetzes (20/15096) gebilligt. Dieser sieht nun vor, dass die
Bundesregierung mit einem Sondervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitat von 500 Mrd. Euro
ausgestattet wird. Zudem werden alle Kosten fiir die Bundeswehr, Zivil- und Bevoélkerungsschutz, die
Uber ein Prozent des BIP ausmachen, ohne jegliche haushalterische Begrenzung Uber ein weiteres
Sondervermoégen von mindestens 500 Mrd. Euro finanziert. Das Gesamtpaket belduft sich somit auf
astronomische 1000 Mrd. Euro oder knapp einem Viertel der jahrlichen gesamtwirtschaftlichen
Leistung der Bundesrepublik.

AuUS SCHULDEN WERDEN VERMOGEN, WEIL'S HALT BESSER KLINGT

Sondervermogen klingt zwar gut, ist aber natirlich nicht nur aus Sicht der Steuerzahler ein dreister
Etikettenschwindel. Denn der Bund finanziert dieses ,Vermogen“ ausschlielRlich durch Schulden, die er
am Kreditmarkt aufnimmt, was nichts anderes bedeutet als die Verschiebung der XXL-Ausgaben und
Zinsen auf jetzige und zukiinftige Generationen. Denn fiir die Ausgaben miissen nicht nur die
Steuerzahler geradestehen, auch bezahlt der Bund sehr viel Zinsen fir das geliehene Geld: Die
Bundesschuld (im Wesentlichen die Zinskosten des Bundes) wird unseren Berechnungen nach von
aktuell 30,25 Mrd. Euro auf 55 Mrd. Euro im Jahr 2029 ansteigen, was knapp zehn Prozent des
Bundeshaushaltes des Jahres 2029! von 573,8 Mrd. Euro entsprechen wird. Aktuell liegt dieses
Verhiltnis vierzig Prozent tiefer bei sechs Prozent. Dieser dramatische Anstieg der Zinskosten wird die
Gesamtfinanzierung des Bundeshaushaltes vor erhebliche Probleme stellen, sollte die grandiose
Wachstumswette, die einen drastischen Anstieg des deutschen Wirtschaftswachstums vorsieht,
welche die schwarz-rote Koalition eingegangen ist, nicht aufgehen. Denn dann wiirden die hohen
Steuereinnahmen, mit denen die hohe Zins- und Tilgungslast refinanziert werden wiirde, fehlen.

Immerhin erwartet die Bundesregierung, dass die jahrlichen Steuereinnahmen bis ins Jahr 2029 auf
423,9 Mrd. Euro ansteigen werden?. Dies wiirde einer Einnahmenerhdhung von 37,1 Mrd. Euro oder
gut 9,6 Prozent im Vergleich zum Haushaltsplan 2025 entsprechen. Auf die Jahre heruntergebrochen
wirde dies einer jahrlichen Steigerung der nominalen Steuereinnahmen von 2,31 Prozent
gleichkommen, was in Anbetracht des von der Bundesregierung geschatzten nominalen BIP-
Wachstums von 12,5 Prozent oder jahrlich 2,98 Prozent bis 20293 eine mutige Prognose zu sein scheint.
So errechnen wir auf Basis unserer okonometrischen Modelle zum langfristigen Zusammenhang des
realen BIP- und Steuereinnahmenwachstums des Staates eine theoretische reale jahrliche
Steuereinnahmenerh6hung von 0,63 Prozent. Addiert man die vom Bundesfinanzministerium (BMF)
angesetzte jahrliche Inflation von zwei Prozent? hinzu und berticksichtigt man noch die zu erwartenden
Steuermindereinnahmen, welche durch das Investitionsprogramm des Bundes (,, Investitionsbooster”
ab 2025 bis 2029; wir rechnen mit jahrlichen Mindereinnahmen von 0,57 Prozent) verursacht werden,
ware mit einer jahrlichen nominalen Erhéhung der Steuereinnahmen von lediglich 2,06 Prozent zu
rechnen.

Somit schatzen wir die Steuerprognose des BMF als etwas zu optimistisch ein. Allerdings: Die von uns
errechneten geringeren Steuereinnahmen von einer Milliarde Euro in den Jahren 2025 bis 2029 im
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Vergleich zur Prognose der Bundesregierung sind eigentlich keine nennenswerte GréRe. Doch vor dem
Hintergrund, dass die Wachstumsprognosen der Bundesregierung per se zu optimistisch sein konnten,
steht die gesamte Finanzierung des XXL-Schuldenpaketes auf ténernen Beinen. Denn Fakt ist, dass
ohnehin die enorm hohen Ausgaben des Staates aufgrund fehlender Einnahmen in entsprechender
GroRenordnung auch bei planméaRiger Entwicklung eine groRe Deckungsliicke in die Refinanzierung
reilen werden, was noch einmal zusatzlichen Finanzierungsbedarf am Kapitalmarkt nétig machen wird.
Damit kommen wir wieder zu den Herausforderungen steigender Zinskosten fiir die deutsche
Volkswirtschaft.

WENN STAATLICHES VERMOGEN ZUM ZINSPROBLEM DES SOUVERANS WIRD. WEIL'S HALT SO IST

Dabei ist es wichtig, das Problem der Zinskosten zu verdeutlichen: Wir erwarten fiir das Jahr 2029
Zinskosten von 53 Mrd. Euro. Diese Kosten sind so Uberdimensional hoch, dass sie unseren
Berechnungen nach, dem zu erwartenden gesamten 2029er Haushaltsbudget der Bundesministerien
der Gesundheit, des Bundesministeriums fiir Forschung, Technologie und Raumfahrt sowie des
Bundesministeriums fliir Wohnen, Stadtentwicklung und Bauwesen zusammen entsprechen. Dieser
Vergleich verdeutlicht: Nur wenn die deutsche Wirtschaft so deutlich anspringt, dass die jahrlichen
Zinskosten zusatzlich ,verdient” werden, wird der fiskalische Investitionsimpuls eine positive Wirkung
auf zukinftige Bundeshaushalte und damit auf die staatliche Finanzierungslage sowie auf die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung haben. Aktuell muss unserer Erwartung nach das deutsche BIP
jahrlich um mindestens nominal 0,77 Prozent wachsen, um die Zinskosten bedienen zu kénnen. 2029
werden mindestens 1,12 Prozent nominales Wachstum zur Bedienung der Zinsausgaben notwendig
sein. Dabei kann sich der Finanzminister gliicklich schatzen, hilft doch die allgemeine hohere
Preissteigerungsrate beim Abbau der bundesdeutschen Schulden mit. Denn nominal steigt das
deutsche BIP ohne viel Zutun quasi von selbst und liefert die entsprechenden nominellen
Mehreinnahmen fir die Staatskasse.

Doch wieso ist das so? Hier ein Beispiel: Nominelles Wachstum, das ist das Wachstum vor Bereinigung
des Wachstums von Inflation, also vor Preissteigerungen. Um das wirklich historisch vergleichbare
Wachstum zu messen, ist die Bereinigung des nominalen Wachstums um die Rate der jahrlichen
Preissteigerungen notwendig. Wenn eine Butter heute drei Euro kostet und vor zehn Jahren nur einen
Euro gekostet hat, gaukelt das nominale Wachstum uns vor, dass die Menschen heute dreimal so viel
Butter konsumieren wie vor zehn Jahren. Denn in der nationalen Einkaufsstatistik wird ein dreimal so
hoher Warenwert wie vor zehn Jahren ausgewiesen. Hieraus kdnnte man einen héheren Wohlstand
und héheres Wirtschaftswachstum ableiten. Doch dadurch, dass in unserem Beispiel lediglich der Preis
der Butter gestiegen ist, die Absatzmenge aber gleichgeblieben ist, kann von Wachstum und Wohlistand
natirlich nicht die Rede sein.

