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Zusammenfassung

Es wird ein kreditfinanziertes 6ffentliches Investitionsprogramm fiir die deut-
sche Wirtschaft von 600 Milliarden Euro in den ndchsten zehn Jahren mit dem
NiGEM-Modell simuliert. Die Ergebnisse zeigen erhebliche Wachstumsef-
fekte, besonders langerfristig aufgrund der positiven Auswirkungen des héhe-
ren Offentlichen Kapitalstocks auf private Investitionsentscheidungen.

Das BIP kdnnte langerfristig zeitweise um rund 6 % Uber seinem Niveau ohne
Investitionsoffensive liegen. Aulierdem regt das Programm die private Inves-
titionstatigkeit deutlich an, sodass die Unternehmensinvestitionen bis zu 10 %
Uber ihr Niveau ohne Programm steigen. Konkret bedeutet das, dass die auf-
summierte Wirtschaftsleistung Deutschlands von 2025 bis 2050 um bis zu
4800 Mrd. Euro héher ausfallen wirde. 2045 |age das jahrliche Pro-Kopf-BIP
um 3600 Euro hoher, als es ohne das Programm der Fall ware.

Zwar erhoht sich das staatliche Budgetdefizit wahrend der zehnjahrigen Lauf-
zeit des Programms um etwa 1 % des BIP. Allerdings féllt auch in den Sze-
narien mit dem kreditfinanzierten Investitionsprogramm die Schuldenquote
kontinuierlich. Aufgrund der positiven Wachstumseffekte des Programms
konnte zur Mitte des Jahrhunderts die Schuldenquote sogar niedriger liegen
als ohne das Programm. Ein solches kreditfinanziertes Investitionsprogramm
birgt daher keine Gefahr fur die deutsche Schuldentragfahigkeit, sondern
kénnte diese langfristig sogar verbessern.
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1 Einleitung

Die deutsche Infrastruktur ist sanierungsbedurftig. Das ist inzwischen international weitgehend
anerkannt und wissenschaftlich hinreichend dokumentiert (The Economist 2021, 2024; New York
Times 2024a, 2024b; Dullien et al. 2024; SVR 2024).% Laut Schatzungen vom IMK und dem
Institut der deutschen Wirtschaft (IW) beldauft sich der aufgestaute 6ffentliche Investitionsbedarf
fur Infrastruktur, Dekarbonisierung und Bildung in den nachsten zehn Jahren auf etwa 600 Milli-
arden Euro (Dullien et al. 2024). Die Frage der Finanzierung dieser zusatzlichen Ausgaben bleibt
jedoch politisch umstritten. Aus dkonomischer Sicht spricht dabei vieles fur eine Kreditfinanzie-
rung der zusatzlichen 6ffentlichen Investitionen. In diesem Policy Brief werden daher die makro-
O0konomischen und fiskalischen Auswirkungen eines zehnjahrigen kreditfinanzierten 6ffentlichen
Investitionsprogramms in Héhe von 600 Milliarden Euro simuliert. Dabei werden die Simulationen
aus Dullien et al. (2021) anhand der in Dullien et al. (2024) neu berechneten 6ffentlichen Investi-
tionsbedarfe fir Deutschland aktualisiert.

Die Simulationen zeigen, dass ein solches kreditfinanziertes Investitionsprogramm erhebliche
Wachstumseffekte hat. Langerfristig kdnnte das BIP um rund 6 % Uber seinem Niveau ohne In-
vestitionsoffensive liegen. AuRerdem regt das Programm die private Investitionstatigkeit deutlich
an, sodass die Unternehmensinvestitionen bis zu 10 % Uber ihrem Niveau ohne Programm liegen
wirden. Diese Effekte werden noch verstarkt, wenn das Modell eine Erhéhung der Produktivitat
des privaten Kapitalstocks durch verbesserte 6ffentliche Infrastruktur beriicksichtigt.

