
REPORT
IMK Report

AUF EINEN BLICK

152, November 2019

FÜR EINE SOLIDE FINANZPOLITIK: 
INVESTITIONEN ERMÖGLICHEN!

Hubertus Bardt, Sebastian Dullien, Michael Hüther, Katja Rietzler

– Die öffentliche Hand in Deutschland hat in den 
vergangenen beiden Jahrzehnten die eigenen 
Investitionen massiv vernachlässigt. Das Er-
gebnis ist ein öffentlicher Kapitalstock, der den 
Anforderungen einer modernen Volkswirtschaft 
nicht gerecht wird und nicht ausreichend ist, 
um den Herausforderungen durch den anste-
henden demografischen Wandel und der – in-
ternational zugesagten – Dekarbonisierung zu 
begegnen. 

– Rechnet man die Erfordernisse in den Bereichen 
Bildung, Verkehr, Kommunikationsnetze und 
Dekarbonisierung zusammen, so kommt man 
auf zusätzlich notwendige gut 450 Mrd. € an öf-
fentlichen Investitionen oder öffentlicher Inves-

titionsförderung über die kommenden 10 Jahre, 
also rund 45 Mrd. € pro Jahr.

– Diese Summe ist volkswirtschaftlich gut zu schul-
tern, es ist aber unrealistisch, diese Investitionen 
allein durch Umschichtung in den bestehenden 
Haushalten zu finanzieren. Deshalb sollten die 
Schuldenregeln im Grundgesetz um eine goldene 
Regel erweitert werden, die eine Kreditaufnahme 
im Umfang der Nettoinvestitionen erlaubt. Bis zur 
Umsetzung einer solchen Regel sollten Spielräu-
me, etwa durch Extrahaushalte, genutzt werden. 
Wichtig ist darüber hinaus eine nachhaltige Ent-
schuldung der Kommunen, die eine zentrale Rolle 
für öffentliche Investitionen, insbesondere bei der 
Verkehrsinfrastruktur spielen.
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EINLEITUNG

Deutschland steht bei der Modernisierung seines 
Kapitalstocks vor enormen Herausforderungen. Vor 
dem Hintergrund einer Vernachlässigung der öf-
fentlichen Investitionen in den letzten beiden Jahr-
zehnten gilt es nun, die Infrastruktur auf den neu-
esten Stand zu bringen und den hier aufgelaufenen 
Investitionsrückstand schrittweise abzubauen. Die 
Bewältigung der demografischen Alterung und die 
Dekarbonisierung der Volkswirtschaft erfordern zu-
dem in den kommenden Jahren einen gewaltigen 
Kraftakt. Die Infrastruktur muss an ein postfossiles 
Zeitalter und den für eine alternde Bevölkerung 
benötigten volkswirtschaftlichen Strukturwandel 
angepasst werden. Fest steht, dass für diese Auf-
gaben völlig neue Konzepte zu entwickeln sind, um 
den Wohlstand hierzulande zu sichern. Das stellt 
auch große Anforderungen an unser Bildungssys-
tem, das in Zukunft deutlich bessere Ergebnisse 
liefern muss. Bei all diesen Aufgaben spielt der 
Staat eine Schlüsselrolle. Er kann mit eigenen In-
vestitionen die private Investitionstätigkeit indirekt 
anregen und in Bereichen, in denen wichtige Inves-
titionsvorhaben vom Privatsektor getragen werden, 
geeignete Fördermaßnahmen durchführen und 
durch kluge Regulierung günstige Rahmenbedin-
gungen setzen.

Leider ist der deutsche Staat als Ganzes diesen 
Aufgaben seit Anfang der 2000er Jahre nur unzu-
reichend nachgekommen. Zuletzt hat es zwar eine 
gewisse Trendwende bei den öffentlichen Investiti-
onen gegeben, doch die bisherigen Erhöhungen der 
investiven Haushaltsmittel fallen zu zaghaft aus und 
die Umsetzung kommt nicht schnell genug voran. 
Insgesamt setzt Deutschland damit zunehmend 
die eigene wirtschaftliche Zukunft und damit den 
Wohlstand kommender Generationen aufs Spiel.

Der Investitionsbedarf ist mittlerweile erheb-
lich. Insgesamt sollte mit einem Investitionsvolu-
men von mindestens 450 Mrd. € verteilt über die 
nächsten zehn Jahre gerechnet werden. Um die-
ses öffentliche Investitionsvolumen finanzieren 
zu können, müssen Hindernisse aus dem Weg 
geräumt werden, die ganz besonders in den po-
litischen Entscheidungsprozessen sowie in den 
Finanzbeziehungen zwischen den staatlichen Teil-
sektoren liegen, ohne damit die finanzielle Solidität 
des Staates infrage zu stellen. Auf diesem Wege 
kann der Staat seinen zentralen Auftrag für Inves-
titionen in den öffentlichen Kapitalstock und einer 
Anregung privater Investitionen fiskalisch, ökono-
misch und ökologisch nachhaltig erfüllen. Dazu 
soll hier grundsätzlich ein Weg aufgezeigt werden, 
der verfassungskonform ist und die zeitliche wie 
finanzielle Dimension benennt. Freilich sind dies 
Näherungswerte, die der administrativen Unterle-
gung bedürfen und neue Governance-Strukturen 
erfordern. Diese Fragen müssen allerdings hier und 
jetzt, wo es um die prinzipielle Frage geht, hinten-
angestellt werden.

ÖFFENTLICHE INVESTITIONEN FÜR 
EIN ZUKUNFTSFESTES DEUTSCHLAND
Investitionen bestimmen die Entwicklung des Ka-
pitalstocks und sind damit eine wichtige Determi-
nante des gesamtwirtschaftlichen Produktionspo-
tenzials (Bardt et al. 2017). Sie entscheiden damit 
letztlich über die Einkommen, die künftig im Inland 
entstehen werden. Die aktuelle und die künftige 
Investitionstätigkeit bestimmen auch darüber, wie 
stark die absehbare demografische Entwicklung 
das künftige Produktionspotenzial in Deutschland 
beeinträchtigt und das Potenzialwachstum ab-
bremst (Ollivaud et al. 2016). Gemäß einer Studie 
des Instituts der deutschen Wirtschaft (Institut der 
deutschen Wirtschaft 2017) droht der Rentenein-
tritt der geburtenstarken Kohorten aus den 1960er 
Jahren das gesamtwirtschaftliche Expansionstem-
po in den nächsten Jahrzehnten zu halbieren. Es 
könnte demnach von derzeit 1,5 bis 1,75 Prozent 
auf nur noch rund drei Viertel Prozent in den frühen 
2030er Jahren sinken. Den demografisch beding-
ten Bremseffekten, die aus dem ab der nächsten 
Dekade schwächer werdenden und dann absolut 
rückläufigen Arbeitseinsatz resultieren, kann je-
doch mit einer forcierten Investitionstätigkeit be-
gegnet werden. Dies akzentuiert die für die wei-
tere Wohlstandsentwicklung hohe Bedeutung der 
Sachkapitalbildung.

