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Im Folgenden werden durch die Ratsmitglieder zwei unterschiedliche Vorgehens-
weisen zur Mobilisierung von privaten und 6ffentlichen Investitionen sowie deren
Finanzierung zur Diskussion gestellt.

1. Mobilisierung von Investitionen und ihre
Finanzierung (Veronika Grimm und Volker Wieland)

Private und offentliche Investitionsbedarfe abhangig von
Rahmenbedingungen

Die Transformation der Wirtschaft durch Digitalisierung, Klimaschutz und De-
mografie wird betrachtliche private wie 6ffentliche Ausgaben erfordern.
Insbesondere zur Bewiltigung der Herausforderungen beim Klimaschutz haben
verschiedene Institutionen zum Teil recht unterschiedliche Abschéitzungen
fiir die Hohe an notwendigen Investitionen vorgelegt ~ TABELLE 15 — wobei ein Teil
dieser Ausgaben keine Investitionen im Sinne der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (VGR) darstellen. ~ ziFrer 218 In den Studien wird iiberwiegend keine
Unterscheidung getroffen, welche Anteile an den Ausgaben privat und welche 6f-
fentlich zu tétigen sind. Diese Zuordnung ist auch nicht ohne weiteres moglich,
da insbesondere das AusmaB an notwendigen 6ffentlichen Ausgaben mit Be-
zug auf den Klimaschutz wesentlich von den wirtschaftlichen und politischen
Rahmenbedingungen abhingig ist.

So wire beispielsweise zu erwarten, dass die vom Sachverstindigenrat vorge-
schlagene Energiepreisreform (JG 2020 Ziffern 391 ff.) in Verbindung mit ei-
ner Stairkung der CO2-Bepreisung (SG 2019 Ziffern 107 ff.; JG 2020 Ziffern
372 ff.) erhebliche private Investitionen mobilisiert und an vielen Stellen den Sub-
ventionsbedarf erheblich reduzieren wiirde. Auch ein Transformationspfad hin zu
einer klimaneutralen Wirtschaft, der in einer Ubergangsphase die Umstellung
von Industrieanlagen auf Gas oder blauen Wasserstoff zulasst — statt sofort
nur auf griinen Wasserstoff zu setzen v kasten 31 — fithrt zu erheblich geringeren
Kosten etwa fiir Carbon Contracts for Difference (CCfD).

Aus den Abschitzungen kann daher zwar nicht unmittelbar ein konkreter 6f-
fentlicher Investitionsbedarf abgeleitet werden, die Abschéatzungen und die
dahinterliegenden Szenarien sind aber als Grundlage fiir eine politische Debatte
iiber Handlungsbedarfe dennoch wichtig.

Handlungsbedarfe mit Blick auf die Mobilisierung von Investitionen ergeben
sich fiir den Staat in vielfaltiger Hinsicht. Die zentrale Aufgabe des Staates sollte
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N TABELLE 15
Studien zu Schatzungen des Investitionsbedarfs in Deutschland und der EU
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1 - Zusétzlich zu den in den Studien bereits angekindigten Manahmen (Referenzpfad) bendtigter Bedarf. 2 - Ziel: Kli-
maneutralitat im Jahr 2045. 3 - Ziel: Treibhausgasneutralitat im Jahr 2045. 4 - Ziel: Klimaneutralitat im Jahr 2050.

5 - Reduktion der Treibhausgasemissionen bis zum Jahr 2050 um 87 % gegeniiber 1990. 6 - Zusatzliche 6ffentliche
Investitionsbedarfe (beinhaltet auch Ausgaben zur Férderung privater Investitionen oder Investitionen in Humankapital).
7 - Offentliche Investitionsprogramme; untersucht deren Auswirkungen auf inklusives Wachstum und die éffentlichen
Finanzen. 8 - Reduktion der Treibhausgasemissionen bis zum Jahr 2030 um 55 % gegenuber dem Jahr 1990. 9 - Ziel:
Erderwarmung in Richtung 1,5 °C zu begrenzen. 10 - Geschatzte fiskalische Belastung betragt im Jahr 2025 ca. 30
Mrd Euro, im Jahr 2030 ca. 50 Mrd Euro. 11 - Zusammenfassung der Investitionen des Bundes, der Kommunen und
die Forderung privater Investitionen. a - Enthalt Ersatzinvestitionen und deren Umschichtung. b - Klimabedingter Be-
darf, wobei 300 Mrd Euro bereits durch aktuelle Regulierung ausgeldst werden. c - Klimainvestitionen; reine Ersatzin-
vestitionen werden nicht bericksichtigt. Zusatzliche von der Bundesregierung geplante &ffentliche Investitionen in Héhe
von etwa 87 Mrd Euro im Rahmen des Klimaschutzprogramms 2030 aus dem Jahr 2019, des Konjunkturprogramms
aus dem Jahr 2020 und des Sofortprogramms Klimaschutz aus dem Jahr 2021 sind dabei nicht berlcksichtigt und re-
zieren den zusatzlichen Investitionsbedarf. d - Klimaschutzinvestitionen als Teilmenge der Gesamtinvestitionen; ent-
halt Ersatzinvestitionen und deren Umschichtung.

Quellen: Bardt et al. (2019), BCG (2021), Europaische Kommission (2020b, 2020c), Krebs und Scheffel (2017),

Krebs und Steitz (2021), McCollum et al. (2018), McKinsey (2020, 2021), Prognos et al. (2021a, 2021b)
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es sein, durch Reformen, v ziFFer 200 durch zielgerichtete 6ffentliche Investitionen
sowie koordinierende Aktivitidten ein gilinstiges Umfeld fiir private Investitionen
zu schaffen — etwa durch die Planung und gegebenenfalls eine anteilige Finanzie-
rung der notwendigen Infrastruktur sowie den Abbau von Hemmnissen, die der
Realisierung von Investitionsvorhaben im Weg stehen (Feld et al., 2021b; Grimm
et al., 2021). Die in der 6ffentlichen Debatte oft angefiihrte Hebelwirkung o6ffent-
licher Ausgaben stellt sich nur ein, wenn komplementare private Investitionen
mobilisiert werden konnen, nicht wenn diese durch staatliches Handeln
verdriangt werden.

Die bedeutendere Rolle der privaten Investitionen zeigt sich insbesondere
dadurch, dass sie im Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre rund 89 % der ge-
samtwirtschaftlichen Bruttoanlageinvestitionen in Deutschland ausgemacht ha-
ben. v ABBILDUNG 68 RECHTS Mit den richtigen wirtschaftspolitischen Weichenstellun-
gen konnen der Investitionsstandort Deutschland langfristig gestiarkt und Anreize
fiir eine stirkere Ausrichtung auf zukunftsorientierte Geschaftsmodelle gesetzt
werden. So sollten etwa durch eine Ausweitung der steuerlichen Forschungsfor-
derung die Anreize fiir Innovationen gestiarkt werden (JG 2020 Ziffer 517).

Im Hinblick auf den Klimaschutz wiirde eine Fokussierung auf den CO2-Preis
als Leitinstrument technologieneutrale Anreize zur Investition in nach-
haltige Geschéftsmodelle schaffen (EWK, 2020, 2021; Feld et al., 2021b; SG 2019
Ziffern 202 ff.; JG 2020 Ziffer 372). Die Senkung der Abgaben und Umlagen beim
Strompreis, insbesondere die Abschaffung der EEG-Umlage, konnte im Gegenzug
zur zunehmenden CO2-Bepreisung die Akteure entlasten und zudem Investitio-
nen in die Sektorenkopplung attraktiver machen (EWK, 2020, 2021; JG 2020 Zif-
fern 391 ff.). N ZIFFERN 614 FF.

