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Zusammenfassung  
Im Jahr 2019 hatten Bardt et al. (2019) erstmalig eine umfassende Schätzung der in der damaligen Haushalts-

planung nicht abgedeckten öffentlichen Investitionsbedarfe in Deutschland vorgelegt und hatten diese Be-

darfe dabei auf rund 460 Mrd. Euro über zehn Jahre beziffert. Die vorliegende Arbeit aktualisiert diese ur-

sprüngliche Schätzung. Dabei werden unter anderem in der Zwischenzeit gestiegene Preise, veränderte de-

mographische Aussichten, verschärfte Anforderungen an Dekarbonisierung und den Umbau der Energiever-

sorgung sowie bereits umgesetzte Investitionen berücksichtigt. Als konservative Schätzung für die derzeit 

noch bestehenden zusätzlichen öffentlichen Investitionsbedarfe über die kommenden zehn Jahre ergibt sich 

damit eine Summe von knapp 600 Mrd. Euro. Aufgrund ebenfalls gestiegener und in dieser Summe nicht 

enthaltener Finanzbedarfe für Verteidigung ist diese Summe nicht realistisch im Rahmen der bestehenden 

Haushalte finanzierbar. Zugleich wird aber auch bei einer etwas höheren Neuverschuldung die deutsche 

Schuldenquote absehbar weiter fallen. Damit bleibt die Empfehlung aus Bardt et al. (2019) intakt, diese Be-

darfe durch zusätzliche Kreditaufnahme abzudecken. 
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1 Einleitung 
 

Deutschlands öffentliche Infrastruktur benötigt erhebliche zusätzliche Investitionen, um für die besonderen 

Herausforderungen der kommenden Jahrzehnte gewappnet zu sein. Diese Feststellung ist in der öffentlichen 

Debatte längst zu einem weitgehend unbestrittenen Allgemeinplatz geworden (Bundesministerium für Wirt-

schaft und Energie, 2020; Expertenkommission im Auftrag des Bundesministers für Wirtschaft und Energie, 

2016; Sachverständigenrat zur Begutachtung der Gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 2021), und auch die 

große Mehrheit der Bevölkerung äußert in Umfragen den Wunsch nach verstärkten Ausgaben für die öffent-

liche Infrastruktur (Behringer et al., 2021; Henze et al., 2022). 

 

Unabhängig von der angemessenen Lösung für die Finanzierung ist eine der wichtigen Fragen, in welcher 

Größenordnung zusätzliche Ausgaben notwendig sind, um Deutschlands Infrastruktur zu modernisieren und 

der Wirtschaft eine verlässliche Grundlage für einen nachhaltigen Wohlstand während der Transformation 

zur Klimaneutralität bereitzustellen. Einen der ersten Versuche einer umfassenden Quantifizierung hatten 

vor knapp fünf Jahren Bardt et al. (2019) unternommen, wonach auf Basis einer Vielzahl von Schätzungen 

und Veröffentlichungen anderer Autorinnen und Autoren der Bedarf an zusätzlichen öffentlichen Investitio-

nen auf rund 460 Milliarden Euro über zehn Jahre geschätzt wurde. Diese Schätzung unterlag einer Reihe von 

Unschärfen und Ungewissheiten, entwickelte sich allerdings nichtsdestotrotz in den folgenden Jahren zum 

Referenzpunkt der Debatte um Investitionsbedarfe (Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, 2020). 

 

Inzwischen hat sich das makroökonomische Umfeld deutlich gewandelt, finanzpolitische Weichenstellungen 

sind erfolgt und das transformationspolitische Anspruchsniveau hat sich verändert. All dies macht eine Aktu-

alisierung und Anpassung der Schätzung für die Investitionsbedarfe erforderlich. Ganz offensichtlich erhöht 

der Anstieg der Baupreise um fast 40 Prozent seit 2019 die nominalen Finanzbedarfe für reale Infrastruktur-

bedarfe. Zugleich hat es allerdings seit 2019 in gewissem Maß zusätzliche öffentliche Investitionen gegeben, 

die möglicherweise einen Teil der Bedarfe erfüllt haben. Außerdem wurden in den letzten fünf Jahren durch 

das Klimaschutzgesetz von 2020 und dessen Novelle 2023 sowie die Etablierung eines Klima- und Transfor-

mationsfonds (KTF) Investitionen zur Dekarbonisierung angeregt, gleichzeitig ist das Wasserstoffthema pro-

grammatisch verankert worden.  

