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Bundestagswahl: Wenig Larm um nichts?

I Der Befund ist erfreulich: Deutschland und den Deutschen geht es gut. Zu verdanken ist das MaBBnahmen, die in
der Vergangenheit ergriffen wurden. Doch auch fur die Zukunft mussen die Weichen richtig gestellt werden.

I Wir machen eine Bestandsaufnahme dessen, was an PolitikmaBnahmen hilfreich sein kénnte und schauen, was
auf Basis der Wahlprogramme wahrscheinlich ist.

B Tatsachlich gibt es durchaus einige Uberlappungsbereiche zwischen den Parteien, sodass Kompromisse gefunden
werden kénnen. Im Vordergrund stehen MaBnahmen zur Entlastung des Wohnungsmarktes und zur Umverteilung
der Belastungen im Steuertarif.

0 Das bestatigt den alten Grundsatz: In guten Zeiten bleibt alles beim Alten. Aus wirtschaftspolitischer Sicht ist die

Bundestagswahl ein Nicht-Ereignis.

Die heiBe Wahlkampf-Phase in Deutschland ist er6ffnet.
Im wirtschaftlich gréBten Land der Eurozone wird ge-
wahlt, und die Aufmerksamkeit halt sich in Grenzen.
Ganz anders war das in diesem Jahr doch, als die Nie-
derlander und die Franzosen zur Wahlurne gerufen
worden waren. Derart spannungsgeladen ist die Wahl-
entscheidung in Deutschland wohl kaum. Wirtschaftlich
lduft es hierzulande gut — die Arbeitslosigkeit ist auf
dem tiefsten Niveau seit der Wiedervereinigung. Vor
diesem Hintergrund zeigt sich in den Meinungsumfra-
gen auch nur wenig Wechselstimmung. Bei den gro3en
wirtschaftspolitischen Grundsatzdebatten um Wachs-
tum vs. Verteilung oder Effizienz vs. Gerechtigkeit muss
man schon genau hinsehen, um die alternativen Kon-
zepte der Parteien auszumachen. Genau das haben wir
gemacht, um die folgenden Fragen zu beantworten:
Wo liegen die Vorhaben, mit denen die Parteien bei den
Wahlern punkten wollen? Und sind dies Reformvorha-
ben, die diesen Namen verdienen, also die 6konomische
Substanz Deutschlands verbessern kénnen?

Politischer Handlungsbedarf

Wahlkampfzeiten sind die Zeiten, in denen wirtschafts-
politische MaBnahmen angekindigt und Wohltaten ver-
sprochen werden. Handlungsbedarf gibt es genug, auch
in Deutschland und auch trotz der exzellenten konjunk-
turellen Entwicklung. Diese ist nicht in erster Linie das
Ergebnis jingerer wirtschaftspolitischer Weichenstellun-
gen, sondern starker die Folge der Agenda 2010-
Reformen und vor allem vorausschauender unternehme-
rischer Entscheidungen. Unabhdngig von der internen
Debatte konzentrieren wir uns beim wirtschaftspoliti-
schen Handlungsbedarf hier auf internationale Verglei-
che zu wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen wie
etwa die Wettbewerbsféhigkeitsanalyse des Weltwirt-
schaftsforums. Die gute Nachricht ist, dass nach der
jungsten Erhebung Deutschland die wettbewerbsfahigs-
te Volkswirtschaft der Eurozone ist (Global Competiti-

veness Index GCl, vgl. Abb 1). Gleichzeitig zeigt sich
aber, dass in vielen Bereichen weiterhin Handlungsbe-
darf besteht. Im Vergleich mit den anderen Landern des
Euro-Raums (Bestmarke jeweils 100, vgl. Abb. 1) be-
scheinigt das Weltwirtschaftsforum Deutschland Defizite
in den Bereichen Bildung, Guter- und Arbeitsmarkeffizi-
enz. Das Defizit im Bereich Institutionen kommt vor al-
lem aus Sicherheitsaspekten (Terror, organisierte Krimi-
nalitat, Verbrechen/Gewalt) und sogar aus dem The-
menfeld , unregelmaBigen Zahlungen/Bestechung”. Im
Bereich Finanzmarkte werden u.a. die Regulierung und
die Konstitution der Banken bemangelt.

Im Folgenden greifen wir einige ,,Problemzonen” der
deutschen Volkswirtschaft heraus, bei denen es sich
lohnen wiirde, in der kommenden Legislaturperiode
Hand anzulegen und/oder die in den Wahlprogrammen
aufscheinen.