Zwar erhoht sich das staatliche Budgetdefizit wahrend der zehnjahrigen Laufzeit des Pro-
gramms um etwa 1 % des BIP. Allerdings fallt die Schuldenquote auch in den Szenarien mit dem
kreditfinanzierten Investitionsprogramm kontinuierlich. Spatestens ab dem Jahr 2029 liegt die
Schuldenquote unter dem EU-Grenzwert von 60 % des BIP. Aufgrund der positiven Wachstums-
effekte des Programms konnte zur Mitte des Jahrhunderts die Schuldenquote sogar niedriger
liegen als ohne das Programm. Ein solches kreditfinanziertes Investitionsprogramm birgt daher
keine Gefahr fir die deutsche Schuldentragfahigkeit, sondern kénnte diese langfristig sogar ver-
bessern. Auch im europaischen Vergleich verlauft die deutsche Staatsschuldenquote mit kredit-
finanziertem Investitionsprogramm weiterhin erheblich niedriger als die der drei grof3en Nachbar-
Iander Frankreich, Italien und Spanien. Diese Ergebnisse sind umso bemerkenswerter, als dass
sich gegenuber den Simulationen aus Dullien et al. (2021) das Zinsumfeld, das auch in das ver-
wendete NiGEM-Modell einflie3t, deutlich verandert hat und die Zinsen heute splrbar hoher lie-
gen als damals.

2 Makrookonomische Auswirkungen eines
Investitionsprogramms in Deutschland

Die Auswirkungen des 600 Milliarden Euro schweren 6ffentlichen Investitionsprogramms, das
Uber einen Zeitraum von zehn Jahren, von 2025 bis 2034, zur SchlieBung der Investitionslicke
beitragen soll, werden mit dem von vielen internationalen Organisationen und Zentralbanken ver-
wendeten makrodkonometrischen Modell NiGEM simuliert.* Dieses Modell ermdglicht die

3 Gleiches gilt fir groRe Teile der europaischen Infrastruktur (Draghi 2024; European Central Bank 2024).
4 Es wird die NiGEM-Version 4.24 aus dem vierten Quartal 2024 verwendet. Vg|. https://nimodel.niesr.ac.uk/.
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Analyse kurz- und langfristiger Effekte eines solchen wirtschaftspolitischen Programms auf zent-
rale makrodkonomische GréRen wie das Bruttoinlandsprodukt (BIP), private Investitionen und die
Staatsschuldenquote. Ein besonderer Vorteil von NiGEM liegt in der Differenzierung offentlicher
Ausgaben nach Investitionen und Konsum, wodurch es sich speziell fir die Untersuchung lang-
fristiger Investitionsprogramme eignet. Allerdings ist die Bedeutung 6ffentlicher Investitionen in
der Standardversion des NiGEM-Modells recht eingeschrankt, da ein vollkommen substitutiver
Zusammenhang zwischen 6ffentlichem und privatem Kapitalstock angenommen wird. Theoreti-
sche und empirische Uberlegungen (Ramey 2020) deuten hingegen auf ein komplementéres Ver-
haltnis hin. Aus diesem Grund simulieren wir die Effekte des Investitionsprogramms nicht nur in
der Standardversion von NiGEM, sondern auch in einer modifizierten Variante, die der aktuellen
akademischen Betrachtung des 6ffentlichen Kapitalstocks gerecht wird (siehe Infobox 1).

Infobox 1: Der 6ffentliche Kapitalstock im NiGEM-Modell

Eine Erhéhung der 6ffentlichen Investitionen wirkt sich im Wesentlichen Uber zwei Kanale auf
das Wirtschaftswachstum aus. Zum einen fiihrt sie zu einer unmittelbaren Steigerung der ag-
gregierten Nachfrage. Zum anderen tragt sie durch den Ausbau des 6ffentlichen Kapitalstocks
zur Erhéhung des Produktionspotenzials der Wirtschaft bei. In makrodkonometrischen Model-
len wirkt der Nachfragekanal 6ffentlicher Investitionen meist recht einheitlich, wahrend die Ef-
fekte Uber den Angebotskanal stark von der Modellierung des 6éffentlichen Kapitalstocks und
dessen Bedeutung fur die Gesamtwirtschaft abhangen. Im NiGEM-Modell wird das Produkti-
onspotenzial durch eine neoklassische Produktionsfunktion beschrieben, die Kapital und Ar-
beit als Produktionsfaktoren einbezieht:®

