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FUR EINE INVESTITIONSREGEL ALS KERNSTUCK EINER REFORM DER DEUT-
SCHEN SCHULDENBREMSE

Tom Krebs*, Universitdit Mannheim

Abstract

In der vorliegenden Studie werden die Mdglichkeiten einer Reform der deutschen Schuldenbremse
erortert, um zusétzliche 6ffentliche Investitionen des Bundes iiber eine Kreditaufnahme zu finanzie-
ren. Der Fokus der Analyse liegt auf einer grundgesetzlich verankerten Investitionsregel zur Finan-
zierung der notwendigen Zukunftsinvestitionen. Der hier entwickelte Vorschlag ist die Einfiihrung
einer grundgesetzlich verankerten Investitionsregel, welche die strukturelle Kreditaufnahme des Bun-
des auf die Investitionsausgaben geméif haushaltsrechtlicher Abgrenzung (Finanzstatistik) begrenzt.
Diese Reform kann mit einer minimalen Anpassung der grundgesetzlich verankerten deutschen
Schuldenregel (Artikel 109 GG und Artikel 115 GG) umgesetzt werden. Die Anwendung der vorge-
schlagenen Investitionsregel unter Berilicksichtigung der europdischen Fiskalregeln hétte im Jahr
2023 eine strukturelle Nettokreditaufnahme von 1,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts zugelassen —
eine Steigerung von 1,15 Prozentpunkten im Vergleich zu der aktuell zuldssigen strukturellen Netto-
kreditaufnahme von 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Im Gegensatz zu den aktuellen europa-
ischen Fiskalregeln setzt die vorgeschlagene Investitionsregel einen Anreiz, die Investitionsausgaben
im Bundeshaushalt zu priorisieren.
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1. EINLEITUNG

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom November 2024 stellt die Finanzpolitik vor grofle
Herausforderungen. In der aktuellen wirtschaftlichen Lage ist ein finanzpolitischer Sparkurs aus mak-
rodkonomischer Sicht ein Schritt in die verkehrte Richtung. Zudem hat die 6ffentliche Debatte zum
Nachtragshaushalt 2024 gezeigt, welche politischen Folgen eine drastische Sparpolitik haben kann.
Es besteht die Gefahr, dass Klimaschutz gegen andere wichtige Vorhaben ausgespielt und bei den
transformativen Investitionsausgaben gekiirzt wird. Die ersten Wortmeldungen des Bundesfinanzmi-
nisters zum Haushalt 2025 lassen befiirchten (Spiegel, 2024), dass die Verhandlungen zum Haus-
haltsentwurf 2025 ebenso scharf gefiihrt werden wie die Debatte zum Nachtragshaushalt 2024.

In der vorliegenden Studie werden die Moglichkeiten einer Reform der Schuldenbremse er-
ortert, um zusitzliche 6ffentliche Investitionsausgaben des Bundes iiber eine Kreditaufnahme zu fi-
nanzieren. Der Fokus der Analyse liegt auf einer grundgesetzlich verankerten Investitionsregel zur
Finanzierung der notwendigen Zukunftsinvestitionen. Eine solche Investitionsregel ist 6konomisch
sinnvoll und wurde immer wieder von verschiedenen Seiten gefordert. Sie erfordert jedoch eine
Grundgesetzanderung, die nur mit einer Zwei-Drittel-Mehrheit im Bundestag und Bundesrat mdglich
ist. Dies ist eine hohe politische Hiirde, die einen gewissen Grundkonsens innerhalb der demokrati-
schen Parteien voraussetzt. Ein solcher Konsens ist nur vorstellbar, wenn die politischen Akteure eine
gemeinsame Vision von einer zukunftsfahigen Finanzpolitik teilen und sich auf einen einfachen Vor-

schlag zur Umsetzung einigen kdnnen.

Ein gangbarer Weg ist die Einfiihrung einer grundgesetzlich verankerten Investitionsregel,
die sich auf die Bundesebene beschrinkt und durch eine minimale Anpassung des Artikels 109 GG
umgesetzt werden kann. Konkret wird in dieser Studie die folgende Anderung in Abs. 3 Artikel 109
GG vorgeschlagen':

., Die nihere Ausgestaltung regelt fiir den Haushalt des Bundes Artikel 115 mit der Maf3gabe,
dass Satz I entsprochen ist, wenn die Einnahmen aus Krediten 0,35 vom Hundert im Verhdlt-

¢

nis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt nicht iiberschreiten. ‘
wird ersetzt durch

., Die nihere Ausgestaltung fiir den Haushalt des Bundes regelt Artikel 115 mit der Maf3gabe,
dass Satz 1 entsprochen ist, wenn die Einnahmen aus Krediten die Summe der im Haushalts-

¢

plan veranschlagten Ausgaben fiir Investitionen nicht tiberschreiten.

Die genannte Ergéinzung von Artikel 109 GG entspricht der Investitionsregel, wie sie vor der Reform

der Schuldenregel galt. Sie erlaubt auf Bundesebene zusitzliche Spielrdume zur Finanzierung von

! Artikel 115 GG muss ebenfalls angepasst werden — siche Abschnitt 3.4 fiir weitere Details.
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Zukunftsinvestitionen, doch fordert dhnlich wie die US-amerikanischen Regeln von den Landern und
Kommunen einen ausgeglichenen Haushalt. Die Abgrenzung der Investitionsausgaben erfolgt gemél
Haushaltsrecht (Finanzstatistik), die im Vergleich zur Abgrenzung der Investitionen gemif volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnung (VGR) aus drei Griinden vorteilhaft ist. Erstens wird nur so der
Finanzbedarf fiir die Forderung von Zukunftsinvestitionen fiir die Deutsche Bahn und zur Transfor-
mation der Industrie erfasst. Zweitens ist dieser Ansatz finanzpolitisch leichter umzusetzen als ein
Ansatz, der sich auf die VGR-Definition der Investitionen bezieht. Die Finanzpolitik basiert auf dem
Entwurf eines Haushaltsplans, dem die Definition der Finanzstatistik zugrunde liegt. Drittens ist eine
Verwendung der haushaltsrechtlichen Abgrenzung aus demokratietheoretischer Sicht vorzuziehen,
denn eine VGR-basierte Umsetzung der Investitionsregeln wiirde die Tendenz verstirken, wesentli-
che haushaltspolitische Entscheidungen an 6konomische Technokraten zu delegieren und somit der

parlamentarischen Aufsicht zu entziehen.

Die Investitionsausgaben nach haushaltsrechtlicher Abgrenzung (Kernhaushalt plus KTF) be-
trugen im Jahr 2023 ohne Sondereffekte rund 64 Mrd. Euro oder 1,6 Prozent des BIPs (Ist-Wert).
Eine Anwendung der Investitionsregel wiirde also zu einer zuldssigen strukturellen Nettokreditauf-
nahme fiihren, die weit iiber den aktuell erlaubten 0,35 Prozent des BIPs liegt. Es sind jedoch auch
die europdischen Schuldenregeln zu beachten, die eine absolute Defizitobergrenze von 3 Prozent des
BIPs und ein strukturelles Defizit von 1,5 Prozent in der aktuellen Version erlauben. Die Anwendung
der vorgeschlagenen Investitionsregel unter Beriicksichtigung der europiischen Fiskalregeln hitte
also im Jahr 2023 eine strukturelle Nettokreditaufnahme von 1,5 Prozent zugelassen. Im Gegensatz
zu der europdischen Schuldenregel setzt die Investitionsregel jedoch einen Anreiz, die Investitions-
ausgaben im Bundeshaushalt zu priorisieren. Das Zusammenspiel von reformierter Schuldenbremse
und europdischen Fiskalregeln wiirde also politische Anreize fiir eine Finanzpolitik setzen, die eine
transformative Wirtschaftspolitik ermdglicht und gleichzeitig die langfristige Tragfahigkeit der 6f-

fentlichen Finanzen gewihrleistet.

Ein grundgesetzlich verankerter 6ffentlicher Investitionsfonds ist eine weitere Mdglichkeit,
die Schuldenfinanzierung von vermogenswirksamen Investitionen zu ermoglichen. Ein Investitions-
fonds hat im Vergleich zur Investitionsregel Vor- und Nachteile, die ausfiihrlicher in Kapitel 3 eror-
tert werden. Beide Ansétze konnen als Vorschlag zu einer zukunftsorientierten Reform der Schul-
denbremse verstanden werden, die sich ergéinzen und eine langfristig tragfihige Schuldenfinanzie-
rung von vermdgenswirksamen Investitionen ermdglicht. Konkret konnte die vorgeschlagene Grund-
gesetzanderung verbunden werden mit der Einrichtung eines Bundesfonds zur Férderung kommuna-
ler Infrastrukturinvestitionen in der Héhe von 100 Mrd. Euro, der dhnlich wie der bereits existierende
Kommunalinvestitionsforderungsfonds die kommunalen Investitionen in strukturschwachen Regio-

nen starkt.



Die vorliegende Studie diskutiert auch zwei Finanzierungsoptionen, die eine Kreditfinanzierung ohne
Anderung der verfassungsrechtlich verankerten Schuldenbremse erméglichen: erstens, die Anwen-
dung der grundgesetzlich verankerten Ausnahmeregel fiir auBergewohnliche Notsituationen; und,
zweitens, eine Neuberechnung der sogenannten Konjunkturkomponente auf Basis einer verbesserten
Methode. Beide MaBBnahmen erfordern keine Grundgesetzénderung und konnen kurzfristig mit ein-

facher Mehrheit im Bundestag und Bundesrat umgesetzt werden.

Die Analyse zeigt, dass eine verfassungskonforme Anwendung der Ausnahmeregel fiir das
Jahr 2024 und eventuell auch das Jahr 2025 moglich ist. Denn es besteht als Folge der Energiekrise
ein zusitzlicher 6ffentlicher Investitionsbedarf, der nicht durch die Vorkrisenplédne der Bundesregie-
rung abgedeckt ist. Anders gesagt: Kreditfinanzierte 6ffentliche Investitionsausgaben zur Unterstiit-
zung der Transformation sind ein effektives Instrument, um die negativen wirtschaftlichen Folgen
der Energiekrise zu bekdmpfen. Eine verfassungskonforme Umsetzung dieses Ansatzes erfordert un-
ter anderem eine Abschitzung der krisenbedingten Investitionsbedarfe. In der vorliegenden Studie
wird dieser Investitionsbedarf in den Bereichen Energiewirtschaft, Industrie, Verkehr und sozialem
Wohnungsbau auf jéhrlich rund 50 Milliarden Euro geschitzt, wovon rund 30 Milliarden Euro zu-

sdtzliche Finanzierungbedarfe des Bundes sind.