Bildung

Dafur, dass Deutschlands wichtigster ,Rohstoff” die Bil-
dung ist, geht man nicht nur nach Ansicht der Beobach-

Abb. 1 Wettbewerbsfahigkeitsindikator
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ter vom Weltwirtschaftsforum viel zu nachlassig damit
um. Angefangen bei den sprichwértlich gewordenen
dringenden Sanierungsarbeiten an Schulen, deren digi-
taler Ausstattung tber einheitliche Bildungsstandards
bis hin zu den padagogischen Konzepten gibt es vieles
zu tun. Klar scheint, man muss Geld in die Hand neh-
men und in Bildung investieren. So gibt es in der Euro-
zone nur drei Lander, die gemessen an der Wirtschafts-
leistung weniger in die Bildung investieren. Auch klar ist
jedoch: Nicht alle Probleme lassen sich mit Geld l6sen.
Die richtigen Bildungskonzepte sind gefragt.

Arbeits- und Gltermdrkte

Angesichts der guten derzeitigen Arbeitsmarktlage in
Deutschland Uberrascht der Problembefund. Doch
nimmt man die Regulierungsindikatoren der OECD zum
MaBstab, so ist der deutsche Arbeitsmarkt bei perma-
nenten Beschaftigungsverhaltnissen der am starksten
regulierte in Europa. Ferner gibt es nach OECD-
Einschatzung Deregulierungsbedarf vor allem im Dienst-
leistungsbereich.

Staatsfinanzen

Im Bereich der Finanzpolitik sind in den letzten Jahren
groBe Erfolge erzielt worden. So konnte die Schulden-
standsquote des Staates von 81 % im Jahr 2009 auf

68 % im vergangenen Jahr verringert werden, und der
Maastricht-Grenzwert von 60 % ist nun in greifbarer
Reichweite. Natdrlich gab es viel Riickenwind durch die
gute Konjunktur und die Niedrigzinspolitik der Europai-
schen Zentralbank. Doch obwohl das fur viele Lander
zutraf, gelang dieser Erfolg nur wenigen. Die Frage der
deutschen Verantwortung fir die gesamteuropdische
Nachfrage ist vor dem Hintergrund des Aufschwungs im
gesamten Euroraum etwas in den Hintergrund getreten.
Auch in Deutschland kommt ein groBer Teil der Haus-
haltsentlastung aus den ultraniedrigen Zinsen. Daher
sind mogliche Spielrdume im Haushalt nur so lange vor-
handen wie Zinstief und Konjunktur noch anhalten.

Steuerentlastungen

Schon im Vorfeld des Bundestagswahlkampfes waren
Steuererleichterungen ein beherrschendes Thema. Tat-
sachlich hat die sogenannte , Kalte Progression” (Steu-
ererhohungen infolge von Inflation) dazu gefthrt, dass
der Spitzensteuersatz inzwischen schon von gut verdie-
nenden Facharbeitern erreicht werden kann. So griff der
Spitzensteuersatz Ende der Funfzigerjahre beim 20-
fachen des durchschnittlichen Bruttojahresverdiensts,
aktuell ist er schon beim 1,2-fachen erreicht. Auch die
Okonomen-Zunft sieht das so: In einer Umfrage des ifo-

Instituts halten 69 % der befragten Okonomen die ak-
tuelle Einkommensgrenze des Spitzensteuersatzes
(53.665 € jahrliches zu versteuerndes Einkommen) far
zu gering. Um kinftig diese Effekte der kalten Progres-
sion zu vermeiden wird oftmals der , Tarif auf Rollen”
empfohlen, bei dem die Tarifstufenuntergrenzen

mit der Inflation angehoben werden. Jenseits dieser
Problematik missen auch Entscheidungen Gber den aus
der Zeit der Wiedervereinigung stammenden Solidari-
tatszuschlag getroffen werden.

Investitionen

Alle Wahlen wieder wird das hohe Lied auf die Investiti-
onen gesungen. Doch mit gleicher RegelméaBigkeit gera-
ten diese Vorhaben nach den Wahlen schnell wieder in
Vergessenheit. Anders Idsst es sich jedenfalls nur schwer
erklaren, dass seit 2004 mit Ausnahme der Konjunktur-
pakete in der globalen Finanzkrise die (Brutto-) Investiti-
onen des Staates geringer als die Abschreibungen wa-
ren. Anders formuliert, man lebte von der Substanz. In-
zwischen ist der Investitionsbedarf kaum mehr zu Gber-
sehen: Der Zustand von StraBen, Briicken, Schienenwe-
gen, Schulen, digitaler Infrastruktur... gibt Zeugnis vom
Nachholbedarf.