Auch wenn die gesamtwirtschaftlichen Inves-
titionen zu fast 90 Prozent private Investitionen 
sind, spielen die öffentlichen Investitionen eine be-
sondere Rolle. Diese leiten sich nicht nur aus der 
Bereitstellung öffentlicher Güter ab, sondern sind 
als komplementäre Faktoren zu privaten Investiti-
onen von hoher Relevanz. Bezüglich der langfristi-
gen Wachstumseffekte stehen die Kapazitäts- und 
Produktivitätseffekte des vorhandenen Infrastruk-
turkapitals im Vordergrund (Bardt et al. 2014). Die 
Höhe des akkumulierten Infrastrukturkapitalstocks 
bestimmt mit über das Produktionspotenzial einer 
Volkswirtschaft. Die Infrastruktur hat auch einen 
Vorleistungscharakter für die privatwirtschaftliche 
Produktion – (bestimmte) Güter können nur her-
gestellt werden, wenn entsprechende Infrastruk-
turen zur Verfügung stehen. Das gilt zum Beispiel 
für Verkehrsnetze und die Energieversorgung  1. In 
diesem Zusammenhang wird von einer komple-
mentären Beziehung von Infrastruktur und anderen 
Produktionsfaktoren gesprochen. Die Höhe des In-
frastrukturkapitals entscheidet insgesamt darüber, 
in welchem Ausmaß andere Produktionsfaktoren 

 1 Die Energieversorgung ist in Deutschland privatwirt-
schaftlich organisiert und wird in den VGR den „nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften“ zugeordnet. Investiti-
onen in die Energieversorgung sind damit keine öffentli-
chen Investitionen. Dennoch spielt der Staat dabei eine 
besondere Rolle und eine staatliche Investitionsstrategie 
ist hier eher breit, also einschließlich von Zuweisungen, 
Fördermaßnahmen und Regulierung, zu verstehen.
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– vor allem privatwirtschaftliches Kapital – in einer 
Volkswirtschaft eingesetzt werden.

Neben diesem Mengeneffekt sind vom Infra-
strukturkapital auch Effizienzeffekte zu erwarten 
– vor allem bei Infrastrukturen, die einen Netzwerk-
charakter haben. Die Effizienz der betrieblichen 
Produktionsprozesse hängt gemäß dieser Interpre-
tation von dem entsprechenden Bestand an Infra-
struktur ab. Mit dessen Höhe steigt die Produktivi-
tät der anderen Produktionsfaktoren. Dies resultiert 
zum Beispiel daraus, dass die räumliche und sek-
torale Arbeitsteilung bei einer besseren Infrastruk-
turausstattung intensiviert werden kann. Auch 
Agglomerationseffekte können bei einer besseren 
Infrastruktur – vor allem im Verkehrs- und Informa-
tionsbereich – in einem höheren Ausmaß genutzt 
werden (siehe Bertenrath et al. 2006, S. 20 ff.). Des 
Weiteren kann es durch eine bessere Infrastruk-
turausstattung zu Kosteneinsparungen kommen 
– etwa bei den Transport- und Lagerkosten durch 
einen geringeren Zeitaufwand. Diese Einsparungen 
können die Wettbewerbsfähigkeit der Unterneh-
men erhöhen und über Preis- und Mengeneffekte 
zu einer höheren Produktion und Produktivität füh-
ren. Schließlich sind auch über diesen Kanal posi-
tive Auswirkungen auf die privatwirtschaftliche In-
vestitionstätigkeit und Beschäftigung denkbar.

Empirische Untersuchungen zu den ökonomi-
schen Effekten der Infrastruktur geben sowohl Aus-
kunft über die kurzfristigen konjunkturellen Impulse 
als auch über die langfristigen Wachstumswirkun-
gen – umfangreiche Überblicke über entsprechende 
Studien bieten Busch/Klös 1995; van Suntum et al. 
2008; Bom/Ligthart 2008; ifo 2013. Zu den Wachs-
tumswirkungen von Infrastrukturkapital liegt eine 
Meta-Studie von Bom und Ligthart aus dem Jahr 
2008 vor. Dabei werden 76 Einzelstudien berück-
sichtigt, die bis zum Ende des Jahres 2006 erschie-
nen sind. Als Ergebnis der Meta-Analyse ergibt sich 
eine Output-Elastizität des Infrastrukturkapitals 
(„public capital“) in Höhe von 0,08 Prozent. Diese 
besagt, dass sich der langfristige gesamtwirtschaft-
liche Output (reales BIP) um 0,08 Prozent erhöht, 
wenn das Infrastrukturkapital um 1 Prozent erhöht 
wird. Dieses Ergebnis ist etwas schwächer als der 
Befund von van Suntum et al. (2008, S. 77). Hier 
wird davon ausgegangen, dass eine Zunahme des 
staatlichen Infrastrukturkapitals um 1 Prozent eine 
langfristige Zunahme des realen BIP in Deutschland 
um mindestens 0,1 Prozent zur Folge hat. Bezogen 
auf die aktuellen Größenordnungen in Deutsch-
land würde dies bedeuten, dass eine Erhöhung des 
staatlichen Infrastrukturbestands um rund 10 Milli-
arden Euro das BIP dauerhaft um rund 2,5 Milliar-
den Euro erhöhen würde. Jüngere Studien – Lowe 
et al. 2019; Gechert 2015 – bestätigen die positiven 
Wachstumseffekte des öffentlichen Kapitalstocks, 
wonach dessen marginale Produktivität durchweg 
höher ist als die des privaten Kapitalstocks.

Neben der Wachstumsfokussierung im engeren 
Sinne werden öffentliche Investitionen benötigt, 

um gesellschaftliche Aufgaben zu bewerkstelligen. 
So sind mit Klimaschutz und Anpassung an den 
Klima wandel in den nächsten Jahrzehnten erheb-
liche Ausgaben verbunden. Klar ist dabei, dass die 
Investitionen als oftmals nur die notwendige Vor-
aussetzung für eine Aufgabenerfüllung, also höhe-
re Produktivität, mehr Wachstum oder die Reduk-
tion von CO2-Emissionen sind, während die hinrei-
chende Bedingung in den konsistenten Handlungs- 
und Nutzungskonzepten begründet ist (z. B. der Di-
gitalpakt schafft die notwendige Voraussetzung für 
eine zeitgemäße digitale Ausstattung der Schulen, 
hinreichend für die erwarteten Effekte sind erst die 
entsprechenden didaktischen Konzeptionen).

ENTWICKLUNG INVESTIVER 
STAATSAUSGABEN
In den vergangenen Jahrzehnten hat die öffentliche 
Hand ihre Ausgaben für Kapitalgüter im Trend spür-
bar zurückgefahren. Nach dem Vereinigungsboom 
zu Beginn der 1990er Jahre gingen die Bruttoan-
lageinvestitionen relativ zur Wirtschaftsleistung 
stetig zurück und fielen 2004 erstmals unter 2 Pro-
zent. Die Nettoinvestitionen zeigen einen ähnlichen 
Verlauf auf niedrigerem Niveau. Im Jahr 2004 wur-
den sie erstmals negativ (Abbildung 1). Hier mögen 
Ausgliederungen gewiss eine Rolle gespielt haben. 
Allerdings deuten Statistiken über die Investitio-
nen von kommunalen Unternehmen, Fonds und 
Einrichtungen, die nicht dem Staatssektor zuge-
rechnet werden, sowie ein Rückgang der privaten 
Investitionsquote darauf hin, dass in der Summe 
tatsächlich die Ausgaben für den Kapitalstock in In-
frastruktur und zur Bereitstellung von öffentlichen 
Dienstleistungen schwächer waren als in früheren 
Phasen.

