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Zusammenfassung

B Durch die Finanzkrise geriet die wichtigste Herausforderung des kommenden Jahr-
zehnts - der demographische Wandel - in der deutschen Politik in den Hintergrund.

B Der demographische Wandel stellt Deutschland nicht vor unlésbare Probleme, aber
ohne geeignete politische Rahmensetzungen wird er das Wohlstandsniveau gefahrden
und zahlreiche Konflikte auslésen. So sind Strukturbriiche durch Verschiebungen im
Nachfrageverhalten und ungleiche regionale Bevdlkerungsentwicklungen zu erwarten.
Die sozialen Sicherungssysteme werden sich wachsenden Finanzierungsheraus-
forderungen stellen missen. Deutschland benétigt daher eine Demographie-Strategie.

B Die Demographie-Strategie muss die langfristige Sicherung des Wohlstandsniveaus fir
eine kleinere und &ltere Gesellschaft in Deutschland zum Ziel haben. Entscheidend
hierflr wird die Wachstumsdynamik der Wirtschaft sein. Relevante Politikfelder sind
Arbeitsmarkt-, Gesundheits-, Renten-, Bildungs-, Regional-, Finanz- und Wachstums-
politik.

B Der demographische Wandel wird nach derzeitigem Wissensstand das Arbeitsangebot,
Potenzialwachstum und Sparverhalten in einer Weise verdandern, die ein geringeres
Wirtschaftswachstum zur Folge haben wird. Auch eine langanhaltende Stagnations-
phase ist nicht auszuschlieBen. Eine solche Entwicklung kann jedoch durch kluges
politisches Gegensteuern vermieden werden.

B Primar muss der sinkenden Zahl der Erwerbspersonen durch eine bessere Aus-
schépfung des Arbeitspotenzials begegnet werden. Ansatzpunkte sind eine bessere
Vereinbarkeit von Beruf und Familie, verstarkte Aus- und Weiterbildung sowie eine
Verlangerung der Lebensarbeitszeit, auch und vor allem durch einen flexibleren
Ubergang in den Ruhestand.

B Eine gezielte Zuwanderungspolitik kann dem sich abzeichnenden Mangel an qualifi-
zierten Arbeitskraften ebenfalls entgegenwirken.

B Durch eine bessere Ausnutzung des Arbeitskraftepotentials alleine wird sich die
Abschwachung des Wachstums jedoch nicht verhindern lassen. Dies kann nur
zusammen mit einem steileren Wachstumspfad des Produktionspotenzials gelingen.

B Investitionen in eine qualitative Verbesserung der Infrastruktur, eine héhere Quali-
fizierung der Arbeitskrafte und eine bessere Ausnutzung des technischen Fortschritts
sind MaBnahmen, die das Wachstum des Produktionspotenzials erhéhen kénnten.

B Die Finanzmarkte werden vom demographischen Wandel ebenfalls berlihrt. Es ist zu
erwarten, dass sich das Spar- und Anlageverhalten in Richtung risikodarmerer und eher
kurzfristiger Anlagealternativen verschieben wird. Sowohl die Beschaffung von
Eigenkapital als auch die Fristentransformation bei klassischen Unternehmenskrediten
kdénnten dadurch erschwert werden.
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B Der von den demographischen Veranderungen ausgeléste Strukturwandel geht mit
einem hohen Finanzierungsbedarf einher. Die erforderliche Mobilisierung privater
Finanzierungsquellen setzt stabile Finanzmarkte und profitable Banken voraus. Nur
dann besteht die Aussicht, dass Unternehmensgriindungen, Innovationen,
Unternehmensnachfolgen und notwendige Infrastrukturinvestitionen nicht an ihrer
Finanzierung scheitern werden.

B Demographisch relevante Finanzierungsbereiche wie Unternehmensgriindungen und
Innovationen sind fir Fremdkapitalgeber wie Banken aufgrund der besonderen Risiko-
struktur der Investition in der Regel schwer darstellbar. Damit die notwendigen
Investitionen nicht an der Finanzierung scheitern, ist die Starkung des Marktsegments
der Risikokapitalfinanzierung ebenso notwendig wie die Flankierung durch &ffentliche
Férderprogramme.
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1. Wachstum und Wohlistand in einer alternden Gesellschaft

Die Bevoélkerung in Deutschland altert und schrumpft. Diese unausweichliche Tatsache
wird neben gesellschaftlichen Herausforderungen auch ékonomische Konsequenzen
haben. Deutschland steht in den kommenden 15 Jahren der weitreichendste strukturelle
Wandel seit der Wiederaufbauphase nach dem zweiten Weltkrieg bevor. Es besteht weit-
gehende Einigkeit darliber, dass der demographische Wandel fiir sich alleine genommen
auch zu einer splrbaren Verlangsamung des Wirtschaftswachstums bis hin zu einer
wirtschaftlichen Stagnation fiihren wird. Er stellt damit nicht nur eine Bedrohung fir die
Wohlstandsentwicklung in unserem Land dar, sondern erhéht auch den Druck auf die
Finanzierbarkeit des sozialen Ausgleichs und kann damit den sozialen Frieden gefdahrden.
Zur erfolgreichen Bewaltigung dieses Wandels fehlt in Deutschland bislang eine Demo-
graphie-Strategie.

Dabei sind die demographischen Verédnderungen seit langem bekannt. Die Politik hat
auch weitgehend jene Handlungsfelder identifiziert, in denen Veranderungen und
Reformen erforderlich sind, um die damit verbundenen Herausforderungen zu meistern.
Bislang sind aber nur vereinzelt MaBnahmen zur Abmilderung der Folgen ergriffen
worden. So wurde die gesetzliche Rentenversicherung gerade mit Blick auf die alternde
Gesellschaft in den vergangenen zwanzig Jahren mehrfach reformiert. Vor allem aber die
vor zehn Jahren eingeleitete Agenda 2010 hatte die Bewaltigung des demographischen
Wandels zum Ziel. Generell kann gesagt werden, dass die Politik sich fast ausschlieBlich
mit den Verteilungswirkungen befasst hat. Weitgehend vernachlassigt wurden bislang
jedoch die Verbindungen zwischen demographischem Wandel, Wachstum und Ersparnis-
bildung in einer in das globale Wirtschaftssystem eingebetteten Volkswirtschaft.

An dieser Stelle besteht akuter Handlungsbedarf. Denn angesichts aktueller politischer
Ansatze, wichtige Teile der zuriickliegenden Reformen zuriickzunehmen oder zu
verwassern, wird das Fehlen einer strategischen Ausrichtung der EinzelmaBnahmen auf
ein gemeinsames Ziel erkennbar. Der politische Reformprozess, um Deutschland auch als
gealterte Gesellschaft international wettbewerbsfahig zu halten, ist sichtbar ins Stocken
geraten. Dazu haben ohne Frage auch die politischen Anforderungen zur Bewaltigung der
Finanzkrise beigetragen. Umso mehr gilt es daher nun die Krafte in einer Demographie-
Strategie zu bindeln.

Kasten 1
Die Bevolkerungsentwicklung

Dass die gegenwartigen demographischen Veranderungen eine besondere Aufmerk-
samkeit auf sich ziehen, ist unter anderem der Geschwindigkeit geschuldet, in dem sich
die Alterspyramide verandert. Sinkende Geburtenraten einerseits und eine stetig
steigende Lebenserwartung andererseits fuhren nicht nur zu einer schnellen Alterung,
sondern auch zu einer Schrumpfung der Bevélkerung.
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Die derzeit verwendeten Schatzungen zur Bevolkerungsentwicklung in Deutschland
entstammen der zwdlften koordinierten Bevodlkerungsvorausberechnung des Statistischen
Bundeamtes. Den einzelnen Varianten liegen verschiedene Annahmen beztiglich der
Geburtenhaufigkeit, der Lebenserwartung und des Saldos der Zuzlige nach und der
Fortzlige aus Deutschland zugrunde. Am plausibelsten sind zwei Varianten, welche die
Entwicklung unter der Annahme annahernd konstanter Geburtenhaufigkeit, eines
Anstiegs der Lebenserwartung um etwa acht (Manner) beziehungsweise sieben Jahre
(Frauen) und eines Wanderungssaldos von 100 000 oder 200 000 Personen im Jahr
aufzeigen. Unter diesen Annahmen werden im Jahr 2030 zwischen 2,5 und 4 Millionen
Personen weniger in Deutschland leben als heute. Im Jahre 2060 werden es zwischen
11,6 und 17,1 Millionen sein.

