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DEUTSCHE REFORMEN: WAHLPROGRAMME IM CHECK

von Dr. Holger Schmieding

So kann es nicht weitergehen. Nach drei Jahren Stagnation muss eine neue Bundesregierung das Land durch
grundlegende Reformen wieder voranbringen. In diesem Beitrag skizziere ich zunichst meine Vorschlige fiir
Reformen. Danach vergleiche ich sie auf den Seiten 4 und 5 mit den Programmen der vier Parteien, die eine rea-
listische Chance haben, nach den Wahlen vom 23. Februar Teil der neuen Regierung zu werden. Dabei schaue
ich sowohl auf die Vorschlige der Parteien fiir Strukturreformen als auch auf die Aussagen zur Schuldenbremse.
Reformen fiir mehr Wachstum fithren zwar auf Dauer zu héheren Staatseinnahmen. Aber um mehr Ausgaben fiir
die Infrastruktur zu finanzieren sowie Unternehmen und Biirger unmittelbar zu entlasten, muss auch die Schul-
denbremse angepasst werden. Dariiber hinaus bietet es sich an, den Sonderfonds Verteidigung schnellstméglich
um 200 Milliarden Euro aufzustocken. Das wire ein starkes Signal an Wladimir Putin, dass Deutschland und
Europa den lingeren Atem haben. Dies konnte vielleicht sogar Donald Trump davon abhalten, Deutschland als

sicherheitspolitischen Trittbrettfahrer mit Strafzollen zu tiberziehen.!

Besonders dringlich: GroBerer Sonderfonds Verteidigung
Die Zeit dringt. Russland kommt auf dem Schlachtfeld vo-
ran. Donald Trump hat seine zweite Amtszeit angetreten. Je
eher und je energischer Deutschland versucht, die sich dar-
aus ergebenen Risiken einzugrenzen, desto besser. Das Land
wiirde sich selbst und seinen Nachbarn einen grofien Gefal-
len tun, wenn es den Sonderfonds Verteidigung von derzeit
100 Milliarden Euro so bald wie mdglich um 200 Milliarden
aufstockt. Mit dem zusitzlichen Geld kénnte das Land auf
abschbare Zeit seine Verteidigungsausgaben auf mindestens
2,5% seiner Wirtschaftsleistung anheben. Ein solches Signal
kénnte entscheidend dazu beitragen, die grof3ten Risiken fiir
die nationale Sicherheit (Putins Krieg) und die deutsche
Konjunktur (Trumps Zolle) einzugrenzen.

Das zusitzliche Geld aus einem kriftig aufgestockten Ver-
teidigungsfonds sollte ausdriicklich nur fiir Rustungsgiiter
sowie fur Militdrhilfen fiir die Ukraine zur Verfiigung stehen.
Deutschland wiirde diese Mittel erst im Laufe von fiinf oder
mehr Jahren ausgeben kénnen und sollen. Aber es wiirde der
Ristungsindustrie die bendtigte Planungssicherheit geben,
um ihre Kapazititen auszubauen.

! Diese Vorschlige habe ich etwas ausfiihrlicher bereits am 17. De-
zember 2024 erlautert ,,Was Deutschland braucht®. Die Themen
greife ich auch im wochentlichen Podcast Schmiedings Blick auf.

Wege aus der Wirtschaftskrise: Zwolf Vorschlage

Der einstige Wachstumsmotor Europas ist als einzige grof3e
Volkswirtschaft des Kontinents im Jahr 2024 erneut ge-
schrumpft. Deutschlands Exportmaschine stottert und der
Wohnungsbau ist eingebrochen, wihrend Unternehmen an-
gesichts hoher Energickosten, steigender regulatorischer
Lasten und eines unklaren Kurses der Wirtschaftspolitik ver-
mehrt im Ausland statt im Inland investieren. Im ,,goldenen
Jahrzehnt®, das ich 2010 fiir Deutschland vorhergesagt hatte,
hat sich das Land zu sehr auf den Erfolgen der Agenda 2010
ausgeruht. Um an die Dynamik des vergangenen Jahrzehnts
ankniipfen zu kénnen, braucht Deutschland eine neue Welle

grundlegender Reformen. Meine zwolf Vorschlige:

Vorschlag 1: Offentliche Verwaltung stirken

Deutschlands Verwaltung kimpft mit vier gro3en Proble-
men: () Das Land liegt bei der Digitalisierung der Verwal-
tung weit hinter vergleichbaren Volkswirtschaften zurtick;
(i) das Regelungsgeflecht, das die Birokratie verwalten
muss, wird immer dichter und komplexer; (iii) eine enge Aus-
legung der Datenschutzbestimmungen erschwert den Aus-
tausch zwischen den einzelnen Behérden; und (iv) ein zu-
nehmender Personalmangel auf vielen Ebenen verzdgert
viele Vorginge, fithrt zu Fehlern und verirgert viele Biirger.
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Diese Probleme verstirken sich gegenseitig. Deshalb ist es
eine meiner obersten Priorititen, die 6ffentliche Verwaltung
einschlieBlich des Gerichtswesens auf allen Ebenen zu stir-
ken und zu entlasten. Dazu gehéren neben einem Abbau
allzu detaillierter Regeln auch mehr junge Mitarbeiter zu
wettbewerbsfihigen Gehiltern, die Digitalisierung des 6f-
fentlichen Dienstes und ein kritischer Blick auf die rigiden
Datenschutzbestimmungen. Vor allem aber sollte die Frage,
wie Regeln angesichts des gravierenden Personalmangels in
der Verwaltung ebenso wie in den Unternehmen um- und
durchgesetzt werden kénnen, ein zentraler Punkt jeder Dis-

kussion iiber neue Gesetze und Regulierungen sein.

Vorschlag 2: Schnelle Planungs-/Genehmigungsverfahren
Langwierige Planungs-, Genehmigungs- und gerichtliche
Prifverfahren bremsen 6ffentliche und private Investitio-
nen. Hs ginge auch einfacher. Nach dem Putin-Schock ge-
nehmigte und baute Deutschland im Jahr 2022 in einer Re-
kordzeit von siecben Monaten das erste Einfuhrterminal fiir
Flissiggas. Verfahren zu straffen fillt nicht leicht innerhalb
der foderalen Struktur Deutschlands, in der sich alle etablier-
ten Parteien die Macht entweder auf Bundesebene oder zu-
mindest auf Landesebene teilen. Umso wichtiger ist es, dass
die neue Regierung dies zu einer Prioritit macht. In vielen
Fillen ergibt es Sinn, eine ,,Genehmigungsfiktion® einzuftih-
ren. Sollte ein Amt einen (Bau-)Antrag nicht innerhalb einer
vorgeschen Frist beschieden haben, gilt er als bewilligt.
Rickfragen des Amtes diirften die Frist nicht verlingern.

Vorschlag 3: Anstieg der Lohnnebenkosten beenden

Der Anstieg der Lohnnebenkosten von knapp 36% auf 42%
der Arbeitnehmerentgelte nach der Wiedervereinigung
zwang viele Unternehmen in den Jahren danach zur Stand-
ortflucht. Deutschland wurde zum kranken Mann Europas,
bis die Reformen der Agenda 2010 fiir einige Zeit Abhilfe
schafften. Seit 2021 zeichnet sich jedoch ein neuer Anstieg
der Sozialbeitrige ab von knapp 40% vor vier Jahren auf
42.3% im Jahr 2025 und vermutlich 44% im Jahr 2028.