Offentliche Investitionen seit 2014 gestiegen

Offentliche Investitionen nehmen bereits seit einiger Zeit zu. So sind die no-
minalen Bruttoanlageinvestitionen des Bundes seit dem Jahr 2014 kontinuierlich
gestiegen. N ABBILDUNG 69 RECHTS Sie werden nun zum einen durch das Konjunk-
turpaket der Bundesregierung vom Juni des Jahres 2020 mit Investitionen im
Umfang von etwa 46 Mrd Euro in den Bereichen Klimaschutz, Digitalisierung,
Gesundheit und Bildung ausgeweitet (Grimm et al., 2021). Zum anderen sind fiir
Investitionen in diesen Bereichen Mittel im deutschen Aufbau- und Resilienz-
plan vorgesehen, wobei zu beachten ist, dass ein GroBteil dieser Ausgaben bereits
im Konjunkturpaket angelegt war (SVR, 2021). Die mittelfristige Finanzplanung
des Bundes rechnet zurzeit mit jahrlichen Investitionen von 50 Mrd Euro in den
Jahren 2023 bis 2025 (BMF, 2021d).

In normalen Zeiten ermoglicht die Schuldenbremse eine strukturelle Nettokredit-
aufnahme von 0,35 % des BIP. Es ist nicht erkennbar, dass seit Einfithrung der
Schuldenbremse diese Beschriankung einen limitierenden Faktor fiir mehr
offentliche Investitionen dargestellt hat, vielmehr war die Investitionsquote des
Bundes im vergangenen Jahr auf dem hochsten Stand seit der Wiedervereinigung
(Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, 2020, S. 6; Feld et al., 2021b). N ABBILDUN-
GEN 68 RECHTS UND 69 Allerdings existieren Hemmnisse, die vielerorts der
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N ABBILDUNG 1
Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen des Staates seit dem Jahr 2010

35
30
25
20
15
10

Umsetzung von Investitionen entgegenstehen und zu beheben sind (JG 2020 Kas-
ten 10). N ABBILDUNG 68 LINKS N ZIFFER 203

Eine weitere Steigerung der offentlichen Investitionen lasst sich auf unterschied-
liche Art und Weise herbeifiihren und gegenfinanzieren. Es konnen im Rahmen
einer Aufgabenkritik Ausgaben in der Haushaltsplanung hinterfragt und durch
Investitionen ersetzt werden, durch Steuererh6hungen konnen die insgesamt ver-
fligbaren Mittel erhoht werden, ebenso wie (sofern zuldssig) durch eine Auswei-
tung der Verschuldung. Nicht zuletzt kann mehr Spielraum fiir Investitionen
entstehen, wenn in einer wachsenden Volkswirtschaft die konsumtiven
Staatsausgaben weniger stark ansteigen als die Einnahmen.

Die Debatte um offentliche Investitionen

Mit Blick auf die 6ffentlichen Investitionen wird seit einigen Jahren eine De-
batte dariiber gefiihrt, ob ihr Volumen ausreichend ist und wie gegebenenfalls
eine weitere Steigerung der 6ffentlichen Investitionen finanziert werden konnte
(Expertenkommission Starkung von Investitionen in Deutschland, 2016; JG 2019
Ziffern 521 ff.). Dass es der Politik gelingen kann, innerhalb der Schuldenbremse
nachhaltiges Wachstum zu unterstiitzen und dabei sozial ausgewogen vorzuge-
hen, wird von Kritikern der Schuldenbremse angezweifelt. Es wird daher etwa die
Anderung der Schuldenbremse und Einfiihrung weitgehender Ausnahmen fiir be-
stimmte, meist investive Ausgaben (Goldene Regel) gefordert. So soll eine zu-
satzliche Nettokreditaufnahme etwa zur Finanzierung von Investitionen erlaubt
werden (JG 2019 Ziffern 562 ff.). Alternativ wird die Einrichtung eines rechtlich
selbstindigen Sondervermogens fiir 6ffentliche Investitionen (Hiither und
Stidekum, 2019) vorgeschlagen. Letzteres soll dazu dienen, Investitionen iiber

Bruttoanlageinvestitionen nach
ausgewahlten Anlagearten

Veranderung der Bruttoanlageinvestitionen
zum Vorjahr
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zusatzliche Schuldenaufnahme zu finanzieren und ihr Volumen von anderen Aus-
gaben unabhingig zu machen.

Fiir eine solche Bevorzugung offentlicher Investitionen ist jedoch eine ein-
deutige Definition und Abgrenzung von anderen Ausgaben notwendig
(Feld et al., 2021b; JG 2019 Ziffern 531 ff.). Insbesondere sind viele geldufig als
zukunftsorientiert eingeordnete Ausgaben, etwa im Bildungsbereich oder fiir die
Instandhaltung der Infrastruktur, in der VGR oder dem Haushaltsrecht nicht als
Investitionen definiert. Zudem ist unklar, ob Ausgaben, die von den heutigen Ent-
scheidungstragerinnen und -triagern als zukunftsorientiert und notwendig einge-
stuft werden, von zukiinftigen Generationen ebenfalls die gleiche Bedeutung bei-
gemessen wird. Ohne eine eindeutige Identifikation und Abgrenzung ist das Ri-
siko hoch, dass die zusitzliche Schuldenaufnahme lediglich Spielraume fiir zu-
satzliche gegenwartsbezogene Ausgaben im Kernhaushalt schafft (Feld et al.,
2021b).

Bei einer entsprechenden Anderung der Schuldenbremse wiirde somit eine Ver-
lagerung der Diskussion drohen. Statt um die Schuldenbremse wiirde es dann um
die Definition von Investitionen gehen, wobei es einen Anreiz gibe, eine moglichst
weite Definition zu wihlen. Gleichzeitig wiirde durch die Moglichkeit der zusatz-
lichen Verschuldung in Haushaltsverhandlungen der Konflikt zwischen Befiir-
worterinnen und Befiirwortern gegenwarts- und zukunftsorientierter Ausgaben
erheblich entscharft (Feld et al., 2021b). Es gibe weniger Hemmnisse, For-
derungen nach zusitzlichen gegenwartsbezogenen Ausgaben nachzu-
geben, wenn dafiir im Gegenzug die Verschuldung erhoht werden konnte. Die
zusatzliche Verschuldung wiirde in diesem Fall allerdings nicht mehr notwendi-
gerweise einen Gegenwert schaffen, der den folgenden Generationen zugute-
kommt. Vielmehr kdme es zu Lasten zukiinftiger Generationen zu zusatzlichen
gegenwartsbezogenen Ausgaben oder einer Vernachldssigung der Aufgabenkritik.
Die damit einhergehende hohere Staatsverschuldung wiirde den fiskalischen
Spielraum und damit den Handlungsspielraum zukiinftiger Generationen ein-
schranken.