So dhnlich verhilt es sich auch mit den Schulden, nur eben umgekehrt. Inflation mindert die heutige
Schuldenlast in der Zukunft in Relation zum nominalen BIP. So steigt, wie oben bereits festgestellt, bei
einer jahrlichen zweiprozentigen Inflation das nominale BIP, ohne weiteres Zutun, um zwei Prozent pro
Jahr. Damit verringert sich die Schuld des Bundes relativ zum BIP automatisch ebenfalls um zwei
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Prozent pro Jahr. Im aktuellen Fall der Bundesrepublik bedeutet dies, dass die oben genannten
Mindestwachstumsraten des BIP von 0,77 Prozent (2025) und 1,12 Prozent (2029) zur Finanzierung der
jahrlichen Schuldzinsen des Bundes allein schon durch die Inflation von zwei Prozent — welche auch
dem Inflationsziel der Europdischen Zentralbank (EZB) entspricht — mehr als gedeckt sind. Diese fiir
Politiker und Staat hilfreiche ,Inflationsnachricht” ist eigentlich nicht gut. Denn auch die finanzierten
langfristigen Ausgaben des Staates steigen natirlich entsprechend der Inflation ebenso an, weshalb
der Staat entsprechend weitere Kredite aufnehmen muss, um die hoheren Kosten zu finanzieren. In
diesem Teufelskreis befindet sich Frankreich mittlerweile. Hier liegen die jahrlichen Zinskosten im
Vergleich zum Haushalt 2025 bei untragbaren 17,9 Prozent®. In Deutschland liegen die vergleichbaren
Zinskosten bei hohen sechs Prozent.

Die aktuellen und die zukiinftigen Zinskosten machen daher einen grof3en Teil des Staatshaushaltes
aus. Der Staat muss also gute Griinde vorweisen, um die staatliche Verschuldung in derart
astronomische Bereiche steigen zu lassen, wie es die schwarz-rote Regierungskoalition nun vollzogen
hat. Immerhin nimmt der Staat 2025 143,1 Mrd. und 2026 172,7 Mrd. neue Schulden auf. Dies sind
jeweils fast doppelt so viele Schulden wie im jahrlichen Durchschnitt der letzten zehn Jahre. Bis Ende
2029 wird dann, nach Planung des Bundesfinanzministeriums, der bundesdeutsche Schuldenberg
insgesamt um 846,9 Mrd. Euro angewachsen sein. Damit wirden die Staatsschulden beim nicht-
offentlichen Bereich, im Vergleich zur Wirtschaftsleistung BIP (Schuldenquote), von 58,28 Prozent in
diesem Jahr bis auf 70,99 Prozent 2029 ansteigen. Legt man die fiir die Europaische
Gemeinschaftswahrung maligeblichen Maastrichtkriterien zugrunde, welche zuséatzlich die
Verschuldung zwischen Bund, Laindern und Gemeinden bericksichtigen, lage die relevante Maastricht-
Schuldenquote unseren Berechnungen nach 2025 bei 76,8 Prozent (2024 62,5 Prozent®) und damit
deutlich Gber der ReferenzgréRe der Europdischen Wahrungsunion von 60 Prozent.

»SAEN IST NICHT SO BESCHWERLICH ALS ERNTEN", Johann Wolfgang von Goethe

Mit den neuen Schulden plant also der Staat, wie anfangs bereits festgestellt, die teilweise marode
Infrastruktur des Landes zu modernisieren, aber auch die Bundeswehr weiter aufzuriisten. StrafRe und
Briicken zu sanieren und das Schienennetz der Bahn zu modernisieren und auszuweiten, sind sicherlich
positive Aspekte und auch forderlich fir eine prosperierende wirtschaftliche Entwicklung. Doch im Fall
Deutschlands, eines hochentwickelten Landes, fihrt die Sanierung und Weiterentwicklung der
Infrastruktur nur zu geringen Produktivitatsgewinnen, da der volkswirtschaftliche Grenznutzen der
Infrastruktur mehr oder weniger bereits ausgereift ist, so dass die Infrastruktur ihren Dienst bereits
leistet. Anders ist dies in einem Land, in dem die Infrastruktur unterentwickelt ist und neue StralRen
und Schienenwege den Produktionsprozess stark optimieren kénnen. Ein Beispiel hier ware die
kriegsgeschundene Ukraine. Wenn dort die Infrastruktur nach dem Krieg wieder aufgebaut wird, wird
auch der Produktivitdtsgewinn fiir die Wirtschaft enorm hoch sein. Einen Produktivitatsgewinn fir
Deutschland werden aber sicherlich Investitionen in Zukunftsinfrastruktur ermoglichen. Diese sind z.B.
Investitionen in griine Technologie, in Quantencomputing, in Klinstliche Intelligenz oder in alternative
Energieerzeugung (Fusionstechnologie). Diese sind sehr wichtig und absolut notwendig, bringen aber
leider erst in weiter Zukunft erste Produktivitatsfortschritte. Nicht messbar auf volkswirtschaftlicher
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Ebene werden dagegen Investitionen in Schulen, Kitas und dhnliche Gebdude der staatlichen
Versorgungsinfrastruktur sein.

DIE ANGESPANNTE GEOPOLITISCHE LAGE ALS WACHSTUMSMOTOR?

Doch wie sieht es mit den Investitionen in die weitere Ertlichtigung des Militars und der militarischen
Ausriistung aus? Auch hier muss klar festgestellt werden, dass die volkswirtschaftlich stimulierenden
Auswirkungen eher begrenzt sein werden. Zwar werden Militarindustrie und Unternehmen aus dem
Cluster der militérischen Fertigung (z.B. Hochtechnologie, Fahrzeugbau, Flugzeugbau, Kiinstliche
Intelligenz etc.) von den hohen Investitionen profitieren, doch ist auch hier der Einfluss auf die
Gesamtwirtschaft eher gering anzusehen. Aktuell sind in Deutschland nur rund 17.000 Menschen in
der reinen Ristungsindustrie (ohne das oben genannte Cluster) beschiftigt®. Zum Vergleich: In der
Autoindustrie sind es tiber 773.000 Menschen’. Zwar wird allgemein angenommen, dass die Anzahl
der Mitarbeiter in der Ristungsindustrie im Rahmen der Investitionen des Bundes deutlich ansteigen
und bis zu 200.000 Beschaftigte erreichen kdonnte. Doch ist dies aktuell noch Zukunftsmusik. Wir
errechnen auf Basis unserer ckonometrischen Modelle, dass der Anteil der Wertschopfung der
Rustungsindustrie von niedrigen 0,26 Prozent am BIP im Jahr 20152 auf aktuell etwa 0,47 Prozent
angestiegen ist. 2029 kdnnte dieser Wert bis auf 1,4 Prozent ansteigen. Zum Vergleich: Der Anteil der
Bruttowertschépfung der Automobilindustrie am BIP lag 2016 bei 4,7 Prozent®. Wir schitzen auf Basis
unserer Modelle, dass dieser Anteil bis 2029 auf 4,3 Prozent gesunken sein wird.