Hinter der gesamtstaatlichen Entwicklung ver-
bergen sich stark unterschiedliche Trends in ein-
zelnen staatlichen Teilsektoren wie Investitionsbe-
reichen. Besonders schwach war die Entwicklung 
bei den öffentlichen Bauinvestitionen und hier wie-
derum auf der kommunalen Ebene, wo der preis-
bereinigte Bruttokapitalstock in den vergangenen 
Jahren trotz erhöhter Bruttoinvestitionen rückläu-
fig war (Abbildung 2). Bereits seit den frühen 2000er 
Jahren war hier eine stagnative Entwicklung zu 
beobachten. Investitionen in Ausrüstungen und 
sonstige Anlagegüter, worunter primär Forschung 
und Entwicklung zu verstehen ist, legten hingegen 
kräftig zu (Grömling et al., 2019). Hier sind insbe-
sondere Bund und Länder stark vertreten. Dabei ist 
zu beachten, dass 37,5 Prozent der Bruttoinvesti-
tionen des Bundes im Bereich Verteidigung anfal-
len und damit nicht als direkt wachstumsfördernd 
anzusehen ist.

Die schwache Entwicklung öffentlicher Inves-
titionen spiegelt sich auch im Anteil der öffentli-
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Abbildung  1

Staatliche Investitionsquoten
in % des BIP

– Staatliche Bruttoanlageinvestitionen   – Staatliche Nettoanlageinvestitionen

Quelle: Destatis (Arbeitsunterlage Investitionen, Stand Mai 2019).
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Abbildung  2

Staatlicher Kapitalstock: Bauten 
(preisbereinigt, 1991=100) 

– Staat    –   Bund                 –   Länder  –   Gemeinden

Quelle: Destatis (Vermögensrechnung, Stand August 2018).
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chen Investitionen an den gesamtwirtschaftlichen 
Bruttoanlageinvestitionen wider: Gemessen daran 
fällt den öffentlichen Bruttoanlageinvestitionen mit 
11,3 Prozent (2018) heute eine eher kleine Rolle zu. 
Der Anteil war bis in die 1980er Jahre noch deut-
lich höher und lag teilweise bei mehr als 18 Prozent 
(Deutsche Bundesbank 1999).

Die Zeiten der hohen öffentlichen Investitions-
quoten fallen mit den großen Infrastrukturausbau-
programmen zusammen. Im Westen wurden gro-
ße Teile der heute nutzbaren Infrastruktur um 1970 
herum aufgebaut, im Osten nach 1990. Wichtige 
Teile der öffentlichen Infrastrukturen sind somit 
vor vielen Jahrzehnten entstanden. Fast die Hälfte 

der Autobahnbrücken (gemessen nach Brücken-
fläche) wurde zwischen 1965 und 1975 gebaut 
(BMVI 2016, S. 2). Diese Brücken waren nie für die 
heutigen Verkehrsmengen ausgelegt und wären 
selbst bei guter Pflege heute für eine Grundsa-
nierung fällig gewesen. Tatsächlich ist in vielen 
Fällen aber auch eine ausreichende Instandhal-
tung unterblieben und viele dieser Brücken müs-
sen nun ersetzt werden. Das Durchschnittsalter 
der Eisenbahnbrücken liegt bei knapp 60 Jahren 
(ZDB 2014), fast 10.000 Eisenbahnbrücken wurden 
noch vor dem Ersten Weltkrieg gebaut. Noch älter 
sind die durchschnittlichen Infrastrukturen bei den 
Wasserstraßen.
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Abbildung  3

Wachstum, Infrastruktur und Mobilität
Veränderung 2010-2017, in %

Quelle: Dullien und Rietzler (2019).
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Hinzu kommt, dass in den vergangenen Jahren, 
auch wegen der Osterweiterung der Europäischen 
Union und Deutschlands zentraler geographischer 
Lage innerhalb der EU, das Verkehrsaufkommen in 
einigen Bereichen sogar stärker als die Wirtschafts-
leistung gestiegen ist (Dullien/Rietzler 2019). So 
legte etwa die Fahrleistung von LKW auf deutschen 
Straßen von 2010 bis 2017 um mehr als 16 Pro-
zent zu, während das Bruttoinlandsprodukt um nur 
knapp 14 Prozent zulegte (Abbildung 3). Wachsendes 
Verkehrsaufkommen wird damit zunehmend auf 
einer veralteten und unzureichenden Verkehrsinfra-
struktur abgewickelt.

Die Befunde decken sich mit den Ergebnissen 
von Unternehmensbefragungen des IW. Gut zwei 
Drittel der vom IW befragten Unternehmen ga-
ben im Frühjahr 2018 an, dass ihre betrieblichen 
Geschäftsabläufe regelmäßig durch allgemeine 
Infrastrukturprobleme in Deutschland beeinträch-
tigt werden (Grömling/Puls 2018). Dabei sprachen 
knapp 52 Prozent aller Firmen von geringen Behin-
derungen und 16 Prozent von deutlichen Proble-
men. Im Vergleich mit der Befragung vom Herbst 
2013 nahmen die Anteile beider Gruppen merklich 
zu. Damals nannte ein Zehntel aller Betriebe deutli-
che Beeinträchtigungen. Insgesamt ging der Anteil 
der Betriebe, die keine Behinderungen durch Infra-
strukturmängel verspürten, um 10 Prozentpunkte 
auf 33 Prozent zurück.

Die größten Beeinträchtigungen werden im 
Straßenverkehr konstatiert. Fast drei Viertel aller 
befragten Firmen melden hier Probleme. 30 Pro-
zent der Firmen spricht sogar von deutlichen Be-
einträchtigungen der Geschäftsabläufe durch Män-
gel und Überlastungen der Straßenverkehrsnetze. 
Im Vergleich mit dem Jahr 2013 hat dieser Anteil 
erheblich zugenommen. Ebenfalls knapp drei Vier-
tel aller deutschen Firmen beklagen die unzurei-
chenden Kommunikationsnetze hierzulande. Dabei 

hat sich die Lage seit 2013 ebenfalls erheblich ver-
schlechtert. Damals bemängelte erst gut die Hälfte 
der Firmen die vorhandene Ausstattung. Vor allem 
der Anteil der Firmen mit einer deutlichen Beein-
trächtigung der Geschäftsabläufe durch eine nicht 
adäquate Kommunikationsinfrastruktur stieg von 
15 auf 28 Prozent an.

Zu einem gewissen Maße sind die Probleme in-
zwischen auch auf politischer Ebene erkannt: Seit 
2015 sind die gesamtstaatlichen Investitionen wie-
der spürbar aufwärtsgerichtet. Ermöglicht wurde 
dies bei gleichzeitiger Haushaltskonsolidierung ins-
besondere durch hohe Steuereinnahmen und ge-
ringe Zinsausgaben. Letztere waren im vergange-
nen Jahr mit 31,3 Mrd. Euro nicht einmal mehr halb 
so hoch wie noch im Jahr 2012, als der Schulden-
stand einen Höchststand erreichte – was auch eine 
wesentliche Ursache der aktuellen Überschüsse ist.

Allerdings sind die Ergebnisse der erhöhten In-
vestitionstätigkeit auf die Infrastrukturqualität noch 
bescheiden. Zum einen war der Anstieg der Inves-
titionen bislang nicht ausreichend, um Jahrzehnte 
der Vernachlässigung der Infrastruktur auszuglei-
chen, zum anderen erhöhte sich nicht nur die reale 
Investitionstätigkeit, sondern es stiegen auch die 
Preise. Bei den staatlichen Bauinvestitionen über-
stieg der Preisauftrieb den realen Zuwachs seit 
2017 sogar. Hier spiegelt sich die hohe Kapazitäts-
auslastung im Baugewerbe wider. Zusätzlich sind 
die Kommunen nach wie vor nicht in der Lage alle 
Vorhaben plangemäß umzusetzen (KfW 2019).