Neben Fehlanreizen hinsichtlich einer Bevorzugung konsumtiver Ausgaben sind
bei der Planung und regionalen Umsetzung 6ffentlicher Ausgaben mogliche po-
litokonomische Fehlanreize fiir regionale Bevorzugungen und unrentable In-
vestitionen zu beachten (Hodler und Raschky, 2014; Carozzi und Repetto, 2016;
Fiva und Halse, 2016; Baskaran und Lopes da Fonseca, 2021). Infolgedessen kann
es zur Umsetzung von o6ffentlichen Investitionen an Orten kommen, an denen
kein Bedarf besteht oder aber die Qualitit der Umsetzung Defizite ausweist,
wodurch mogliche Wachstumsbeitriage geschmailert wiirden (Becker et al., 2013).

Mehr Spielraum fur 6ffentliche Investitionen schaffen

Um die zukunftsorientierten 6ffentlichen Ausgaben titigen zu konnen, die fiir die
Transformation der Wirtschaft notwendig sind, gilt es, in den kommenden Jahren
mehr Spielraum fiir 6ffentliche Investitionen zu schaffen. Die Hohe offentlicher
Ausgaben sollte dabei nicht zwingend ein Indikator fiir die Zielerreichung sein. So
ist etwa der benotigte Umfang an 6ffentlichen Investitionen vielfach davon
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abhiingig, wie zielgerichtet diese eingesetzt werden, um eine optimale Hebel-
wirkung auf private Ausgaben zu erreichen. v ziFFer 215

Bei einem gegebenen Haushaltsbudget kommt es dann darauf an, notwendige zu-
kunftsorientierte Ausgabenarten gegeniiber rein konsumtiven Ausgaben zu pri-
orisieren. So sollten zum einen die vielfiltigen Subventionen fiir wenig zu-
kunftsorientierte Aktivititen abgebaut werden (JG 2020 Ziffer 405). Dies wiirde
gleichzeitig Verzerrungen abbauen und die Transformation in Richtung zukunfts-
orientierter Technologien beschleunigen. Zum anderen sollte ein Anstieg gegen-
wartsbezogener Ausgaben aufgrund von gesetzlich festgeschriebenen jahrli-
chen Steigerungen regelbasiert begrenzt werden, damit dieser nicht automa-
tisch die durch das Wirtschaftswachstum entstandenen Spielrdume aufbraucht.
Ahnlich zur vom Sachverstindigenrat vorgeschlagenen Kopplung des Rentenein-
trittsalters an die fernere Lebenswertartung (JG 2020 Ziffer 639) konnte die au-
tomatische Anpassung von anderen langfristigen fiskalischen Verpflichtungen re-
lativ zu ihren zugrunde liegenden Treibern indexiert werden.

Durch eine Budgetbeschriankung, wie sie durch die Schuldenbremse gesetzt wird,
sind die Akteure gezwungen Konflikte zwischen Befiirworterinnen und
Befiirwortern gegenwarts- und zukunftsorientierter Ausgaben tatsich-
lich heute auszutragen (Feld et al., 2021b). Zielkonflikte werden dadurch of-
fensichtlich und konnen nicht in die Zukunft verschoben werden. Es muss eine
Priorisierung der Ausgabenwiinsche von unterschiedlichen Akteuren vorgenom-
men werden. Die intensive Diskussion seit der Einfiihrung der Schuldenbremse
iiber die Zusammensetzung des Haushaltes und die Notwendigkeit 6ffentlicher
Investitionen zeigt, dass die Schuldenbremse in dieser Hinsicht ihre Aufgabe er-
fiillt. Dies ist zudem im Interesse der jungen Generation, die noch nicht an den
demokratischen Entscheidungsprozessen beteiligt ist, aber die Kosten dieser Ent-
scheidungen in der Zukunft tragen muss.

Die Abgrenzung von Ausgabenpriorititen sollte dabei nicht pauschal ent-
lang von Kategorien der VGR gefiihrt werden. So sind etwa 6ffentliche Investitio-
nen nach Definition der VGR aufgrund des engen Fokus dieser Definition nicht
notwendigerweise anderen Ausgabearten — wie etwa Ausgaben im Bildungssys-
tem oder fiir InstandhaltungsmaBnahmen, die zum Staatskonsum gezahlt wer-
den — vorzuziehen (JG 2019 Ziffer 523). Neben der Sicherstellung der Umsetzung
von Investitionen v zIFFErR 204 sollte die Identifikation von notwendigen zu-
kunftsorientierten Ausgaben in regelmaBigen Abstinden Ergebnis eines
transparenten, 6ffentlichen Analyse- und Diskussionsprozesses sein.
Dazu miissen die Entscheidungstriagerinnen und -trager die langfristigen Kosten
und erwarteten Effekte transparent darlegen.

Bislang wird der Bundesrechnungshof vor allem ex post titig und iiberpriift Rech-
nungen sowie Wirtschaftlichkeit, seltener evaluiert er jedoch Entscheidungen im
Vorfeld. Neben den Analysen der Regierung konnte eine Institution, die an das
Parlament angedockt und von der Regierung unabhingig ist, ahnlich dem Con-
gressional Budget Office (CBO) in den USA oder dem Parliamentary Budget Office
(PBO) in Kanada und Australien, fiir eine fundierte und verpflichtende Kon-
trolle der mit Gesetzesvorhaben und Investitionsplinen einhergehenden
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Kosten sorgen. Alternativ konnten bestehende unabhingige Institutionen mit
mehr Kompetenzen und Informationen ausgestattet werden, um fiir eine trans-
parente Evaluierung von Kosten und Nutzen im Vorfeld von Gesetzes- und In-
vestitionsentscheidungen zu sorgen. Die Regierung kénnte dazu verpflichtet wer-
den, dieser Institution eigene Kalkulationen vorzulegen und zu dessen Evaluie-
rung offentlich Stellung zu beziehen.

Eine kontinuierliche Uberwachung und Evaluierung ist fiir den effizien-
ten und kostenminimalen Einsatz offentlicher Mittel wichtig. Hierfiir
konnte das bereits erfolgreich eingefiihrte Instrument der Spending Reviews aus-
geweitet werden (BMF, 2018, 2020b). Zudem sollten insbesondere bei Ausgaben
des Bundes deren Effekte und Performance iiber Regionen und Kommunen hin-
weg regelméfig evaluiert werden — wie dies etwa im Vereinigten Konigreich und
Irland bereits praktiziert wird. Damit lieBen sich Best-Practice Beispiele bei der
lokalen Umsetzung sowie weitere Verbesserungspotenziale friihzeitig identifizie-
ren und Budgetplanungen gegebenenfalls anpassen. Durch eine formale Einbin-
dung subnationaler Ebenen und unabhingiger Institutionen in die gesamtstaatli-
che Strategie — dhnlich zu dem Bundeslinderdialog in Osterreich (Osterreichi-
sches Bundesministerium fiir Bildung, Wissenschaft und Forschung,
2021) — konnten Bedarfe und Prioritidten sowie Hindernisse frithzeitig identifi-
ziert werden. Auf diese Weise sollte zum Beispiel die ausreichende finanzielle
Ausstattung der unteren Verwaltungsebenen sichergestellt werden. So stellen
hohe Kassenkredite in einigen Kommunen aktuell ein bedeutendes Hemmnis fiir
die Umsetzung offentlicher Investitionen dar (Beznoska und Kauder, 2019). Die
finanzielle Situation der Liander und Kommunen ist insbesondere deshalb von
groBer Bedeutung mit Blick auf Zukunftsinvestitionen im weiteren Sinne, weil
zum Beispiel Bildungsausgaben im Wesentlichen auf dieser Ebene getétigt wer-
den. N ABBILDUNG 70 N KASTEN 25