Als MaB flr die Alterung wird haufig die Veréanderung des Altenquotienten herangezogen.
Der Altenquotient misst die Zahl der Uber 65-]Jahrigen je 100 Personen im Alter von

20 bis 64 Jahren. Dieser Quotient steigt bis 2030 steil an, da in diesem Zeitraum die
geburtenstarken Jahrgange der Baby-Boomer-Generation ins Rentenalter eintreten
werden. Kommen heute auf 100 Personen im erwerbsféahigen Alter noch knapp

34 Personen im Alter von mehr als 65 Jahren, so werden es 2030 schon knapp 52 sein.
Er wachst danach den Projektionen zufolge bis zum Jahr 2060 nur leicht und erreicht mit
67 Uber 65-Jahrigen je 100 Personen im Alter von 20 bis 64 Jahren einen historischen
Hochststand. Die Versorgungslast der mittleren Altersgruppe wird folglich drastisch
zunehmen und die sozialen Sicherungssysteme vor groBe Herausforderungen stellen.

Noch starker als die Bevdlkerung insgesamt wird die Bevélkerung im Erwerbsalter von
20 bis 65 Jahren altern und schrumpfen. Heute gehoren knapp 50 Millionen Menschen
dieser Altersgruppe an. Mit dem Ausscheiden der Baby-Boomer-Generation aus dem
Arbeitsmarkt sinkt das Arbeitsangebot ab dem Jahr 2015 um etwa 100 000 Personen bis
auf fast 400 000 Personen im Jahr 2030. Dann werden nur noch zwischen 42 und

43,5 Millionen Menschen im Erwerbsalter in Deutschland leben. Diese sieben bis acht
Millionen Menschen werden am Arbeitsmarkt und im Wirtschaftsprozess fehlen.

1.1. Das Wohlistandsniveau sichern

Ziel einer Demographie-Strategie muss die langfristige Sicherung des Wohlstandsniveaus
in einer kleineren und gealterten Gesellschaft sein. Sie muss Deutschland in die Lage
versetzen, das durch den demographischen Wandel verlorengehende Wachstums-
potenzial auszugleichen und den technologischen Vorsprung der deutschen Wirtschaft zu
wahren. Bei einem unvermeidlich sinkenden Arbeitskraftepotenzial kann dies ohne eine
dauerhafte Starkung der Innovationskraft der Wirtschaft nicht gelingen. Die Starkung der
Innovationskraft dlrfte jedoch kein leichtes Unterfangen sein in einer alternden Gesell-
schaft, von der der franzésische Wirtschaftshistoriker Alfred Sauvy sagte, sie sei eine
Ansammlung alter Menschen, die in alten Hausern lebten und Uber alte Ideen
nachsinnierten.
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Bislang stehen in der Diskussion um den demographischen Wandel in Deutschland die
Konsequenzen flr die sozialen Sicherungssysteme im Vordergrund, gefolgt von Fragen
einer besseren Ausnutzung des schrumpfenden Erwerbstatigenpotenzials. Eine nach-
haltige Wachstumsstrategie fir eine alternde Gesellschaft nimmt dagegen nur geringen
Raum ein. Dies verwundert, denn die zu erwartenden Lasten fiir die sozialen Sicherungs-
systeme werden einfacher zu tragen sein, wenn es gelingt, die demographisch bedingte
Wachstumsverlangsamung oder gar Stagnation abzuwenden.

1.2. Den technischen Fortschritt besser nutzen

Eine Demographie-Strategie muss daher an den Bestimmungsfaktoren des Wirtschafts-
wachstums ansetzen. Diese sind das zur Verfiigung stehende Arbeitsvolumen, das
vorhandene Kapital und die Entwicklung der Produktivitat, also kurz die Nutzung des
technischen Fortschritts. Der Riickgang der Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter wird in
den kommenden Dekaden zu einem negativen Wachstumsbeitrag des Arbeitsvolumens
filhren. Wie sich der Anstieg des Durchschnittsalters der Erwerbsbevélkerung auf ihre
Produktivitat auswirkt, ist noch nicht vollstandig geklart. Der technologische Fortschritt
und eine Ausweitung des Kapitalstocks mussen folglich diese Entwicklung kompensieren,
soll es nicht zu einem Rickgang des Produktionspotenzials kommen. Da bei einem
Mehreinsatz der gleichen Kapitalgiter die Kapitalrendite rasch sinken und Investitionen
gebremst wiirden, fallt ganz offensichtlich dem technologischen Fortschritt die ent-
scheidende Bedeutung flir das Wirtschaftswachstum zu. Ohne eine splrbare Zunahme
des technischen Fortschritts dirften die Wachstumsperspektiven fir die kommenden
Jahrzehnte eher bescheiden bleiben. Der Sachverstandigenrat stellt in seiner Expertise im
Jahr 2011 daher fest, dass durchschnittliche Wachstumsraten des Produktionspotenzials
und des Pro-Kopf-Einkommens, wie sie noch in den 1980er- und 1990er-Jahren zu
verzeichnen waren, ohne deutliche Produktivitatszuwachse kaum zu realisieren sein
werden.

1.3. Mit hoherem Potentialwachstum die Verteilungsspielraume
erweitern

Ein hoheres Potenzialwachstum erhéht gleichzeitig auch die Verteilungsspielrdume in der
Lohnpolitik. Dies kann insofern von Bedeutung sein, als die Belastungen aus den sozialen
Sicherungssystemen flir die Erwerbstdtigen zunehmen werden. Bei einem héheren
Potenzialwachstum waren sie also leichter zu schultern. Auch flr die Finanzpolitik ist das
Potenzialwachstum von groBer Bedeutung, weil es den Spielraum fiir Ausgabenzuwachse
bei konstanter staatlicher Abgaben- und Defizitquote vorgibt.

Eine Demographie-Strategie verspricht deshalb am ehesten erfolgreich zu werden, wenn
sie sich auf MaBnahmen konzentriert, die die durchschnittliche Wachstumsrate des
Produktionspotenzials erhdéhen, die Reformfortschritte der Vergangenheit sichert und die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen verbessert. Sie muss gleichzeitig MaBnahmen ver-
meiden, die zukilinftig noch gréBeren Handlungsdruck erzeugen. Unter diesen Voraus-
setzungen kann es gelingen, das Wirtschaftswachstum Deutschlands zu starken und die
Tragféhigkeit der 6ffentlichen Haushalte und Sozialversicherungssysteme sicherzustellen.
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2. Elemente einer Demographie-Strategie

2.1. Das Arbeitskriftepotential besser ausnutzen

Die negativen Auswirkungen einer schrumpfenden Zahl an Erwerbspersonen kénnen
durch eine bessere Ausnutzung des Erwerbspersonenpotenzials zwar nicht aufgehoben,
aber gemildert werden. Dies kann auf mehreren Wegen geschehen.

Lebensarbeitszeit verlangern und Renteneintritt flexibel gestalten

Vorrang sollten alle Bemihungen haben, die Lebensarbeitszeit zu verlangern. Hier dirfte
vor allem bei den Anderungen der Regelungen fiir den Eintritt in den Ruhestand noch
Spielraum bestehen. Entgegen dem aktuellen Trend, den Renteneintritt wieder vorzu-
verlegen, kdnnte sowohl eine flexible Periode des Renteneintritts sowie eine Kopplung
des gesetzlichen Renteneintrittsalters an die Entwicklung der ferneren Lebenserwartung
ein geeigneter Schritt sein. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass sich nach
Berechnungen der Deutschen Rentenversicherung die durchschnittliche Rentenbezugs-
dauer seit 1960 in etwa verdoppelt hat. 2013 gestorbene Frauen bekamen im Durch-
schnitt 21,5 Jahre lang Rente, 1960 waren es 10,6 Jahre. Manner konnten ihre Rente
zuletzt 17,0 Jahre genieBen, 1960 waren es erst 9,6 Jahre.

