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Regel für eine Reduktion der Schuldenstandsquote um mindestens 1/20 landesspezifische 
Anpassungspfade zur Einhaltung der allgemeinen Schuldengrenze einzuführen. Diese würden 
dabei entweder von ex ante definierten makroökonomischen Variablen abhängen oder fallspe-
zifisch definiert. Weitgehender ist der Vorschlag von Martin et al. (2021) mit landesspezifischen 
Schuldengrenzen. Eine Anpassung der Schuldenregel des SWP sieht ebenfalls der Reformvor-
schlag von Francová et al. (2021) vor. Neben einer Erhöhung der Grenze für die Schulden-
standsquote auf 100 % des BIP plädiert der Reformvorschlag für eine Beibehaltung der 
3 % - Defizitregel. Die Konvergenzgeschwindigkeit zum Schuldenziel soll mit Hilfe einer Ausga-
benregel implementiert werden, deren Kalibrierung eine Erreichung des Ziels innerhalb von 20 
Jahren anvisiert. 

 

2. Europäische Fiskalregeln (Monika Schnitzer und 
Achim Truger) 

130. Im Zuge der Corona-Krise hat die Europäische Kommission mit Zustimmung des 
Europäischen Rates erstmals seit der Einführung des Europäischen Stabilitäts- 
und Wachstumspakts (SWP) im Jahr 1997 die allgemeine Ausnahmeklausel 
für die Jahre 2020, 2021 und 2022 aktiviert.  PLUSTEXT 6 Sobald diese nicht mehr 
angewendet wird, werden die aktuell gültigen Regeln des präventiven und korrek-
tiven Arms des SWP etwa für das gesamtstaatliche Defizit, das strukturelle Defizit, 
die Schuldenquote und das Ausgabenwachstum wieder relevant. 

Im präventiven Arm des SWP, also für Mitgliedstaaten, die sich nicht in ei-
nem EDP befinden, gilt die Regel, dass ihr strukturelles Defizit ungefähr dem län-
derspezifischen mittelfristigen Haushaltsziel (MTO) entsprechen muss oder sich 
in angemessener Geschwindigkeit zu diesem hin bewegt (Europäische Kommis-
sion, 2019, S. 15). Die erforderliche Geschwindigkeit wird von der nationalen kon-
junkturellen Lage abhängig gemacht und verlangt normalerweise eine Reduk-
tion des strukturellen Defizits in Schritten von jährlich 0,5 % des BIP. Im 
korrektiven Arm des SWP wird die Eröffnung eines EDP eingeleitet, sobald das 
gesamtstaatliche Defizit eines Mitgliedstaats über 3 % liegt oder ein solches Defi-
zit geplant ist. Ebenso kann eine Verletzung der Regel zur Begrenzung der öffent-
lichen Verschuldung zur Eröffnung eines EDP führen, was jedoch in der Praxis 
bislang weniger strikt ausgelegt wurde. Im korrektiven Arm des SWP gelten 
detailliertere Überwachungsregeln und Anforderungen an die geplanten nationa-
len fiskalischen Maßnahmen.  

131. Aufgrund politökonomischer Überlegungen zur Einhegung des deficit 
bias, aber auch aus Gründen der fiskal- und geldpolitischen Koordinierung in-
nerhalb einer Währungsunion sind Fiskalregeln zur Begrenzung der Staatsver-
schuldung unbestritten notwendig. Daran ändern auch neuere Überlegungen 
zur Fiskalpolitik in Zeiten von Niedrigzinsen (Blanchard, 2019; von Weizsäcker 
und Krämer, 2021) grundsätzlich wenig. Die Analysen zur Tragfähigkeit und zu 
Zinsänderungsrisiken  ZIFFERN 100 FF. zeigen vielmehr, dass im Euro-Raum auch 
weiterhin die Notwendigkeit einer Begrenzung der Schuldenstandsquoten besteht 
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und dass die Vorstellung ewig niedriger Zinsen und sich daher von selbst finan-
zierender Defizite wenig überzeugend ist. 