Doch trotz des Anstiegs der Bedeutung der Ristungsindustrie an der gesamtwirtschaftlichen
Wertschopfung ist aus volkswirtschaftlicher Sicht die hohe anteilige Allokation finanzieller Ressourcen
des gesamten Bundeshaushaltes (Kernhaushalt inkl. Sondervermoégen) von 86,53 Mrd. Euro in diesem
Jahr (15,33 Prozent des Gesamthaushaltes) und 108,18 Mrd. nachstes Jahr (17,92 Prozent des
Gesamthaushaltes) eine 6konomische Fehlallokation. Denn diese Ausgaben stellen weder eine
Investition in die Zukunft der zivilen gesellschaftlichen Entwicklung (Bildung, Forschung, Lehre) dar,
noch werden hierdurch zukunftstrachtige zivile wirtschaftspolitische Wachstumsweichen gestellt. Zum
Vergleich: 2026 erhalten das Bundesministerium fir Forschung, Technologie und Raumfahrt und jenes
flr Wirtschaft und Energie unseren Berechnungen nach zusammen vergleichsweise magere 42,03 Mrd.
Euro an Bundesmitteln (29,23 Mrd. Kernhaushalt und etwa 12,8 Mrd. aus dem Sondervermégen
Infrastruktur und Klimatransformation).

Die Profiteure der exzessiven staatlichen Investitionen in Ristung sind aber zum Uberwiegenden
GrofRteil nicht Bund, Lander und Gemeinden, sondern vor allem einige wenige Ristungsunternehmen
und deren Zulieferer. Diese einseitig massive und fokussierte Investition in militarisches Material wird
zurzeit sehr deutlich durch den sagenhaften Anstieg der Aktienkurse der Ristungsunternehmen
weltweit widergespiegelt. So hat der MarketVector Global Defense Industry Index??, der die global
wichtigsten Ristungsunternehmen reprasentiert, seit Beginn dieses Jahres 83 Prozent zugelegt. Im
Vergleich dazu hat der deutsche Aktienindex (Dax) mit 23 Prozent Jahresanstieg sich deutlich
»Schlechter” entwickelt. Wobei allerdings auch ein guter Teil der Indexperformance des Dax auch auf



Ristungsunternehmen wie z.B. Rheinmetall AG (207 Prozent Kursanstieg seit Jahresbeginn) oder
ristungsnahe Industrien zurickzufihren ist.

Doch nicht nur, dass der gesamtwirtschaftliche Nutzen exzessiver Ausgaben des Staates fir die
Ristungsindustrie gering ist, auch die Art und Weise, wie diese Ausgaben getatigt werden, ist
gesamtwirtschaftlich und gesellschaftlich kaum produktiv. Da militarisches Material nicht nur sehr
teuer ist, sondern auch im Verhaltnis zu dessen Kosten einen geringen Lebenszyklus aufweist, vor allem
wenn dieses in Kriegszeiten produziert und eingesetzt wird, Uberfordern diese Ausgaben den
staatlichen Haushalt oft sehr schnell, muss doch in kiirzester Zeit viel nachproduziert werden. Ein Blick
zurlick in die Geschichte zu Zeiten des Ersten Weltkrieges und des Zweiten Weltkrieges zeigt sehr
deutlich, wie schnell einerseits der Staat zur Finanzierung der Kriegskosten die Verschuldung auf ein
Vielfaches der Vorkriegsverschuldung hochfahren musste und andererseits auch die staatlichen
Notenbanken missbraucht wurden, teure Kriege durch das Anwerfen der Notenpresse zu finanzieren.
Die Folge waren stets in die Hohe schnellende Staatsschulden und explodierende Preise (Inflation und
Hyperinflation), die eines gemein hatten: Ein grol¥flachiger, breitgefasster und tiefer
Wohlstandsverlust der Menschen und der gesamten Volkswirtschaft (vgl. hierzu die
zusammenfassende Ausarbeitung von Korkisch, ,,Wirtschaft, Finanzméarkte und Krieg“*?).

Investitionen in die Bundeswehr sind wichtig und auch notwendig, um das Land zu schitzen und
geniigend Abschreckung gegen einen feindlichen Ubergriff zu erzeugen. Doch stellt sich die Frage,
inwieweit die von der deutschen Regierung formulierte These, dass die kriegerische
Auseinandersetzung Russlands gegen die Ukraine nicht durch ernsthafte Friedensbemiihungen zu
beenden sei, wahr ist. Nicht nur dass die Bundesregierung die Uberpriifung dieser These schuldig
geblieben ist, auch hat sie seit Beginn des Krieges keine sichtbaren und ernsthaften Bemihungen
unternommen, die beiden Kriegsparteien an einen Tisch zu bringen und fir Frieden und Sicherheit in
Europa zu sorgen. Die seit Beginn des Ukrainekriegs vollzogene duale Strategie der Bundesregierung,
einerseits Russland wirtschaftlich durch Sanktionen und Verbote zu schwachen und andererseits die
Ukraine massiv mit Waffen zu unterstiitzen, hat weder Frieden zurlickgebracht, noch hat sie das
tagliche Toten auf beiden Seiten der Kriegsparteien beendet. Im Gegenteil, die Zahl der Toten und
Opfer des Krieges auf der ukrainischen Seite belduft sich letzten Schatzungen zufolge auf 49.43112,

,,SIE SAGTEN DIE ASTE AB, AUF DENEN SIE SAREN“, Bertolt Brecht

Die deutsche Wirtschaft befindet sich seit Beginn des Ukraine-Konflikts aufgrund der
Wirtschaftssanktionen und des Energieembargos gegen Russland und der dadurch massiv gestiegenen
Energiekosten (immerhin bezog Deutschland vor dem Krieg noch etwa 38 Prozent seines Gaskonsums
von Russland zu sehr glinstigen Konditionen) sowie der tiefgriindigen Verunsicherung der Bevélkerung
in einer Stagflation (Nullwachstum und gleichzeitige Inflation) eines Ausmalies, wie es seit den 1950er
Jahren nicht zu verzeichnen war. Bis heute ist also die geopolitische Konfrontationsstrategie der
Bundesregierung nicht aufgegangen. Und leider wird die Fortsetzung dieser Strategie das
volkswirtschaftliche Potenzial Deutschlands nicht nur weiter schwachen, auch werden die hohen
Kosten der Aufrlstung, die Blirger immer mehr zu spiren bekommen. Allein fir das ,Sondervermogen®



Bundeswehr werden die Steuerzahler mit mindestens 500 Mrd. Euro plus Zinsen zur Kasse gebeten.
Doch wenn die Bundesregierung ihre Strategie der militdrischen Aufristung statt kommunikativen
Friedensdialogs weiter fortsetzt, wird es sicherlich nicht bei den 500 Mrd. Euro bleiben.

»Wenn die Staatskasse leer ist, muss die Armee durch Opfer des Volkes
unterhalten werden.“*3

Doch bei allem Vertrauen darin, dass die Bundesregierung schon die richtigen Entscheidungen treffen
wird, muss auch die berechtigte Frage gestellt werden, weshalb die Bundesregierung weiterhin den
Weg, der bis dato per Saldo erfolglosen Konfrontation geht. Fast konnte man denken, dass es einfacher
und bequemer fiir die Regierenden erscheint, XXL-Kriegsschulden aufzunehmen, als den schwierigen,
aber goldenen Weg der Diplomatie zu gehen. Und noch eine Frage muss gestellt werden: Wie
wahrscheinlich ware denn ein konventioneller Krieg der NATO oder Europas gegen Russland? Wirde
sich Russland auf einen langwierigen, kostspieligen und existenzbedrohenden konventionellen Krieg
mit den mittlerweile bis auf die Zahne hochgeriisteten Europaern und der NATO einlassen? Viel
wahrscheinlicher erscheint es doch, dass Russland, wenn es um die eigene Existenzfrage ginge, als
Ultima Ratio die nukleare Option als maximale Abschreckung wiéhlen wiirde, anstatt einen
hochriskanten Stellungskrieg gegen Europa bzw. die NATO zu fiihren. In diesem Fall wiirde doch die
Uberproportionale Hochriistung der Europder mehr oder weniger bedeutungslos werden, wiirden
doch wenige russische Atomwaffen ausreichen, um Mitteleuropa in wenigen Minuten auf
Jahrhunderte hin unbewohnbar zu machen. Sollte Europa dann nicht doch lieber neben einer
nuklearen Abschreckung und einem verniinftigen MaR an militdrischer Defensive vor allem auf
Friedensdiplomatie setzen?

