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TRANSFORMATIVE INVESTITIONEN ALS TREIBER EINES NEUEN WIRTSCHAFTS-
BOOMS?

Tom Krebs*, Universitdit Mannheim

Abstract

Die vorliegende Studie untersucht die Wachstumseffekte 6ffentlicher Investitionen in die sozial-6ko-
logische Transformation von Wirtschaft und Gesellschaft. Die Analyse zeigt, dass eine drastische
Ausweitung der 6ffentlichen Klima- und Sozialinvestitionen in Deutschland einen Wirtschaftsboom
auslosen und gleichzeitig die Transformation zur Klimaneutralitit unterstiitzen kann. In einem Posi-
tiv-Szenario ist mit jahrlichen Wachstumsraten von bis zu drei Prozent iiber einen langeren Zeitraum
zu rechnen. In diesem Sinne ist ein griines Wirtschaftswunder moglich. Dieses Positiv-Szenario wird
jedoch nur Wirklichkeit werden, wenn die 6ffentliche Hand die Klima- und Sozialinvestitionen dras-
tisch erhoht — dauerhaft um rund zwei Prozent des BIPs. Ebenso mdglich ist ein Negativ-Szenario, in
dem die deutsche Wirtschaft iiber mehrere Jahre kaum wéchst. Ein solches Stagnationsszenario wird
mit hoher Wahrscheinlichkeit eintreten, wenn die Bundesregierung an ihrer aktuellen Finanzpolitik

festhilt und so eine wachstumstreibende Investitionsoffensive verhindert.
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1. EINLEITUNG

Die wirtschaftspolitische Dimension der Klimadebatte wird von zwei scheinbar widerspriichlichen
Erzdhlungen dominiert. Die erste Erzihlung beschreibt ein Positiv-Szenario, in dem Investitionen in
den Klimaschutz einen Wirtschaftsboom auslésen und gleichzeitig die Transformation zur Kli-
maneutralitidt ermdglichen — Klimaschutz und Wohlstand werden vereint. Dies ist der aktuelle US-
amerikanische Ansatz (Green New Deal), wie er mit dem ,,Infrastructure Investment and Jobs Act*
2021 und dem ,,Inflation Reduction Act* 2022 in konkrete Wirtschaftspolitik gegossen wurde. Bun-
deskanzler Olaf Scholz hat sogar davon gesprochen, dass die griine Transformation ein neues Wirt-

schaftswunder auslosen konnte (FAZ, 2023).

Auf der anderen Seite des wirtschaftspolitischen Spektrums steht die marktliberale Idee, dass
Klimaschutz etwas kostet (Fuest, 2023). Diese Negativ-Erzdhlung riickt die Bestrafung klimaschid-
lichen Verhaltens durch den CO2-Preis und die moglichen Wohlstandsverluste der Transformation
in den Mittelpunkt. Simulationsanalysen auf Basis von makrookonomischen Modellen unterstiitzen
in der Regel die These, dass die Transformation der Wirtschaft hin zur Klimaneutralitidt zu Wohl-
standsverlusten fithren wiirde (GD, 2023, Brand et al., 2023). Fiir Deutschland ist dieser Ansatz die
Basis einer eher diisteren Prognose: Das Erreichen der Klimaziele in Kombination mit Faktoren wie
der Alterung der Gesellschaft senken das jdhrliche Potenzialwachstum von 1,3 Prozent vor der Ener-
giekrise auf magere 0,6 Prozent in den kommenden Jahren (GD, 2023). Hinzu kommt noch ein kri-
senbedingter Produktionsverlust von gut 4 Prozent (Krebs, 2023a), der dauerhaft zu werden droht.
Anders gesagt: Von einem alten Mann sollte niemand Wirtschaftswunder erwarten, auch wenn der

Bundeskanzler es sich vielleicht anders wiinschen wiirde.

In der vorliegenden Studie argumentiere ich, dass die vorhandene Evidenz die These des
Green New Deal unterstiitzt und das Positiv-Szenario daher sehr wohl mdglich ist. In einem solchen
Positiv-Szenario wiirde die deutsche Wirtschaft {iber einen ldngeren Zeitraum um jéhrlich bis zu 3
Prozent wachsen und gleichzeitig klimaneutraler werden. Ein griiner Wirtschaftsboom ist also ein
realistisches Szenario fiir Deutschland, auch wenn Wachstumsraten wie in den 1950er und 1960er
Jahren eher unwahrscheinlich sind. Anders gesagt: Es konnte kiinftig ein kleines Wirtschaftswunder

geben.

Das kleine Wirtschaftswunder wird jedoch nur Wirklichkeit werden, wenn die Bundesregie-
rung den Mut hat, eine breit angelegte Investitionsagenda umzusetzen. Konkret sollten die o6ffentli-
chen Klimainvestitionen um rund ein Prozent des BIPs in den kommenden Jahren steigen. Dariiber
hinaus sollten die Investitionen in Bildung und soziale Daseinsvorsorge um rund ein Prozent des BIPs

dauerhaft angehoben werden, um inklusives Wachstum zu gewdhrleisten. In dem letzten Punkt sind



hauptsédchlich die Bundeslédnder gefordert, denn sowohl Bildung als auch Daseinsvorsorge sind ori-
gindre Aufgaben der Lénder und Kommunen. Es braucht also einen Deutschlandpakt von Bund und
Liandern, der sich auf die Umsetzung einer 6ffentlichen Investitionsoffensive konzentriert — ein deut-

scher Green New Deal.

Die zielgenaue Ausweitung Offentlicher Investitionen stirkt immer Wachstumspotenziale,
aber in der aktuellen Situation sind besonders starke wirtschaftliche Impulse von einer 6ffentlichen
Investitionsoffensive zu erwarten. Das hat zwei Griinde. Zum einen sind die Investitionsbedarfe auf-
grund der Energiekrise gestiegen. Denn diese Krise hat fossile Energiepreise und den Transformati-
onsdruck stark erhoht, und entsprechend miissen die 6ffentlichen Investitionen steigen, wenn die
Transformation wirtschaftlich erfolgreich sein soll. Diese krisenbedingten zusétzlichen Investitions-
bedarfe sind erheblich und werden nicht von den aktuellen Pldnen der Bundesregierung abgedeckt.
Zum anderen liegt die aktuelle Wirtschaftsleistung weit unter dem Produktionspotenzial und es gibt
eine erhebliche konjunkturelle Produktionsliicke, die durch eine expansive Wirtschaftspolitik mit ei-

nem Fokus auf Investitionsausgaben geschlossen werden sollte.

Die Finanzierung der zusétzlichen Klimainvestitionen sollte hauptsichlich durch eine Kredit-
aufnahme des Bundes erfolgen. Eine solche Kreditfinanzierung ist makrookonomisch sinnvoll, denn
die deutsche Wirtschaft befindet sich immer noch im Krisenmodus und temporére Steuererhdhungen
oder weitere Ausgabenkiirzungen wiirden die wirtschaftliche Schwichephase verschirfen. Eine zu-
satzliche Nettokreditaufnahme des Bundes ist auch im Rahmen der grundgesetzlich verankerten
Schuldenbremse mdglich, indem die Ausnahmeregel 2024 angewendet und die Berechnung der Kon-
junkturkomponente des BIPs verbessert wird. Diese zwei Maflnahmen schaffen zusitzliche fiskali-
sche Spielrdaume, die jedoch nicht ausreichen werden, um die notwendigen Klimainvestitionen voll-
standig zu finanzieren. Es ist daher sinnvoll, einen grundgesetzlich verankerten 6ffentlichen Investi-
tionsfonds zur Finanzierung von Klimatransformationen zu schaffen. Die Finanzierung zusétzlicher
Sozialinvestitionen ist hingegen eine Aufgabe der Bundeslinder, die eine dauerhafte Finanzierung
auf der Einnahmenseite der Liander und Kommunen erfordert. Eine Reform der Erbschaftssteuer, die
existierende Ausnahmeregeln fiir grole Vermdgen anpasst, konnte einen erheblichen Anteil der vor-

handenen Investitionsbedarfe im Bildungs- und Sozialbereich finanzieren.