132. Daraus folgt jedoch nicht, dass die Fiskalregeln im Euro-Raum nach der Krise un-
verändert bleiben müssten und die Fiskalpolitik auf einen forcierten Konsolidie-
rungskurs einschwenken sollte. Vielmehr sprechen die weiterhin andauernde 
vielfältige ökonomische und finanzielle Betroffenheit vieler Mitgliedstaaten von 
der Corona-Krise und die hohe konjunkturelle Unsicherheit für eine vorsichtige 
fiskalische Exit-Strategie, die den Aufschwung und die Wachstumsaus-
sichten nicht beeinträchtigt. 

133. Wie sich in der Eurokrise gezeigt hat, ist von beträchtlichen Fiskalmultipli-
katoren und damit deutlich negativen makroökonomischen Konsequen-
zen von Konsolidierungspolitik auszugehen (Blanchard und Leigh, 2013; 
Gechert, 2015; Gechert und Rannenberg, 2018). Die akute Eurokrise in den Län-
dern der europäischen Peripherie konnte ab dem Jahr 2015 überhaupt erst über-
wunden werden, als die Fiskalregeln durch die Europäische Kommission wesent-
lich weniger strikt interpretiert und gehandhabt wurden. Erst dies ermöglichte in 
den Krisenstaaten den Umstieg auf eine mehr oder weniger neutrale Fiskalpolitik, 
die im Zusammenwirken mit den Anleihekäufen der EZB in einen allmählichen 
von der Binnennachfrage getragenen Aufschwung mündete und im Ergebnis den-
noch zu einer deutlichen Haushaltskonsolidierung und einem Ende des krisenbe-
dingten Anstiegs der Staatschuldenquoten führte (Truger, 2020). 

Käme es nach der Corona-Krise aufgrund einer zu restriktiven Fiskalpolitik 
in einigen Ländern zu einer erneuten Krise, wäre das über die ökonomischen und 
sozialen Kosten hinaus auch mit einem Anstieg der Schuldenstandsquoten ver-
bunden und damit auch konsolidierungspolitisch kontraproduktiv. Dage-
gen würde eine vorsichtige Konsolidierung den sich abzeichnenden kräftigen 
Aufschwung nicht gefährden und damit gleichzeitig auch der EZB die geldpoli-
tische Normalisierung erleichtern.  ZIFFERN 181 FF. 

Die aktuell aufgrund der Ausnahmeklausel nicht angewendeten Fiskalregeln ber-
gen im Fall ihrer unveränderten Anwendung nach der Corona-Krise das erhebli-
che Risiko einer zu restriktiven Finanzpolitik in einigen Mitgliedstaaten. 
Eher wenig problematisch wären dabei zunächst die Vorschriften für das struktu-
relle Defizit im präventiven Arm und das Defizitkriterium im korrektiven Arm des 
SWP, wenngleich sich daraus für einige Länder durchaus zusätzliche Konsolidie-
rungserfordernisse ergeben dürften. So müssten etwa Spanien in den Jahren 
2022 und 2023 sowie Frankreich im Jahr 2023 jeweils etwas stärker als gemäß 
ihren Stabilitätsprogrammen geplant konsolidieren.  ABBILDUNG 42 LINKS 

134. Sehr problematisch ist hingegen für einige Mitgliedstaaten die 1/20-Regel 
zur Rückführung der Schuldenstandsquote auf 60 % des BIP innerhalb 
von 20 Jahren. Die Schuldenstandsquote wird aufgrund der Corona-Krise für den 
Durchschnitt des Euro-Raums voraussichtlich von 85,8 % im Jahr 2019 auf 
102,4 % im laufenden Jahr ansteigen. Noch größer sind die zu erwartenden An-
stiege für einige ökonomisch bedeutende Länder im Euro-Raum, die bereits vor 
der Corona-Krise überdurchschnittlich hohe Schuldenstandsquoten aufwiesen: 
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In Frankreich, Spanien und Italien ist mit einem Anstieg von rund 20 Prozent-
punkten und mehr auf dann 117,4 %, 119,6 % und 159,8 % zu rechnen (Europäi-
sche Kommission, 2021d, S. 39). 