Die parlamentarische Kontrolle ernst nehmen

Bei der Auslagerung o6ffentlicher Investitionen etwa in ein rechtlich selbstiandiges
Sondervermaogen ist das grundgesetzlich gewidhrte Haushaltsrecht der Parla-
mente zu beachten. Bund, Lander und Gemeinden titigen bereits Investitionen
auBerhalb ihrer Kernhaushalte in nennenswertem Umfang (Christofzik et al.,
2019). Sie nutzen dafiir Extrahaushalte, spezifische Investitionsvehikel und pri-
vatwirtschaftliche Aktivititen. Beim Bund diirften die Schulden der Extrahaus-
halte rund ein Siebtel der Bundesschulden im Jahr 2019 ausmachen. Bei den Lan-
dern, vor allem aber bei den Kommunen diirfte dieser Anteil noch deutlich hoher
sein. Wahrend eine weitere Auslagerung dadurch mit dem Haushaltsrecht in Kon-
flikt geraten konnte, konnten bestehende Programme der KfW fiir Investitionen
in den Bereichen Klimaschutz und Digitalisierung voriibergehend ausgeweitet
werden (Feld et al., 2021b). Um die ausgelagerten Teile des Haushalts in Grenzen
zu halten, sollten dafiir dann aber gleichzeitig Beteiligungen des Staates abgebaut
werden, etwa bei der Commerzbank oder den Beteiligungen im Rahmen des Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds (WSF).
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Privatwirtschaftliche Investitionen auslosen

222. Eine Budgetbeschrankung, wie sie die Schuldenbremse etabliert, zwingt nicht nur
dazu, den Zielkonflikt zwischen zukunfts- und gegenwartsorientierten Ausgaben
bereits heute auszutragen. Der begrenzte fiskalpolitische Spielraum erhoht
gleichzeitig die Aufmerksamkeit der Politik fiir die Rolle von privaten In-
vestitionen im Zuge der Transformation und fiir notwendige Reformen zu ihrer
Erhohung. Insbesondere mit Blick auf die Transformation hin zu einer klimaneut-
ralen Wirtschaft ist das Potential, private Investitionen durch die Ausrichtung des
realwirtschaftlichen Umfelds sowie des Finanzierungsokosystems auf die Heraus-
forderungen der Zukunft auszulGsen, erheblich. ~ ziFFeR 206

Die Schuldenbremse in der Corona-Krise

223. In der Corona-Pandemie hat sich gezeigt, dass die Schuldenbremse mit der
Ausnahmeklausel in schweren Krisen die notwendige Flexibilitit bietet, um
ausreichend fiskalischen Spielraum zu gewahrleisten. Seit Beginn der Krise haben
die umfangreichen fiskalischen MaBnahmen und die automatischen Stabilisato-
ren wesentlich dazu beigetragen, den Wirtschaftseinbruch abzumildern. Deutsch-
land verfiigte dabei — anders als andere Staaten — iiber ausreichende Spielraume,
um die Herausforderungen der Pandemie fiskalisch zu adressieren. Die Grund-
lage fiir diese Spielrdaume wurden in den vorausgegangenen Jahren gelegt, in de-
nen es — nicht zuletzt aufgrund einer nachhaltigen Haushaltspolitik in Verbin-
dung mit wirtschaftlichem Wachstum — gelang, die Schuldenquote nach der Fi-
nanzkrise zu reduzieren.

224. Im Nachgang der Krise sollte die Reaktionsfihigkeit des Staates wieder
hergestellt und — wo nétig und moglich — ausgebaut werden (Brunnermeier,
2021a, 2021b). Dies ist nicht zuletzt mit Blick auf mogliche zukiinftige Krisen von
Bedeutung. Die Reaktionsfiahigkeit des Staates war gegeben, weil er Schulden auf
Basis kiinftiger Steuereinnahmen finanzieren kann. Die Hohe dieser Einnahmen
hangt aber von der kiinftigen Leistungsfahigkeit der Privatwirtschaft ab. Fallt das
zukiinftige Wirtschaftswachstum schwicher aus, so sinkt auch die Schuldentrag-
fahigkeit (Felbermayr et al., 2021). ~ zIFFer 101 In den kommenden Jahren wird es
nicht zuletzt angesichts des demografischen Wandels jedoch herausfor-
dernder sein als in den Jahren vor der Corona-Krise, ein entsprechendes Wachs-
tum zu erreichen. v zIFFER 90

225. Nach aktuellen Prognosen fiir die konjunkturelle Entwicklung diirfte die Ausnah-
meklausel der Schuldenbremse im Jahr 2022 letztmalig aufgrund der Corona-
Krise genutzt werden konnen. Im Jahr 2023 wiren somit die reguliren Gren-
zen der Schuldenbremse wieder einzuhalten. v zFrer 150 Der Ubergang sollte
so gestaltet werden, dass die wirtschaftliche Erholung nicht gebremst wird.
Von Steuererhéhungen sollte daher abgesehen werden. Gleichzeitig gilt es, die
Rahmenbedingungen fiir Investitionen zu stirken. ~ zIFFer 195 Aufgrund beste-
hender Riicklagen ist dies in den kommenden Jahren maglich.

Die aktuelle Situation wurde jedoch zum Anlass genommen, weitergehende
Uberlegungen zur Bewiltigung des Ubergangs insbesondere bei zukiinftiger
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Inanspruchnahme der Ausnahmeklausel zu diskutieren. Zudem werden Vor-
schlige diskutiert, die nicht den Ubergang nach der Krise, sondern eine zusitzli-
che Schuldenfinanzierung von Investitionen bei geltender Schuldenbremse er-
moglichen sollen. v KASTEN 19

N KASTEN 19

Schuldenbremse: Ubergang nach zukiinftigem Ziehen der Ausnahmeklausel und Vorschlage
zur Finanzierung von Investitionen

Im Fall einer zukiinftigen Krise kdnnte sich der Ubergang nach Nutzung der Ausnahmeklausel
schwieriger gestalten, wenn anders als nach der Corona-Krise keine Ricklagen zur Glattung
des Ubergangs zur Verfiigung stehen.

Zur Gestaltung zukiinftiger Ubergénge nach der Aktivierung der Ausnahmeklausel wéren im
Wesentlichen drei Instrumente denkbar: Zum einen kdnnte die Anwendung der Aushahme-
klausel in den Jahren unmittelbar nach der Krise verlangert werden, sodass in den Jahren nach
dem akuten fiskalischen Bedarf die Schuldenbremse nicht unmittelbar eingehalten werden
muUsste. Wahrend die Schuldenbremse eine inhaltliche Verknipfung der Kreditaufnahme, wel-
che die Grenze der Schuldenbremse Ubersteigt, mit dem Krisentatbestand verlangt, gibt es
keine entsprechende Vorgabe fir den Umfang der zusatzlichen Nettokreditaufnahme (Kube,
2021). Infolgedessen kdnnte hieraus eine hohe zukunftige Tilgungsverpflichtung entstehen.
Nicht zuletzt stellt sich die Frage, ob eine solche verlangerte Anwendung der Ausnahmerege-
lung ohne eine Anderung des Grundgesetzes moglich ware.