Zudem besteht die Gefahr, dass die jüngste Ver-
besserung bei den öffentlichen Investitionsausga-
ben wieder in sich zusammenfällt. Wie beobachtet 
hat sich die Investitionstätigkeit in den letzten Jah-
ren nicht an langfristigen Bedarfen orientiert und 
diese konjunkturfreundlich abgedeckt, sondern es 
erfolgte weitgehend eine kurzfristig angelegte In-
vestitionstätigkeit nach Kassenlage. Dies erhöht 
nicht nur die Kosten, sondern wirkt auch prozyk-
lisch. In der Hochkonjunktur liefert diese Politik 
unnötige Impulse, im Abschwung, wenn öffentli-
che Investitionen umso wichtiger wären, wird die 
Investitionstätigkeit abgewürgt, sobald die Steuer-
einnahmen spärlicher fließen.

GRÜNDE FÜR UNZUREICHENDE 
ÖFFENT LICHE INVESTITIONST ÄTIGKEIT
Für die mangelnde Investitionstätigkeit der vergan-
genen Jahre sind grundsätzlich fünf, zum Teil mit-
einander verknüpfte Ursachen auszumachen:

– Erstens hat die Politik lange Zeit die Prioritäten 
für die öffentlichen Finanzen auf andere Aus-
gaben, Steuersenkungen und Schuldenabbau 
gelegt. Öffentliche Investitionen lassen sich aus 
Sicht eines Politikers recht gut vernachlässigen, 
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weil die nicht verausgabten Mittel sofort in den 
öffentlichen Haushalten als ein Rückgang der 
Ausgaben sichtbar werden (und im Zweifel für 
andere Ausgaben oder Steuersenkungen einge-
setzt werden können), den Bürgerinnen und Bür-
gern aber die Vernachlässigung der Infrastruktur 
erst mit Verzögerung bewusst wird.

– Zweitens sind lange Zeit die Politik und breite 
Teile der Wissenschaft davon ausgegangen, dass 
die deutsche Wirtschaft auf absehbare Zeit nur 
schwach wachsen werde und die deutsche Be-
völkerung bereits kurzfristig schrumpfen werde. 
So ging das Statistische Bundesamt bei der 12. 
Koordinierten Bevölkerungsvorausberechnung 
2009 noch davon aus, dass bereits 2020 nur 
noch knapp 80 Millionen Menschen in Deutsch-
land leben würden (Destatis 2009). In der aktu-
ellen Schätzung von 2019 wird nun für 2020 die 
Wohnbevölkerung auf mehr als 83 Millionen ge-
schätzt (Destatis 2019). Im Jahr 2005 ging zudem 
der Sachverständigenrat davon aus, dass das 
Wachstumspotenzial der deutschen Wirtschaft 
nur noch bei 1,2 Prozent pro Jahr läge. Tatsäch-
lich wuchs die deutsche Wirtschaft seitdem – 
auch unter Berücksichtigung der schweren Kri-
se von 2008/9 – deutlich stärker. Das deutsche 
Bruttoinlandsprodukt lag so 2018 rund 5 Prozent 
höher als es bei einem kontinuierlichen Wachs-
tum von 1,2 Prozent pro Jahr seit 2005 der Fall 
gewesen wäre. Eine kleinere Wirtschaft mit we-
niger Bevölkerung hätte möglicherweise weniger 
öffentliche Infrastruktur gebraucht.

– Drittens erklärt die skeptische Sicht auf die Zu-
kunft der deutschen Volkswirtschaft in der Ver-
gangenheit auch den Fokus auf den Schulden-
abbau, der sich unter anderem in der Veranke-
rung der Schuldenbremse im Grundgesetz 2009 
manifestierte: Bei schrumpfender Bevölkerung, 
stagnierender Wirtschaftsleistung und positiven 
Realzinsen ist das Risiko einer Überschuldung 
durch ausufernde Staatsschulden deutlich grö-
ßer als bei einer wachsenden Wirtschaft und 
niedrigen Zinsen. Mit der Schuldenbremse wie-
derum wurde eine Priorisierung des Schulden-
abbaus für die Finanzpolitik verstärkt.

– Viertens hat die schwierige finanzielle Lage der 
Kommunen die Investitionstätigkeit auf kommu-
naler Ebene belastet, die für die öffentliche Infra-
struktur in Deutschland und insbesondere die 
Bauinvestitionen eine besondere Rolle spielt. Der 
aus vielen Gründen in den 2000er Jahren beste-
hende Konsolidierungsdruck führte bei den Bun-
desländern dazu, sowohl laufende als auch Ver-
mögenstransfers (Investitionszuweisungen) an 
die Kommunen, in deren Haushalten zunehmen-
de Sozialausgaben die Investitionen verdrängten 
(Truger 2009, Arnold et al. 2015, Bertelsmann-
Stiftung 2015). Bund und Länder hatten das Kon-
nexitätsprinzip verletzt, wonach der bezahlt, der 
Maßnahmen veranlasst, und die Kommunen mit 
den finanziellen Belastungen alleingelassen.

– Fünftens behindert derzeit ein Mangel an Pla-
nungskapazitäten bei den Kommunen und 
Baukapazitäten bei den Bauunternehmen eine 
schnelle Korrektur der Investitionsschwäche. 
Angesichts jahrelang knapper Kassen haben 
die Kommunen oftmals ihr Personal in den Pla-
nungsabteilungen gekürzt. Die Bauunternehmen 
dagegen sind bei einer Investitionstätigkeit der 
Gebietskörperschaften nach Kassenlage zö-
gerlich, ihre Kapazitäten auszubauen, weil sie 
befürchten, dass der Auftragsschub der öffent-
lichen Hand kurzlebig ist. Eine schnelle Auswei-
tung droht deshalb entweder kaum umsetzbar 
zu sein oder zu deutlich steigenden Preisen zu 
führen (Hentze/Kolev 2017).

EINE LANGFRISTIG KONZERTIERTE 
INITIATIVE FÜR DIE 
INVESTITIONSWENDE

Um die oben beschriebenen Probleme für eine be-
darfsgerechte Ausweitung des öffentlichen Kapi-
talstocks zu beseitigen, erscheint eine konzertierte 
Initiative für eine Investitionswende notwendig, die 
systematisch die bestehenden Hindernisse aus-
räumt. Kern einer solchen Initiative wäre ein ver-
lässlich auf mehrere (mindestens 10) Jahre ausge-
legter Plan zur Beseitigung der Mängel am öffent-
lichen Kapitalstock, an dem sich Kommunen und 
Unternehmen in ihrer Planung orientieren können. 
Bei entsprechend stabilisierten Erwartungen über 
die künftige öffentliche Investitionstätigkeit kann 
davon ausgegangen werden, dass Kommunen ihre 
Planungskapazitäten und Unternehmen ihre Pro-
duktionskapazitäten bereitwilliger ausweiten als 
dies bislang der Fall war.