Empfehlung 1: Ein sich selbst stabilisierendes Rentensystem schaffen

Der Sachverstandigenrat schlagt in seiner Expertise die Einflihrung einer regelgebun-
denen Anpassung des gesetzlichen Renteneintrittsalters vor, die sich an der Entwicklung
der zukilinftigen Lebenserwartung orientiert. Der Vorteil einer solchen Regelung ware,
dass auf diese Weise eine Konstanz der relativen Rentenbezugsdauer - das Verhaltnis
von Rentenbezugsdauer und Erwerbsphase bliebe unverandert- erreicht wiirde. Denn mit
steigender Lebenserwartung wirde das gesetzliche Renteneintrittsalter steigen. Auf diese
Weise wiirde ein sich selbst stabilisierendes Rentensystem geschaffen, das ohne diskre-
tiondre Eingriffe in die Rentengesetzgebung auskommen kdénnte. Voraussetzung hierflr
ist allerdings, dass das Renteneintrittsalter wie vorgesehen bis 2029 zunachst auf

67 Jahre angehoben wird.

Allerdings erscheint ein Rentensystem mit einem fixen Renteneintrittsalter nicht mehr
zeitgemaB. Spatestens mit der Regelbindung sollte deshalb auch eine Flexibilisierung
eingeflihrt werden. Forderungen nach einem flexiblen Renteneintritt sind nicht neu. Sie
waren aber bisher mehrheitlich mit Vorstellungen Uber einen friheren Renteneintritt
verbunden. Eine Flexibilisierung, die den Erfordernissen des demographischen Wandels
gerecht wird, sollte jedoch symmetrisch sein, d.h. auch auf einen spateren Renteneintritt
Anwendung finden. Wie dies gestaltet werden kénnte, zeigt ein Blick Uiber die Grenzen
nach Skandinavien.
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Zuwanderung von Fachkriaften erleichtern

Uber die Zuwanderung von Arbeitskraften kann das Erwerbstétigenpotenzial selbst
kurzfristig am starksten beeinflusst werden. Allerdings sind sowohl Vorzeichen als auch
Hoéhe des Wanderungssaldos mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. In den zurick-
liegenden Jahren seit 2010 war Deutschland bei der Gewinnung auslandischer Fachkrafte
erfolgreich. Sie war in diesem Zeitraum ausreichend, um den nattrlichen Bevélkerungs-
rickgang auszugleichen. Der weit Uberwiegende Teil der Zuwanderer kam aus sid- oder
osteuropadischen EU-Landern. Hauptgrund dafir dirfte die Wirtschaftskrise in Stideuropa
gewesen sein. Da diese Lander in den kommenden Jahren selbst vom demographischen
Wandel betroffen sein werden, kann nicht angenommen werden, dass die Wanderungs-
strome in der gleichen GroBenordnung andauern werden.

Empfehlung 2: Gezielte Zuwanderungspolitik verfolgen

Die Zuwanderung von qualifizierten Arbeitskraften kénnte den Rickgang des Arbeits-
volumens dampfen und gleichzeitig positive Wachstumseffekte auslésen. Um hier
nennenswerte Effekte zu erreichen, musste die bisher restriktive Einwanderungspolitik
gegeniber Arbeitsmigration aus Drittstaaten aufgegeben und stattdessen eine gezielte
Immigrationspolitik verfolgt werden. Im Blickfeld sollten dabei in erster Linie Lander mit
wachsender Bevdlkerung im erwerbsfdahigen Alter liegen. Jedoch steht Deutschland in
Konkurrenz zu anderen Zuwanderungslandern, wie zum Beispiel die USA.

Um gegenlber den Wettbewerbern um Arbeitskrafte erfolgreich zu sein, sind neben
verbesserten Unterstitzungsangeboten bei der Eingliederung in Deutschland und einer
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positiven Bewertung von Zuwanderung in Leitmedien und von politischen Meinungs-
fuhrern vor allem eine weitere Verbesserung des zuwanderungsrechtlichen Rahmens
erforderlich, der derzeit noch nicht auf die Gewinnung auslandischer Fachkrafte
ausgerichtet ist. Dies betrifft vor allem die Anerkennung auslandischer Berufsabschlisse
und die Vergabe von Aufenthaltstiteln.

Vereinbarkeit von Familie und Beruf verbessern

Eine effiziente Ausnutzung des Erwerbspersonenpotenzials kann auch dadurch gelingen,
dass Personen, die derzeit nicht oder nur in Teilzeit beschaftigt sind, ihre Arbeitszeit
ausdehnen. Dies dlirfte vor allem auf Frauen zutreffen. Zwar ist die Erwerbstatigenquote
von Frauen in den letzten Jahren kontinuierlich angestiegen, dies geht jedoch zum
Uberwiegenden Teil auf den Anstieg zusatzlicher Beschaftigungsverhaltnisse in Teilzeit
zurlick. Der Hauptgrund dafir, dass Menschen im erwerbsfahigen Alter nicht oder nicht in
vollem Umfang erwerbstétig sind, ist die Ubernahme von Verantwortung in der Familie.
Die Mdglichkeit, eine Beschaftigung aufzunehmen, hangt in diesen Fallen von zwei
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Faktoren ab, dem zu erbringenden Betreuungs- und Versorgungsaufwand und der
Bereitstellung von Unterstitzungsleistungen durch Dritte. Das Institut der deutschen
Wirtschaft in Kéln hat das Beschaftigungspotenzial von Mittern fiir den Fall einer
flachendeckenden Ganztagsbetreuung fiir Kinder unter zwo6lf Jahren errechnet. Demnach
kénnte unter diesen Voraussetzungen die Beschaftigung von Mittern um bis zu einer
Million Vollzeitaquivalente steigen.

Empfehlung 3: Ganztagsbetreuung verbessern

Fir eine Steigerung der Erwerbsbeteiligung wird ein weiterer Ausbau der Betreuungs-
struktur unverzichtbar sein. Um die Beschaftigungspotentiale mdéglichst umfassend
ausnutzen zu konnen, sollte fiir jedes Kind zwischen zwolf Monaten und zwdlf Jahren ein
Ganztagsbetreuungsplatz in einer Betreuungseinrichtung, Tagespflege oder Ganztags-
schule zur Verfligung stehen. Wdhrend die neuen Bundeslander diesem Ziel vielfach
schon sehr nahe kommen, bestehen in einigen der alten Bundeslander noch groB3e
Licken.

Das IW Koln schlagt vor dieses Ziel in drei Schritten zu erreichen. Der erste Schritt
bestliinde darin, flachendeckende Betreuungsangebote flir unter Dreijahrige zu schaffen.
Fir Kinder zwischen zwolf Monaten und drei Jahren gibt es seit August 2013 bereits
einen Rechtsanspruch auf einen Betreuungsplatz. Dieses Ziel wurde aber bislang noch
nicht vollsténdig erreicht. In einem zweiten Schritt sollte die Betreuungsinfrastruktur fir
Schulkinder verbessert werden. Fir alle Regionen, in denen es keine ausgebaute
Hortinfrastruktur gibt, dirfte die Ganztagsschule am besten geeignet sein. In einem
dritten Schritt sollten dann gewahrleistet werden, dass sich die Betreuungszeiten am
Bedarf der Eltern und dem Wohl des Kindes orientieren.

Und schlieBlich sollten MaBnahmen, welche die angestrebten Ziele konterkarieren, wie
insbesondere das Betreuungsgeld, gestrichen werden.

Investitionen in Bildung erhéhen

Als Folge des demographischen Wandels wird die Zahl der Erwerbspersonen sinken. Es ist
daher fur die kinftige Einkommensentwicklung und damit den Lebensstandard von
Bedeutung, die Produktivitdt der Erwerbstatigen zu steigern. Ein wichtiges Element auf
diesem Weg ist, die Menschen in Deutschland mit mdglichst hohen Bildungsabschllissen
und moglichst hohen Kompetenzen auszustatten. Denn zahlreiche Studien haben belegt,
dass ein hoéheres Bildungsniveau zu einer hdoheren Produktivitat bei Erwerbstatigen fihrt.

Empfehlung 4: Mehr in Bildung investieren

Bei einer schrumpfenden Bevélkerung kénnte eine Verbesserung der Bildungsqualifi-
kation bereits dadurch erreicht werden, dass die Bildungsausgaben nicht mit der
Abnahme der Zahl der Kinder zurtickgingen. Die so verfligbaren Mittel kdnnten beispiels-
weise flUr eine bessere Schiler-Lehrer-Relation eingesetzt werden.

Vermehrte Anstrengungen bei Bildungsinvestitionen, die den gesamten Bildungslebens-
zyklus erfassen und die Mittel effizienter als bisher einsetzen, dirften alleine jedoch nicht
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ausreichend sein. Bildungspolitische MaBnahmen sollten zusatzlich bei einer Férderung
jener Gruppen ansetzen, deren Potenziale gegenwartig noch nicht ausreichend genutzt
werden. Ein besonderes Augenmerk sollte deshalb auf Investitionen zu Beginn der
Bildungsaktivitaten gelegt werden. Diesen fallt eine besondere Bedeutung zu, da die
Bildungsrenditen hier am hdchsten sind und zudem Ungleichheiten der Bildungschancen
reduziert werden.