Yt = AtF (Kt EtLt) €))

Dabei steht Yt flr das reale BIP, Kt fur den Kapitalstock und Lt fur die H6he der Beschaftigung.
Die Variablen At und Et sind nicht-beobachtbare Parameter, die den technologischen Fort-
schritt der Wirtschaft abbilden. Konkret beschreibt At die sogenannte totale Faktorproduktivi-
tat, die die Produktivitat sowohl von Kapital als auch Arbeit gleichermaf3en erhdht, wahrend E¢
die sogenannte Arbeitseffizienz reprasentiert, die ausschlief3lich die Produktivitat des Faktors
Arbeit erhéht. ©

Die Rolle von Kt in Gleichung (1) ist zentral fur die Bewertung der Auswirkungen 6ffentlicher
Investitionen auf das Produktionspotenzial. In NIGEM setzt sich K als Summe aus privatem
und o6ffentlichem Kapitalstock zusammen, wodurch implizit davon ausgegangen wird, dass
beide Komponenten gleich produktiv sind. Zudem fuhrt eine Erhéhung des 6ffentlichen Kapi-
talstocks durch Investitionen — aufgrund der Ublicherweise angenommenen fallenden Grenz-
produktivitdt der Produktionsfaktoren — zu einer Reduktion der Grenzproduktivitat des privaten
Kapitalstocks.

5 Dariiber hinaus beinhaltet die in NiIGEM enthaltene Produktionsfunktion noch den Faktor Energie, der aber aus Griinden der Uber-
sichtlichkeit hier vernachlassigt wird.

6 In NiGEM ist At eine Konstante.
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Diese Modellannahme ist problematisch. Zahlreiche empirische Studien weisen auf eine pro-
duktivitatssteigernde Wirkung 6ffentlicher Investitionen hin, die in NIGEM nicht berlicksichtigt
wird (Bom und Ligthart 2014; Ramey 2020; Fournier 2016; Jong et al. 2017). Offentliche In-
vestitionen spielen in diesen Untersuchungen eine wesentliche Rolle fir die langfristige 6ko-
nomische Entwicklung. Sie fordern die Modernisierung der Verkehrsinfrastruktur, treiben die
Digitalisierung voran und unterstitzen MaRnahmen gegen den Klimawandel. Die dadurch ge-
schaffene Infrastruktur starkt den Standortwettbewerb, steigert die Produktivitat des privaten
Kapitalstocks und beeinflusst somit auch die privaten Investitionen positiv.

Vor diesem Hintergrund wird in der modernen Forschung zu Angebotseffekten 6ffentlicher
Investitionen haufig folgende Produktionsfunktion verwendet:

Yi = AtKp,t*(EtL) 1@ K O . @)

In dieser Gleichung sind die Variablen wie in Gleichung (1) definiert, mit Ausnahme des priva-
ten Kapitalstocks Kp + und des o6ffentlichen Kapitalstocks Kg t. Diese Spezifikation erméglicht
es, dass privater und o6ffentlicher Kapitalstock unterschiedlich produktiv sein kénnen, was
durch die Parameter a und © abgebildet wird. Zudem bericksichtigt sie, dass offentliche In-
vestitionen die Grenzproduktivitat des privaten Kapitalstocks erhéhen.