Ein héufig vorgebrachter Einwand gegen die Kreditfinanzierung zusitzlicher Klimainvestiti-
onen ist das Argument, dass eine solche Finanzpolitik inflationstreibend und somit in Zeiten hoher
Inflationsraten nicht angemessen wire (Lindner, 2023a,b). Dieses Argument greift aus zwei Griinde
zu kurz. Erstens ist eine solche Pauschkritik nicht iiberzeugend, denn sie trifft auch auf das Jahr 2022
zu und hitte damit die — richtigen — Unterstiitzungsmallnahmen der Bundesregierung verhindert.

Expansive Finanzpolitik ist also immer mit einem 6konomischen Trade-off verbunden, und in der
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aktuellen Situation spricht vieles dafiir, dass der durch kreditfinanzierte Investitionen induzierte
Wachstumsschub wesentlich starker ausfillt als mogliche Inflationseffekte. Zweitens steigern 6ffent-
liche Investitionen das Produktionspotenzial und ddmpfen daher die Inflation in der mittleren und
langen Frist. Dariiber hinaus konnen inflationstreibende Effekte in der kurzen Frist minimiert werden,
indem die zusitzlichen Investitionen hauptsdchlich in Bereichen zum Tragen kommen, in denen die

Umsetzung von neuen Projekten aufgrund von Kapazititsengpéssen schwierig ist.

Das Positiv-Szenario mit jdhrlichen Wachstumsraten von rund 3 Prozent ist nur ein mogliches
Szenario. Ebenso moglich ist ein Negativ-Szenario mit einer langen Phase der wirtschaftlichen Stag-
nation. Ein solches Stagnation-Szenario wird sehr wahrscheinlich dann eintreten, wenn die Bundes-
regierung weiterhin ihren eher marktliberalen Ansatz verfolgt und eine restriktive Fiskalpolitik mit
einer Klimapolitik der CO2-Bepreisung verbindet. Dies wire besonders in der aktuellen Lage sehr
gefdhrlich, denn die deutsche Wirtschaft hat noch mit den Auswirkungen der Energiekrise zu kdmp-
fen und ohne eine expansive Investitionspolitik fehlen der Wirtschaft wichtige Impulse, um selbst zu
investieren. In diesem Sinne hat die Bundesregierung mit ihren aktuellen Ausgabenkiirzungen im
Haushalt 2024 (Spiegel, 2023) die Gefahr eines Stagnationsszenarios signifikant erhoht. Anders ge-
sagt: Ein griiner Wachstumsboom ist moglich, auch wenn er politisch derzeit in Deutschland eher

unwahrscheinlich zu sein scheint.

Die vorliegende Studie besteht aus zwei Teilen. Im ersten Teil wird die aktuelle wirtschaftli-
che Lage beschrieben und die Stagnationsgefahr analysiert. Dariiber hinaus werden die Investitions-
bedarfe im Klima- und Sozialbereich zusammengefasst. Dieser Teil zeigt, dass Handlungsbedarf fiir
die Bundesregierung besteht. Im zweiten Teil werden dann die wirtschaftlichen Auswirkungen einer
offentlichen Investitionsoffensive evaluiert. Die Analyse zeigt, dass eine drastische Ausweitung der
offentlichen Klima- und Sozialinvestitionen in Deutschland einen Wirtschaftsboom auslésen und
gleichzeitig die Transformation zur Klimaneutralitit unterstiitzen kann. In einem Positiv-Szenario ist
mit jdhrlichen Wachstumsraten von bis zu drei Prozent iiber einen ldngeren Zeitraum zu rechnen. In

diesem Sinne ist ein griilnes Wirtschaftswunder moglich.



2. ZUR NOTWENDIGKEIT EINER INVESTITIONSOFFENSIVE IN DEUTSCH-
LAND

2.1. Erhebliche wirtschaftliche Verluste infolge der Energiekrise

Der russische Angriffskrieg auf die Ukraine hat eine globale Energiekrise verursacht (IEA, 2023) und
zu einer groBBen Verunsicherung gefiihrt. Nach fast zwei Jahren Corona-Pandemie hatten die Men-
schen auf ein halbwegs normales Leben und eine kréftige wirtschaftliche Erholung gehofft. Stattdes-
sen hat die Energiekrise 2022 hohe Inflationsraten und eine Rezession gebracht. Zwar konnte eine
Gasmangellage im Winter 2022/23 verhindert werden, doch hat die Energiekrise trotzdem zu erheb-
lichen Produktions- und Reallohnverlusten gefiihrt. Dariiber hinaus hat der Energiepreisschock den
Transformationsdruck dramatisch erhoht und es drohen gut bezahlte Arbeitspldtze in der Industrie
verloren zu gehen. Dies war und ist die Lebensrealitit fiir viele Menschen in Deutschland.

Es gibt eine alternative Erziihlung, die bis vor Kurzem in Okonomenkreisen und bei Teilen
der Bundesregierung gang und gébe war. Diese Erzdhlung verweist darauf, dass das reale Bruttoin-
landsprodukt (kurz BIP)! seit Beginn der Energiekrise kaum gefallen sei und es den Menschen daher
gar nicht so schlecht gehen konne. Diese scheinbar ,,positive” Entwicklung des BIPs hat in Teilen der
Okonomenzunft dazu gefiihrt, dass die Energiekrise als milde Rezession mit moderaten wirtschaftli-
chen Effekten eingestuft wurde — ,,not even a recession (Moll, Schularick und Zachmann, 2023,
Schularick, 2023). Dieses Argument wurde von Teilen der Bundesregierung angenommen und ver-
wendet, um 2023 das Auslaufen der Krisenpolitik und die ,,Normalisierung® der Finanzpolitik zu
rechtfertigen (Lindner 2023a,b).

Gegen die Erzéhlung einer milden und kurzen Energiekrise sprechen jedoch mindestens drei
Griinde: Zum Ersten reicht ein Blick auf den zeitlichen Verlauf des BIP oder der industriellen Pro-
duktion wéhrend der Energiekrise nicht aus, um die Auswirkungen der Energiekrise auf das reale BIP
oder die industrielle Produktion zu beurteilen. Um die gesamtwirtschaftlichen Verluste zu berechnen,
muss zuerst ein kontrafaktischer Fall konstruiert werden, der den Verlauf des BIPs in einem hypo-
thetischen Szenario ohne Energiekrise bestimmt. Der durch die Energiekrise verursachte Produkti-
onsverlust ist dann die Differenz zwischen dem BIP im Szenario ohne Krise (unbeobachtetes Szena-
rio) und mit Krise (beobachtetes Szenario). Zum Zweiten ist der Reallohn (inflationsbereinigtes Ar-
beitseinkommen) in vielen Féllen ein besseres Maf3 fiir die wirtschaftlichen Auswirkungen einer
Krise auf das Leben der Menschen. Schlielich miissen die dauerhaften Schéden einer Krise beriick-

sichtigt werden — diese Analyse wird in Abschnitt 2.2 durchgefiihrt.

' Die prozentuale Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts ergibt sich (approximativ) aus der Differenz
der prozentualen Veranderung des nominalen Bruttoinlandsprodukts und der entsprechenden Inflationsrate.
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In Krebs (2023a) wird eine solche Analyse durchgefiihrt und die kurzfristigen BIP- und Re-
allohnverluste in der Energiekrise 2022 abgeschétzt, wobei zur Berechnung der hypothetischen Ent-
wicklung der deutschen Wirtschaft ohne Energiekrise die Friithjahrsprognose der fiinf Wirtschaftsin-
stitute der Gemeinschaftsdiagnose (GD, 2022) verwendet werden. Zudem werden in Krebs (2023a)
unter Verwendung einer identischen Methode auch die kurzfristigen wirtschaftlichen Verluste der
Corona-Krise 2020 und der Finanzkrise 2008 berechnet. Fiir den hypothetischen Ausgangspfad in
einer Wirtschaft ohne Finanzkrise bzw. ohne Covid-19-Krise werden die Prognosen der fiinf Wirt-
schaftsforschungsinstitute im Herbst 2008 bzw. im Herbst 2019 verwendet (GD, 2008, 2019). Zudem
konnen mit dieser Methode auch die entsprechenden Reallohnverluste in den drei Krisen abgeschétzt
werden. Die Ergebnisse der Berechnungen sind in Tabelle 1 zusammengefasst:

Tabelle 1. Produktionsverluste in drei Wirtschaftskrisen

Produktionsverlust Reallohnverlust
Energiekrise 2022 4.1 % 3,4 %
Coronakrise 2020 2,5% 0,8 %
Finanzkrise 2008 5.8 % 0,4 %

Anmerkung: BIP- und Lohnverluste sind die Differenz zwischen den Vor-Krisen-Prognosen und den tatsachlichen Wer-
ten des vierteljahrlichen BIPs bzw. der vierteljahrlichen Reallhne ein Jahr nach Beginn der Krise. Energiekrise Q2-2022
bis Q1-2023, Coronakrise Q1-2020 bis Q4-2020 und Finanzkrise Q4-2008 bis Q3-2009. Die Prognosen sind die Konsen-
sprognosen der fiinf Wirtschaftsforschungsinstitute DIW, Ifo, If W, IWH und RWI (Gemeinschaftsdiagnose).