 

Andererseits besteht aufgrund der Klimaschutzziele der EU und des Urteils des Bundesverfassungsgerichts 

zum Klimaschutz 2021 eine verstärkte Dringlichkeit zur Dekarbonisierung. Die Auswirkungen des russischen 

Angriffskriegs auf die Ukraine und der anschließende Wegfall des russischen Pipeline-Erdgases als zuverläs-

sige und kostengünstige Brückentechnologie haben erhebliche Auswirkungen auf Deutschlands Energiever-

sorgung, Versorgungssicherheit und die Einschätzbarkeit der künftigen Energiepreise. Daher muss der Aus-

bau heimischer erneuerbarer Energien umso stärker priorisiert werden.  

 

Auch demografisch hat sich seit 2019 einiges geändert: Deutschland verzeichnet entgegen der ursprüngli-

chen Prognosen einen deutlichen Bevölkerungszuwachs auf etwa 84,7 Millionen Menschen (Destatis, 2024), 

insbesondere aufgrund der Fluchtmigration aus der Ukraine mit 1,1 Millionen zugewanderten Personen im 

Jahr 2022. Dieser Bevölkerungszuwachs dürfte sich zudem als dauerhaft erweisen: Während die 14. Bevöl-

kerungsvorausberechnung aus dem Jahr 2019 davon ausging, dass 2050 nur noch 80,2 Millionen Menschen 

in Deutschland wohnen würden, geht die aktuelle 15. Bevölkerungsvorausberechnung für 2050 inzwischen 
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von einer Wohnbevölkerung von rund 84 Millionen Menschen aus,1 was entsprechend höhere Infrastruktur-

bedarfe, insbesondere auch in der Bildung, nach sich ziehen dürfte (Destatis, 2019, 2022). Vor diesem Hin-

tergrund erstellt das vorliegende Papier eine aktualisierte Abschätzung der bisher nicht abgedeckten öffent-

lichen Ausgabenbedarfe für Infrastruktur und Dekarbonisierung in Deutschland. Grundsätzlich ist der Fokus 

gegenüber Bardt et al. (2019) unverändert, lediglich adjustiert mit Blick auf die veränderten politischen Be-

dingungen und Prioritäten.  

 

Die Dringlichkeit einer verstärkten öffentlichen Investitionstätigkeit hat sich dabei in den vergangenen fünf 

Jahren noch einmal verschärft. Die gesamtwirtschaftliche Lage hat sich über die Pandemie hinweg von einer 

dynamischen Entwicklung zu einer hartnäckigen Stagnation gewandelt, bei der neben verstärkten Unsicher-

heiten über die Energieversorgung und die Energiepreise in Deutschland auch Sorgen der Unternehmen über 

eine demografisch bedingte Wachstumsschwäche, schwaches Produktivitätswachstum und damit einen mit-

tel- und langfristig stagnierenden Absatzmarkt eine wichtige Rolle spielen dürften. Die Stärkung des Wachs-

tumspotenzials ist eine zentrale Voraussetzung, um nicht nur die Stagnation zu überwinden, sondern auch, 

um die anstehenden gesellschaftlichen Aufgaben einigermaßen spannungsfrei bewältigen zu können. Der 

staatliche Beitrag zu einer qualitativ und quantitativ angemessenen Infrastruktur hat an Bedeutung gewon-

nen. 