Gerade vor dem Hintergrund der Notwendigkeit, die Lebensarbeitszeit zu verlangern,
sollten zudem eine Kultur des lebenslangen Lernens etabliert werden. Dazu mussen die
erforderlichen Rahmenbedingungen geschaffen werden. Wenn in der Diskussion um die
Lebensarbeitszeit immer wieder darauf hingewiesen wird, ein Arbeitnehmer, der sich zu
Beginn seines Berufslebens flir eine korperliche Tatigkeit entschieden hat, diese nicht bis
in Alter von 67 fortfihren kann, so sollten ihm wahrend seiner Erwerbstatigkeit umfas-
sende Moglichkeiten zur Weiterbildung zur Verfigung stehen. Hier ware es sowohl Auf-
gabe der Politik als auch der Unternehmen, Arbeitszeitmodelle anzubieten, die diesbeziig-
lich mehr Flexibilitat anbieten.

2.2. Das Potenzialwachstum starken

Durch eine bessere Ausnutzung des Arbeitskraftepotentials alleine wird sich die Wachs-
tumsabschwdachung jedoch nicht verhindern lassen. Dies kann nur zusammen mit einem
steileren Wachstumspfad des Produktionspotenzials gelingen. Dabei wird der techno-
logische Fortschritt in Zukunft ein noch entscheidenderer Wachstumstreiber sein. Aller-
dings stellt sich der technologische Fortschritt nicht von alleine ein. Dazu bedarf es einer
klugen Innovationspolitik. Dies kann durch eine ,flankierende Wirtschaftspolitik™
geschehen, deren Kernaufgaben in der Gewahrleistung eines funktionierenden Wettbe-
werbs und der Bereitstellung einer geeigneten Infrastruktur liegen.

Investitionen in offentliche Infrastruktur erhohen

Investitionen in die 6ffentliche Infrastruktur sind bedeutsam fiir das Wachstum des
Produktionspotenzials, weil sie nicht selten eine Vorleistung flir die private Investitions-
tatigkeit bilden und sich somit zu dieser komplementdr verhalt. Sie wirken als Treiber flr
private Investitionen, da sie die Standortattraktivitat verbessern. Nach Berechnungen des
Instituts der deutschen Wirtschaft Kéln wirden einmalige Infrastrukturausgaben in Héhe
von 10 Mrd. € die langfristige Wirtschaftsleistung in Deutschland um 2,5 Mrd. € jéhrlich
steigern.

Grundsatzlich gehéren das Niveau und die Qualitat der Infrastruktur in Deutschland zu
den Standortvorteilen. Allerdings kédnnen diese nur gesichert werden, wenn in den
kommenden Jahren die Infrastrukturinvestitionen deutlich angehoben werden. Dieser
Investitionsbedarf wird grundsatzlich anerkannt. So will die Bundesregierung laut ihrer
Koalitionsvereinbarung in der laufenden Legislaturperiode 5 Mrd. € zusatzlich aus Steuer-
mitteln fUr die Erneuerung von Verkehrswegen zur Verfiigung stellen.
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Empfehlung 5: FernstraBen modernisieren, Breitbandinfrastruktur ausbauen
und Stromversorgung sichern

Die bestehende und gut ausgebaute Infrastruktur ist ein Standortvorteil flir Deutschland.
Flr eine GbermaBig pessimistische Diagnose gibt es keinen Grund. Wohl aber besteht
Anlass zur Sorge angesichts der anstehenden Herausforderungen, denen sich die
wichtigsten Infrastrukturen ausgesetzt sehen:

1. Bei FernstraBen inklusive der Bricken ist besonders in den westlichen Bundeslandern
eine zunehmende Alterung festzustellen, aus der sich ein erheblicher Sanierungs-
bedarf ergibt. Die Herausforderung der StraBenverkehrsinfrastruktur liegt abgesehen
von der Auflésung einzelner Engpasse nicht in ihrem weiteren Ausbau, sondern in der
Erhaltung der hohen Qualitat.

2. Bei der Breitbandinfrastruktur liegt die Aufgabe darin, die bestehenden Netze zu
erganzen und durch neue Technologien héhere Qualitaten zu erreichen. Die auf diese
Weise zu erreichende Beschleunigung des Datentransfers kann zu einem wichtigen
Standortfaktor fiir die Unternehmen in Deutschland werden. Die Herausforderung bei
der Kommunikationsinfrastruktur besteht nicht im Erhalt, sondern in der Anpassung
an die fortschreitenden technologischen Entwicklungen zur Befriedigung der Nach-
frage nach schnellen Ubertragungsméglichkeiten.

3. Die Stromversorgung und die dahinter liegende Netzinfrastruktur sind ebenfalls in
einem guten Zustand. Die Versorgungssicherheit ist im internationalen Vergleich sehr
hoch. Im Zug der Energiewende stellen sich jedoch neue Aufgaben. So soll die
Stromerzeugung in den nachsten Jahrzehnten auf weitestgehend kohlenstofffreie
Quellen umgestellt werden. Diese sind zu groBeren Teilen, insbesondere die Nutzung
von Wind und Sonne, dezentral und mit den naturlichen Gegebenheiten schwankend.
Dies und die regionalen Effekte des Ausstiegs aus der Kernenergie erfordern eine
Anpassung des Netzes zur Sicherung der Versorgungssicherheit.

Vor diesem Hintergrund dirften die Investitionsplane der Bundesregierung unzureichend
sein. So hat der IWF im diesjahrigen Bericht zur Chapter IV Konsultation die Bundes-
regierung zu einer massiven Ausweitung der Infrastrukturinvestitionen auf rund

54 Mrd. € Uber die kommenden vier Jahre aufgefordert. Das Institut der deutschen
Wirtschaft in KéIn sieht den Investitionsbedarf in einer dhnlichen GréBenordnung und
fordert, verteilt Uber die kommenden zehn Jahre, Infrastrukturinvestitionen in Hohe von
120 Mrd. €.

Mit intelligenter Innovationspolitik den technologischen Wandel unterstiitzen

Grundpfeiler fir ein starkeres Wachstum des Produktionspotenzials bleibt jedoch die
intensivere Ausnutzung des technischen Fortschritts. (Stichwort: Industrie 4.0, siehe
Kasten 4). Der Innovationspolitik fallt damit eine Schllsselrolle beim Versuch einer
starkeren Wachstumsorientierung der deutschen Wirtschaft zu. Eine kluge Innovations-
politik kann den technologischen Wandel wirksam unterstitzen und ihm aktiv Impulse
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verleihen. Ihre Aufgabe ist es, den institutionellen Rahmen fir die wirtschaftlichen
Akteure so auszugestalten, dass Forschung und Entwicklung sowie damit auch das
langfristige Wachstum begtinstigt werden. Neben der Bereitstellung von Grundlagen-
forschung kommt es dabei vor allem darauf an, den Rahmen flr die Forschungsan-
strengungen der Unternehmen attraktiv zu gestalten. Dazu sollte die Innovationspolitik
auf drei Handlungsfeldern tatig werden.

1. Bereitstellung einer geeigneten Infrastruktur fiir Innovationen
Dazu muss sie zunachst fiur ein ausreichendes Angebot an qualifizierten Fachkraften
sorgen. Flr eine Volkswirtschaft mit hoher Technologie- und Forschungsintensitat
sind hohe formale Bildungsabschliisse von herausragender Bedeutung. Besteht ein
Mangel an Personen mit ausreichender akademischer Qualifikation, leidet zunachst
die technologische Leistungsfahigkeit und die Innovationsfahigkeit verringert sich.
Damit dies vor dem Hintergrund des demographischen Wandels nicht geschieht ist es
zwingend, dass der Anteil der Hochschulabsolventen mit MINT-Abschlissen
(Mathematik, Informatik, Naturwissenschaft und Technik) starker anwachsen als die
gesamten Absolventenzahlen.

