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Liebe Leserin, lieber Leser,  

die nächste Bundesregierung steht vor einer histori-
schen Herausforderung: Sie muss nach einer Phase 
des deficit spendings während der Corona-Pandemie 
die Haushaltspolitik wieder normalisieren und 
gleichzeitig die Weichen für Klimaneutralität bis 
2045 stellen. 

Der Weg in Richtung Klimaneutralität ist ein groß-
angelegtes Investitionsprogramm und modernisiert 
die wirtschaftliche Basis in Deutschland. Die Bosten 
Consulting Group hat für den BDI errechnet, dass bis 
2030 die Klimaziele jährliche Mehrinvestitionen in 
Höhe von 100 Milliarden Euro bedeuten – und damit 
ungefähr 2,5 Prozent des deutschen Bruttoinland-
produkts. Einen wesentlichen Teil davon muss der 
Staat beisteuern, hinzu kommen erhebliche 

öffentliche Investitionsbedarfe in den Bereichen Di-
gitalisierung, Gesundheit und Bildung. 

Vor diesem Hintergrund wird die Finanzpolitik der 
nächsten Bundesregierung den Erfolg der Zukunfts-
transformation maßgeblich beeinflussen. Die neue 
Koalition hat sich zur grundgesetzlichen Schulden-
bremse bekannt, jetzt kommt es darauf an, die not-
wendigen Zukunftsinvestitionen – öffentlich und 
privat – über geeignete finanzpolitische Instrumente 
sicherzustellen. Wie dies gelingen kann, diskutiert 
diese Studie, die in Zusammenarbeit mit dem Forum 
New Economy entstanden ist. 

Ich wünsche eine interessante Lektüre! 

Ihr  
Dr. Patrick Graichen  
Exekutivdirektor, Agora Energiewende 

Ergebnisse auf einen Blick: 

 Der Weg in die Klimaneutralität ist ein umfassendes Investitionsprogramm in die Zukunft 
Deutschlands – und bedarf einer öffentlichen Finanzierung von über 30 Mrd. Euro pro Jahr. Im 
Jahr 2045 wird die in die Jahre gekommene öffentliche Infrastruktur grundlegend modernisiert 
sein. Der Finanzbedarf des Bundes hierfür beträgt rund 30 Milliarden Euro jährlich. Hinzu kom-
men Finanzbedarfe der Länder/Kommunen. 

 Die Finanzierung der Zukunftsinvestitionen im Rahmen der Schuldenbremse erfordert die Aus-
weitung erprobter Finanzinstrumente. Dies betrifft die Finanzierung öffentlicher Investitionen 
über die Stärkung der Eigenkapitalbasis oder Neugründung öffentlicher Unternehmen sowie 
die Förderung privater Investitionen mit zinsgünstigen Krediten, beschleunigten Abschreibun-
gen und Klimaschutzverträgen über eine konsequente Rückführung klimaschädlicher Subven-
tionen. 

 Zusätzlicher Finanzspielraum kann über die Nutzung der Ausnahmeklausel im Bundeshaushalt 
2022 sowie eine methodische Weiterentwicklung der Potenzialschätzung gewonnen werden. 
Zur Vermeidung dauerhafter Pandemieschäden sollte die Ausnahmeklausel im Jahr 2022 ge-
nutzt werden, um eine einmalige Zuweisung an die Sozialversicherungssysteme sowie die Bil-
dung einer Rücklage für die Absenkung der EEG-Umlage zu finanzieren. 

 Werden die hier diskutierten Strategien konsequent angewendet, können Klima- und andere 
Zukunftsinvestitionen in der nächsten Legislatur deutlich erhöht werden. Mittelfristig stößt der 
Ansatz jedoch an Grenzen: Steigender Finanzierungsbedarf für Zukunftsinvestitionen nach 
2025 sowie einsetzende Tilgungsverpflichtungen gemäß Schuldenbremse werden zu starkem 
Konsolidierungsdruck führen. Handlungsalternativen gilt es national wie europäisch vorzube-
reiten. 
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1 Zusammenfassung für  
Entscheidungsträger:innen 

Die deutsche Finanzpolitik steht vor großen Heraus-
forderungen. Krebs und Steitz (2021) schätzen einen 
öffentlichen Finanzbedarf für Klimainvestitionen 
von 460 Milliarden Euro bis 2030. Dabei entfallen 
90 Milliarden Euro auf Bundesinvestitionen, 170 
Milliarden Euro auf kommunale Investitionen und 
200 Milliarden Euro auf die Förderung privater In-
vestitionen.1 Hinzu kommen weitere erhebliche In-
vestitionsbedarfe in den Bereichen Bildung und Di-
gitalisierung. Bardt et al. (2019) schätzen den 
zusätzlichen öffentlichen Finanzbedarf im Bildungs-
bereich auf circa 100 Milliarden Euro und im digita-
len Bereich auf etwa 20 Milliarden Euro bis 2030. 
Schließlich hat die Corona-Krise die finanziellen 
Rücklagen der Sozialversicherungsträger aufgezehrt.  

Die neue Bundesregierung wird sich diesen finanz-
politischen Herausforderungen sehr bald stellen 
müssen. Eine der ersten Amtshandlungen des neuen 
Bundeskabinetts wird die Aufstellung eines Bundes-
haushalts für 2022 und eines Finanzplans für 2023 
bis 2025 sein.2 Darüber hinaus beginnt im Frühjahr 
2022 der Prozess zur Aufstellung des Bundeshaus-
halts 2023 und eines Finanzplans 2024 bis 2026. Für 
den Bundeshaushalt 2022 gilt noch die Ausnahme-
klausel zur grundgesetzlichen Schuldenbremse, aber 
danach wird die reguläre Schuldenregel greifen und 
die Nettokreditaufnahme (NKA) eng begrenzt sein. 
Anders gesagt: Die Zukunftspläne der neuen Bun-
desregierung müssen mit den finanzpolitischen Re-
alitäten in Einklang gebracht werden. 

In dieser Studie entwickeln wir ein Konzept, wie die 
öffentliche Finanzierung der notwendigen Zu-
kunftsinvestitionen im Rahmen der Schuldenbremse 
und ohne Steuererhöhungen sichergestellt werden 

 
1  Tabelle 1 im Anhang bietet eine umfassende Darstellung 

der öffentlichen Finanzbedarfe im Klimabereich. 

2 Ein Entwurf der Bundesregierung für den Bundeshaus-
halt 2022 und den Finanzplan 2023 bis 2025 liegt vor 

kann. Im Wesentlichen nutzt der hier entwickelte 
Ansatz bekannte finanzpolitische Instrumente, die 
in der Vergangenheit bereits erfolgreich angewendet 
wurden. Darüber hinaus enthält das Konzept einen 
Vorschlag, wie zusätzliche finanzielle Spielräume 
mithilfe einer methodischen Weiterentwicklung der 
Potenzialschätzung geschaffen werden können. 

Unser Finanzierungskonzept besteht aus vier 
Säulen:  

1. Die Finanzierung öffentlicher Investitionen 
durch eine Stärkung der Eigenkapitalbasis oder 
Neugründung öffentlicher Unternehmen sowie 
eigene Kreditaufnahme dieser Unternehmen; 
diese Maßnahmen sind schuldenbremsenneutral. 

2. Die Finanzierung der Förderung privater Investi-
tionen durch bereits eingeplante Fördermittel 
und den schrittweisen Abbau klimaschädlicher 
Subventionen. Dabei liegt der Fokus der Förde-
rung auf drei Instrumenten: zinsgünstige Kredite 
mit Tilgungszuschuss, beschleunigte Abschrei-
bungen und Differenzverträge. 

3. Die Finanzierung von krisenbedingten Verlusten 
der Sozialversicherungssysteme durch erhöhte 
Zuweisungen an die Sozialversicherungsträger 
im Bundeshaushalt 2022. Zudem die Schaffung 
einer neuen Rücklage im Bundeshaushalt 2022 
für Klima-Ausgaben der nächsten Jahre, zum 
Beispiel um den Abbau der EEG-Umlage zu fi-
nanzieren und so den pandemiebedingten An-
stieg der Energiepreise abzufedern. Weitere An-
wendungsmöglichkeiten der Rücklagenbildung 
im Jahr 2022 sind zu prüfen.  

4. Eine methodische Weiterentwicklung der mittel-
fristigen Potenzialschätzung, die im Fall einer 
wachstumsfreundlichen Wirtschaftspolitik zu 
einer Anhebung der mittelfristigen Steuerprog-
nose führt. 

(BMF, 2021a), doch ist davon auszugehen, dass ein Poli-
tikwechsel eine Änderung dieser Finanzpläne mit sich 
bringt. 
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Die erste Säule rückt die Rolle der öffentlichen Un-
ternehmen in den Mittelpunkt und enthält als zent-
rales Instrument zur Finanzierung öffentlicher Zu-
kunftsinvestitionen die Stärkung der 
Eigenkapitalbasis dieser Unternehmen. Zum Beispiel 
kann die Modernisierung und Digitalisierung des 
Schienennetzes über eine Eigenkapitalerhöhung der 
Deutschen Bahn durch den Bund finanziell unter-
stützt werden. Der rasche Aufbau eines flächende-
ckenden Wasserstoffleitungsnetzes in Deutschland 
kann über die Gründung einer öffentlichen Wasser-
stoffgesellschaft erfolgen, deren Eigenkapital vom 
Bund (und eventuell den Ländern) bereitgestellt wird. 
Der Ausbau der Stromtrassen kann durch eine Auf-
stockung des Eigenkapitals der Überragungsnetzbe-
treiber verbunden mit einer Mehrheitsbeteiligung 
des Bundes beschleunigt werden. 
 
Aus haushaltsrechtlicher Sicht entsprechen die ge-
nannten Kapitalerhöhungen dem Erwerb von Betei-
ligungen des Bundes an Unternehmen. Solche finan-
ziellen Transaktionen erhöhen das 
Nettofinanzvermögen des Bundes und die zulässige 
Nettokreditaufnahme (NKA) gemäß Schulden-
bremse. Der kreditfinanzierte Erwerb von Unter-
nehmensbeteiligungen verändert daher das Netto-
vermögen des Bundes und die zusätzliche zulässige 
NKA nicht. In diesem Sinne ist die Finanzierung der 
notwendigen Bundesinvestitionen über Eigenkapi-
talerhöhungen schuldenbremsenneutral und 
schränkt die finanziellen Spielräume des Bundes 
nicht ein. Zudem können die betroffenen Unterneh-
men zusätzliche Investitionen über eine eigene Kre-
ditaufnahme finanzieren, ohne die zulässige NKA 
des Bundes zu verändern. 

Der Bedarf an öffentlichen Klima- und Bildungsin-
vestitionen ist größtenteils ein kommunaler Investi-
tionsbedarf (Krebs, 2020; Krebs und Steitz, 2021). 
Die Finanzierung solcher Investitionsbedarfe ist 
hauptsächlich eine Aufgabe der Länder und Kom-
munen, aber der Bund kann die Kommunen beim Er-
reichen nationaler Ziele (zum Beispiel Klimaziele 
oder Gleichwertigkeit der Lebensverhältnisse) 

finanziell unterstützen. Beispielsweise könnte der 
Bund neben den üblichen Förderprogrammen (zum 
Beispiel Kommunalinvestitionsförderungsfonds) 
zwei Beteiligungsgesellschaften gründen, welche die 
kommunalen Wohnungsbauunternehmen und die 
kommunalen Verkehrsunternehmen durch organi-
satorisches Wissen und zusätzliches Eigenkapital 
unterstützen. Zudem sollte der Bund zur Stärkung 
der kommunalen Planungskapazitäten die bereits 
existierende Bundesgesellschaft „Partnerschaft 
Deutschland“ weiter ausbauen. Aus Bundessicht 
sind diese Maßnahmen schuldenbremsenneutral 
und beschränken die finanziellen Spielräume nicht.  

Die genannten Bundesmaßnahmen werden nicht 
ausreichen, um den erheblichen Finanzbedarf für 
öffentliche Investitionen auf kommunaler Ebene zu 
decken. Dies ist nicht überraschend, denn die Finan-
zierung kommunaler Investitionen ist im Rahmen 
des föderalen Systems der Bundesrepublik Deutsch-
land hauptsächlich eine Aufgabe der Länder und 
Kommunen. Eine konsequente Anwendung des hier 
entwickelten finanzpolitischen Ansatzes auf die 
Länderebene ist prinzipiell möglich und würde – zu-
sammen mit den genannten Bundesmaßnahmen – 
die Finanzierung der notwendigen kommunalen In-
vestitionen zusätzlich unterstützen.  

Die zweite Säule zur Finanzierung von Zukunftsin-
vestitionen betrifft die Förderung privater Investiti-
onen. Eine solche Investitionsförderung kann über 
zinsgünstige Kredite, Zuschüsse, Differenzverträge 
oder steuerliche Vergünstigungen wie beschleunigte 
Abschreibungen erfolgen. Die Vergabe zinsgünstiger 
Kredite belastet den Bundeshaushalt nicht und eine 
Ausweitung existierender Förderprogramme erfor-
dert gegebenenfalls eine schuldenbremsenneutrale 
Eigenkapitalerhöhung der öffentlichen Förderbank 
KfW. Förderzuschüsse und Differenzverträge müs-
sen hingegen aus dem Bundeshaushalt finanziert 
werden und auch die beschleunigte Abschreibung 
von Investitionen führt anfänglich zu einer zusätzli-
chen Belastung des Bundeshaushalts. Zinsgünstige 
Kredite mit langen Laufzeiten und 
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Tilgungszuschüssen können die haushalterische Be-
lastung verringern und in die Zukunft verschieben. 
Die Analyse zeigt, dass ein wesentlicher Teil des öf-
fentlichen Finanzierungsbedarfs zur Förderung der 
notwendigen privaten Klimainvestitionen durch be-
reits eingeplante Fördermittel (Klimapaket, Kon-
junkturpaket, europäische Mittel) und durch eine 
schrittweise Rückführung klimaschädlicher Sub-
ventionen gedeckt werden kann. Die Reduktion kli-
maschädlicher Subventionen ist zudem ökonomisch 
sinnvoll, weil sie die Lenkungswirkung der Förde-
rung klimafreundlicher Investitionen verstärkt. 

Die dritte Säule basiert auf der finanzpolitischen 
Idee, dass die Ausnahmeklausel im Bundeshaushalt 
2022 zur Vermeidung dauerhafter Pandemieschäden 
genutzt wird. Die Sozialversicherungssysteme sind 
in der Krise besonderen Belastungen ausgesetzt und 
sollten daher durch einmalige Zuweisungen gestärkt 
werden. Konkret schlagen wir vor, die krisenbeding-
ten Verluste der Bundesagentur für Arbeit (BA) und 
der gesetzlichen Kranken- und Rentenversicherung 
durch einmalige Zuweisungen im Haushaltsjahr 
2022 vollständig auszugleichen. Darüber hinaus 
kann der Bund über den Bundeshaushalt 2022 einen 
einmaligen Beitrag zur Lösung des Altschuldenprob-
lems der Kommunen leisten, das sich krisenbedingt 
nochmals verschärft hat. Dies würde zudem mehr 
Spielräume für den dringend notwendigen Ausbau 
der investiven Tätigkeiten der Kommunen in Zu-
kunftsbereiche wie den Klimaschutz in den nächsten 
Jahren schaffen. Schließlich sollte der Bund die 
Schaffung einer neuen Rücklage im Bundeshaushalt 
2022 zur Finanzierung des Abbaus der EEG-Umlage 
in Betracht ziehen, damit der unter anderem pande-
miebedingte Anstieg der Energiepreise abgefedert 
werden kann (weitere Optionen zur Absenkung der 
EEG-Umlage über die KfW werden ebenfalls in Ka-
pitel 3.5 diskutiert). Diese Maßnahmen bekämpfen 
nicht nur die Folgen der Corona-Krise, sondern sie 
stärken gleichzeitig die Investitionen in die Kom-
munen (Altschulden), den Klimaschutz (EEG-Um-
lage) und Humankapital (BA und Gesundheitsfonds).  

Die vierte und letzte Säule des Finanzkonzepts 
schafft zusätzliche finanzielle Spielräume mithilfe 
einer methodischen Weiterentwicklung der mittel-
fristigen Potenzialprognose, die einen erheblichen 
Einfluss auf die mittelfristige Steuerprognose und 
somit auf die Finanzplanung hat. Der Vorschlag zielt 
auf eine stärkere Berücksichtigung von strukturellen 
Politikmaßnahmen (Strukturreformen) in der Be-
rechnung der mittelfristigen Potenzialprognose ab. 
Eine konsequente Anwendung der Methode würde 
die geschätzten Steuereinnahmen für den Zeitraum 
2023 bis 2026 um circa 10 Milliarden Euro pro Jahr 
(insgesamt 40 Milliarden Euro) erhöhen, wenn die 
neue Bundesregierung eine wachstumsfreundliche 
Wirtschaftspolitik mit den entsprechenden Struk-
turmaßnahmen beschließen sollte (zum Beispiel 
Ausweitung der öffentlichen Investitionen und be-
schleunigter Ausbau des Ganztagsunterrichts). Die 
methodische Erweiterung ist fest in der wissen-
schaftlichen Literatur verankert und kann im Prin-
zip mühelos in den europäischen Prozess der Poten-
zialschätzung (Output Gaps Working Group) 
integriert werden. 