 

2 Bedarfe für öffentliche Zukunftsausgaben 
 

Die vorliegende Kurzstudie knüpft an die Analyse aus dem Jahr 2019 an (Bardt et al., 2019). Für zentrale 

Investitionsbereiche der Gebietskörperschaften wurden basierend auf vorliegenden Studien die Investitions-

bedarfe zusammengestellt und um Doppelzählungen bereinigt. Das Ergebnis ist zusammengefasst in Tabelle 

1 zu finden. Insgesamt kommen wir dabei auf zusätzliche Bedarfe für öffentliche Investitionen für die kom-

menden zehn Jahre von knapp 600 Milliarden Euro. 

 

Wie in der Ursprungsstudie von 2019 wird hier ein erweiterter Investitionsbegriff verwendet, der in Teilen 

über die direkten Investitionen des Sektors Staat hinausgeht und staatliche Investitionszuschüsse an den pri-

vaten Sektor wie für die Gebäudesanierung und den Netzausbau miteinschließt. Subventionen oder direkte 

Industriebeihilfen werden nicht mit einbezogen. Um investive Ausgaben klarer von konsumtiven zu trennen, 

werden laufende Betriebskosten bei unserer Ermittlung der Investitionsbedarfe – anders als teilweise noch 

in der Studie von 2019 – nicht mehr mit eingerechnet. Zu beachten ist allerdings, dass diese Kosten nichts-

destotrotz den gesamten öffentlichen Finanzbedarf über die hier genannten Summen hinaus zusätzlich er-

höhen und deshalb in der Finanzplanung berücksichtigt werden müssen. So ist der Bau zusätzlicher Kinder-

tagesstätten wenig sinnvoll, wenn nicht auch das entsprechende pädagogische Personal eingestellt wird, der 

Ausbau des ÖPNV bedeutet nicht nur zusätzliche Busse und Straßenbahnschienen, sondern es besteht auch 

Bedarf an Personal sowie der Deckung von zusätzlichen Energiekosten. In vielen Fällen ist eine vollständige 

Nutzerfinanzierung nicht realistisch. 

 

_________ 
1  Zahlen jeweils aus dem mittleren Szenario. 
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In einigen Bereichen haben sich die Bedarfe seit 2019 sehr deutlich verändert. So hat es etwa beim Breit-

bandausbau große Fortschritte gegeben, so dass hier davon ausgegangen werden kann, dass der verblei-

bende Bedarf durch die mittelfristige Finanzplanung bereits abgedeckt ist. Auch der Kita-Ausbau ist gut vo-

rangekommen; hier setzen wir den Investitionsbedarf laut KfW-Kommunalpanel (Raffer und Scheller 2023) 

an. Auf der anderen Seite sind die Anforderungen an den Klimaschutz nach 2019 durch den Beschluss des 

Bundesverfassungsgerichts vom 24. März 2021 und die resultierende Änderung des Klimaschutzgesetzes im 

August 2021 noch einmal deutlich gestiegen, was sich nun in deutlich höheren Ansätzen spiegelt (z.B. Was-

serstoffnetz). Der Sanierungsbedarf bei Autobahnen, Eisenbahnbrücken und Eisenbahnstrecken hat in den 

letzten Jahren von hohem Niveau tendenziell weiter zugenommen (Bundesministerium für Digitales und 

Verkehr, 2024; DB InfraGO AG, 2024). Mehr und mehr tritt auch der Bereich Klimaanpassung in den Fokus, 

der in der Studie von 2019 noch ausgeblendet war.  

 

Die aktuelle Auflistung stellt angesichts der konservativen Ansätze eher eine Untergrenze der investiven Be-

darfe dar und erhebt keinen Anspruch auf Vollständigkeit. So werden beispielsweise keine Investitionsbe-

darfe im Kontext der Landesverteidigung sowie für Land- und Wasserstraßen berücksichtigt. Investitionen in 

Krankenhäuser und andere Gesundheitsinfrastruktur sind ebenfalls nicht aufgeführt, weil die Aufteilung der 

anstehenden Kosten zwischen Krankenversicherungen, privaten Trägern und der öffentlichen Hand von wei-

teren Weichenstellungen in der Gesundheitspolitik abhängen. Es dürften aber insgesamt trotzdem die zent-

ralen Investitionsbedarfe erfasst sein (Tabelle 1).  