135. Der unabhängige Europäische Fiskalausschuss (European Fiscal Board, EFB) hat 
in seinem Jahresbericht 2020 (EFB, 2020) unter Verweis auf sehr hohe Konsoli-
dierungserfordernisse für Länder mit hohen Schuldenständen Zweifel geäußert, 
ob die geltende 1/20-Regel bezüglich der Schuldenstandsquote für diese Län-
der realistischerweise überhaupt noch einzuhalten sei. In Simulationen 
für Italien zeigt er, dass Italien zur Einhaltung der geltenden Regel innerhalb von 
nur drei Jahren seinen strukturellen Primärsaldo um etwa vier Prozentpunkte re-
duzieren müsste. Eine solch starke aktive diskretionäre Konsolidierung würde ris-
kieren, den Aufschwung abzuwürgen und Italien erneut in eine Rezession zu stür-
zen. 

136. Angesichts der Probleme weist der EFB darauf hin, dass ein Festhalten an 
den aktuellen Regeln nach der Corona-Krise letztlich nur um den Preis ei-
ner die Transparenz weiter beschädigenden Aufweichung in der Praxis 
durch ständige Ausnahmebeschlüsse und Neuinterpretationen zu ha-
ben sei: „Compliance with the debt reduction benchmark, […] is especially going 
to become a growing challenge for a sizeable group of countries, creating stronger 
tensions within the current system of rules. Deviations from the debt benchmark 
and a de facto differentiation of the speed of debt reduction are already being im-
plemented under the current rules by way of new interpretations and by extending 
elements of discretion and judgement. Unless current rules are given an even 
wider interpretation, to the detriment of transparency […] a one-size-fits-all pre-
scription for debt reduction may no longer be tenable.“ (EFB, 2020, S. 85). Auch 
die Deutsche Bundesbank (2021d, S. 80), die allerdings für eine schnelle Wieder-
anwendung der unveränderten Fiskalregeln plädiert, bestätigt diese Einschät-
zung, wenn sie in ihrer Begründung darauf verweist, dass die Schuldenstandsre-
gel schon in der Vergangenheit letztlich nicht eingehalten wurde. 

137. Aus den genannten Gründen spricht sich der EFB für länderspezifische Diffe-
renzierungen beim (Zwischen-)Zielwert für die Schuldenstandsquote o-
der bei der Anpassungsgeschwindigkeit aus. Klaus Regling, der geschäftsfüh-
rende Direktor des Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) und einer der-
jenigen, die den SWP ausgehandelt haben, bezeichnete jüngst in einem Spiegel-
Interview die Einhaltung der Schuldenregel etwa für Italien als nicht machbar 
und befürchtete, man könne seine Glaubwürdigkeit verlieren, wenn man an 
Regeln festhalte, die sich als wirtschaftlich widersinnig erwiesen hätten (Regling, 
2021). Regling stützte sich dabei offenbar auf ein Diskussionspapier des ESM, in 
dem Francová et al. (2021, S. 15) zu dem Ergebnis kommen, eine Einhaltung der 
1/20-Regel für die Schuldenstandsquote sei unrealistisch und ein Festhalten da-
ran werde daher ihre Glaubwürdigkeit unterminieren. Als Konsequenz schlagen 
sie eine Erhöhung des derzeitigen Grenzwerts von 60 % des BIP für die Schulden-
standsquote für alle Mitgliedstaaten vor. 

138. Ein weiteres Problem des bestehenden fiskalischen Regelwerks, das von den 
meisten der diskutierten Reformvorschläge aufgegriffen wird,  KASTEN 10 ist seine 
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mangelnde Investitionsorientierung. Gerade in Krisen- und Konsolidie-
rungsphasen sind die öffentlichen Investitionen als kurzfristig disponible Ausga-
benkategorie starken Kürzungen zum Opfer gefallen (Barbiero und Darvas, 2014). 
Zudem gibt es gute ökonomische Argumente für eine Kreditfinanzie-
rung öffentlicher Nettoinvestitionen (Musgrave, 1959; Truger, 2015; Exper-
tise 2007). Aus diesem Grund sehen viele Reformvorschläge Privilegierungen für 
öffentliche Investitionsausgaben vor. Zwar bergen diese Definitions- und Abgren-
zungsprobleme und können bei einer Überinanspruchnahme Gefahren für die 
Tragfähigkeit darstellen. Letztlich sollten die Abgrenzungsprobleme jedoch lös-
bar sein (EFB, 2019b, S. 77; Expertise 2007)  ZIFFER 218 und Tragfähigkeitsprob-
leme könnten zudem durch Obergrenzen für privilegierbare Ausgaben begrenzt 
werden (Truger, 2020). 