In Summe sind die in dieser Studie diskutierten 
Strategien und finanzpolitischen Instrumente geeig-
net, um die öffentlichen Investitionen in Klima- und 
andere Zukunftsbereiche in den neuen Legislaturpe-
riode spürbar zu erhöhen – und das im Rahmen der 
grundgesetzlichen Schuldenbremse und ohne Steu-
ererhöhungen. Die Ausweitung der öffentlichen In-
vestitionen und Ausgabe in den diskutierten Berei-
chen verspricht darüber hinaus, den Umfang 
privater Investitionen signifikant zu erhöhen. Ein 
Beispiel sind die in Abschnitt 3.3 diskutierten Kli-
maschutzverträge, die als Absicherungsinstrument 
privatwirtschaftliche Investitionen in klimaneutrale 
Schlüsseltechnologien teils erst ermöglichen und 
gleichzeitig dynamisch an CO2- und Energiepreise 
sowie Regulatorik angepasst werden können, um so 
die Belastung des Haushalts zu minimieren. 

Dennoch stößt das hier diskutierte Finanzierungs-
konzept mittelfristig an Grenzen und ist zudem in 
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der Umsetzung teils mit Herausforderungen verbun-
den. Dies betrifft unter anderem das effektive Ma-
nagement einer potenziellen Vielzahl von Beteili-
gung des Bundes bzw. der Länder an kommunalen 
Gesellschaften, die Gründung neuer öffentlicher Ge-
sellschaften sowie die konkrete und effektive Aus-
gestaltung von Governance- und Kontrollmechanis-
men dieser Gesellschaften. Die Ausweitung des 
Mandats der KfW würde zudem erfordern, dass sich 
die Förderbank neu erfindet. Ebenso müssen die 
Maßnahamen mit dem europäischen Beihilferecht 
vereinbar sein, was grundsätzlich der Fall sein sollte, 
aber im Einzelfall zu prüfen ist. Letztlich bleibt es 
aber in erster Linie eine Frage des politischen Wil-
lens, pragmatische und wirkungsvolle Ausgestal-
tungsvarianten zu finden, die gleichzeitig den ver-
fassungs- und beihilferechtlichen Bedingungen 
gerecht werden. 

Mittelfristig liegt die Herausforderung darin, den 
steigenden Investitionsbedarf nach 2025 weiterhin 
finanzieren zu können. Wie in Krebs und Steitz 
(2021) diskutiert, sollte der Investitionspfad zwi-
schen 2021 und 2030 schrittweise ansteigen, damit 
Planungs- und Baukapazitäten ausgeweitet werden 
können und öffentliche Investitionen nicht haupt-
sächlich zu steigenden Preisen für Investitionsgü-
tern führen. Der Investitionsbedarf wird in der 
übernächsten Legislaturperiode 2026-2029 deshalb 
noch spürbar größer sein als in der jetzt anstehenden 
Regierungsperiode. Gleichzeitig werden nationale 
und europäische Konjunkturprogramme zur Begeg-
nung der Corona-Krise auslaufen, die Schulden-
bremse wieder greifen sowie Tilgungsverpflichtun-
gen gemäß Schuldenbremse und Europäischem 
Aufbauplan einsetzen. Ohne weitere Maßnahmen 
droht die Situation einzutreten, dass für Zukunftsin-
vestitionen – insbesondere für die Förderungen pri-
vater Investitionen, die nicht über öffentliche Ge-
sellschaften finanziert werden können – 
unzureichend Mittel bereitstehen bzw. zusätzlicher 
Konsolidierungsbedarf notwendig wird. 

Deshalb ist es ratsam, im Laufe dieser Legislatur die 
Vor- und Nachteile grundlegender Reformalternati-
ven der europäischen und nationalen Fiskalregeln 
ernsthaft zu diskutieren und die hier diskutierten 
Instrument, um Maßnahmen zu ergänzen, die auch 
über die nächste Legislatur hinaus die notwendigen 
Spielräume für die Zukunftstransformation 
Deutschlands schaffen. 
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2 Stärkung öffentlicher Investitionen 

Eine erhebliche Ausweitung der öffentlichen 
Klimainvestitionen ist notwendig, um die gesetzten 
Klimaziele zu erreichen (Krebs und Steitz, 2021). Zu-
dem stärken solche Zukunftsinvestitionen Wachs-
tumspotenziale und schaffen Wohlstand (Krebs und 
Scheffel, 2016a). Der Bund hat die Möglichkeit, 
durch den Erwerb von Unternehmensbeteiligungen 
die öffentlichen Investitionen zu stärken. Dabei sind 
drei Optionen besonders erwähnenswert.  

Erstens kann der Bund die Eigenkapitalbasis öffent-
licher Unternehmen stärken, indem er zusätzliches 
Eigenkapital zur Verfügung stellt. Zweitens kann der 
Bund ein neues, öffentliches Unternehmen gründen. 
Drittens kann der Bund durch den Erwerb einer 
Mehrheitsbeteiligung an privaten Unternehmen 
diese Unternehmen in öffentliche Unternehmen 
umwandeln. Im ersten Fall wird ein öffentliches Un-
ternehmen gestärkt und in den beiden anderen Fäl-
len ein öffentliches Unternehmen geschaffen.3    

Aus finanzpolitischer Sicht ist der Erwerb von Be-
teiligungen ein Instrument zur Stärkung der öffent-
lichen Investitionen, das nicht schuldenbremsen-
wirksam ist und in diesem Sinne die finanziellen 

 
3  Die öffentliche Finanzstatistik enthält eine enge und 

eine weit gefasste Abgrenzung des öffentlichen Sektors 
und der öffentlichen Unternehmen. In dieser Studie wird 
der Begriff des öffentlichen Unternehmens gemäß der 
weit gefassten Definition der öffentlichen Finanzstatis-
tik verwendet („öffentlicher Bereich“). Danach sind öf-
fentliche Unternehmen rechtlich eigenständige Einhei-
ten, die vom staatlichen Sektor kontrolliert werden, 
wozu in der Regel eine Mehrheitsbeteiligung des Staates 
notwendig ist (DeStatis, 2021). Diese Definition öffentli-
cher Unternehmen entspricht nicht der Abgrenzung des 
Staatssektors gemäß Volkswirtschaftlicher Gesamtrech-
nung (VGR) beziehungsweise des Europäischen Systems 
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG). Siehe 
Lenk et al. (2016) für weitere Details.  

4  Aus ökonomischer Sicht zeichnet sich der Infrastruk-
turbereich durch die Eigenschaft aus, dass ein angemes-
sener Wettbewerb aus strukturellen Gründen häufig un-
möglich ist und eine Situation des natürlichen Monopols 

Spielräume des Bundes nicht einschränkt. Konkret 
hat der kreditfinanzierte Erwerb von Unterneh-
mensbeteiligungen keinen Einfluss auf das Netto-
vermögen des Bundes und somit auch keinen Ein-
fluss auf die zulässige Nettokreditaufnahme gemäß 
Schuldenbremse. Eine solche Mehrheitsbeteiligung 
der öffentlichen Hand im Infrastrukturbereich kann 
ökonomisch sinnvoll sein, wenn eine effektive Re-
gulierung des privaten Monopolisten aus strukturel-
len Gründen schwierig ist.4 

Aus ökonomischer Perspektive ist der Fokus auf öf-
fentliche Unternehmen ein Ansatz, der die effiziente 
Umsetzung von „Zukunftsmissionen“ (Mazzucato, 
2021) und den damit verbundenen Investitionsplä-
nen gewährleisten kann. Bundesregierung und Bun-
destag entwickeln einen gesamtwirtschaftlichen In-
vestitionsplan zum Erreichen der gesetzten Ziele, 
delegieren jedoch die individuellen Investitionsent-
scheidungen an öffentliche Unternehmen, die situa-
tionsabhängig über ihre Investitionstätigkeit und 
eine mögliche Kreditfinanzierung entscheiden. Ein 
solcher Ansatz verbindet betriebswirtschaftlichen 
Handeln mit einer Gemeinwohlorientierung und 
kann bei optimaler Organisationsstruktur der öf-
fentlichen Unternehmen sicherstellen, dass gesamt-
gesellschaftliche Ziele mit effizienten Mitteleinsatz 

vorherrscht (Krebs, 2021). Eine solche strukturelle Mo-
nopolstellung entsteht immer dann, wenn die anfängli-
chen Baukosten sehr hoch und die variablen Betriebs-
kosten niedrig sind. Diese Voraussetzungen sind 
beispielsweise im Fall der Übertragungsnetzwerke und 
eines möglichen Pipeline-Netzwerkes für den Wasser-
stofftransport erfüllt. In solchen Situationen kann es in 
der Regel nur einen einzigen Anbieter des Gutes oder der 
Dienstleistung geben. Der Staat hat nur die Wahl zwi-
schen einem privaten, regulierten Monopolisten und ei-
nem gemeinwohlorientierten Monopolisten, der sich im 
Eigentum der öffentlichen Hand befindet (der Staat hält 
eine Mehrheitsbeteiligung). In beiden Fällen muss der 
Staat eine aktive Infrastrukturpolitik betreiben, um eine 
effiziente Allokation knapper Ressourcen zu gewähr-
leisten. 
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erreicht werden. Dieser Ansatz ist einer starren Fis-
kalregel vorzuziehen, welche die zulässige Neuver-
schuldung des Bundes durch den Wert der (Netto-
)Investitionen festlegt oder ein Mindestmaß bezie-
hungsweise eine „Mindestdrehzahl“ an kreditfinan-
zierten Investitionen vorschreibt (Krebs, 2020).  

Der Ausbau existierender und die Gründung neuer 
Bundesgesellschaften erfordern eventuell einen zu-
sätzlichen Kontrollmechanismus, der über das ver-
fassungsrechtlich verankerte Recht des Bundestags 
zur Haushaltskontrolle hinausgeht. Eine Möglichkeit 
der zusätzlichen parlamentarischen Kontrolle könnte 
darin bestehen, die Vorstände beziehungsweise Ge-
schäftsführungen aller größeren Bundesunterneh-
men zu regelmäßigen Berichten im Bundestag bezie-
hungsweise in den jeweiligen Ausschüssen zu 
verpflichten. Andere Optionen zur Stärkung der de-
mokratischen Legitimation sind denkbar und sollten 
ergebnisoffen diskutiert werden. 

2.1 Bundeshaushalt und Schuldenbremse 

Der Bundeshaushalt und die entsprechende Finanz-
planung orientieren sich an den Grundsätzen der öf-
fentlichen Finanzstatistik. Die Investitionsausgaben 
des Bundes erscheinen in den Hauptgruppen 7 und 
8. Die Hauptgruppe 7 beinhaltet Baumaßnahmen, 
zum Beispiel Hochbau, Eisenbahnwesen, Straßen-
bauwesen, Stadtbauwesen, Landespflege. Die Haupt-
gruppe 8 enthält sonstige Ausgaben für Investitio-
nen und Investitionsfördermaßnahmen. Dazu 
gehören der Erwerb von beweglichen und unbeweg-
lichen Sachen, der Erwerb von Beteiligungen, Darle-
hen an öffentliche und sonstige Bereiche, die Inan-
spruchnahme von Gewährleistungen, Zuweisungen 
für Investitionen an den öffentlichen Bereich (Län-
der, Kommunen, Bundesagentur für Arbeit) und Zu-
schüsse für Investitionen an sonstige Bereiche (öf-
fentliche und private Unternehmen, private 
Haushalte). 

Die öffentliche Haushaltsführung folgt gemäß Arti-
kel 109 GG dem Grundsatz: „Die Haushalte von Bund 
und Ländern sind grundsätzlich ohne Einnahmen 
aus Krediten auszugleichen.“ Diese Schuldenregel 
(„Schuldenbremse“) ist gemäß Artikel 115 GG für den 
Bund erfüllt, wenn die strukturelle Nettokreditauf-
nahme (NKA) nicht die Obergrenze von 0,35 Prozent 
im Verhältnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt 
(BIP) überschreitet. Die zulässige NKA wird berech-
net, indem die zulässige strukturelle NKA um eine 
Konjunkturkomponente und das Finanzierungssaldo 
der finanziellen Transaktionen bereinigt wird. Die 
zulässige NKA ist die Obergrenze, die im Bundes-
haushalt und in der Finanzplanung nicht überschrit-
ten werden darf und damit die Spielräume in der öf-
fentlichen Finanzplanung bestimmt. Darüber hinaus 
sieht das GG eine Ausnahmeklausel für Notsituatio-
nen wie zum Beispiel die Corona-Pandemie vor, von 
der in den Bundeshaushalten 2020 und 2021 Ge-
brauch gemacht wurde und die auch für den Bun-
deshaushalt 2022 angewendet werden soll.   

Der Erwerb von Beteiligungen an öffentlichen Un-
ternehmen durch den Bund ist eine finanzielle 
Transaktion. Dabei handelt es sich um einen netto-
vermögensneutralen Vorgang, der die zulässige NKA 
gemäß Schuldenbremse erhöht. In diesem Sinne 
werden die finanziellen Spielräume im Bundeshaus-
halt nicht eingeschränkt, wenn der Bund durch den 
Erwerb von Unternehmensbeteiligungen die öffent-
lichen Investitionen stärkt. Anders gesagt: Für den 
Erwerb von Beteiligungen gelten die Regeln der 
Doppik auf Bundesebene. 

2.2 Bundesinvestitionen im Verkehrsbereich: 
Deutsche Bahn AG 

Der Weg zur Klimaneutralität erfordert im Ver-
kehrsbereich einen massiven Ausbau des Schienen-
verkehrs, der auf Bundesebene von der Deutschen 
Bahn AG (DB) umgesetzt werden muss (Agora Ener-
giewende et al., 2021). Die DB plant, das Fahrgastauf-
kommen im Rahmen des Deutschlandtakts bis 2030 
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zu verdoppeln und den Marktanteil des Schienengü-
terverkehrs um mindestens 25 Prozent zu steigern. 
Der Investitionsbedarf für den Schienenausbau zur 
Umsetzung des Deutschlandtaktes und für die voll-
ständige Digitalisierung des Schienenverkehrs be-
läuft sich auf circa 50 Milliarden Euro (Krebs und 
Steitz, 2021). Diese Investitionen in den Ausbau und 
die Modernisierung des Schienennetzes müssen zu-
sätzlich zu den Ersatzinvestitionen geleistet werden, 
welche nur die Instandhaltung des existierenden 
Schienennetzes gewährleisten.5  

Die Deutsche Bahn AG ist ein Unternehmen im Ei-
gentum des Bundes und der Bund kann durch eine 
Kapitalerhöhung die DB in die Lage versetzen, die 
notwendigen Investitionen in die Modernisierung 
und den Ausbau des Schienennetzes zu tätigen. Die 
Bundesregierung hat diese Finanzierungsmöglich-
keit bereits im Rahmen des Klimaschutzpakets ge-
nutzt und der DB zusätzliches Eigenkapital in Höhe 
von einer Milliarde Euro jährlich für Infrastruk-
turinvestitionen im Zeitraum 2020 bis 2029 zur 
Verfügung gestellt. Diese Finanzierungsoption sollte 
künftig verstärkt genutzt werden, um die Auswei-
tung und Modernisierung des Schienennetzes zu fi-
nanzieren. Dabei sollte gleichzeitig mit der Eigenka-
pitalerhöhung die Kreditfähigkeit der Deutschen 
Bahn AG beziehungsweise der DB Netz AG ausge-
weitet werden, damit die Kapitalerhöhung eine ma-
ximale Wirkung auf die Infrastrukturinvestitionen 
entfalten kann. Zudem sollte der öffentliche Eigen-
tümer eine Restrukturierung des DB-Konzerns und 
eine Neuausrichtung mit Fokus auf das Erfüllen der 
Kernaufgaben in Erwägung ziehen.  

Eine Eigenkapitalerhöhung der DB finanziert vom 
Bund ist aus haushaltsrechtlicher Sicht der Erwerb 
einer Beteiligung. Eine solche finanzielle 

 
5  Anders gesagt: Der Finanzierungsbedarf von 50 Milliar-

den Euro ist ein zusätzlicher Bedarf, der nicht in den be-
reits geplanten 86 Milliarden Euro für Ersatzinvestitio-
nen und die Instandhaltung des bestehenden 
Schienennetzes im Zeitraum 2021 bis 2030 (Eisenbahn-
Bundesamt) enthalten ist. Von diesen 86 Milliarden Euro 
für Ersatzinvestitionen werden gemäß Leistungs- und 

Transaktion würde die zulässige NKA gemäß Schul-
denbremse erhöhen. Entsprechend würde eine Ei-
genkapitalerhöhung der DB, die der Bund durch eine 
Kreditaufnahme finanziert, das Nettovermögen des 
Bundes unverändert lassen und die zusätzliche NKA 
gemäß Schuldenbremse erhöhen.  

2.3 Bundesinvestitionen im Wasserstoffbe-
reich: Gründung einer Bundesgesellschaft 

Um die gesetzten Klimaziele zu erreichen, muss er-
neuerbar produzierter Wasserstoff bereits vor 2030 
in den drei Endverbrauchssektoren Verkehr, Indust-
rie und Raffinerien sowie zur Erzeugung von Strom 
und Fernwärme in großen Mengen eingesetzt wer-
den (Prognos et al, 2021). Die Versorgung der Ver-
braucherinnen und Verbraucher erfordert den ra-
schen Aufbau eines leistungsfähigen 
Wasserstofftransportnetzes. Nach dem Konzept der 
European Hydrogen Initiative erfährt das deutsche 
(und europäische) Wasserstoffnetz bis 2040 eine 
massive Ausweitung, wodurch die wichtigsten Er-
zeugungs- und Nachfragezentren verbunden und 
auch der grenzüberschreitende Transport von Was-
serstoff in zunehmendem Maße möglich wäre. Krebs 
und Steitz (2021) schätzen, dass der deutsche Kos-
tenanteil am Aufbau eines leistungsfähigen Wasser-
stoffnetzes in Deutschland und Europa circa 20 Mil-
liarden Euro beträgt.  