 

Mehr als ein Drittel der Investitionsbedarfe gehört zur kommunalen Infrastruktur, wobei der Löwenanteil in 

der Beseitigung des aufgelaufenen Investitionsstaus besteht. Die Daten dafür stammen aus dem KfW-Kom-

munalpanel (Raffer/Scheller, 2023) und wurden mit der Preisentwicklung bis 2024 fortgeschrieben. Dabei 

wurde der Anteil des ÖPNV herausgerechnet, um Doppelzählungen zu vermeiden. So ergibt sich ein kommu-

naler Investitionsrückstand von 177,2 Milliarden Euro, wobei der größte Teil auf Schulen und kommunale 

Straßen entfällt. Insbesondere der Anteil für die kommunalen Straßen muss als untere Schätzgrenze verstan-

den werden, da das Kommunalpanel nur den angestauten Investitionsrückstand im Jahr 2023 beachtet. An-

dere Studien wie die des Deutschen Instituts für Urbanistik (Difu) kommen auf einen weit höheren Bedarf, 

wenn man den Nachhol-, Ersatz- sowie Erweiterungsbedarf bis 2030 prognostiziert (Arndt/Schneider, 2023). 

Für die Investitionen in die Infrastruktur des ÖPNV stützt sich die Analyse auf eine Erhebung des Difu 

(Arndt/Schneider, 2023), wobei nur der Nachhol- und Erweiterungsbedarf berücksichtigt und mit der Preis-

entwicklung bis 2024 fortgeschrieben wurde. Dafür werden 28,5 Milliarden Euro angesetzt.  

 

Zusätzlich zum Investitionsrückstand bei der Schulinfrastruktur sind im Bildungsbereich noch der Ausbau der 

Ganztagsschulen und die Investitionen in die Hochschulen zu berücksichtigen. Auf der Grundlage von (Rau-

schenbach et al., 2021, 37) wurde für die Erweiterung der Ganztagsschulen ein Investitionsbedarf von 6,7 

Milliarden Euro angesetzt, der sich durch eine Fortschreibung des Werts unter Zugrundelegung eines stei-

genden Bedarfs mit der Preisentwicklung ergibt. Angesichts der durch die Fluchtmigration aus der Ukraine 

deutlich gestiegenen Schülerzahlen scheint diese Bedarfsannahme plausibel. Basierend auf Daten des Insti-

tuts für Hochschulentwicklung (Kultusministerkonferenz, 2023) beziffern wir den Investitionsbedarf im Hoch-

schulbereich ohne energetische Gebäudesanierung in einem Zehnjahreszeitraum auf 34,7 Milliarden Euro. 

 

Der öffentlich geförderte Wohnungsbau soll gemäß den Zielen der Bundesregierung jährlich 100.000 Sozial-

wohnungen erreichen. Dafür werden laut verschiedenen Schätzungen mit dem Stand von 2022 etwa 8,5 Mil-

liarden Euro pro Jahr benötigt, die von Bund und Ländern je zur Hälfte getragen werden (Henger/Voigtländer, 
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2022; Günther, 2022). Im ursprünglich geplanten Förderzeitraum von 2022 bis 2025 hätte mit 34 Milliarden 

Euro das Defizit im Wohnungsbau vollständig abgedeckt werden können (Günther, 2022). Jedoch wurde die 

Zielmarke, jährlich 100.000 Sozialwohnungen zu bauen, zuletzt deutlich verfehlt, zumal die Anzahl der Sozi-

alwohnungen seit 2007 deutlich gesunken ist. Aufgrund stark gestiegener Baupreise beläuft sich der zusätz-

liche Finanzbedarf nun auf 36,8 Milliarden Euro. 