Um die langsam einsetzende neue Standortflucht schnell zu
beenden, sollte die Politik die Sozialbeitrige moglichst nahe
bei 40% stabilisieren. Das wird nicht mdglich sein, ohne
auch die Pflege- und Krankenversicherung zu reformieren.
Gerade in der Pflegeversicherung wird der Eigenanteil der
Menschen, die Vermogen gebildet haben, dafiir wohl sptir-
bar steigen miissen. Es darf nicht darum gehen, die mogli-
chen Erben des Vermégens zu schonen.
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Vorschlag 4: Eine rationale Klima- und Energiepolitik

Deutschland muss seine Energie- und Klimaschutzpolitik
vom Kopf auf die Fii3e stellen. Anreize fiir mehr Solar- und
Windenergie ergeben nur im dem Umfang Sinn, in dem die-
ser Strom auch tber das Netz sinnvoll verteilt oder gespei-
chert werden kann. Statt eine begrenzte Anzahl von Unter-
nehmen in den energieintensivsten Branchen zu subventio-
nieren, wire es besser, mit diesen Mitteln die Steuern fur alle
Unternehmen zu senken. Vor allem aber sollte die Klimapo-
litik auf Detail- und Technologievorgaben verzichten. Statt-
dessen sollte sie sich auf die Preissignale aus dem Handel mit
Emissionsrechten vetlassen, der auf EU-Ebene ohnehin ab
2027 auf Verkehr und Gebdude ausgedehnt werden soll.
Einnahmen aus der Vergabe der Emissionsrechte sollten so

cingesetzt werden, dass sie soziale Hirten vermeiden.

Nach Angaben des Bundesverbands Erdél, Erdgas und
Wirme (BVEG) kénnte Deutschland seine jédhrliche Erdgas-
férderung von 5% auf 17% des gesamten deutschen Gasver-
brauchs verdreifachen, wenn es Fracking zuldsst. Dies
kénnte dazu beitragen, die Preise auf einem akzeptablen Ni-
veau zu stabilisieren, Lizenzeinnahmen fir die Staatskasse
generieren und den CO2-Fuflabdruck Deutschlands verrin-
gern, da das Land weniger Fliissiggas einfiihren miisste, das
mit erheblichen Umweltkosten aus Ubersee zu uns kommt.

Vorschlag 5: Mehr Arbeitsanreize

Deutschland nutzt sein menschliches Potenzial besser als die
meisten anderen entwickelten Volkswirtschaften. 77,3% der
Menschen im Alter von 15 bis 64 Jahren gehen derzeit einer
Beschiftigung nach im Vergleich zu einer Quote von 70,5%
im Durchschnitt der Eurozone und 71,6% in den USA. Aber
Deutschland kénnte noch wesentlich meht tun, um das in-
lindische Arbeitskrifteangebot zu erhéhen.
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Zu den wichtigsten Maf3nahmen zihlen steuerliche Anreize
fiir Menschen, iiber das gesetzliche Rentenalter hinaus zu ar-
beiten. Bis zu einer Obergrenze von monatlich 5000 Euro
wirde ich die Einkommensteuer auf Arbeitseinkommen ab-
schaffen, die Gber das gesetzliche Rentenalter hinaus bezo-
gen werden, wie ich das im Frithjahr 2023 erstmals vorge-
schlagen habe. Eine weitere Anhebung des Renteneintritts-
alters fiir arbeitsfihige Menschen iiber 67 Jahre hinaus wire
auf Dauer sinnvoll, scheint aber fiir die nichsten Jahre poli-
tisch unmdglich. Ein besseres Angebot an Betreuungsmég-
lichkeiten fiir Kinder kénnte der in Deutschland besonders
hohen Quote unfreiwilliger Teilzeitarbeit gerade von Frauen

entgegenwirken.