Es scheint fast so, als ob die Politik schon seit langer Zeit den Kompass fiir verniinftige Innenpolitik,
Frieden, Wachstum und Wohlstand verloren hat. Und dieser verlorene Kompass kostet die Birger viel
Geld und Deutschland volkswirtschaftliches Zukunftspotenzial.

Als 2015 inmitten der von den USA initiierten Blrgerkriege in Syrien, Irak und Afghanistan und des
damit verbundenen Erstarkens der Terror-Organisation , Islamischer Staat“ viele Millionen Menschen
ihre Heimat verliefen, um in Europa und im Speziellen in Deutschland Asyl zu suchen, hatte die
deutsche Politik nicht den Mut oder den Willen, die USA und den Rest von Europa in die
Mitverantwortung zu nehmen. Anstatt dessen wurde in Deutschland eine Willkommenskultur gefeiert,
die ihren verbalen Hohepunkt in der ,,Wir schaffen das“-Politik der damaligen Bundeskanzlerin Angela
Merkel kulminierte:

»lch sage ganz einfach: Deutschland ist ein starkes Land. Das Motiv, mit dem
wir an diese Dinge herangehen, muss sein: Wir haben so vieles geschafft — wir
schaffen das! Wir schaffen das, und dort, wo uns etwas im Wege steht, muss
es iiberwunden werden, muss daran gearbeitet werden. Der Bund wird alles
in seiner Macht Stehende tun — zusammen mit den Léndern, zusammen mit
den Kommunen -, um genau das durchzusetzen.”, Bundeskanzlerin Angela
Merkel, 31.08.2015



Aus der humanistischen Sicht muss klar postuliert werden, dass es sicherlich ein hehres Ziel der
Bundeskanzlerin war, zu helfen und zu versuchen, das Leid der vielen Fliichtlinge vor Krieg und Terror
zu mindern. Doch ihre Fehleinschatzung war wohl, dass Deutschland allein die finanzielle und
integrative Last der Millionen von Fliichtlingen tragen kénnen wiirde. Doch auch heute, zehn Jahre
nach der ersten groRRen Flichtlingswelle nach Deutschland, ist die Politik nicht ehrlich und gaukelt den
Menschen Halbwahrheiten vor. Ein Beispiel hierfiir sind die Arbeitsmarktzahlen in Deutschland. Als im
vergangenen August die Arbeitslosenzahl in Deutschland erstmals seit Februar 2015 wieder Uber drei
Millionen stieg, wurde das als sicheres Zeichen der schwachen Wirtschaft gedeutet. Bundeskanzler
Merz kommentierte:

,Die Zahl verdeutlicht aber, wie notwendig Reformen fiir mehr Wachstum
und Erwerbsfihigkeit sind", Bundeskanzler Friedrich Merz, 29.08.2025%°

Doch genau diese Zahl verdeutlicht die Notwendigkeit fiir Reformen eben nicht. Diese Zahl verdeutlicht
vielmehr die fehlgeleitete Einwanderungspolitik der Bundesregierung. Doch eines nach dem anderen.
Wenn man sich Gedanken Uber die hohe Arbeitslosigkeit in Deutschland macht (Arbeitslosenquote 6,3
Prozent. Letzter Tiefpunkt im Mai 2022 bei 4,9 Prozent) muss man zunachst die Struktur der
Arbeitslosigkeit erforschen. Hier fallt auf, dass Erwerbstatigkeit und Arbeitslosigkeit seit 2014 deutlich
auseinanderdriften.

So ist die Zahl der Erwerbstatigen seit September 2014 von 42,99 Millionen bis auf 45,95 Millionen im
September 2025 angestiegen, was einem Anstieg von 3,29 Millionen neuen Arbeitspladtzen in elf Jahren
entspricht. Das ist ein ordentlicher Wert, wenn man bedenkt, dass in den letzten elf Jahren viele
wirtschaftliche Schocks und Krisen (Corona-Pandemie, Ukraine-Krieg, Zollkrieg mit den USA etc.) zu
bewaltigen waren bzw. weiterhin sind. Doch wenn 3,29 Millionen Arbeitspldatze neu geschaffen
wurden, weshalb ist dann die Arbeitslosigkeit im gleichen Zeitraum um 165.000 Menschen
angestiegen? Zunachst muss festgestellt werden, dass die erhohte Arbeitslosigkeit nicht an einem
erhohten Wachstum der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter liegen kann. Denn nach einer Studie der
Bundesagentur fir Arbeit ist der Anteil der Personen im erwerbsfahigen Alter von 2014 bis 2024 um
400.000 auf 53 Millionen gesunken®. Dass viele neue Stellen besetzt werden konnten, liegt zum
GroRteil daran, dass der Anteil der erwerbstatigen Frauen am Arbeitsmarkt deutlich von 69,8 Prozent
(2015) auf 74,1 Prozent (2024) gestiegen ist (+4,3 Prozent). Gestiegen ist auch der Anteil der
erwerbstatigen Manner im gleichen Zeitraum (+3,7 Prozent)?’. Ein guter Anteil der neu geschaffenen
Stellen wurde aber auch mit Personen ohne deutsche Staatsbiirgerschaft besetzt. Insgesamt hat sich
deren Anteil an der Gesamtbeschaftigtenzahl zwar im Zeitraum 2014 bis 2024 von 8,4 Prozent auf 15,9
Prozent fast verdoppelt, dabei haben Gefliichtete allerdings nur einen kleineren Anteil von 11 Prozent
(1,75 Prozent der Gesamtbeschaftigten)!®. Damit l3sst sich die oben gestellte Frage beantworten: Die
Ursache ist die Fluchtmigration. Deutschland hat seit 2015 eine sehr hohe Zahl an Fluchtmigranten
aufgenommen. Diese Zahl stieg dann durch Kriegsfliichtlinge aus der Ukraine Mitte 2022, nach dem
Beginn des Angriffskriegs Russlands gegen die Ukraine, noch einmal sprunghaft an.



Deutschland: Auswirkung der Fluchtmigration auf den Arbei kt und die sozialen Sicherungssy 2014 bis 2025

Migration nach Deutschland (in Tsd.} 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Flachtlinge (jahrliche Zuwanderung) 203 ay7 746 223 186 166. 122 191 244 352 230 61
Ukrainische Kriegsflichtlinge
I 909 33 103 33
(jahrliche Zuwanderung)
Kumulierte Gesamtaufnahme 203 680 1425 1648 1834 2000 2122 2313 3466 33906 4239 4333
Anzahl Arbeitslose (Gefluchtete) 70 101 185 191 191 213 255 230 425 469 430 504
Sozialleistungen® (in Mrd. Euro) 1.19 1.74 3.60 4.79 5.03 5.42; 7.15 9.10: 11.61 13.22 14.12 14.02
Sozialleistungen* (Anteil am

E { 0.4% 0.6% 1.1% 1.4% 1.4% 1.5% 1.6% 1.6% 2.4% 2.9% 3.0% 2.8%
Gesamtkernhaushalt)

*Leistungen nach dem Zweiten und Dritten Buch Sozialgesetzbuch und gleichartige Leistungen

®© Braunschweiger Privatbank / Dr. Reza Darius Montassér, CMT / Eigene Berechnungen / Datenquellen: Bundesagentur fur Arbeit; Destatis; Bundesinstitut fur Bevlkerungsforschung; Bundeshaushalt.de

Tabelle 1) Auswirkung der Fluchtmigration auf den Arbeitsmarkt und die sozialen Sicherungssysteme 2014 bis 2025

Wie die Tabelle 1 verdeutlicht, ist die Anzahl der Menschen, die in Deutschland Asyl suchen, seit 2014
sehr deutlich um 4,33 Millionen angestiegen. Zwar wurden viele Migranten aus Asylherkunftslandern
in den Arbeitsmarkt integriert, doch aufgrund der schier hohen Zuwanderungszahl aus dieser
Herkunftsgruppe ist ein hoher Anteil in keinem Beschaftigungsverhaltnis. Daher sind aus dieser
Zuwanderungsgruppe aktuell 504.000 Menschen arbeitslos gemeldet, was 17,05 Prozent der gesamten
Arbeitslosen ausmacht. Bereinigt man den Anteil der Asylsuchenden aus der Arbeitslosenstatistik,
dann lage die Arbeitslosigkeit aktuell deutlich unter dem Stand von Mitte 2015 (vgl. Abb. 1).