 

Für den Ausbau des Schienenverkehrs gehen Krebs und Steitz (2021) von einem Investitionsbedarf von 50 

Milliarden Euro aus. Auch die Bundesregierung sieht einen zusätzlichen Mittelbedarf in Höhe von 45 Milliar-

den Euro bis 2027. Auf das heutige Preisniveau fortgeschrieben sind das knapp 60 Milliarden Euro. Für die 

Bundesfernstraßen liegen lediglich ältere Daten der Erhaltungsbedarfsprognose aus dem Jahr 2016 vor (Ma-

erschalk/Krause, 2016). Im Vergleich mit den Ausgaben in den Bundeshaushalten lässt sich daraus ein Erhal-

tungsdefizit ableiten, das für einen Zehnjahreszeitraum sowie den aktuellen Kostenstand geschätzt werden 

kann. Insgesamt beläuft sich der prognostizierte Bedarf für Nachhol- und geplante Ausbaumaßnahmen auf 

39 Milliarden Euro. 

 

Die Quantifizierung der verbleibenden Investitionsbedarfe für den Klimaschutz stützt sich auf Krebs und 

Steitz (2021), Burchardt et al. (2021) und Burret et al. (2021). Dabei besteht der größte Einzelbedarf bei der 

energetischen Gebäudesanierung. Weitere wichtige Positionen sind der Netzausbau für Strom und Wasser-

stoff, die Förderung des Ausbaus erneuerbarer Energien und Energiespeicher, die Förderung von Energieef-

fizienz und Innovationen, der Ausbau von Wärmenetzen sowie der Antriebswechsel im ÖPNV. Bei letzterem 

wurden die Angaben aus Krebs und Steitz (2021) auf der Grundlage von Angaben des Verbands deutscher 

Verkehrsunternehmen, der dazu 2023 eine Befragung in NRW durchgeführt hat, aktualisiert. Bei der Fort-

schreibung dieser Positionen wurden entsprechende Ausgaben des Klima- und Transformationsfonds (KTF) 

bzw. des Energie- und Klimafonds herausgerechnet, sodass insgesamt ein Bedarf von 200 Milliarden Euro 

besteht. Hinzu kommen noch Investitionen für die Klimaanpassung, die primär auf der kommunalen Ebene 

anfallen und Bereiche wie die Flächenentsiegelung, Hitze- und Starkregenschutz sowie die Verbesserung des 

Stadtklimas durch Begrünung betreffen. In Anlehnung an das KfW-Kommunalpanel (Raffer/Scheller, 2023) 

wird der zusätzliche Bedarf in diesem Bereich mit 13,2 Milliarden Euro beziffert. Dabei wird unterstellt, dass 

das Verhältnis zwischen geplanten und notwendigen Investitionen bei der Klimaanpassung dem beim Klima-

schutz entspricht, die Ausgaben für Klimaanpassung also mehr als das Doppelte der aktuellen Planung betra-

gen müssten. 
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Tabelle 1: Öffentliche Investitionsbedarfe in Deutschland 

in Mrd. Euro, Summe über zehn Jahre, Preise des Jahres 2024 

Maßnahme  Bedarf 

Infrastruktur auf kommunaler Ebene 

      Kommunale Infrastruktur 177,2 

      Ausbau des ÖPNV 28,5 

Bildung 

      Ausbau von Ganztagsschulen 6,7 

      Sanierungsbedarf der Hochschulen 34,7 

Wohnungsbau 

      Staatlicher Anteil 36,8 

Überregionale Infrastruktur 

      Ausbau des Schienennetzes 59,5 

      Bundesfernstraßen 39 

Klimaschutz und Klimaanpassung 

      Dekarbonisierung (staatlicher Anteil) 200 

      Kommunale Ausgaben für Klimaanpassung 13,2 

Summe 595,7 

Quelle: Raffer und Scheller (2023), Arndt und Schneider (2023), Rauschenbach et al. (2021),  

Kultusministerkonferenz (2023), Henger und Voigtländer (2022), Maerschalk und Krause (2016),  

Krebs und Steitz (2021), Burchardt et al. (Oktober 2021), und Burret et al. (2021), Angaben des VDV,  

Berechnungen und Schätzungen des IMK und des IW. 