Auch das neue Birgergeld muss so angepasst und stellen-
weise gekiirzt werden, dass es keinen Anreiz bietet fiir ar-
beitsfihige Menschen, daheim zu bleiben, statt sich intensiv
um eine Arbeit zu bemihen. Um die Arbeitsaufnahme zu
belohnen, dirfen dann allerdings die Sozialleistungen auch
nur schrittweise vermindert werden, wenn jemand sein bis-
heriges Transfereinkommen durch Arbeitseinkommen er-
ginzt und letztlich ersetzt. Die Transferentzugsrate muss so
abgemildert werden, dass dem Arbeitnehmer netto mindes-
tens 50% des eigenen Verdienstes verbleiben.

Vorschlag 6: Ein Ende der ,,Rente mit 63“

Die Méglichkeit eines um zwei Jahre vorgezogenen Renten-
eintritts ohne Abschlidge nach 45 Beitragsjahren verschirft
den ausgeprigten Facharbeitermangel in vielen Bereichen.
Alle finanziellen Anreize fiir einen vorgezogenen Ruhestand
sollten komplett abgeschafft werden.

Vorschlag 7: Unternehmenssteuern senken

Mit etwa 30% liegen die Unternehmenssteuern in Deutsch-
land tber dem Niveau nahezu aller vergleichbaren Linder.
Die Gewerbesteuer zu reformieren und die Gesamtbelas-
tung der Unternehmen bei 25% zu deckeln wire ein wichti-
ges Signal an Unternehmen im In- und Ausland, dass
Deutschland als Investitionsstandort wieder attraktiver wird.

Vorschlag 8: EU-Vorschriften nicht verscharfen

Angesichts seiner Grofle spielt Deutschland eine wichtige
Rolle bei der Gestaltung der EU-Vorschriften, die den
GroBteil der Regeln fiir den Gemeinsamen Markt ausma-
chen. Dabei neigt Deutschland oftmals dazu, die Regeln
noch zu verschirfen. Ein besonders krasses Beispiel ist das
Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz, dass Deutschland noch
vor einer entsprechenden Regel auf EU-Ebene im

Alleingang verabschiedet hat. Das nationale Gesetz sollte
Deutschland sofort aussetzen und stattdessen auf EU-Ebene
dazu beitragen, die gemeinsamen EU-Vorschriften zu ent-
schirfen. Ganz allgemein sollte Deutschland sich dazu ver-
pflichten, EU-Regeln im Normallfall so grof3zligig statt so

engstirnig wie méglich in nationales Recht zu Gibertragen

Vorschlag 9: Eine rationale Einwanderungspolitik
Aufgrund einer Geburtenrate von 1,5 Kindern pro Frau, die
weit unter der Rate von 2,1 liegt, um die GréBe jeder Gene-
ration stabil zu halten, wird Deutschland noch sehr lange mit
Arbeitskriftemangel zu kimpfen haben. Einwanderer kon-
nen einen Unterschied machen. Das gilt insbesondere dann,
wenn das Land mehr Menschen mit entsprechenden Quali-
fikationen anzieht, anstatt vor allem diejenigen aufzunch-
men, die es ohne Einladung nach Deutschland geschafft ha-
ben. Die deutsche Einwanderungspolitik geht langsam in
diese Richtung, indem sie die Hurden fiir qualifizierte Ein-
wanderer senkt und gleichzeitig die Asylpolitik verschirft.
Mehr ist moglich. Mit der Zeit wiirde eine besser kontrol-
lierte Einwanderung auch die politischen Spannungen lin-
dern, die mit der bisherigen Migrationspraxis einhergehen.

Vorschlag 10: Subventionen gezielt dosieren

Im Wettlauf um begehrte Hightech-Investitionen in be-
stimmten Sektoren (z. B. Mikrochips, Elektromobilitat, Bat-
terien) gibt Deutschland enorme Summen aus. Solche Sub-
ventionen kénnen in Einzelfillen aus Griinden der nationa-
len Sicherheit und/oder des sicheren Zugriffs auf kritische
Rohstoffe gerechtfertigt sein. Aber dafiir braucht es klare
Kriterien. Europiische Linder benétigen keine jeweils nati-
onale Batterieindustrie. Sollten andere europiische Linder
cinen Sektor kriftig subventionieren, sollte Deutschland
nicht ein kiinftiges Uberangebot heraufbeschworen, indem
es dasselbe tut — oder die von anderen Lindern im EU-

Binnenmarkt angebotenen Subventionen noch iiberbietet.