Neben einer Analyse der Ausnahmeregel ist die Neuberechnung der Konjunkturkomponente
ein weiterer Weg, ohne Grundgesetzédnderung zusitzliche Spielrdume fiir Investitionsausgaben zu
schaffen. Die Konjunkturkomponente beeinflusst die zuldssige Nettokreditaufnahme des Bundes ge-
mil Schuldenbremse und bestimmt dadurch auch den finanziellen Spielraum fiir zusétzliche
Klimainvestitionen. Der hier entwickelte Vorschlag kann zusétzliche finanzielle Spielrdume von rund
30 Milliarden Euro fiir den Bundeshaushalt 2025 schaffen. Er beruht auf der Berlicksichtigung eines
Positiv-Szenarios, in dem mogliche langfristige Schiaden der Energiekrise (Hysterese-Effekt) auf-

grund guter Wirtschaftspolitik erheblich reduziert werden.
2. ALTE SCHULDENREGELN TREFFEN AUF NEUE INVESTITIONSBEDARFE
2.1. Wie die Schuldenbremse die Aufstellung des Bundeshaushalts einschrinkt

Der Bundeshaushalt und die entsprechende Finanzplanung orientieren sich an den Grundsétzen der
offentlichen Finanzstatistik. Die Investitionsausgaben des Bundes erscheinen in den Hauptgruppen 7
und 8. Die Hauptgruppe 7 beinhaltet Baumaflnahmen, zum Beispiel Hochbau, Eisenbahnwesen, Stra-
Benbauwesen, Stadtbauwesen, Landespflege. Die Hauptgruppe 8 enthélt sonstige Ausgaben fiir In-
vestitionen und InvestitionsfordermafBnahmen. Dazu gehoren der Erwerb von beweglichen und un-
beweglichen Sachen, Erwerb von Beteiligungen, Darlehen an 6ffentliche und sonstige Bereiche, In-

anspruchnahme von Gewihrleistungen, Zuweisungen fiir Investitionen an den 6ffentlichen Bereich



(Lander, Kommunen, Bundesagentur fiir Arbeit) und Zuschiisse fiir Investitionen an sonstige Berei-
che (6ffentliche und private Unternehmen, private Haushalte). Die 6ffentlichen Investitionsausgaben
im Bundeshaushalt sind hauptséchlich Investitionszuschiisse fiir private Unternehmen. Dieser Punkt
ist besonders bei dem Entwurf einer Investitionsregel oder eines Investitionsfonds zu beachten — siehe
Abschnitt 3.4 fiir weitere Details.

Die Grundsitze der Haushaltswirtschaft von Bund und Lindern werden in Artikel 109 des
Grundgesetzes geregelt.? Die 6ffentliche Haushaltsfiihrung folgt gemdB Art. 109 Abs. 3 GG dem
Grundsatz: ,,Die Haushalte von Bund und Landern sind grundsétzlich ohne Einnahmen aus Krediten
auszugleichen.” Diese Schuldenregel (,,Schuldenbremse®) ist gemdfl Art. 115 Abs. 2 GG fiir den
Bund erfiillt, wenn die strukturelle Nettokreditaufnahme (NKA) nicht die Obergrenze von 0,35 Pro-
zent im Verhéltnis zum nominalen BIP iiberschreitet. Die zuldssige NKA wird berechnet, indem die
zuléssige strukturelle NKA um eine Konjunkturkomponente und den Finanzierungssaldo der finan-
ziellen Transaktionen bereinigt wird. Die zuldssige NKA ist die Obergrenze, die im Bundeshaushalt
und in der Finanzplanung nicht {iberschritten werden darf und damit die Spielrdume in der 6ffentli-
chen Finanzplanung bestimmt. Dariiber hinaus enthélt das Grundgesetz eine Ausnahmeklausel fiir
aullergewohnliche Notsituationen wie zum Beispiel die Corona-Pandemie und die Energiekrise.

Die Festlegung der Konjunkturkomponente fiir ein Haushaltsjahr erfordert die Schiatzung des
sogenannten Produktionspotenzials einer Volkswirtschaft. In diesem Sinne hat die 6konomische Zer-
legung des beobachtbaren bzw. messbaren Bruttoinlandsprodukts in zwei nicht-beobachtbare Kom-
ponenten — und die damit verbundene Schitzung des Produktionspotenzials — den Weg ins deutsche
Grundgesetz gefunden. Die konkrete Umsetzung der Konjunkturbereinigung ist gemal Art. 115 Abs.
2 GG bundesgesetzlich zu regeln und kann daher mit einer Mehrheit im Bundestag verédndert werden.
Der Grundsatz der symmetrischen Bereinigung ist jedoch in Art. 115 Abs. 2 GG verankert. Das be-
deutet, dass eine Neuberechnung der Konjunkturkomponente, die in der aktuellen Krisensituation
zusitzliche finanzielle Spielrdume schafft, nach einigen Jahren des Wirtschaftsaufschwungs die fi-
nanziellen Spielrdume einschridnken wiirde. Abschnitt 3.2 analysiert einen konkreten Vorschlag zur
Schitzung der Konjunkturkomponente, die der aktuellen Krisensituation Rechnung trégt und die vom
Grundgesetz geforderte Symmetriebedingung prinzipiell erfiillt.

Neben der konjunkturbedingten Kreditautnahme erlaubt Art. 109 GG Abs. 3 eine prinzipiell
unbegrenzte Kreditaufnahme in einem Haushaltsjahr, in dem aufgrund von Naturkatastrophen oder
anderen auflergewdhnlichen Notsituationen die Ausnahmeregel zur Anwendung kommt. Die Fest-
stellung einer solchen Notlage erfolgt durch einen mehrheitlichen Bundestagsbeschluss. Die Bundes-

regierung hat von dieser Ausnahmeklausel fiir Notlagen in den Bundeshaushalten 2020, 2021, 2022

2 Die Artikel 109 und 115 des Grundgesetzes werden im Anhang wiedergegeben. BMF (2022) enthilt eine ausfiihrliche
Darstellung der deutschen Schuldenbremse.
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und jetzt auch 2023 Gebrauch gemacht. In Abschnitt 3.1 wird die mogliche Anwendung der Ausnah-
meregel fiir das Haushaltsjahr 2024 und eventuell den Folgejahren diskutiert.

Die Berechnung der zuldssigen NKA erfordert gemi Art. 115 GG Abs. 2 die Bereinigung
um sogenannte finanzielle Transaktionen des Bundes, zu denen der Erwerb von Beteiligungen an
offentlichen Unternehmen gehoren. Die Investitionen offentlicher Unternehmen kdnnen daher {iber
eine Stirkung der Eigenkapitalbasis der jeweiligen Unternehmen finanziert werden, ohne dass sich
die zuldssige NKA gemdll Schuldenbremse dndern wiirde. Diese finanziellen Transaktionen und ihre

Implikationen fiir den Bundeshaushalt werden in Abschnitt 3.3 diskutiert.

2.2. Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts hat die Aufstellung des Bundeshaushalts

weiter eingeschrinkt

Ein erheblicher Anteil der 6ffentlichen Investitionen gemdf 6ffentlicher Finanzstatistik besteht aus
der Forderung privater Investitionen. Im Klimabereich erfolgt die Bundesforderung von Investitionen
hauptsdchlich mit Mitteln aus dem Sondervermogen ,,Klima- und Transformationsfonds* (KTF). Im
KTF stellte die Bundesregierung vor dem Karlsruher Urteil insgesamt 220 Milliarden Euro im fiinf-
jéhrigen Zeitraum 2023 bis 2027 zur Verfiigung (BMF 2023), von denen der grote Teil zur Finan-
zierung von Klimainvestitionen in dem hier verwendeten Sinne genutzt wird. Forderschwerpunkte
fiir 2024 sind Sanierung und Neubau im Gebdudebereich mit rund 19 Milliarden Euro, die Férderung
im Rahmen des Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG) mit rund 13 Milliarden Euro, die Weiterent-
wicklung der Elektromobilitéit inklusive des Ausbaus der Ladeinfrastruktur mit rund 5 Milliarden
Euro und die Forderung der Investitionen in die Eisenbahninfrastruktur, die Halbleiterproduktion und
die Wasserstoffproduktion mit jeweils 4 Milliarden Euro (BMF 2023).

GrofBe Transformationsaufgaben wie beispielsweise die Klimatransformation erfordern eine
erhebliche Ausweitung der privaten und 6ffentlichen Investitionen. Es liegt in der Natur von Investi-
tionen, dass sie iiber einen ldngeren Zeitraum geplant und umgesetzt werden miissen — ein Investiti-
onsprojekt ist in der Regel ein mehrjéhriges Projekt. Zudem fallen die Kosten hauptséchlich am An-
fang der Investitionsperiode an, wihrend die Ertrdge hiufig erst nach vielen Jahren erwirtschaftet
werden. Aus 6konomischer Sicht ist es sinnvoll, einen Teil der anfanglichen Investitionskosten durch
eine Kreditaufnahme zu finanzieren. Die alternative Finanzierung groferer Transformationsinvesti-
tionen aus Steuern und Abgaben ist nicht nur politisch schwierig, sondern wire in der aktuellen Re-
zessionsphase makrookonomisch kontraproduktiv. Die deutsche Schuldenbremse unterscheidet je-
doch nicht zwischen Investitions- und Konsumausgaben, so dass eine Kreditfinanzierung 6ffentlicher
Investitionen nur bedingt moglich ist.

Die Bundesregierung hat in der neuen Legislaturperiode versucht, diese Spannung zwischen
okonomischer Notwendigkeit und verfassungsrechtlichen Vorgaben aufzuldsen, indem die Forde-

rung von Klimainvestitionen im KTF biindelt und dieses Sondervermdgen im Jahr 2022 einmalig
6



durch eine Mittelzufiihrung aus dem Bundeshaushalt aufstockt. Dabei handelt es sich bei den Finanz-
mitteln um Krediterméchtigungen, die erst zum Zeitpunkt der erfolgten Investitionsausgaben zu einer
Kreditaufnahme fiihren. Die Aufstockung des KTF mit Kreditermachtigungen in einem Jahr, in dem
die Ausnahmeklausel gilt und daher die NKA im Prinzip unbegrenzt ist, war bis zum Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts eine Moglichkeit, die Kreditfinanzierung zusitzlicher Klimainvestitionen fiir
kommende Jahre zu gewihrleisten.®> Zur Umsetzung musste die Bundesregierung 2022 jedoch die
Buchungssystematik umstellen, so dass der Mittelabfluss bzw. die Nutzung der Kreditermachtigung
in den Folgejahren nicht die zuldssige NKA gemiB Schuldenbreme beeinflusst.