Die Schwiéche, welche der Arbeitsmarkt signalisiert, ist also keineswegs als Schwache der Wirtschaft
oder Gesellschaft anzusehen, sondern Ausdruck dessen, dass die Integration der vielen Millionen
Fluchtmigranten in den Arbeitsmarkt nicht hinreichend gelungen ist. Aus dieser Sicht muss klar
festgehalten werden, dass der ,Wir schaffen das“-Optimismus der Bundeskanzlerin leider nur sehr
bedingt Realitdt geworden ist. Doch der Preis, den Deutschland fiir die Fehlentscheidung der
,Willkommenskultur” bezahlt, ist und bleibt hoch. Wie die Tab. 1 zeigt, sind unseren Berechnungen
nach Sozialleistungen an Fluchtmigranten von 1,19 Mrd. Euro im Jahr 2014 auf aktuell 14,02 Mrd. Euro
angestiegen. Damit ist auch der Anteil der Sozialleistungen fiir Fluchtmigranten am Bundeshaushalt
entsprechend von 0,4 Prozent auf respektable 2,8 Prozent angestiegen.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht ist dies eine sehr unglinstige Entwicklung, wandelt sich doch
produktives Kapital in sozialem Transferkapital um, ohne dass hinreichend ersichtlich wird, dass sich
hieraus eine 6konomisch vielversprechende Zukunftsinvestition entwickeln konnte. In diesem
Zusammenhang klingen die Aufrufe des sozialen Zusammenhaltens von Finanzminister Lars Klingbeil
wie aus einer anderen Welt. Zur Vorstellung des Haushaltes 2025 und Folgejahre mahnte der
Finanzminister kirzlich, dass alle Menschen wiissten, dass Veranderungen anstehen wiirden und dass
die hohen Kosten fir die Erneuerung des Landes von allen zu tragen waren. Man kénne nicht mehr so
weitermachen. Daflir ware die strukturelle Schieflage des Staatshaushaltes zu krass:

»Alle miissen ihren Beitrag leisten, ich wiederhole: alle”*°

Auf der einen Seite ist es nachvollziehbar, dass der Finanzminister die Menschen auf die harten
Einschnitte vorbereiten will, damit die Regierung spater unpopuldre MaRnahmen vornehmen kann,
um das Staatssackel zu fillen. Auf der anderen Seite ist die Schieflage der Staatsfinanzen nicht vom
Himmel gefallen, sondern zum GroRteil die Folge von schlechter und kurzsichtiger Politik.



Deutschland: Anzahl der Erwerbstdtigen und Arbeitslosen August 2014 bis September 2025
- 46300
Erwerbstatigkeit (rechte Skala / in Tsd.) e Arbeitslose Personen ohne Ukraine und Asyl (geglattet; in Tsd.) e Arbeitslose Personen (geglattet; in Tsd.)
3000 ------- Wahrenddie Anzahl der Erwerbstatigen - mit Ausnahme der Corona-Pandemie-
seit2014 kontinuierlich ansteigt... / L 45800
...nimmtdie Anzahl der Arbeitslosen |
unter Hinzunahme der [ 1
2800 -+ " < R 3 i
Fluchtmigration" stetig zu. i |k as300
|
!
1
1
2600 - - 44800
1
I
I
"Wirschaffen das" 1
g t 44300
Bundeskanzlerin
2400 1 AngelaMerkel, 31.08.15 :
1
(Anteil der Flucht I 'L 43800
migration an der I
2200 - Erwerbslosigkeit: 3,46%) !
| »Alle miissen ihren
Beitrag leisten, ich | 43300
wiederhole: alle
Finanzminister
2000 -+ Lars Klingbeil, 23.09.25 )
Die Anzahl der Arbeitslosen, ohne Hinzunahme der "Fluchtmigration” liegt [ 42800
auf einem sehr niedrigen Stand (Anteilder Flucht-
migration an der
1800 | Braunschweiger Privatbank. Dr. Reza Darius Montasseér, CMT / Datenquelle: BundesagenturfurArbelt Erwerbslos/gkelt 1705/") L s5500
Aug Dez Apr Aug Dez Apr Aug Dez Apr Aug Dez Apr Aug Dez Apr Aug Dez Apr Aug Dez Apr Aug Dez Apr Aug Dez Apr Aug Dez Apr Aug Dez Apr Aug
14 14 15 15 15 16 16 16 17 17 17 18 18 18 19 19 19 20 20 20 21 21 21 22 22 22 23 23 23 24 24 24 25 25

Arbeitslosigkeit in Deutschland  Sep 2014 Sep 2015 Sep 2016 Sep 2017 Sep 2018 Sep 2019 Sep 2020 Sep 2021 Sep 2022 Sep 2023 Sep 2024 Sep 2025

Anzahl Arbeitslose (in Tsd.) | 2807.81 2708.04; 2607.61 244891 2256.47 2234.03; 2847.15 2464.79; 2485.74; 2627.1 2806.36! 2954.75

davon Fluchtmigration (%) I 2.47% 3.46%; 6.98% 8.54% 9.10% 9.89% 9.95% 10.27%! 18.03%| 18.41% 18.03% 17.05%
Braunschweiger Privatbank / Dr. Reza Darius Montassér, CMT / Datenquelle: Bundesagentur fur Arbeit

Abb. 1) Trotz stetig wachsender Erwerbstatigkeit steigt die Anzahl der Arbeitslosen vor allem aufgrund der

Flichtlingseinwanderung aus der Ukraine ab dem Sommer 2022 auf tber drei Millionen.

Unseren Berechnungen nach entfallen, wie bereits oben erwahnt, in diesem Jahr 14,02 Mrd. Euro nur
auf soziale Transferleistungen fir Fliichtlinge und Kriegsfliichtlinge aus der Ukraine. 14,02 Mrd. Euro
entsprechen 37,7 Prozent der diesjahrigen Investitionen des Sondervermogens ,Infrastruktur und
Klimaneutralitat”, welches fir dieses Haushaltsjahr mit 37,2 Mrd. Euro angesetzt ist. Somit konnte man
auch schlussfolgern, dass, wenn die Bundesregierung auflen- und innenpolitisch besser verhandelt und
gehandelt hatte (z.B. gerechterer Verteilungsschliissel aller Fliichtlinge auf alle europdischen Lander.
Allein 2024 nahm Deutschland 25,2 Prozent aller Asylsuchenden in Europa auf?® oder Reduzierung der
Attraktivitat Deutschlands aufgrund der starken Sozialhilfeleistungen fir Gefliichtete), die Aufnahme
aullerordentlich hoher Schulden in Form von Sondervermégen heute wahrscheinlich in dieser Form

nicht notig gewesen ware.