Eine andere Méglichkeit ware die Einfiihrung einer Ubergangsregelung fiir die Strukturkom-
ponente, wie sie anlasslich der Einfihrung der Schuldenbremse in den Jahren 2011 bis 2015
bestand. Wahrend diese flr den Bund an den strukturellen Saldo des Jahres 2010 knupfte und
in Artikel 143d GG einen fixen vordefinierten Zeitpfad fiir den Ubergang beim Bund und den
Lander vorsah, ist offen, welches Kriterium im Falle einer neuen Krise fir die Bestimmung des
Umfangs einer temporaren Erhéhung der Strukturkomponente herangezogen werden sollte.
Selbiges gilt fir den Abbaupfad. Fur die Implementierung wéare jedoch eine grundgesetzliche
Anpassung notwendig, die mit Forderungen nach zusétzlichen Anderungen an der Schulden-
bremse einhergehen kénnte.

Eine dritte Méglichkeit besteht im erneuten Aufbau von Rucklagen, die in den Folgejahren
nach einer Inanspruchnahme der Ausnahmeklausel genutzt werden kénnten, um den Ubergang
zu glatten. Ein solcher Aufbau kann jedoch nur in konjunkturell guten Zeiten bewerkstelligt wer-
den und musste bis zu einer erneuten Krise eine relevante Grofie erreichen. Zudem sind viele
haushaltsrechtliche Fragen fir eine solche Lésung zu klaren (Snelting, 2019).

Im 6ffentlichen Diskurs wird vermehrt eine Debatte darlber gefiihrt, ob das Volumen der
offentlichen Investitionen ausreichend ist und wie gegebenenfalls eine weitere Steigerung der
offentlichen Investitionen finanziert werden kdnnte.

Ein Gruppe von Vorschlagen diskutiert zur Finanzierung in diesem Zusammenhang die Bil-
dung einer zweckbestimmten Riicklage (Feld und Fratzscher, 2021; Fuest, 2021). Diesen
Uberlegungen ist gemein, dass sie die Bildung einer weiteren Riicklage unter Ausnutzung der
Ausnahmeregelung im Haushalt des Jahres 2022 vorsehen und hierzu eine gesonderte Kredit-
aufnahme oder die Verwendung von nicht genutzten Mitteln des Haushalts nahelegen. In den
kommenden Jahren wirden diese Mittel dann zur Finanzierung von Investitionen, beispiels-
weise im Bereich der Klimapolitik oder Digitalisierung, genutzt werden kdnnen. Das Volumen
ware zunachst durch die Zufuhrung im Haushalt des Jahres 2022 begrenzt, sodass das Instru-
ment bis zur vollstandigen Ruckfihrung der Mittel temporar ausgelegt ware. Wahrend die Bil-
dung einer solchen Rlcklage im Grundsatz zunachst keine Verdnderung der Schuldenbremse
verlangen wirde, ist jedoch zu prifen, ob dies mit den Vorgaben der Schuldenbremse vereinbar
ist. So werden rechtliche Bedenken hinsichtlich der Verwendung dieser Mittel fur Aufgaben
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ohne einen unmittelbaren Bezug zur ausschlaggebenden Krisensituation geauBert (Kube,
2021).

Ein alternatives Vorgehen zur Finanzierung zukUnftiger Investitionen unter der Schulden-
bremse wird von Krebs (2021) nahegelegt. Statt einer Riicklage solle hier die Eigenkapitalaus-
stattung bestehender offentlicher Unternehmen ausgeweitet, neue Beteiligungen erworben
oder aber neue Offentliche Unternehmen gegriindet werden. Beispiele fur bestehende 6ffentli-
che Unternehmen waren in diesem Fall die Deutsche Bahn oder die Kreditanstalt fur Wieder-
aufbau. Infolge der Beteiligung und Bereitstellung von Eigenkapital konne sowohl eine inhaltli-
che Steuerung sowie Finanzierung der Ausgaben durch die Bundesregierung erfolgen. Ein sol-
ches Vorgehen kdnnte im Grundsatz zwar mit der Schuldenbremse in gegenwartiger Form ver-
einbar sein, wenn die Beteiligungen als finanzielle Transaktionen klassifiziert wurden, jedoch
wlrde dies zunachst das Bestehen des Kapitalzufihrungstests verlangen (Kube, 2021; Statis-
tisches Bundesamt, 2021b). Letzterer setzt voraus, dass die Beteiligung nicht ausschlieflich
dem Verlustausgleich dienen darf und Ertrage bringen muss. Sollte der Kapitalzufuhrungstest
negativ ausfallen, waren solche Transaktionen nicht neutral im Sinne der Schuldenbremse und
wurden in die Berechnung der relevanten Nettokreditaufnahme einflieRen.

Eine dritte Gruppe von Vorschlagen legt hingegen die Grundung einer juristisch selbststan-
digen Investitionsgesellschaft nahe, die 6ffentliche Investitionen im Auftrag des 6ffentlichen
Sektors kreditfinanzieren konnte (Bardt et al., 2019; Beznoska et al., 2021). Durch die Gestal-
tung als juristisch selbststandige Gesellschaft wiirde sie jedoch nicht unter die Regeln der
Schuldenbremse fallen und kénnte eine Kreditfinanzierung abseits ihrer Grenzen erméglichen
(Hermes et al., 2020). Hierbei ist jedoch erneut einschrankend festzuhalten, dass dies nur in
verfassungsrechtlich sehr engen Grenzen moglich ware. So muss eine Legitimation durch einen
Sachzweck erfolgen und es darf nicht die Schuldenaufnahme das ausschliefliche Ziel darstel-
len. Sollten der Bund oder Lander fur eine solche Gesellschaft haften oder den Schuldendienst
Ubernehmen, wirde dessen Verschuldung erneut zum Sektor Staat zéhlen und den Grenzen
der Schuldenbremse unterliegen (Kube, 2021).

226. Angesichts der groBen Bandbreite der 6ffentlich diskutierten Ansitze sind an eine

227.

Ubergangslosung — sofern sie in der gegenwirtigen Situation iiber die Nutzung
bestehender Riicklagen hinaus iiberhaupt notwendig ist — aus unserer Sicht die
nachfolgenden Kriterien anzulegen. Es ist zunachst sicherzustellen, dass eine
Finanzierung der o6ffentlichen Investitionen nicht auBerhalb der Regelungen der
Schuldenbremse implementiert wird. Eine Ubergangsregelung sollte zudem nicht
so ausgestaltet sein, dass — etwa durch ein fortgesetztes Aussetzen der Schulden-
bremse nachdem das Vorkrisenniveau langst wieder iiberschritten ist — weiterhin
eine unbegrenzte Verschuldung ermoglicht wird. Dariiber hinaus ware zu beach-
ten, dass die Budgethoheit der Parlamente und eine direkte Kontrolle durch diese
sichergestellt ist.