Der zweite Senat des Bundesverfassungsgerichts hat mit seinem Urteil vom 15. November
2023 diese Art der Finanzierung offentlicher Investitionen stark eingeschriankt (BVerfG, 2023). In
seinem Urteil zum zweiten Nachtragshaushaltsgesetz 2021 der Bundesregierung argumentiert das
Gericht, dass das Gebot der Jahrlichkeit es nicht zuldsst, die Feststellung einer Notlage bzw. auf3er-
ordentlichen Notsituation und die Nutzung der damit verbundenen Krediterméichtigungen zeitlich zu
entkoppeln. Anders gesagt: Der Zeitpunkt der Kreditaufnahme, nicht der Kreditermachtigung, ist ent-
scheidend fiir die Berechnung der zuldssigen NKA, so dass Krediterméchtigungen im Jahr der erklér-
ten Notlage genutzt werden miissen und nicht als ,,Reserve® in die Folgejahre {ibertragen werden
konnen. Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts bezieht sich auf alle notlagenbedingten Krediter-
méchtigungen bzw. Kreditaufnahmen und somit auch auf den Wirtschaftsstabilisierungsfonds
(WSF), der 2022 mit Kreditermichtigungen in Hohe von 200 Milliarden Euro aufgestockt wurde.
Diese Allgemeingiiltigkeit des Urteils ist der wesentliche Grund fiir die Entscheidung der Bundesre-
gierung, Ende 2023 den Bundeshaushalt 2023 nochmals zu &ndern und die Ausnahmeregel der Schul-
denbremse anzuwenden (Bundesregierung, 2023).

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seinem Urteil nicht nur das Prinzip der Jahrlichkeit fiir
Kreditermichtigungen aus Notlagenjahren eingefordert, sondern auch zwei weitere haushaltspoliti-
sche MaBnahmen als verfassungswidrig eingestuft. Erstens verstofit die nachtrigliche Verabschie-
dung des Zweiten Nachtragshaushaltsgesetzes 2021 in einem Nachfolgejahr, wie es die Bundesregie-
rung im Jahr 2022 getan hat, gegen den grundgesetzlich verankerten Haushaltgrundsatz der Vorherig-
keit. Zweitens hat das Bundesverfassungsgericht kritisiert, dass die Bundesregierung nicht den not-
wendigen Veranlassungszusammenhang zwischen festgestellter Notsituation (Pandemie in 2021) und
den ergriffenen Krisenbewiltigungsmafinahmen (Klimaausgaben in den Folgejahren) ausreichend
dargestellt haben. Anders gesagt: Die Umwidmung der Finanzmittel hitte mit einer ausfiihrlichen

Darstellung einhergehen miissen, welche zusitzlichen Ausgaben fiir Klimainvestitionen durch die

* Die Schaffung eines Sondervermégens zur Finanzierung dffentlicher Investitionen im Rahmen der Schuldenbremse
wird auch von Bundesldndern wie Berlin, Bremen, Hamburg, Hessen, Schleswig-Holstein und Saarland genutzt.
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Corona-Pandemie notwendig geworden sind. Dies wurde jedoch von der Bundesregierung nicht ge-
tan. Es fehlte also eine ausfiihrliche, 6konomisch iiberzeugende Begriindung fiir die mit Notlagenk-
rediten finanzierten Ausgaben, und in diesem Sinne ist das Urteil des Bundesverfassungsgerichts

auch 6konomisch nachvollziehbar.
2.3. Die Folgen der europiischen Schuldenregeln fiir den Bundeshaushalt

In der Europdischen Union (EU) wurden mit der Einfithrung der Wahrungsunion auch Fiskalregeln
etabliert. Insbesondere wurde bereits mit dem Maastricht-Vertrag von 1992 die grundsitzliche Ein-
haltung der Referenzwerte von 3 Prozent des BIPs fiir das staatliche Defizit und eine staatliche Schul-
denquote von 60 Prozent des BIPs vereinbart. Der 1997 beschlossene Stabilitéts- und Wachstumspakt
(SWP) enthilt weitere Vorgaben und ist im Zeitverlauf wiederholt verdndert bzw. ergénzt worden
(groBere Reform in 2005). Hinzu kamen weitere Reformen wie der Fiskalpakt in 2013. SchlieBlich
haben sich die Europdische Kommission und das Europidische Parlament am 10. Februar 2024 auf
eine weitere Reform geeinigt (EU, 2024).

Die Fiskalregeln fiir die Wahrungsunion bestehen im Kern aus zwei Teilen, dem priaventiven
und dem korrektiven Arm des SWP. Der korrektive Teil bezieht sich auf MaBBnahmen, wenn die
Defizitgrenze von 3% des BIPs oder die Schuldengrenze von 60% des BIPs iiberschritten werden.
Hinsichtlich der Schuldenquote ist der Referenzwert fiir Deutschland aktuell leicht {iberschritten
(65% Schuldenquote in 2023), aber einige Mitgliedsstaaten wie Frankreich und Italien haben mit
wesentlich hoheren Abweichungen zu kdmpfen. Dariiber hinaus werden Lénder wie Frankreich und
Italien nicht die 3%-Defizit Grenze in 2024 einhalten. Im Fall des Uberschreitens der Referenzwerte
entweder fiir die Schuldenquote oder fiir das Defizit werden entsprechende Mallnahmen ergriffen.
Konkret soll gemél der aktuellen Fassung der Fiskalregeln (EU, 2024) die Europédische Kommission
fiir den jeweiligen Mitgliedsstaat einen individuellen Fiskalpfad fiir eine Anpassungsphase von vier
Jahren (plus eventuell drei Jahren) vorschlagen, der fiir das Ende der Anpassungsphase ein Fiskalde-
fizit von unter 3 % gewihrleistet. Die Schuldenquote sollte entlang des geplanten Anpassungspfades
um jéhrlich 1 Prozentpunkt fiir Schuldenquoten iiber 90% und 0,5 Prozentpunkte fiir Schuldenquoten
zwischen 60% und 90% fallen.*

Im Zentrum des préventiven Arms steht das ,,mittelfristige Haushaltsziel“ (Medium Term
Objective: MTO), dass jeder Mitgliedsstaat grundsétzlich einhalten sollte. Dieses mittelfristige Ziel
sah bisher dhnlich wie die deutsche Schuldenregel vor, dass die Mitgliedstaaten einen strukturell an-
ndhernd ausgeglichenen Haushalt aufweisen. Die genaue Hohe des mittelfristigen Haushaltszieles

legen die einzelnen Mitgliedstaaten fest, wobei im Fiskalpakt vereinbart wurde, dass grundsétzlich

4 Vor der aktuellen Reform galt ebenfalls die Vorgabe fiir die Schuldenquote als erreicht, wenn sie riicklaufig ist und sich
rasch genug dem Referenzwert anndhert. Dies wurde jedoch so operationalisiert, dass die Uberschreitung der 60%-Grenze
in drei Jahren jahresdurchschnittlich um mindestens ein Zwanzigstel zu verringern ist.
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ein strukturelles Defizit von 0,5% des BIP nicht iiberschritten werden sollte. Die neuen Fiskalregeln
haben den Referenzwert fiir das strukturelle Fiskaldefizit auf 1,5 Prozent angehoben, so dass ein Ab-
stand (common resilience margin) von 1,5% relativ zur 3% Obergrenze fiir das Fiskaldefizit verbleibt.

Bemerkenswert an der letzten Reform der Fiskalregeln ist, dass es keine Investitionsregel ent-
hélt (EU, 2024). Lander wie Frankreich und Spanien hatte sich dafiir eingesetzt, 6ffentliche Investi-
tionsausgaben zumindest teilweise von der Berechnung der Defizitobergrenzen herauszunehmen,
aber letztlich ist dieser — 6konomisch verniinftige — Ansatz an dem politischen Widerstand von Lén-
dern wie Deutschland gescheitert. Das Ergebnis dieses politischen Prozesses ist ein europdischer Ge-
setzentwurf, der zwar immer wieder die zentrale Rolle der 6ffentlichen Investitionen betont, aber bei
der Formulierung der Fiskalregeln nicht zwischen staatlichen Konsumausgaben und Investitionsaus-

gaben unterscheidet (EU, 2024).
2.4. Die Energiekrise hat zusitzliche Investitionsbedarfe geschaffen

Die Bundesregierung ergriff im Jahr 2022 verschiedenen wirtschaftspolitische MaBBnahmen, die unter
dem Begriff ,,Stabilisierungspolitik* zusammengefasst werden konnen (Krebs und Weber, 2024).
Diese Maflnahmen wurden ergriffen, um das Ausmal des urspriinglichen Angebotsschocks zu redu-
zieren (Erdgaseinkauf und kein sofortiges Embargo) und die wirtschaftlichen Auswirkungen des
Energiepreiseschocks abzufedern (Entlastungspakete inklusive Energiepreisbremse).

Stabilisierungspolitik ist jedoch nur ein Teil einer umfassenden wirtschaftspolitischen Ant-
wort auf eine Krise wie die Energiekrise. Es braucht zusdtzlich in den Folgejahren eine Ausweitung
der o6ffentlichen Investitionsausgaben, um die deutsche Wirtschaft zuriick auf einen Wachstumspfad
zu fithren. Diese Ausweitung der (inflationsbereinigten) Investitionsausgaben ist bisher nicht erfolgt,
da die Bundesregierung bereits vor dem Karlsruher Urteil 2023 auf einen finanzpolitischen Sparkurs
eingeschwenkt ist (Lindner 2023a, b). Zwei Argumente sprechen fiir ein 6ffentliches Investitionspa-
ket, das diese finanzpolitische Fehlentwicklung revidiert und die geplanten Investitionsausgaben aus-
weitet.

Zum Ersten ist ein 6ffentliches Investitionspaket ein Konjunkturpaket, das der Wirtschaft den
notwendigen Anschub geben kann, um den Weg aus der Krise zu finden. Dies ist notwendig, weil
kein staatliches Stabilisierungsprogramm aufgrund moglicher Mitnahmeeffekte und negativer An-
reizeffekte die privaten Einkommensverluste in einer Krise zu 100 Prozent ersetzen kann. Dariiber
hinaus sind private Haushalte und Unternehmen in der Krise stark verunsichert und halten sich mit
Konsum und Investitionen zuriick. Es verbleibt also immer ein substantieller Riickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage, so dass es weitere Schritte benétigt, damit Wirtschaft und Gesellschaft
den Weg aus der Krise herausfinden kdnnen. Zudem kann ein breit angelegtes 6ffentliches Investiti-

onsprogramm Planungssicherheit schaffen und iiber einen Erwartungseffekt wichtige Sektoren der



Wirtschaft stabilisieren. Ohne weitere staatliche Impulse besteht die Gefahr, dass Wirtschaft und Ge-
sellschaft dauerhaften Schaden erleiden werden (Hysterese-Effekt). Dariiber hinaus stirken Infra-
strukturinvestitionen langfristige Wachstumspotenziale und steigern somit das Produktionspotenzial
der Volkswirtschaft (siche zum Beispiel Krebs, 2024).