»ICH HABE AUCH IM LAUFE DES LEBENS SCHAUSPIELERISCHE FAHIGKEITEN ENTFALTET, UND HABE
MANCHMAL MIT GERINGEN KENNTNISSEN DOCH EINE GANZ SCHONE SCHAU ABGEZOGEN",
ALTBUNDESKANZLER HELMUT SCHMIDT

Um die obige Annahme zu Uberprifen, haben wir einen Quervergleich angestellt. Dabei wollten wir

die Frage beantwortet wissen, inwieweit aullerordentliche politische Entscheidungen der
Bundesregierung dazu gefiihrt haben, dass die finanzielle Belastung des Landes derart angestiegen ist,
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dass diese nicht mehr mit dem normalen Haushalt zu begleichen ist, sodass zusatzliche Geldquellen
bzw. Finanzierungen (Sondervermdégen) erschlossen werden mussten. Hierbei haben wir uns auf zwei
wesentliche politische Entscheidungen der Bundesregierung konzentriert. Zum einen die Offnung der
Grenzen im Rahmen der , Willkommenskultur” ab 2015 und die Entscheidung der Regierung, im
Russland-Ukraine-Krieg den Schwerpunkt der AuRenpolitik auf die wirtschaftliche und militarische
Konfrontation mit Russland zu legen, ab 2022.

Kosten und Finanzierung aulBerordentlicher politischer Entscheidungen (in Mrd. Euro)

Kosten politischer Entscheidungen Politische Begriindungen 2025 2026
& Bundeswehr Aufristung gegen russische Kriegsgefahr 191 35.3
[1]
£ i 2015 Asylwelle aus dem Nahen Osten &
5 Migration A B ] 14.0 14.9
= 2022 Ukraineflichtlinge
= ] i direkte Militdrhilfe an den ukrainischen
8 Ukrainehilfe i i 8.3 8.5
= Staat im Krieg gegen Russland
summe Mehrbelastungen in den Kernhaushalten 41.4 62.8
summe Mehrbelastungen in Prozent des jeweiligen Kernhaushaltes 8.2% 12.1%
Finanzierung politischer Entscheidungen Politische Begriindungen 2025 2026
Modernisierung der deutschen

£ Sondervermdgen Infrastruktur und i i
i i Infrastruktur und Finanzierung der 37.2 57.9
& Klimatransformation

E energetischen Klimatransformation
E Aufristung und Ertichtigung der
3 . Bundeswehr zur Landesverteidigung im
£ Sondervermégen Bundeswehr n . 24.1 25.5
° Kontext der geopolitisch verdnderten
Risikolage
Summe Finanzierungen durch Sondervermagen 61.3 834
Kreditaufnahme zusatzlich zum Kernhaushalt in Prozent 12.2% 16.0%
Prozentualer Anteil der Kosten der Mehrbelastungen an Sondervermogen | ﬁ)‘% 75%

@ Braunschweiger Privatbank / Dr. Reza Darius Montassér, CMT [/ Eigene Berechnungen / Datengquellen: Bundesagentur fir
Arbeit; Destatis; Bundesinstitut fir Bevdlkerungsforschung; Bundeshaushalt.de

Tabelle 2) Kosten und Finanzierung auRerordentlicher politischer Entscheidungen (in Mrd. Euro)

Wie der Tabelle 2 zu entnehmen ist, rechnen wir mit budgetiaren Mehrbelastungen aus
auBerordentlichen und weitreichenden politischen Entscheidungen vornehmlich der Jahre 2015 bis
2022 von 41,4 Mrd. Euro fir das Jahr 2025 und von 62,8 Mrd. Euro fiir das Jahr 2026. Dass es hier nicht
um Peanuts geht, zeigt der prozentuale Anteil der Kosten an den Kernhaushalten 2025 und 2026. Diese
liegen im Schnitt immerhin bei zehn Prozent des Gesamthaushaltes. Doch was noch auffallt, ist, dass
diese Kosten einen grofRen Block der beiden Sondervermégen ,Infrastruktur und Klimatransformation”
sowie ,Bundeswehr” abdecken (durchschnittlich 71 Prozent). Hier drangt sich der Verdacht auf, dass
die Bundesregierung die beiden Sondervermdgen nutzt, um die hohen, durch friihere politische
Entscheidungen verursachten Kosten buchhalterisch geschickt zu verpacken und mit den popularen
Schlagworten , Infrastruktur” und , Klima“ wahlerfreundlich zu refinanzieren.
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Verschoben
Ausgewaihlte Posten des Kernhaushaltes 2025 und des Investi- PN Investi- |aus Kern-
. . o
Sondervermdgens Infrastruktur und Klimaneutralitit (SVIK) im  |"""*® flonen 2028 P 20
Vergleich zum Haushalt 2024 (in Mrd. Euro) SVIK&Kern| oo | Kem-HH | Kem-HH |
haushalt 2025 2024
1|Zuweisungen an die Lander auf Grundlage des Lander-und-Kommunal-Infrastrukturfinanzierungsgesetzes 8.30€ 8.30€ - € - £ 0%i1
2|Klima- und Transformationsfonds 10.00 € 10.00€ - € - £ 0%:2
3|Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur 18.80€ 1L.71€ 7.08€ 16.79€ 62%i3
4|Investitionen in die Krankenhausinfrastruktur 246 € L50€ 0.96 € L12€ 61%i4
5|Investitionen in die Energieinfrastruktur 1.98 € 0.86€ 113 € 2.45€ 43%:5
8|Investitionen in die Bildungs- und Betreuungsinfrastruktur 1.62€ - £ 1.62€ L46€ 0%i6
7|Investitionen in die Forschung und Entwicklung 22.85€ 0.47€ 22.33€ 21.77€ 2%:7
8|Investitionen in der Digitalisierung 4.26€ 4.04€ 0.21€ 1.51€ 95%:8
9|Investitionen in den Wohnungsbau 7.33€ 0.33€ 7.00€ 6.63 € 4%i9
10|Investitionen in die Sportinfrastruktur 0.25€ 0.01€ 0.24€ 0.18€ 2%:10
Gesamtinvestitionen ohne Zuweisungen an Lander und Klima- & Transformationsfonds 50.54 € 18.92€ 40.62 € 51.90€ 32%
Gesamtinvestitionen inklusive Zuweisungen an Lander und Klima- & Transformationsfonds 71.BAE 37.22€ 40.62 € 51.90€

*Theoreitsche Annahme unter Berlicksichtigung der vergleichbaren Posten im Kernhaushalt 2024
© Braunschweiger Privatbank / Dr. Reza Darius Montassér, CMT / Eigene Berechnungen / Datenguellen: Dastatis; Bundeshaushalt.de; Bundestag.de

Tabelle 3) Ausgewahlte Posten des Kernhaushaltes 2025 und des Sondervermogens Infrastruktur und Klimaneutralitat
(SVIK) im Vergleich zum Haushalt 2024 (in Mrd. Euro)

