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Zusammenfassung 

Die Bundesregierung beabsichtigt mit einem zweiten Nachtragshaushalt 2021, Mittel, die aufgrund 
von Minderausgaben und Mehreinnahmen im Haushaltsvollzug frei wurden, in Form einer Zuweisung 
an den Energie- und Klimafonds (EKF) kombiniert mit einer Änderung der schuldenbremsenrelevanten 
Buchungsregeln für kommende Jahre nutzbar zu machen. Selbst wenn im Laufe des Jahres 2022 die 
eigentliche Gesundheitskrise überwunden werden sollte (was nach wie vor unsicher ist), sind die 
ökonomischen Nachwirkungen über die eigentliche Gesundheitskrise hinaus spürbar und fallen mit 
einem drastischen Strukturwandel aufgrund der Dekarbonisierung der Wirtschaft zusammen. Die 
Wirtschaft befindet sich in einer Phase erhöhter Unsicherheit, in der der Staat mit massiven 
Zukunftsinvestitionen die Erwartungen privater Akteure stabilisieren und für Planungssicherheit 
sorgen muss. Eine Kreditfinanzierung von öffentlichen Investitionen und der Förderung privater 
Investitionen auch nach Auslaufen der Notlagenregelung gefährdet nicht die Tragfähigkeit der 
öffentlichen Finanzen und wäre auch aus Gründen der Generationengerechtigkeit richtig. Gerade bei 
den Investitionen in den Klimaschutz, die mit EKF-Mitteln ermöglicht werden, besteht ein hoher 
Zeitdruck. 
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Der Sachverhalt 
Mit dem zweiten Nachtragshaushalt für 2021 will die Bundesregierung dem Energie- und Klimafonds 
(EKF) zusätzlich 60 Mrd. Euro für Rücklagen zuweisen. Die Mittel werden im Haushaltsvollzug 2021 
absehbar dadurch frei, dass zum einen geplante Mehrausgaben nicht in vollem Umfang erforderlich 
wurden und zum anderen die Steuereinnahmen nach der Aufwärtsrevision bei der Steuerschätzung 
vom November 2021 spürbar höher ausfallen als geplant1. Die gesamte Neuverschuldung für 2021 soll 
unverändert bleiben. Die Berücksichtigung von Sondervermögen bei der Schuldenbremse soll zudem 
so geändert werden, dass Zuweisungen im Moment der Zuweisung und nicht mehr – wie bislang – bei 
Verausgabung auf die zulässige Neuverschuldung gemäß Schuldenbremse angerechnet werden. Damit 
es nicht zu einem Systembruch kommt, ist eine rückwirkende Anpassung der Buchungsregel geplant, 
wodurch sich auch die Abrechnungen der Schuldenbremse und die Salden auf dem Kontrollkonto für 
die vergangenen Jahre ändern. Entsprechend verringert sich der aktuelle Saldo auf dem Kontrollkonto 
von 52,0 Mrd. Euro auf 47,7 Mrd. Euro. Durch die Berücksichtigung der Zuweisungen aus 2020 bei der 
Schuldenbremse erhöht sich der Tilgungsbedarf aus der Notlagenregelung für 2020 von 41,9 auf 69,6 
Mrd. Euro.  

Wenngleich die Rücklage erst in den kommenden Jahren verausgabt werden soll, stellt die 
Gesetzesbegründung einen direkten Bezug zur Pandemie her. Zusätzliche staatliche Investitionen 
sowie Fördermaßnahmen für private Investitionen seien notwendig, „um die Folgen der Krise zu 
überwinden, die Wettbewerbsfähigkeit unserer Volkswirtschaft zu sichern und damit das 
wirtschaftliche Wachstum anzuregen und nachhaltig zu stärken“ (Deutscher Bundestag 2021, S. 4). Es 
gebe hier einen pandemiebedingten Nachholbedarf. So zeige die Herbstprojektion der 
Bundesregierung, dass die Investitionstätigkeit 2020 und 2021 deutlich unter dem vor der Krise 
angesetzten Niveau geblieben sei. Die erneute hohe Zuweisung habe auch die Funktion, 
Planungssicherheit zu schaffen und damit zusätzliche private Investitionen anzuregen. Da das 
Grundgesetz keine Regelung enthalte, um in einem Übergangszeitraum nach Ende einer 
außergewöhnlichen Notsituation mit einem „Abbaupfad“ schrittweise zur regulären Kreditobergrenze 
zurückzukehren, sei die Schaffung der Rücklage im Energie- und Klimafonds notwendig, um eine zu 
drastische Rückführung der Kreditaufnahme („Abbruchkante“) zu vermeiden. 