Wie in Grömling et al. (2019), Dullien/Rietzler 
(2019) und Grömling et al. (2019a) diskutiert, geht 
es dabei nicht allein um eine Ausweitung der Inves-
titionsausgaben der Gebietskörperschaften anhand 
einer quantitativ vorgegebenen Zielziffer, etwa für 
die öffentlichen Nettoinvestitionen. Um wirklich 
sicherzustellen, dass mit Investitionsausgaben die 
deutsche Wirtschaft zukunftsfest gemacht wird, 
sollten stattdessen die Bedarfe detailliert aufge-
zeichnet und abgearbeitet werden.

Für diese Investitionsoffensive sollte ein Finan-
zierungskanal bereitgestellt werden, der unab-
hängig von der aktuellen Haushaltslage und der 
konjunkturellen Lage verlässlich verfügbar ist. Es 
geht um nachhaltige Investitionen in das Wachs-
tumspotenzial. Vor dem Hintergrund der Schul-
denbremse, die ab dem kommenden Jahr auch 
die Länder erfasst, sowie der europäischen Fis-
kalregeln, wird es wahrscheinlich, dass bei einem 
Abschwung und sinkenden Finanzierungssalden – 
wie in der Vergangenheit – zuerst die Investitionen 
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gestrichen werden. Zwar sehen die Fiskalregeln 
eine Konjunkturbereinigung vor, diese theoretisch 
sinnvolle Vorgehensweise erweist sich in der Praxis 
aber als schwierig. So sind die Schätzungen beim 
verwendeten Verfahren der Europäischen Kommis-
sion sehr revisionsanfällig und die ausgewiesenen 
Produktionslücken liegen in Echtzeit regelmäßig 
sehr nahe an Null (Ademmer et al. 2019). Damit 
fällt aber auch der Spielraum zur Konjunkturstabili-
sierung entsprechend klein aus. Angesichts der ho-
hen zusätzlichen Bedarfe an Zukunftsinvestitionen 
erscheint auch die zulässige strukturelle – inves-
titionsorientierte – Verschuldung von 0,35 % des 
Brutto inlandsproduktes bei der Schuldenbremse 
des Bundes gering  2.

Weitere notwendige Bedingung für eine nach-
haltige Investitionswende ist eine Sanierung der 
Kommunalfinanzen. Derzeit sind die Belastungen 
der Kommunen sehr unterschiedlich verteilt, so 
dass sich bei den Kommunalfinanzen zunehmend 
Disparitäten zeigen (KfW 2019 und vorangegan-
gene Jahrgänge). Teilweise lässt sich die desolate 
Lage kommunaler Finanzen auch dadurch begrün-
den, dass die entsprechenden Kommunen Globa-
lisierungsverlierer sind, die noch mit dem Struk-
turwandel kämpfen (Truger 2018). Der Bund hat 
inzwischen die Problemlage erkannt und für seinen 
Verantwortungsbereich umfassende Maßnahmen 
zur Entlastung der Kommunen veranlasst, etwa die 
inzwischen vollständige Übernahme der Grundsi-
cherung im Alter und bei Erwerbstätigkeit, sowie 
eine Anhebung seines Anteils an den Kosten der 
Unterkunft bei Grundsicherungsbeziehern. Er hat 
zudem einen Kommunalinvestitionsfonds aufgelegt 
und kann zukünftig gezielt die Schulinfrastuktur fi-
nanziell unterstützen. Allerdings tragen diese Maß-
nahmen nur wenig zur Verringerung der Dispariä-
ten bei. Umgekehrt muss darauf geachtet werden, 
das Konnexitätsprinzips nicht weiter zu verwässern, 
die Eigenverantwortlichkeit von Ländern und Kom-
munen sowie die dabei besondere Verantwortung 
der Länder für ihre Kommunen nicht zu schwächen.

Parallel zu den Entlastungsmaßnahmen des 
Bundes nehmen aber auch die Anforderungen an 
die Kommunen weiter zu. Die Ausgaben für die 
Eingliederungshilfe und für die Jugendhilfe stei-
gen stark und auch die Integration der Geflüchte-
ten bleibt eine Herausforderung für Wohnungs-
bau, Schulbau und Kinderbetreuung. Die aktuel-
len Überschüsse der Kommunen sprechen jedoch 
auch dafür, dass eine sinnvolle Ausdehnung der In-
vestitionen derzeit oftmals nur begrenzt möglich ist, 
selbst wenn die finanziellen Restriktionen gelockert 
werden. Maßnahmen, die an der Finanzierungs-

 2 Zumal sich dieser Wert auf das BIP im Jahr vor der Haus-
haltsaufstellung bezieht – also in der Regel zwei Jahre vor 
dem relevanten Jahr (§ 4 Artikel 115-Gesetz). Bei einem 
nominalen BIP-Wachstum wie in den vergangenen bei-
den Jahren reduziert sich die zulässige strukturelle Kredit-
aufnahme damit auf knapp 0,33 % des zeitgleichen BIP.

fähigkeit der Kommunen ansetzen, müssen die 
unterschiedlichen Situationen berücksichtigen, um 
nicht durch Anwendung des Gieskannenprinzips 
erhebliche Mitnahmeeffekte zu erzeugen. Das for-
dert besonders die Verantwortung der Länder, wie 
beispielhaft die Hessenkasse als Instrument der 
zielgenauen Entschuldung der Kommunen zeigt.

STAATLICHE INVESTITIONSBEDARFE

Um die deutsche Wirtschaft zukunftsfest zu ma-
chen, sind neben der schrittweisen Aufarbeitung 
des Sanierungsstaus an bestehender Infrastruktur 
zusätzliche Ausgaben in Zukunftsfelder notwendig. 
Soll das Ziel einer weitgehenden Dekarbonisierung 
bis 2050 erreicht werden, sind massive Investitio-
nen in den Ausbau alternativer Energien, Energie-
netzen und neuer Verkehrsinfrastruktur notwen-
dig, ebenso wie in die energetische Sanierung von 
bestehenden Wohngebäuden. Zum Abfedern des 
demografischen Wandels ist es notwendig, mehr 
in frühkindliche Bildung und Kinderbetreuung zu 
investieren. Die frühkindliche Bildung erhöht da-
mit die Chancen der Menschen, später produktiv 
am Wirtschaftsprozess teilnehmen zu können, die 
Kinderbetreuung ermöglicht es, die Erwerbsbeteili-
gung weiter zu erhöhen, weil ermöglicht wird, dass 
beide Elternteile erwerbstätig sind.

Im folgenden wird eine grobe Abschätzung der 
dadurch ab dem Jahr 2020 zusätzlich entstehen-
den öffentlichen Investitionsbedarfe gegeben. Da-
bei wird hier der Investitionsbegriff weit gefasst, 
d. h. es werden auch Ausgaben des Staates zur 
Förderung privater Investitionen (etwa Zuschüs-
se zur energetischen Gebäudesanierung) oder für 
Investitionen in Humankapital mit aufgeführt, die 
nach der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 
nicht als öffentliche Investitionen gezählt werden.  3 
Der Begriff der Investition ist dabei so definiert, 
dass staatliche Ausgaben einbezogen werden, die 
in der Lage sind, in der Zukunft das Produktions-
potenzial der deutschen Wirtschaft zu erhöhen 
bzw. langfristige gesamtwirtschaftliche Nettoerträ-
ge zu versprechen.  4 Referenz für diese Aufstellung 
ist eine preisbereinigte Fortschreibung der im Bun-

 3 Auf einzelnen Feldern sehen das IMK und das IW z. T. 
jeweils noch höhere Bedarfe für öffentliche Investitionen 
als hier aufgeführt (etwa Rüstungsausgaben oder den 
öffentlichen Wohnungsbau). Die hier aufgezählten Zahlen 
sollten deshalb als eine Richtschnur verstanden werden.