Soziale Sicherung

Die demografische Entwicklung schlédgt unbarmherzig
und unaufhaltsam zu. Mit der abnehmenden Arbeitsbe-
volkerung und der zunehmenden Anzahl zu versorgen-
der Menschen drohen unsere sozialen Sicherungssyste-
me Uberlastet zu werden. Letztlich muss klar sein, dass
es einen Zielkonflikt zwischen der Stabilitat der Beitrage,
der Lebensarbeitszeit und des Leistungsniveaus von
Kranken-, Renten- und Pflegeversicherungen gibt.
Wohltaten kénnen etwa kaum durch das staatliche Ren-
tensystem getragen werden, sondern mussen steuerfi-
nanziert werden. Demografische Zeitbomben ticken
nicht nur in der gesetzlichen Rentenversicherung, son-
dern auch in anderen Bereichen wie der gesetzlichen
Kranken- und Pflegeversicherung. Gelegentlich wird fir
die Krankenversicherung eine Rickkehr zur paritati-
schen Finanzierung durch Arbeitnehmer und -geber ge-
fordert. Dies mag dem urspringlichen Gedanken der
Sozialversicherung naher kommen und auch gerechter
erscheinen. Letztlich sollte man aber das seinerzeitige
Ziel der Fixierung des Arbeitgeberanteils mit im Blick
behalten: Es ging darum, den Faktor Arbeit nicht immer
teurer und damit unattraktiver werden zu lassen. Fir-
menabwanderungen und Automatisierungen waren
und sind zu befurchten. Die ebenfalls diskutierte Bur-
gerversicherung konnte je nach Ausgestaltung Vorteile
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bringen. So hat der Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung schon
1996 in seinem Jahresgutachten ein Modell vorgeschla-
gen, in dem die gesetzlichen und privaten Krankenversi-
cherungen gemeinsam um alle Versicherungsnehmer
konkurrieren.

Wohnungen

Eine immer gréBere Zahl von Ein- und Zwei-Personen-
Haushalten, ein zunehmender Flachenbedarf und der
Zuzug in die Stadte verscharfen seit Jahren die Situation
auf dem Wohnungsmarkt. Das Angebot halt mit der
Nachfrage nach Wohnraum nicht Schritt. Die Folge sind
kraftig steigende Mieten und Immobilienpreise, letzteres
unterstitzt durch das Niedrigzinsumfeld. Um die ge-
plagten Mieter/Kaufer von Immobilien zu entlasten sind
MaBnahmen wie Baugeld, Wohngeld oder auch Freibe-
trage bei der Grunderwerbsteuer im Gesprach. Da dies
nichts am zu geringen Angebot andert, durften weiter
steigende Preise die einzige Folge solcher MaBnahmen
sein. Dagegen sind aus unserer Sicht Verbesserungen
der Angebotsbedingungen durch steuerliche Anreize,
das Ausweisen von Bauland oder verstarkter sozialer
Wohnungsbau die angemesseneren Instrumente.

Europa

Mit der Entscheidung fur den Austritt des Vereinigten
Konigreichs aus der Europdischen Union steht auch Eu-
ropa vor einem Umbruch. Nicht nur dass der Austritt
verhandelt und gestaltet werden muss. Es bietet sich
nun auch die Mdglichkeit an, Europa weiterzuentwi-
ckeln. Die Chancen hierfur stehen auch deshalb gut,
weil die fur Europa so wichtigen deutsch-franzdsischen
Beziehungen mit der Wahl Macrons zum neuen franzo-
sischen Prasidenten eine entscheidende Verbesserung
erfahren haben. Mittlerweile ist die politische Bereit-
schaft gestiegen, innerhalb der Wéhrungsunion finanzi-
elle Solidaritat zu Gben. Von der nachsten Bundesregie-
rung muss zusammen mit den europdischen Partnerlan-
dern die schwierige Frage beantwortet werden, wie die-
se Bereitschaft praktisch umsetzbar ist.