Um die beschriebene Erhéhung der Produktivitdt adaquat im Modellrahmen von NiGEM ab-
zubilden, wird das NiGEM-Standardmodell entsprechend modifiziert. Dazu wird die Produkti-
onsfunktion aus Gleichung (2) mit einem Wert von 0,3 fir die Output-Elastizitat des 6ffentli-
chen Kapitalstocks 6 in Deutschland verwendet (Bom und Ligthart 2014).”

2.1 Simulationsannahmen

Das Volumen des simulierten Programms entspricht dem von Dullien et al. (2024) ermittelten
Investitionsbedarf von etwa 600 Milliarden Euro Uber einen Zeitraum von zehn Jahren. Zunachst
wird diese urspringliche Summe, die auf Basis von Preisen des Jahres 2024 berechnet wurde,
in Preise des Jahres 2020 umgerechnet. Dieser Schritt ist erforderlich, da die realen makrotko-
nomischen Variablen im NiGEM-Modell in Preisen von 2020 ausgewiesen werden.

Die Umrechnung ergibt ein reales 6ffentliches Investitionsprogramm in Héhe von 500 Milliar-
den Euro (in Preisen von 2020). Dieses zuséatzliche Investitionsvolumen wird gleichmafig auf die
Jahre 2025 bis 2035 verteilt, was jahrliche Mehrausgaben von 50 Milliarden Euro (in Preisen von
2020) bedeutet. Dies entspricht einem Anteil von etwa 1,4 % des BIP und knapp unter 50 % der
offentlichen Investitionen des Jahres 2024, womit das Programm als substanziell einzustufen ist.
Wahrend der Laufzeit des Programms ergeben sich daraus jahrliche 6ffentliche Investitionen von
insgesamt 150-160 Milliarden Euro (in Preisen von 2020). Nach Ablauf der Programmlaufzeit wird
eine schrittweise Ruckkehr zur Basislinie angenommen (Abbildung 1).

7 Stephan (2003) schatzt die Output-Elastizitat des offentlichen Kapitalstocks im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland auf Werte

zwischen 0,38 bis 0,65. Es ist daher zu erwarten, dass die Elastizitat fir die Gesamtwirtschaft etwas geringer ist. Zudem wird in der
vorliegenden Simulation der private Kapitalanteil in Héhe von 0,36 wie in Ramey (2020) angenommen.
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Das Investitionsprogramm zeichnet sich durch seine vollstdndige Finanzierung Uber neue
Schulden aus, eine Annahme von hoher wirtschaftspolitischer Bedeutung. In der Simulation wird
dies bericksichtigt, indem im betrachteten Zeitraum keine zusétzlichen Steuererhéhungen vor-
genommen werden. Gleichzeitig wird angenommen, dass das Programm keine Auswirkungen
auf den offentlichen Konsum oder Transferzahlungen hat. Das Modell erlaubt allerdings Reaktio-
nen der Europaischen Zentralbank auf die gestiegene gesamtwirtschaftliche Nachfrage und bildet
die daraus folgenden Konsequenzen auf andere makrodkonomische Variablen, einschlief3lich der
offentlichen Zinszahlungen, ab.

Abbildung 1: Offentliche Investitionen
Mrd. Euro in Preisen von 2020
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Quelle: Berechnungen des IMK anhand von NiGEM. |M—K

2.2 Simulationsergebnisse

Die Auswirkungen des Investitionsprogramms auf das reale BIP, die private Investitionstatigkeit
und das Produktionspotenzial in Deutschland werden im Folgenden im NiGEM-Standardmodell
und in der modifizierten Modellvariante, die die zusatzlichen Produktivitatseffekte der 6ffentlichen
Investitionen bertcksichtigt, diskutiert (Abbildung 2). Wahrend die Nachfrageeffekte bereits mit
Beginn des Investitionsprogramms einsetzen, entfalten sich die positiven Effekte auf das Produk-
tionspotenzial zeitversetzt, da der Kapitalstock nur schrittweise wachst.