Dies alleine gentigt jedoch nicht. Erworbenes Wissen muss auch im Berufsalltag
kontinuierlich an neue Anforderungen angepasst werden. Durch regelmaBige
Weiterbildung gerade auch von alteren Erwerbstatigen miissen zusatzliche
Beschaftigungs- und Produktionspotenziale aktiviert werden.
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Empfehlung 6: Anteil an MINT-Absolventen erhéhen

Zur Steigerung des Anteils der Hochschulabsolventen mit MINT-Abschlissen gibt es keine
einfachen Rezepte. Viele Faktoren missen hier zusammenspielen und im Verlauf des
Bildungsweges ineinandergreifen. Deshalb beginnen die MaBnahmen mit dem Ausbau der
Kinderbetreuungsmoglichkeiten und einem Ausbau der Ganztagsschulen, um die
Vereinbarkeit von Familie und Beruf zu verbessern. Sie schlieBen die Anerkennung
auslandischer Abschlisse ebenso ein wie eine bessere Durchlassigkeit zwischen
beruflicher und akademischer Bildung. Um letzteres attraktiver zu gestalten, sollten
Berufs- und Hochschulbildung besser miteinander verzahnt werden. Die Anerkennung
bereits erworbener Qualifikationen kdénnte die Studienzeit verklirzen und diesen Weg fiir
die jungen Menschen attraktiver machen.

Die VergroBerung des MINT-Anteils an den Studienabsolventen muss nachhaltig gesichert
werden. Hierzu ist es wichtig, weiterhin in vielen Initiativen fiir die MINT-Facher zu
werben und zu motivieren sowie die Qualitat technisch-naturwissenschaftlicher Bildung
entlang der Bildungskette zu erhdhen.

Auf den eigentlichen Innovationsprozess kann die Politik dagegen nur indirekt Einfluss
nehmen. Sie sollte die Unternehmen jedoch dabei unterstlitzen, ihre Innovationsprozesse
demographiefest zu machen. Erfahrungen, wie dies geschehen kann, existieren praktisch
nicht, da die Unternehmen bislang noch nie in einer Situation waren, in der sie ihre
Innovationsprozesse auch mit einer dlteren Belegschaft erfolgreich fortflihren mussten.
Zuversichtlich stimmt jedoch, dass Vermutungen, mit einer alternden Belegschaft sinke
deren Innovationsfahigkeit, bislang nicht belegt werden konnten.
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2. Unterstitzung der Unternehmen bei der Suche nach technologischen Fortschritten,
ohne die Richtung vorzugeben
Eine staatliche Férderung von Forschung und Entwicklung ist ordnungspolitisch
aufgrund von Marktversagen zu rechtfertigen. Dieses Marktversagen setzt sich
zusammen aus Spillover-Effekten, Informationsasymmetrien und Unteilbarkeiten.
Insbesondere kleine und mittlere Unternehmen sind von asymmetrischen Infor-
mationen und den daraus resultierenden Finanzierungsproblemen betroffen, weshalb
gerade hier gesamtwirtschaftlich wiinschenswerte Projekte haufig unterlassen
werden. Die bisherige Form der Forschungsférderung in Deutschland ist nur bedingt
geeignet, dieses Problem zu I6sen, sie muss aus diesem Grund verbessert werden.

Empfehlung 7: Steuerliche FuE-Forderung einfiihren

Bereits im Jahr 2008 hat die Arbeitsgruppe ,Steuerliche FUE-Férderung®™ unter der
Leitung von Prof. Dr. Christoph Spengel (ZEW) im Auftrag der Forschungsunion
Wirtschaft — Wissenschaft Empfehlungen fir eine steuerliche FUE-Férderung ausge-
arbeitet. Die dort gefundenen Begrindungen sind nach wie vor schlissig und sollten
wieder aufgegriffen werden. Die wichtigsten Empfehlungen sind:

1. In Deutschland sollte erganzend zur derzeit vorherrschenden Praxis der Fuk-
Férderung eine steuerliche FUE-Fdrderung, wie sie in den meisten Industrieldndern
bereits etabliert ist, eingeflihrt werden. Die steuerliche FUE-Férderung sollte in Form
einer Steuergutschrift (tax credit) erfolgen.

2. In den Genuss der Steuergutschrift sollten alle Unternehmen unabhangig von ihrer
Rechtsform und ihrer UnternehmensgréBe kommen.

3. Bei der erstmaligen Einfihrung einer steuerlichen FUE-Foérderung wird es darauf
ankommen, die Steuerausfalle zu begrenzen.

3. Stdrkung der technologieorientierten Grindungsdynamik
Unternehmensgriindungen sind flr die Dynamik einer Volkswirtschaft von groBer
Bedeutung. Insbesondere durch technologieorientierte Neugrindungen kénnen
innovative Produkte und Dienstleistungen in den Markt eingeflihrt werden, die
langfristig die wirtschaftliche und technologische Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
in der Weltwirtschaft sichern helfen. Unternehmensgriindungen haben (iber den
unmittelbaren Unternehmenserfolg hinaus positive Auswirkungen auf das Wirtschafts-
wachstum eines Landes. Es ist dieser enge Zusammenhang zwischen Unternehmens-
griindungen und Wirtschaftswachstum, der ihre 6ffentliche Férderung rechtfertigt.

Mit dem demographischen Wandel stellt sich die Frage, ob der Wachstumsimpuls aus
Unternehmensgrindungen auch in Zukunft noch in gleichem Umfang vorhanden sein
wird. Zwar zeigen empirische Untersuchungen (siehe Kasten 4), dass das Durch-
schnittsalter der Unternehmensgriinder im High-Tech-Bereich im Zeitverlauf ge-
stiegen ist, daraus lasst sich aber noch kein Riickschluss ziehen, dass sich dies in
Zukunft fortsetzen wird.
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Entscheidender als die Tatsache, dass der Anteil dlterer Unternehmensgriinder zu-
nimmt, dirfte néamlich sein, dass durch das rasche Schrumpfen der jlingeren Alters-
kohorten das Potential an Unternehmensgriindern und damit auch die Zahl der
Unternehmensgrindungen absolut sinken wird. Soll die Griindungsdynamik in der
alternden Gesellschaft Deutschlands also aufrechterhalten werden, miisste diesem
Trend entgegengewirkt werden, indem zusatzliche Griindungspotentiale freigesetzt
werden.
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Empfehlung 8: Griindungsdynamik erhéhen

Die Statistiken zum Griindungsgeschehen in Deutschland zeigen, dass bei dlteren
Erwerbstatigen, Frauen, Zuwanderern und bei Hochschulabsolventen ungenutzte
Grindungspotenziale liegen kénnten. Da der Einfluss von Unternehmensgriindungen auf
den Wachstumspfad des Produktionspotenzials vor allem aus Griindungen im High-Tech-
Bereich resultieren dlirfte, ist eine Ausweitung von Unternehmensgriindungen aus dem
universitaren Bereich von besonderem Interesse. In einer Erhebung aus dem Jahr 2012
beklagen die Studenten in erster Linie das Fehlen konkreter Hilfen zur
Unternehmensgriindung, wie Unternehmensplanung und der finanziellen Organisation.

Um die Grindungsdynamik zu erhdhen und das Interesse an eigenstandiger

unternehmerischer Tatigkeit zu erhéhen, sollte:

1. Das Ansehen des Unternehmers in der Gesellschaft verbessert werden. Dies kann
durch positivere Bewertungen unternehmerischer Erfolge durch 6ffentliche Medien
und Politik geschehen, vor allem aber durch eine Vermittlung eines positiven
Unternehmerbildes in Schule und an Universitaten.

2. Die Mdglichkeiten der Grindungsfinanzierung sollten durch einen verbesserten
Zugang zu Eigen- und Fremdkapital erweitert werden (siehe hierzu Kapitel 4).

3. Die bestehenden Formen der Grindungsférderung sollten vor dem Hintergrund des
demographischen Wandels auf bestehende Hemmnisse Gberprift werden.

3. Auswirkungen des demographischen Wandels auf den

Finanzsektor

Eine Aufgabe des Finanzsektors ist es, Ersparnisse mit Investitionsmaéglichkeiten zu
verbinden. Daraus kann aber keinesfalls gefolgert werden, dass der Finanzsektor als
Treiber eines steileren Wachstumspfads wirken kénnte. Im Gegenteil, die Ereignisse der
Finanzkrise haben ja gerade offenbart, dass das Finanzsystem nicht immer in der Lage
war, die besten Investitionsmdglichkeiten zu finden. Mehr noch, die Jahre vor der
Finanzkrise mit ihren héheren Wachstumsraten missen zumindest teilweise als nicht
nachhaltig eingestuft werden.