Vorschlag 11: Mehr Regional- statt Strukturpolitik

Da in Deutschland der Arbeitskriftemangel im Trend weiter
zunimmt, ergibt es keinen Sinn, Arbeitsplitze in bestimmten
Sektoren zu erhalten, sofern dies nicht aus Grinden der na-
tionalen Sicherheit unerlisslich ist. Allerdings wirft die Struk-
turschwiche in lindlichen Regionen abseits der florierenden
Metropolen grof3e soziale und politische Probleme auf. Das
Gefiihl, ,,abgehidngt zu werden, trigt beispielsweise zur At-
traktivitit der rechtspopulistischen Alternative fiir Deutsch-
land (AfD) bei. Offentliche Férderprogramme sollten sich
darauf konzentrieren, schwachen Regionen zu helfen, unter
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anderem durch eine bessere Verkehrsanbindung an die gro-
Beren Stidte und groBziigigere Transfers an benachteiligte
Gemeinden, damit diese weiterhin grundlegende Dienstleis-
tungen anbieten kénnen. Das Leitmotiv sollte sein, Regionen
zu stirken, statt bestimmte Arbeitsplitze zu subventionie-

ren.

Vorschlag 12: Fiir eine bessere Schuldenbremse?

Eine Schuldenbremse im Grundgesetz macht Sinn. Ebenso
wie die Unabhingigkeit der Zentralbank beschrinkt sie den
Handlungsspielraum von Parlament und Regierung. Aber in
ihrer jetzigen Form droht Deutschlands Schuldenbremse,
das Potenzial fiir Wachstum und Wohlstand sowie die nati-
onale Sicherheit zu mindern, statt zu fordern.

Staatsschulden werden ebenso wie die Infrastruktur und an-
dere Vermdégenswerte von Generation zu Generation ver-
erbt. Wird heute zu wenig fiir Infrastruktur und Bildung ge-
tan, leiden darunter kommende Generationen. Ebenso wie
das Fremdkapital erfolgreicher Unternehmen miissen Staats-
schulden nicht auf Null zurtickgefiihrt werden. Stattdessen
mussen sie in einem angemessenen Verhiltnis zur aktuellen
und kiinftigen Wirtschaftskraft stehen.

Im Normalfall sollten die Schulden langsamer wachsen als
die Wirtschaftsleistung. Dann geht die Schuldenquote, also
das Verhiltnis von Schulden zum BIP, zurtuck. Dies schafft
Spielraum fiir Notfille. Aber die jetzige Regel, die den Lin-
dern keine Nettokreditaufnahme erlaubt und die Neuver-
schuldung des Bundes auf nur 0,35% der Wirtschaftsleistung
begrenzt, ist zu strikt. Die im Grundgesetz verankerte
Pflicht, die zusitzlichen Pandemie- und Verteidigungsschul-
den nach einiger Zeit wieder zu tilgen, kénnte den Bund ab
dem Jahr 2028 sogar zu Uberschiissen im laufenden Haus-
halt zwingen. Solch eine Rosskur ist weder realistisch noch
wunschenswert. Wer Ofters mit der Bahn fihrt, kann dies

nachvollziehen.

Eine sachgerechte Schuldenbremse sollte von der jetzigen
Regel in vier gro3en Punkten abweichen:

e FErstens wird der Deckel fiir das laufende Defizit von
0,35% auf 1% angehoben. Dann kénnte die Schulden-
quote im Trend weiter sinken.