BIP-Effekte

Abbildung 2a veranschaulicht die Auswirkungen des Investitionsprogramms auf die Entwicklung
des realen BIP in den beiden Modellvarianten. Zu Beginn des Programms fallt der Nachfrage-
schub nur moderat aus: In den ersten zwei Jahren liegt das BIP im Standardmodell etwa 0,6 %
und in der Variante mit modifizierter Produktionsfunktion etwa 0,7 % Uber dem Basisszenario
ohne Investitionsprogramm. Ein moderater Zinsanstieg der EZB, die auf die preiserhdhenden
Effekte des Programms reagiert, dampft den BIP-Zuwachs zusatzlich geringflgig. Gegen Ende
des Programms erreicht das BIP jedoch ein Niveau, das im NiGEM-Standardmodell etwa 1,8 %
und in der Variante mit modifizierter Produktionsfunktion 4 % Uber dem Szenario ohne Investiti-
onsprogramm liegt.
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Abbildung 2: Makro6konomische Auswirkungen des 6ffentlichen Investitionsprogramms
Abweichung von der Basislinie in %
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Nach Abschluss des Programms entfaltet der zweite Wirkungskanal tUber die Angebotsseite
der deutschen Wirtschaft zusatzliche Effekte (siehe die Auswirkungen auf das Produktionspoten-
zial weiter unten). In der Spitze steigt das BIP im Standardmodell um 2,6 % und in der Variante
mit modifizierter Produktionsfunktion um etwa 6 % Uber das Niveau des Basisszenarios ohne
Investitionsprogramm.

Aggregiert man das zusatzliche Bruttoinlandsprodukt Gber den Simulationszeitraum von 2025
bis 2050, so liegt die Wirtschaftsleistung (in Preisen von 2020) in der Summe im Standardmodell
um rund 2130 Mrd. Euro und in der modifizierten Modellvariante um gut 4750 Mrd. Euro hoher
als ohne das Investitionsprogramm. 2045, wenn der Héhepunkt der Wachstumseffekte erreicht
wird, liegt das jahrliche Bruttoinlandsprodukt pro Kopf im Standardmodell um 1570 Euro héher
und im modifizierten Modell um 3612 Euro héher als ohne Programm.

Private Investitionen: Crowding-In Effekte

Das Investitionsprogramm starkt nicht nur die aggregierte Nachfrage und das BIP, sondern for-
dert auch die Investitionstatigkeit der Unternehmen (siehe Abbildung 2b). Damit kann das Pro-
gramm auch einen wichtigen Beitrag zur notwendigen Mobilisierung von privaten Investitionen im
Zuge der Transformation leisten.

Bereits im ersten Jahr des Programms steigen die Unternehmensinvestitionen in beiden Mo-
dellvarianten um knapp 1 % im Vergleich zur Basislinie. Zwar verlangsamt die moderate Zinser-
héhung der EZB die privaten Investitionen kurzfristig leicht, insbesondere im NiGEM-Standard-
modell. Langerfristig fihren die niedrigeren Finanzierungskosten infolge der geringeren Inflati-
onsraten aufgrund des hoéheren Produktionspotenzials verglichen mit dem Basisszenario ohne
Investitionsprogramm und das hdhere BIP jedoch zu einem deutlichen Anstieg. Zum Ende des
Programms liegen die Unternehmensinvestitionen im Standardmodell etwa 4 % und in der modi-
fizierten Modellvariante 9 % Uber dem Niveau ohne das 6ffentliche Investitionsprogramm.

Im Standardmodell fihrt jeder zusatzlich investierte Euro des Staates Uber den gesamten Si-
mulationszeitraum zu einer Steigerung der Unternehmensinvestitionen um 0,5 Euro. Aus den in
Infobox 1 beschriebenen Griinden liefert das NiGEM-Standardmodell jedoch konservativere Er-
gebnisse als in der Literatur haufig berichtet. So liegt die Groflenordnung des langfristigen Crow-
ding-in-Effekts hier deutlich unter den 1,5 Euro je zusatzlich staatlich investiertem Euro, wie sie
Belitz et al. (2020) fiir Deutschland berechnet haben. In der Simulation mit modifizierter Produk-
tionsfunktion wird der Wert aus der empirischen Literatur mit 1,3 Euro pro zuséatzlichen 6ffentli-
chen Investitions-Euro nahezu erreicht.