Die Finanzkrise hat aber gleichzeitig auch verdeutlicht, dass Stérungen des Finanz-
systems ein Hindernis fir das Wachstum darstellen. Die deutsche Wirtschaft benétigt aus
diesem Grund zur Bewaltigung des demographischen Wandels ein effizientes Finanz-
system, das in der Lage ist, die Kapitalstréme aus dem In- und Ausland in die besten
Investitionsprojekte zu lenken. Stabile und profitable Banken und ein international
wettbewerbsfahiger Finanzstandort sind die wesentlichen Voraussetzungen, die daflr
erflllt sein missen. Nach den umfangreichen Finanzmarktregulierungen als Antwort auf
die Finanzkrise gilt es darum, deren Auswirkungen sorgsam zu beobachten und nachzu-
justieren, wo Regulierungslasten und -notwendigkeiten nicht miteinander in Einklang
sind.
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Begrenzte Auswirkungen auf Kapital- und Immobilienmarkte

Der demographische Wandel wird ohne wirtschaftspolitische GegenmaBnahmen nicht nur
zu einer Verlangsamung des Wirtschaftswachstums flihren, sondern auch zu umfang-
reichen Veranderungen in der Wirtschaftsstruktur. Wahrend die zu erwartenden Verande-
rungen in der Glternachfrage in einer funktionierenden Marktwirtschaft kaum zu tiefer-
gehenden Problemen flhren dirfte, werden die zu erwartenden Veranderungen flr
Kapitalmarkte und Banken zum Teil kontrovers diskutiert. Allerdings sind die Argumente
flr eine negative Entwicklung der Kapitalmarkte nur unter sehr eingeschrankten Bedin-
gungen gliltig. In einer globalen Weltwirtschaft mit integrierten Finanzmarkten dlrften
daher nennenswerte Effekte nur auf Teilmarkten zu erwarten sein.

So sind auf den Immobilienmarkten aus demographischen Griinden zwei gegenlaufige
Effekte zu berlicksichtigen. Zum einen der absolute Riickgang der Bevdlkerung, zum
anderen jedoch ein starkerer Trend hin zu Ein- und Zwei-Personen-Haushalten, der
gerade auch in einer alternden Gesellschaft Bestand haben sollte. Demnach wird sich die
Anzahl der Haushalte kaum reduzieren, was bei einer generell steigenden Nachfrage nach
Wohnflache je Haushalt im Saldo zu einer ansteigenden Nachfrage nach Wohnflache
fihren dirfte. Jedoch diirfte die Entwicklung regional sehr stark unterschiedlich
verlaufen.

Auswirkungen auf Banken nur schwer zu prognostizieren

Wahrend die Auswirkungen auf den Kapital- und Immobilienmarkt also eher begrenzt
sein werden, sind die Auswirkungen auf die Banken in der Summe schwierig zu
prognostizieren. Geht man davon aus, dass jeder Blrger Uber ein Bankkonto verfligt, so
wird die Anzahl der Bankkunden absolut zuriickgehen. Ob damit auch das Volumen der
Bankeinlagen schrumpfen wird, ist nur schwer voraussagbar.

Zu erwarten ist allerdings, dass sich mit dem Altern der Bevélkerung das Sparverhalten
andern wird. Tendenziell werden risikoarmere Anlageprodukte mit schnellerer Verflig-
barkeit bevorzugt werden. Dies kann unter Umstdnden dazu fihren, dass die Risiko-
pramien fir risikoreichere und lédnger laufende Anlagen steigen. Eine Folge hiervon
kdnnte wiederum eine Verteuerung der Unternehmensfinanzierung sein. Diese wéare
insbesondere dann zu erwarten, wenn zusatzlich zu héheren Risikopramien die Mdéglich-
keiten zur Fristentransformation durch regulatorische Vorschriften eingeschrankt wirden.
Diese Effekte kénnen allerdings dann vernachlassigbar sein, wenn es den Banken gelingt,
andere Refinanzierungsquellen zu aktivieren. Die Auswirkungen des demographischen
Wandels auf die Geschaftstatigkeit der Banken werden also gravierend sein und die
Banken werden ihre Geschaftsmodelle anpassen mussen.

4. Finanzierung des demographischen Wandels

Wenn die Wachstumsdynamik in einer alternden und schrumpfenden Gesellschaft nur
erhalten werden kann, wenn es gelingt, die Innovationskraft der Wirtschaft zu starken,
dann werden gesunde und finanzstarke Banken sowie ergiebige Kapitalmarkte unver-
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zichtbar sein, um den von den demographischen Verdanderungen ausgelésten Struktur-
wandel zu finanzieren. Nur unter dieser Bedingung besteht Aussicht, dass Unterneh-
mensgriindungen, Innovationen und Unternehmensnachfolgen nicht an ihrer Finanzie-
rung scheitern werden. Dies setzt eine Finanzmarktregulierung voraus, die die Stabilitat
des Finanzsystems gewahrleistet, ohne den Finanzsektor an der Erflillung seiner gesamt-
wirtschaftlichen Aufgaben zu hindern.

Langfristige Unternehmenskredite nicht durch Regulierung gefahrden

Unternehmen in Deutschland decken ihren bankbasierten Fremdkapitalbedarf liberwie-
gend durch die Aufnahme langfristiger Kredite. Die langfristige Unternehmensfinan-
zierung ist deshalb eine wesentliche Grundvoraussetzung, um die Zukunftsfahigkeit der
Wirtschaft — gerade vor dem Hintergrund des demographischen Wandels - zu sichern.
Stabile Hausbankbeziehungen und ein breit aufgestelltes Universalbankensystem sind in
Deutschland seit jeher die Basis fur einen international wettbewerbsfahigen Unterneh-
menssektor.

Empfehlung 9: Auswirkungen der Regulierung im Bankensektor auf Unter-
nehmenskredite beobachten und gegebenenfalls korrigieren

Die neuen gesetzlichen Kapital- und Liquiditatsvorgaben sowie die Unsicherheit bezlglich
weiterer RegulierungsmaBnahmen kdnnen die Fahigkeit der Banken zur langfristigen
Finanzierung von Unternehmen und GroBprojekten einschranken. Unternehmen kann
dies vor neue Herausforderungen stellen. Alternativen zum Bankkredit gewinnen auch
vor diesem Hintergrund flir die Unternehmen an Bedeutung. So ist beispielweise in den
letzten Jahren der Markt flir Unternehmensanleihen stark gewachsen, was durch das
niedrige Zinsniveau zusatzlich beglinstigt wurde. Da die deutsche Wirtschaft mittel-
standisch gepragt ist, wird jedoch der klassische Bankkredit das zentrale Instrument der
Unternehmensfinanzierung bleiben. Insbesondere kleine und mittlere Unternehmen
werden auch weiterhin darauf angewiesen bleiben. Es ist daher dringend geboten, die
Auswirkungen der bisherigen RegulierungsmaBnahmen auf die Kreditfinanzierung zu
beobachten und - falls notwendig — im Interesse der Unternehmen zu korrigieren.

Kasten 7
Bankenregulierung und Unternehmensfinanzierung

Als Reaktion auf die globale Finanz- und Wirtschaftskrise wurde mit Basel III eine
strengere Bankenregulierung beschlossen. Sie zielt vor allem darauf ab, die Eigenkapital-
und Liquiditatssituation der Banken zu verbessern und zu starken, um ein stabiles
Finanzsystem zu gewahrleisten und erneute Zusammenbriche von Kreditinstituten und
nachfolgende Finanzkrisen zu verhindern. Obwohl mit Basel III nicht unmittelbar
beabsichtigt ist, Einfluss auf die Unternehmensfinanzierung zu nehmen, haben die
Vorschriften doch zur Folge, dass es fir manche Unternehmen aufgrund verscharfter
Sicherheitsforderungen und héherer Kosten schwieriger wird, langfristige Kredite von
Banken bewilligt zu bekommen, um Investitionsvorhaben zu verwirklichen.
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Mittelstandische Unternehmen suchen flir die Finanzierung ihrer Investitionen seit dem
Beginn der Finanzkrise zunehmend Alternativen zum Bankkredit. GemaB den Ergebnissen
des aktuellen KfW-Mittelstandspanels finanzierten sie im Jahr 2012 ihre Investitionen zu
53 % mit Eigenmitteln, zu 28 % mit Bankkrediten, 14 % mit Férdermitteln und 5 %
sonstigen Finanzierungen, wie zum Beispiel Beteiligungskapital. Der Eigenmittelanteil
konnte von 2007 bis 2012 von 44 % auf 53 % gesteigert werden, gleichzeitig reduzierte
sich der Anteil der Bankkredite von 36 % auf 28 %. In diesem Zeitraum erhdhte sich der
Férdermittelanteil um 2 %, wahrend die sonstigen Finanzierungen um 3 % ricklaufig
waren.