 4 Investitionen in den Klimaschutz sind in dieser Betrach-
tung mitgezählt, weil sie die Umweltkosten der Wirt-
schaftstätigkeit senken. Investitionen in den Gesundheits- 
und Pflegebereich sind ausdrücklich nicht betrachtet, da 
diese zwar über die Krankenkassen und Pflegeversiche-
rungen indirekt finanziert werden, die Investitionen aber 
üblicherweise von privatwirtschaftlichen Einheiten getä-
tigt werden.
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deshaushalt 2019 enthaltenen Ausgaben, also etwa 
bei der Deutschen Bahn die in der Leistungs- und 
Finanzierungvereinbarung II (LuFV II) eingestellten 
Ausgaben, noch nicht aber der in der LuFV III ab 
2020 geplante Aufwuchs.  5

Grundsätzlich ist jede Aufstellung dieser Art an-
greifbar, weil sie hier zuwenig und dort zuviel er-
fasst. Wir halten dieses – auf fundierten Einzelstu-
dien basierte Vorgehen jedoch für verantwortbar, 
um eine überzeugende Vorstellung von der Größe 
der gesamtwirtschaftlichen Herausforderung zu 
vermitteln.

Für einen 10-Jahres-Horizont ergeben sich damit 
grob geschätzt folgende Investitionsbedarfe:

– Aufarbeitung des Sanierungsstaus der kommu-
nalen Infrastruktur: Das KfW-Kommunalpanel 
(KfW 2019) geht von einem Investitionsbedarf 
von 138,4 Mrd. € aus. Diese Zahl erscheint – 
trotz Unsicherheiten – weitgehend plausibel. Für 
dieses Papier wird davon ausgegangen, dass 
dieser Sanierungsstau über 10 Jahre abgebaut 
werden soll.

– Jenseits kleinerer im KfW-Kommunalpanel ab-
gedeckter Investitionen in die Kinderbetreuung 
wäre aus demografischer Sicht ein deutlicher 
Ausbau von frühkindlicher Bildung und Ganz-
tagsschulen wünschenswert und ökonomisch 
effizient. In Anlehnung an Krebs/Scheffler wä-
ren dafür über 10 Jahre 50 Mrd. € für die Ver-
besserung der frühkindlichen Bildung, 9 Mrd. 
€ für den Ausbau von Ganztagesschulen und 
25,5 Mrd. € für deren Betrieb notwendig.

– Jenseits der (recht kleinen) im KfW-Kommunal-
panel geforderten Investitionen in den öffentli-
chen Personennahverkehr (ÖPNV) ist im Rahmen 
einer Dekarbonisierung ein Ausbau des ÖPNV 
notwendig. Derzeit sind dafür für die Finanzie-
rung über das Gemeindeverkehrsfinanzierungs-
gesetz (GVFG) Investitionsvorhaben im Umfang 
von rund 8,2 Mrd. € angemeldet oder angenom-
men. Bei Fortschreibung der Finanzierung durch 
bisherige im Rahmen des GVFG vorgesehene 
Mittel würde das Abarbeiten dieser Projekte 
derzeit 24 Jahre dauern. Hier eingestellt ist nun 
ein Mittelaufwuchs, um diese Projekte inner-
halb des kommenden Jahrzehnts umzusetzen. 
Darüber hinaus wären laut einer Umfrage des 
Verbandes der Deutschen Verkehrsunternehmen 
bei den Mitgliedsunternehmen zum bedarfsge-
rechten, flächendeckenden Ausbau des ÖPNV 
Investitionen in Höhe von 15 Mrd. € (Bundesan-

 5 Beim Wohnungsbau bedeutet dies, dass die angegebe-
nen Mittel zusätzlich zu den beim Wohnungsgipfel 2018 
beschlossenen Maßnahmen zu verstehen sind, beim 
ÖPNV zusätzlich zu den für 2019 über das Gemeinde-
verkehrsfinanzierungsgesetz vorgesehenen Mittel. Da 
zum Zeitpunkt der Erstellung der Studie die Details des 
Klimapakets noch nicht vorlagen und dieses zudem erst 
ab 2020 greift, wurden die Entscheidungen des Klima-
kabinetts im September 2019 nicht berücksichtigt.

teil) notwendig (VDV 2017). Damit ergeben sich 
in der Summe ein Investitionsbedarf von rund 
20 Mrd. €.

– Im Fernverkehr und Güterverkehr der Deut-
schen Bahn sind ebenfalls massive Investitionen 
zur Modernisierung und Kapazitätserhöhung 
notwendig. Aus der neuen, ab 2020 gültigen 
Leistungs- und Finanzierungsvereinbarung von 
Bund und Deutscher Bahn sowie den für den 
Schienenbereich notwendigen Investitionen für 
die Dekarbonisierung nach Gerbert et al. (2018) 
lassen sich die Notwendigkeit zusätzlicher Inves-
titionsmittel von gut 60 Mrd. € schätzen. Für den 
Straßenbereich sind für den Erhaltungsaufwand 
und den Abbau des Erhaltungsrückstandes bei 
den Fernstraßen rund 20 Mrd. € anzusetzen.

– Sowohl bei der Finanzierung von Hochschulen 
als auch bei der Förderung von Forschung und 
Entwicklung hinkt Deutschland im internationa-
len Vergleich hinter Spitzenreitern hinterher. Ins-
gesamt sind für die Modernisierung der Hoch-
schulen und einer Stärkung der Forschungsför-
derung Mehrausgaben von 2,5 Mrd. € pro Jahr 
anzusetzen.

– Derzeit herrscht in vielen deutschen Großstäd-
ten Wohnungsmangel. Die Schätzungen für den 
Bedarf von Wohnraum für die kommenden Jah-
re gehen dabei auseinander. Während Henger/
Voigtländer (2019) davon ausgehen, dass bei 
aktueller Wohnungsbauaktivität sich der Woh-
nungsmarkt weitgehend alleine entspannen 
wird, sehen Baldenius et al. (2019) bis 2030 ei-
nen kontinuierlichen Mangel an Wohnungen, 
vor allem in den Ballungsräumen. Umstritten 
ist auch, inwieweit die öffentliche Hand stärker 
als Anbieter von Wohnraum einsteigen sollte. In 
diesem Bericht wird einer konservativeren Ein-
schätzung gefolgt und es ist nun nur eine gewis-
se Erhöhung der gezielten Wohnungsbauförde-
rung um 1,5 Mrd. € pro Jahr eingestellt.

– Insbesondere außerhalb der Ballungsräume ist 
die Abdeckung mit modernen Telekommunikati-
onsnetzen im internationalen Vergleich schlecht. 
Ein flächendeckender Ausbau von schnellem 
Breitband-Internet dürfte 60-100 Mrd. € kosten 
(Expertenkommission im Auftrag des Bundesmi-
nisters für Wirtschaft und Energie), ein flächen-
deckender Ausbau mit 5G-Netzwerken noch ein-
mal 60 Mrd. €. Ein Großteil dieser Kosten dürfte 
von privaten Telekommunikationsunternehmen 
aufgebracht werden, allerdings wird ein Schlie-
ßen der Versorgungslücken wahrscheinlich nicht 
ohne öffentliche Zuschüsse gelingen. Wir gehen 
davon aus, dass in den kommenden zehn Jahren 
öffentliche Ausgaben von 20 Mrd. € notwendig 
sein werden, um ein flächendeckendes Angebot 
moderner Kommunikationsnetze zu garantieren.