139. Vor diesem Hintergrund liegt eine Reform der Fiskalregeln nahe, die länder-
spezifische Zielwerte für den Schuldenstand oder die Anpassungsgeschwin-
digkeit mit einer Privilegierung investiver Ausgaben verbindet. Dies könnte 
mit den Vorteilen einer Ausgabenregel kombiniert werden (EFB, 2020, S. 92 
f.).  KASTEN 10 Die implizierte möglicherweise etwas langsamere Konsolidierung 
und gegenüber dem geltenden Regelwerk etwas höhere Schuldenstandsquote er-
scheint angesichts des aktuell niedrigen Zinsniveaus wenig problematisch. Die 
durchgeführten Analysen zeigen zudem, dass selbst ein kurzfristig relativ kräfti-
ger Zinsanstieg nicht zu einer Überforderung der Finanzpolitik führen würde. 
 ZIFFER 109 Schließlich sollte eine solche Reform ohne EU-Vertragsänderung 
rechtlich möglich und damit auch politisch realistisch sein (Repasi, 2013, 
2021). 
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228. Grundsätzlich kann natürlich über gezielte Verbesserungen der Schulden-
bremse im Grundgesetz nachgedacht werden. Diese könnten etwa die Instituti-
onalisierung einer Übergangsphase nach der Aktivierung der Ausnahmeklausel 
(JG 2020 Ziffer 222) oder – in Anlehnung an die europäischen Fiskalre-
geln – eine Erhöhung der maximal zulässigen Nettokreditaufnahme, wenn die 
Schuldenquote deutlich unter 60 % liegt, betreffen. Dabei müsste jedoch die Ge-
fahr mit abgewogen werden, dass eine Grundgesetzänderung, die eine große 
politische Mehrheit erfordert, von unterschiedlicher Seite mit weitreichenden 
Forderungen verknüpft wird, welche die Bindungswirkung der Schulden-
bremse einschränken und deren Glaubwürdigkeit in Frage stellen könnten.  

 

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

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

Gestaltung der Transformation erfordert überzeugende  
Finanzierungsstrategie 

230. Öffentliche Ausgabenbedarfe lassen sich nicht objektiv und zweifelsfrei bestim-
men, sondern sind immer Ausdruck demokratisch festgelegter normativer Ziel-
setzungen. Zudem hängen sie von der konkreten Auswahl von Instrumenten und 
der Aufteilung auf öffentliche oder private Finanzierung ab. Insofern ist es nicht 
erstaunlich, dass verschiedene Studien zum Ausgaben-/Investitionsbedarf in un-
terschiedlichen Bereichen  TABELLE 15 zu unterschiedlichen quantitativen Ab-
schätzungen gelangen. Dennoch lässt sich anhand der Tabelle über alle Ausga-
benbereiche insgesamt durchaus ein potenzieller öffentlicher Ausgabenbe-
darf bis zu einem mittleren zweistelligen Milliardenbereich plausibilisie-
ren.  

231. Auch der Sachverständigenrat hat sich für Maßnahmen ausgesprochen, die in 
den verschiedensten Bereichen zu erheblichen Ausgabenbedarfen führen: 
Im Klimabereich etwa würde allein die vorgeschlagene Energiepreisreform 
zur vollständigen Finanzierung übergangsweise etwa 20 Mrd Euro jährlich benö-
tigen (JG 2020 Ziffern 396  f.). Hinzu kommen komplementäre Maßnahmen 
für den Ausbau von Infrastruktur und ÖPNV, sowie Fördermaßnahmen für die 
Industrie (Carbon Contracts for Difference) und private Haushalte (z.B. energeti-
sche Gebäudesanierung; JG 2020 Ziffern 255 ff.). Die Unterstützung 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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würden die angemahnten umfangreichen Bildungsinvestitionen und -re-
formen zu erheblichen Ausgabenbedarfen führen.  ZIFFER 372  

Daher muss eine überzeugende finanzpolitische Strategie eine Finanzie-
rungsperspektive für Ausgabenbedarfe in mittlerer zweistelliger Milliarden-
höhe aufzeigen. 