Bewertung 

Vorbemerkung 
Im Einklang mit den Forschungsschwerpunkten des IMK berücksichtigt die vorliegende Stellungnahme 
ausschließlich ökonomische Argumente. Eine (verfassungs-)rechtliche Beurteilung des Gesetzentwurfs 
eines zweiten Nachtragshaushalts 2021 liegt außerhalb der Kompetenz des IMK. 

Massive Investitionsbedarfe und erheblicher Zeitdruck 
Dass es in Deutschland erhebliche Investitionsbedarfe für die Modernisierung der Wirtschaft und für 
den Klimaschutz gibt ist mittlerweile weitgehend Konsens. Wenngleich die Investitionsbedarfe schwer 
zu ermitteln sind und verschiedene Studien unterschiedliche Zeithorizonte und Abgrenzungen 
verwenden, ist ein Bedarf an öffentlichen Investitionen in einer Größenordnung von rund 500 Mrd. 
Euro in den nächsten zehn Jahren weitgehend akzeptiert (Bardt et al. 2019, Wissenschaftlicher Beirat 

 
1 Dabei weist der Gesetzentwurf nur globale Mehreinnahmen aus, während der Ansatz der Steuereinnahmen 
unverändert bleibt. 
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beim BMWi 2020). Angesichts der mittlerweile verschärften Klimaziele, die auch international bindend 
sind, dürfte es sich dabei eher um eine Untergrenze handeln. Neuere Studien gehen für den 
Klimaschutz von deutlich höheren investiven Ausgaben aus, als sie in der viel beachteten gemeinsamen 
Studie von IMK und IW (Bardt et al. 2019) angesetzt waren. So kommen Krebs und Steitz (2021) für 
den Klimaschutz allein auf einen Bedarf an 460 Mrd. Euro bis 2030. Da es einige Überschneidungen 
geben dürfte und manche Investitionen angesichts der Klimaschutzanforderungen auch kritisch 
hinterfragt werden müssen, kann man die Bedarfe aus beiden Studien nicht einfach addieren. 
Gleichzeitig sind einige Bedarfe in den beiden Studien nicht oder unzureichend berücksichtigt.2 Man 
kann aber davon ausgehen, dass in den nächsten 10 Jahren staatliche Investitionen und Maßnahmen 
zur Förderung privater Investitionen in einer Größenordnung von 600 – 800 Mrd. Euro notwendig 
werden, wobei der Löwenanteil beim Bund und bei den Kommunen anfallen dürfte. 

Zusätzlich zu den großen Bedarfen herrscht ein erheblicher Zeitdruck, insbesondere bei Investitionen 
zur Erreichung der Klimaziele. Mit den notwendigen Investitionen muss sofort begonnen werden, weil 
dafür auch der Aufbau entsprechender Kapazitäten bzw. die Beseitigung nichtfinanzieller 
Investitionshemmnisse notwendig ist (Scheller et al. 2021). Dies gelingt nicht von einem Tag auf den 
anderen, sondern muss schrittweise erfolgen. Die Investitionen müssen weiter angehoben und auf 
einem hohen Niveau verstetigt werden. Dafür ist eine langfristige Finanzierungsperspektive 
notwendig. 