Tabelle 1 verdeutlicht, dass die Energiekrise 2022 zu kurzfristigen Produktionsverlusten gefiihrt
hat, die vergleichbar sind mit den entsprechenden Produktionsverlusten in der Finanzkrise 2008 und
der Corona-Krise 2020. Dariiber hinaus war der Reallohnverlust in der Energiekrise wesentlich stér-
ker ausgeprégt als in den beiden vorherigen Krisen, weil 2022 Léhne und Gehélter nicht in demselben
MaBe wie die Preise (Inflation) gestiegen sind. Die Reallohnverluste im Jahr 2022 sind mit rund 4
Prozent die grofBten jahrlichen Reallohnverluste der (west)deutschen Nachkriegsgeschichte (Krebs,
2023a). Anders gesagt: Die Energiekrise 2022 hat die deutsche Wirtschaft schwer getroffen.

Die hier berechneten wirtschaftlichen Verluste der drei Wirtschaftskrisen basieren auf der An-
nahme, dass die Konsensprognosen der fiinf Wirtschaftsinstitute oder Bundesbank relativ gute Schit-
zungen fiir die Produktion in den hypothetischen Szenarien ohne Krise liefern. Dies ist der Fall, wenn
1) vergangene Prognosen in normalen Zeiten relativ gut waren und ii) es keine zusétzlichen makro-
okonomischen Schocks gab, die nicht mit der jeweiligen Krise im Zusammenhang standen, aber einen

erheblichen Effekt auf die Wirtschaftsleistung hatten. Krebs (2023a) diskutiert diesen Punkt im Detail



und kommt zu dem Schluss, dass beide Annahmen mit angemessener Genauigkeit erfiillt sind. Si-
cherlich werden beide Bedingungen jedoch nicht exakt gelten, und eine gewisse Unsicherheit hin-
sichtlich der in Tabelle 1 dargestellten Ergebnisse ist unvermeidlich. Insofern ist es auch nicht iiber-
raschend, wenn es keine vollstdndige Einigkeit hinsichtlich der wirtschaftlichen Kosten der Energie-
krise geben wird. Einigkeit sollte es jedoch hinsichtlich der Tatsache geben, dass eine ernstzuneh-
mende Berechnung der Krisenkosten nur auf Basis einer kontrafaktischen Analyse (Szenario ohne

Krise) moglich ist.
2.2. Gefahr einer andauernden Stagnation der Wirtschaft

Krisen erzeugen wirtschaftliche und gesellschaftliche Kosten, weil Wirtschaftswachstum und Real-
16hne kurzfristig zurlickgehen bzw. weniger stark ansteigen als ohne Krise. Diese kurzfristigen Aus-
wirkungen der letzten drei Wirtschaftskrisen sind in Tabelle 1 zusammengefasst.

Doch Wirtschaftskrisen fiihren nicht nur zu einem kurzfristigen Einbruch der wirtschaftlichen
Aktivititen, sondern konnen Wirtschaft und Gesellschaft auch dauerhaften Schaden zufiigen. Diese
dauerhaften Schéden stellen zusétzliche Kosten einer Krise dar, die auch nach der Erholung noch zu
spiiren sind. In der einschldgigen Literatur ist dieser Effekt als Hysterese-Effekt von Rezessionen
bekannt. Ball (2014), Blanchard, Cerutti und Summers (2015) sowie Cerra und Caxena (2008) de-
monstrieren anhand von makrodkonomischen Zeitreihenanalysen, dass Rezessionen héufig — aber
nicht immer — einen dauerhaften, negativen Effekt auf die gesamtwirtschaftliche Produktion haben.
Anders gesagt: Kurzfristige Fluktuationen in der gesamtwirtschaftlichen Aktivitéit beeinflussen das
Produktionspotenzial. Dariiber hinaus haben empirische Studien einen engen Zusammenhang zwi-
schen konjunktureller Fiskalpolitik und Potenzialoutput gefunden (siehe z. B. Fatas and Summers,
2018, sowie Gechert, Horn und Paetz, 2019).

Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung der Produktion (BIP) und den langfristigen
Wachstumstrend vor und nach der Energiekrise 2022 bzw. der Corona-Pandemie 2020 (der ,,Doppel-
Krise“) in Deutschland. Die Abbildung verdeutlicht die ersten Anzeichen eines ausgepréigten Hyste-
rese-Effekts flir Deutschland: Die aktuelle Rezession in Deutschland droht in eine lange Phase der

Stagnation zu miinden, was zu erheblichen Wohlstandsverlusten fiihren konnte.?

2 Diese Studie folgt Blanchard, Cerutti und Summers (2015) und berechnet den langfristigen Wachstumstrend auf Basis
einer sehr einfachen Methode, indem der beste lineare Trend aus den logarithmischen BIP-Werte in den Jahren vor Kri-
senbeginn konstruiert wird. Diese Methode weicht ab von dem Verfahren zur Potenzialschétzung, die von der Bundesre-
gierung und der EU-Arbeitsgruppe zur Bestimmung der Produktionsliicke verwendet wird. Sieche BMWi (2020) fiir eine
Diskussion der Methode der Bundesregierung.
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Abbildung 1. Produktion und Wachstumstrend in Deutschland 2010-2023
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Anmerkung: Logarithmus des vierteljahrlichen realen BIPs normalisiert auf 1 in Q1-2010 (blaue Linie) und Wachstum-
strend vor der Doppel-Krise (ockerfarbene Linie) definiert als der beste lineare Trend der logarithmischen, realen BIP-

Werte im Zeitraum 2010 — 2019.

Abbildung 1 unterstreicht, wie dramatisch die aktuelle wirtschaftliche Lage in Deutschland ist. Es
droht eine Phase der wirtschaftlichen Stagnation und das konnte fatale Folgen fiir den Wohlstand in
Deutschland haben. Das Ausmal} dauerhafter Produktionsverluste kann durch ein einfaches Rechen-
beispiel verdeutlicht werden. Die kurzfristigen Produktionsverluste der Energiekrise im Zeitraum Q2-
2022 bis Q1-2023 betragen gut 4 Prozent — siche Tabelle 1. Aktuelle Prognosen deuten darauf hin,
dass diese Verluste weder in 2023 noch in 2024 durch entsprechend starkes Wachstum kompensiert
werden konnen (GD, 2023a, IMK, 2023). In diesem Fall wiirden sich die Gesamtkosten der Ener-
giekrise allein bis Ende 2024 auf rund 10 Prozent des jéhrlichen Bruttoinlandsprodukts oder 390
Milliarden Euro belaufen.’

Das Ausmal} der langfristigen Produktionsverluste ist nicht fiir alle Rezessionen und Lénder
gleich. Beispielsweise hat die deutsche Wirtschaft sich sehr schnell nach der Finanzkrise erholt und
es sind keine dauerhaften wirtschaftlichen Schiden durch die Krise verursachte worden (Krebs,
20233a). Die schnelle wirtschaftliche Erholung nach der Finanzkrise kann im Wesentlichen auf einen

Faktor zuriickgefiihrt werden: Die Finanzkrise 2008 hat die deutsche Wirtschaft hauptsichlich indi-

® Dieser Wert ist inflationsbereinigt in Euro des Jahres 2022 zu verstehen, wobei als Grundlage der Berechnung ein BIP
von rund 3,9 Billionen Euro im Jahr 2022 verwendet wird.
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rekt liber einen Riickgang der globalen Giiternachfrage getroffen, und dieser negative Nachfrage-
schock war fiir Deutschland aufgrund der schnellen Erholung der chinesischen Wirtschaft im Jahr
2009 relativ kurzlebig.