232. Grundsätzlich kann eine Finanzierung nur über Steuererhöhungen, Ausgaben-
kürzungen, eine Erhöhung der Nettokreditaufnahme oder Kombinationen davon 
erfolgen. Eine objektiv richtige Art der Finanzierung gibt es nicht, viel-
mehr handelt es sich um komplexe Kosten-/ Nutzenabwägungen, bei denen unter 
anderem makroökonomische und verteilungspolitische Aspekte eine wichtige 
Rolle spielen. Aus makroökonomischer Sicht sind kurzfristig weder Steuer-
erhöhungen noch Ausgabenkürzungen in bedeutender Höhe ratsam, weil 
sie den Aufschwung gefährden könnten. Mittel- und langfristig ist dies anders zu 
beurteilen; dann kann wegen der Harmonie mit der ökologischen Zielsetzung ins-
besondere der Abbau ökologisch kontraproduktiver Subventionen eine 
wichtige Rolle spielen (JG 2020 Ziffern 382 ff.). Dabei dürfte allerdings nicht das 
gesamte erzielte Aufkommen zur Staatsfinanzierung zur Verfügung stehen, weil 
es teilweise zur sozialen Kompensation verwendet werden müsste, um regressive 
Wirkungen und Härtefalle zu vermeiden. Größere Steuersenkungen  ZIFFER 189 
stehen in einem offensichtlichen Spannungsverhältnis zur Finanzierung 
von öffentlichen Ausgaben und würden die Finanzierungsbedarfe entsprechend 
erhöhen. 

Teilweise Kreditfinanzierung von Zukunftsausgaben ökonomisch 
begründbar 

233. Eine Kreditfinanzierung zukunftsbezogener öffentlicher Ausgaben 
kann aus ökonomischer 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 erhöhen und Nutzen für zukünftige Generatio-
nen spenden. Daher kann es gerechtfertigt sein, diese über den Schuldendienst 
zur Finanzierung beitragen zu lassen. Zukünftige Generationen erben zwar die öf-
fentliche Schuldenlast, erhalten dafür jedoch den erhöhten Kapitalstock. Ein Ver-
zicht auf die Kreditfinanzierung führt aus dieser Sicht wegen der dann notwendi-
gen höheren Steuern oder geringeren Staatsausgaben zu einer Last für die gegen-
wärtige Generation, die einen Anreiz für zu geringe öffentliche Investitionen zum 
Nachteil zukünftiger Generationen schafft. 

Dieses grundsätzliche Anreizproblem verschärft sich in Zeiten der Haus-
haltskonsolidierung, weil eine Reduktion der disponiblen öffentlichen Inves-
titionen häufig als einfachste Option erscheint, um das Budgetdefizit zu verrin-
gern (Barbiero und Darvas, 2014). 

234. Es spricht daher insgesamt vieles für 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 Ermögli-
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-
wünschte Priorisierungen und institutionelle Vorkehrungen zu ihrer Umsetzung 
voraus. Für die nicht-privilegierten Ausgabenkategorien gilt die Budgetrestrik-
tion nach wie vor. Um Missbrauch und Tragfähigkeitsproblemen vorzubeugen, 
können Obergrenzen auch für die privilegierten Ausgaben vorgegeben 
werden (Truger, 2015). 

235. Häufig stehen nicht-finanzielle Hemmnisse wie mangelnde Kapazitäten in 
der Bauwirtschaft, mangelnde Planungskapazitäten oder langwierige Genehmi-
gungsprozesse und Klagen öffentlichen Investitionsprojekten entgegen (Wissen-
schaftlicher Beirat beim BMWi, 2020). Für einen massiven Ausbau der notwen-
digen Infrastruktur müssen 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 dürften unzureichende Planungskapazitäten gerade 
in der öffentlichen 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 eingeschränkten Bundesländern 
gibt.  