2 Diesen Vorschlag habe ich etwas ausfiihrlicher bereits am 7. Feb-
ruar 2024 ver6ffentlicht. Siehe I'tir cine bessere Schuldenbremse.

e Zweitens wird ein Anteil an dem zusitzlichen Spielraum
den Bundeslindern zugesprochen, beispielsweise 0,4
Prozentpunkte von den insgesamt 1% der Wirtschafts-
leistung. Gerade Linder und Gemeinden miussen sich
auf steigende Pensionslasten einstellen.

e Dirittens darf die strukturelle Nettokreditauftnahme nicht
die Nettoinvestitionen einschlieSlich der Ausgaben fiir
Ristungsgiiter tibersteigen.

e Und viertens wird die Pflicht zur Tilgung von Sonder-
schulden ausgesetzt, sofern die Schuldenquote (ohne die
Schulden aus dem Sonderfonds Verteidigung) insgesamt
nicht 60% der Wirtschaftsleistung iibersteigt.

Mein Vorschlag lduft darauf hinaus, die Schuldenbremse so
um eine Investitionsregel zu erginzen, dass der Staat lang-
fristig mehr fir Investitionen und Verteidigung ausgeben
kann, ohne die Soliditit der Staatstinanzen zu gefidhrden. Da-
mit die Investitionsregel greift, darf es allerdings nicht dem
Gesetzgeber tberlassen werden, wie er den Begriff der In-
vestitionen jeweils auslegt. Stattdessen muss die Reform der
Schuldenbremse eine bekannte und nicht vom Gesetzgeber
zu beeinflussende Definition der Nettoinvestitionen nach
Abschreibungen festlegen, beispielsweise die Definition der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, wie sie vom Sta-
tistischen Bundesamt oder dem Statistischen Amt der Euro-
péischen Union (Eurostat) verwandt wird.

Wahlprogramme im Vergleich

In der Tabelle auf der folgenden Seite vergleiche ich die
Wahlprogramme der Parteien, die eine realistische Chance
haben, nach den vorgezogenen Neuwahlen vom 23. Februar
cine Regierung zu bilden. Alle Parteien wollen die Wirtschaft
stirken. Aber SPD und Griine, deren Programme sich dh-
neln, setzen eher auf Subventionen als auf viele der notwen-
digen Strukturreformen.

CDU/CSU gehen deutlich weiter in die Richtung angebots-
orientierter Reformen, bleiben aber vielfach vage und schre-
cken an wichtigen Stellen vor vermeintlich unpopuliren
Schritten zuriick. So mé&chte die Union vorerst doch den
vorgezogenen Renteneintritt nach 45 Beitragsjahren (,,Rente
mit 63%) beibehalten, obwohl die CDU sich urspriinglich da-
fiir ausgesprochen hatte, diese fiir die Wirtschaft kostspielige
Regel abzuschaffen. Auch grenzen einige Vorschlige (gerin-
gere Mehrwertsteuer fiir Restaurants) an Klientelpolitik.

3 Im Idealfall wiirde Deutschland die Reform der Schuldenbremse
mit einer Reform des Linderfinanzausgleiches verbinden.
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Zudem fehlen ernsthafte Vorschlige zur Finanzierung der
vorgeschlagenen Steuererleichterungen (Solidarititszuschlag
abschaffen, Unternehmenssteuer schrittweise auf 25% sen-
ken, Arbeitseinkiinfte jenseits des Rentenalters bis zu 2000
Euro pro Monat steuerfrei) sowie der angestrebten Mehraus-
gaben fir die Verteidigung. Dies deutet auf eine Bereitschaft
der Union hin, die Schuldenbremse zu lockern.