In der Energiekrise 2022 wurde die deutsche Wirtschaft hingegen direkt und sehr hart von einem
Kostenschock getroffen, der auch jetzt noch nachwirkt und zu dauerhaften Schiaden fiihren kann. Die
Bundesregierung hat zwar 2022 mit dem Stabilisierungspaket und der Gas- und Strompreisbremse
einige Verluste auffangen konnen, doch droht jetzt aufgrund des politisch gewollten finanzpolitischen
Sparkurses ein wirtschaftspolitisches Debakel. Eine energiepolitische Schocktherapie in Kombina-
tion mit einer Transformationspolitik, die der Groe der Herausforderung nicht gerecht wird, konnte
zu einer wirtschaftlich verlorenen Dekade in Deutschland fiihren, weil Unternehmen mit an sich trag-

fahigem Geschiftsmodell die Produktion einstellen oder ins (nicht-européische) Ausland verlegen.
2.3. Erhohter Investitionsbedarf infolge der Energiekrise

Die Transformation der Wirtschaft hin zur Klimaneutralitét erfordert 6ffentliche und private Investi-
tionen, um den alten, fossil-basierten Kapitalstock durch einen modernen, klimaneutralen Kapital-
stock zu ersetzen. Solche Klimainvestitionen umfassen Investitionen in erneuerbare Energien, ein
klimaneutrales Schienennetz, die energetische Gebdudesanierung und strombasierte Produktionsan-
lagen. In Krebs (2023b) wird eine Abschétzung des Volumens der zusétzlichen 6ffentlichen Klimain-
vestitionen durchgefiihrt, die aufgrund der krisenbedingten Beschleunigung der Transformation not-
wendig geworden sind. Die zusétzlichen 6ffentlichen Investitionsbedarfe zur Unterstiitzung der Kli-

matransformation von Wirtschaft und Gesellschaft sind in Tabelle 2 zusammengefasst.

Tabelle 2. Offentliche Finanzbedarfe fiir Klimainvestitionen

Bundesinvesti- | Kommunale In- Forderung privater
tionen vestitionen Investitionen
Energiewirtschaft 5 Mrd. Euro 10 Mrd. Euro 5 Mrd. Euro
Industrie - - 10 Mrd. Euro
Verkehr 5 Mrd. Euro 5 Mrd. Euro -
Summe 10 Mrd. Euro 15 Mrd. Euro 15 Mrd. Euro

Die in Tabelle 2 dargestellten Investitionsbedarfe sind zusitzliche Bedarfe, die {iber die geplanten
Klimainvestitionen von Bund und Lénder hinausgehen. Die Tabelle enthilt keine zusitzlichen Inves-
titionsbedarfe fiir die Klimatransformation im Gebédudebereich, weil eine angemessene Finanzierung
der Klimatransformation in diesem Bereich fiir die kommenden Jahre gesichert ist (Krebs, 2023b).
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Die Bundesregierung hat zum Beispiel fiir das Jahr 2024 knapp 19 Mrd. Euro zur Férderung der
energetischen Sanierung und des klimafreundlichen Wohnungsneubaus im Klima- und Transforma-
tionsfonds (KTF) zur Verfiigung gestellt, und auch fiir die darauffolgenden Jahre ist eine Finanzie-
rung in dhnlicher Hohe gewihrleistet.* Die zur Verfiigung stehenden Fordermittel sind also ausrei-
chend, um die Klimaziele im Gebdudebereich zu erreichen.

Offentliche Bildungsinvestitionen sind eine Voraussetzung fiir eine sozial gerechte Transfor-
mation von Wirtschaft und Gesellschaft. In Krebs (2023b) erfolgt eine Abschitzung des Volumens
der zusitzlichen Sozialinvestitionen, die notwendig sind, um diese Liicke zu schlie3en. In der folgen-

den Tabelle sind die Férderbedarfe im Bereich der Sozialinvestitionen zusammengefasst.

Tabelle 3. Offentliche Finanzbedarfe fiir Sozialinvestitionen

Bildung 5 Mrd. Euro 15 Mrd. Euro -
Wohnen 5 Mrd. Euro 5 Mrd. Euro -
Daseinsvorsorge - 10 Mrd. Euro -
Summe 10 Mrd. Euro 30 Mrd. Euro -

Tabelle 3 zeigt, dass bei den sozialen Investitionen der grofite Bedarf im Bildungsbereich (Kitas und
Schulen) und im sozialen bzw. geférderten Wohnungsbau besteht. Der zusétzliche Bedarf an 6ffent-
lichen Klimainvestitionen ist im Wesentlichen durch die krisenbedingte Beschleunigung der Klima-
transformation entstanden, wihrend der zusitzliche Bedarf im Bereich der Sozialinvestitionen haupt-
sdchlich auf langjéhrige Versdumnisse im Bildungsbereich und dem sozialen Wohnungsbau zuriick-

zufiithren sind (Krebs, 2023).

3. ZU DEN WACHSTUMSEFFEKTEN EINER OFFENSIVE OFFENTLICHER IN-
VESTITIONEN

3.1. Umfang und Ausgestaltung eines Investitionspakets

Die Uberlegungen in Kapitel 2 zeigen, dass insgesamt ein zusitzlicher Finanzbedarf fiir Klimainves-

titionen und Sozialinvestitionen von jahrlich 80 Milliarden Euro oder rund 2 Prozent des BIPs besteht.

* Diese Zahlen entsprechen den geplanten Ausgaben vor dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 15.11.2023.
Laut der getroffenen Vereinbarung zum Haushalt 2024 vom 19.12.2023 bleiben Ausgaben zur Férderung transformativer
Investitionen im Gebdudebereich bestehen. Ob sich dennoch Kiirzungen ergeben werden, ist zum Zeitpunkt der Verof-
fentlichung nicht ersichtlich.
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Diese zusétzlichen Finanzbedarfe teilen sich wie folgt auf die verschiedenen staatlichen Ebenen und

die Verwendungszwecke auf.

Tabelle 4. Offentliche Finanzbedarfe fiir Klima- und Sozialinvestitionen

Bundes-investi- | Kommunale In- | Forderung priva-
tionen vestitionen ter Investitionen
Klimainvestitionen
Energiewirtschaft 5 Mrd. Euro 10 Mrd. Euro 5 Mrd. Euro
Industrie 10 Mrd. Euro
Verkehr 5 Mrd. Euro 5 Mrd. Euro -
Soziale Investitionen
Bildung 5 Mrd. Euro 15 Mrd. Euro -
Wohnen 5 Mrd. Euro 5 Mrd. Euro -
Daseinsvorsorge - 10 Mrd. Euro -
Summe 20 Mrd. Euro 45 Mrd. Euro 15 Mrd. Euro

Tabelle 4 definiert ein mogliches Investitionspaket, das Bund und Lénder implementieren konnten.
In der 6ffentlichen Debatte ist hdufig der Einwand zu horen, dass die Bereitstellung zusétzlicher Fi-
nanzmittel fiir Investitionsprojekte nicht zu mehr realwirtschaftlichen Investitionen fithren wiirde.
Kurz gesagt: Mehr Geld bringt nichts. Als Beweis fiir diese Hypothese wird das Argument angefiihrt,
dass vorhandene Investitionsmittel im Bundeshaushalt oder in den Sondervermdgen (z.B. Klima- und
Transformationsfonds) nicht abflieBen wiirden.