Mit zunehmend besserer Finanzlage der öffentlichen Haushalte nach 2015 gelang 
auf breiter Front eine deutliche Steigerung auch der öffentlichen Investitionen. 
 ABBILDUNG 69 Die Begrenzung der Planungskapazitäten fiel dagegen besonders bei 
den kurzfristig aus unerwarteten Haushaltsüberschüssen finanzierten kommuna-
len Investitionsförderprogrammen des Bundes auf, bei denen der Mittelabruf sich 
zunächst schleppend gestaltete. Dies weist darauf hin, dass gerade auch für den 
Abbau nicht-finanzieller Hemmnisse eine glaubwürdige und verlässliche 
langfristige Finanzierungsperspektive unerlässlich ist, damit die entspre-
chenden Bau- und Planungskapazitäten aufgebaut werden. Als glaubwür-
diges Signal hierfür erscheinen eine dauerhafte Privilegierung der entsprechen-
den Ausgaben oder ein großer Investitionsfonds, der über einen längeren Zeit-
raum hinreichende Mittel bereitstellen kann, geeignet. 

236. Eine dauerhafte Privilegierung zukunftsbezogener Ausgaben im Haus-
halt oder über einen großen kreditfinanzierten Investitionsfonds könnte über eine 
entsprechende Grundgesetzänderung realisiert werden. Die dazu notwendige 
2/3-Mehrheit in Bundestag und Bundesrat erscheint gegenwärtig allerdings po-
litisch unrealistisch, weshalb rechtlich zulässige Lösungen im Rahmen der 
grundgesetzlichen Schuldenbremse gefunden werden müssen. 
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Finanzierungsmöglichkeiten durch vorübergehend höhere  
Haushaltsspielräume begrenzt 

237. Vorübergehend höhere allgemeine Haushaltsspielräume würden durch 
die vom Sachverständigenrat diskutierte zeitliche Streckung und konjunktursen-
sible Änderung der Tilgungspläne ermöglicht.  KASTEN 12 Eine Änderung der 
Tilgungspläne könnte insbesondere auch in einigen Bundesländern angezeigt 
sein, deren Haushalte andernfalls aufgrund bislang sehr kurzer Tilgungsfristen 
 TABELLE 13 in den nächsten Jahren erheblichen Belastungen ausgesetzt sein dürf-
ten. Darüber hinaus könnte eine stabilere Schätzung des Produktionspotenzials 
im Rahmen der Konjunkturbereinigung zumindest in der Erholungsphase 
noch einige Spielräume eröffnen und in Zukunft eine prozyklische Finanzpolitik 
vermeiden helfen (Fatás, 2019). 

238. Die vom Sachverständigenrat in die Diskussion gebrachte Option einer schritt-
weisen Rückkehr zur Regelobergrenze für die strukturelle Neuverschuldung von 
0,35 % des BIP würde ebenfalls in der Übergangsphase nach der Corona-Krise 
zusätzliche Haushaltsspielräume ermöglichen (JG 2020 Ziffer 222). Ohne Verfas-
sungsänderung müsste dafür gegebenenfalls auch über das Jahr 2022 hinaus die 
Ausnahmeregelung in Anspruch genommen werden. Maßgeblich hierfür wäre, 
dass die außergewöhnliche Notsituation der Corona-Krise die staatliche Fi-
nanzlage weiterhin erheblich beeinträchtigt, also noch ein Kausalzusam-
menhang zwischen der Corona-Krise und resultierenden erheblichen finanziellen 
Belastungen hergestellt werden kann (Korioth, 2020). Die dadurch ermöglichte 
Nettokreditaufnahme ist offensichtlich nicht nur dem Grunde, sondern auch der 
Höhe nach begrenzt. In dem Maße, in dem noch Corona-bedingte Zusatzausga-
ben, etwa im Gesundheitsbereich oder zur Konjunkturstabilisierung  ZIFFER 147 
erforderlich sind oder fortwirken oder Mindereinnahmen bei Steuern  ZIFFER 148 
oder Sozialversicherungsbeiträgen kompensiert werden müssten, wäre eine In-
anspruchnahme der Ausnahmeregel möglich. Ob und wann genau das reale 
BIP das Vorkrisenniveau oder die Normallage erreicht hat, dürfte hierfür uner-
heblich sein. 