Bei der Verwendung neuer Finanzierungsinstrumente sollte sichergestellt wer-
den, dass von diesen eine Zusitzlichkeit der auf diesem Weg finanzierten Aus-
gaben einhergeht. Eine reine Verschiebung von Ausgaben aus dem Kernhaushalt
hin zu einem neuen Instrument, insbesondere wenn diese im ersteren bereits ge-
plant und finanziert sind, sollte vermieden werden, da dies statt Investitionen
konsumptive Ausgaben stirken diirfte.
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Grundsitzlich kann natiirlich iiber gezielte Verbesserungen der Schulden-
bremse im Grundgesetz nachgedacht werden. Diese konnten etwa die Instituti-
onalisierung einer Ubergangsphase nach der Aktivierung der Ausnahmeklausel
(JG 2020 Ziffer 222) oder —in Anlehnung an die europiischen Fiskalre-
geln — eine Erhohung der maximal zuldssigen Nettokreditaufnahme, wenn die
Schuldenquote deutlich unter 60 % liegt, betreffen. Dabei miisste jedoch die Ge-
fahr mit abgewogen werden, dass eine Grundgesetzinderung, die eine grofe
politische Mehrheit erfordert, von unterschiedlicher Seite mit weitreichenden
Forderungen verkniipft wird, welche die Bindungswirkung der Schulden-
bremse einschrianken und deren Glaubwiirdigkeit in Frage stellen konnten.

2. Mobilisierung von Investitionen und ihre
Finanzierung (Monika Schnitzer und Achim Truger)

Die Finanzpolitik in Deutschland steht vor groBen Herausforderungen.
Erstens muss sie nach den notwendigen Stiitzungsmafnahmen und der sehr ex-
pansiven Ausrichtung zur Bekdmpfung der Corona-Krise auf einen Normalisie-
rungskurs einschwenken, ohne dabei die konjunkturelle Erholung und
den Aufschwung zu gefihrden. Zweitens ist sie zur Gestaltung der Trans-
formation in den Bereichen Klimapolitik, Bildung und Digitalisierung mit er-
heblichen Ausgabenbedarfen konfrontiert.

Gestaltung der Transformation erfordert Uberzeugende
Finanzierungsstrategie

Offentliche Ausgabenbedarfe lassen sich nicht objektiv und zweifelsfrei bestim-
men, sondern sind immer Ausdruck demokratisch festgelegter normativer Ziel-
setzungen. Zudem hingen sie von der konkreten Auswahl von Instrumenten und
der Aufteilung auf offentliche oder private Finanzierung ab. Insofern ist es nicht
erstaunlich, dass verschiedene Studien zum Ausgaben-/Investitionsbedarf in un-
terschiedlichen Bereichen ~ 7ABELLE 15 zu unterschiedlichen quantitativen Ab-
schiatzungen gelangen. Dennoch lasst sich anhand der Tabelle iiber alle Ausga-
benbereiche insgesamt durchaus ein potenzieller 6ffentlicher Ausgabenbe-
darf bis zu einem mittleren zweistelligen Milliardenbereich plausibilisie-
ren.

Auch der Sachverstindigenrat hat sich fiir MaBnahmen ausgesprochen, die in
den verschiedensten Bereichen zu erheblichen Ausgabenbedarfen fiihren:
Im Klimabereich etwa wiirde allein die vorgeschlagene Energiepreisreform
zur vollstandigen Finanzierung {ibergangsweise etwa 20 Mrd Euro jahrlich beno-
tigen (JG 2020 Ziffern 396 f.). Hinzu kommen komplementire MaSnahmen
fiir den Ausbau von Infrastruktur und OPNV, sowie FérdermaBnahmen fiir die
Industrie (Carbon Contracts for Difference) und private Haushalte (z.B. energeti-
sche Gebaudesanierung; JG 2020 Ziffern 255 ff.). Die Unterstiitzung der Digita-
lisierung sowie von Forschung und Entwicklung stellt einen weiteren we-
sentlichen Bereich mit Mehrausgaben dar (JG 2020 Ziffern 570 ff.). Nicht zuletzt
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232.

233.

234.

wiirden die angemahnten umfangreichen Bildungsinvestitionen und -re-
formen zu erheblichen Ausgabenbedarfen fiihren. v ziFrer 372

Daher muss eine iiberzeugende finanzpolitische Strategie eine Finanzie-
rungsperspektive fiir Ausgabenbedarfe in mittlerer zweistelliger Milliarden-
hohe aufzeigen.

Grundsitzlich kann eine Finanzierung nur iiber Steuererh6hungen, Ausgaben-
kiirzungen, eine Erhohung der Nettokreditaufnahme oder Kombinationen davon
erfolgen. Eine objektiv richtige Art der Finanzierung gibt es nicht, viel-
mehr handelt es sich um komplexe Kosten-/ Nutzenabwigungen, bei denen unter
anderem makrookonomische und verteilungspolitische Aspekte eine wichtige
Rolle spielen. Aus makrookonomischer Sicht sind kurzfristig weder Steuer-
erhohungen noch Ausgabenkiirzungen in bedeutender Hohe ratsam, weil
sie den Aufschwung gefihrden konnten. Mittel- und langfristig ist dies anders zu
beurteilen; dann kann wegen der Harmonie mit der 6kologischen Zielsetzung ins-
besondere der Abbau 6kologisch kontraproduktiver Subventionen eine
wichtige Rolle spielen (JG 2020 Ziffern 382 ff.). Dabei diirfte allerdings nicht das
gesamte erzielte Aufkommen zur Staatsfinanzierung zur Verfiigung stehen, weil
es teilweise zur sozialen Kompensation verwendet werden miisste, um regressive
Wirkungen und Hartefalle zu vermeiden. GroBere Steuersenkungen v zIFFeER 189
stehen in einem offensichtlichen Spannungsverhiltnis zur Finanzierung
von Offentlichen Ausgaben und wiirden die Finanzierungsbedarfe entsprechend
erhohen.

Teilweise Kreditfinanzierung von Zukunftsausgaben 6konomisch
begrindbar

Eine Kreditfinanzierung zukunftsbezogener offentlicher Ausgaben
kann aus 6konomischer Sicht sinnvoll sein, um intertemporal das Pay-as-
you-use-Prinzip zu verwirklichen (Musgrave, 1959; Expertise 2007; Truger,
2015), wonach Nettoinvestitionen im Sinne der Generationengerechtigkeit durch
Kreditaufnahme finanziert werden sollten. Es wird davon ausgegangen, dass Net-
toinvestitionen den Kapitalstock erhohen und Nutzen fiir zukiinftige Generatio-
nen spenden. Daher kann es gerechtfertigt sein, diese iiber den Schuldendienst
zur Finanzierung beitragen zu lassen. Zukiinftige Generationen erben zwar die 6f-
fentliche Schuldenlast, erhalten dafiir jedoch den erhohten Kapitalstock. Ein Ver-
zicht auf die Kreditfinanzierung fiihrt aus dieser Sicht wegen der dann notwendi-
gen hoheren Steuern oder geringeren Staatsausgaben zu einer Last fiir die gegen-
wirtige Generation, die einen Anreiz fiir zu geringe 6ffentliche Investitionen zum
Nachteil zukiinftiger Generationen schafft.

Dieses grundsitzliche Anreizproblem verschirft sich in Zeiten der Haus-
haltskonsolidierung, weil eine Reduktion der disponiblen 6ffentlichen Inves-
titionen haufig als einfachste Option erscheint, um das Budgetdefizit zu verrin-
gern (Barbiero und Darvas, 2014).