Der Aufbau eines Leitungsnetzwerkes für Wasser-
stoff ist eine originäre Aufgabe des Staates. Zur Er-
füllung dieser öffentlichen Aufgabe sollte die Grün-
dung einer Wasserstoffinfrastrukturgesellschaft des 
Bundes in Betracht gezogen werden, die die rasche 
Entwicklung und Finanzierung des Startnetzes – so-
wie die damit verbundenen finanziellen und 

Finanzierungsvereinbarung vom 20. Januar 2020 (LuFV 
III) 63 Milliarden Euro vom Bund bereitgestellt.  
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regulatorischen Risiken – übernimmt. Umzuwid-
mende Erdgasleitungen können in diese neue Ge-
sellschaft eingebracht werden. Als Rechtform kommt 
entweder eine GmbH privaten Rechts oder eine An-
stalt öffentlichen Rechts in Frage. Die neue Bundes-
gesellschaft würde eigene Einnahmen generieren 
und kann mit einer eigenständigen Kreditfähigkeit 
ausgestattet werden.  

Die Schaffung des Eigenkapitals für die neue Bun-
desgesellschaft ist eine finanzielle Transaktion und 
wird entsprechend im Bundeshaushalt gebucht. 
Wenn der Bund das zur Gründung der neuen Was-
serstoffgesellschaft notwendige Eigenkapital über 
eine Kreditaufnahme finanziert, dann bleibt das 
Nettovermögen des Bundes unverändert, die zuläs-
sige NKA gemäß Schuldenbremse erhöht sich.   

2.4 Bundesinvestitionen im Strombereich: Be-
teiligung an Übertragungsnetzbetreibern 

Der Ausbau der Verteiler- und Übertragungsnetz-
werke ist Voraussetzung für eine erfolgreiche Elekt-
rifizierung von Wirtschaft und Gesellschaft. Berech-
nungen ergeben für den Zeitraum 2021 bis 2030 
einen geschätzten Investitionsbedarf von mindes-
tens 120 Milliarden Euro für die Übertragungsnetze 
und von 50 bis 100 Milliarden Euro für die Vertei-
lernetze (Krebs und Steitz, 2021). In den Aufgaben-
bereich des Bundes fallen hauptsächlich der Ausbau 
und Betrieb der Übertragungsnetze. Derzeit werden 
Betrieb und Ausbau der Übertragungsnetze von vier 
privaten Übertragungsnetzbetreibern (ÜNB) über-
nommen, die vom Bund reguliert werden.  

 
6  Gespräche zwischen der deutschen und der niederländi-

schen Regierung über eine Beteiligung des Bundes an 
TenneT gibt es seit einiger Zeit. Vgl. Stratmann, Klaus 
(2020): Tennet: „Wir sind nicht auf frisches Kapital des 
deutschen Staates angewiesen“; in: Handelsblatt, 22. Ok-
tober 2020  

Der ÜNB TenneT – ein niederländisches Staatsun-
ternehmen – spielt eine besondere Rolle beim Aus-
bau der Erneuerbaren Energien, denn dieses Unter-
nehmen hat die Aufgabe, die offshore produzierte 
Windenergie an das Übertragungsnetz anzuschlie-
ßen und die im Norden produzierte Windenergie 
(onshore und offshore) zu den industriellen Abneh-
mern im Westen und Süden zu transportieren (Süd-
link). Eine Option zur Finanzierung eines Teils des 
Investitionsbedarfs von TenneT ist eine Eigenkapi-
talerhöhung, die der Bund über den Erwerb einer 
Mehrheitsbeteiligung an TenneT umsetzen könnte.6 
Dies hätte den Vorteil, dass der deutsche Staat eine 
direkte Kontrolle über einen Infrastrukturbereich 
erlangt, der zentral für den Erfolg der Energiewende 
ist und zurzeit einen der wesentlichen Engpässe im 
Ausbau der Erneuerbaren Energien darstellt. Dar-
über hinaus wäre eine Entlastung der Strompreise zu 
erwarten, weil das Gemeinwesen nicht mehr die im-
pliziten Zuschüsse für den Ausbau der Übertra-
gungsnetze zahlen müsste.7   

Aus finanzpolitischer Sicht ist der kreditfinanzierte 
Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an TenneT net-
tovermögensneutral und erhöht die zulässige NKA 
gemäß Schuldenbremse. 

2.5 Kommunale Planungskapazitäten: Ausbau 
der Partnerschaft Deutschland 

Mangelnde Planungskapazitäten in den kommuna-
len Verwaltungen sind ein häufig genannter Grund, 
warum öffentliche Infrastruktur- und Wohnungs-
bauprojekte nicht zügig umgesetzt werden können. 
Oftmals sind viele Kommunen nach Jahren des Per-
sonalabbaus nicht in der Lage, zügig Bebauungspläne 

7  Den ÜBN wird vertraglich eine annähernd risikofreie 
Investitionsrendite zugesichert, die einige Prozent-
punkte über dem Zinssatz von Bundesanleihen liegt. Die 
Höhe der aktuell vom Staat zugesicherten Renditen ist 
aus ökonomischer Sicht kaum zu rechtfertigen und läuft 
Gefahr, eine ineffiziente Allokation der realwirtschaftli-
chen Ressourcen zu begünstigen.  



Agora Energiewende und Forum New Economy | Öffentliche Finanzierung von Zukunftsinvestitionen 

 
13 

zu erstellen oder Baugenehmigungen zu erteilen. In 
einer Befragung gab rund jede fünfte Kommune an, 
dass Stellen im Hoch- und/oder Tiefbauamt seit län-
gerer Zeit nicht besetzt seien (Scheller et al., 2021). 
Darüber hinaus können aufgrund von Personalman-
gel Fördermittel vielfach nicht fristgerecht oder gar 
nicht abgerufen werden. Die Evidenz zeigt einen 
signifikanten Zusammenhang zwischen Personalbe-
stand in der Bauverwaltung und Bauinvestitionen 
der Kommunen (Scheller et al., 2021).  

Zur Stärkung der kommunalen Planungskapazitäten 
sollte die Digitalisierung in den kommunalen Ver-
waltungen vorangetrieben und der Personalbestand 
in den kommunalen Bauämtern aufgestockt werden. 
Dabei kann der Bund die Kommunen über die Part-
nerschaft Deutschland unterstützen. Die Partner-
schaft Deutschland ist eine Bundesgesellschaft, de-
ren Eigentümer zu 100 Prozent die öffentliche Hand 
ist, mit der Aufgabe, die Kommunen bei der Digitali-
sierung der Verwaltung und bei der Planung und 
Umsetzung von öffentlichen Infrastrukturprojekten 
kompetent zu begleiten. Sie ist in der ablaufenden 
Legislaturperiode erheblich gewachsen (von einem 
Personalstand von 50 auf 500) und sollte in der 
kommenden Legislaturperiode weiter ausgebaut 
werden. Diese Expansion erfordert keine zusätzli-
chen Finanzmittel des Bundes, da die Partnerschaft 
Deutschland ihre Kosten vollständig aus den Bera-
tungsgebühren finanziert. Es sollte jedoch in Be-
tracht gezogen werden, diese Beratungsgebühren 
und die damit verbundenen Kosten für die Kommu-
nen zu senken. Darüber hinaus sollte die Personal-
decke des Bundesamts für Seeschifffahrt und Hyd-
rographie (BSH) gestärkt werden, das eine 
entscheidende Rolle bei der Planung von Offshore-
Windparks spielt.   

2.6 Kommunaler Wohnungsbau und ÖPNV:  
Beteiligungsgesellschaft des Bundes 

Der Bedarf an öffentlichen Klima- und Bildungsin-
vestitionen ist größtenteils ein kommunaler 

Investitionsbedarf (Krebs, 2020, Krebs und Steitz, 
2021) und die Finanzierung solcher Investitionsbe-
darfe ist innerhalb des föderalen Systems der Bun-
desrepublik Deutschland hauptsächlich eine Auf-
gabe der Länder und Kommunen. Der Bund kann die 
Kommunen zum Erreichen nationaler Ziele (zum 
Beispiel Klimaziele oder Gleichwertigkeit der Le-
bensverhältnisse) finanziell unterstützen, doch sind 
ihm dabei enge Grenzen gesetzt (Konnexitätsprin-
zip). Deshalb kann eine solche Unterstützung immer 
nur ein Baustein sein und der größere Teil der Fi-
nanzierung muss von den Ländern und Kommunen 
selbst getragen werden. 

Der größte Investitionsbedarf besteht auf kommu-
naler Ebene im Bereich des sozialen Wohnungsbaus 
und des Öffentlichen Personennahverkehrs (ÖPNV). 
Krebs und Steitz (2021) schätzen den Förderbedarf 
im Bereich des öffentlichen Wohnungsbaus auf 50 
Milliarden Euro bis 2030 und den öffentlichen Fi-
nanzierungsbedarf im Bereich des ÖPNV auf 100 
Milliarden Euro bis 2030. In diesen Bereichen 
könnte der Bund die Kommunen mit zwei neu zu 
gründenden Beteiligungsgesellschaften organisato-
risch und finanziell unterstützen.  

Der soziale beziehungsweise geförderte Wohnungs-
bau ist hauptsächlich eine kommunale Aufgabe, aber 
der Bund kann die Kommunen unterstützen. Eine 
Option ist die Gründung einer Bundesgesellschaft, 
die sich an den kommunalen Wohnungsbaugesell-
schaften beteiligt (Krebs und Dullien, 2020). Ein sol-
ches Bundesunternehmen würde die kommunalen 
Wohnungsbaugesellschaften durch Aufstockung des 
Eigenkapitals finanziell stärken beziehungsweise 
Kommunen bei der Gründung öffentlicher Woh-
nungsbaugesellschaften unterstützen. Diese Bun-
desgesellschaft sollte als rechtlich selbstständige 
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Einheit realisiert werden, deren Eigentümer zu 100 
Prozent die öffentliche Hand ist.8 

Eine Beteiligungsgesellschaft des Bundes im Woh-
nungsbaubereich hat drei Vorteile. Zum Ersten ha-
ben viele kommunale Wohnungsbaugesellschaften 
zwar ihre Bautätigkeit zuletzt ausgeweitet, doch 
lange nicht in dem notwendigen Maße. Ein maßgeb-
licher Grund hierfür ist die Sorge, die Eigenkapital-
quote zu sehr abzusenken. In der Konsequenz ent-
steht ein unnötiger Engpass im öffentlichen 
Wohnungsbau, den eine Beteiligungsgesellschaft 
verringern kann. Zum Zweiten beschränkt der Man-
gel an Eigenkapital (und die damit zusammenhän-
gende Zurückhaltung bei der Bilanzerweiterung) die 
Möglichkeit der Kommunen, von etwaigen Vor-
kaufsrechten bei Grundstücken Gebrauch zu ma-
chen, indem die Grundstücke über die kommunalen 
Wohnungsbaugesellschaften angekauft werden. 
Zum Dritten ergeben sich ökonomische Effizienzge-
winne. Anders als bei bisherigen Bundesprogram-
men (zum Beispiel bei den Kompensationsmitteln für 
die soziale Wohnraumförderung im Rahmen der Fö-
deralismusreform) könnte eine stärkere Bedarfsori-
entierung erreicht werden, indem Beteiligungen nur 
in Kommunen mit angespannten Wohnungsmärkten 
(geringer Leerstand, hohe Mieten) stattfinden.  

Das Grundkapital der Bundesgesellschaft würde sich 
aus Finanzmitteln des Bundes speisen. Die Schaf-
fung des Eigenkapitals für die Bundesbeteiligungs-
gesellschaft wäre eine finanzielle Transaktion, die 
nettovermögensneutral ist und die zulässige NKA 

 
8  In einem ersten Zwischenschritt könnte die Umsetzung 

über Beteiligungsprogramm der KfW erfolgen. Die KfW 
hat in ihrem Instrumentenkasten bereits Eigenkapital-
programme (wie das ERP-Beteiligungsprogramm), bei 
denen Beteiligungsgesellschaften die für Beteiligungen 
notwendigen Mittel bei der KfW leihen können. Ein sol-
cher Beteiligungsfonds hätte große Ähnlichkeit mit den 
schon existierenden Beteiligungsprogrammen, aber der 
Fokus läge auf dem öffentlichen Wohnungsbau (öffent-
lich-öffentliche Partnerschaft). Um einen zielgerichte-
ten Einsatz der Mittel zu gewährleisten, würde das Pro-
gramm nur für solche Kommunen gelten, in denen 
derzeit Mangel an bezahlbarem Wohnraum herrscht. Die 

gemäß Schuldenbremse erhöht. Der Bund könnte 
also Kredite zur Schaffung des Eigenkapitals der 
Bundesgesellschaft aufnehmen, ohne dass die zuläs-
sige NKA für andere Aktivitäten beschnitten würde. 
Die Bundesgesellschaft könnte darüber hinaus Fi-
nanzmittel durch Fremdfinanzierung aufnehmen. 
Dies sollte hauptsächlich durch die Begebung eige-
ner Anleihen oder zinsgünstiger Darlehen erfolgen. 
Die Einnahmen des Beteiligungsfonds bestehen aus 
der Rendite für die Eigenkapitalbeteiligung von der 
jeweiligen kommunalen Wohnungsbaugesellschaft. 
Da Wohnungsbauinvestitionen in der langen Frist 
stabile Erträge erwirtschaften und das Risiko von 
Forderungsausfällen gering ist, bestehen realistische 
Chancen, dass die Wohnungsbaugesellschaften nach 
Abzug der Eigenkapitalverzinsung Überschüsse er-
wirtschaften.9  

Der ÖPNV ist neben dem öffentlichen Wohnungsbau 
der zweite zentrale Bereich, in dem die Kommunen 
ihre Infrastrukturinvestitionen massiv ausweiten 
müssen, damit die gesetzten Klimaziele erreicht 
werden können. Wie beim öffentlichen Wohnungs-
bau kann der Bund die kommunalen Investitionen 
im ÖPNV unterstützen, indem er eine Bundesgesell-
schaft gründet, die sich an kommunalen Verkehrs-
unternehmen beteiligt. Ein solches Bundesunter-
nehmen würde die Eigenkapitalbasis der 
kommunalen Unternehmen stärken und so zusätzli-
che Investitionen in einen klimaneutralen ÖPNV er-
möglichen. Diese Bundesgesellschaft sollte als recht-
lich selbstständige Einheit realisiert werden, deren 

Renditeerwartungen für die Eigenkapitalbeteiligungen 
sollten sich an den Renditen der kommunalen Anteils-
eigner orientieren. 

9  Eine weitere Option ist es, die Kommunen finanziell und 
personell in ihrer Liegenschaftspolitik mit einem Bo-
denfonds des Bundes zu unterstützen (Krebs und Dullien, 
2020). In einem ersten Schritt könnten die Ziele dieses 
Bundesfonds durch ein spezielles Programm der Bun-
desanstalt für Immobilienaufgaben (BImA) verfolgt wer-
den. 
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Eigentümer zu 100 Prozent die öffentliche Hand 
ist.10  

Die Schaffung des Eigenkapitals für eine neue Bun-
desgesellschaft zur Unterstützung kommunaler Ver-
kehrsunternehmen ist eine finanzielle Transaktion 
und wird entsprechend im Bundeshaushalt gebucht. 
Wenn der Bund das notwendige Eigenkapital über 
eine Kreditaufnahme finanziert, dann bleibt das 
Nettovermögen des Bundes unverändert und die zu-
lässige NKA gemäß Schuldenbremse erhöht sich. Die 
Einnahmen der Bundesgesellschaft bestehen aus den 
Dividenden für die Eigenkapitalbeteiligung von den 
jeweiligen Verkehrsunternehmen. 

2.7 Humankapitalinvestitionen: Bundesagentur 
für Arbeit und Gesundheitsfonds 

Die Dekarbonisierung der Wirtschaft und die damit 
verbundene Transformation der Industrie erfordern 
in vielen Fällen die Weiterbildung oder Umschulung 
der betroffenen Fachkräfte. Insbesondere für Unter-
nehmen mit Beschäftigten in Kurzarbeit ist jetzt der 
richtige Zeitpunkt, die notwendige Weiterbildung 
des Personals durchzuführen. Die Bundesregierung 
hat bereits mit verschiedenen Maßnahmen den 
Grundstein dafür gelegt, mit einer Qualifizierungs-
offensive den notwendigen Transformationsschub 
einzuleiten. So hat der Bund mit dem im März 2020 
verabschiedeten „Gute-Arbeit-Gesetz“ das Qualifi-
zierungschancengesetz verbessert. Für weitere Ver-
besserungen und einen Ausbau der Berufsschulen 
sollte der Bund über die Bundesagentur für Arbeit 

 
10  Eine Bundesgesellschaft zur Stärkung der Investitions-

kraft kommunaler Unternehmen der Grundversorgung 
(Gas-, Wasser- und Elektrizitätsversorgung) ist eine 
weitere Option, die eine neue Bundesregierung ernsthaft 
in Betracht ziehen sollte.   