Den Finanzplatz Deutschland starken

Eine leistungsfahige Unternehmensfinanzierung bendtigt dariiber hinaus auch einen
stabilen und finanzstarken Kapitalmarkt. Die Attraktivitat und Wettbewerbsfahigkeit des
Finanzplatzes Deutschland muss deshalb ein wichtiger Bestandteil einer Demographie-
Strategie sein, denn wesentliche Bausteine der Unternehmensfinanzierung kommen vom
Kapitalmarkt.

Der Gang an die Borse ist ein wichtiges Instrument der kapitalmarktorientierten Unter-
nehmensfinanzierung. Er dient der Wachstumsfinanzierung und der Starkung der Eigen-
kapitalbasis. Fur groBere Mittelstandler bietet ein ,,Going Public® die Méglichkeit, die
Unternehmensfinanzierung auf eine breitere Basis zu stellen. Damit reduziert sich die
Abhdngigkeit von einigen wenigen Kapitalquellen. Die Bérse kann zudem Risikokapital fur
junge, innovative Unternehmen bereitstellen. Damit kdnnen unternehmerische Ideen in
die Produktreife Uberfiihrt werden. Insgesamt starkt die Bérsenfinanzierung den
Wirtschafts- und Innovationsstandort Deutschland.

Die Banken kénnen hier wichtige Partner fiir die Unternehmen sein, indem sie beispiels-
weise auslandisches Kapital Uber ein Private Placement direkt an ein Unternehmen
vermitteln, auch wenn dieses nicht bérsennotiert ist. Das Private Placement ermdglicht es
dem Unternehmen, groBe Volumina am internationalen Kapitalmarkt auBerhalb der Bérse
aufzunehmen. Deren hohe Transparenzanforderungen muss das Unternehmen bei einer
Privatplatzierung nicht erfillen. Die Kapitalanleger sind in der Regel vorher bekannt, in
der Anzahl begrenzt und werden direkt angesprochen. So kénnen Vertrage auch entspre-
chend den Interessen der Kapitalgeber ausgestaltet und das Platzierungsrisiko verringert
werden. Mit einer Privatplatzierung eréffnen sich dem Unternehmen neue Investoren-
kreise.

Empfehlung 10: Hemmanisse in der Bérsenfinanzierung beseitigen

Trotz dieser offensichtlichen Vorteile spielt die Borse als Teil der Unternehmensfinan-
zierung in Deutschland bislang eine eher untergeordnete Rolle. 2012 wurden hierzulande
25 Borsengange mit einem Emissionsvolumen von 2,1 Mrd. € gezahlt, 2013 waren es gar
nur sieben mit einem Emissionsvolumen von 2,5 Mrd. €. Das Deutsche Aktieninstitut
stuft allerdings rund 1.250 Unternehmen als grundsatzlich boérsenreif ein.
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Um das geringe Interesse an der Borsenfinanzierung zu erhéhen, sollten verschiedene

Hemmnisse beseitigt werden.

e Regulatorische Vorschriften, die institutionelle Investoren - wie Versicherungen -
Investitionen in Aktien untersagen oder zumindest behindern, sollten unter dem
Aspekt der Wachstumsfinanzierung Uberprift werden.

e Dem bekannten Defizit an finanzieller Bildung sollte durch Information und
zusatzliche Bildungsangebote im Finanzbereich begegnet werden, um dem
traditionell sicherheitsorientierten Anlagestil der Privatanleger die langfristigen
Vorteile einer Investition in Aktien entgegenzuhalten.

e Eine Starkung der Eigenkapitalfinanzierung wird nur gelingen, wenn steuerliche
Benachteiligungen gegeniber anderen Finanzierungsformen beseitigt werden.

e Der Skepsis, insbesondere der mittelstéandischen Unternehmer gegeniiber einem
Gang an die Borse, sollte bei der Abwagung von Finanzierungsalternativen durch die
begleitenden Banken begegnet werden.

Den Verbriefungsmarkt wiederbeleben

Verbriefungen sind nicht nur ein wichtiges und unverzichtbares Instrument zur Refinan-
zierung, zur Portfoliosteuerung und zum Risikomanagement der Banken. Gerade vor dem
Hintergrund des demographischen Wandels spielen Verbriefungen bei der Unternehmens-
finanzierung eine wichtige Rolle, da sie den Banken Mdglichkeiten flir neue Kredit-
vergaben schaffen. Voraussetzungen fir einen funktionierenden Verbriefungsmarkt sind
eine angemessene Regulierung und Eigenmittelunterlegung von Verbriefungen, eine hohe
Transparenz sowie ein geeignetes Risikomanagement bei den beteiligten Akteuren.

Empfehlung 11: Verbriefungsmarkt mit AugenmasB regulieren

Als Reaktion auf die erkannten Fehler im Verbriefungsmarkt sind diese sinnvoll und
effektiv reguliert worden zum Beispiel durch Selbstbehalt, Transparenz und Prifungs-
pflichten fir Investoren. Nun aber besteht die groBe Gefahr, dass Verbriefungen durch
verschiedene weitere RegulierungsmaBnahmen und deren kumulierte Auswirkungen
dauerhaft ausgetrocknet werden. Die neuen RegulierungsmaBnahmen miussen zeitnah
fertiggestellt werden, um fiir alle Marktteilnehmer Sicherheit zu schaffen — denn gerade
die Unsicherheit Uber die zukinftigen regulatorischen Anforderungen verhindert ein
Wiederaufleben der Verbriefungen. Aufgrund der Bedeutung von Verbriefungen flr die
Wirtschaft sollte sich die deutsche Politik noch deutlicher und noch positiver in euro-
paischen und internationalen Gremien bzw. bei der Regelsetzung fir folgende Veran-
derungen einsetzen:

1. Anerkennung von qualitativ hochwertigen Verbriefungen im Liquiditatspuffer
(Liquidity Coverage Ratio, LCR).

2. Anerkennung von qualitativ hochwertigen Verbriefungen bei den Eigenkapital-
anforderungen. Die bisherigen Vorschlage zielen eher auf Sub-Prime-Verbriefungen
ab (Baseler Rahmenwerk).

3. Angemessene Erleichterungen flr qualitativ hochwertige Verbriefungen in Solvency
II. Hohe Eigenkapitalanforderungen fir Versicherungen schrecken diese wichtige
Investorengruppe ab.
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Existenzgriindungen und Innovationen mit Eigenkapital und 6ffentlichen
Forderprogrammen finanzieren

Das Eintreten neuer Unternehmen in den Markt ist eine elementare Voraussetzung fir
den Erhalt wettbewerbsfahiger Marktstrukturen und damit fir Wachstum und Wohlstand,
gerade auch in einer alternden Gesellschaft. Neugriindungen tragen maBgeblich zu einer
dynamischen Wirtschaftsentwicklung bei. Sie sind hdaufig innovativ und leisten so einen
Beitrag zum technischen und ékonomischen Fortschritt einer Volkswirtschaft. Unter-
nehmen stoBen sowohl in der Griindungsphase als auch bei ihrer Expansion immer
wieder auf kritische Finanzierungsengpasse, die sich aus hohem Risiko und schwerer
Prognostizierbarkeit des unternehmerischen Risikos ergibt.

Die Griindungs- und Innovationsfinanzierung sind daher in der Regel fiir Fremdkapital-
geber schwer darzustellen. Die klassische Fremdkapitalfinanzierung tritt erst auf den
Plan, wenn sich nachhaltige Ertrége generieren lassen, die flir den Kapitaldienst
verwendet werden kdnnen. Dies ist bei Grindungen (und Innovationen in der Friihphase)
in der Regel nicht der Fall. Die Mdglichkeiten von Banken zur Finanzierung von Existenz-
grindungen und Innovationen im Rahmen des Kreditgeschéfts sind daher begrenzt.
Staatliche Férderung kann dort ansetzen — zum Beispiel durch Risikoibernahmen oder
auch Beratungsleistungen flir neu gegriindete Unternehmen.