Langfristige Effekte auf das Produktionspotenzial
Das offentliche Investitionsprogramm fihrt zu einem signifikanten Anstieg des 6ffentlichen Kapi-
talstocks, der zum Abschluss des Programms um fast 24 % Uber seinem Niveau ohne Investiti-
onsprogramm liegt. Erganzend dazu bewirken die zusatzlichen privaten Investitionen, dass der
gesamtwirtschaftliche Kapitalstock bis zum Programmende im Standardmodell um knapp 4 %
Uber der Basislinie liegt; in der modifizierten Modellvariante bei weit Gber 5 %.

Der schrittweise Anstieg des Kapitalstocks hat positive Effekte auf das Produktionspotenzial.
Erwartungsgemal hat das Investitionsprogramm in der Modellvariante mit der modifizierten Pro-
duktionsfunktion einen starkeren Einfluss auf das Produktionspotenzial der deutschen Wirtschaft
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als im Standardmodell (Abbildung 2c). Bereits im ersten Jahr des Programms steigt das Produk-
tionspotenzial um etwa 0,3 Prozentpunkte mehr als in der Simulation mit dem Standardmodell.
Diese Differenz vergréf3ert sich in der Variante mit der modifizierten Produktionsfunktion bis zum
Ende des Investitionsprogramms auf etwa 2,5 Prozentpunkte. In der Spitze des Effekts 2037
ergibt sich in der Variante mit modifizierter Produktionsfunktion ein um gut 7 % hdéheres Produk-
tionspotenzial als im Basisszenario ohne Programm. Zum Ende des Simulationszeitraums nimmt
der Effekt wieder ab, bleibt aber mit etwa 4 Prozentpunkten deutlich héher als in der Simulation
mit dem Standardmodell.

3 Fiskalische Auswirkungen

3.1 Budgetdefizit und Schuldenquote

Da das Investitionspaket per Annahme vollstdndig schuldenfinanziert ist, stellt sich die Frage
nach dessen fiskalischen Auswirkungen. Abbildung 3 zeigt daher die Entwicklung des Budgetde-
fizits und der Staatsschuldenquote. Die Entwicklung des Budgetdefizits spiegelt die schuldenfi-
nanzierte Natur des Investitionsprogramms wider. Wahrend der Laufzeit des Programms, also
von 2025 bis 2034, ist das Defizit um etwa 1 % des BIP hoher als in der Basislinie ohne Pro-
gramm. Trotzdem wird der Defizit-Referenzwert der EU-Fiskalregeln von 3 % nur in einem Jahr,
zu Beginn des Programms im Jahr 2025, kurzfristig Uberschritten.

Im Einklang mit dem hoheren Verlauf des Budgetdefizits ist auch die Staatsschuldenquote ho-
her als ohne Investitionsprogramm. Zum Ende des Investitionsprogramms Mitte der 2030er Jahre
liegt sie in beiden Modellvarianten ungeféahr 12 Prozentpunkte tber ihrem Niveau ohne Pro-
gramm. Allerdings bleibt der Abwartstrend bei der Schuldenquote auch mit dem Investitionspro-
gramm intakt (siehe Abbildung 3b). Der wichtige Wert von 60 % aus dem EU-Fiskalregelwerk
wird dabei nur ein bis zwei Jahre 1anger Uberschritten und ab dem Jahr 2029 liegt die Schulden-
quote in beiden Modellvarianten dauerhaft darunter. Mit dem Auslaufen des Programms fallt sie
dann kontinuierlich weiter. Im Standardmodell betragt sie zum Ende des Simulationszeitraums,
im Jahr 2050, knapp uber 30 % des BIP und ist damit noch etwa 9 Prozentpunkte Uber ihrem
Niveau ohne Investitionsprogramm (vgl. Fremerey et al. 2024). Im realistischeren Modell mit der
modifizierten Produktionsfunktion fallt die Schuldenquote zum Ende des Programms erheblich
schneller und liegt zum Ende des Simulationszeitraums 3 Prozentpunkte des BIP unter jener
ohne Programm. Das ist insofern plausibel, als die Kosten des Investitionsprogramms vortiber-
gehender Natur sind, die gesamtwirtschaftliche Produktion aber auch nach Ende des Programms
aufgrund des gréRReren Kapitalstocks dauerhaft erhoht bleibt. Langfristig tragt sich das Programm
in dieser Modellvariante also finanziell selbst.
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Abbildung 3: Fiskalische Auswirkungen des Investitionsprogramms
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3.2 Vergleich mit den Schuldenquoten europaischer Nachbarn