11  Rücklagen der Sozialversicherungsträger dienen übli-
cherweise zum Ausgleich der unterjährigen und kon-
junkturbedingten Einnahmenschwankungen bei kon-
stanten Beitragssätzen. Der pandemiebedingte Verlust 

(BA) zusätzliche Maßnahmen ergreifen, für die zu-
sätzliche Finanzmittel bereitgestellt werden müssen. 

Pandemiebedingt lagen die Ausgaben der BA im Jahr 
2020 um 28 Milliarden Euro höher als im Jahr 2020 
und es mussten knapp 20 Milliarden aus den Rück-
lagen der BA zur Finanzierung der Krisenmaßnah-
men (Kurzarbeitergeld und Arbeitslosengeld) ent-
nommen werden. Die verbliebenen 6 Milliarden Euro 
Rücklagen wird die BA voraussichtlich im Jahr 2021 
verwenden müssen, um einen Teil des Defizits aus-
zugleichen. Die BA ist also krisenbedingt in eine fi-
nanzielle Lage geraten, die eine solide Finanzierung 
der künftigen Aufgaben ohne zusätzliche Bundeszu-
schüsse gefährdet.11 

Der Bund sollte im Bundeshaushalt 2022 eine ein-
malige Zuweisung an die BA leisten, die hoch genug 
ist, dass die BA das Haushaltsjahr 2022 mit einer 
Rücklage von circa 20 Milliarden abschließt. Ziel 
dieser Zuweisung ist es, durch die Pandemie verur-
sachte Verluste auszugleichen und die BA finanziell 
so auszustatten, dass sie in der kommenden Legisla-
turperiode die notwendige Transformation der Ar-
beitswelt durch entsprechende Qualifikationspro-
gramme und Weiterbildungsmaßnahmen 
angemessen unterstützen kann. Aus haushalteri-
scher Sicht erhöht diese Maßnahme die Ausgaben 
und die NKA im Bundeshaushalt 2022. Für das 
Haushaltsjahr 2022 gilt jedoch die Ausnahmeregel 
zur Schuldenbremse und somit greift die reguläre 
Obergrenze für die NKA nicht, sodass diese Maß-
nahme die finanziellen Spielräume in dieser Legisla-
turperiode nicht einengt.12  

der Rücklagen der BA wird ohne entsprechende Gegen-
maßnahmen des Bundes dazu führen, dass zukünftig die 
BA entweder die Beiträge erratisch anpassen oder Kür-
zungen bei den investiven Maßnahmen (zum Beispiel 
Qualifizierungsprogramme) vornehmen muss.  

12  Die Kreditaufnahme in Ausnahmesituationen (Notfall-
kredite) über die regulär zulässige NKA hinaus ist mit 
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Die finanzielle Lage der gesetzlichen Krankenversi-
cherung (Krankenkassen und Gesundheitsfonds) hat 
sich ebenfalls krisenbedingt verschlechtert. Dies 
wird voraussichtlich im Jahr 2022 zu einem Rekord-
defizit im Gesundheitsfonds von 16 Milliarden Euro 
führen, das bis 2025 auf circa 27 Milliarden Euro 
steigen könnte. Ein Teil dieses Anstiegs der Finan-
zierungslücke hat sicherlich strukturelle Gründe, 
aber ein erheblicher Teil ist auch krisenbedingt und 
sollte daher durch Bundeszuschüsse aufgefangen 
werden, die die finanziellen Spielräume des Bundes 
nicht unnötig einschränken. Deshalb sollte der Bund 
– zusätzlich zu der bereits geplanten Erhöhung der 
regulären Zuweisung – 2022 eine einmalige Zuwei-
sung an den Gesundheitsfonds leisten, die die kri-
senbedingte Komponente der Finanzlücke bis 2025 
abdeckt.  

2.8 Gesetzliche Rentenversicherung 

Die gesetzliche Rentenversicherung steht vor großen 
strukturellen und krisenbedingten Herausforderun-
gen. Die folgenden zwei Maßnahmen können einen 
Beitrag zur Bewältigung dieser Herausforderungen 
leisten. 

Die genannten Beteiligungsgesellschaften bieten 
eine Möglichkeit, die Finanzierung öffentlicher In-
vestitionen mit der strukturellen Stärkung der ge-
setzlichen Rentenversicherung zu verbinden. Konk-
ret kann ein fester Anteil der Einnahmen der 
Beteiligungsfonds als Zuschuss zur gesetzlichen 
Rente verwendet werden. In einem gewissen Sinne 
führt dies zu einem Rentenfonds, der öffentliche In-
vestitionen in Deutschland finanziert und dadurch 
die Wachstumspotenziale der deutschen Volkswirt-
schaft stärkt. Dies unterscheidet diesen Ansatz von 
dem häufig diskutierten Vorschlag eines staatlichen 
Aktionsfonds, der ein internationales Portfolio hält. 
Ein solcher international diversifizierter 

 
einem Tilgungsplan verbunden, sodass nach einigen 
Jahren die Tilgungszahlungen den Spielraum einengen.  

Rentenfonds finanziert hauptsächlich die realwirt-
schaftlichen Investitionen im Ausland und verstärkt 
somit die deutschen Leistungsbilanzüberschüsse. 
Der hier vorgeschlagene Rentenfonds finanziert 
hingegen die öffentlichen Investitionen in Deutsch-
land und würde somit die deutschen Leistungsbilan-
züberschüsse verringern. 

Zur Bewältigung der krisenbedingten Herausforde-
rungen sollte der Bund die krisenbedingten Verluste 
der gesetzlichen Rentenversicherung durch eine 
einmalige Zuweisung im Bundeshaushalt 2022 aus-
gleichen. Diese Zuweisung sollte über die bereits ge-
planten Bundeszuschüsse hinausgehen. Ähnlich wie 
bei den Zuweisungen an die BA und den Gesund-
heitsfonds handelt es sich um eine Ausgabe in dem 
Ausnahmejahr 2022, sodass diese Maßnahme die fi-
nanziellen Spielräume in dieser Legislaturperiode 
nicht weiter einengt. Darüber hinaus sollte in Be-
tracht gezogen werden, dass die Rentenversicherung 
künftig ihre Reserven unter Auflagen am Kapital-
markt anlegen kann.   

2.9 Europäische Schuldenregeln und  
Beihilferecht 

Der europäische Fiskalvertrag enthält eine Schul-
denregel, die ähnlich wie die deutsche Schulden-
bremse die öffentliche Kreditaufnahme einschränkt. 
Die europäische Schuldenregel des Fiskalvertrags 
erlaubt eine strukturelle NKA des Staatssektors von 
1 Prozent des BIP für Länder mit einer Schulden-
quote von unter 60 Prozent und 0,5 Prozent des BIP 
für Länder mit einer Schuldenquote, die mehr als 60 
Prozent des BIP beträgt. In Einklang mit der deut-
schen Schuldenregel wird die zulässige NKA berech-
net, indem die zulässige strukturelle NKA um eine 
Konjunkturkomponente und dem Saldo der finanzi-
ellen Transaktionen bereinigt wird. 
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Im Hinblick auf die haushaltsrechtliche Behandlung 
des Erwerbs von Unternehmensbeteiligungen glei-
chen sich der europäische und der deutsche Ansatz, 
aber es besteht ein wesentlicher Unterschied: Gemäß 
deutscher Schuldenregel ist (fast) jeder Erwerb einer 
Unternehmensbeteiligung eine finanzielle Transak-
tion, während gemäß europäischer Schuldenregel 
zusätzliche Bedingungen erfüllt sein müssen. Im Fall 
einer Kapitalerhöhung für Investitionen muss zum 
Beispiel der Bund davon ausgehen, dass der Erwerb 
der zusätzlichen Beteiligung die Aussicht auf künf-
tige Gewinnausschüttungen erhöhen sollte. Diese 
Bedingung ist in den hier angeführten Beispielen 
voraussichtlich erfüllt, da die besprochenen Eigen-
kapitalerhöhungen zur Finanzierung von Moderni-
sierungsinvestitionen gleichzeitig die zukünftige 
Ertragskraft dieser Unternehmen steigern sollen.13  

Diese Überlegungen zeigen, dass die Anwendung der 
europäischen Schuldenregeln in den hier erörterten 
Fällen voraussichtlich nicht zu weiteren Einschrän-
kungen der finanziellen Spielräume führen würde. 
Anders gesagt: Der in den vorherigen Kapiteln erör-
terte Erwerb von Unternehmensbeteiligungen würde 
die zulässige NKA gemäß deutscher und europäi-
scher Schuldenregel nicht verringern. Jedoch wird in 
Abhängigkeit der spezifischen Umsatz- bzw. Kos-
tenstruktur eines öffentlichen Unternehmens die 
Kreditaufnahme dieses Unternehmens, die im Rah-
men der Schuldenbremse nicht berücksichtigt wird, 
gemäß den Regelungen des europäischen Fiskalver-
trags erfasst und auf die Defizits- und Verschul-
dungsgrenzen angerechnet (Dullien et al., 2021b). Auf 
diese Weise drohen die aktuellen EU-Fiskalregeln, 
ökonomisch sinnvolle Investitionstätigkeiten 

 
13  Die Kapitalerhöhung darf also nicht zum Verlustaus-

gleich verwendet werden, wenn sie als finanzielle 
Transaktion gemäß der europäischen Schuldenregel be-
wertet werden soll (Eurostat, 2019). Beispielsweise 
wurde die vor Kurzem erfolgte Kapitalerhöhung der 
Deutschen Bahn von Eurostat nicht als finanzielle 
Transaktion anerkannt, sondern als investment grant 
gebucht. Dies ist nachvollziehbar, denn ein Bezug zu 
coronabedingten Verlusten ist in diesem Fall schwer zu 
widerlegen. Zudem hat das aktuelle Management der 

rechtlich eigenständiger Staatsunternehmen zu be-
grenzen.  

Darüber hinaus ist davon auszugehen, dass die ge-
nannten finanziellen Transaktionen im Einklang mit 
dem europäischen Beihilferecht stehen.  Denn jede 
dieser Maßnahmen ist ökonomisch gut begründbar 
und sie dienen nicht dem Verlustausgleich staatli-
cher Unternehmen.14  

 

  

Deutschen Bahn bisher keinen überzeugenden Plan ent-
wickelt beziehungsweise kommuniziert, wie die erhal-
tene Kapitalerhöhung zur Modernisierung des Schie-
nennetzes beitragen soll.     

14  Jaeger et al. (2021) diskutieren die europäische Dimen-
sion und die damit verbundenen Randbedingungen, die 
beachtet werden müssen. 



Agora Energiewende und Forum New Economy | Öffentliche Finanzierung von Zukunftsinvestitionen 

 
18 

3 Förderung privater Investitionen 

Die Förderung privater Klimainvestitionen ist Vo-
raussetzung für das Erreichen der Klimaziele und 
stärkt die Wachstumspotenziale der deutschen 
Volkswirtschaft (Krebs, 2021). Ebenso ist eine ge-
zielte Förderung digitaler Investitionen häufig öko-
nomisch sinnvoll, weil aufgrund positiver externer 
Effekte die einzelnen Unternehmen ohne Förderung 
zu wenig investieren. Anders gesagt: Ein staatliches 
Förderprogramm in den Zukunftsbereichen Klima-
schutz und Digitalisierung ist Teil eines optimalen 
Instrumentenmix und kann im Zusammenspiel mit 
weiteren Instrumenten (CO2-Preis, Infrastrukturpo-
litik) effektiven Klimaschutz mit Wohlstand verbin-
den.  

Krebs und Steitz (2021) schätzen den öffentlichen 
Förderbedarf für private Klimainvestitionen auf ins-
gesamt 200 Milliarden Euro bis 2030. Davon entfal-
len 100 Milliarden Euro auf die Förderung energeti-
scher Maßnahmen im Gebäudebereich. Der schnelle 
Ausbau der Elektromobilität ist – neben der zuneh-
menden Verlagerung auf die Schiene – der zentrale 
Hebel zum Erreichen der Klimaziele im Verkehrs-
sektor und wird mit einem Förderbedarf von insge-
samt 45 Milliarden Euro angesetzt. Der dritte große 
Förderbereich ist die Transformation der Grund-
stoffindustrie (Stahl, Chemie, Zement), die mit einem 
Förderbedarf von insgesamt 25 Milliarden Euro bis 
2030 angesetzt wird.15  

Der Staat kann private Investitionen durch ver-
schiedene Maßnahmen fördern. Die bekanntesten 
Förderarten sind: zinsgünstige Kredite, direkte Zu-
schüsse, zinsgünstige Kredite in Kombination mit 
Zuschüssen, steuerliche Erleichterungen durch ver-
besserte Abschreibungsmöglichkeiten, Differenz-
verträge und Innovationsförderung. In diesem 

 
15  Die Berechnung dieser Förderbedarfe basiert teils auf 

historischen Werten für die jeweiligen Förderquoten, 
wie sie bereits in existierenden Förderprogrammen aus-
gezahlt werden. Die geschätzten Förderbedarfe 

Kapitel werden die letzten vier der genannten För-
dermaßnahmen näher erörtert. Dabei soll insbeson-
dere analysiert werden, wie die Maßnahmen umge-
setzt werden können und welche Auswirkungen sie 
auf den Bundeshaushalt haben. 

3.1 Zinsgünstige Kredite mit Tilgungszuschuss 

Mit dem Klimaschutzprogramm hat die Bundesre-
gierung die Förderung von Energieeffizienz bei Ge-
bäuden und Erneuerbaren Energien unter der Bun-
desförderung für effiziente Gebäude (BEG) 
zusammengefasst. Zudem wurden die Förderpro-
gramme weiterentwickelt und die Förderkonditio-
nen verbessert. Beispielsweise werden auch Fach-
planung und Energieberatung gefördert und die 
Antragstellenden können zwischen einem direkten 
Investitionszuschuss und einem Kredit mit Til-
gungszuschuss frei entscheiden. Schließlich wurde 
mit dem Klimaschutzprogramm die Förderung der 
E-Mobilität ausgeweitet. Neben der Kaufprämie für 
Elektroautos (BAFA-Umweltbonus) wird im Rahmen 
der Klimaschutzoffensive für den Mittelstand die 
Anschaffung von Elektroautos zusätzlich zum Um-
weltbonus über zinsgünstige Kredite kombiniert mit 
einem Klimazuschuss gefördert. 

Die Förderung der energetischen Gebäudesanierung 
und der E-Mobilität wird maßgeblich durch Förder-
programme der KfW umgesetzt. Die KfW ist eine 
Förderbank, die als Anstalt des öffentlichen Rechts 
organisiert ist und sich zu 80 Prozent im Besitz des 
Bundes und zu 20 Prozent im Besitz der Bundeslän-
der befindet. Für eine massive Ausweitung ihrer Ge-
schäftstätigkeit, wie sie die Förderung der notwen-
digen Klimainvestitionen bis 2030 voraussichtlich 
erfordert, benötigt die KfW eventuell zusätzliches 
Eigenkapital. Eine solche Eigenkapitalerhöhung, die 

entsprechen also nicht unbedingt der optimalen Förder-
höhe aus gesamtwirtschaftlicher Sicht.   
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(hauptsächlich) vom Bund finanziert wird, ist aus 
haushaltsrechtlicher Sicht eine finanzielle Transak-
tion, die das Finanzvermögen des Bundes und die 
zulässige NKA gemäß Schuldenbremse erhöht. Ent-
sprechend würde eine kreditfinanzierte Eigenkapi-
talerhöhung das Nettovermögen des Bundes und so-
mit die zulässige NKA gemäß Schuldenbremse 
unverändert lassen. 

Eine KfW-Förderung über zinsgünstige Kredite er-
fordert in der Regel keine direkte Zuweisung von 
Mitteln des Bundes an die KfW und belastet somit 
den Bundeshaushalt nicht. Die in den Förderpro-
grammen enthaltene Zuschusskomponente muss je-
doch vom Bund finanziert werden, indem er der KfW 
die entsprechenden Mittel als Zuweisung bereitstellt. 
Diese Zuweisungen werden in der Regel als Ausga-
ben gebucht und belasten den Bundeshaushalt im 
Jahr der Auszahlung der Förderzuschüsse. Das be-
deutet, dass die Ausgabenlast im Bundeshaushalt 
weit in die Zukunft verschoben werden kann, wenn 
die Förderung den Fokus auf langfristige Kredite mit 
einem Tilgungszuschuss legt. Darüber hinaus kann 
die Zuschusskomponente der Förderung reduziert 
werden, indem der Fokus auf zinsgünstige Kredite 
mit Tilgungszuschuss gelegt wird und die KfW ihre 
eigenen, sehr niedrigen Refinanzierungskosten fast 
vollständig an die Kunden weitergibt. Eine schul-
denbremsenwirksame Belastung des Bundeshaus-
halts kann in die Zukunft verschoben und verringert 
werden, aber eine gewisse Einengung der finanziel-
len Spielräume ist unvermeidbar.16 

 
16  Die Gründung eines neuen Bundesfonds, wie sie gele-

gentlich in der Öffentlichkeit diskutiert wird, wäre in 
diesem Fall keine Lösung. Denn ein solcher Fonds würde 
Kredite aufnehmen, um dann die geliehenen Mittel als 
Förderzuschüsse zu verteilen – aus ökonomischer Sicht 
handelt es sich um ein Ponzi-Schema. Zudem erscheint 
die Gründung einer Bundesgesellschaft, deren wesentli-
cher Zweck die kreditfinanzierte Verteilung von staatli-
chen Zuschüssen ist, aus juristischer Sicht fragwürdig.    