Verschoben
Ausgewadhlte Posten des Haushaltsfinanzplans 2026 und des Investi- U Investi- |aus Kern-
" . o
Sondervermdogens Infrastruktur und Klimaneutralitat (SVIK) im Hlonen 2026 Bt ::::5?'( "
Vergleich zum Haushalt 2024 (in Mrd. Euro) SVIK&Kernf | KemHH | sent
haushalt 2026
1|Zuweisungen an die Linder auf Grundlage des Lander-und-Kommunal-Infrastrukturfinanzierungsgesetzes 8.30€ 8.30€ - € - £ 0%:1
2|Klima- und Transformationsfonds 10.00 € 10.00€ - € - £ 0%:2
3|Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur 25.31€ 21.30€ 4.01€ 16.79 € 46%:3
4|Investitionen in die Krankenhausinfrastruktur 6.72€ 6.00€ 0.72€ 112€ 22%:4
5|Investitionen in die Energieinfrastruktur 264€ 2.10€ 0.54€ 245€ 32%5
6|Investitionen in die Bildungs- und Betreuungsinfrastruktur 1.28€ 1.20€ 0.08 € 146€ 0%:6
7|Investitionen in die Forschung und Entwicklung 22,26 € 1.00€ 21.26 € 21.77€ 2%:7
8|Investitionen in der Digitalisierung 8.66 € 8.50€ 0.16 € 1.51€ 47%:8
9|Investitionen in den Wohnungsbau 7.64 € 0.50€ 7.14 € 6.63 € 4%:9
10|Investitionen in die Sportinfrastruktur 0.44€ 0.25€ 0.19€ 0.18€ 1%:10
Gesamtinvestitionen ohne Zuweisungen an Lander und Klima- & Transformationsfonds 74.96 € 40.85€ 34.11€ 51.90€ 54%
Gesamtinvestitionen inklusive Zuweisungen an Lander und Klima- & Transformationsfonds 93.26 € 59.15€ 34.11€ 51.90€

*Theoreitsche Annahme unter Beriicksichtigung der vergleichbaren Posten im Kernhaushalt 2024
© Braunschweiger Privatbank / Dr. Reza Darius Montassér, CMT / Eigene Berechnungen / Datenguellen: Destatis; Bundeshaushalt.de; Bundestag.de

Tabelle 4) Ausgewahlte Posten des Haushaltsfinanzplans 2026 und des Sondervermogens Infrastruktur und Klimaneutralitat
(SVIK) im Vergleich zum Haushalt 2024 (in Mrd. Euro)

Um diese These zu Uberprifen, haben wir die einzelnen Ausgabenposten des Haushaltes 2025 und des
Haushaltsfinanzplanes 2026 aus den Budgets abgeleitet und zudem die Investitionen aus dem
Sondervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitdat (SVIK) ebenso aus den Unterlagen der
Bundesministerien herausgearbeitet. Dadurch konnten wir tabellarisch ersehen, wohin die
Budgetgelder flieen und in welchem Verhaltnis diese zum letzten Haushalt ohne Sondervermégen
SVIK, also dem Haushalt 2024, stehen (vgl. Tabelle 3 und Tabelle 4).

Bei der Analyse unserer Aufstellung fallt sofort auf, dass viele Posten aus dem Haushalt 2024 direkt in
den SVIK 2025 oder SVIK 2026 verschoben wurden. Hier werden also keine neuen Investitionen
finanziert, sondern nur Posten im Kernhaushalt Gbertragen, um andere Ausgaben dort platzieren zu
konnen. Am krassesten wird dies in den Investitionen in die Infrastruktur ersichtlich. Hier sind im
Kernhaushalt 2024 16,79 Mrd. Euro verausgabt worden. Im Kernhaushalt 2025 schrumpft dieser Betrag
um 9,71 Mrd. Euro auf 7,08 Mrd. Euro. Im SVIK werden dafiir 11,71 Mrd. Euro verbucht.
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Dies ist eine klare Verschiebung der Investitionen aus dem Kernhaushalt in den SVIK und damit auch
die Umgehung des im Grundgesetz in Artikel 143h verankerten Prinzips der ,Zuséatzlichkeit”, das zur
Bildung eines Sondervermogens klar vorgeschrieben ist:

LZusdtzlichkeit liegt vor, wenn im jeweiligen Haushaltsjahr eine angemessene
Investitionsquote im Bundeshaushalt erreicht wird. %'

Die ,Zusatzlichkeit” wird dann im ,, Gesetz zur Errichtung eines Sondervermoégens Infrastruktur und
Klimaneutralitat (SVIKG)“ in § 4 Absatz 3 noch einmal konkretisiert:

»(3) Zusdtzlich sind die Investitionen nach den Absdtzen 1 und 2 dann, wenn
die im jeweiligen Haushaltsjahr im Bundeshaushalt insgesamt veranschlagten
Ausgaben fiir Investitionen im Sinne von § 13 Absatz 3 Nummer 2 Satz 2 der
Bundeshaushaltsordnung 10 Prozent der veranschlagten Ausgaben im
Bundeshaushalt iibersteigen*??

Wenn man also Malistab den Haushalt 2024 verwendet, hat die schwarz-rote Regierung unseren
Berechnungen nach im Haushalt 2025 62 Prozent der Infrastrukturkosten direkt in den SVIK
verschoben und damit den Grundgesetzartikel 143h insofern umgangen, als dass sie erklaren muss,
weshalb die Infrastrukturausgaben zum GroRteil aus dem Kernhaushalt herausgenommen wurden (vgl.
Tabelle 3). Der gesunde Menschenverstand hatte erwartet, dass mindestens die Investitionssumme
des Haushaltes 2024 im Kernhaushalt 2025 geblieben wéare und die zusatzlichen Investitionen dann
Uber das SVIK abgebildet worden waren. Das Gleiche gilt auch fir den Haushaltsfinanzplan 2026. Hier
wurden im Vergleich zum Haushalt 2024 fiir die Verkehrsinfrastruktur 46 Prozent aus dem Haushalt
2024 in den SVIK verschoben.

Unseren Berechnungen nach wurden aus dem Haushalt 2024 etwa 32 Prozent der Investitionen in den
SVIK verschoben. Womit klar abgeleitet werden kann, dass von den 37,22 Mrd. Euro Sondervermégen
Infrastruktur und Klimaneutralitat 11,8 Mrd. Euro zur Deckung von Haushaltslochern und nicht fir
neue Investitionen verwendet worden sind.

Das gleiche Bild ergibt sich unseren Berechnungen nach auch fiir den Haushaltsfinanzplan 2026. Hier
sind im Vergleich zum Haushalt 2024 etwa 54 Prozent der Investitionen in das Sondervermogen
Infrastruktur und Klimaneutralitdt verbucht worden. Somit werden 2026 rund 32,2 Mrd. Euro zur
Deckung von Haushaltsléchern verwendet und somit auch nicht fiir Investitionen genutzt werden.

Damit bestatigt sich unsere vorhin postulierte Annahme, dass die neu errichteten Sondervermégen
zum GroBteil auch zur Deckung der Kosten auBerordentlicher politischer Entscheidungen
herangezogen werden (vgl. Tabelle 2) und weniger groRRe Investitionen finanzieren, die auch nicht
durch den ordentlichen Bundeshaushalt hatten abgebildet werden kénnen.
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Fazit

Die deutsche Bundesregierung hat in den letzten Jahren viele Entscheidungen getroffen und Weichen
gestellt, die sich heute als hohe finanzielle Belastungen fiir die gesamte Gesellschaft darstellen.

Diese Entscheidungen betreffen hauptsachlich die hohe, teils unkontrollierte Migration und die zuletzt
hohen Investitionen in die Bundeswehr und den Ukrainekrieg.

Doch zundchst zur unkontrollierten Migration: Diese stellt eine hohe Belastung fiir die deutschen
sozialen Sicherungssysteme dar, da die Integration der Fluchtmigranten in den deutschen Arbeitsmarkt
seit 2015 nur unzureichend gelungen ist. Auf aktuell Gber 630.000 offene Stellen in deutschen
Betrieben??® treffen tiber 500.000 arbeitslose, aber arbeitsfihige Fliichtlinge. Die hohen Kosten fiir
Arbeitslosigkeit und Grundsicherung der betroffenen Familien stellen derweil eine immer héhere Last
fir das Land und die Gesellschaft dar.