 

3 Ausgabenbedarfe und Kreditfinanzierung 
 

Die Summe von knapp 600 Milliarden Euro über einen Zeitraum von zehn Jahren ist keine Horrorbotschaft, 

die jedes verantwortliche Haushaltsgebaren in Frage stellen müsste. Zwar bestehen in den laufenden Haus-

halten des Bundes, der Länder und der Kommunen keine ausreichenden Flexibilitätsreserven, um diese Be-

darfe durch Kürzungen an anderer Stelle abzudecken. Die Kommunalhaushalte sind zuletzt erstmals seit län-

gerem wieder durch größere Fehlbeträge gekennzeichnet, die Länderhaushalte – der Streit um das Wachs-

tumschancengesetz hat es offenbart – sind kaum in der Lage, Zusatzbelastungen zu tragen und dem Bundes-

haushalt fehlen angesichts der Bedarfe für Verteidigung und äußere Sicherheit die notwendigen Spielräume.  

 

Nichtsdestotrotz handelt es sich aus makroökonomischer Sicht um überschaubare Größenordnungen. Im 

Jahr 2024 dürfte das deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) etwas mehr als 4200 Milliarden Euro betragen. Bei 

60 Milliarden Euro zusätzlichen jährlichen Investitionsbedarfen der Gebietskörperschaften geht es damit um 
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etwa 1,4 Prozent des jährlichen BIP. Würde man diese Summe zusätzlich zu den bisher im Rahmen der Schul-

denbremse erlaubten 0,35 Prozent des BIP für den Bund über zusätzliche Neuverschuldung finanzieren, dann 

würde die staatliche Schuldenquote unter gängigen Annahmen zum Wachstumstrend der deutschen Volks-

wirtschaft2 trotzdem kontinuierlich weiter sinken und in absehbarer Zeit unter die EU-Grenze von 60 Prozent 

des BIP fallen, selbst, wenn die zusätzlichen öffentlichen Investitionen keinerlei positive Wachstumseffekte 

hätten. Wenn man üblicherweise in der Literatur angenommene Wachstumseffekte von Infrastruktur- oder 

Bildungsausgaben mit einbezieht, so ist bei einer solchen kreditfinanzierten öffentlichen Investitionsoffen-

sive mittel- bis langfristig sogar mit einer niedrigeren Schuldenquote zu rechnen als ohne eine solche Erhö-

hung der öffentlichen Investitionen (Dullien et al., 2021). 

 

Das führt zu der Ableitung, dass es für eine Ermöglichung der hinter den Ausgaben stehenden Aufgaben einer 

Ausweitung der Spielräume zur Kreditfinanzierung öffentlicher Investitionen bedarf und diese gesellschaft-

lich auch vertretbar ist. Für diese Ausweitung wird derzeit eine Reihe von möglichen Lösungen diskutiert. 

Hüther (2024) etwa schlägt vor, einen angemessenen Rahmen in einer gesonderten institutionellen Lösung 

zu schaffen, wie sie beim Bundeswehr-Sondervermögen gewählt wurde. Damit würde dieser gesamtstaatli-

che Infrastrukturfonds dem Staatsschuldenrecht entzogen und die hier identifizierten Ausgaben könnten auf 

der Grundlage einer verbindlichen mehrjährigen Planung kreditfinanziert realisiert werden. Der Gewinn an 

Planungssicherheit dürfte für die verlässliche Umsetzung der Projekte von hoher Bedeutung sein, weil so der 

private Sektor stabile Erwartungen über die Vorhaben des Staates bilden kann. Eine andere Option wäre die 

Einführung einer „goldenen Regel“, die in den Kernhaushalten eine Kreditaufnahme in Höhe der Investitio-

nen erlaubt, was ebenfalls eine Verstetigung öffentlicher Investitionen erlauben würde (Dullien et al., 2024). 

In eine ähnliche Richtung geht auch der Vorschlag des Wissenschaftlichen Beirats beim Ministerium für Wirt-

schaft und Klimaschutz, wobei dieser auf einen Fokus auf Nettoinvestitionen als den Maßstab für zulässige 

Neuverschuldung abzielt (Bundesministerium für Wirtschaft und Klimaschutz, 2023). 