Dieses Argument fiir ein 6ffentliches Investitionsprogramm zur Bekdmpfung der Folgen von
Wirtschaftskrisen wurde von zahlreichen Okonom*innen in der Corona-Pandemie 2020 vorgebracht
(Dullien und Gechert 2020; Feld et al. 2020; Krebs 2020) und von der Bundesregierung iibernommen,
um die Uberfiihrung von Kreditermichtigungen von 60 Milliarden Euro in den Klima- und Transfor-
mationsfonds (KTF) im Zweiten Nachtragshaushalt 2021 zu rechtfertigen. Einige Okonom*innen
haben ein zusétzliches Investitionsprogramm auch als Antwort auf die Energiekrise 2022 vorgeschla-
gen (Bauermann, Dullien und Rietzler 2023; Hiither 2023; Krebs 2023a; Weber 2023), aber die Bun-
desregierung ist diesem Vorschlag nicht gefolgt hat und hat stattdessen 2023 eine restriktive Finanz-
politik eingeldutet — die sogenannte ,,Normalisierung* der Finanzpolitik. Aus 6konomischer Sicht ist
dieser finanzpolitische Kurs nicht zu rechtfertigen, denn wenn nach der Corona-Krise ein Investiti-
onsprogramm zur Bekédmpfung der Krisenfolgen notwendig gewesen sein sollte, warum soll dann
kein (zusitzliches) Investitionsprogramm nach der Energiekrise notwendig sein?

Eine mogliche Antwort ist, dass juristische Bedenken die Bundesregierung zuriickgehalten
haben und diese Bedenken jetzt durch das Urteil des Bundesverfassungsgerichts bestétigt wurden.
Diese Antwort ist jedoch nicht iiberzeugend, denn das Bundesverfassungsgericht hat nicht prinzipiell
die Finanzierung von zusétzlichen Investitionsausgaben durch notlagenbedingte Kredite fiir verfas-
sungswidrig erkldrt, sondern nur die konkrete Umsetzung und Begriindung der Bunderegierung kri-
tisiert. In Kapitel 3 werden konkrete Vorschlage entwickelt, wie zusétzliche Investitionsausgaben
finanziert werden kdnnen.

Dariiber hinaus gibt es ein weiteres Argument fiir zusitzliche, kreditfinanzierte Investitions-
ausgaben als wirtschaftspolitisches Instrument zur Bekdmpfung der Folgen der Energiekrise, das bis-
her nicht vom Bundesverfassungsgericht beurteilt wurde. Dieses Argument beruht auf der Feststel-
lung, dass der krisenbedingte Anstieg des Preises fossiler Energietréger zu einer Beschleunigung der
Klimatransformation gefiihrt hat. Die beschleunigte Transformation wird aber nur dann wirtschaftlich
erfolgreich sein, wenn die 6ffentlichen Investitionen und die Forderung privater Klimainvestitionen
entsprechend steigen. Dariiber hinaus braucht es die Verldngerung einer verbesserten Strompreis-
breme inklusive eines Briickenstrompreises fiir die energieintensiven Unternehmen, um den Umstieg
auf eine strombasierte und somit klimafreundliche Produktionsweise zu erleichtern (Krebs 2023a).
Diese Uberlegungen verdeutlichen, wie sehr die Energiekrise mit der Transformation interagiert und

dadurch die Politik vor neue Herausforderungen stellt.
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Das Ausmal der krisenbedingten Beschleunigung der Klimatransformation kann an einem einfachen
Rechenbeispiel illustriert werden. Aus 6konomischer Sicht wirkt die krisenbedingte Verteuerung fos-
siler Energietrager dhnlich wie eine Anhebung des CO2-Preises. Beispielsweise entspricht ein lang-
fristiger Anstieg der Erdgaspreise um 3 ct/kWh von knapp 2 ct/kWh vor der Energiekrise auf 5
ct/kWh nach der Energiekrise, wie es viele Expert*innen erwarten, einem zusétzlichen Anstieg des
CO2-Preises um 150 Euro pro Tonne CO2. Dariiber hinaus hat Deutschland einen politisch festge-
setzten CO2-Preis in den Bereichen Verkehr und Wérme, der bis 2025 auf 55 Euro pro Tonne CO2
steigen soll. Insgesamt hat also die Energiekrise in Kombination mit dem politisch geplanten CO2-
Preis dauerhaft zu einem Anstieg der Kosten der Erdgasnutzung gefiihrt, die vergleichbar ist mit ei-
nem effektiven CO2-Preis von gut 200 Euro pro Tonne CO2. Zum Vergleich: Fridays for Future hat
lange Zeit ,,nur* einen CO2-Preis von 180 Euro pro Tonne CO2-Emissionen gefordert.

In Krebs (2023b) wird das Volumen der zusitzlichen offentlichen Klimainvestitionen, die
aufgrund der krisenbedingten Beschleunigung der Transformation notwendig geworden sind (zweites
Argument), grob abgeschitzt.® Solche Klimainvestitionen umfassen Investitionen in erneuerbare
Energien, ein klimaneutrales Schienennetz, die energetische Gebdudesanierung inklusive sozialen
Wohnungsbau und strombasierte Produktionsanlagen. Die zusétzlichen 6ffentlichen Investitionsbe-
darfe zur Unterstiitzung der Klimatransformation von Wirtschaft und Gesellschaft sind in Tabelle 1

zusammengefasst.

Tabelle 1. Zusitzliche offentliche Finanzbedarfe fiir Klimainvestitionen*

Energiewirtschaft 5 Mrd. Euro 10 Mrd. Euro 5 Mrd. Euro
Industrie - - 10 Mrd. Euro
Verkehr 5 Mrd. Euro 5 Mrd. Euro -
Sozialer Wohnungsbau 5 Mrd. Euro 5 Mrd. Euro -
Summe 15 Mrd. Euro 20 Mrd. Euro 15 Mrd. Euro

Anmerkung: Zusitzliche jahrliche Investitionsbedarfe fiir den Zeitraum 2024 — 2033 relativ zu den von der
Bundesregierung und den Bundesldndern bisher geplanten Investitionsausgaben (Stand Januar 2024).

Die in Tabelle 1 dargestellten Investitionsbedarfe sind zusitzliche Bedarfe, die iiber die geplanten
Klimainvestitionen von Bund und Lénder hinausgehen. Die Tabelle enthilt keine zusitzlichen Inves-
titionsbedarfe fiir die Klimatransformation im Gebédudebereich, die {iber die Ausweitung des energie-

effizienten sozialen Wohnungsbaus hinausgehen. Denn die Bundesregierung hat mit dem Gebéude-

5 Die Studie von Krebs (2023b) aktualisiert die Abschétzung der 6ffentlichen Finanzierungsbedarfe fiir Klimainvestitio-
nen, die Krebs und Steitz (2021) vor der Energiekrise durchgefiihrt haben.
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Energie-Gesetz die Finanzierung einer iippigen Forderung der energetischen Sanierung und des kli-
mafreundlichen Wohnungsneubaus iiber den KTF gesichert (allein im Jahr 2024 rund 19 Mrd. Euro),
und diese Finanzierung ist auch nach dem Karlsruher Urteil nicht gekiirzt worden. In anderen Berei-
chen waren die Investitionsplidne der Bundesregierung jedoch bereits vor dem Urteil des Bundesver-

fassungsgerichts nicht ausreichend, so dass hier erhebliche Finanzierungsliicken bestehen.

3. WELCHE VORSCHLAGE IN DEUTSCHLAND DISKUTIERT WERDEN — WAS
FUR ODER GEGEN SIE SPRICHT

3.1. Verlingerte Erklirung einer auflergewohnlichen Notsituation

Die Schuldenbremse enthilt in Art. 109 Abs. 3 GG eine Ausnahmeklausel fiir Naturkatastrophen und
auBergewoOhnliche Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staats entziehen und die staatliche Fi-
nanzlage erheblich beeintrdchtigen. Die Bundesregierung hat diese Ausnahmeklausel in den Jahren
2020 und 2021 mit Bezug auf die Corona-Pandemie und in den Jahren 2022 und 2023 mit Bezug auf
den Krieg in der Ukraine genutzt. Im Hinblick auf den Krieg in der Ukraine gab es zwei Argumenta-
tionsstrange, die von der Bundesregierung zur Feststellung einer auBergewohnlichen Notsituation
2022 und 2023 verwendet wurden.

Erstens hat die Bundesregierung argumentiert, dass der Krieg in der Ukraine zusétzliche Aus-
gaben fiir das Militdr und die Unterbringung der Gefliichteten erfordert. Dieses Argument spielte in
der Diskussion zur Notlage 2022 und 2023 eher eine untergeordnete Rolle, aber wurde bei der An-
kiindigung der Bundesregierung hinsichtlich einer moglichen Notlage 2024 prominent platziert. Es
handelt sich hierbei um eine enge Anwendung der Ausnahmeklausel, die nur die Aufnahme von zu-
satzlichen Kreditermédchtigungen in Hohe der zusétzlichen Ausgaben fiir die militérische Hilfe und
Gefliichtete rechtfertigt. Zudem lauft diese enge Auslegung einer auBlergewohnlichen Notsituation
im Jahr 2024 Gefahr, dass eine erhebliche Beeintréchtigung der staatlichen Finanzlage, die ebenfalls
Voraussetzung fiir die Anwendung der Ausnahmeklausel ist, nicht einfach nachzuweisen sein wird.
Zweitens hat die Bundesregierung darauf verwiesen, dass der Krieg in der Ukraine zu einer Energie-
krise gefiihrt hat, deren wirtschaftliche und gesellschaftliche Folgen mit zusétzlichen fiskalpoliti-
schen Maflnahmen bekdmpft werden miissen. Dieses Argument war zentral fiir die Anwendung der
Ausnahmeklausel 2022 und 2023. Es erfordert von dem Gesetzgeber eine stringente Erklarung, dass
a) die wirtschaftlichen Folgen der Energiekrise in dem Notlagenjahr erheblich sind und b) die ge-
wihlten Maflnahmen direkt die negativen Folgen der Energiekrise bekdmpfen. Im Hinblick auf die
bereits erfolgte Notlagenerkldarung 2023 und mogliche Notlagenerkldrungen fiir 2024 oder sogar 2025

sind die folgenden Punkte fiir eine verfassungskonforme Umsetzung zu beachten.
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Bedingung a) kann offensichtlich nur erfiillt sein, wenn die Folgen der Energiekrise noch spiirbar
sind (Hysterese-Effekt). Anders gesagt: Es muss die Gefahr drohen, dass krisenbedingt Wirtschaft
und Gesellschaft ein erheblicher Schaden drohen. Es war daher nicht nur 6konomisch fragwiirdig,
sondern auch politisch unklug, die Energiekrise frithzeitig fiir beendet zu erkliren und die finanzpo-
litische “Normalisierung” einzulduten (Lindner 2023a,b). Diese Einschitzung wurde dann richtiger-
weise im Nachtragshaushaltsgesetz 2023 revidiert (Bundesregierung 2023), doch hat die anfingliche
Fehleinschétzung eine frithzeitige Anwendung der Ausnahmeklausel flir das Jahr 2023 verhindert
und damit die finanzpolitischen Spielrdume bereits vor dem Karlsruher Urteil unnétig eingeengt.