239. Die vorstehend diskutierten Optionen im Rahmen der Schuldenbremse würden 
lediglich vorübergehend allgemeine Spielräume ermöglichen. Sie wären damit e-
her für einen möglichst reibungslosen finanzpolitischen Übergang aus der 
Corona-Krise oder für kurzfristig anfallende Bedarfe oder als Anschubfinanzie-
rung längerfristiger Maßnahmen geeignet. Eine gezielte langfristige Finan-
zierung öffentlicher Investitionsbedarfe ist dadurch allerdings kaum mög-
lich. Diskutiert werden hierfür gegenwärtig zum einen die kreditfinanzierte Bil-
dung oder Befüllung von Rücklagen oder rechtlich unselbständigen Son-
dervermögen, aus denen in späteren Jahren die notwendigen Ausgaben finan-
ziert werden, zum anderen rechtlich selbständige Extrahaushalte als In-
vestitionsgesellschaften, die außerhalb der Schuldenbremse Kredite aufneh-
men können.  
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Dauerhafte Möglichkeiten kreditfinanzierter Investitionen unter 
der Schuldenbremse ausloten 

240. Grundsätzlich könnten Rücklagen oder Sondervermögen einen wesentli-
chen Beitrag zur Finanzierung einer langfristigen öffentlichen Investitionsstrate-
gie leisten. Wenn sie mit hinreichenden Mitteln und für eine längerfristige 
Verwendung ausgestattet wären, dürften sie auch als glaubwürdiges Signal für 
den Aufbau von Kapazitäten in Bauwirtschaft und Planungsämtern dienen kön-
nen. So schlagen (Feld und Fratzscher, 2021; Fuest, 2021) die Bildung einer 
zweckbestimmten Rücklage vor, unter Ausnutzung der Ausnahmeregelung im 
Haushalt des Jahres 2022. In den kommenden Jahren würden diese Mittel dann 
zur Finanzierung von Investitionen, beispielsweise im Bereich der Klimapolitik 
oder Digitalisierung, genutzt werden können. Das Volumen wäre durch die Zu-
führung im Haushalt des Jahres 2022 begrenzt, sodass das Instrument bis zur 
vollständigen Rückführung der Mittel temporär ausgelegt wäre.  

241. Ob und unter welchen Bedingungen solche Rücklagen rechtlich zulässig wä-
ren, ist unter anderem wegen möglicher Verstöße gegen die Haushaltsgrundsätze 
der Einheit und Jährlichkeit unklar und könnte die Gefahr erfolgreicher Ver-
fassungsklagen bergen, wie jüngst das Urteil des Staatsgerichtshofs des Landes 
Hessen (2021) gezeigt hat. Hinzu kommt, dass die zur Befüllung notwendige Kre-
ditaufnahme ihrerseits über die Ausnahmeregel der Schuldenbremse gerechtfer-
tigt werden müsste. Ob ein hinreichender kausaler Zusammenhang zwischen der 
Corona-Krise und beispielsweise neu zu beschließenden umfangreichen Klima-
schutzausgaben hergestellt werden kann, erscheint sehr zweifelhaft. Unklar ist 
auch, ob es rechtlich möglich wäre, die drohende Klimakatastrophe als au-
ßergewöhnliche Notsituation im Sinne der Schuldenbremse zu interpretie-
ren und mit dieser Begründung unabhängig von der Corona-Krise erneut die Aus-
nahmeregel für die nationalen Anstrengungen zur Vermeidung der Klimakata-
strophe in Anspruch zu nehmen. Bei jeder Inanspruchnahme der Ausnahmeregel 
ist zudem zu berücksichtigen, dass die Tilgungspflicht zukünftige Haushalte er-
heblich einschränken kann. 