Was konnte nach der Bundestagswahl kommen:
Die Prioritatenliste der deutschen Politik

Um abzuschatzen, was an politischen Weichenstellun-
gen nach der Bundestagswahl kommen wird, haben wir
die Wahlprogramme der Parteien studiert und versucht,
die unterschiedlichen Ausmale von politischer Unter-
stltzung fur verschiedene MaBnahmen zu bestimmen.
MaBnahmen, die in den Wahlprogrammen explizit be-

fdrwortet werden, haben wir eine Umsetzungswahr-
scheinlichkeit bei Regierungstibernahme von 100 % zu-
gewiesen, MaBnahmen die komplett abgelehnt werden
von 0 %. Im Zwischenbereich haben wir aus indirekten
Ausfihrungen oder aus anderen Aussagen darauf ge-
schlossen, ob die Vorhaben eher unwahrscheinlich

(25 %), eher wahrscheinlich (75 %) oder unklar (50 %)
sind. Diese Wahrscheinlichkeit haben wir mit der aktuel-
len Zustimmung fur die Parteien gewichtet und zusam-
mengefasst. Heraus kommt eine Reihung von politi-
schen Projekten nach Zustimmung im Parteien- und
Wahlerspektrum (Abb. 2 und Abb. 3).

An erster Stelle der wirtschaftspolitischen Prioritaten in
diesem Wahlkampf stehen derzeit die Erhdhung des
Wohngeldes sowie die Erhéhung von Investitionen in
die deutsche Infrastruktur (Abb. 3). Auch der Mindest-
lohn hat sich nach seiner umstrittenen Einfihrung in der
Beliebtheitsskala nach vorne gekampft: seine Beibehal-
tung (oder sogar Erhohung) ist unbestritten. Unter den
Top-Ten dieser Prioritatenliste finden sich ferner drei
Steuererh6hungsmaBnahmen (Abschaffung der Abgel-
tungsteuer, die Erhéhung der Reichensteuer und die Fi-
nanztransaktionsteuer). Die Senkung der Grunderwerb-
steuer und der Ausbau des sozialen Wohnungsbaus
(Platze 4 und 5) unterstreichen die Bedeutung des
Wohnens in einer Zeit, die insbesondere in den Bal-
lungsgebieten von Knappheit bei bezahlbarem Wohn-
raum gekennzeichnet ist.

Chancenlos sind dagegen die Einfuhrung einer Vermo-
gensteuer, die Verscharfung der Erbschaftsteuer oder
die Einflihrung einer Blrgerversicherung bei Rente oder
Gesundheit. Alle Vorhaben rangieren unter den letzten
funf Positionen der Prioritatenliste. Ein Austritt aus der
Wahrungsunion oder die Neuverhandlung der europai-
schen Vertrage hat es durch die AfD bzw. die Linken
mittlerweile immerhin in die Liste der méglichen Politi-
koptionen in Deutschland geschafft, die Vorhaben sind
aber mangels Unterstlitzung zurzeit ebenfalls unreali-
sierbar. Das Thema der Asylobergrenze nimmt nur den
viertletzten Rang ein, eine Beschleunigung von Abschie-
bungen sowie eine konsequentere Abschiebepraxis ste-
hen dagegen auf den Platzen 14 und 15 hoch in der
Priorisierung der Politikagenda. Und am unbeliebtesten
sind gegenwartig Senkungen bei der Mehrwertsteuer:
dass etwa Leistungsbilanziberschisse durch mehr Kon-
sum im Inland korrigiert werden sollten, verfangt bei
den politischen Parteien Gberhaupt nicht.

Schaut man sich die Absichten und ihre Realisierungs-
chanchen insgesamt nach Politikbereichen an, deutet
sich ein grundsatzliches , weiter so” an. Anpassungen
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zur Korrektur von aufgelaufenen Schieflagen bei der
Steuerbelastung der privaten Haushalte in der Mittel-
schicht, mehr Infrastrukturinvestitionen und Hilfen furs
Wohnen dominieren das Wahlkampf-Feld und entspre-
chen den aktuellen wirtschaftspolitischen Debatten. Im
Sozialsystem wird sich wenig bewegen: Bei guter Kon-
junktur sind die gegenwartigen Leistungsniveaus mit
den gegenwartigen Beitragen locker zu finanzieren. Der
demografische Druck hat noch zu wenig eingesetzt, um
Grundsatzfragen stellen zu mussen. Allerdings muss
man feststellen, dass teure Programme zum weiteren
Ausbau des Sozialsystems ebenfalls nicht zur Debatte
stehen. Wenn hier MaBnahmen geplant sind, dann sind
es solche zur Férderung von Familie und Bildung, wie
etwa die Abschaffung der Kita-GebUhren oder die Er-
hohung des Bafdg. Das gleiche gilt fur den Arbeits-
markt, der bei rekordhoher Beschaftigung und rekord-
niedriger Arbeitslosigkeit anscheinend wenig Problem-
raume lasst, auch nicht fur die teilweise gefiihrten De-
batten Uber Struktur und Qualitat von Arbeitsplatzen.