Die zweite Bedingung erfordert eine ausfiihrliche Analyse, inwieweit die ergriffenen Mal3-
nahmen die Kriseneffekte abfedern. Das Bundesverfassungsgericht hat sich in seinem Urteil zum
zweiten Nachtragshaushalt 2021 indirekt zu diesem Punkt geduBlert. Konkret hat das Gericht kriti-
siert, dass die Bundesregierung bei der Uberfiihrung der 60 Milliarden Euro pandemiebedingter Kre-
diterméchtigungen in den KTF den sachlichen Veranlassungszusammenhang zwischen auf3erge-
wohnlicher Notsituation und Uberschreitung der Kreditobergrenze nicht ausreichend dargelegt hat.
Die weiteren Ausfithrungen des Bundesverfassungsgerichts zur Frage des sachlichen Veranlassungs-
zusammenhangs verdeutlichen, dass fiir eine verfassungskonforme Anwendung der Ausnahmeklau-
sel eine pauschale Analyse des Zusammenhangs nicht ausreichend ist. In Bezug auf die Energiekrise
bedeutet dieses Urteil, dass der Gesetzgeber prizise darlegen sollte, in welchem Umfang die gewéhl-
ten Mafnahmen die Folgen der Krise abfedern. Dies hat die Bundesregierung dann auch ansatzweise
in ihrer Begriindung zum Nachtragshaushaltsgesetz 2023 getan.

Diese Uberlegungen zeigen, dass eine verfassungskonforme Anwendung der Ausnahmeregel
fiir das Jahr 2024 und eventuell auch das Jahr 2025 moglich ist. Es setzt jedoch eine 6konomisch
stringente Argumentation voraus. Es muss dazu dargelegt werden, dass die Auswirkungen der Ener-
giekrise immer noch merklich spiirbar sind — die Krise ist noch nicht vorbei. Denn der Anstieg der
Preise fossiler Energietrager hat die Klimatransformation dramatisch beschleunigt, und diese Be-
schleunigung wird wirtschaftlich nur gut enden, wenn die 6ffentlichen Investitionsausgaben entspre-
chend ansteigen. Anders gesagt: Es gibt krisenbedingt einen zusétzlichen Investitionsbedarf, der
durch die Vorkrisenplédne der Bundesregierung nicht abgedeckt ist. Eine verfassungskonforme Um-
setzung dieses Ansatzes erfordert unter anderem eine Abschidtzung der zusdtzlichen Investitionsbe-

darfe, wie sie in Tabelle 1 dargestellt ist.

® Die Ausfithrungen der Bundesregierung (2023) stellen nur ansatzweise eine ausreichende Begriindung dar, weil die
Mafnahmen und ihre Wirkung nicht individual analysiert und wissenschaftlich begriindet werden, sondern nur pauschal
mit einer Referenz zur Literatur unterfiittert werden. In der Urteilsbegriindung verlangt das Bundesverfassungsgericht
jedoch, dass der Gesetzgeber die Griinde fiir das Fortbestehen der Krise (Hysterese-Effekt) und der Geeignetheit der
ergriffenen Maflnahmen (Bekdmpfung des Hysterese-Effekts) detailliert darstellt.
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3.2. Unterschiitztes Produktionspotenzial der Wirtschaft engt Finanzspielriume ein

Die Bestimmung der maximal zuldssigen Nettokreditaufnahme (NKA) erfordert die Schétzung der
Konjunkturkomponente und des Produktionspotenzials.” Dazu muss die zeitliche Entwicklung des
BIPs in zwei nicht direkt beobachtbare Komponenten zerlegt werden: eine erste, strukturelle Kom-
ponente zur Beschreibung der langfristigen Entwicklung des BIPs und eine zweite, konjunkturelle
Komponente, welche die kurzfristigen BIP-Veridnderungen abbildet. Das Produktionspotenzial einer
Volkswirtschaft entspricht der strukturellen Komponente des BIPs und bestimmt die Moglichkeiten
einer Volkswirtschaft zur dauerhaften Produktion von Giitern und Dienstleistungen. Anders gesagt:
Konzeptionell wird unterschieden zwischen kurzfristigen Verdnderungen wirtschaftlicher Grof3en
(Konjunktur) und langfristigen wirtschaftlichen Entwicklungen (Wachstum).

Wirtschaftskrisen wie die Corona- und Energiekrise stellen die Potenzialschitzung vor eine

groBBe Herausforderung, wie auf die folgende Abbildung verdeutlicht.

Abbildung 1. Produktion und Wachstumstrend in Deutschland 2010-2023
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Anmerkung: Logarithmus des vierteljdhrlichen realen BIPs normalisiert auf 1 in Q1-2010 (blaue Linie).
Wachstumstrend I (ockerfarbene Linie) ist der beste lineare Trend der logarithmischen, realen BIP-Werte im
Zeitraum 2010 — 2019 und entspricht einer jahrlichen Wachstumsrate von 1,6 Prozent. Wachstumstrend 11
(graue Linie) ist identisch mit Wachstumstrend I im Zeitraum 2010 - 2018 und hat eine jahrliche Wachstums-
rate von 1 Prozent im Zeitraum 2019 — 2023.

" Die Schitzung des Produktionspotenzials beeinflusst die 6ffentliche Haushalts- und Finanzplanung iiber zwei Wir-
kungskandle. Erstens bestimmt die Potenzialschitzung die mittelfristige Wirtschaftsprognose und damit auch die mittel-
fristige Steuerschédtzung. Zweitens hat die Potenzialschétzung liber die Konjunkturbereinigung einen Einfluss auf die
zulédssige Nettokreditaufnahme (NKA) des Bundes gemél Schuldenbremse. Der Fokus der vorliegenden Analyse liegt
auf dem zweiten Wirkungskanal.
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Vor der Corona- und Energiekrise sind die meisten Okonom*innen und die Bundesregierung davon
ausgegangen, dass fiir den Zeitraum 2010 bis 2019 die gestrichelte Linie ungefahr dem Produktions-
potenzial der deutschen Volkswirtschaft entspricht.® In diesem Zeitraum ergeben sich nur relativ
kleine Abweichungen des BIPs von dem Produktionspotenzial, und diese Abweichungen entsprachen
den reguldren konjunkturellen Schwankungen, wie sie in den makrodkonomischen Lehrbiichern dis-
kutiert werden. In diesem Fall ist die Unsicherheit hinsichtlich der gemafl Schuldenbremse zu schit-
zenden Konjunkturkomponente relativ gering und verschiedene Schitzmethoden werden sehr dhnli-
che Antworten liefern — der Spielraum fiir Dissens ist iberschaubar.

Seit 2019 ist jedoch viel passiert. Nach zwei Wirtschaftskrisen bzw. einer Doppelkrise liegt
das vierteljahrliche BIP Ende 2023 ungefidhr 7 Prozent unter dem Vorkrisen-Trend. Jede Potenzial-
schitzung muss in einer solchen einmaligen Situation zwei Fragen beantworten. Erstens: Inwieweit
hat sich der Wachstumstrend aufgrund von langfristigen Entwicklungen wie zum Beispiel der Demo-
grafie seit 2019 verdndert (Verdnderung der Steigung der Trendlinie)? Zweitens: Inwieweit hat die
Doppelkrise aufgrund von Hysterese-Effekten zu einem schlagartigen Verlust des Produktionspoten-
zials gefiihrt (Verschiebung der Trendlinie)?

Eine Antwort auf diese zwei Fragen ist, dass sich seit 2019 der Wachstumstrend nicht nen-
nenswert gedndert hat und auch die Doppel-Krise keinen nennenswerten Effekt auf das Produktions-
potenzial der deutschen Volkswirtschaft gehabt hat. Dies ist das Best-Case-Szenario, in dem weder
die beschleunigte Transformation noch langfristige Trends wie Demografie das Produktionspotenzial
der deutschen Wirtschaft bisher nennenswert beeintrdchtigt haben. Es lduft letztlich auf den Vor-
schlag von einigen Okonom*innen hinaus, kurz nach Wirtschaftskrisen zur Potenzialschitzung
hauptséchlich den Vorkrisentrend zu verwenden (Heimberger und Truger 2020, Dullien und Rietzler
2021). In der aktuellen Situation bedeutet die Anwendung dieser Methode, dass die sogenannte Pro-
duktionsliicke — die Differenz zwischen Produktionspotenzial und BIP —rund 7 Prozent betragt (siche
Abbildung 1). Mit einer solchen Produktionsliicke ergibe sich allein aufgrund der Konjunkturkom-
ponente fiir das Haushaltsjahr 2025 eine zuldssige NKA gemdl Schuldenbremse von rund 62 Milli-
arden Euro;’ zuziiglich der zuldssigen strukturellen NKA von rund 15 Milliarden Euro wiirde sich
auf Grundlage dieser Berechnungen einen zulissigen NKA von 77 Milliarden Euro fiir den Bundes-
haushalt 2024 ergeben. Zum Vergleich: Die Bundesregierung geht aktuell von einer Konjunkturkom-

ponente von 6,4 Milliarden Euro fiir das Haushaltsjahr 2025 aus (BMF 2024a).

8 Die Potenzialschétzung fiir Deutschland wird von einer Arbeitsgruppe des BMWXKs in Zusammenarbeit mit dem BMF
und in enger Abstimmung mit der EU-Arbeitsgruppe im Wirtschaftsausschuss (Output Gaps Working Group) durchge-
fiihrt. Siehe Krebs, Steitz und Graichen (2021) fiir weitere Details zur Arbeitsweise der Bundesregierung und den 6ko-
nomischen Grundlagen zur Potenzialschitzung.

° Diese und folgende Berechnungen basieren auf einem geschitzten nominalen Bruttoinlandsprodukt von 4.384 Mrd.
Euro fiir 2025 und einer Budgetsemielastizitit von 0,203 (BMF, 2024a).
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Eine etwas vorsichtigere Antwort auf die Frage nach dem Produktionspotenzial beriicksichtigt die
Moglichkeit, dass sich der Wachstumstrend durch langfristige Entwicklungen in den letzten Jahren
nennenswert verdndert hat und das Potenzialwachstum daher im Zeitraum 2019 — 2024 wesentlich
niedriger war als der entsprechende Potenzialtrend im Zeitraum 2010 — 2019. Beispielsweise ging
die Bundesregierung bereits in ihrer Jahresprojektion vom Januar 2019 davon aus, dass das jahrliche
Potenzialwachstum im Zeitraum 2020 bis 2024 ,,nur rund 1,3 Prozent betrigt und diese Schétzung
wurde im Friihjahr 2020 auf knapp ein Prozent Wachstum reduziert (BMWK 2019, 2020). Die graue
gestrichelte Linie (Wachstumstrend II) in Abbildung 1 stellt die Entwicklung des Produktionspoten-
zials unter der Annahme eines Potenzialwachstums von 1 Prozent seit dem Beginn (erstem Quartal)
2019 dar.