Es spricht daher insgesamt vieles fiir eine gezielte Privilegierung von inves-
tiven Ausgaben innerhalb von Schuldenregeln, um dauerhafte Anreize zur
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Priorisierung zu geben. Bei dieser Privilegierung geht es nicht um die Ermogli-
chung einer grenzenlosen Verschuldung, und die staatliche Budgetrestriktion
wird dadurch nicht ausgehebelt (Feld et al., 2021b). Vielmehr setzt die Privilegie-
rung bestimmter Ausgaben eine demokratische Debatte um sinnvolle und ge-
wiinschte Priorisierungen und institutionelle Vorkehrungen zu ihrer Umsetzung
voraus. Fiir die nicht-privilegierten Ausgabenkategorien gilt die Budgetrestrik-
tion nach wie vor. Um Missbrauch und Tragfihigkeitsproblemen vorzubeugen,
konnen Obergrenzen auch fiir die privilegierten Ausgaben vorgegeben
werden (Truger, 2015).

Héaufig stehen nicht-finanzielle Hemmnisse wie mangelnde Kapazititen in
der Bauwirtschaft, mangelnde Planungskapazititen oder langwierige Genehmi-
gungsprozesse und Klagen o6ffentlichen Investitionsprojekten entgegen (Wissen-
schaftlicher Beirat beim BMWi, 2020). Fiir einen massiven Ausbau der notwen-
digen Infrastruktur miissen diese Hemmnisse daher abgebaut werden. Nicht-fi-
nanzielle und finanzielle Hemmnisse sollten argumentativ jedoch nicht gegen-
einander ausgespielt werden, denn es ist sowohl der Abbau von nicht-finan-
ziellen Hemmnissen als auch die Bereitstellung einer hinreichenden Fi-
nanzierung erforderlich. So diirften unzureichende Planungskapazititen gerade
in der o6ffentlichen Verwaltung zum Teil durchaus mit einer mangelnden Finanz-
ausstattung in der Vergangenheit in Verbindung zu bringen sein. Zudem kommt
der wissenschaftliche Beirat beim BMWi (2020, S. 40) zu dem Ergebnis, dass es
nach 2010 tendenziell Hinweise auf eine investitionshemmende Wirkung
der Schuldenbremse bei fiskalisch besonders eingeschriankten Bundeslandern
gibt.

Mit zunehmend besserer Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte nach 2015 gelang
auf breiter Front eine deutliche Steigerung auch der 6ffentlichen Investitionen.
N ABBILDUNG 69 Die Begrenzung der Planungskapazitaten fiel dagegen besonders bei
den kurzfristig aus unerwarteten Haushaltsiiberschiissen finanzierten kommuna-
len Investitionsforderprogrammen des Bundes auf, bei denen der Mittelabruf sich
zunichst schleppend gestaltete. Dies weist darauf hin, dass gerade auch fiir den
Abbau nicht-finanzieller Hemmnisse eine glaubwiirdige und verléssliche
langfristige Finanzierungsperspektive unerlisslich ist, damit die entspre-
chenden Bau- und Planungskapazitiaten aufgebaut werden. Als glaubwiir-
diges Signal hierfiir erscheinen eine dauerhafte Privilegierung der entsprechen-
den Ausgaben oder ein groBer Investitionsfonds, der {iber einen langeren Zeit-
raum hinreichende Mittel bereitstellen kann, geeignet.

Eine dauerhafte Privilegierung zukunftsbezogener Ausgaben im Haus-
halt oder iiber einen groBen kreditfinanzierten Investitionsfonds konnte iiber eine
entsprechende Grundgesetzinderung realisiert werden. Die dazu notwendige
2/3-Mehrheit in Bundestag und Bundesrat erscheint gegenwirtig allerdings po-
litisch unrealistisch, weshalb rechtlich zuldssige Losungen im Rahmen der
grundgesetzlichen Schuldenbremse gefunden werden miissen.
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237.

238.

239.

Finanzierungsmoglichkeiten durch vorubergehend hohere
Haushaltsspielraume begrenzt

Voriibergehend hohere allgemeine Haushaltsspielridume wiirden durch
die vom Sachverstindigenrat diskutierte zeitliche Streckung und konjunktursen-
sible Anderung der Tilgungspline erméoglicht. v kasen 12 Eine Anderung der
Tilgungspline konnte insbesondere auch in einigen Bundeslandern angezeigt
sein, deren Haushalte andernfalls aufgrund bislang sehr kurzer Tilgungsfristen
N TABELLE 13 in den ndchsten Jahren erheblichen Belastungen ausgesetzt sein diirf-
ten. Dariiber hinaus konnte eine stabilere Schiatzung des Produktionspotenzials
im Rahmen der Konjunkturbereinigung zumindest in der Erholungsphase
noch einige Spielraume eroffnen und in Zukunft eine prozyklische Finanzpolitik
vermeiden helfen (Fatés, 2019).

Die vom Sachverstiandigenrat in die Diskussion gebrachte Option einer schritt-
weisen Riickkehr zur Regelobergrenze fiir die strukturelle Neuverschuldung von
0,35 % des BIP wiirde ebenfalls in der Ubergangsphase nach der Corona-Krise
zusiatzliche Haushaltsspielriume ermoglichen (JG 2020 Ziffer 222). Ohne Verfas-
sungsianderung miisste dafiir gegebenenfalls auch iiber das Jahr 2022 hinaus die
Ausnahmeregelung in Anspruch genommen werden. MaBgeblich hierfiir wire,
dass die auBergewohnliche Notsituation der Corona-Krise die staatliche Fi-
nanzlage weiterhin erheblich beeintrichtigt, also noch ein Kausalzusam-
menhang zwischen der Corona-Krise und resultierenden erheblichen finanziellen
Belastungen hergestellt werden kann (Korioth, 2020). Die dadurch ermoglichte
Nettokreditaufnahme ist offensichtlich nicht nur dem Grunde, sondern auch der
Hohe nach begrenzt. In dem MaBle, in dem noch Corona-bedingte Zusatzausga-
ben, etwa im Gesundheitsbereich oder zur Konjunkturstabilisierung v ziFrer 147
erforderlich sind oder fortwirken oder Mindereinnahmen bei Steuern v ziFrer 148
oder Sozialversicherungsbeitragen kompensiert werden miissten, wire eine In-
anspruchnahme der Ausnahmeregel moglich. Ob und wann genau das reale
BIP das Vorkrisenniveau oder die Normallage erreicht hat, diirfte hierfiir uner-
heblich sein.

Die vorstehend diskutierten Optionen im Rahmen der Schuldenbremse wiirden
lediglich voriibergehend allgemeine Spielriume ermaglichen. Sie waren damit e-
her fiir einen moglichst reibungslosen finanzpolitischen Ubergang aus der
Corona-Krise oder fiir kurzfristig anfallende Bedarfe oder als Anschubfinanzie-
rung langerfristiger MaBfnahmen geeignet. Eine gezielte langfristige Finan-
zierung 6ffentlicher Investitionsbedarfe ist dadurch allerdings kaum mog-
lich. Diskutiert werden hierfiir gegenwirtig zum einen die kreditfinanzierte Bil-
dung oder Befiillung von Riicklagen oder rechtlich unselbstindigen Son-
dervermogen, aus denen in spiteren Jahren die notwendigen Ausgaben finan-
ziert werden, zum anderen rechtlich selbstindige Extrahaushalte als In-
vestitionsgesellschaften, die auBerhalb der Schuldenbremse Kredite aufneh-
men konnen.
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Dauerhafte Moglichkeiten kreditfinanzierter Investitionen unter
der Schuldenbremse ausloten

Grundsitzlich konnten Riicklagen oder Sondervermogen einen wesentli-
chen Beitrag zur Finanzierung einer langfristigen 6ffentlichen Investitionsstrate-
gie leisten. Wenn sie mit hinreichenden Mitteln und fiir eine langerfristige
Verwendung ausgestattet waren, diirften sie auch als glaubwiirdiges Signal fiir
den Aufbau von Kapazitiaten in Bauwirtschaft und Planungsdmtern dienen kon-
nen. So schlagen (Feld und Fratzscher, 2021; Fuest, 2021) die Bildung einer
zweckbestimmten Riicklage vor, unter Ausnutzung der Ausnahmeregelung im
Haushalt des Jahres 2022. In den kommenden Jahren wiirden diese Mittel dann
zur Finanzierung von Investitionen, beispielsweise im Bereich der Klimapolitik
oder Digitalisierung, genutzt werden konnen. Das Volumen wire durch die Zu-
flihrung im Haushalt des Jahres 2022 begrenzt, sodass das Instrument bis zur
vollstandigen Riickfithrung der Mittel temporar ausgelegt wire.