Große Unsicherheit durch die Pandemie 
Eine langfristige Perspektive, die zur Stabilisierung von Erwartungen beiträgt, ist zudem wichtig, weil 
die aktuelle Situation angesichts der Pandemie und insbesondere des zuletzt wieder verstärkten 
Infektionsgeschehens infolge der Omikron-Variante des Corona-Virus von erheblicher Unsicherheit 
gekennzeichnet ist. Das zeigt sich nicht zuletzt in wiederholten Abwärtsrevisionen von Prognosen und 
in den seit einem halben Jahr deutlich rückläufigen ifo-Geschäftserwartungen. Die privaten 
Ausrüstungsinvestitionen liegen noch erheblich unter dem Vorkrisenniveau und waren zuletzt wieder 
rückläufig, und auch die privaten Investitionen in sonstige Anlagen, in denen Investitionen in Forschung 
und Entwicklung enthalten sind, stagnieren nach jahrelanger Expansion seit Krisenbeginn. 

Die massiven Stützungsmaßnahmen von 2020 und 2021 haben Unternehmen und Arbeitsmarkt 
während der Corona-Pandemie stabilisiert. Dennoch bleibt die trendmäßige Entwicklung des realen 
Bruttoinlandsprodukts nach derzeitigem Stand deutlich hinter der Vorkrisenentwicklung zurück 
(Abbildung 1). Dabei ist die Abgrenzung zwischen Konjunktur und Trend schwierig. Da die Methodik 
der Potenzialschätzung dazu führt, dass das Produktionspotenzial am aktuellen Rand nah bei der 
tatsächlichen BIP-Entwicklung liegt, besteht die Gefahr einer „self-fulfilling prophecy“, wenn man sich 
in Krisenzeiten zu schnell mit Abwärtsrevisionen des Produktionspotenzials abfindet (Heimberger 
2020, Heimberger und Truger 2020).  

Die Abgrenzung zwischen den Pandemiefolgen und anderen strukturellen, ökonomischen 
Entwicklungen unserer Zeit lässt sich kaum trennscharf durchführen und der Versuch, die 
Pandemiefolgen sehr eng zu fassen, ist daher in der aktuellen Situation nicht hilfreich. Die Corona-
Pandemie ist ein externer Schock, der sehr weitreichende Folgen für die deutsche Wirtschaft hat. Es 

 
2 Dazu gehören beispielsweise die Digitalisierung von Behörden, die Städtebauliche Flankierung der 
Verkehrswende, Maßnahmen zur Klimaanpassung (z.B. Bodenentsiegelung), Investitionen im 
Gesundheitswesen, die energetische Sanierung kommunaler Gebäude. 
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ist nicht ausgeschlossen, dass es auch beim Konsum- und Investitionsverhalten weitreichende 
Verhaltensänderungen gibt, die über die akute Krisenphase hinausgehen. Dabei ist es weder möglich 
noch ökonomisch sinnvoll, alte Strukturen um jeden Preis zu erhalten. Zusammen mit der 
Dekarbonisierung der Wirtschaft ergeben sich massive Strukturverschiebungen mit einem 
entsprechenden Unsicherheitspotenzial. Sobald die eigentliche Gesundheitskrise überwunden ist, 
werden die kurzfristig wirkenden Corona-Maßnahmen zurückgefahren, was für sich genommen einen 
negativen Konjunkturimpuls darstellt. Vor diesem Hintergrund ist eine Flankierung des Ausstiegs aus 
dem Krisenmodus durch öffentliche Investitionen und Maßnahmen zur Förderung privater 
Investitionen, die gleichzeitig die Transformation voranbringen und den Kapitalstock mittelfristig 
ausweiten und modernisieren, sinnvoll. Anders als andere Konjunkturstützungsmaßnahmen wirken 
Investitionen auch auf der Angebotsseite der Wirtschaft. Angesichts niedriger Zinsen und 
beschränktem Spielraum von Steuererhöhungen spricht daher aktuell schon aus konjunktureller Sicht 
einiges für kreditfinanzierte Investitionen. Diese ermöglicht der vorliegende Nachtragshaushalt. 

Abbildung 1: Reales Bruttoinlandsprodukt und Produktionspotenzial Herbst 2019 vs. Herbst 2021 
(Mio. Euro) 

 

Quelle: Projektionen der Bundesregierung Herbst 2019 und Herbst 2021. 