In Abbildung 1 betrdgt die Differenz zwischen Wachstumstrend II und vierteljahrlichen BIP
rund 4 Prozent Ende 2023. Anders gesagt: Selbst mit vorsichtigen Annahmen hinsichtlich der lang-
fristigen Entwicklung der deutschen Volkswirtschaft betrigt die Produktionsliicke mindestens 4 Pro-
zent, solange die Doppel-Krise nicht im nennenswerten Ausmaf} zur ,,Zerstérung* von Produktions-
potenzial gefiihrt hat. Die graue gestrichelte Linie beschreibt immer noch ein Positiv-Szenario, in
dem zwar strukturelle Verdnderungen das Potenzialwachstum seit 2019 erheblich gesenkt haben, aber
die kurzfristigen Produktionsverluste der Energiekrise von 4 Prozent nicht dauerhaft sein werden. Bei
einer Produktionsliicke von 4 Prozent ergébe sich fiir den Bundeshaushalt 2025 eine Konjunkturkom-
ponente von rund 36 Milliarden Euro, so dass die zuldssige NKA gemil Schuldenbremse um diesen
Betrag ansteigen wiirde. Zuziiglich der zulédssigen strukturellen NKA von rund 15 Milliarden Euro
wiirde sich somit eine zuldssige NKA von rund 51 Milliarden Euro fiir den Bundeshaushalt 2025
ergeben.

Das Positiv-Szenario mit einer Produktionsliicke von 4 Prozent im Jahr 2025 ist ein mdgliches
Szenario, das nur dann Wirklichkeit werden wird, wenn die Bundesregierung sehr bald das Ruder
herumwirft und mit einer neuen Investitionsoffensive, wie sie in Tabelle dargestellt wird, einen neuen
Wachstumsboom anschiebt. In diesem Fall konnten jahrliche Wachstumsraten von 2 Prozent ab 2025
fiir einen mehrjdhrigen Zeitraum erreicht und dadurch krisenbedingte Hysterese-Effekte vermieden
werden (Krebs 2024). Die beschleunigte Klimatransformation kann also ein wirtschaftlicher Erfolg
werden, wenn die Bundesregierung jetzt mit einer neuen Investitionsoffensive entschieden handelt.

Die Bundesregierung geht in ihren aktuellen Berechnungen der schuldenbremsenrelevanten
Produktionsliicke jedoch nicht von einem Positiv-Szenario aus, sondern nimmt ein eher negatives
Szenario an. In diesem Negativ-Szenario der Bundesregierung sind die Produktionsliicke und die
damit verbundene Konjunkturkomponente fiir 2024 relativ klein, weil der langfristige Wachstum-
strend seit 2019 erheblich gesunken ist und die kurzfristigen Produktionsverluste der Energiekrise zu

groBBen Teilen als dauerhafte Verluste klassifiziert werden. Konkret berechnet die Bundesregierung
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fiir 2025 eine Konjunkturkomponente von 0,7 Prozent des BIPs und eine konjunkturbedingte NKA
von 6,4 Milliarden Euro (BMF, 2024a). Anders gesagt: Gemal} den impliziten Annahmen der Bun-
desregierung hat die Energiekrise sehr viel Produktionspotenzial zerstort und die deutsche Wirtschaft

wird sich von den Langzeitfolgen der Krise niemals erholen.
3.3. Mehr Potenzial iiber erweiterte Beteiligungen an éffentlichen Unternehmen

Der Erwerb von Beteiligungen an 6ffentlichen Unternehmen (inklusive rechtlich selbststindigen
Sondervermogen) durch den Bund ist eine weitere Moglichkeit, schuldenbremsenneutral 6ffentliche
Investitionen zu finanzieren. Ein solcher Erwerb von Vermdgenstiteln ist eine sogenannte finanzielle
Transaktion und erhdht die zuldssige NKA geméll Schuldenbremse (BMF 2022; Krebs, Steitz, und
Graichen, 2021). Das 6konomische Argument fiir diesen Buchungsansatz ist die Idee, dass der zu-
satzlichen Staatsverschuldung ein entsprechender Vermogenswert gegeniibersteht, so dass sich das
Nettovermdgen nicht verdndert hat. Dies bedeutet unter anderem, dass der kreditfinanzierte Erwerb
von Unternehmensbeteiligungen weder das Nettovermdgen des Bundes verdndert noch einen Ein-
fluss auf die zuldssige NKA gemill Schuldenbremse hat. In diesem Sinne werden die finanziellen
Spielrdume im Bundeshaushalt nicht eingeschriankt, wenn der Bund durch den Erwerb von Unterneh-
mensbeteiligungen die 6ffentlichen Investitionen starkt. Anders gesagt: Fiir den Erwerb von Beteili-
gungen gelten die Regeln der Doppik auf Bundesebene.

Im Hinblick auf die 6ffentlichen Investitionen sind drei Arten der Beteiligungen zu unter-
scheiden. Erstens kann der Bund die Eigenkapitalbasis 6ffentlicher Unternehmen stirken, indem er
zusitzliches Eigenkapital zur Verfligung stellt. Zweitens kann der Bund ein neues, 6ffentliches Un-
ternehmen griinden. Drittens kann der Bund durch den Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an privaten
Unternehmen diese Unternehmen in 6ffentliche Unternehmen umwandeln. Im ersten Fall wird ein
offentliches Unternehmen gestérkt und in den beiden anderen Féllen ein 6ffentliches Unternehmen
geschaffen.!?

Der Grundsatz, dass der Erwerb von Beteiligungen an 6ffentlichen Unternehmen durch den
Bund nicht schuldenbremsenwirksam ist, gilt unveridndert nach dem Haushaltsurteil des Bundesver-
fassungsgerichts. Konkret bedeutet dies, dass die Bundesregierung den Anteil der Forderung der In-
vestitionen in die Eisenbahninfrastruktur, der zurzeit iiber den KTF finanziert wird, durch eine ent-

sprechende Erhohung des Eigenkapitals der Deutschen Bahn ersetzen kann. Einen dhnlichen Ansatz

10 Die §ffentliche Finanzstatistik enthélt eine enge und eine weit gefasste Abgrenzung des offentlichen Sektors und der
offentlichen Unternehmen. In dieser Studie wird der Begriff des 6ffentlichen Unternehmens geméf der weitgefassten
Definition der 6ffentlichen Finanzstatistik verwendet (,,6ffentlicher Bereich®). Danach sind 6ffentliche Unternehmen
rechtlich eigenstindige Einheiten, die vom staatlichen Sektor kontrolliert werden, wozu in der in der Regel eine Mehr-
heitsbeteiligung des Staates notwendig ist (DeStatis, 2021). Diese Definition 6ffentlicher Unternehmen entspricht nicht
der Abgrenzung des Staatssektors gemdf3 Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung (VGR) bzw. des Européischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG). Siehe Lenk et al. (2016) fiir weitere Details.
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hitte die Bundesregierung bei der Forderung des Ausbaus der Wasserstoffinfrastruktur wéhlen kon-
nen, wenn sie eine dffentliche Wasserstoffgesellschaft gegriindet hétte. Eine solche Mehrheitsbetei-
ligung der 6ffentlichen Hand im Infrastrukturbereich ist nicht nur finanzpolitisch vorteilhaft, sondern
kann auch 6konomisch sinnvoll sein, wenn eine effektive Regulierung des privaten Monopolisten aus
strukturellen Griinden schwierig ist.

Aus 6konomischer Perspektive ist der Fokus auf 6ffentliche Unternehmen ein Ansatz, der die
effiziente Umsetzung von ,,Zukunftsmissionen* (Mazzucato 2021) und den damit verbundenen In-
vestitionsplédnen gewihrleisten kann. Bundesregierung und Bundestag entwickeln einen gesamtwirt-
schaftlichen Investitionsplan zum Erreichen der gesetzten Ziele, aber delegieren die individuellen
Investitionsentscheidungen an 6ffentliche Unternehmen, die situationsabhédngig {iber ihre Investiti-
onstdtigkeit und eine mdgliche Kreditfinanzierung entscheiden. Ein solcher Ansatz verbindet be-
triebswirtschaftliches Handeln mit einer Gemeinwohlorientierung und kann bei optimaler Organisa-
tionsstruktur der 6ffentlichen Unternehmen sicherstellen, dass gesamtgesellschaftliche Ziele mit ef-
fizientem Mitteleinsatz erreicht werden.

Die Bundesregierung hat als Reaktion auf das Haushaltsurteil des Bundesverfassungsgerichts
den Verkauf von Unternehmensbeteiligungen angekiindigt (2023). Ein solcher Verkauf ist weder
vom Bundesverfassungsgericht gefordert noch erhoht er die finanziellen Spielrdume des Bundes. Aus
haushaltsrechtlicher Sicht ist der Verkauf von Unternehmensbeteiligungen eine finanzielle Transak-
tion, die zwar Einnahmen fiir den Bund erzeugt, aber gleichzeitig die zuldssige NKA senkt. Es ist das
Spiegelbild des Erwerbs von Beteiligungen. Der Verkauf dieser schafft also keine nennenswerten
finanziellen Spielrdume fiir die Aufstellung des Bundeshaushalts bzw. der Finanzplanung. Das be-
deutet nicht, dass ein Verkauf von gewissen Beteiligungen nicht 6konomisch sinnvoll sein kann, aber

er sollte dann mit 6konomisch fundierten Argumenten gerechtfertigt werden.
3.4. Eine Investitionsregel wiirde deutlich groflere Moglichkeiten schaffen

Die in den letzten Abschnitten diskutierten Moglichkeiten der Finanzierung zusatzlicher Klimainves-
titionen bewegen sich im Rahmen der existierenden Schuldenbremse und erfordern keine Anderung
des Grundgesetzes. Diese Vorschlidge sind wichtig und sollten umgesetzt werden, doch werden sie
nicht fiir eine vollstdndige Finanzierung der in Tabelle 1 dargestellten Investitionsbedarfe ausreichen.
Die Anwendung der Ausnahmeregel und die Neuberechnung der Konjunkturkomponente (Abschnitte
3.1 und 3.2) kénnen nicht dauerhaft zusétzliche Spielrdume schaffen. Die in Abschnitt 3.2 vorge-
schlagene Methode zur Berechnung der Konjunkturkomponente wiirde zwar den Spielraum fiir den
Haushalt 2025 ausweiten, ohne ihn fiir zukiinftige Haushalte einzuengen, aber der zusétzlich geschaf-
fene Spielraum konnte nicht immer wieder in kiinftigen Jahren geschaffen werden. Die Beteiligung

des Bundes an 6ffentlichen Unternehmen ist eine dauerhafte Finanzierungsmoglichkeit, die jedoch
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ihre Grenzen hat und nicht die Finanzierungsbedarfe decken wiirde, die sich aus der Férderung pri-
vater Investitionen ergeben (siche dritte Spalte von Tabelle 1). Die vollstindige und dauerhafte Fi-
nanzierung der notwendigen Zukunftsinvestitionen erfordert daher ein zusitzliches Instrument.

