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INVESTITIONSPLANE DER GRUNEN:

KEINE GEFAHR FUR DEUTSCHE
SCHULDENTRAGFAHIGKEIT

Dullien, Sebastian; Jurgens, Ekaterina; Paetz, Christoph; Watzka, Sebastian

Biindnis 90/Die Griinen haben jlingst
ihr Programm fiir die Bundestagswahl
verabschiedet. Dort findet sich unter
anderem ein Vorschlag fiir eine iiber
10 Jahre laufende, 500 Mrd. Euro um-
fassende, kreditfinanzierte Investiti-
onsoffensive des Bundes. Makrodko-
nomische Simulationen des IMK zei-
gen: Ein solches Investitionspro-
gramm wiurde auf mittlere und langere
Frist das Wirtschaftswachstum ankur-
beln, ohne die Schuldenquote langer-
fristig zu erhohen.

Die Forschungen des IMK deuten darauf
hin, dass Deutschland einen enormen
Nachholbedarf an 6ffentlichen Investitio-
nen hat, auch, weil Uber Jahre die 6ffent-
liche Hand zu wenig investiert hat (Dul-
lien/Rietzler 2020; Bardt et al. 2019).
Hinzu kommen neue Herausforderungen
etwa durch den Klimaschutz und die nun
verscharften Klimaziele (Dullien et al.
2021). Gemeinsam mit dem Institut der
deutschen Wirtschaft (IW) taxierte das
IMK im Jahr 2019 die zuséatzlichen

Investitionsbedarfe Uber die kommenden
10 Jahre auf 460 Mrd. Euro. Aufgrund der
niedrigen Zinsen auf Staatsanleihen und
der Tatsache, dass Investitionen zu ei-
nem betrachtlichen Teil kiinftigen Gene-
rationen zugute kommen, wurde in Bardt
et al. (2019) empfohlen, diese Investiti-
onsbedarfe Uber Neuverschuldung zu fi-
nanzieren — entweder Uber die Einflh-
rung einer goldenen Regel fur &ffentliche
Investitionen in die Schuldenbremse des
Grundgesetzes oder Uber Investitionsge-
sellschaften, die nicht unter die Regeln
der Schuldenbremse fallen.

Auf den ersten Blick kdnnte man nun
meinen, das Investitionsprogramm der
GrlUnen sei nahezu identisch mit dem
IMK-IW-Vorschlag. Dem ist nicht ganz
so. Die Summe des Vorschlags der Gri-
nen ist zwar in einer ahnlichen Grofien-
ordnung wie jene des [IMK-IW-Vor-
schlags: Die 500 Mrd. Euro in Preisen
von 2021 entsprechen 486 Mrd. Euro in
Preisen von 2019. Allerdings unterschei-
det sich die Ausrichtung der Programme.



Die Vorschlage aus Bardt et al. (2019)
enthalten einen sehr breiten Investitions-
begriff und decken Investitionsbedarfe
von Bund, Landern und Gemeinden ab.
,Breiter Investitionsbegriff bedeutet da-
bei, dass nicht nur jene Ausgaben im In-
vestitionsprogramm  auftauchen, die
auch in der volkswirtschaftlichen Gesam-
trechnung als Investitionen verbucht wer-
den (das sind vor allem Investitionen in
Kapitalguter einschliefdlich Bauten sowie
Patente und ahnliche Rechte), sondern
auch andere Ausgaben, die fir die Zu-
kunft starkeres Wirtschaftswachstum und
damit héhere Steuereinnahmen verspre-
chen. Hierzu zahlen in den Vorschlagen
von Bardt et al. vor allem der Ausbau von
frihkindlicher Bildung und Ganztagesbe-
treuung.

Dagegen bezieht sich der Vorschlag des
500 Mrd.-Euro-Programms der Griinen
nach den vorliegenden Informationen
rein auf Investitionen nach der haushalts-
rechtlichen Abgrenzung und umfasst
ausschlief3lich Investitionen aus dem
Bundeshaushalt. In den von Bindnis
90/Die Grinen verdffentlichten Unterla-
gen ist nicht im Detail aufgefiihrt, welche
Summen flr welche Investitionen genau
ausgegeben werden sollen. Allerdings
werden als Schwerpunkte in den Gru-
nen-Dokumenten unter anderem ,Inves-
titionen in die Energienetze und eine Inf-
rastruktur fur grinen Wasserstoff, Inves-
titionen in die energetische Gebaudesa-
nierung, in die Verkehrswende“ genannt
(Bundnis 90/Die Grunen Bundestags-
fraktion 2020).

Finanziert werden soll das Investitions-
programm nach den Vorstellungen von
Blndnis 90/Die Griinen durch eine ho-
here Neuverschuldung, fir deren Umset-
zung eine Reform der Schuldenbremse
vorgeschlagen wird.

' Die weiteren Annahmen sind analog der Simulationen in Dullien et al.
(2021) getroffen.
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Auch wenn die Investitionsvorschlage
von Blndnis 90/Die Grinen in der Zu-
sammensetzung etwas anders gelagert
sind als jene, die das IMK und IW 2019
vorschlugen, zeigen Simulationen, dass
die makrodkonomischen Wirkungen sehr
ahnlich ausfallen dirften, und dass der
Vorschlag der Griinen das Potenzial hat,
das deutsche Bruttoinlandsprodukt bis
Mitte des Jahrhunderts splrbar zu erhé6-
hen und private Investitionen anzuregen
ohne die Schuldenquote Deutschlands
dauerhaft zu erhéhen.