 

Aus makroökonomischer Sicht ist die genaue institutionelle Ausgestaltung eines erhöhten Spielraums für kre-

ditfinanzierte öffentliche Investitionen zweitrangig. Wichtig ist dagegen dreierlei: Erstens darf möglichst we-

nig Zeit für zusätzliche Investitionen verloren werden, da die Gefahr besteht, dass sich die Stagnationsten-

denzen der deutschen Wirtschaft weiter verfestigen und zudem die Kosten der Dekarbonisierung angesichts 

sich verringernder Zeit bis 2045 merklich erhöhen. Zweitens sollte möglichst durch überjährige Planung der 

Investitionsvorhaben Planungssicherheit sowohl für jene geschaffen werden, die die Investitionen nutzen, 

als auch für Unternehmen, die potenziell mit dem Aufbau der Infrastruktur beauftragt werden. Und drittens 

sollte beachtet werden, dass zwar grundsätzlich alle identifizierten Ausgaben über den Fonds beziehungs-

weise eine Kreditaufnahme durch die „goldene Regel“ ermöglicht werden könnten, die laufenden Ausgaben 

der Nutzung und Bewirtschaftung aber über die regulären Haushalte abzuwickeln sind. 

 

 

 

 

_________ 
2  Die EU-Kommission etwa geht bis 2070 von einem jahresdurchschnittlichen Zuwachs des Produktionspotenzials von real 1,1 Pro-

zent aus, was bei einer Zielinflation der EZB ein durchschnittliches jährliches Wachstum des nominalen Bruttoinlandsprodukts von 

gut 3 Prozent bedeuten würde. 
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4 EU-Recht und Kreditaufnahme 
 

Mit dem reformierten Stabilitäts- und Wachstumspakt entfernen sich die europäischen Fiskalregeln in eini-

gen Bereichen noch weiter von der Schuldenbremse (Europäischer Rat, 20.2.2024). Der zentrale Unterschied 

zwischen der Schuldenbremse und dem Stabilitäts- und Wachstumspakt (SWP) ist aber nach wie vor die Ab-

grenzung der relevanten Verschuldung. Während die Schuldenbremse für die Kernhaushalte von Bund und 

Ländern sowie die meisten (rechtlich unselbständigen) Sondervermögen gilt, bezieht sich der SWP auf den 

ganzen Sektor „Staat“ in der Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Das schließt – anders 

als bei der Schuldenbremse – auch rechtlich selbständige Extrahaushalte wie zum Beispiel die Bundesanstalt 

für Immobilienaufgaben (BImA) ein. Für die europäische Ebene ist auch nicht relevant, ob ein deutsches Son-

dervermögen durch besondere Regelungen im Grundgesetz von der Schuldenbremse ausgenommen ist. 

 

Es reicht daher nicht aus, allein die Schuldenbremse zu reformieren. Es sollten auch bei den europäischen 

Regeln die Möglichkeiten der Kreditfinanzierung von öffentlichen Investitionen ausgeweitet werden. Eine 

gewisse Rücksichtnahme auf Verteidigungs- und andere Investitionen sowie Aufwendungen für Reformen ist 

dort bereits vorgesehen. Auch beim – nach wie vor relevanten – strukturellen Defizit sind die Spielräume 

größer als bisher. Für Deutschland kommt die Beschränkung nun durch die mit der Reform in das Regelwerk 

aufgenommene Schuldentragfähigkeitsanalyse (Zettelmeyer, 2023). In welchem Umfang die reformierten 

EU-Fiskalregeln eine kreditfinanzierte Ausweitung der Investitionen zulassen würden, ist kaum eindeutig zu 

beantworten. So schreibt die Deutsche Bundesbank (2024, 66) zu den Verschuldungsgrenzen des reformier-

ten SWP: „Selbst mit hohem Aufwand können Dritte kaum nachvollziehen, wie die letztlich vereinbarten 

Grenzen zustande kamen und ob sie eingehalten wurden.“ 

 