Viel Einigkeit besteht in Fragen der Steuerpolitik: Es
sieht sehr danach aus, dass die Einkommensgrenze, ab
der der Spitzensteuersatz gilt, erhoht wird und dass der
Solidaritatszuschlag abgeschafft wird. Dafur werden
wohl die Abgeltungsteuer abgeschafft und die Rei-
chensteuer erhdht werden. Ferner zeichnet sich viel Ei-
nigkeit bei der Einfihrung einer Finanzmarkttransakti-
onssteuer und bei der Erhéhung der Familienférderung
ab. Schwieriger, aber nicht unmaoglich, ist eine Anhe-
bung des Grundfreibetrags und des Arbeitnehmer-
pauschbetrags bei der Einkommensteuer. Die Inflations-
indexierung des Einkommensteuertarifs ist trotz zaghaf-
ter Zustimmung wohl eher unwahrscheinlich. Die Ab-
schaffung des Ehegattensplittings ist angesichts der
Starke der Unionsparteien unwahrscheinlich, genauso
wie eine Verscharfung der Erbschaftsteuer und die Wie-
dereinfihrung der Vermogensteuer. Insgesamt erwarten
uns bei den Steuern einige Anderungen im System, aber
keine Systemanderungen.

Auf der Ausgabenseite besteht Uberwaltigende Einig-
keit, dass mehr in die Infrastruktur investiert werden
soll: bis auf die Wohngelderhéhung hat kein Projekt
mehr Zustimmung quer durch die Parteien. Im Bereich
der Sozialversicherung wird dagegen wohl wenig pas-
sieren. Es mag hier und da eine Wohltat verteilt werden
— die Rentner sind ja inzwischen eine bedeutende Wah-
lerschicht — groBe Reformen sind unwahrscheinlich. Am
ehesten ist mit einer Ausweitung beziehungsweise Ver-
besserung der Altersteilzeit zu rechnen. Weit auseinan-
der liegen die Positionen der Parteien auch bei der

Krankenversicherung, hier wird man sich wohl weiter
durchwursteln.

Bildung und Forschung wird von fast allen Parteien als
sehr wichtiges Aufgabenfeld anerkannt. Leicht kann
man sich wohl darauf einigen, mehr Geld zur Férderung
von Forschung und Entwicklung in die Hand zu neh-
men. Viel kdnnte man (ohne nennenswerte Kosten) er-
reichen, wenn man sich auf einheitliche Bildungsstan-
dards verstandigt und sich dabei am hochsten Niveau
orientiert. Ersteres scheint maglich zu sein, letzteres
muss sich erst noch erweisen. Weitere Wohltaten wie
die Erhdhung des Bafog oder die Abschaffung der KITA-
Gebuhren sind wahrscheinlich. Ob schlieBlich das Ko-
operationsverbot fallt, das Bundesfinanzhilfen in den
Bereichen verhindert, in denen die Lander alleinige Ge-
setzgebungskompetenz haben, ist eher fraglich.

Wenig diirfte sich beziiglich des Arbeitsmarktes tun.

Sehr breit sind die Bekenntnisse zum Mindestlohn, der
gelegentlich auch erhéht werden soll. Auch die Leihar-
beit wird nicht grundsatzlich in Frage gestellt, es zeich-
nen sich allenfalls leichte Modifikation hinsichtlich der

Entlohnung ab.

Der Bereich Wohnen hat in diesem Wahlkampf eine
besondere Bedeutung. Hier wollen alle Parteien Geld lo-
cker machen. Mietzuschisse und Forderung fur den Er-
werb von Eigenheimen stehen hoch im Kurs. Etwas we-
niger populér, aber nicht ausgeschlossen sind MaBnah-
men, die das Angebot an Wohnraum erhéhen. Diese
wadren aus unserer Sicht die eindeutig bessere Alternati-
ve, um die Wohnraumknappheit wirkungsvoll zu be-
kampfen.