Dieses Argument ist jedoch nicht liberzeugend. Derzeit gibt es keine systematische Evidenz
zum Mittelabfluss fiir Investitionsprogramme des Bundes, aber die vorhandene Information unter-
stiitzt nicht die These ,,mehr Geld bringt nichts*. Beispielsweise sind fiir den im Jahr 2015 eingerich-
teten Kommunalinvestitionsfonds I nach circa fiinf Jahren 98 Prozent der Fordermittel verplant ge-
wesen und 72 Prozent der Mittel sind abgeflossen (BMF, 2021). Das heilit, die Fordermittel sind
(fast) alle gebunden und iiber zwei Drittel sind von den Kommunen genutzt worden, um die Rech-
nungen der beauftragten Handwerker und Baufirmen zu bezahlen. Diese Durchschnittswerte erschei-
nen nicht auBergewohnlich niedrig zu sein fiir die Planung, Genehmigung und Umsetzung von In-
vestitionsprojekten. Eine fundierte Beurteilung kann jedoch nur eine eingehende empirische Analyse

liefern, die zu diesem Zeitpunkt nicht existiert.’

5 Planungsengpiisse in den kommunalen Verwaltungen und Fachkriftemangel in der Bauwirtschaft sind weitere Hiirden,
die liberwunden werden miissen. Diese Hemmnisse konnen durch strukturelle Mafinahmen verkleinert werden, doch ohne
eine angemessene Finanzierung wird es nicht gehen. Dies bestitigen auch Umfragen der KfW (2019) unter den Kdmme-
reien, in denen regelméafBig die Verfiligbarkeit von Finanzmitteln als der wichtigste Faktor fiir die Entwicklung der kom-
munalen Investitionen genannt wird.
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Ein weiterer Einwand gegen zusétzliche Investitionsbedarfe auf Bundesebene ist, dass die
Investitionsausgaben des Bundes in den letzten Jahren stark gestiegen seien — es werde bereits viel
getan. Zum Beispiel sind die Investitionsausgaben im Kernhaushalt des Bundes (ohne Sondervermo-
gen) von 38 Milliarden Euro im Jahr 2018 auf geplante 54 Milliarden Euro im Jahr 2023 gestiegen,
und inklusive Klima- und Transformationsfonds ergab sich sogar ein Anstieg auf geplante 81 Milli-
arden Euro im Jahr 2023. Dieses Argument greift aus den folgenden drei Griinden zu kurz.

Erstens ergibt sich inflationsbereinigt nur ein leichter Anstieg der Investitionsausgaben von
38 Milliarden Euro im Jahr 2018 auf rund 46 Milliarden Euro im Jahr 2023, und auch mit KTF fallt
der inflationsbereinigte Anstieg erheblich kleiner aus als der nominale. Zweitens handelt es sich bei
den Werten fiir 2023 um die geplante Mittelverwendung (Soll-Zahlen), die in der Regel hoher liegen
als die tatsdchlich erfolgte Mittelverwendung (Ist-Zahlen). Drittens ist der reale Anstieg mit KTF
hauptséchlich auf die zusétzlich bereitgestellten Mittel fiir die energetische Gebdudesanierung zu-
riickzufiihren. Dieser Mittelzuwachs ist richtig und wichtig, doch braucht es in den anderen Sektoren
ebenfalls einen angemessenen Zuwachs an Fordermitteln. Tabelle 2 bzw. 4 zeigt, dass der Bundes-

bedarf im Klimabereich immer noch sehr groB ist.
3.2. Zur Moglichkeit einer verfassungsgerechten Finanzierung

Der Bundeshaushalt und die entsprechende Finanzplanung orientieren sich an den Grundsétzen der
offentlichen Finanzstatistik. Die Investitionsausgaben des Bundes erscheinen in den Hauptgruppen 7
und 8 sowie in den (unselbststdndigen) Sondervermdgen wie dem Klima- und Transformationsfonds.

In der neuen Legislaturperiode ist der Bund dazu libergegangen, die Forderung von Klimain-
vestitionen in dem KTF zu biindeln. Dabei ist der KTF im Jahr 2022 einmalig durch eine Mittelzu-
filhrung aus dem Bundeshaushalt in einem Jahr aufgestockt worden, in dem die Ausnahmeregel zur
Schuldenbremse aufgrund einer auBBergewohnlichen Notsituation (sogenannte Notlage) angewendet
wurde und es daher keine Beschrinkung fiir die Nettokreditaufnahme (NKA) im Bundeshaushalt gab.
Die Bundesregierung hatte bis vor kurzem geplant, diese Mittel in kiinftigen Jahren zur Finanzierung
von Investitionsausgaben zu nutzen, ohne dass diese Ausgaben in die Berechnung der zuldssigen
Nettokreditaufnahme in den kiinftigen Bundeshaushalten beriicksichtigt werden. Dazu stellte sie
2022 die Buchungssystematik um, so dass die Zufiihrung der Mittel bzw. das Aufstocken der Kredi-
termachtigung zum Sondervermdgen im Notlagenjahr die NKA gemél Schuldenbremse erhoht, aber
der Mittelabfluss bzw. die Nutzung der Krediterméchtigung in den Folgejahren nicht die zuldssige
NKA gemil3 Schuldenbreme beeinflusst. Siehe Krebs, Steitz und Graichen (2021) fiir weitere Details
zum Bundeshaushalt und der entsprechenden Buchungspraxis.

Der zweite Senat des Bundesverfassungsgerichts hat mit seinem Urteil vom 15. November

2023 diese Art der Finanzierung 6ffentlicher Investitionen stark eingeschrankt. Konkret hat das Bun-
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desverfassungsgericht das Zweite Nachtragshaushaltsgesetz 2021 der Bundesregierung fiir verfas-
sungswidrig erkldrt, weil die Zufiihrung einer Krediterméchtigung in Héhe von 60 Milliarden Euro,
die urspriinglich zur Bekdmpfung der Folgen der Corona-Pandemie vorgesehen war, an den KTF dem
Grundgesetz widerspricht (BVerfG, 2023). Dabei argumentiert das Bundesverfassungsgericht, dass
das Gebot der Jahrlichkeit/Jahrigkeit es nicht zuldsst, die Feststellung einer Notlage bzw. auferor-
dentlichen Notsituation und die Nutzung der damit verbundenen Kreditermichtigungen zeitlich zu
entkoppeln. Anders gesagt: Der Zeitpunkt der Kreditaufnahme, nicht der Kreditermachtigung, ist ent-
scheidend fiir die Berechnung der zuldssigen NKA fiir Kernhaushalt und unselbststdndiger Sonder-
vermdgen gemdf3 Schuldenbremse in einem Jahr, wenn die Krediterméchtigung aus einem Notlagen-
jahr stammt. Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts bezieht sich nur auf notlagenbedingte Kredi-
termachtigungen bzw. Kreditaufnahmen und ist nicht direkt anwendbar auf Kreditermichtigungen
bzw. Kreditaufnahmen, die unabhéngig von einer Notlage erfolgt sind.

Die in Tabelle 2 bzw. 4 dargestellten Investitionsbedarfe im Klimabereich stellen einen zu-
satzlichen Bedarf dar, der aufgrund der krisenbedingten Beschleunigung der Klimatransformation
entstanden ist. Fiir diesen zusétzlichen Investitionsbedarf existierte bereits vor dem Karlsruher Urteil
weder im KTF noch an anderer Stelle des Bundeshaushalts eine addquate Finanzierungsmdglichkeit.
In diesem Sinne besteht aktuell eine Finanzierungsliicke auf Bundesebene, welche die Umsetzung
sinnvoller Investitionen in die Klimatransformation verhindert. Diese Finanzierungsliicke hat sich
aufgrund der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts und den damit verbundenen Ausgaben-
kiirzungen nochmals (leicht) verschérft.