– Eine besondere Herausforderung stellt die De-
karbonisierung der deutschen Wirtschaft dar. 
Gängige Studien gehen davon aus, dass bis 
2050 in der Summe 1700 Mrd. € (Dena 2018) 
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bis 2300 Mrd. € (Gerbert et al. 2018) aufgewen-
det werden müssen, um den CO2-Ausstoss der 
deutschen Wirtschaft um 95 Prozent zu reduzie-
ren. Nimmt man die untere Grenze dieser Kos-
tenschätzung, und verteilt diese Kosten auf den 
gesamten Zeitraum bis 2050, und geht weiter 
davon aus, dass der Staat rund 15 Prozent der 
Kosten tragen muss,  6 so ergibt sich hier ein öf-
fentlicher Investitionsbedarf von etwa 7,5 Mrd. € 
pro Jahr.  7

Summiert man diese Investitionsbedarfe, so kommt 
man auf einen Investitionsbedarf von mindestens 
450 Mrd. € bis zum Jahr 2030.

 6 Dieser recht niedrige Ansatz der öffentlichen Beteiligung 
an den Kosten lässt sich rechtfertigen, da ein Teil der 
Dekarbonisierungskosten bereits in den weiter oben auf-
gezählten Kosten zur Ertüchtigung des Schienenverkehrs 
enthalten ist.

 7 Dieser Rechnung liegt die Annahme zugrunde, dass bis 
2050 jedes Jahr ein konstanter Anteil des BIP in den Kli-
maschutz investiert wird. Bei gängigen Annahmen über 
das Potenzialwachstum ergäbe sich dabei ein gesamt-
wirtschaftlicher Investitionsbedarf von rund 500 Mrd. € 
bis 2030.

FINANZIERUNG MIT ÖKONOMISCHER 
VERNUNFT
Der so errechnete Finanzierungsbedarf ist damit im 
Verhältnis zur deutschen Wirtschaftsleistung nicht 
übermäßig hoch. Im Durchschnitt würden pro Jahr 
öffentliche Ausgaben von knapp 45 Mrd. € fällig, 
was derzeit rund 1,3 Prozent der jährlichen Wirt-
schaftsleistung entspricht.
Ein kleiner Teil der oben angesprochenen Investiti-
onsbedarfe ist bereits in Beschlüssen der Bundes-
regierung und der mittelfristigen Finanzplanung 
für die Zeit ab 2020 angelegt. So sollen die im 
Rahmen der GVFG vorgesehenen Bundesmittel ab 
2021 gegenüber 2019 auf 1 Mrd. € pro Jahr rund 
verdreifacht werden. Auch die für Investitionen in 
den Schienenverkehr bereitgestellten Mittel sollen 
mit der LuFV III spürbar steigen, u. a. von 3,5 Mrd. 
€ 2020 auf 4,6 Mrd. € 2021.

Im Vergleich zu der Gesamtsumme der oben 
aufgezählten Investitionsbedarfe sind allerdings 
diese Zusatzmittel relativ gering. Die nicht gedeck-
ten Investitionsbedarfe sind zu groß, als dass man 
erwarten könnte, dass sie kurzfristig durch Um-
schichtung in den öffentlichen Haushalten zu de-
cken wären. Zuletzt ist der verbleibende Spielraum 
zur strukturellen Kreditaufnahme unter den beste-
henden Regeln der Schuldenbremse zu klein, um 
damit diesen Investitionsbedarf zu decken.

Gleichzeitig ist bei vielen der oben beschriebe-
nen Ausgaben auch nicht erkennbar, warum diese 
unbedingt aus dem laufenden Haushalt beglichen 
werden sollten. Ausgaben zur Dekarbonisierung 
etwa führen dazu, dass nach Abschluss des Pro-
zesses die Importrechnung Deutschlands für Ener-
gie massiv gesenkt sein wird. Den Ausgaben heute 
stehen damit ersparte Ausgaben in der Zukunft ge-
genüber. Ähnlich verhält es sich mit der frühkind-
lichen Bildung. Mehr frühkindliche Bildung heute 
schlägt sich aller Erwartung nach in höherer Er-
werbstätigkeit, höherer Produktivität und höheren 
Einkommen in der Zukunft nieder. Es ist ökono-
misch nur vernünftig, die Lasten für solche Groß-
aufgaben auf mehrere Generationen zu verteilen.

Dies gilt umso mehr, da das Finanzierungsum-
feld für die öffentliche Hand derzeit extrem günstig 
und der Bund sich derzeit mit Laufzeiten von mehr 
als 10 Jahren zu negativen Zinsen verschulden 
kann, d. h. er selbst nominal den Anlegern nicht die 
volle Kreditsumme zurückzahlen muss. Gleichzeitig 
fällt der Schuldenstand der öffentlichen Hand in 
Deutschland absehbar auf unter 60 Prozent des BIP 
gefallen und es zeichnet sich sogar ein Mangel an 
deutschen Staatsanleihen aus Sicht der Anleger ab.

Der aktuell geltende Rahmen für die Finanzpoli-
tik – mit Schuldenbremse, Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt sowie Fiskalpakt – sollte daher so ge-
nutzt (und in einem zweiten Schritt gegebenenfalls 
bei Bedarf so modifiziert) werden, dass die Finan-
zierung des Investitionsbedarfs auch durch Neuver-
schuldung möglich ist. Ökonomisch grundsätzlich 

Tabelle  1

Öffentliche Investitionsbedarfe in Deutschland für die nächsten 10 Jahre
(Mrd. Euro)

Quellen: KfW (2019), Krebs/Scheffel (2016), Baldenius et al. (2019), DENA (2018), Berechnungen 
und Schätzungen des IMK und IW.

Öffentliche Investitionsbedarfe in Deutschland für die nächsten 10 Jahre (Mrd. €)

Summe über 10 Jahre, 
Preise des Basisjahrs

Infrastruktur auf kommunaler Ebene
   Kommunale Infrastruktur 138
   Ausbau des ÖPNV 20
Bildung
   Frühkindliche Bildung 50
   Ausbau von Ganztagsschulen 9
   Betrieb der Ganztagsschulen 25
   Erhöhung der Ausgaben für Hochschulen und Forschungsförderung 25
Wohnungsbau
   staatlicher Anteil 15
Überregionale Infrastruktur
   Breitbandausbau/5G 20
   Bahn (Bundesanteil laut Leistungs- und Finanzierungs-
   vereinbarung; Ertüchtigung Güterverkehr) 60

   Ausbau Fernstraßen 20
Dekarbonisierung
   staatlicher Anteil 75
Summe 457

Quellen: KfW (2019), Krebs/Scheffel (2016), Baldenius et al. (2019), DENA (2018), eigene Berechnungen und Schä
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Abbildung  4