3.2 Beschleunigte Abschreibungen von  
Investitionen 

Die Verbesserung der steuerlichen Abschreibungs-
möglichkeiten von Investitionsausgaben ist ein 
wichtiges Instrument der Investitionsförderung. 
Beispielsweise darf ab 2021 die steuerliche Nut-
zungsdauer von digitalen Wirtschaftsgütern (Com-
puter, Drucker, Software) auf ein Jahr abgesenkt 
werden. Dieser Ansatz sollte weiterverfolgt und aus-
gebaut werden. Die Möglichkeit der beschleunigten 
Abschreibung von Investitionsgütern kann ein ef-
fektives Förderinstrument für Klimainvestitionen 
und Investitionen im digitalen Bereich sein. Bei-
spielsweise zeigen Simulationsanalysen, dass eine 
drastische Verkürzung des steuerlichen Abschrei-
bungszeitraums für Investitionsgüter von zehn auf 
vier Jahre einen erheblichen Effekt auf die privaten 
Investitionen und das Wirtschaftswachstum hat 
(Dorn et al., 2021).17 

Die steuerliche Investitionsförderung mithilfe einer 
beschleunigten Abschreibung von Investitionsgü-
tern führt im Bundeshaushalt anfänglich zu Steuer-
mindereinnahmen, denen jedoch künftige Steuer-
mehreinnahmen gegenüberstehen. Es erfolgt also 
nur eine intertemporale Verschiebung der Steuer-
einnahmen, aber die Summe der Steuereinnahmen 
bleibt unverändert beziehungsweise erhöht sich, 
wenn positive Wachstumseffekte der zielgenauen 
Steuersenkungen berücksichtigt werden. Aus fiska-
lischer Perspektive ist die beschleunigte Abschrei-
bung von Investitionsgütern in den Bereichen Klima 
und Digitales ein effektives Instrument, um Klima-
schutz und Digitalisierung voranzutreiben. Es ist 

17  Die Simulationsanalyse in Dorn et al. (2021) zeigt dar-
über hinaus, dass eine allgemeine Absenkung der Kör-
perschaftssteuer nur einen moderaten Effekt auf die In-
vestitionen entfaltet und hohe fiskalische Kosten 
erzeugt.   
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eine offene Frage, inwieweit die zeitliche Verschie-
bung der Steuereinnahmen im Bundeshaushalt fle-
xibel abgebildet werden kann. 

3.3 Klimaschutzverträge (Carbon Contracts for 
Difference) in der Industrie 

Das Erreichen der gesetzten Klimaziele erfordert 
eine fundamentale Transformation der Produktions-
prozesse in den deutschen Grundstoffindustrien. Die 
deutsche Stahlindustrie ist die größte industrielle 
CO2-Quelle und steht vor der großen Herausforde-
rung, die emissionsintensive Hochofenroute durch 
klimaneutrale Produktionsanlagen basierend auf der 
Nutzung von Wasserstoff zu ersetzen. In der Che-
mieindustrie erfordert der Weg hin zu Klimaneutra-
lität unter anderem die Einführung emissionsfreier 
Alternativen für die Erzeugung von Plattformchemi-
kalien im Steamcracker, die Wasserstofferzeugung 
zur Produktion von Ammoniak und die Bereitstel-
lung von Dampf in Kraft-Wärme-Kopplungsanlagen 
(KWK). Schließlich müssen in der Zementindustrie 
prozessbedingte Emissionen vermieden werden, 
wobei der Einsatz von CO2-Abscheidung und -Spei-
cherung (CCS) ein wesentlicher Hebel ist. 

Die Anschaffung und der Betrieb vieler klima-
freundlicher Zukunftstechnologien lohnen sich der-
zeit aus betriebswirtschaftlicher Sicht noch nicht, 
auch wenn aus klimapolitischer und gesamtwirt-
schaftlicher Sicht diese Investitionen wünschens-
wert sind. Konkret liegen die spezifischen CO2-Min-
derungskosten zurzeit weit über den aktuellen CO2-
Preisen im europäischen Emissionshandel. Hinzu 
kommen Unsicherheiten in Bezug auf zukünftige 
Regulierung und den Ausbau kritischer Infrastruk-
tur sowie zukünftige Verfügbarkeit und Kosten kli-
maneutraler Energieträger. Diese teils strukturellen 
Hindernisse werden kurz- bis mittelfristig weder 
durch einen steigenden CO2-Preis noch einen 

 
18  Der Gesamtbedarf an Finanzierungszusagen bzw. Absi-

cherungsgarantin für Zahlungen bis einschließlich 2040 
ist höher und beträgt in Abhängigkeit der Entwicklung 

schrittweise eingeführten Grenzausgleichmecha-
nismus überwunden werden – ohne weitere Instru-
mente droht die Abwanderung oder Insolvenz der 
heimischen Industrie. Krebs und Steitz (2021) schät-
zen, dass vor 2030 zusätzliche Anschaffungs- und 
Betriebskosten von mindestens 25 Milliarden Euro 
anfallen, um die Transformation der Grundstoffin-
dustrien auf den Pfad der Klimaneutralität bis zum 
Jahr 2045 zu bringen. Davon fallen rund 10 Milliar-
den Euro auf Klimaschutzverträge an, wobei der tat-
sächliche Bedarf wesentlich von der Umsetzung der 
ETS-Reform, der Wasserstoffstrategie sowie der 
Entwicklung grüner Leitmärkte abhängt und im 
günstigsten Szenario um bis zu 80 Prozent reduziert 
werden kann (Agora Industry et al., 2021).18 Die in-
dustrielle Transformation erfordert daher eine ak-
tive Industriepolitik, die die Risiken der Transfor-
mation für die heimische Industrie absichert. Ein 
solche Politik verbindet eine einheitliche CO2-Be-
preisung mit einer klimafreundlichen Investitions- 
und Betriebskostenförderung über Klimaschutzver-
träge für besonders betroffene Sektoren (Krebs, 
2021). 

Klimaschutzverträge haben zwei wesentliche Funk-
tionen: Zum einen werden über regelmäßig ange-
passte Zuschüsse betriebliche Mehrkosten der kli-
mafreundlichen Technologien/Anlagen gegenüber 
fossilen Referenztechnologien ausgeglichen. Zum 
anderen fungieren Klimaschutzverträge als eine Ab-
sicherung gegen makroökonomische Risiken, die 
sich in Schwankungen in den Betriebskosten der 
klimafreundlichen Technologien/Anlagen nieder-
schlagen. Diese Absicherung ist besonders wichtig 
in Zeiten des Strukturwandels, in denen große Unsi-
cherheit über künftige – auch politische – Entwick-
lungen herrscht und viele Unternehmen großvolu-
mige, richtungsentscheidende Investitionen tätigen 
müssen. In solchen Fällen sollte der Staat durch ent-
sprechende Verträge einen Teil des Risikos über-
nehmen, dass die ökologische Transformation der 

anderer Parameter (EU-ETS-Preis, Wasserstoffpreis, 
etc.) zwischen 2,1 und 33,7 Milliarden Euro. 
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Wirtschaft misslingt und die Kosten der Nutzung 
klimafreundlicher Zukunftstechnologien entspre-
chend hoch bleiben werden. Denn dieses Risiko ist 
ein makroökonomisches Risiko, das der Staat selbst 
durch kluge Wirtschaftspolitik reduzieren kann und 
das letztlich immer von der Gesellschaft getragen 
werden muss. 

Die Einführung von Klimaschutzverträgen erfordert 
einen tragfähigen Refinanzierungsmechanismus. 
Die derzeit diskutierte Ausgestaltungsform mehr-
jähriger Klimaschutzverträge als nicht rückzah-
lungspflichtige Zuschüsse bedarf einer rechtlich ab-
gesicherten Haushaltsfinanzierung. Ob zusätzliche 
Einnahmen aus dem Abbau klimaschädlicher Sub-
ventionen neben bereits bereitgestellten oder ange-
kündigten nationalen und europäischen Mitten (z.B. 
aus dem EU-Innovationsfonds) ausreichen, um Kli-
maschutzverträge und weitere private Investitions-
bedarfe zu finanzieren, ist fraglich. Deshalb sollten 
neben den in Kapitel 4 diskutierten Vorschlägen zur 
Schaffung weiterer Spielräume auch alternative in-
strumentenspezifische Ausgestaltungsvarianten in 
Betracht gezogen werden. Eine Option besteht darin, 
Klimaschutzverträge über die Einführung einer 
Klima-Umlage auf Endprodukte der Grundstoffin-
dustrien zu finanzieren (Agora Industry et al., 2021). 
Eine andere Möglichkeit ist, Klimaschutzverträge 
nicht als reine Zuschussverträge, sondern als Kre-
ditverträge (mit Zuschusskomponente) zu gestalten.  
In diesem Fall würde der Staat keine nicht rückzah-
lungspflichtigen Differenzkostenzuschüsse an die 
Unternehmen überweisen, sondern rückzahlungs-
pflichtige Kredite mit langen Laufzeiten und günsti-
gen Konditionen vergeben, die in Abhängigkeit der 
zukünftigen Unternehmensentwicklung zurückbe-
zahlt werden müssen. Die Kreditvariante könnte wie 
in den unter Abschnitt 3.1 beschriebenen Fällen 
ebenfalls einen Tilgungszuschuss beinhalten, der 
unter Berücksichtigung bestimmter Auflagen ge-
währt wird, und würde somit die Belastung des Bun-
deshaushalts intertemporal verschieben. Sollten sol-
che Kreditvarianten künftig zur Förderung der 
industriellen Transformation verwendet werden, 

dann würde sich entsprechend der in Krebs und 
Steitz (2021) ermittelte Förderbedarf bis 2030 ver-
ringern und es würden zusätzliche Spielräume in der 
Finanzplanung des Bundes entstehen. 

3.4 Innovationsförderung 

Eine öffentliche Förderung der Forschung und Ent-
wicklung sowie junger Unternehmen in den Berei-
chen Klimaschutz und Digitalisierung ist wichtiges 
wirtschaftspolitisches Instrument, um der Wirt-
schaft zusätzliche Innovationsanreize zu bieten. 
Eine solche Förderung ist ökonomisch sinnvoll, weil 
private Unternehmen die positiven Externalitäten 
ihrer Forschungsaktivitäten und Investitionen nicht 
vollständig berücksichtigen und daher ohne Förde-
rung weniger Forschung betrieben und Investitionen 
getätigt werden als gesamtgesellschaftlich wün-
schenswert wäre. 

Gezielte steuerliche Förderung von Forschung und 
Entwicklung ist eine Möglichkeit, die privaten In-
vestitionen in innovative Technologien zu steigern. 
Daher ist es ökonomisch sinnvoll, dass die Bundes-
regierung seit dem 1. Januar 2020 über das For-
schungszulagengesetz die Forschung und Entwick-
lung steuerlich fördert. Dabei werden die mit dem 
Gesetz verbundenen Steuermindereinnahmen, die 
von Bund, Ländern und Gemeinden getragen werden 
müssen, auf circa 1,4 Milliarden Euro pro Jahr ge-
schätzt (Krebs und Steitz, 2021). Das Forschungszu-
lagengesetz sollte mit Fokus auf die Entwicklung und 
Nutzung klimaneutraler Technologien ausgeweitet 
werden, indem die Förderparameter für Projekte im 
Klimabereich entsprechend angepasst werden. So 
kann die Entwicklung klimafreundlicher Technolo-
gien beschleunigt werden sowie die Ansiedlung 
wichtiger Zukunftsbranchen für den Industrie-
standort Deutschland zusätzlich unterstützt werden. 

Für schnell wachsende, innovative Unternehmen ist 
eine Mangel an Eigenkapital häufig ein Hindernis 
und eine öffentliche Förderung durch 
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Eigenkapitalinstrumente kann ökonomisch sinnvoll 
sein. Die Bundesregierung hat mit der KfW Capital – 
eine 100-prozentige Tochter der KfW – bereits ein 
Förderprogramm mit Fokus auf Eigenkapital in ih-
rem Instrumentenkasten, die über das ERP-Sonder-
vermögen und den Zukunftsfonds des Bundes finan-
ziert werden. Die KfW Capital investiert in junge, 
technologieorientierte Unternehmen in ihrer 
Wachstumsphase über Beteiligungen, so dass die Ei-
genkapitalbasis dieser Unternehmen gestärkt wird.  
Dieses Förderinstrument sollte gezielt ausgebaut und 
mit einem zusätzlichen Fokus auf Klimatechnologien 
versehen werden. Darüber hinaus sollten die Mög-
lichkeiten der Förderung „disruptiver“ Innovationen 
über die neu gegründete Bundesagentur für Sprun-
ginnovationen weiter ausgebaut werden. 

3.5 Abbau der EEG-Umlage 

Eine (schrittweise) Abschaffung der im Erneuer-
bare-Energien-Gesetz (EEG) vorgesehenen Umlage 
ist klimapolitisch wünschenswert und sozialpoli-
tisch sinnvoll (Krebs und Steitz, 2021). Eine viel dis-
kutierte Finanzierungsoption dieser Maßnahme ist 
die Verwendung der Einnahmen aus der nationalen 
CO2-Bepreisung. Kurzfristig geht diese Rechnung 
jedoch nicht auf, denn der prognostizierte Finanzie-
rungsbedarf zur Senkung/Abschaffung der EEG-
Umlage wird – in Abhängigkeit der Entwicklung zu-
künftiger Strompreise und des Preispfades im 
Brennstoffemissionshandelsgesetz (BEHG) – die 
Einnahmen aus dem BEHG deutlich übersteigen. 
Konkret beträgt die EEG-Deckungslücke im Zeit-
raum 2023 bis 2026 etwa 80 Milliarden Euro, wäh-
rend unter dem aktuellen Preispfad nur etwa 60 
Milliarden Euro an BEHG-Einnahmen im gleichen 
Zeitraum zu erwarten sind.19 Hinzu kommt, dass der 
Großteil der BEHG-Einnahmen bereits für andere 
Ausgaben eingeplant ist, sodass eine Finanzlücke 
von bis zu 80 Milliarden Euro im Zeitraum 2023 bis 

 
19  eigene Berechnung der Autoren auf Basis von Öko-

Institut (2021), vgl. auch Krebs und Steitz (2021) 

2026 verbleibt. Drei Optionen zur Deckung dieser 
Finanzlücke sind denkbar, die den Bundeshaushalt 
nicht oder nur zeitlich verzögert belasten:  

Die erste Option ist, die EEG-Umlage ab 2023 auf 
null zu senken und den Ausgleich des EEG-Kontos 
für den Zeitraum 2023 bis 2026 (bis zu 80 Milliar-
den Euro Finanzbedarf) über Bundeszuschüsse zu 
decken, die über eine im Bundeshaushalt 2022 ge-
bildete Rücklage finanziert werden. Aus finanzpoli-
tischer Sicht nutzt der Bund die Ausnahmeregel zur 
Schuldenbremse 2022, um eine zusätzliche Kredi-
termächtigung (Rücklagen) für Ausgaben nach 2022 
zu erwirken. Dieser Ansatz erscheint haushalts-
rechtlich vertretbar, solange die Ausgaben zum Aus-
gleich krisenbedingter Verluste erfolgen. Dies ist bei 
der Finanzierung der Abschaffung der EEG-Umlage 
bis 2026 der Fall. Denn der Anstieg der Strompreise 
ist wesentlich durch Faktoren verursacht, die direkt 
oder indirekt mit der Pandemie in Verbindung ste-
hen – die Corona-Krise ist auch eine Energiekrise 
(Grimm und Loeschel, 2021). Spätestens ab 2027 
werden die jährlichen BEHG-Einnahmen die jähr-
lich schrumpfende EEG-Deckungslücke deutlich 
übersteigen und ab 2027 könnte die Absenkung der 
EEG-Umlage dann vollständig aus den BEHG-Ein-
nahmen finanziert und die Einnahmen darüber hin-
aus für die Tilgung der Kredite verwendet werden.  

Die zweite Option ist eine kreditfinanzierte Absen-
kung und zeitliche Streckung der EEG-Umlage. Kon-
kret wird die EEG-Umlage bei unveränderten EEG-
Vergütungszusagen ab 2023 auf einem geringen Ni-
veau (zum Beispiel ein Cent je Kilowattstunde) fi-
xiert und die Laufzeit der Umlage über das Laufzeit-
ende der EEG-Vergütungszusagen hinaus 
verlängert. Die jährliche Differenz zum Ausgleich 
des EEG-Kontos wird über zinsgünstige KfW-Kre-
dite mit langer Laufzeit an die Übertragungsnetzbe-
treiber gedeckt. Die Rückzahlung der Kredite durch 
die ÜNB an die KfW erfolgt aus den Einnahmen der 
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EEG-Umlage, sobald diese die jährliche EEG-De-
ckungslücke übersteigen. Die EEG-Umlage läuft auf 
dem fixierten Niveau so lange, bis die Kredite (inklu-
sive Zinsen) vollständig zurückbezahlt sind. Der 
grundlegende Mechanismus der zeitlichen Stre-
ckung wurde bereits von Matschoss und Töpfer 
(2015) beschrieben. Die Rückzahlung der Kredite 
durch die ÜNB kann durch einen Tilgungszuschuss 
des Bundes ergänzt werden, der dann den Bundes-
haushalt zukünftig belasten würde. Ohne Tilgungs-
zuschuss bewirkt diese Option lediglich eine zeitli-
che Verschiebung beziehungsweise Verteilung der 
Belastung für die Stromkunden.  