Kreditfinanzierung von Zukunftsinvestitionen ökonomisch gerechtfertigt 
Eine vollständige Steuerfinanzierung ist auch aus Gründen der Generationengerechtigkeit für die 
Finanzierung von Investitionen nicht empfehlenswert. Da zukünftige Generation von heutigen 
Investitionen profitieren, die den Kapitalstock ausweiten und modernisieren und so zum Wohlstand 
der Zukunft beitragen, ist es gerechtfertigt, sie im Sinne eines „Pay-as-you-use-Prinzips“ durch den 
Schuldendienst auch an der Finanzierung zu beteiligen. Das ist der Kern einer sogenannten “goldenen 
Regel“ (Musgrave 1959). Diese hat auch der Sachverständigenrat (SVR 2007) vor der Einführung der 
Schuldenbremse befürwortet. 
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Dabei kann der Umfang der Investitionen, die von der Schuldenbremse ausgenommen werden, 
begrenzt werden, um eine übermäßige Ausweitung der Verschuldung zu verhindern (SVR 2021, S. 178, 
Truger 2015). Damit würden sehr hohe zusätzliche Investitionen zum Teil auch durch zusätzliche 
Steuern oder - falls möglich - Ausgabenumschichtungen finanziert werden. Der Verzicht auf eine 
„goldene Regel“ birgt hingegen die Gefahr, dass wichtige Investitionen unterbleiben, weil die heutigen 
Steuerzahler alle Lasten von Investitionen tragen müssten, die zu einem erheblichen Teil zukünftigen 
Generationen zugutekommen. 

Die Kreditfinanzierung von Investitionen gefährdet nicht die Tragfähigkeit der 
öffentlichen Finanzen 
Die Deutsche Bundesbank (2021, S. 36) geht in ihrer jüngsten Projektion davon aus, dass die 
Schuldenstandsquote ohne die Maßnahmen der neuen Bundesregierung bereits im Jahr 2023 wieder 
„nahe 60 %“ liegen dürfte. Dazu trägt zwar auch der Abbau weiterer Aktiva der Bad Banks bei, eine 
wesentliche Rolle bei der Rückführung der Schuldenstandsquote spielt aber die (nominale) BIP-
Wachstumsrate. Liegt diese über dem nominalen Zins, so lässt sich die Schuldenstandsquote selbst bei 
einem Primärdefizit stabilisieren (Rietzler 2018). Die rasante Rückführung der Schuldenstandsquote 
um über 20 Prozentpunkte zwischen 2012 und 2019 geht ganz wesentlich auf das BIP-Wachstum 
zurück, während die Reduktion der absoluten Schulden nur einen kleinen Beitrag leistete (Dullien et 
al. 2021a, S. 12). Da die pandemiebedingte Verschuldung sogar absolut getilgt werden wird, ist eine 
Rückführung der Schuldenstandsquote über den reinen Wachstumseffekt hinaus gewährleistet.  

Eine Simulation des IMK (Dullien et al. 2021b) mit NIGEM, dem Weltmodell des National Institute for 
Economic and Social Research (NIESR), einem der meistverwendeten makroökonometrischen Modelle 
für wirtschaftspolitische Analysen zeigt, dass eine Kreditfinanzierung von Investitionen in der 
Größenordnung von Bardt et al. (2019) mit der langfristigen Schuldentragfähigkeit vereinbar ist. 
Langfristig kommt es auch hier zu einer Rückführung der Schuldenstandsquote, diese erfolgt allerdings 
später.  