Der Bund hat im Prinzip drei Optionen, die aktuelle Finanzierungsliicke im Bereich der Zu-
kunftsinvestitionen zu schlieBen: Ausgabenkiirzungen, Steuermehreinnahmen oder zusétzliche Kre-
ditaufnahme. Aus makrodkonomischer Sicht ist die Kreditfinanzierung zusétzlicher Ausgaben in Kri-
senzeiten den beiden anderen Optionen vorzuziehen. Dariiber hinaus ist die Kreditfinanzierung 6f-
fentlicher Investitionen auch mit der Generationengerechtigkeit vereinbar (Krebs und Scheffel,
2017). Dies gilt insbesondere, wenn die Finanzmittel zur Stirkung der Klima- und Sozialinvestitionen
verwendet werden. Die Mdglichkeiten der Umsetzung einer solchen transformativen Finanzpolitik

nach dem Karlsruher Urteil kann hier aus Platzgriinden nicht analysiert werden.
3.3. Erhohtes Wachstumspotenzial dank transformativer Investitionen

Offentliche Investitionen in eine klimaneutrale Infrastruktur stirken Wirtschaft und Wachstumspo-
tenziale. Beispielsweise senken 6ffentliche Investitionen in den Schienenverkehr die Transportkosten
und steigern somit die Bereitschaft der Unternehmen, private Investitionen zu titigen und neue Ar-

beitskrifte einzustellen. Offentliche Investitionen in die Energieinfrastruktur senken die Kosten er-
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neuerbarer Energien und steigern somit den Anreiz, in strombasierte Produktionsanlagen zu investie-
ren. Die Forderung privater Klimainvestitionen durch Zuschiisse und zinsgiinstige Kredite stidrken
direkt die privaten Investitionen und somit Wachstumspotenziale.

Offentliche Investitionen in Kitas und Ganztagsschulen haben zwei direkte 6konomische Ef-
fekte. Zum Ersten steigert das zusétzliche Betreuungs- und Unterrichtsangebot den Bildungserfolg
der betroffenen Kinder, sodass zeitverzogert die Anzahl der Erwerbspersonen mit abgeschlossener
Berufsausbildung oder Hochschulabschluss wichst. Dies fiihrt zu einer Steigerung der Arbeitspro-
duktivitit und der Arbeitsstundenzahl zukiinftiger Generationen — besser qualifizierte Arbeitnehmer
sind produktiver und hiufiger vollzeitbeschéftigt als gering qualifizierte Arbeitnehmer. Zum Zweiten
hilft der Ausbau des Ganztagsangebots in Schulen den Eltern bei der Betreuung der betroffenen Kin-
der und Jugendlichen und fiihrt so zu einer Ausweitung des Arbeitsangebots.

Berufliche Aus- und Weiterbildung spielt eine besonders wichtige Rolle in Zeiten, in denen
grofe Teile der Wirtschaft eine Transformation durchschreiten miissen. Beispielsweise wird die Um-
stellung auf E-Mobilitdt viele Arbeitsplitze in der Automobilindustrie grundlegend verdndern, und
es braucht entsprechende Mainahmen zur Umschulung und Weiterbildung, um die Beschéftigten auf
die neuen Tétigkeitsanforderungen vorzubereiten. Die wirtschaftliche Rendite der beruflichen Aus-
und Weiterbildung sind in der Regel hoch (Pfeiffer und Stichnoth, 2015). Es ist davon auszugehen,
dass im Transformationsprozess diese Renditen noch hoher sind als in ,,normalen* Zeiten.

Offentlichen Wohnungsbauinvestitionen steigern den Arbeitsmarktzugang und somit die Ar-
beitsproduktivitit der betroffenen Erwerbspersonen. Der 6ffentliche Wohnungsbau hat einen direkten
volkswirtschaftlichen Effekt: Es wird mehr bezahlbarer Wohnraum in stidtischen Ballungsraumen
geschaffen und somit erhalten mehr Haushalte mit niedrigen oder mittleren Einkommen Zugang zu
einem Arbeitsmarkt mit zahlreichen Jobs. Zusitzlich kann die Forderung sozial ausgewogener Wohn-
quartiere positive Auswirkungen auf die Kinder der geforderten Familien haben.

Neben den direkten Effekten von 6ffentlichen Klima- und Sozialinvestitionen gibt es eine
Reihe indirekter Effekte. Beispielsweise fiihrt die Steigerung des Arbeitsangebots und des Qualifika-
tionsniveaus der Erwerbspersonen zu einer Erhohung der Beschéftigung, der Produktion und der pri-
vaten Investitionen. Damit verbunden ergeben sich zusitzliche Steuereinnahmen der 6ffentlichen
Hand und eine Reduktion der Ausgaben fiir Sozialleistungen. Weiterhin haben die 6ffentlichen Aus-
gaben filir Bildung und Betreuung Auswirkungen auf die Einkommensverteilung und die Chancen-

gleichheit.
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3.4. Eine Quantifizierung der Wachstumseffekte fiir Deutschland

Es ist unstrittig, dass 6ffentliche Investitionen Wachstumspotenziale stirken. Strittig ist jedoch, wie
grof3 die Wachstumseffekte sind und welche Investitionen den starksten Effekt entfalten. Im Folgen-
den werden die Auswirkungen des in Tabelle 4 dargestellten Investitionspakets auf das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland grob abgeschitzt.

Krebs und Scheffel (2016,2017) analysieren die Auswirkungen von 6ffentlichen Investitionen
in den Bereichen ,,Infrastruktur®, ,,Bildung®, und ,,sozialer Wohnungsbau‘ auf das Produktionspo-
tenzial bzw. das langfristige Wirtschaftswachstum in Deutschland. Dabei nutzen die Autoren die Me-
thoden der modernen Makrookonomik.® Die Ergebnisse dieser Analysen kénnen wir folgt zusam-
mengefasst werden.

Eine Steigerung der 6ffentlichen Investitionen in die Infrastruktur — z.B. in den Bereichen
Verkehr, Energie und Digitales — fiihrt zu einem Anstieg des Produktionsfaktors ,,6ffentliches Sach-
kapital* und somit zu einem Anstieg des Produktionspotenzials. Der Ausbau des qualitativ hochwer-
tigen Ganztagsunterrichts in den Grundschulen steigert die Erwerbstétigkeit der Frauen mit Kindern
(Produktionsfaktor ,,Arbeit”) und verbessert die Qualifikation der zukiinftigen Erwerbspersonen
(Produktionsfaktor ,,Humankapital*), so dass das Produktionspotenzial wéchst. Dariiber hinaus haben
Ausgaben fiir Weiterbildung und Qualifizierung einen positiven Effekt auf das zukiinftige Produkti-
onspotenzial (Produktionsfaktor ,,Humankapital*). Offentlichen Wohnungsbauinvestitionen steigern
den Arbeitsmarktzugang und somit die Arbeitsproduktivitit der betroffenen Erwerbspersonen.

Insgesamt ergibt die Analyse in Krebs und Scheffel (2016,2017), dass eine dauerhafte Stei-
gerung der 6ffentlichen Investitionsausgaben in den drei Bereichen ,,Infrastruktur®, ,,Bildung®, und
,»s0zialen Wohnungsbau® um 1 Prozent des BIPs zu einem Anstieg des Produktionspotenzials um
circa 4 Prozent in einem 10-Jahreszeitraum fiihrt.” Das hier entworfene Investitionspaket (Tabelle
4), das zusétzliche 6ffentliche Investitionsausgaben von 2 Prozent des BIPs ansetzt, wiirde also das
Produktionspotenzial bis 2033 um 8 Prozent anheben — eine Steigerung der jahrlichen Wachstumsrate
um 0,8 Prozentpunkte.

Die Analyse in Krebs und Scheffel (2016,2017) beriicksichtigt zwei wesentliche Wachstums-
effekte nicht: Produktivitdtsgewinne aufgrund der Skalierung neuer Klimatechnologien und positive

Konjunktureffekte aufgrund einer Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. In Bezug auf

® Das zugrundeliegende Modell ist ein Wachstumsmodell mit Sach- und Humankapital, heterogenen Haushalten, unvoll-
kommenen Finanzmérkten und Suchfriktionen auf dem Arbeitsmarkt. Die wesentlichen Annahmen und Bestandteile des
Modells werden in den genannten Studien eingehend erdrtert. Zudem bieten diese Studien eine ausfiihrliche Diskussion
der einschligigen wissenschaftlichen Literatur.

" Dullien et al. (2021) fiihren eine Simulationsanalyse auf Basis des makrodkonomischen NiGE-Modells durch und finden
einen dhnlich groBen Potenzialeffekt 6ffentlicher Klimainvestitionen.
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den Produktivititseffekt der Klimatechnologien kann von einem zusétzlichen Wachstum von min-
destens 0,2 Prozentpunkte ausgegangen werden. Dieser Effekt betrifft das Produktionspotenzial der
deutschen Volkswirtschaft, und der Gesamteffekt auf das jahrliche Potenzialwachstum belduft sich
somit auf rund 1 Prozent bis 2033.