242. Eine zweite Option der Kreditfinanzierung unter der Schuldenbremse besteht in 
der Nutzung rechtlich selbständiger Extrahaushalte, deren Kreditauf-
nahme nicht von der Schuldenbremse erfasst wird. Dies können privatrechtlich 
verfasste Unternehmen in öffentlichem Besitz oder Anstalten öffentlichen Rechts 
sein. So schlägt Krebs (2021) vor, die Eigenkapitalausstattung bestehender öffent-
licher Unternehmen auszuweiten, neue Beteiligungen zu erwerben oder aber neue 
öffentliche Unternehmen zu gründen. Beispiele für bestehende öffentliche Unter-
nehmen wäre in diesem Fall die Deutsche Bahn. Infolge der Beteiligung und Be-
reitstellung von Eigenkapital könne sowohl eine inhaltliche Steuerung sowie Fi-
nanzierung der Ausgaben durch die Bundesregierung erfolgen. Andere Vor-
schläge sehen die Nutzung rechtlich selbstständiger Investitionsgesellschaften 
vor, die öffentliche Investitionen im Auftrag des öffentlichen Sektors kreditfinan-
zieren könnten (Bardt et al., 2019; Beznoska et al., 2021).  

243. Die von Kube (2021) in Bezug auf solche Vorschläge formulierten rechtlichen 
Voraussetzungen für eine zulässige Kreditaufnahme, nämlich das Bestehen 
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des Kapitalzuführungstests sowie der Ausschluss von Schuldbürgschaften oder 
der Übernahme des Schuldendienstes durch die öffentlichen Kernhaushalte, be-
ziehen sich auf die für den Europäischen Stabilitäts- und Wachstumspakt maß-
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 für die deutsche Schuldenbremse nicht maßgeblich (Wieland, 2015; 
Hermes et al., 2020). So formuliert Wieland (2015, S. 6) in seinem Rechtsgutach-
ten für das Land Nordrhein-Westfalen: „Die grundgesetzlichen Vorgaben zur 
Schuldenbremse beziehen sich nur auf die Landeshaushalte. Die Kommunen wer-
den im Grundgesetz bewusst nicht erwähnt. Ebenfalls nicht erfasst werden die 
Haushalte der Sozialversicherungsträger und anderer rechtlich selbständiger 
Sondervermögen und Gesellschaften.“ 

244. Im Rahmen der Schuldenbremse könnten damit neben schon bestehenden öf-
fentlichen Unternehmen (wie der Deutschen Bahn) oder Körperschaften wie bei-
spielsweise der Bundesanstalt für Immobilienaufgaben auch andere öffentliche 
Investitionsgesellschaften gegründet werden, die auf bestimmte Themen fo-
kussiert sind und durch die Bündelung von Expertise Synergien und Skaleneffekte 
nutzen (Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, 2020).  ZIFFER 204 Wenn diese In-
stitutionen einer klaren Sachaufgabe dienen und per Bundesgesetz eingerich-
tet werden, könnten sie auch mit einer Kreditermächtigung ausgestattet werden 
(Hermes et al., 2020, S. 21 ff.). Im Einrichtungsgesetz müsste zudem die par-
lamentarische Kontrolle gewährleistet werden (Hermes et al., 2020, S. 30 ff.). 
Über eine entsprechende Bundesbürgschaft könnte sichergestellt werden, dass 
die Institution günstige Kreditkonditionen erhält.  

245. Die neue Bundesregierung sollte möglichst zügig eine umfassende und kon-
krete Strategie zur Gestaltung der anstehenden Transformation erar-
beiten und die damit verbundenen öffentlichen 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 öffentlichen Haushalten und politisch vorgegebenen 
Restriktionen, wie dem Verzicht auf Steuererhöhungen und dem Festhalten an 
der grundgesetzlichen Schuldenbremse, hinreichende Spielräume für wesentliche 
Ausgaben mobilisieren lassen. Dabei kommt für einen Teil der Bedarfe aus öko-
nomischer Sicht eine Finanzierung über eine höhere Nettokreditaufnahme in 
Frage. Insbesondere rechtlich selbständige Extrahaushalte mit einer Sachauf-
gabe, beispielsweise als öffentliche Investitionsgesellschaften, unterliegen 
nach herrschender Rechtsauffassung nicht der Schuldenbremse und könnten ge-
zielt zur Investitionssteuerung und Finanzierung genutzt werden. 
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