Die Wahlprogramme von SPD und Griinen weisen grof3e
Uberschneidungen auf. Beide Parteien wollen die Schulden-
bremse lockern — allerdings nicht um wirtschaftsfreundliche
Steuersenkungen zu erméglichen (thnen schweben hohere
Steuern auf hohe Einkommen und Kapital vor), sondern um
staatliche Investitionen sowie weitere Subventionen zu fi-
nanzieren. Auf der positiven Seite wiinschen sich beide Par-
teien eine effizientere Verwaltung z.B. durch verstirkte Di-
gitalisierung. Insbesondere die SPD schligt auch beschleu-
nigte Genehmigungsverfahren vor. Allerdings wollen weder
die SPD noch die Griinen auf Regulierungen verzichten,
wenn sie dadurch z.B. bei Sozialstandards oder Klimavorga-
ben Abstriche machen miissten. Zudem schlagen beide

Reformvorschlage der Parteien im Check

Verteidigung: mebr ausgeben/ S onderfonds anfstocken
Schuldenbremse: mebr Spielranm fiir Investitionen
Offentliche V erwaltung stirken

Schnellere Planungs- und Genebmigungsverfabren
EU-Vorschriften nicht verstirken

Abnstieg der Lobnnebenkosten beenden

Rationale Klima- nnd Energiepolitik

Mehr Arbeitsanreize

Ende der ,Rente mit 63
Unternebmenstenern senken

Rationate Eimpandernngspolitik
Subventionen gezielt einsetzen nnd begrenzen

Mehr Regional- statt Strukturpolitik

Skala von 0 (dagegen oder keine relevanten Vorschlage) bis 5 (stark dafiir)

0
c
~
®)
»
c

Parteien kaum mafBgebliche Anderungen vor, um die Kosten
des Sozialstaats oder des Fliichtlingszustroms einzugrenzen.

Das Programm der FDP enthilt die meisten sachgerechten
Vorschlige fiir Strukturreformen. Als einzige der vier Par-
teien der politischen Mitte schldgt die FDP eine grundle-
gende Neuausrichtung der kostspieligen deutschen Energie-
strategie vor. Zudem strebt sie deutliche Einsparungen bei
den Staatsausgaben an. Allerdings ldsst das harte ,,nein® zu
einer Reform der Schuldenbremse offen, wie die umfangrei-
chen Steuersenkungen und der notwendige dauerhafte An-
stieg der Verteidigungsausgaben finanziert werden sollen.
Insofern ist das Programm nicht hinreichend realistisch.

In der Tabelle bewerte ich die Aussagen der Parteien zu den
von mir angesprochenen Reformbereichen auf einer Skala
von 0 (gegen eine entsprechende Reform oder keine sach-
dienlichen Vorschlige in diese Richtung) bis 5 (weitgehende
Ubereinstimmung).

SPD Griine FDP

Quelle: Berenberg-Analyse der Programme; German elections update: what the parties want (24. Januar 2025).

Links zu den Wahlprogrammen:
CDU/CSU

SPD

Grine (Entwurf)

EDP
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https://www.berenberg.de/uploads/web/Economics/Documents-EN/Macro-Flash/Economics_01-2025-24_GermanElections-X.pdf
https://www.cdu.de/app/uploads/2025/01/km_btw_2025_wahlprogramm_langfassung_ansicht.pdf
https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Beschluesse/Programm/SPD_Programm_bf.pdf
https://cms.gruene.de/uploads/assets/20241216_BTW25_Programmentwurf_DINA4_digital.pdf
https://www.fdp.de/sites/default/files/2024-12/fdp-wahlprogramm_2025.pdf
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Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um cine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3

Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmittei-

lung geniigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von An-

lageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von

Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tiber

cine Anlageméglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Thre An-

lageziele sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher aus-

drticklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschtiebenen Produkte oder

Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfiigbar. Diese

Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohn-

hafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch

durch andere unabhingige Experten gepriift. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quel-

len des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der

Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht

berticksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder

anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuwei- Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

sen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinf- Neuer Jungfernstieg 20

tige Wertentwicklung. 20354 Hamburg

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Telefon +49 40 350 60-0
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