Vor diesem Hintergrund könnte die Finanzierung von Investitionen teilweise über Unternehmen in öffentli-

chem Eigentum, die sich überwiegend durch Markteinkommen finanzieren und daher nicht zum Sektor Staat 

zählen wie z.B. die Deutsche Bahn, eine Option sein. So könnte das Eigenkapital dieser Unternehmen zur 

Finanzierung von Investitionen aufgestockt werden, was als sogenannte „finanzielle Transaktion“ grundsätz-

lich von den Fiskalregeln – Schuldenbremse wie SWP – ausgenommen wird. Allerdings sind die Anforderung 

an finanzielle Transaktionen beim SWP deutlich strenger als bei der Schuldenbremse. So verbucht das Statis-

tische Bundesamt nach eigener Auskunft die Eigenkapitalaufstockung des Bundes bei der Bahn nicht als fi-

nanzielle Transaktion, sondern als Investitionszuschuss, weil die Mittel für Investitionen ins Klimaschutzpro-

gramm 2030 zweckgebunden sind.  

 

Auf der europäischen Ebene fehlt also weiterhin eine transparente Möglichkeit zur Kreditfinanzierung wich-

tiger Zukunftsinvestitionen. 
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5 Schlussfolgerung 
 

Gegenüber unserer gemeinsamen Veröffentlichung aus dem Jahr 2019 hat sich einiges verändert: aus dyna-

mischer Konjunktur ist eine Stagnation geworden, die Infrastrukturqualität hat sich immer stärker zum 

Hemmnis für wirtschaftliche Dynamik entwickelt und die Aussichten für den Wachstumstrend haben sich 

deutlich verschlechtert. Die Klimapolitik hat berechtigterweise ihr Ambitionsniveau erhöht. Das Staatsschul-

denrecht hat durch das Urteil des Bundesverfassungsgerichts eine unheilvolle Verschärfung erfahren. 

 

In dieser Situation ist es wichtig, den empirischen Befund über die von den Gebietskörperschaften zu tragen-

den Investitionsaufgaben und -ausgaben zu aktualisieren und dadurch zu schärfen. Kurzum: Das Problem hat 

sich in Nuancen strukturell verändert, ist aber in seiner gesamtwirtschaftlichen Bedeutung nicht geringer 

geworden. Ein detaillierter Blick auf die verschiedenen Bedarfe sollte der öffentlichen und politischen Dis-

kussion zuträglich sein. Letztlich muss jeder verantwortliche Akteur wissen, worum es geht und was auf dem 

Spiel steht. 

 

Die Finanzpolitik kann diese Aufgaben nicht erfüllen, die Gebietskörperschaften können Ihrer Verantwortung 

nicht nachkommen, wenn dazu keine intensive Auseinandersetzung stattfindet. Dazu gehören auch die Klar-

heit und die Verpflichtung zur Umsetzung der Vorgaben des deutschen Klimagesetzes. Es geht nicht um einen 

gewöhnlichen Strukturwandel, sondern um eine volkswirtschaftliche Dekarbonisierung per Termin. Das hat 

Voraussetzungen staatlicherseits, nur dann werden die notwendigen industriepolitischen Weichenstellungen 

(Hüther et al., 2023) ihre Wirkung entfalten können. 
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6 Abstract 
 

In 2019, Bardt et al. (2019) initially presented a comprehensive estimate of the unmet public investment 

needs in Germany not covered in household planning at the time, totaling around €460 billion over ten years. 

This paper updates that original estimation, taking into account factors such as increased prices, demographic 

changes, heightened requirements for decarbonization and energy transition, as well as investments already 

implemented. As a conservative estimate of the current remaining additional public investment needs over 

the next decade, the figure now stands at just under €600 billion. However, due to increased defense spend-

ing, which is not included in this amount, this sum is not realistically financeable within existing budgets. 

Nevertheless, even with slightly higher new borrowing, Germany's debt-to-GDP ratio is projected to continue 

to decline. Therefore, the recommendation from Bardt et al. (2019) remains intact: these needs should be 

covered through additional borrowing. 
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