Die dritte Option ist, die Absenkung der EEG-Um-
lage auf null oder ein sehr geringes Niveau bis 2026 
(oder darüber hinaus) über KfW-Mittel zu finanzie-
ren, zu deren Rückzahlung sicher der Bund ver-
pflichtet. Konkret könnte die KfW einmalig im Jahr 
2022 80 Milliarden Euro (oder gestaffelt im Zeit-
raum 2023 bis 2026 jährlich 20 Milliarden Euro) 
über Anleihen an den Kapitalmärkten aufnehmen 
und als Zuschuss an die Übertragungsnetzbetreiber 
zum Ausgleich des EEG-Kontos geben. Im Gegenzug 
verpflichtet sich der Bund zur Zahlung der Kredit-
summe (inkl. Zinsen) zum Zeitpunkt der Kreditfällig-
keit oder in jährlichen Tranchen. Bei einer Kredit-
laufzeit von 30 Jahren würden dadurch im Falle der 
Zahlung in jährlichen Tranchen eine jährliche Belas-
tungen im Haushalt von durchschnittlich etwa 2,7 
Milliarden Euro (zzgl. Zinsen) über die nächsten 30 
Jahre entstehen. Inwiefern die Verpflichtung des 
Bundes zur Zahlung dieser Mittel an die KfW als 
verbriefte Schuld einzuordnen ist, die im Rahmen 
der Schuldenbremse zu berücksichtigen wäre, bedarf 
eine juristischen Überprüfung.  
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4 Zusätzliche Einnahmen des Bundes 

Die Analyse in Kapitel 2 hat gezeigt, dass die Finan-
zierung zusätzlicher öffentlicher Investitionen im 
Wesentlichen möglich ist, ohne die finanziellen 
Spielräume im Bundeshaushalt nennenswert einzu-
engen. Kapitel 3 hat hingegen verdeutlicht, dass die 
notwendige Förderung privater Investitionen teils 
zeitlich verschoben werden kann, aber letztlich zu 
erheblichen Belastungen im Bundeshaushalt führen 
wird. Diese zusätzlichen Belastungen sind schulden-
bremsenwirksam und engen somit die finanziellen 
Spielräume des Bundes ein. Der zusätzliche Förder-
bedarf im Klimabereich bis 2030 beläuft sich auf 
rund 200 Milliarden Euro, wovon circa 80 Milliar-
den Euro auf den Vier-Jahres-Zeitraum 2022 bis 
2025 anfallen (Krebs und Steitz, 2021). Hinzu kommt 
noch ein zusätzlicher Förderbedarf im Digitalbe-
reich, sodass sich der gesamte Finanzbedarf zur För-
derung der digitalen und ökologischen Transforma-
tion der Wirtschaft auf circa 100 Milliarden Euro im 
Zeitraum 2022 bis 2025 beläuft.   

In diesem Kapital wird erörtert, wie ein Teil dieser 
Förderbedarfe durch zwei Instrumente gedeckt wer-
den kann. Erstens hat die Bundesregierung mit dem 
Klima- und Konjunkturprogramm bereits erhebliche 
Fördermittel bis 2025 für private Klimainvestitionen 
bereitgestellt. Zusammen mit zusätzlichen Mitteln 
aus europäischen Förderprogrammen ist circa die 
Hälfte des Finanzbedarfs von 100 Milliarden bis 
2025 Euro abgedeckt. Ein möglichst großer Teil der 
anderen Hälfte des Bedarfs sollte durch eine schritt-
weise Rückführung klimaschädlicher Subventionen 
finanziert werden. Die Reduktion klimaschädlicher 
Subventionen ist ökonomisch sinnvoll, weil sie die 
Lenkungswirkung der Förderung klimafreundlicher 
Investitionen verstärkt. 

Darüber hinaus entwickelt dieses Kapitel Vor-
schläge, wie zusätzliche Spielräume in der Finanz-
planung geschaffen werden können. Der erste Vor-
schlag legt den Fokus auf einmalige Zuweisungen 
und neue Rücklagen im Bundeshaushalt 2022, um 

krisenbedingte Belastungen über einen längeren 
Zeitraum zu finanzieren. Diese Möglichkeit ist be-
reits in den Unterkapiteln 2.7, 2.8 und 3.5 bespro-
chen worden. Ein weiterer Vorschlag besteht in ei-
ner methodischen Weiterentwicklung der 
mittelfristigen Potenzialschätzung, die einen erheb-
lichen Einfluss auf die mittelfristige Steuerprognose 
und somit auf die Finanzplanung hat. Dabei soll in 
der Finanzplanung stärker als bisher berücksichtigt 
werden, dass strukturelle Politikmaßnahmen (Struk-
turreformen) die mittelfristige Potenzialprognose 
verändern. Die methodische Erweiterung ist fest in 
der wissenschaftlichen Literatur verankert und 
kann im Prinzip mühelos in den europäischen Pro-
zess der Potenzialschätzung (Output Gaps Working 
Group) integriert werden. 

4.1 Bundesprogramme und EU-Mittel 

Die Bundesregierung hat mit dem Klimaschutzpro-
gramm, dem Konjunkturprogramm und dem Klima-
schutz-Sofortprogramm bereits eine Reihe von 
Maßnahmen zur Förderung von Klimainvestitionen 
in die Wege geleitet. In der Summe hat die Bundes-
regierung mit den drei genannten Programmen zu-
sätzliche Finanzmittel zur Förderung privater 
Klimainvestitionen von mindestens 30 Milliarden 
Euro im Vier-Jahres-Zeitraum 2022 bis 2025 be-
reitgestellt (Krebs und Steitz, 2021). Diese Mittel sind 
bereits im aktuellen Regierungsentwurf zum Bun-
deshaushalt 2022 und zum vorläufigen Finanzplan 
2023 bis 2025 enthalten (BMF, 2021b).  

Weitere Finanzmittel zur Förderung von Investitio-
nen in den Bereichen Klimaschutz und Digitalisie-
rung werden im Zeitrahmen 2021 bis 2030 über eu-
ropäische Förderprogramme zur Verfügung stehen. 
Dies betrifft unter anderem die etwa 25 Milliarden 
Euro, die Deutschland aus der Aufbau- und Resili-
enzfazilität bereits zugeteilt worden sind, wobei ein 
Teil dieser Mittel bereits zur Finanzierung des Kli-
maschutzprogramms verplant ist. Zusätzlich werden 
Mittel über das Forschungsrahmenprogramm 
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Horizon Europe und den EU-Innovationsfonds be-
reitgestellt, die zu großen Teilen in den Klimabereich 
und den digitalen Bereich fallen. Insgesamt ergeben 
sich zusätzliche Fördermittel von etwa 20 Milliarden 
Euro bis 2025 (Krebs und Steitz, 2021). Die Versteti-
gung dieser gemeinschaftlichen, europäischen Initi-
ativen sollte künftig noch mehr genutzt werden, um 
eine dauerhafte Finanzierung von Förderprogram-
men für Zukunftsinvestitionen zu gewährleisten. 

Diese Überlegungen zeigen, dass über Bundespro-
gramme und EU-Programme bereits circa 50 Milli-
arden zusätzliche Fördermittel für den Zeitraum 
2022 bis 2025 bereitgestellt wurden. Der Finanzie-
rungsbedarf für die Förderung privater Investitionen 
im Klima- und Digitalbereich von etwa 100 Milliar-
den Euro bis einschließlich 2025 ist also nur zu etwa 
der Hälfte durch vorhandene Programme gedeckt 
und es verbleibt eine Finanzierungslücke von 50 
Milliarden Euro.  

4.2 Abbau klimaschädlicher Subventionen 

Der Abbau von Finanzhilfen und Steuervergünsti-
gungen für fossile Aktivitäten privatwirtschaftlicher 
Akteure ist ein weiterer Hebel, zusätzliche öffentli-
che Mittel für die Förderung privater Klimainvesti-
tionen bereitzustellen. Gleichzeitig werden durch 
den Abbau klimaschädlicher Subventionen fossile 
Aktivitäten verteuert und so Transformationsan-
reize gesetzt. Beermann et al. (2021) schätzen das 
fiskalische Einnahmepotenzial zehn großer klima-
schädlicher Subventionen auf jährlich rund 50 Mil-
liarden Euro, wobei der Abbau einiger Subventionen 
nur schrittweise erfolgen kann, sodass jährliche 
Mehreinnahmen anfangs geringer ausfallen. Stiftung 
Klimaneutralität et al. (2021) schlagen vor, dass ab 
dem Jahr 2022 im Verkehrs- und 

 
20  Für den Zeitplan des Subventionsabbaus gemäß Beer-

mann et al. (2021) ergeben sich im Zeitrahmen 2022 bis 
2025 Mehreinnahmen von etwa 120 Milliarden Euro. 
Der von Beermann et al. (2021) vorgeschlagene Abbau 
enthält unter anderem auch einen Reformvorschlag für 

Landwirtschaftssektor klimaschädliche Subventio-
nen schrittweise abgebaut werden. Dazu gehören die 
Reduzierung der Entfernungspauschale und ihre an-
schließende Umwandlung in ein Mobilitätsgeld, die 
ökologische Reformierung der Besteuerung privat 
genutzter Dienst- und Firmenwagen, der stufen-
weise Abbau der Energiesteuervergünstigungen für 
Diesel, der Abbau der Energiesteuerbefreiung von 
Kerosin, die Kompensation der Mehrwertsteuerbe-
freiung für grenzüberschreitende Flüge durch eine 
entsprechende Erhöhung der Luftverkehrsteuer so-
wie die Abschaffung klimaschädlicher Agrarsub-
ventionen (zum Beispiel reduzierte Steuersätze auf 
tierische Produkte und Steuerbegünstigung von Ag-
rardiesel). 

Während der Abbau klimaschädlicher Subventionen 
unter ökonomischen Gesichtspunkten wirkungs-
volle Transformationsanreize setzen und zusätzliche 
Einnahmen erbringen würde, ist er politisch um-
stritten. Wird der schrittweise Abbau der genannten 
Subventionen bereits im Jahr 2022 entschieden an-
gegangen, sind zusätzliche Einnahmen von mindes-
tens 30 Milliarden Euro im Zeitraum 2022 bis 2025 
zu erwarten.20  

4.3 Einmalige Zuweisungen und neue  
Rücklagen im Jahr 2022 

Die Analyse in Kapitel 2 zeigt, dass die Corona-Krise 
zu erheblichen Belastungen der Sozialversiche-
rungssysteme geführt hat (BA, Gesundheitsfonds, 
Rentenversicherung), deren finanzielle Auswirkun-
gen noch einige Jahre zu spüren sein werden. Die 
krisenbedingte Finanzlücke der Sozialkassen beträgt 
im Zeitraum 2023 bis 2026 bis zu 50 Milliarden 
Euro. Eine Option ist, diese Finanzlücke durch ein-
malige Zuweisungen an die BA, den 

die Strompreis-Ausnahmeregelungen der Industrie 
(Stromsteuer und EEG-Umlage), die hier nicht berück-
sichtigt sind. 
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Gesundheitsfonds und den Rentenfonds im Bundes-
haushalt 2022 zu schließen. 

Einmalige Zuweisungen im Bundeshaushalt 2022 
zum Ausgleich krisenbedingter Verluste und die da-
mit verbundene Kreditaufnahme des Bundes im Jahr 
2022 sind ökonomisch sinnvoll, weil sie unnötige 
Kürzungen in den Folgejahren vermeiden und somit 
die wirtschaftliche Erholung nach der Corona-Krise 
unterstützen. Zudem ist dieser Ansatz aus haus-
haltsrechtlicher Sicht schlüssig, denn er nutzt die 
Ausnahmeregel zur Schuldenbremse, um über eine 
Erhöhung der NKA krisenbedingte Verluste auszu-
gleichen und dauerhafte Pandemieschäden abzu-
wenden.   

Der Anstieg der Strompreise ist eine krisenbedingte 
Entwicklung, die den Erfolg der Energiewende ge-
fährdet und die unteren Einkommensgruppen be-
sonders hart trifft (Grimm und Löschel, 2021). Dieser 
Preisanstieg kann durch einen Abbau der EEG-Um-
lage abgefedert werden, der einen weiteren Finanz-
bedarf im Bundeshaushalt von bis zu 80 Milliarden 
Euro im Zeitraum 2023 bis 2026 erzeugt (siehe 2.4).21 
Eine Option ist die Bildung einer neuen Rücklage 
(Kreditermächtigung) im Jahr 2022, die zweckge-
bunden ist und in den Haushaltsjahren 2023 bis 
2026 (oder darüber hinaus) zur Finanzierung des 
Abbaus der EEG-Umlage genutzt wird. Aus ökono-
mischer Sicht ähnelt diese Option dem Ansatz, die 
finanziellen Verluste der Sozialkassen durch einma-
lige Zuweisungen an die Sozialversicherungsträger 
im Bundeshaushalt 2022 auszugleichen. Aus haus-
haltsrechtlicher Sicht besteht jedoch ein wesentli-
cher Unterschied, denn eine Erhöhung der Zuwei-
sungen des Bundes an die Sozialkassen zum 
Verlustausgleich ist bereits 2021 erfolgt und somit 
kein qualitativ neues Kriseninstrument. Der Bund 

 
21  Bis 2030 beträgt der Finanzbedarf bis zu 135 Milliarden 

Euro (Krebs und Steitz, 2021). 

22  Vor der Corona-Krise sind bereits Rücklagen im Bun-
deshaushalt geschaffen worden, aber diese wurden aus 
Haushaltsüberschüssen gebildet. Feld und Fratzscher 

hat hingegen noch niemals seit Einführung der 
Schuldenbremse durch eine Erhöhung der NKA neue 
Rücklagen geschaffen und dieses neue Instrument 
ist somit mit wesentlich höheren rechtlichen Unsi-
cherheiten behaftet.22 

Die Anwendung der Rücklagenbildung durch eine 
Erhöhung der NKA im Jahr 2022 ist neben dem Ab-
bau der EEG-Umlage auch für weitere Klimaschutz-
Bereiche zu prüfen. So ist auch ein erheblicher Teil 
der mangelnden Investitionen in Klimaschutztech-
nologien in den Jahren 2020/21 als krisenbedingter 
Mangel zu identifizieren, sodass auch für klimarele-
vante Investitionsprogramme beziehungsweise 
Bundeszuschüsse zu privaten Investitionen im Jahr 
2022 eine Rücklage gebildet werden könnte, die 
dann in den kommenden Jahren ausgereicht würde.  

4.4 Verkauf von Unternehmensbeteiligungen 

Der Bund hat in der Corona-Krise 2020 Unterneh-
mensbeteiligungen erworben (Lufthansa, TUI), um 
die betroffenen Unternehmen finanziell zu stärken 
und vor einer Insolvenz zu retten. Zudem hält der 
Bund immer noch Beteiligungen an privatwirt-
schaftlichen Unternehmen, die entweder in der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise 2008/09 gerettet wer-
den mussten (Commerzbank) oder nur teilweise 
privatisiert wurden (Telekom AG). Es ist häufig das 
Argument zu hören, dass der Bund diese Unterneh-
mensbeteiligungen verkaufen und mit den Erlösen 
alternative Projekte finanzieren sollte (beispiels-
weise klimafreundliche Investitionen).  

Aus haushaltsrechtlicher Sicht ist der Verkauf von 
Unternehmensbeteiligungen eine finanzielle Trans-
aktion, die zwar Einnahmen für den Bund erzeugt, 

(2021) und Fuest (2021) schlagen vor, sehr hohe Rückla-
gen durch eine einmalige Erhöhung der NKA im Bun-
deshaushalt 2022 zu bilden und diese zu nutzen, um in 
den Jahren ab 2023 Investitionsausgaben des Bundes zu 
finanzieren.    
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aber gleichzeitig die zulässige NKA senkt. Es ist das 
Spiegelbild des Erwerbs von Beteiligungen. Der Ver-
kauf dieser schafft also keine nennenswerten finan-
ziellen Spielräume für die Aufstellung des Bundes-
haushalts beziehungsweise der Finanzplanung. Das 
bedeutet nicht, dass ein Verkauf der Beteiligungen 
nicht ökonomisch geboten sein kann. Eine einge-
hende ökonomische Analyse staatlicher Beteiligun-
gen an privatwirtschaftlichen Unternehmen und den 
damit verbundenen Anreizproblemen kann hier aus 
Platzgründen nicht durchgeführt werden.  

4.5 Potenzial- und Steuerschätzung 

Die Schätzung des Produktionspotenzials beeinflusst 
die öffentliche Finanzplanung über zwei Wirkungs-
kanäle. Erstens bestimmt die Potenzialschätzung die 
mittelfristige Wirtschaftsprognose und damit auch 
die mittelfristige Steuerschätzung. Zweitens hat die 
Potenzialschätzung über die Konjunkturbereinigung 
einen Einfluss auf die zulässige NKA des Bundes ge-
mäß Schuldenbremse (BMF, 2021a).  