Das Ausmal} des positiven Konjunktureffekts aufgrund des Anstiegs der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage ist abhdngig von der Produktionsliicke, die aktuell sehr grof3 ist — siehe die Diskussion
in Abschnitt 2.2. Zusétzliche 6ffentliche Investitionsausgaben hétten also anfanglich einen sehr hohen
(nachfragebestimmten) Fiskalmultiplikator, der dann mit der Zeit gegen Null konvergiert. Eine vor-
sichtige Abschédtzung wiirde von einem anfianglichen Fiskalmultiplikator von 1,5 ausgehen, der dann
liber einen Zeitraum von 10 Jahren gegen Null konvergiert.® In diesem Fall wiirde das besprochenen
Investitionspaket, das die 6ffentlichen Investitionsausgaben jéhrlich um 2 Prozent des BIPs anhebt,
zusétzliches jahrliches Wachstum von rund 1,5 Prozentpunkten aufgrund von nachfrageseitigen Ef-
fekten (Konjunktureffekten) generieren.

Insgesamt kann in einem Positiv-Szenario mit erfolgreicher Umsetzung einer 6ffentlichen In-
vestitionsagenda (Tabelle 4) davon ausgegangen werden, dass im Zeitraum 2024 bis 2033 das jahrli-
che Potenzialwachstum um einen Prozentpunkt ansteigt und durch nachfragegetriebene Effekte die
jéhrliche Wachstumsrate um weitere 1,5 Prozentpunkte ansteigt. Unter der vorsichtigen Annahme,
dass das jéhrliche Potenzialwachstum ohne eine 6ffentliche Investitionsoffensive nur 0,6 Prozent be-
tragt (GD, 2023), ergibt sich insgesamt ein durchschnittliches Wachstum von 3,1 Prozent pro Jahr.
Ein solcher Wachstumsboom setzt natiirlich nicht nur die Finanzierung der notwendigen Investitio-
nen voraus, sondern erfordert auch eine erfolgreiche Umsetzung der verschiedenen Investitionspro-
jekte. In diesem Sinne ist ein jdhrliches Wirtschaftswachstum von rund drei Prozent iiber mehrere
Jahre als Obergrenze des Moglichen zu verstehen. Dariiber hinaus wéren die nachfragegetriebenen
Wachstumsimpulse eines Investitionspaktes in den ersten Jahren wesentlich stirker als in den Jahren,
in denen das aktuelle BIP iiber den langfristigen Wachstumstrend hinausgeschossen ist und eine
,.Uberhitzung* der Wirtschaft eintritt. Diese Uberlegungen sollten bei der Interpretation der nachfol-

genden Grafik berticksichtigt werden.

Die folgende Abbildung stellt die BIP-Entwicklung in dem stilisierten Positiv-Szenario dar,
und vergleicht es mit der BIP-Entwicklung in einem Szenario ohne eine 6ffentliche Investitionsof-
fensive und daher mit moderatem Wachstum von jdhrlich 0,6 Prozent (Potenzialwachstum von 0,6

Prozent und kein Konjunktureffekt).

8 Siehe beispielsweise Gechert et al. (2019) fiir eine Zusammenfassung der Evidenz hinsichtlich Fiskalmultiplikatoren.
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Abbildung 2. Hypothetische BIP-Entwicklung mit und ohne 6ffentliche Investitionsoffensive
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Anmerkung: Logarithmus des vierteljahrlichen realen BIPs normalisiert auf 1 in Q1-2010 (blaue Linie) und Wachstum-
strend vor der Doppel-Krise (ockerfarbene Linie) definiert als der beste lineare Trend der logarithmischen BIP-Werte im
Zeitraum 2010 — 2019. Im stilisierten Positiv-Szenario ist die jéhrliche Wachstumsrate 3,1 Prozent im Zeitraum 2024 —

2033 und im Negative-Szenario 0,6 Prozent.

Abbildung 2 verdeutlicht das Ausmall der Wohlstandsgewinne, die eine investitionszentrierte
Klimapolitik schaffen kann. Der BIP-Unterschied zwischen dem Boom-Szenario und dem Stagnati-
onsszenario betrdgt im Jahr 2033 rund 25 Prozent des BIPs oder jdhrlich rund 390 Milliarden Euro.
Diese Zahlen unterstreichen den dramatischen Wohlstandverlust, den eine falsche Klima- und Wirt-
schaftspolitik verursachen kann. Dariiber hinaus wiirde eine 6ffentliche Investitionsagenda die fiska-
lischen Einnahmen erheblich steigern und die Ungleichheit in Lebenseinkommen reduzieren (Krebs

und Scheffel, 2016, 2017).
3.5. Wider die Wachstumsskepsis von Neoklassik und Degrowth-Lehre

Das in Abbildung 2 dargestellte Boom-Szenario unterstreicht, dass in einer Sozialen Marktwirtschaft
das Erreichen der Klimaziele vereinbar ist mit starkem Wirtschaftswachstum. Dies widerspricht der
gegensitzlichen These, dass Deutschland nur mit einem neuen Wirtschaftssystem seine Klimaziele
erreichen kann (Hermann, 2022). Es steht aber nicht notwendigerweise im Widerspruch zur Wachs-
tumsskepsis der Degrowth-Literatur — siehe Likaj et al. (2022) fiir eine Ubersicht und Einordnung
der Literatur.

Die Degrowth-Literatur nimmt im Gegensatz zur aktuellen Studie héufig eine langfristige

Perspektive ein und hinterfragt die Moglichkeit des unbegrenzten Wachstums fiir einen sehr langen
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Zeitraum (ein oder zwei Jahrhunderte) im Rahmen der planetarischen Grenzen. Zudem sind die pla-
netarischen Grenzen nicht nur durch die Klimaneutralitit des Wirtschaftens bestimmt, sondern
Wachstum muss auch vereinbar sein mit konstantem oder sinkenden Ressourcenverbrauch, Arten-
vielfalt und anderen Umweltindikatoren. Dieser Aspekt wird in der vorliegenden Studie nicht be-
leuchtet. SchlieBlich liegt der Fokus der Degrowth-Literatur in der Regel auf der Weltwirtschaft, und
nicht auf einzelnen Staaten oder Staatengruppen wie die EU.

Kritik an der Moglichkeit eines griinen Wirtschaftsbooms kommt auch von neoklassischer
Seite. Beispielsweise kommen Simulationsanalysen auf Basis von neoklassischen Makro-Modellen
in der Regel zum Schluss, dass das Erreichen der Klimaneutralitdt zu Wachstumsverlusten fiihrt
(Brand et al., 2023). Diese Studien untersuchen jedoch nur die wirtschaftlichen Auswirkungen einer
Klimatransformation, die hauptsédchlich durch eine CO2-Bepreisunbg getrieben wird, so dass die In-
vestitionen in der Transformation hédufig sogar sinken. Insofern bestdtigen diese Studien nur die Kri-
tik, dass ein Fokus auf den CO2-Preis als zentrales Politikinstrument nicht zielfiihrend ist und letztlich
den Erfolg der Transformation gefdahrdet (Krebs, 2023c).

Neben dem Fokus auf den CO2-Preis haben die neoklassischen Simulationsstudien zwei wei-
tere Nachteile, die die Ergebnisse der Arbeiten in Frage stellen. Zum Ersten werden positive Produk-
tivititseffekte eines durch Klimainvestitionen getriebenen Wirtschaftsbooms vernachléssigt. Investi-
tionen in neue, klimafreundliche Produktionsanlagen ersetzen alte, klimaschiddliche Anlagen, die
hiufig eine niedrigere Effizienz aufweisen — technischer Fortschritt ist in den neuen Kapitalgiitern
,enthalten* (capital-embodied technological progress). Beispielsweise sind neue Solar- und Windan-
lagen eine effizientere Methode zur Erzeugung elektrischer Energie als alte Kohlekraftwerke.” Die
Betriebskosten (Energiekosten) von E-Autos sind zwei- bis dreimal so niedrig wie die Betriebskosten
vergleichbarer Autos mit Verbrennungsmotor (BMWK, 2021), und die Anschaffungskosten (Inves-
titionskosten) der zwei Mobilitétsgiiter sind bereits vergleichbar. Solche und &hnliche Effizienzge-
winne steigern die 6konomische Produktivitidt und somit das Wirtschaftswachstum, wie auch die
Analyse der Klimatransformation auf Basis von Wachstumsmodellen mit endogenem technologi-
schen Fortschritt zeigen — siehe Krebs (2023c¢) fiir eine Diskussion der einschldgigen Literatur.