Die Erweiterung der Schuldenbremse um eine sogenannte ,,Goldene Investitionsregel ist ein
vielversprechender Ansatz, der beziiglich der Art der Staatsausgaben unterscheidet und eine staatli-
che Kreditaufnahme fiir (einen Teil) der 6ffentlichen Investitionsausgaben zulésst. Eine solche Aus-
nahme fiir Investitionsausgaben lag auch der Fassung der grundgesetzlich verankerten Schuldenregel
vor der Schuldenbremsenreform zugrunde. Das 6konomische bzw. finanzpolitische Argument fiir
eine solche Investitionsregel ist, dass kreditfinanzierte 6ffentliche Investitionsausgaben die zukiinf-
tige Wirtschaftsleistung und staatlichen Einnahmen steigern und somit die Tragfdhigkeit der 6ffent-
lichen Finanzen stirken kann (Krebs, 2024). Dariiber hinaus erscheint es sinnvoll, die finanziellen
Belastungen der fiir die Klimatransformation notwendigen 6ffentlichen Investitionsausgaben {iber die
Generationen zu verteilen, und genau dies geschieht mit einer entsprechenden Investitionsregel. In
diesem Sinne ist eine Investitionsregel generationengerecht.

Die Anderung in Richtung Investitionsregel ist immer wieder von verschiedenen Seiten vor-
geschlagen worden und ist auch Teil des Parteiprogramms der Griinen und SPD. Sie erfordert jedoch
eine Grundgesetzidnderung, die nur mit einer Zwei-Drittel-Mehrheit im Bundestag und Bundesrat
moglich ist. Dies ist eine hohe politische Hiirde, die einen Konsens innerhalb der demokratischen
Parteien voraussetzt. Ein solcher Konsens ist nur vorstellbar, wenn die politischen Akteure eine ge-
meinsame Vision von einer zukunftsfahigen Finanzpolitik teilen und sich auf einen Vorschlag zur
Umsetzung einigen konnen. Dies erfordert unter anderem eine Umsetzung, die durch eine einfache
Anpassung oder Ergéinzung des aktuellen Textes des Artikel 109 GG erfolgen kann. Fiir eine Inves-
titionsregel auf Bundesebene bietet sich die folgende Anpassung von Abs. 3 Artikel 109 GG an:

,»(3) Die Haushalte von Bund und Léndern sind grundsétzlich ohne Einnahmen aus Krediten

auszugleichen. Bund und Lénder konnen Regelungen zur im Auf- und Abschwung symmet-

rischen Beriicksichtigung der Auswirkungen einer von der Normallage abweichenden kon-
junkturellen Entwicklung sowie eine Ausnahmeregelung fiir Naturkatastrophen oder auf3er-
gewohnliche Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates entziehen und die staatliche

Finanzlage erheblich beeintrdchtigen, vorsehen. Fiir die Ausnahmeregelung ist eine entspre-

chende Tilgungsregelung vorzusehen. Die ndhere Ausgestaltung regelt fiir den Haushalt des

Bundes Artikel 115 mit der MaB3gabe, dass Satz 1 entsprochen ist, wenn-die-Einnahmenaus

schreiten. wenn die Einnahmen aus Krediten die Summe der im Haushaltsplan veran-
schlagten Ausgaben fiir Investitionen nicht iiberschreiten. Die nihere Ausgestaltung fiir die

Haushalte der Lander regeln diese im Rahmen ihrer verfassungsrechtlichen Kompetenzen mit
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der Mal3gabe, dass Satz 1 nur dann entsprochen ist, wenn keine Einnahmen aus Krediten zu-
gelassen werden.*
Der Artikel 115 GG, auf den sich Artikel 109 GG bezieht, miisste ebenfalls entsprechend angepasst
werden:
,»(2) Einnahmen und Ausgaben sind grundsétzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszuglei-
chen. Diesem Grundsatz ist entsprochen, wenn die Einnahmen aus Krediten 0;35-vemHundert

die Summe der im

Haushaltsplan veranschlagten Ausgaben fiir Investitionen nicht iiberschreiten. Zusitzlich
sind bei einer von der Normallage abweichenden konjunkturellen Entwicklung die Auswir-
kungen auf den Haushalt im Auf- und Abschwung symmetrisch zu beriicksichtigen. Abwei-
chungen der tatséchlichen Kreditaufnhahme von der nach den Sétzen 1 bis 3 zuldssigen Kre-
ditobergrenze werden auf einem Kontrollkonto erfasst; Belastungen, die den Schwellenwert
von 1,5 vom Hundert im Verhéltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt iiberschreiten, sind
konjunkturgerecht zuriickzufiihren. Néheres, insbesondere die Bereinigung der Einnahmen
und Ausgaben um finanzielle Transaktionen und das Verfahren zur Berechnung der Ober-
grenze der jahrlichen Nettokreditaufnahme unter Beriicksichtigung der konjunkturellen Ent-
wicklung auf der Grundlage eines Konjunkturbereinigungsverfahrens sowie die Kontrolle und
den Ausgleich von Abweichungen der tatsdchlichen Kreditaufnahme von der Regelgrenze,
regelt ein Bundesgesetz. Im Falle von Naturkatastrophen oder auflergew6hnlichen Notsitua-
tionen, die sich der Kontrolle des Staates entziehen und die staatliche Finanzlage erheblich
beeintrachtigen, konnen diese Kreditobergrenzen auf Grund eines Beschlusses der Mehrheit
der Mitglieder des Bundestages iiberschritten werden. Der Beschluss ist mit einem Tilgungs-
plan zu verbinden. Die Riickfiihrung der nach Satz 6 aufgenommenen Kredite hat binnen eines
angemessenen Zeitraumes zu erfolgen.*
Offentliche Investitionen werden in zwei verschiedenen Statistiken ausgewiesen, in der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung (VGR bzw. ESVG 2010) und in der Finanzstatistik.!! In beiden Statis-
tiken sind sie unterschiedlich definiert. Die obige Gesetzesdnderung sieht eine Abgrenzung der In-
vestitionsausgaben nach Haushaltsrecht und nicht nach VGR vor, wie es auch der urspriinglichen

.12 Erstens wird nur so der Finanzbedarf

Schuldenregel entsprach. Dies ist aus drei Griinden sinnvol
fiir die Forderung privater Investitionen (dritte Spalte) abgedeckt, denn die VGR wiirde solche Zu-

schiisse und auch die Zuschiisse flir die Deutsche Bahn nicht als 6ffentliche Investitionsausgaben

! Investive Ausgaben gemiB haushaltrechtlicher Abgrenzung sind in den Hauptgruppen 7 und 8 des Gruppierungsplans
dargestellt. Im Gegensatz zur VGR-Abgrenzung werden Investitionen in Finanzvermdgen als investive Ausgaben gezihlt,
aber u. a. die Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung und fiir bestimmte Militdrausgaben nicht als investive Ausgaben
erfasst.

12 Eine Nettoregel ist 6konomisch schwer zu rechtfertigen und wiirde auch kaum zusétzliche Spielrdume schaffen.
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erfassen. Zweitens ist dieser Ansatz finanzpolitisch leichter umzusetzen als ein Ansatz, der sich auf
die VGR-Definition der Investitionen bezieht. Die Finanzpolitik basiert auf dem Entwurf eines Haus-
haltsplans, dem die Definition der Finanzstatistik zugrunde liegt. Drittens ist eine Verwendung der
haushaltsrechtlichen Abgrenzung aus demokratietheoretischer Sicht vorzuziehen, denn eine VGR-
basierte Umsetzung der Investitionsregeln wiirde die Tendenz verstirken, wesentliche haushaltspoli-
tische Entscheidungen an 6konomische Technokraten zu delegieren und somit der parlamentarischen
Aufsicht zu entziehen.

Die folgende Tabelle stellt die investiven Ausgaben im Bundeshaushalt 2023 (ohne KTF) dar.

Tabelle 2. Investive Ausgaben des Bundes 2023

Investive Ausgaben insgesamt 61.125 54.961 46.211
Sachinvestitionen 8.097 6.702 6.546
darunter: Baumaflnahmen 5.311 4.135 4.053
Finanzierungshilfen an: 53.028 48.260 39.664
offentliche Bereiche 7.601 6.335 5.814
sonstige Bereiche 45.427 41.924 33.850
Zuschiisse 34.759 31.783 29.610

Darlehen 7.195 7.071 1.544
Beteiligungen 1.377 1.400 2.103
Gewihrleistungen 2.096 1.670 1.077

Quelle. Vorlaufiger Abschluss des Haushalts 2023 (BMF, 2024b).

Die investiven Ausgaben erreichten im Bundeshaushalt 2023 eine Hohe von 55,0 Mrd. Euro, wobei
der Ausschopfungsgrad (Soll-Ist Differenz) bei rund 90 Prozent lag. Das Niveau der investiven Aus-
gaben war im Jahr 2023 um 8,8 Mrd. Euro héher als ein Jahr zuvor, doch dies ist hauptséchlich auf
einen Sondereffekt zuriickzufithren — 6,3 Mrd. Euro entfielen auf ein Darlehen an den ,,Resilience
and Sustainability Trust* des IWF. Ohne diesen Sondereffekt betrugen die Investitionsausgaben im
Bundeshaushalt 2023 (ohne KTF) 48,7 Mrd. Euro. Das ist ein nominaler Anstieg von rund 2,5 Mrd.
Euro bzw. ein nominaler Zuwachs von 5 Prozent im Jahr 2023 relativ zu 2022; inflationsbereinigt
sind die Investitionsausgaben im Kernhaushalt (ohne KTF) 2023 jedoch um rund 1 Prozent gefallen.

Tabelle 2 zeigt, dass nur 6,7 Mrd. Euro bzw. 12 Prozent der gesamten Investitionsausgaben
im Bundeshaushalt auf Sachinvestitionen entfallen, wobei mit rund 4 Mrd. Euro die Baumallnahmen
den grofiten Anteil darstellen. Mit rund 48 Mrd. Euro bzw. 88 Prozent entfillt der Lowenanteil der

Investitionsausgaben auf Finanzierungshilfen, entweder als Zuschiisse, Darlehen oder Beteiligungen.
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Rund 40 Prozent dieser Investitionsausgaben kann dem Verkehrsbereich zugeordnet werden. Die
Deutsche Bahn erhielt rund 8 Mrd. Euro als Investitionszuschiisse im Rahmen der sogenannten Leis-
tungs- und Finanzierungsvereinbarung und rund 1 Mrd. Euro fiir eine Eigenkapitalerh6hung. Fiir die
Finanzierung des Personenschienennahverkehrs stellte der Bund 2023 rund 11 Mrd. Euro an soge-
nannten Regionalisierungsmitteln zur Verfiigung. Die Deutsche Bahn und Teile des 6ffentlichen Per-
sonennahverkehrs werden gemill VGR nicht dem Staatssektor zugeordnet, so dass geméfl VGR diese
Ausgaben nicht als 6ffentliche Investitionen gezihlt werden.