Dass Deutschland Menschen in Not hilft ist richtig und wichtig. Doch wichtig ist auch, dass das Land
sich dabei nicht (ibernimmt, da die hierdurch verursachten volkswirtschaftlichen und gesellschaftlichen
Kosten, heutige und kiinftige Generationen massiv Uberfordern werden. Unzufriedenheit und der
Verlust von Vertrauen in die Politik sind ernsthafte Folgen, die am Ende darin minden, dass die
Menschen ihre Zukunftsaussichten deutlich pessimistischer einschdtzen, was sich umgehend in
zurlickgehendem Konsum und hoher Sparneigung niederschldgt. Also genau der ungute Zustand, in
dem dieses Land seit Jahren feststeckt.

Apropos hohe gesellschaftliche Kosten: Wichtig ist auch, dass die Politik ehrlich ist und Ross und Reiter
benennt, bevor sie finanzielle oder gesellschaftliche Opfer von den Menschen abverlangt, die ohnehin
mittlerweile weniger Vertrauen in die Politiker haben. Es ist nicht von ungefahr, dass fihrende Politiker
in Europa aktuell Gber fast alle Lander hinweg historisch schlechte Beliebtheitswerte einfahren. So sind
laut letzter reprasentativer Umfrage (Infratest Dimap) nur noch 27 Prozent der Deutschen mit der
Arbeit von Bundeskanzler Merz zufrieden. Hohe 77 Prozent der Befragten sind nicht zufrieden??.

Aber auch die Tatsache, dass die Bundesregierung enorm hohe Summen in die Bundeswehr, in
Aufristung und in die militarische Hilfe fir die Ukraine investiert, wird sehr wahrscheinlich die
zukiinftige finanzielle Schieflage des Bundes verstarken. Und auch hier trifft die Regierung tiefgreifende
Entscheidungen, die nicht nur heutige und zukiinftige Generationen finanziell stark belasten werden,
sie lasst auch Umsicht vermissen. Denn die hohen militarischen Ausgaben werden in wenigen Jahren
an anderer Stelle im bundesdeutschen Haushalt fehlen, muss doch jede finanzielle Schuld irgendwann
bedient werden. Damit muss natirlich auch das 500-Milliarden-Euro schwere Sondervermogen
»,Bundeswehr” auf mittlere Sicht samt Zinsen von den Blirgern getilgt werden.

Dabei ist es fraglich, ob die exorbitant hohen militarischen Ausgaben gerechtfertigt sind, wenn auch
immer ein Weg der Diplomatie herausgearbeitet werden kann. In einem Interview vom 6. Oktober
2025 mit einem amerikanischen TV-Sender stellte der russische AuRenminister Sergei Lawrow fest,
dass Russland fiir einen Dialog fur Frieden zur Verfligung stehen wirde?>. Auch wenn man solche
Aussagen natirlich mit gegebener Niichternheit konsumieren sollte, zeigen sie doch, dass der Pfad fiir
Verhandlungen vorhanden ist. Und auch die Meinung der Deutschen ist hierbei klar: Laut einer Studie
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von Statista und YouGov vom letzten August beflirworten nur 32 Prozent der Menschen die harte Linie
von Bundeskanzler Merz zur militarischen Unterstiitzung fiir die Ukraine, bis sich Russland
zuriickzieht?®. Die Mehrheit der Deutschen erwartet von der Regierung eher Deeskalation. Und das ist
auch gut so. Denn die hohen Investitionen in Waffen und Kriege mindern das volkswirtschaftliche
Investitionspotential, z.B. in zivile Zukunftstechnologien, und reduzieren dadurch das
gesamtwirtschaftliche =~ Wachstumspotential. Zudem  verhindern  auBerordentlich  hohe
Militarinvestitionen auch EntlastungsmaBnahmen zur Stimulierung der Wirtschaft. Beispiel
Korperschaftssteuer: Sicherlich ware es besser und auch nétig gewesen, die Regierung wiirde diese
umgehend senken, als im Rahmen des ,Wachstumsboosters” bis 2028 zu warten. Und auch die
steuerliche Entlastung der privaten Haushalte, z.B. die zuletzt wieder gekippte Senkung der
Stromsteuer, wird aufgrund der knappen Kassen verschoben oder vielleicht gar aufgehoben, obwohl
sie im Koalitionsvertrag der schwarz-roten Regierung festgeschrieben ist. Deutschland befindet sich
seit Jahren in einer Stagnation. Die privaten Verbraucher sind verunsichert. Die Industrie dchzt unter
den hohen Energiekosten und dem schwachen AuRenhandel. Fiskalische Stimulation wéare gerade jetzt
dringend notwendig.

Mit dem Sondervermogen Infrastruktur und Klimatransformation stopft die Bundesregierung auch
Locher anderswo im Kernhaushalt. Damit wird der positive Wachstumseffekt der auBerordentlichen
Investitionen gemindert. Dies zusammen mit dem oben dargestellten gesamtwirtschaftlichen Bild ldsst
nur ein geringes Wirtschaftswachstum fiir 2025 und 2026 erwarten.

Wir erwarten auf Basis unserer 6konometrischen Modelle nach wie vor ein moderates BIP-Wachstum
flir 2025 von 0,25 Prozent (zuletzt 0,20 Prozent; Prognose vom 6.6.25) und fiir 2026 von 1,20 Prozent
(zuletzt 1,15 Prozent; Prognose vom 6.6.25).

Interessant dabei ist, dass die Bundesregierung in ihrer Herbstprognose sich unseren
Wachstumsschatzungen angendhert hat. Fir 2025 erwartet die Regierung nun 0,20 Prozent Wachstum
(anstatt zuletzt 0 Prozent) und 1,3 Prozent fiir 2026 (anstatt zuletzt 1 Prozent)?’.

Aus der heutigen Perspektive und dem Wissen, wie die Qualitat der Investitionen sein wird und welche
bremsende Wirkung der Ukraine-Krieg auf die deutsche Wirtschaft auch in Zukunft haben wird, und
unter der Annahme, dass Donald Trump seinen Zollkrieg gegen den Rest der Welt unvermindert
fortfilhren wird, ist nicht zu erwarten, dass die deutsche Wirtschaft durch das aktuelle
Investitionsprogramm eine nachhaltige Stimulanz erfahrt. Daher erwarten wir in einer ersten groben
Schatzung, dass das mittlere reale Wachstum der Wirtschaft sich in den Jahren 2027 bis 2029 im
Bereich 0,7 Prozent bis 1,2 Prozent einpendeln wird.

Das obige Zitat von Bertolt Brecht geht natiirlich weiter und wird hier nicht nur der Vollstandigkeit
halber in voller Schénheit zitiert:

,,Sie sédgten die Aste ab, auf denen sie safien
Und schrien sich zu ihre Erfahrungen
Wie man schneller séigen konnte, und fuhren
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Mit Krachen in die Tiefe, und die ihnen zusahen
Schiittelten die Kopfe beim Séigen und
Sdigten weiter”

Es bleibt dem geneigten Leser (berlassen, Ahnlichkeiten und Parallelen mit lebenden
Personen zu phantasieren.

Herzlichst Ihr

Dr. Reza Darius Montassér, CMT

Haftungsausschluss und Disclaimer: Die bereitgestellten Informationen dieser wissenschaftlichen Studie beruhen auf Quellen, die wir
fir verlasslich halten. Wir Gibernehmen jedoch keine Gewahr fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat dieser Informationen.
Diese Veroffentlichung dient ausschlieRlich der allgemeinen Information und ersetzt auf keinen Fall die anleger- und produktbezogene
Beratung. Jede — auch auszugsweise — Verwertung, die nicht ausdriicklich vom Urhebergesetz zugelassen ist, bedarf der vorherigen
Zustimmung von Dr. Reza Darius Montassér. Dies gilt insbesondere fiir die Vervielfiltigung, Verbreitung, Bearbeitung, Ubersetzung,
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