Zum Zweiten flihrt in der Regel eine Steigerung der Produktivitét zu einem Anstieg der Arbeitsnach-
frage und somit der Beschéftigung. Zudem sind fiir gegebene Produktivitit positive Beschéftigungs-
impulse von einer Steigerung der Investitionsnachfrage zu erwarten. Schlie8lich entfalten die Sozia-
linvestitionen kurzfristig durch die Ausweitung der Erwerbstétigkeit von Eltern und langfristig durch

die Verbesserung der Qualifikationsstruktur der Erwerbspersonen positive Beschiftigungseffekte.

° Dabei ist hier nicht der technische Wirkungsgrad gemeint, sondern die 6konomische Effizienz gemessen als die not-
wendige Menge an Inputs (Kapital, Arbeit) zur Herstellung des Outputs (Strom). Fiir die 6konomische Effizienz erneu-
erbarer Energien spricht, dass die Stromgestehungskosten der erneuerbaren Energie wesentlich niedriger sind als die
Stromgestehungskosten fossiler Energien (Fraunhofer, 2021).
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Die Simulationsanalysen in Krebs (2016, 2017) zeigen, dass die positiven Auswirkungen von Klima-
und Sozialinvestitionen auf die Beschéftigung erheblich sein konnen.

Ein weiterer Einwand gegen die Moglichkeit eines griinen Wachstumsbooms ist, dass die
Transformation der Wirtschaft den alten Kapitalstock obsolet mache und daher dem Wirtschafts-
wachstum schaden wiirde. Dieses Argument ist jedoch nicht {iberzeugend, denn es setzt voraus, dass
die anstehende Klimatransformation die Abschreibungsrate der Investitionsgiiter und somit den An-
teil der Ersatzinvestitionen an den Gesamtinvestitionen erhéhen wird bzw. bereits erhoht hat. Dies
bedeutet aber, dass der Transformationsprozess die durchschnittliche Lebenszeit der betroffenen In-
vestitionsgiiter verkiirzt haben muss. Das typische Beispiel wire der ,,vorzeitige* Ersatz einer fossilen
Produktionsanlage durch eine Anlage basierend auf erneuerbaren Energietrigern. Ein Blick auf die
Verweildauer der fiir die Transformation relevanten Investitionsgiiter zeigt, dass diese mit Ausnahme
der energetischen Gebédudesanierung bereits sehr kurz sind (Schmalwasser und Weber, 2012) und
eine weitere Verkiirzung nicht zwingend erscheint. Zudem miisste eine solche Neujustierung der Ver-
weildauer bzw. Abschreibungsraten letztlich durch das Statistische Bundesamt erfolgen, wenn dieser
Mechanismus einen Effekt auf das gemessene BIP haben soll.

Eine aktuelle Simulationsanalyse im Herbstgutachten der Gemeinschaftsdiagnose (GD, 2023)
kommt zu dem Schluss, dass die Dekarbonisierung der Wirtschaft bis 2030 das Produktionspotenzial
bis 2030 um 1,5 Prozent senken wird. GemaR der Simulationsanalyse wiirde ein Anstieg der Investi-
tionsquote um drei Prozentpunkte den negativen Wachstumseffekt abschwichen, aber das BIP wiirde
immer noch sinken. Die Ergebnisse der Simulationsanalyse in GD (2023) sind im Wesentlichen ge-
trieben durch drei Annahmen, die auch in den oben genannten neoklassischen Simulationsanalysen
(Brand et al., 2023) getroffen werden und teilweise im Widerspruch zur vorhandenen Evidenz ste-
hen.!°

Erstens wird in GD (2023) die Annahme getroffen, dass die Energieproduktion auf Basis von
erneuerbaren Energien weniger effizient ist als die Energieproduktion auf Basis fossiler Energietra-
ger. Zudem werden technologische Verbesserungen der erneuerbaren Energien nicht angemessen be-
riicksichtigt. Diese empirisch nicht belegte Annahme fiihrt in dem verwendeten Modellrahmen auto-
matisch zu dem Ergebnis, dass die Klimatransformation der Wirtschaft zu Produktionsverlusten fiihrt.
Zweitens werden in den Simulationsanalysen mogliche Effizienzgewinne in einer transformierenden
Industrie vernachlissigt. Drittens wird die Beschéftigung konstant gehalten und somit positive Be-

schéftigungsimpulse per Annahme ausgeschlossen.

19 Die Analyse in GD (2023) basiert auf einem Modellrahmen, der wesentliche Elemente des Modells von Hassler et al.
(2023) iibernimmt. Doch auch die Analyse in Hassler et al. (2023) bietet keine direkte mikrookonomische Evidenz fiir
den zentralen Wirkmechanismus.
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4. FAZIT

Deutschland steht vor groBen Herausforderungen. Die Energiekrise hat die Wirtschaft schwer getrof-
fen und es droht eine langere Phase der Stagnation. Doch jede Krise ist auch eine Chance. Die Ener-
giekrise 2022 ist eine Krise fossiler Energietrdger, und sie wird die Transformation der deutschen
Wirtschaft hin zur Klimaneutralitét beschleunigen. Das ist gut fiir den Klimaschutz, aber nicht unbe-
dingt gut fiir die Wirtschaft und es sind zwei Szenarien denkbar. In einem Negativszenario fiihrt die
Beschleunigung der Klimatransformation zu Wohlstandsverlusten und der gesellschaftliche Zusam-
menhalt wird geschwicht. Im Positivszenario entsteht ein neuer Wirtschaftsboom, getrieben durch
Investitionen in klimaneutrale Technologien, der hochwertige Arbeitspldtze schafft und die soziale
Gerechtigkeit starkt.

In der vorliegenden Studie argumentiere ich, dass die vorhandene Evidenz die These des Green
New Deal unterstiitzt und das Positiv-Szenario daher sehr wohl moglich ist. In einem solchen Positiv-
Szenario wiirde die deutsche Wirtschaft iiber einen langeren Zeitraum um jéhrlich 3 Prozent wachsen
und gleichzeitig klimaneutraler werden. Ein griiner Wirtschaftsboom ist also ein realistisches Szena-
rio fiir Deutschland, auch wenn Wachstumsraten wie in den 1950er und 1960er Jahren eher unwahr-
scheinlich sind. Anders gesagt: Es konnte kiinftig ein kleines Wirtschaftswunder geben.

Das Positivszenario kann nur dann fiir Deutschland Wirklichkeit werden, wenn die Bundesregie-
rung jetzt die wirtschaftspolitischen Weichen stellt. Dazu miissen die wirtschaftlichen Folgen der
Energiekrise abgefedert und die transformativen Investitionen gestirkt werden. Dies erfordert eine
neue Investitionsagenda, welche die 6ffentlichen Klima- und Sozialinvestitionen erheblich ausweitet.
Denn der zusitzliche Bedarf an 6ffentlichen Investitionen in diesen zwei Bereichen ist sehr groB.
Eine solche Investitionsagenda ist Teil einer modernen Wirtschafts- und Finanzpolitik, die einem
okonomischen Realismus entspringt und dem Staat eine wichtige Rolle in der Transformation ein-
rdumt. Dieser Ansatz steht im Widerspruch zu dem marktliberalen Fundamentalismus, der den Staat
hauptséchlich als Hindernis sieht und héufig die 6ffentliche Debatte dominiert. Die Bundesregierung
muss sich also aus dem marktliberalen Gedankenkorsett befreien, wenn sie ein (kleines) griines Wirt-

schaftswunder erschaffen mochte.
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