Im europaischen Vergleich ist die deutsche Staatsschuldenquote auffallend niedrig. Abbildung 4
zeigt die prognostizierten Schuldenquoten Frankreichs, Italiens und Spaniens aus deren bislang
bei der Europaischen Kommission eingereichten Fiskalplanen neben denen fir Deutschland aus
Abbildung 3b. Die Abbildung verdeutlicht, dass die deutsche Staatsschuldenquote selbst im Falle
des von IW und IMK vorgeschlagenen kreditfinanzierten Investitionsprogramms in Héhe von jahr-
lich etwa 60 Mrd. Euro (oder 1,4 % des BIP von 2024) weiterhin erheblich niedriger verlaufen
wirde als die der drei groflen europaischen Nachbarlander. Insofern sollten auch die neuen EU-
Fiskalregeln kein echtes politisches Problem flr ein solches Investitionsprogramm darstellen. Zu-
mal die Schuldenquote zu keiner Zeit erheblich Uber 60 % des BIP betragt und ab Mitte des
kommenden Jahrzehnts zudem nachhaltig fallt. Aus wirtschaftlichen Grinden birgt ein solches
kreditfinanziertes Investitionsprogramm daher keine Gefahr fur die deutsche Schuldentragfahig-
keit. Selbstredend wird hier angenommen, dass es sich bei den Investitionen auch tatsachlich um
solche handelt, die produktiv sind und die sich in Zukunft daher volkswirtschaftlich rentieren; kon-
sumtive Ausgaben sind damit offensichtlich nicht gemeint.
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Abbildung 4: Staatsschuldenquote
in % vom BIP
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4 Fazit

Die Simulationen eines kreditfinanzierten Investitionsprogramms in Hohe von 600 Mrd. Euro im
makrodkonomischen Modell NiIGEM zeigen, dass eine solche 6ffentliche Investitionsoffensive die
Schuldentragfahigkeit des deutschen Staates zu keiner Zeit gefahrden wiirde. Werden die pro-
duktivitatssteigernden Auswirkungen des hoheren 6ffentlichen Kapitalstocks in den Simulationen
bertcksichtigt, dann finanziert sich das Programm sogar nach etwa 20 Jahren von selbst. Das
heildt, dass spatestens dann die Schuldenquote auf das Niveau gefallen ist, das sich ohne das
Programm ergeben hatte. Allerdings ist die Wirtschaftsleistung mit Investitionsprogramm zu dem
Zeitpunkt hoher als ohne. Dies kommt durch das steigende Produktionspotenzial zustande. Die
Wachstumseffekte des Programms sind erheblich. Langerfristig liegt das BIP um 3 % bis 6 %
Uber seinem Niveau ohne Investitionsoffensive. Schlief3lich fihren die 6ffentlichen Investitionen
zu einer deutlich héheren privaten Investitionstatigkeit, sodass die Unternehmensinvestitionen
zum Ende des Programms 4 % bis 10 % Uber ihrem Niveau ohne Programm liegen.
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