Empfehlung 12: Hemmnisse fiir die Entwicklung des Risikokapitalmarktes
abbauen

Die ausreichende Bereitstellung von Eigenkapital ist eine unverzichtbare Voraussetzung
flir eine hohe Griindungsdynamik und die Schaffung innovativer Wachstumsimpulse.
Neben einem attraktiven Kapitalmarkt, der auch die verschiedenen Formen von Eigen-
kapital in ausreichendem Umfang bereitstellen kann, sind offentliche Foérderinstitutionen
erforderlich, die Existenzgriindern insbesondere zinsglinstige Kredite, nachrangiges
Kapital und Zuschlsse zur Verfigung stellen. Damit ausléndische Investoren wie
Pensionskassen und Versicherungen in deutsche Venture-Capital-Fonds investieren und
somit die Voraussetzung flir eine gute Eigenkapitalversorgung von Griindern und
innovativen Unternehmen in Deutschland schaffen, muss Deutschland zusatzlich als
Fondsstandort attraktiver werden.

Dass Verbesserungen gerade im Bereich der Grindungsfinanzierung dringend notwendig
sind, verdeutlicht ein Blick auf die aktuellen Marktzahlen, die der Bundesverband
Deutscher Beteiligungskapitalgesellschaften (BVK) verdéffentlicht. Demzufolge wurden in
Deutschland in den vergangenen drei Jahren nur rund 2 Mrd. Euro Wagniskapitalfinan-
zierung in junge Unternehmen investiert. Um diese Situation zu verbessern, sollte das
von der Bundesregierung geplante eigenstandige Regelwerk (Venture-Capital-Gesetz) zur
Verbesserung Deutschlands als Investitionsstandort fir Wagniskapital muss zlgig
umgesetzt werden.

Zusatzlich sollten jedoch bestehende Initiativen und Férderinstrumente hinsichtlich ihrer
Effektivitat Gberprift und gegebenenfalls angepasst werden.
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1. Innovative Unternehmen sind auf einen verlasslichen Rahmen aus steuerlichem und
regulatorischem Umfeld angewiesen. Reformen sollten deshalb dazu dienen, Beteili-
gungsfinanzierungen attraktiver zu machen. Die Finanzmarktregulierungen der
zurlickliegenden Jahre (Basel III, Solvency II, AIFM-Richtlinie) erschweren allerdings
institutionellen Investoren das Engagement in der Wagniskapitalfinanzierung.
Reformen in diesen Bereichen sollten darauf abzielen, dass regulierte Investoren auch
weiterhin einen Teil ihres Kapitalvolumens in Venture Capital investieren kdnnen.

2. Wichtig sind auch attraktive Exit-Moglichkeiten, die es den Investoren erlauben, die
Beteiligung nach Ablauf des Beteiligungszeitraums problemlos wieder zu verauBern.
Mit dem Zusammenbruch des Neuen Marktes ist hier eine Liicke entstanden, die
bisher nicht durch die etablierten Bérsensegmente geschlossen wurde. Die Schaffung
eines entsprechenden Marktsegments ist zweifellos eine privatwirtschaftliche Aufgabe.
Die Politik kann hierbei jedoch im Sinne einer Starkung des Finanzplatzes unter-
stltzend wirken.

3. SchlieBlich sollte auch darauf geachtet werden, dass Wagniskapitalbeteiligungen nicht
durch steuerliche Regelungen benachteiligt werden. Hier bestehen noch zahlreiche
Hemmnisse, ohne deren Beseitigung eine Belebung des Marktsegments wenig wahr-
scheinlich sein dirfte.

Seite 24 / 26



Unternehmensnachfolge rechtzeitig sichern

Uber 95 % aller deutschen Unternehmen sind Familienunternehmen. Nach Schatzungen
des IfM Bonn steht in 71.000 Familienunternehmen pro Jahr die Regelung der Nachfolge
an. Allerdings diirfte die Suche nach einem geeigneten Nachfolger aufgrund der demo-
graphischen Entwicklung tendenziell schwieriger werden. Der reibungslose Generationen-
wechsel ist nicht nur flr das betreffende Unternehmen, sondern auch fir die Volkswirt-
schaft wichtig, um Arbeitsplatze und bewdahrte Strukturen zu erhalten und Erfahrungen
an die nachste Unternehmergeneration weiterzugeben.

Bei der Ubernahme eines Unternehmens steht der Nachfolger vor einer griindungséhn-
lichen Situation. Dies wirkt sich auf die Méglichkeiten der Finanzierung fiir Ubernahme-
interessierte aus, die an die bereits dargestellten Herausforderungen der Griindungs- und
Innovationsfinanzierung - wenn auch in abgeschwachter Form - anknipfen. Im Unter-
schied zur Griindung werden bereits Einnahmen aus der Geschaftstatigkeit generiert,
wodurch Fremdkapitalfinanzierungen durch Banken eher darstellbar sind als bei
Grundungen und Innovationen. Gleichwohl ist auch hier eine Ergénzung der Finan-
zierungsmoglichkeiten mit Eigenkapital und o6ffentlichen Férderprogrammen notwendig.
Nachfolgesituationen kdnnen sich stark von einander unterscheiden, zum Beispiel mit
Blick auf die UnternehmensgroBe, die Branche, die Marktsituation und die Voraus-
setzungen des Nachfolgers. Daher ist es wichtig, individuelle Lésungen fiir die jeweilige
Nachfolgesituation zu erarbeiten.

Infrastrukturinvestitionen mit zusatzlichen Partnern finanzieren

Um das heutige Wohlstandsniveau auch in Zukunft sichern zu kénnen, sind Investitionen
in die Infrastruktur dringend notwendig. Niveau und Qualitat der Infrastruktur gehéren
zwar zu den Standortvorteilen Deutschlands, aber in den vergangenen Jahren wurde viel
zu wenig in die Infrastruktur investiert. Daten des Statistischen Bundesamtes zufolge
sind die Abschreibungen auf die 6ffentliche Infrastruktur seit dem Jahr 2003 gréBer als
die Investitionen. Der Wert der bestehenden StraBen, Schulen und Schienen schrumpft
demzufolge kontinuierlich, die Infrastruktur fahrt auf VerschleiB.

Empfehlung 13: Private Finanzierung von Infrastrukturinvestitionen stiarken
Die im Koalitionsvertrag angekiindigten Anstrengungen zur Verbesserung der Verkehrs-
infrastruktur sind in der Summe nicht ausreichend. Sollte sich die Bundesregierung nicht
- wie vom IWF gefordert - in der Lage sehen, die 6ffentlichen Infrastrukturinvestitionen
erheblich auszuweiten, miissen die Voraussetzungen flir private Infrastrukturinvesti-
tionen verbessert werden.

Banken leisten schon heute einen wichtigen Beitrag zur Finanzierung von Infrastruktur-
investitionen. Allerdings kénnen spezielle groBvolumige und langfristige Projekte von den
Banken nicht alleine gestemmt werden. Sie benétigen dazu zusatzliche Partner, insbe-
sondere institutionelle Investoren. Damit diese eingebunden werden kénnen, missen
zuvor geeignete Finanzierungsstrukturen geschaffen werden. Sie kénnen dann entweder
als Refinanzierer der Banken oder aber auch direkt als Eigenkapital- oder Fremdkapital-

geber auftreten.
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Infrastrukturinvestitionen sind als langfristig angelegte Assetklasse grundsatzlich
attraktiv, da haufig planbare und stabile Cashflows in einem regulierten Umfeld generiert
werden. Da sie in der Regel eine hohere Komplexitat und geringere Liquiditat als
beispielsweise Unternehmensanleihen und Schuldscheindarlehen aufweisen, bietet die
Assetklasse Infrastrukturkredite in der Regel auch eine héhere Verzinsung als Unter-
nehmensanleihen derselben Risikoklasse. Dies kann vor dem Hintergrund der weiterhin
andauernden historischen Niedrigzinsphase gerade fir Investoren mit einer langfristigen
Anlagestrategie wie zum Beispiel Versicherungen attraktiv sein. Zudem gelten Infrastruk-
turkredite als vergleichsweise risikoarme Investments, da statistisch gesehen Kreditaus-
fallereignisse weniger haufig als bei Unternehmensfinanzierungen auftreten und die
Verlusth6he bezogen auf den ausstehenden Kredit tendenziell geringer ist. Bei etablierten
Infrastrukturen sind erprobte Ratingverfahren zur Risikomessung, Portfoliosteuerung und
Transparenz vorhanden, die zusatzliche Sicherheit fir Investoren schaffen.

k k%
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