Ob und unter welchen Bedingungen solche Riicklagen rechtlich zulidssig wa-
ren, ist unter anderem wegen moglicher VerstoB3e gegen die Haushaltsgrundsitze
der Einheit und Jahrlichkeit unklar und konnte die Gefahr erfolgreicher Ver-
fassungsklagen bergen, wie jiingst das Urteil des Staatsgerichtshofs des Landes
Hessen (2021) gezeigt hat. Hinzu kommt, dass die zur Befiillung notwendige Kre-
ditaufnahme ihrerseits iiber die Ausnahmeregel der Schuldenbremse gerechtfer-
tigt werden miisste. Ob ein hinreichender kausaler Zusammenhang zwischen der
Corona-Krise und beispielsweise neu zu beschlieBenden umfangreichen Klima-
schutzausgaben hergestellt werden kann, erscheint sehr zweifelhaft. Unklar ist
auch, ob es rechtlich moglich wire, die drohende Klimakatastrophe als au-
Bergewohnliche Notsituation im Sinne der Schuldenbremse zu interpretie-
ren und mit dieser Begriindung unabhangig von der Corona-Krise erneut die Aus-
nahmeregel fiir die nationalen Anstrengungen zur Vermeidung der Klimakata-
strophe in Anspruch zu nehmen. Bei jeder Inanspruchnahme der Ausnahmeregel
ist zudem zu beriicksichtigen, dass die Tilgungspflicht zukiinftige Haushalte er-
heblich einschranken kann.

Eine zweite Option der Kreditfinanzierung unter der Schuldenbremse besteht in
der Nutzung rechtlich selbstindiger Extrahaushalte, deren Kreditauf-
nahme nicht von der Schuldenbremse erfasst wird. Dies konnen privatrechtlich
verfasste Unternehmen in 6ffentlichem Besitz oder Anstalten 6ffentlichen Rechts
sein. So schligt Krebs (2021) vor, die Eigenkapitalausstattung bestehender 6ffent-
licher Unternehmen auszuweiten, neue Beteiligungen zu erwerben oder aber neue
offentliche Unternehmen zu griinden. Beispiele fiir bestehende 6ffentliche Unter-
nehmen wire in diesem Fall die Deutsche Bahn. Infolge der Beteiligung und Be-
reitstellung von Eigenkapital konne sowohl eine inhaltliche Steuerung sowie Fi-
nanzierung der Ausgaben durch die Bundesregierung erfolgen. Andere Vor-
schldage sehen die Nutzung rechtlich selbststandiger Investitionsgesellschaften
vor, die Offentliche Investitionen im Auftrag des 6ffentlichen Sektors kreditfinan-
zieren konnten (Bardt et al., 2019; Beznoska et al., 2021).

Die von Kube (2021) in Bezug auf solche Vorschlige formulierten rechtlichen
Voraussetzungen fiir eine zuldssige Kreditaufnahme, namlich das Bestehen
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244,

245.

des Kapitalzufithrungstests sowie der Ausschluss von Schuldbiirgschaften oder
der Ubernahme des Schuldendienstes durch die 6ffentlichen Kernhaushalte, be-
ziehen sich auf die fiir den Europaischen Stabilitidts- und Wachstumspakt maB-
geblichen Kriterien von Eurostat (Hermes et al., 2020). Dabei geht es jedoch
um die Zuordnung von statistischen Einheiten beziehungsweise ihrer Schulden
zum Sektor Markt oder Staat in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
Nach herrschender Rechtsauffassung ist diese enge Abgrenzung durch Eurostat
aber fiir die deutsche Schuldenbremse nicht maBgeblich (Wieland, 2015;
Hermes et al., 2020). So formuliert Wieland (2015, S. 6) in seinem Rechtsgutach-
ten fiir das Land Nordrhein-Westfalen: ,Die grundgesetzlichen Vorgaben zur
Schuldenbremse beziehen sich nur auf die Landeshaushalte. Die Kommunen wer-
den im Grundgesetz bewusst nicht erwiahnt. Ebenfalls nicht erfasst werden die
Haushalte der Sozialversicherungstriager und anderer rechtlich selbstindiger
Sondervermogen und Gesellschaften.“

Im Rahmen der Schuldenbremse konnten damit neben schon bestehenden 6f-
fentlichen Unternehmen (wie der Deutschen Bahn) oder Korperschaften wie bei-
spielsweise der Bundesanstalt fiir Immobilienaufgaben auch andere 6ffentliche
Investitionsgesellschaften gegriindet werden, die auf bestimmte Themen fo-
kussiert sind und durch die Biindelung von Expertise Synergien und Skaleneffekte
nutzen (Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, 2020). v zIFFer 204 Wenn diese In-
stitutionen einer klaren Sachaufgabe dienen und per Bundesgesetz eingerich-
tet werden, konnten sie auch mit einer Krediterméachtigung ausgestattet werden
(Hermes et al., 2020, S. 21 ff.). Im Einrichtungsgesetz miisste zudem die par-
lamentarische Kontrolle gewihrleistet werden (Hermes et al., 2020, S. 30 ff.).
Uber eine entsprechende Bundesbiirgschaft konnte sichergestellt werden, dass
die Institution giinstige Kreditkonditionen erhalt.

Die neue Bundesregierung sollte méglichst ziigig eine umfassende und kon-
krete Strategie zur Gestaltung der anstehenden Transformation erar-
beiten und die damit verbundenen 6ffentlichen Ausgabenbedarfe in den Berei-
chen Klimapolitik, Bildung und Digitalisierung identifizieren. Wenn die
neue Bundesregierung pragmatisch agiert, werden sich trotz weiterhin von der
Corona-Krise gezeichneten 6ffentlichen Haushalten und politisch vorgegebenen
Restriktionen, wie dem Verzicht auf Steuererh6hungen und dem Festhalten an
der grundgesetzlichen Schuldenbremse, hinreichende Spielrdume fiir wesentliche
Ausgaben mobilisieren lassen. Dabei kommt fiir einen Teil der Bedarfe aus oko-
nomischer Sicht eine Finanzierung iiber eine hohere Nettokreditaufnahme in
Frage. Insbesondere rechtlich selbstindige Extrahaushalte mit einer Sachauf-
gabe, beispielsweise als 6ffentliche Investitionsgesellschaften, unterliegen
nach herrschender Rechtsauffassung nicht der Schuldenbremse und kénnten ge-
zielt zur Investitionssteuerung und Finanzierung genutzt werden.
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