FUr unsere Simulation haben wir die Ver-
sion 1.21 des gangigen makrodkonomi-
schen Mehrlandermodells NiGEM ver-
wendet. Die Investitionsplane der Gri-
nen wurden als eine Erhdhung der staat-
lichen Investitionsausgaben ab 2022 um
50 Mrd. Euro pro Jahr gegentber der Ba-
sislinie simuliert. Nach Ende der 10-jahri-
gen Laufzeit des Investitionsprogramms
fallt das Niveau o6ffentlicher Investitionen
auf das in der Basislinie angelegte Ni-
veau zuriick.! Implizit ist bei dieser Mo-
dellierung die Annahme enthalten, dass
die Neuinvestitionen grundsatzlich volks-
wirtschaftlich &hnlich nitzlich sind wie
der bestehende 6ffentliche Kapitalstock.

Fiar die Simulation wurde zunachst die
Grundversion von NiGEM mit einer un-
veranderten gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionsfunktion verwendet. Da die Mo-
dellierung des offentlichen Kapitalstocks
in NiGEM recht konservativ ist und es
gute theoretische wie empirische Griinde
zur Annahme gibt, dass damit die positi-
ven Effekte eines hoéheren o6ffentlichen
Kapitalstocks auf die Gesamtwirtschaft
unterschatzt werden (Dullien et al. 2021),
wurden zwei weitere Simulationen unter-
sucht. Die zusatzlichen Analysen zeigen,
welche gesamtwirtschaftlichen Folgen
sich aus dem Programm bei alternativen



Modellierungen der Produktionsfunktion
ergaben.?

Im Ergebnis (Abbildung 1) zeigt sich,
dass selbst bei der konservativen Model-
lierung im Grundmodell das Investitions-
programm von Buindnis 90/Die Grinen
einen signifikanten positiven Wachs-
tumseffekt auf das deutsche Bruttoin-
landsprodukt hatte. Schon wahrend der
kommenden Legislaturperiode wiirde mit
dem Programm das BIP um 0,5 bis 1 Pro-
zent hoher liegen als ohne ein solches
Programm. Auffallig ist allerdings, dass
die volle Wirkung des Programms sich
erst mit Zeitverzdgerung zeigt: 2040
wurde das BIP knapp 4 Prozent Gber der
Basislinie liegen. Grund hierfur ist, dass
offentliche Investitionen die Angebotsbe-
dingungen und damit das Produktionspo-
tenzial einer Wirtschaft verbessern und
so auch private Investitionen anregen,
die sich daraus ergebenen Effekte aber
Zeit brauchen, um sich zu materialisie-
ren.

Abbildung 1: Bruttoinlandsprodukt

Abweichung von der Basislinie in %

12

10

0 r T T T T T T
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
NiGEM-Basismodell

Technologieverbesserung

modifizierte Produktionsfunktion

Die Schuldenquote, gemessen als o6ffent-
licher Schuldenstand zum BIP liegt in der
Simulation zwar zunachst hoéher als in
der Basislinie (Abbildung 2), fallt aber
nach Auslaufen des Investitionspro-
gramms allmahlich und erreicht um 2050
das Niveau, welches auch ohne Investiti-
onsprogramm erreicht worden ware. Da-
mit ware zur Mitte des Jahrhunderts mit
dem Programm eine Situation erreicht, in
der die Wirtschaftsleistung Deutschlands
zwar noch spurbar hdher, die Schulden-
quote aber auf dem Niveau der Basislinie
lage.

Verwendet man alternative Modellierun-
gen der Produktionsfunktion, so fallen die
Wachstumseffekte hdéher aus und die
Schuldenquote fallt friiher und schneller.
Bei modifizierter Produktionsfunktion
wirde das BIP in der Spitze um bis zu
11,4 Prozent Uber der Basislinie liegen,
die Schuldenquote wiirde schon in den
frihen 2040er Jahren unter jene in der
Basislinie fallen.

Abbildung 2: Staatsschuldenquote
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Quelle: Berechnungen des IMK anhand von NiGEM. gfirf‘tsu?lg":'e’

2 F{r Details zu den alternativen Modellierungen der Produktionsfunktion
siehe Dulllien et al. (2021).
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Zusammenfassend lasst sich sagen,
dass die von Bindnis 90/Die Grunen vor-
geschlagene kreditfinanzierte Investiti-
onsinitiative das Potenzial hat, die deut-
sche Wirtschaftsleistung spurbar zu er-
héhen, ohne die Schuldentragfahigkeit
negativ zu beeinflussen. Wie immer bei
offentlichen Investitionsprogrammen
bliebe allerdings die Herausforderung,
zum einen die Investitionen effizient und
zlgig umzusetzen, zum anderen Investi-
tionsprojekte auszuwahlen, die tatsach-
lich zu einer Erhdéhung der gesamtwirt-
schaftlichen Leistungsfahigkeit beitra-
gen.
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