Die Potenzialschätzung für Deutschland wird von 
einer Arbeitsgruppe des Bundesministeriums für 
Wirtschaft und Energie (BMWi), Abteilung Wirt-
schaftspolitik, in enger Abstimmung mit der EU-Ar-
beitsgruppe im Wirtschaftsausschuss (Output Gaps 
Working Group) durchgeführt. Die nächste Potenzi-
alschätzung wird im Rahmen der Jahresprojektion 
im Januar 2022 veröffentlicht und hat – im Zusam-
menspiel mit der Schätzung der Budgetsemielastizi-
tät – einen erheblichen Einfluss auf die verfügbaren 
Spielräume in der Finanzplanung 2023 bis 2026.   

 
23  Die Berechnung basiert auf der Annahme, dass die ange-

führte Revision der Potenzialschätzung die langfristige 
BIP-Prognose entsprechend anhebt. Sollte dies nicht der 
Fall sein, dann wäre der Effekt auf die Schätzung der zu-
sätzlichen Steuereinnahmen kleiner, aber die geschätzte 
zulässige NKA im Zeitraum 2023 bis 2026 entsprechend 
größer, denn die geschätzte Produktionslücke würde 
sich vergrößern. Der zusätzliche Spielraum im 

Im Anhang wird eine methodische Erweiterung der 
BMWi-EU-Methode zur Potenzialschätzung disku-
tiert, die zwei häufig vorgebrachte Kritikpunkte auf-
greift und fest in der einschlägigen wissenschaftli-
chen Literatur verankert ist. Die Methode führt 
immer dann zu einer substanziellen Revision der 
Potenzialschätzung, wenn die Politik wichtige 
strukturelle Maßnahmen ergriffen hat. Beispiele für 
solche wirtschaftspolitischen Strukturbrüche 
(strukturelle Reformen) sind eine dauerhafte Steige-
rung der öffentlichen Investitionen oder eine dauer-
hafte steuerliche Entlastung der geringen und mitt-
leren Einkommen. Die Methode kann zudem 
nützlich sein, wenn die mittelfristige Potenzialprog-
nose aufgrund einer Wirtschaftskrise erschwert 
wird. Die Umsetzung der vorgeschlagenen Methode 
erfordert keine Gesetzesänderung. 

Eine konsequente Anwendung der methodischen 
Weiterentwicklung könnte einen erheblichen Ein-
fluss auf die Finanzplanung 2023 bis 2026 haben. 
Eine Potenzialschätzung, welche die Auswirkungen 
der bereits ergriffenen und noch zu ergreifenden 
strukturellen Politikmaßnahmen angemessen be-
rücksichtigt, würde die geschätzten Steuereinnah-
men für den Zeitraum 2023 bis 2026 um circa 10 
Milliarden Euro pro Jahr in diesem Zeitraum erhöhen 
(insgesamt 40 Milliarden Euro).23 Dies sind zusätzli-
che Spielräume, welche noch keine Berücksichti-
gung im aktuellen Entwurf zur Finanzplanung ge-
funden haben. Dabei ist zu beachten, dass solche 
Potenzialgewinne nur realistisch sind, wenn die 
kommende Bundesregierung sich zu einer dauerhaft 
wachstumsfreundlichen Wirtschaftspolitik ver-
pflichtet. Darüber hinaus muss die methodische 
Weiterentwicklung in den europäischen Prozess 
eingebunden werden (Output Gaps Working Group) 

Finanzplan 2023 bis 2026 bleibt unverändert bei 40 
Milliarden Euro. Heimberger und Truger (2020) sowie 
Sigl-Glöckner et al. (2021) halten in ihren Berechnungen 
an der BIP-Prognose fest, sodass die berechneten Revi-
sionen der Potenzialschätzung nur die zulässige NKA 
verändert, aber nicht die Steuerschätzung. 
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und die finale Entscheidung bei der Kommission lie-
gen, um Interessenkonflikte zu vermeiden und die 
Glaubwürdigkeit der Fiskalregeln nicht auszuhöhlen. 

Heimberger und Truger (2020) und Sigl-Glöckner et 
al. (2021) argumentieren ähnlich wie die vorliegende 
Studie, dass die aktuell verwendete EU-Methode das 
künftige Produktionspotenzial in gewissen Situatio-
nen unterschätzt. Heimberger und Truger (2020) 
untersuchen einen Ansatz, der in Krisenzeiten den 
Vorkrisen-Trend des Produktionspotenzials extra-
poliert. Dieser Vorschlag entspricht in einem gewis-
sen Sinne der hier diskutierten Weiterentwicklung 
der EU-Methode in Krisenzeiten. Sigl-Glöckner et al. 
(2021) schlagen vor, die Berechnung der Konjunk-
turkomponente zu reformieren, indem die in das 
Produktionspotenzial einfließenden strukturellen 
Größen für Arbeitslosigkeit, Arbeitsstunden und 
Partizipationsrate angepasst werden.24 Sie analysie-
ren jedoch nicht, welche strukturellen Maßnahmen 
zu den entsprechenden Veränderungen der struktu-
rellen Größen führen und wie dieser Ansatz in die 
EU-Methode integriert werden kann. Unser Vor-
schlag zeigt, wie der Zusammenhang zwischen 
Strukturmaßnahmen und strukturellen Verände-
rungen formalisiert werden kann und wie dieser 
Ansatz mithilfe der Methoden der modernen Mak-
roökonomik in die gemeinsame EU-Methode inte-
griert werden kann. Dabei ist eine zentrale ökono-
mische Einsicht, dass wirtschaftspolitische 
Strukturreformen unweigerlich zu einer veränder-
ten Potenzialprognose führen sollten.  

Die Details der methodischen Erweiterung zur Po-
tenzial- und Steuerschätzung werden im Anhang 
beschrieben.  

  

 
24  Die Autoren schätzen, dass diese Reform eine Erhöhung 

der zulässigen NKA für 2023 um knapp 20 Milliarden 
Euro bedeuten würde (Sigl-Glöckner et al., 2021). 
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5 Anhang 

5.1 Öffentliche Finanzbedarfe für Klimainvestitionen 

  

Tabelle 1:  Öffentliche Finanzbedarfe für Klimainvestitionen 2021-2030 

Bereich Bundes- 
investitionen 

Kommunale 
Investitionen 

Förderung privater  
Investitionen 

Energiewirtschaft 
Übertragungsnetz 
Verteilernetz 
H2-Leitungsnetz 
Fernwärmenetz 
H2-Differenzkosten 
EEG-Neuanlagen  
EEG-Altlasten 

 

+  

- 
20 Mrd. Euro  
- 
- 
- 
- 

 
- 
+ 

- 
20 Mrd. Euro 
- 
- 
- 

 
- 
+ 

- 
- 
5 Mrd. Euro 
10 Mrd. Euro  
[135 Mrd. Euro]++ 

Industrie  
Stahlsektor 
Chemiesektor 
Sonstige 

 
- 
- 
- 

 
- 
- 
- 

 
10 Mrd. Euro 
10 Mrd. Euro 
5 Mrd. Euro 

Gebäude 
Energetische Sanierung  
Klimaneut. sozialer Wohnungsbau 

 
- 
- 

 
- 
50 Mrd. Euro 

 
100 Mrd. Euro 
- 

Verkehr 
Schiene (Bau & Digitalisierung) 
ÖPNV 
E-Prämien 
E-Ladeinfrastruktur  

 
50 Mrd. Euro  
- 
- 
- 

 
- 
100 Mrd. Euro 
- 
- 

 
- 
- 
30 Mrd. Euro 
20 Mrd. Euro  

Innovationen 
Innovationsförderung 

 
- 

 
- 

 
10 Mrd. Euro 

Humankapital 
Stärkung Weiterbildung u. Bauämter 

 
20 Mrd. Euro 

 
- 

 
- 

Gesamt 
 

90 Mrd. Euro 170 Mrd. Euro 200 Mrd. Euro 
 

 

Quelle: Krebs und Steitz (2021) 
+ Siehe Anhang Krebs und Steitz (2021) 
++ Keine Berücksichtigung im Gesamtbedarf 
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5.2 Methode der Potenzialschätzung 

a. Produktionsfunktion 

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) misst die gesamt-
wirtschaftliche Produktion von Gütern und Dienst-
leistungen in einem Zeitraum (Quartal, Jahr). Das BIP 
ist nicht nur ein gängiger Wohlstandsindikator, son-
dern es hat auch einen erheblichen Einfluss auf die 
öffentlichen Finanzen.  

Die Bestimmungsfaktoren des BIP werden in der 
ökonomischen Literatur durch eine aggregierte Pro-
duktionsfunktion beschrieben, die den Zusammen-
hang zwischen den im Produktionsprozess einge-
setzten Produktionsfaktoren (Input) und den 
produzierten Gütern und Dienstleistungen (Output) 
beschreibt. 

Das Konzept der aggregierten Produktionsfunktion 
ist der übliche Ansatz in der Makoökonomik und 
wird auch von der BMWi-Arbeitsgruppe bezie-
hungsweise EU-Arbeitsgruppe zur Potenzialschät-
zung verwendet (gemeinsame EU-Methode). Dabei 
ist die Liste der relevanten Produktionsfaktoren 
nicht a priori eindeutig bestimmt. Für die nachfol-
gende Diskussion sind die folgenden drei Produkti-
onsfaktoren wichtig: Sachkapital, Humankapital und 
Arbeit.25  

Sachkapital kann in privates Sachkapital und öf-
fentliches Sachkapital aufgeteilt werden. Typische 
Beispiele für privates Sachkapital sind die Anlagen, 
Maschinen und Gebäude im Eigentum privater Un-
ternehmen. Beispiele für öffentliches Sachkapital 
sind das Straßen- und Schienennetz, aber auch Ge-
bäude im öffentlichen Eigentum (Schul- und Ver-
waltungsgebäude). Sachkapital wird durch 

 
25  Die Potenzialschätzung auf Basis der gemeinsamen EU-

Methode nutzt eine Cobb-Douglas-Produktionsfunk-
tion und berücksichtigt das Humankapital nicht als Pro-
duktionsfaktor, sodass nach dieser Schätzmethode ein 
Anstieg des Humankapitals als Wachstum der totalen 

(öffentliche beziehungsweise private) Investitionen 
geschaffen, wobei die Abgrenzung der Investitions-
ausgaben von den Konsumausgaben gemäß volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnung (VGR) erfolgt.  

Humankapital beschreibt die Fähigkeiten und Mög-
lichkeiten der Menschen einer Gesellschaft, am Pro-
duktionsprozess teilzuhaben und so einen Beitrag 
zur Schaffung des Wohlstands zu leisten. Humanka-
pital wird durch Investitionen in die Menschen ge-
schaffen (zum Beispiel Schulbildung und berufliche 
Ausbildung). Die Investitionsausgaben im Human-
kapitalbereich sind größtenteils die Gehälter der 
Lehrkräfte und werden gemäß VGR als Konsumaus-
gaben verbucht. 

Die geleisteten Arbeitsstunden sind das Produkt der 
Anzahl der Erwerbstätigen und der Arbeitsstunden 
je erwerbstätiger Person. Die Anzahl der Erwerbstä-
tigen wird durch die Demographie, die Partizipati-
onsquote und die Arbeitslosenquote bestimmt. Die 
Arbeitsstunden je erwerbstätiger Person hängt unter 
anderem davon ab, wie viele erwerbstätige Personen 
in Teilzeit arbeiten oder geringfügig beschäftigt sind. 
Zudem hat die Nutzung der Kurzarbeit einen erheb-
lichen Einfluss auf die Arbeitsstunden je beschäftig-
ter Person in Krisenzeiten.   

Weitere wichtige Bestimmungsgrößen des BIP sind 
technologische Innovationen und gesetzliche Rah-
menbedingungen (Institutionen). Diese werden übli-
cherweise nicht als Inputfaktoren dargestellt, son-
dern als volkswirtschaftliche Größen, welche die 
Produktionsfunktion ändern. Diese Größen bestim-
men also, in welchem Ausmaß ein Zuwachs an Pro-
duktionsfaktoren (Sachkapital, Humankapital, Ar-
beit) die gesamtwirtschaftliche Produktion (BIP) 

Faktorproduktivität dargestellt wird. Zudem unterschei-
det die EU-Methode nicht explizit zwischen öffentli-
chem und privatem Sachkapital. Vgl. BMWi (2021).   
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steigern. Anders gesagt: Technologie und Institutio-
nen bestimmen die totale Faktorproduktivität. 

b. Produktionspotenzial 

Die Makroökonomik beschäftigt sich sowohl mit den 
kurzfristigen Veränderungen wirtschaftlicher Grö-
ßen (Konjunktur) als auch mit langfristigen wirt-
schaftlichen Entwicklungen (Wachstum). Entspre-
chend wird die zeitliche Entwicklung des BIP in zwei 
Komponenten aufgeteilt. Eine erste, strukturelle 
Komponente zur Beschreibung der langfristigen 
Entwicklung des BIP und eine zweite, konjunkturelle 
Komponente, welche die kurzfristigen BIP-Verän-
derungen abbildet. Das Produktionspotenzial einer 
Volkswirtschaft entspricht der strukturellen Kom-
ponente des BIP und bestimmt die Möglichkeiten ei-
ner Volkswirtschaft zur dauerhaften Produktion von 
Gütern und Dienstleistungen. 

Die Potenzialschätzung versucht, die strukturelle 
von der konjunkturellen Komponente der wirt-
schaftlichen Entwicklung zu trennen. Der Produkti-
onsfunktionsansatz zusammen mit der zeitlichen 
Entwicklung der Produktionsfaktoren ermöglicht 
nun die Schätzung des Produktionspotenzials. Die 
Produktionsfaktoren „Sachkapital“ und „Humanka-
pital“ verändern sich in der Regel nur sehr langsam 
und haben daher hauptsächlich einen Effekt auf das 
Produktionspotenzial (strukturelle BIP-Kompo-
nente), aber nicht auf die Konjunktur (konjunkturelle 
BIP-Komponente). Der Produktionsfaktor „Arbeit“ 
hat sowohl eine langfristige als auch eine kurzfris-
tige Komponente; entsprechend hat dieser Produkti-
onsfaktor einen Effekt auf das Produktionspotenzial 
und einen Effekt auf die konjunkturelle BIP-Kompo-
nente. 

Diese Überlegungen verdeutlichen, dass die Schät-
zung der künftigen Entwicklung des Produktionspo-
tenzials – und somit auch die Schätzung der zulässi-
gen NKA im Zeitraum 2023 bis 2026 – im 
Wesentlichen auf die Schätzung der langfristigen 

Entwicklung der relevanten Produktionsfaktoren 
hinausläuft. Konkret muss die zukünftige Entwick-
lung der Produktionsfaktoren „Sachkapital“ und 
„Humankapital“ sowie die zukünftige Entwicklung 
der strukturellen Komponente des Produktionsfak-
tors „Arbeit“ geschätzt werden.  

Dies ist im Wesentlichen der Ansatz der gemeinsa-
men EU-Methode, wie er von der BMWi-Arbeits-
gruppe zur Potenzialschätzung für Deutschland ver-
wendet wird. Dabei liegt der Fokus der EU-Methode 
auf einer hauptsächlich empirischen Analyse, die 
auf Basis der Vergangenheitsdaten mit statistischen 
beziehungsweise ökonometrischen Methoden die 
zukünftige langfristige Entwicklung der relevanten 
Produktionsfaktoren schätzt. Aus ökonomischer 
Sicht handelt es sich um einen Ansatz, der nur be-
dingt theoretisch fundiert ist. Dies ist nicht prinzipi-
ell problematisch, denn die Methode liefert in vielen 
Fällen ökonomisch vernünftige Ergebnisse. Die Ver-
nachlässigung der ökonomischen Perspektive führt 
jedoch immer dann zu suboptimalen Ergebnissen, 
wenn Wirtschaftskrisen oder Strukturbrüche in der 
Wirtschaftspolitik die Prognose der Potenzialent-
wicklung erschweren.  

c. Strukturmaßnahmen und  
Potenzialschätzung 

Strukturmaßnahmen sind dauerhafte Veränderun-
gen der Wirtschaftspolitik wie zum Beispiel eine 
Steuerreform, die Einführung des Mindestlohns, der 
Ausbau der Ganztagsbetreuung an Grundschulen 
oder eine permanente Steigerung der öffentlichen 
Klimainvestitionen. Solche strukturellen wirt-
schaftspolitischen Maßnahmen haben häufig erheb-
liche Auswirkungen auf das zukünftige Produkti-
onspotenzial, die aber erst nach einigen Jahren einen 
merklichen Einfluss auf die Daten haben, weil in der 
kurzen Frist konjunkturelle Schwankungen die beo-
bachteten Veränderungen der Wirtschaftsgrößen 
dominieren. Hauptsächlich empirische Methoden 
der Potenzialschätzung, wie sie zurzeit vom BMWi 
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beziehungsweise von der EU verwendet werden, er-
kennen daher erst mit erheblicher zeitlicher Verzö-
gerung die Auswirkungen solcher Strukturreformen 
– diese Methoden laufen dem veränderten Trend ei-
nige Jahre hinterher.  