Trotz der infolge der Pandemie erhöhten aktuellen Schuldenstandsquote sollte nicht vergessen 
werden, dass die Schuldenstandquote bei einer konsequenten Einhaltung der Schuldenbremse und 
einem nominalen BIP-Wachstum von 3% jährlich langfristig gegen 11,7 % konvergieren würde, was 
angesichts der Nachfrage nach sicheren Anlagen möglicherweise zu Verwerfungen auf dem 
Kapitalmarkt führen könnte. Auch der von vielen erwartete Druck der Demografie auf die öffentlichen 
Finanzen ist kein Argument gegen kreditfinanzierte Investitionen. Gerade angesichts der 
demografischen Entwicklung sind Investitionen in Bildung, Kinderbetreuung und Digitalisierung 
zwingend notwendig, um einerseits die Produktivität zu erhöhen und andererseits das 
Arbeitskräftepotenzial voll auszunutzen. Zudem stellt eine starke öffentliche Infrastruktur einen Anreiz 
für qualifizierte Zuwanderung dar. 

Schuldenbremse sollte reformiert werden 
Vor dem Hintergrund der bisherigen Ausführungen spricht viel für eine Reform der Schuldenbremse 
(und auch der europäischen Fiskalregeln) in Richtung einer goldenen Regel. Dabei kann gesetzlich klar 
geregelt werden, welche Investitionen in welchem Umfang von den Schuldenregeln ausgenommen 
werden können. Zunächst könnte die deutsche Schuldenbremse reformiert werden. Dies würde 
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Anreize für Verlagerungen von Ausgaben aus dem Haushalt (wie ÖPP oder neue Extrahaushalte3) 
beseitigen und ausreichende Zukunftsinvestitionen ermöglichen. Zu beachten ist dabei auch, dass die 
Finanzierungsbedingungen für den Bund deutlich günstiger sind als für private Partner eines ÖPP oder 
öffentliche Einrichtungen außerhalb des Bundeshaushalts. Wie oben bereits ausgeführt spielt eine 
langfristige Investitionsperspektive eine wichtige Rolle für die Erwartungsbildung privater Akteure und 
den Aufbau von privaten Kapazitäten. Neuere Studien zeigen ein komplementäres Verhältnis von 
öffentlichen und privaten Investitionen (Bom und Ligthart 2014, Ramey 2020). 

Geplante Maßnahmen der Koalition ökonomisch sinnvoll 
Viele Argumente sprechen für eine investitionsfreundliche Reform der Schuldenbremse. Angesichts 
der Mehrheitsverhältnisse in Bundestag und Bundesrat ist diese in der nahen Zukunft allerdings nicht 
zu erwarten. Wenngleich Steuererhöhungen längerfristig nicht grundsätzlich ausgeschlossen werden 
sollten, sind massive Steuererhöhungen in der aktuellen von Unsicherheit geprägten Situation nicht zu 
empfehlen und aus ökonomischer Perspektive für die Finanzierung von Investitionen nicht angezeigt. 
Damit ist die Herangehensweise der Bundesregierung, Spielräume innerhalb der Schuldenbremse 
auszunutzen, um wichtige Klimaschutzinvestitionen auf den Weg zu bringen, aus Sicht des IMK 
nachvollziehbar und richtig. Das Kriterium des Pandemiebezugs sollte bei der Verwendung der Mittel 
nicht zu eng gefasst werden, weil die Nachwirkungen der Pandemie wie oben dargelegt über die 
unmittelbare Gesundheitskrise hinauswirken und weil die Stabilisierung von Erwartungen und 
Konjunktur über wichtige Zukunftsinvestitionen für die nachhaltige Überwindung der wirtschaftlichen 
Folgen der Corona-Krise erforderlich ist, zudem unnötige Mehrausgaben verhindert und somit einen 
sparsamen Umgang mit öffentlichen Mitteln darstellt. In diesem Sinne lässt sich ein Pandemiebezug 
ökonomisch plausibel herstellen. Gemessen an den Investitionsbedarfen scheinen die gewonnen 
Spielräume sogar eher gering. Mittel im Energie- und Klimafonds stehen zudem nicht für Investitionen 
in anderen Bereichen wie in die dringend erforderliche Digitalisierung zur Verfügung. Allerdings 
vermindert sich durch die Rücklagen im EKF die Gefahr, dass Klimainvestitionen zulasten von 
Investitionen in anderen Bereichen realisiert werden.  
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