Langfristiger Zins und nominales BIP-Wachstum 
in % 

– Wachstum nominales BIP    –   Umlaufrendite Bundeswertpapiere

Quelle: Hüther (2019)..
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sinnvoll wäre dabei das Befolgen einer „Goldene 
Regel“, die Investitionen – zumindest bis zu einer 
festgelegten Höhe – von der Neuverschuldungs-
begrenzung ausnimmt (Sachverständigenrat 2007, 
Truger 2016). Dabei könnte – wie vom Sachverstän-
digenrat (2007) vorgeschlagen – eine Neukredit-
aufnahme in Höhe der Nettoinvestitionen gestattet 
werden, alternativ kann man sich an den Bruttoin-
vestitionen abzüglich der Abgänge für alte Anlagen 
(korrigierte Bruttoinvestitionen) orientieren (Hüther 
2019). Wenn das Ziel der Schuldenbremse ist, eine 
Überschuldung zu verhindern und künftige Genera-
tionen vor übermäßigen Schuldenheutiger Finanz-
politik zu schützen, dann macht eine solche Regel 
ökonomisch Sinn, denn sie erlaubt Investitions-
spielraum, ohne den Zweck der Schuldenbremse 
zu behindern: Schuldenfinanzierte Nettoinvestiti-
onen respektive korrigierte Bruttoinvestitionen er-
höhen zwar den Schuldenstand, aber gleichzeitig 
den Vermögensbestand einer Volkswirtschaft. Das 
Nettovermögen wird so nicht geschmälert. Eine 
solche goldene Regel würde einerseits insbeson-
dere den Bund in die Lage versetzen, die großen 
Zukunftsausgaben bei der Digitalisierung und der 
Dekarbonisierung der Wirtschaft schrittweise zu 
bewältigen. Andererseits eröffnet dies die Chance, 
für einen konsistenten und langfristig – mindestens 
auf zehn Jahre – ausgerichteten föderalen Inves-
titionshaushalt als Sondervermögen des Bundes 
(Hüther 2019).

Für die technische Umsetzung einer solchen 
goldenen Regel gäbe es grundsätzlich zwei Mög-
lichkeiten: Erstens wäre es denkbar, die Regeln des 
Grundgesetzes so zu verändern, dass die goldene 
Regel explizit dort Verankerung findet. Alternativ 
wäre denkbar, die von den Vätern der Schulden-
bremse eingebaute Flexibilität so zu nutzen, dass 

im Ergebnis Investitionen im Rahmen einer golde-
nen Regel möglich werden.

Dafür spricht sehr grundsätzlich auch, dass 
sich seit der Einführung der Schuldenbremse de-
ren Geschäftsgrundlage sich durch die Zinsent-
wicklung grundlegend verändert hat (Abbildung 4). 
So wird jüngst verstärkt ein Verfall der Realzinsen 
diskutiert, der sich bereits kontinuierlich seit den 
1990er Jahren beobachten lässt und sich aus einer 
grundlegend veränderten Relation aus Investition 
und Ersparnis ergibt (Blanchard 2019). Die Erklä-
rungen, die dafür angeführt werden, verweisen auf 
unterschiedliche Zusammenhänge (Demary/Voigt-
länder 2018), auf die hier nur verwiesen werden 
kann („Sparschwemme“, „säkulare Stagnation“, 
verknapptes Angebot und vermehre Nachfrage 
nach sicheren Anlagen, demografische Alterung, 
digitale Transformation und „Superstar-Firmen“). 
Nach modellbasierten Prognosen für die künftige 
Entwicklung der langfristigen Realzinsen (bis 2050) 
ist davon auszugehen, dass die Zinsen nachhal-
tig niedrig bleiben – nach einem leichten Anstieg 
durch eine mögliche Normalisierung der Geldpoli-
tik (Demary/Voigtländer 2018, Tabelle 6-3; ähnlich 
für die USA vgl. Blanchard 2019, S. 5 ff.).

So gilt: Die „goldene Regel der Finanzpolitik” 
sollte bezogen auf die Nettoinvestitionen respek-
tive die korrigierten Bruttoinvestitionen zur An-
wendung kommen, grundsätzlich und erst recht 
angesichts des Zinsniveaus sowie der Aussichten 
für dessen absehbare Entwicklung. Es gibt keinen 
Grund, die gegenwärtige Generation zu benachtei-
ligen und den künftigen Generationen Handlungs-
spielräume nicht zu erschließen. Das Unterlassen 
der gebotenen Investitionen seitens des Staates 
würde unter den Zinsbedingungen und den skiz-
zierten Produktivitätseffekten in anderer Form als 
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traditionell diskutiert die Generationengerechtigkeit 
verletzen. Das verlangt eine optimale Entwicklung 
des staatlichen Kapitalstocks.

Dies könnte im Rahmen der bestehenden Regeln 
zur Schuldenbremse erreicht werden, indem für 
eng umschriebene Zukunftsaufgaben eine rechtlich 
selbständige Person des öffentlichen Recht oder 
des Privatrechts (in vollständigem Besitz des Bun-
des) als föderaler Investitionsfonds gegründet wird, 
die mit der Umsetzung der notwendigen Investi-
tionen beauftragt wird und der die Kreditaufnah-
me im Rahmen der getätigten Nettoinvestitionen 
erlaubt wird (z. B. Anstalt des öffentlichen Rechts, 
Stiftung, AG, GmbH). Solange es sich bei diesem 
Konstrukt nicht um ein reines Finanzierungsvehikel 
handelt, sondern tatsächlich neue Sachaufgaben 
zugewiesen werden, fällt dieser Extrahaushalt nicht 
unter die Regeln der Schuldenbremse im Grund-
gesetz. Die Gebietskörperschaften könnten dann 
quasi die entsprechenden Kapitalgüter von dieser 
rechtlich selbständigen Person gegen die Zahlung 
der Finanzierungskosten und der ökonomischen 
Abschreibung der Investitionsgüter „leasen“. Eine 
Änderung des Grundgesetzes wäre demnach nicht 
erforderlich, es könnte schnell gehandelt werden.

Die europäischen Haushaltsregeln würden zwar 
ein solches Unternehmen dem öffentlichen Sektor 
zuordnen, da aber absehbar der öffentliche Schul-

denstand Deutschlands unter 60 Prozent des BIP 
fallen wird, greifen die üblichen strengen europäi-
schen Regeln dann nur noch entschärft, sodass die 
Defizitgrenze für das mittelfristige Strukturdefizit 
von 0,5 Prozent auf 1 Prozent des BIP steigt. Ge-
genüber der Verschuldungsgrenze für den Bund 
von 0,35 Prozent bedeutet dies die Erhöhung des 
Spielraums um derzeit pro Jahr etwa 22 Mrd. €.

Ergänzend sollten Bund und Länder die Finanz-
probleme der Kommunen nachhaltig lösen. Im 
Zusammenhang mit dem Bericht der Kommission 
„Gleichwertigkeit der Lebensverhältnisse“ wurde 
eine Entschuldungshilfe in Aussicht gestellt (BMI 
2019). Zurecht wird in diesem Zusammenhang ge-
fordert, dass eine Zweckentfremdung von kommu-
nalen Kassenkrediten für die Zukunft ausgeschlos-
sen werden muss. Um dieses Ziel zu erreichen, 
sollten Bund und Länder zu einer Überwindung der 
Disparitäten bei den Kommunalfinanzen und einer 
dauerhaft ausreichenden Finanzierung der Kom-
munen beitragen. Ein geeignetes Instrument wäre 
hier die weitere Übernahme von Sozialausgaben 
durch den Bund (Deutsche Bundesbank 2019, S. 9, 
Rietzler 2018). Gezielte Entschuldungsprogramme, 
die primär von den Ländern getragen werden, wä-
ren ein weiterer Lösungsansatz, um kommunale 
Handlungsfähigkeit wiederherzustellen.
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