Die moderne Makroökonomik hat in den letzten 30 
Jahren eine wissenschaftlich fundierte Methode 
entwickelt, um die Auswirkungen solcher Struktur-
maßnahmen auf das zukünftige Produktionspoten-
zial zeitnah abzuschätzen.26 Dabei erfolgt die Ana-
lyse in drei Schritten. In einem ersten Schritt wird 
ein mikroökonomisch fundiertes gesamtwirtschaft-
liches Wachstumsmodell der Volkswirtschaft entwi-
ckelt (theoretische Fundierung). Im zweiten Schritt 
erfolgt die Kalibrierung beziehungsweise ökonomet-
rische Schätzung des Modells, wobei die Modellpa-
rameter auf Basis mikroökonomischer und makro-
ökonomischer Evidenz bestimmt werden, um das 
Modell fest in der wirtschaftlichen Realität zu ver-
ankern und quantitativ belastbare Ergebnisse der 
Modellsimulation zu erhalten (empirische Veranke-
rung). Im letzten Schritt werden die Auswirkungen 
der jeweiligen Strukturreformen auf Basis einer Si-
mulationsanalyse untersucht. Dieser letzte Schritt 
ähnelt der epidemiologischen Analyse der Auswir-
kungen gesundheitspolitsicher Maßnahmen (zum 
Beispiel Lockdown) auf das zukünftige Infektionsge-
schehen.    

Die Bundesregierung hat in den letzten zwei Jahren 
eine Reihe von Strukturmaßnahmen – im oben 

 
26  Die moderne makroökonomische Literatur zu Struktur-

reformen ist auf die Arbeit von Lucas (1990) zurückzu-
führen, in der die Auswirkungen einer Senkung der Ka-
pitalertragssteuer auf den Kapitalstock und das 
Produktionspotenzial der US-amerikanischen Wirt-
schaft untersucht wurden. Die hier beschriebene mak-
roökonomische Analysemethode ist die Grundlage zahl-
reicher einflussreicher Arbeiten in der einschlägigen 
Literatur, für die ihre Autoren den Alfred-Nobel-Ge-
dächtnispreis für Wirtschaftswissenschaften erhalten 
haben. Diese Liste der Preisträger beginnt mit Robert B. 
Lucas 1995 und endet mit William D. Nordhaus und Paul 
M. Romer, die 2019 den Nobelpreis für ihre Arbeiten zur 
Entwicklung von ökonomischen Klimamodellen 

genannten Sinne – auf den Weg gebracht. Sollte die 
Bundesregierung in der kommenden Legislaturperi-
ode diesen (ersten) Politikwechsel weiterverfolgen 
und beherzt ausbauen, dann hätte dies erhebliche 
Auswirkungen auf das Produktionspotenzial im 
Zeitraum 2023 bis 2026, welche die aktuell verwen-
deten (rein empirischen) Schätzmethoden nicht an-
gemessen berücksichtigen. Diese Potenzialeffekte 
können jedoch mit der Methode der modernen Mak-
roökonomik zeitnah abgeschätzt werden und eine 
solche Abschätzung wurde bereits in einer Reihe von 
Studien für die deutsche Volkswirtschaft durchge-
führt (Krebs und Scheffel, 2016a, 2016b, 2019).27 Die 
Ergebnisse dieser Analysen können wie folgt zu-
sammengefasst werden: 

Eine Steigerung der öffentlichen Investitionen in die 
Infrastruktur – zum Beispiel in den Bereichen Ver-
kehr, Energie und Digitales – führt zu einem Anstieg 
des Produktionsfaktors „öffentliches Sachkapital“ 
und somit zu einem Anstieg des Produktionspoten-
zials (Krebs, 2016a, 2016b). Der Ausbau des qualita-
tiv hochwertigen Ganztagsunterrichts in den 
Grundschulen steigert die Erwerbstätigkeit der 
Frauen mit Kindern (Produktionsfaktor „Arbeit“) und 
verbessert die Qualifikation der zukünftigen er-
werbstätigen Personen (Produktionsfaktor „Human-
kapital“), sodass das Produktionspotenzial wächst 
(Krebs und Scheffel, 2016a, Krebs et al., 2019). Dar-
über hinaus haben Ausgaben für Weiterbildung und 
Qualifizierung einen positiven Effekt auf das zu-
künftige Produktionspotenzial (Produktionsfaktor 

beziehungsweise endogenen Wachstumsmodellen er-
halten haben.  

27  Das zugrunde liegende Modell ist ein Wachstumsmodell 
mit Sach- und Humankapital, heterogenen Haushalten, 
unvollkommenen Finanzmärkten und Suchfriktionen 
auf dem Arbeitsmarkt. Die wesentlichen Annahmen und 
Bestandteile des Modells werden in den genannten Stu-
dien eingehend erörtert. Zudem bieten diese Studien 
eine ausführliche Diskussion der einschlägigen wissen-
schaftlichen Literatur. 
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„Humankapital“). Insgesamt führt eine dauerhafte 
Steigerung der öffentlichen Investitionsausgaben im 
Infrastruktur- und Bildungsbereich um ein Prozent 
des BIP zu einem Anstieg des Produktionspotenzials 
um circa zwei Prozent bis 2026. Anders gesagt: Diese 
Strukturmaßnahme steigert das Produktionspoten-
zial durchschnittlich um ein Prozent jährlich im 
Zeitraum 2023 bis 2026.28  

Eine dauerhafte Entlastung der niedrigen und mitt-
leren Einkommen entfaltet einen positiven Effekt 
auf das Arbeitsangebot, der dauerhaft ist und daher 
das Produktionspotenzial anhebt (permanenter An-
stieg des Produktionsfaktors „Arbeit“). Beispiels-
weise hat eine weitere Ausweitung der Gleitzone 
(des Übergangsbereichs) bei den Sozialabgaben er-
hebliche Effekte (Krebs und Scheffel, 2016b), und 
ähnlich positive Auswirkungen sind von einer steu-
erlichen Entlastung der niedrigen Einkommen zu er-
warten. Die Anhebung des Mindestlohns auf zwölf 
Euro steigert die Produktivität („Produktivitätspeit-
sche“) und somit das Produktionspotenzial, ohne ei-
nen nennenswerten Effekt auf die Beschäftigung zu 
entfalten (Krebs und Drechsel-Grau, 2021). Insge-
samt führt eine Erhöhung des Mindestlohns zusam-
men mit einer politisch realistischen Entlastung der 
niedrigen und mittleren Einkommen im Steuer- und 
Abgabenbereich zu einem Anstieg des Produktions-
potenzials um circa ein Prozent bis 2026. Solche 
Strukturmaßnahmen würden also das Produktions-
potenzial durchschnittlich um 0,5 Prozent jährlich 
im Zeitraum 2023 bis 2026 steigern. 

Diese Überlegungen zeigen, dass die künftige Bun-
desregierung durch die Weiterführung und den 
Ausbau der bereits eingeleiteten Reformen eine er-
hebliche Steigerung des Produktionspotenzials 

 
28  Dullien et al. (2021) führen eine Simulationsanalyse auf 

Basis des makroökonomischen NiGE-Modells durch und 
finden einen ähnlich großen Potenzialeffekt öffentlicher 
Klimainvestitionen. 

29  Diese Berechnung basiert auf der – ökonomisch sinn-
vollen – Annahme, dass die angeführte Revision der Po-
tenzialschätzung die langfristige BIP-Prognose 

erzeugen kann. Ein Maßnahmenpaket, das die hier 
besprochenen Strukturmaßnahmen enthält, würde 
das Produktionspotenzial durchschnittlich um 1,5 
Prozent pro Jahr im Zeitraum 2023 bis 2026 stei-
gern. Entsprechend müsste die Prognose zur lang-
fristigen Entwicklung der Wirtschaftsleistung ange-
hoben werden, die zusammen mit der 
Budgetsemielastizität die Spielräume der öffentli-
chen Finanzplanung bestimmt. Unter der Annahme 
einer Budgetsemielastizität von 0,2 (BMF, 2021) 
führt dies zu einem Anstieg der Steuereinnahmen 
des Bundes um circa 0,3 Prozent des BIP oder 10 
Milliarden Euro pro Jahr im Zeitraum 2023 bis 2026 
(insgesamt 40 Milliarden Euro). Die aktuell verwen-
dete Methode zur Potenzial- und Steuerschätzung 
erfasst diese zusätzlichen Steuereinnahmen nicht, 
sodass diese 40 Milliarden Euro nicht in der aktuel-
len Finanzplanung des Bundes berücksichtigt wer-
den.29 Dies sind vorläufige Berechnungen, die durch 
eine weiterführende Analyse überprüft werden 
müssen.   

Diese Überlegungen zeigen, dass die aktuell verwen-
dete Methode das künftige Produktionspotenzial für 
mehrere Jahre um ein bis zwei Prozent unterschätzt, 
weil der Effekt von „Strukturbrüchen“ erst sehr spät 
erkannt wird. „Schätzfehler“ solcher Größenordnung 
sind nicht unüblich in der Potenzialprognose, die seit 
2011 die Grundlage für die Steuerprognose und den 
damit verbundenen Finanzplan bildet. Beispiels-
weise lag die Vier-Jahres-Prognose des BMWi für 
die Jahre 2015 bis 2018 durchgehend um vier bis 
sechs Prozent unter der Potenzialschätzung, die das 
BMWi nach vier Jahren erstellt hat. Tabelle 2 zeigt, 
dass die Potenzialprognose des BMWi für den Zeit-
raum 2015 bis 2018 durchgehend zu pessimistisch 
war. Zudem zeigt die Tabelle die implizierte 

entsprechend anhebt. Sollte dies nicht der Fall sein, dann 
wäre der Effekt auf die Schätzung der zusätzlichen Steu-
ereinnahmen kleiner, aber die geschätzte zulässige NKA 
im Zeitraum 2023 bis 2026 entsprechend größer, denn 
die geschätzte Produktionslücke würde sich vergrößern. 
Der zusätzliche Spielraum im Finanzplan 2023 bis 2026 
bleibt unverändert 40 Milliarden Euro.  
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Unterschätzung der Steuereinnahmen in den Fi-
nanzplänen der Bundesregierung. 

 

Die Daten sind den Veröffentlichungen des BMWi 
zur Jahresprojektion entnommen (BMWi und BMF, 
2011-2020). Die Potenzialprognose für 2015 von 
2.895 Milliarden Euro wurde im Januar 2011 und der 
„aktuelle“ Schätzwert von 3.035 Milliarden Euro im 
Januar 2016 erstellt. Das Delta BIP ist die Differenz 
zwischen der Prognose (zweite Spalte) und dem „ak-
tuellen“ Wert (dritte Spalte). Das Delta Steuer ist die 
implizierte Differenz zwischen der Steuerprognose 
und der „aktuellen“ Steuerschätzung, wie sie im Fi-
nanzplan der Bundesregierung ihren Niederschlag 
findet. Die Steuereinnahmen wurden also im Zeit-
raum 2011 bis 2014 für das letzte Jahr der entspre-
chenden Finanzpläne um durchschnittlich 32 Milli-
arden Euro unterschätzt. Der abrupte Rückgang des 

 
30  Das QWEST-Modell der EU-Kommission hat im Ver-

gleich zum Modell von Krebs und Scheffel (2016a, 2016b, 
2019) verschiedene Schwächen, die für eine Evaluation 
von Arbeitsmarkt- und Steuerreformen ins Gewicht fal-
len und durch entsprechende Modellerweiterungen 

Prognosefehlers im Jahr 2019 ist hauptsächlich auf 
eine Datenrevision zurückzuführen.   

Der hier entwickelte Ansatz führt letztlich dazu, dass 
wachstumsfördernde Strukturmaßnahmen mit zu-
sätzlichen fiskalischen Spielräumen im europäi-
schen und nationalen Rahmenwerk „belohnt“ wer-
den.  Dies kann tendenziell die Reformbereitschaft in 
Europa steigern und hat somit einen wünschens-
werten „Nebeneffekt“. Um Interessenkonflikte zu 
vermeiden und die Glaubwürdigkeit der Fiskalregeln 
nicht auszuhöhlen, kann die Umsetzung nicht den 
einzelnen EU-Mitgliedsstaaten überlassen werden, 
sondern sollte über die Europäischen Kommission 
erfolgen. Dazu kann eine erweiterte Version des be-
reits existierenden Mehrländermodells der EU-
Kommission (QUEST-Modell) verwendet werden.30 

d. Wirtschaftskrisen und Potenzialschätzung 

Wirtschaftskrisen stellen neben Strukturreformen 
die zweite große Herausforderung für die Potenzial-
schätzung dar. Ein häufig vorgebrachter Kritikpunkt 
an der gemeinsamen EU-Methode zur Potenzial-
schätzung ist, dass die sie in Wirtschaftskrisen be-
ziehungsweise gleich nach Wirtschaftskrisen einen 
erheblichen Anteil des beobachteten Wirtschafts-
einbruchs einem Rückgang des Produktionspotenzi-
als zuschreibt (Heimberger und Truger, 2020). Bei-
spielsweise hat die Corona-Krise einen erheblichen 
Effekt auf die Schätzung der permanenten Kompo-
nente der Arbeitszeit gehabt und der aktuell ge-
schätzte Wert liegt weit unter dem 2019 geschätzten 
Wert (BMF und BMWi, 2021). Aus dieser Perspek-
tive hat der Wirtschaftseinbruch 2020 zu einem 
dauerhaften Rückgang der Arbeitszeit geführt.  

behoben werden sollte. Beispielsweise wird die struktu-
relle Arbeitslosigkeit im Quest-Modell nicht endogen 
bestimmt, sondern exogen vorgegeben. 

Tabelle 2: Mittelfristige Potenzialprognose 

und aktuelle Schätzwerte (in Milliarden Euro) 

 Prog-
nose 

Aktu-
ell 

Delta 
BIP 

Delta 
Steuern 

2015 2.859 3.035 140 
(4,8 %) 28 

2016 2.952 3.134 182 
(6,2 %) 36 

2017 3.055 3.252 197 
(6,4 %) 39 

2018 3.219 3.360 141 
(4,4 %) 28 

2019 3.424 3.426 2  
(0,1 %) 0,4 

 

Quelle: BMWi und BMF (2011-2020) 
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Die starke Reaktion der aktuellen Potenzialschät-
zung auf Wirtschaftskrisen kann durch eine einfa-
che Änderung der ökonometrischen Schätzmethode 
vermieden werden, sodass der Schätzer eine größere 
Trägheit gegenüber makroökonomischen Schocks 
aufweist. Dieser Ansatz wird aktuell von der BMWi-
Arbeitsgruppe eingehender analysiert, doch sind 
dieser methodischen Weiterentwicklung enge Gren-
zen gesetzt. Denn umso weniger die Schätzmethode 
auf kurzfristige Schwankungen reagiert, umso we-
niger ist sie in der Lage, langfristige Trendänderun-
gen oder Strukturbrüche zu erfassen. Hier besteht 
also ein grundsätzlicher Trade-off, der auch nicht 
durch eine Verbesserung der ökonometrischen Me-
thode aufgelöst werden kann. 

Ein Vorschlag in der öffentlichen Debatte ist, den 
Trend beziehungsweise die Potenzialschätzung vor 
der Wirtschaftskrise einfach fortzuschreiben 
(Heimberger und Truger, 2020). Im Fall der Corona-
Krise würde diese Methode zusätzliche finanzielle 
Spielräume von insgesamt 43,5 Milliarden Euro im 
Zeitraum 2023 bis 2025 schaffen (Dullien und Rietz-
ler, 2021). Dieser Ad-hoc-Ansatz kann jedoch nicht 
leicht in die aktuelle Schätzmethode integriert wer-
den, ohne dass Widersprüche entstehen. Darüber 
hinaus widerspricht ein solcher Ansatz, der grund-
sätzlich die Möglichkeit dauerhaften Krisenschäden 
(Hysterese-Effekt von Wirtschaftskrisen) ignoriert, 
der empirischen Evidenz. Beispielsweise hatte die 
Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/09 einen sub-
stanziellen Effekt auf das Produktionspotenzial der 
USA, aber kaum einen nennenswerten Effekt auf das 
Produktionspotenzial der deutschen Volkswirt-
schaft. 

Die genannten Schwächen der EU-Methode der Po-
tenzialschätzung in Wirtschaftskrisen können – wie 
auch im Fall der Strukturreformen – nur durch einen 
Ansatz aufgelöst werden, der stärker in der wissen-
schaftlichen ökonomischen Literatur verankert ist. 
Anders gesagt: Es braucht eine Integration der Me-
thoden der modernen Makroökonomik mit der 
hauptsächlich ökonometrisch orientierten EU-

Methode zur Potenzialschätzung. Das bedeutet unter 
anderem, dass die Potenzialschätzung für Deutsch-
land in Krisenzeiten durch die Analyse eines theore-
tisch fundierten und empirisch belegten Modells der 
deutschen Volkswirtschaft ergänzt werden sollte. 
Ein solches Modell sollte den Arbeitsmarkt realis-
tisch abbilden und die Möglichkeit berücksichtigen, 
dass Wirtschaftskrisen und makroökonomische 
Stabilisierungspolitik nicht nur kurzfristig wirken, 
sondern auch einen Effekt auf das Produktionspo-
tenzial haben. Solche wissenschaftlichen Arbeiten 
werden derzeit entwickelt, doch eine Integration in 
die BMWi-EU-Methode ist kurzfristig nicht in 
Sicht. In der Zwischenzeit sollte die aktuell verwen-
dete empirische Methode (noch) stärker mit 
„Dummy-Variablen“ oder Ad-hoc-Anpassungen ar-
beiten, die aktuelle wirtschaftspolitische Maßnah-
men berücksichtigen. 
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