Hinsichtlich europdischer Fragen scheint die Einfih-
rung der Verteidigungsunion und eines Europaischen
Wahrungsfonds wahrscheinlich. Obwohl viele Parteien
positiv Uber Regelungen flr Staatsinsolvenzen denken,
so dass das Thema sogar auf Platz 22 (Abb. 3) landet,
halten wir eine Initiative in diesem Feld aufgrund der
Komplexitat fir eher unwahrscheinlich. Eurobonds wird
es auch in der nachsten Legislaturperiode wohl kaum
geben — unabhdangig davon, wer regiert. Denn Euro-
bonds erfreuen sich bei den Parteien — wie auch in der
Wahlbevolkerung — keiner Beliebtheit, das Thema landet
auf dem siebtletzten Platz. Erfreulich ist das klare Be-
kenntnis zum Freihandel: trotz aller 6ffentlichen Debat-
ten sehen die Parteien das Thema der Freihandelsab-
kommen als wichtig an — noch vor einer Erhéhung von
Baftg oder Kindergeld.



Makro Research
Volkswirtschaft Spezial

Ausgabe 5/2017 — Donnerstag, 17. August 2017

Das Deutschland von morgen: Alles klar?

Das Obengenannte ist eine vorsichtige Abschatzung
maoglicher politischer Entscheidungen. Die gegenwartige
Reihung von Politikprojekten fir die nachste Legislatur-
periode mag sich auch in den kommenden Wochen mit
wandelnden Umfragen noch dndern. SchlieBlich lehrt
die Erfahrung, dass auf den Altaren der Koalitionsver-
handlungen dann auch noch viele Positionen gerdumt
werden. Man darf also nach den Wahlen mit Uberra-
schungen rechnen.

Ein Trend deutet sich jedoch an: Insgesamt gehen wir
zwar von einem Bundel an MaBnahmen aus, nicht je-

doch von groBen Reformwaurfen. Man darf mit milden
Steuererleichterungen rechnen, vor allem aber héheren
Ausgaben des Staates. Das ist politischer Normalbetrieb
in einem Land, das eigentlich zufrieden mit sich selbst
ist. Ob damit die 6konomische und gesellschaftliche
Substanz Deutschlands langfristig zu sichern ist, ent-
scheidet sich jedenfalls nicht in diesem Wahlkampf.
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Abb. 2 Unterstlitzung von MaBnahmen durch die Politik in Deutschland: nach Parteien aufgegliedert
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Abb. 3

Unterstitzung von MaBnahmen durch die Politik in Deutschland: Gesamtranking
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Kooperationsverbot aufheben
Leiharbeit beibehalten
Steuertarif-Indexierung
Studiengebtiihren abschaffen
Garantierente einfiihren

Sanktionen Grundsicherung abschaffen / verringern
Arbeitnehmerpauschbetrag
Mietpreisbremse verschéarfen
Ehegattensplitting abschaffen
Ruckkehr zur paritétische Finanzierung
Rentenbeitragssatz bei 22% stabil halten
Burgerversicherung (Gesundheit)
Rentenniveau stabil halten / erhdhen
Gleiche Arzthonorare (GKV / PKV)
Erbschaftssteuer verschérfen
Eurobonds

Vermdogensteuer einfiihren
Burgerversicherung (Rente)
Renteneintrittsalter senken

Euro Austritt / Neuverhandlung

Mehrwertsteuer senken

0%

13%

10%

21%
18%

20%

100%
100%
98%
96%
91%
91%
88%
87%
87%
87%
87%
87%
86%
83%
82%
81%
79%
79%
77%
75%
73%
71%
71%
70%
65%
64%
59%
56%
56%
55%
54%
52%
51%
51%
48%
46%
46%
46%
42%
30%
28%

30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

Scoring nach Bestimmtheit der Themen in den jeweiligen Wahlprogrammen, gewichtet mit den Umfrageergebnissen der Parteien (Stand: Anfang
August); Quellen: Wahlprogramme der Parteien, Wahlumfragen, DekaBank
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und / oder Steuer) Beratung; auch die Uber-
sendung dieser stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem
Wissen und Gewissen getroffen und stammen (teilweise) aus von uns nicht Uberprif-baren, allgemein zugénglichen Quellen. Eine
Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der recht-
lichen Ausfihrungen, ist ausgeschlossen. Die Darstellungen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Auszligen noch als Ganzes
ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbeson-
dere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhdngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéangig fachlich beraten zu
lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung der
rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse / Preise genannt sein, sind
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse / Preise.
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