Die transformativen Investitionsausgaben des Bundes in den Bereichen ,,Industrie, ,,Ener-
giewirtschaft und ,,energetische Gebdudesanierung® erfolgen im Wesentlichen nicht iiber den Kern-
haushalt, sondern werden iiber den KTF finanziert. Im Jahr 2023 erfolgten im KTF umfangreiche
Investitionsausgaben in Hohe von rund 15,2 Mrd. Euro (Sollwert: 27,1 Mrd. Euro — siehe auch Ta-
belle 3). Zusammen mit den nichtinvestiven Ausgaben von 4,9 Mrd. Euro beliefen sich die Pro-
grammausgaben im KTF im abgelaufenen Jahr auf insgesamt 20,1 Mrd. Euro (Sollwert: 36 Mrd.
Euro). Im Jahr 2022 belief sich der Ist-Wert der Investitionsausgaben auf 11 Mrd. Euro und der Soll-
wert auf 19 Mrd. Euro (Bundesrechnungshof, 2023). Der Ist-Wert der gesamten KTF-Ausgaben be-
trug 13,7 Mrd. Euro und der Soll-Wert 27,9 Mrd. Euro im Jahr 2022 (Bundesrechnungshof, 2023).
Die iiber den KTF finanzierten Investitionsausgaben stiegen also von 11 Mrd. Euro auf 15,2 Mrd.
Euro im Jahr 2023 — ein Anstieg von 4,2 Mrd. Euro.

Der Wirtschaftsplan fiir den Klima- und Transformationsfonds (Soll-Werte) gibt eine Uber-

sicht liber die wesentlichen Investitionsposten im KTF (Bundeshaushalt, 2023):

Tabelle 3. Die 10 Investitionsposten im KTF mit dem groften Finanzvolumen 2023

Forderung Energieeffizienz und erneuerbare Energien im Gebdudebe- 17 Mrd. Euro
reich

Forderung der Dekarbonisierung der Industrie 2,2 Mrd. Euro
Zuschiisse zum Kauf elektrisch angetriebener Fahrzeuge 2,1 Mrd. Euro
Zuschiisse zur Einrichtung von Tank- und Ladeinfrastrukturen 1,9 Mrd. Euro
Industrielle Forderung fiir mobile und stationdre Energiespeicher 0,7 Mrd. Euro
Nationale Wasserstoffstrategie 0,6 Mrd. Euro
Wasserstoffeinsatz in der Industrie 0,5 Mrd. Euro
Forderung der Warmenetze 0,5 Mrd. Euro
Forderung von Bussen mit alternativen Antrieben 0,5 Mrd. Euro

Zuschiisse zur Anschaffung von Nutzfahrzeugen mit alternativer, klima- 0,4 Mrd. Euro
schonenden Antrieben
Quelle: Soll-Werte, Bundeshaushaltsplan 2023, Einzelplan 60 (Bundeshaushalt 2023).
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Zusammenfassend kann Folgendes festgehalten werden. Die Investitionsausgaben nach haushalts-
rechtlicher Abgrenzung stiegen im Kernhaushalt (ohne Sondereffekte) von 46,2 Mrd. Euro im Jahr
2022 auf 48,7 Mrd. Euro im Jahr 2023 und im Kernhaushalt einschlie8lich KTF von 57,2 Mrd. Euro
auf 63,9 Mrd. Euro. Der Anstieg der gesamten Investitionsausgaben (Kernhaushalt plus KTF) ent-
spricht einem nominalen Anstieg von 11,7 Prozent und einem realen Anstieg von 5,4 Prozent, wenn
eine Inflationsrate von 6,3 Prozent fiir Investitionsgiiter 2023 zugrunde gelegt wird.!? Die Investiti-
onsausgaben von 63,9 Mrd. Euro entsprechen rund 1,6 Prozent des BIPs im Jahr 2023. Etwas mehr
als die Hélfte dieser Ausgaben (35 Mrd. Euro) entfielen auf Zuschiisse oder Darlehen zur Férderung
von Investitionen zum Ausbau des Schienenverkehrs und der klimaneutralen Transformation von
Industrie, Energiewirtschaft und Gebdudesektor. Diese transformativen Investitionsausgaben sind 6f-
fentliche Investitionsausgaben gemdfl Finanzstatistik, aber keine 6ffentlichen Investitionen gemal
VGR, denn die geforderten Unternehmen sind in der Regel privatwirtschaftliche Unternehmen gemaf3
Definition der VGR.

3.5. Ein Investitionsfonds (Transformationsfonds) zur Erginzung einer Investitionsregel
Die in Abschnitt 3.4 erorterte Erweiterung der Schuldenbremse um eine Investitionsregel ist ein viel-
versprechender Ansatz, um die Kreditfinanzierung zusdtzlicher Investitionsausgaben dauerhaft zu
gewihrleisten. Ein staatlicher Investitionsfonds ist eine alternative Option, zusétzliche Spielrdume
fiir Investitionsausgaben zu schaffen. Die Einfiihrung eines , Transformations- und Infrastruk-
turfonds* mit eigener Kreditermiichtigung, wie er zum Beispiel von Okonomen wie Michael Hiither
(2024) gefordert wird, ist eine Finanzierungsoption, die nach dem Urteil des Bundesverfassungsge-
richts nur dann verfassungskonform ist, wenn er analog zum Bundeswehr-Sondervermdgen im
Grundgesetz verankert wird. Dies erfordert — wie auch die grundgesetzlich verankerte Investitionsre-
gel — eine Zwei-Drittel-Mehrheit im Bundestag und Bundesrat. !4

Beide Ansitze konnen als Vorschlag zur zukunftsorientierten Reform der Schuldenbremse
verstanden werden, die eine tragfihige Schuldenfinanzierung von vermogenswirksamen Investitio-
nen ermdglicht. Ein Investitionsfonds hat gegeniiber einer starren Investitionsregel den Vorteil, dass
die Flexibilitdt der Mittelvergabe die Effizienz der Investitionsausgaben erhdhen kann (siehe unten).
Der Nachteil einer alleinigen Fondsldsung ist jedoch, dass das notwendige Finanzvolumen auf viele
Jahre im Voraus geschétzt werden muss und die kiinftige Nutzung zusitzlicher Mittel, die {iber das
Geplante hinausgehen, nur mit einer erneuerten Grundgesetzinderung moglich ist. Ein weiterer

Nachteil eines groBvolumigen Investitionsfonds, der einen groen Teil der in Tabelle 1 dargestellten

13 Dies ist die prozentuale Veréinderung des Deflators fiir Bruttoanlageinvestitionen. Diese Inflationsrate betrug 11 Pro-
zent im Jahr 2022.

!4 Fiir das Bundeswehr-Sondervermégen lautet der Zusatz: ,,Zur Stirkung der Biindnis- und Verteidigungsféhigkeit kann
der Bund ein Sondervermdgen mit eigener Krediterméchtigung in Hohe von einmalig bis zu 100 Milliarden Euro errich-
ten. Auf die Krediterméchtigung sind Artikel 109 Absatz 3 und Artikel 115 Absatz 2 nicht anzuwenden. Das Nihere
regelt ein Bundesgesetz.*
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Finanzbedarfe abdeckt, ist die eher schwierige Umsetzung. Im Gegensatz zum Bundeswehrsonder-
vermdgen gébe es bei einem Offentlichen Investitionsfonds vorprogrammierte Konflikte in Bezug auf
die Kompetenzaufteilung zwischen Bund und Landern und zwischen den einzelnen Bundesministe-
rien. Diese Konflikte konnten vielleicht fiir einen relativ kleinen Investitionsfonds mit klar definierten
Investitionszielen aufgeldst werden, wie es zum Beispiel in Osterreich mit dem Klima- und Energie-
fonds geschehen ist. Die Finanzierung von Investitionsbedarfen mittels eines 6ffentlichen Investiti-
onsfonds in der GroBenordnung und Heterogenitdt, wie sie in Tabelle 1 dargestellt sind, erscheint
jedoch unrealistisch.

Die zwei Vorschliage — Investitionsregel und Investitionsfonds — sollten aus den oben genann-
ten Griinden als Politikinstrumente verstanden werden, die sich ergéinzen und verstirken konnen. Es
bietet sich daher die folgende Losung an. Zentrales Element der Reform ist eine grundgesetzlich ver-
ankerte Investitionsregel, um die Finanzierung der in Tabelle 1 dargestellten zusétzlichen Investiti-
onsbedarfe dauerhaft und mit hoher Planungssicherheit zu gewidhrleisten. Gleichzeitig sollte ein 6f-
fentlicher Investitionsfonds des Bundes gegriindet werden, der dhnlich wie der bereits existierende
Kommunalinvestitionsférderungsfonds genutzt wird, um einen Teil der kommunalen Investitionsbe-
darfe mit Fokus auf die strukturschwachen Regionen zu finanzieren. Die Einfiihrung einer Investiti-
onsregel fiir Investitionsausgaben des Bundes in Kombination mit der Einrichtung eines gro3volumi-
gen Investitionsfonds zur Forderung kommunaler Investitionen konnte ein 6konomisch sinnvoller
und politisch mdglicher Weg sein, einen Grofteil der in Tabelle 1 angefiihrten Investitionsbedarfe zu
finanzieren.

Es gibt zahlreiche Varianten und Moglichkeiten der Ausgestaltung von 6ffentlichen Investi-
tionsfonds, die hier aus Platzgriinden nicht besprochen werden sollen und letztlich auch nicht die
oben genannten Umsetzungsprobleme adressieren. Hiither (2024) beschreibt die wesentlichen Anfor-
derungen an einen Offentlichen Investitionsfonds: Er muss dazu beitragen, dass die Haushaltskrise
des Bundes ziigig und verfassungsrechtlich tragfihig geldst wird, und er muss mit einer transforma-
tionspolitischen Wirksamkeit verbunden sein. In der vorliegenden Studie soll nur ein Teilaspekt der
Debatte angerissen werden, der den effizienten bzw. transformationspolitisch wirksamen Einsatz von
offentlichen Mitteln im Bereich der Klimainnovationen betrifft.

Der Klima- und Energiefonds zur Férderung innovativer Klimaprojekte in Osterreich (KEF
2023a) ist ein 6ffentlicher Fonds, der hdufig in der 6ffentlichen Debatte in Deutschland erwéhnt wird.
Dieser Investitionsfonds soll die Bundesregierung Osterreichs in ihrem Ziel unterstiitzen, bis 2040
klimaneutral zu werden. Dazu entwickelt er Strategien und Konzepte in den Bereichen Energie- und
Mobilitdtswende, Klimawandel und Bewusstseinsbildung. Zudem fordert der Klima- und Energie-
fonds zahlreiche Projekte, die héufig einen regionalen Bezug aufweisen und private Investitionen

stimulieren — Klimaschutz schafft ,,green jobs®. Im Jahr 2022 belief sich die Férdersumme auf rund
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400 Millionen Euro (KEF 2023b) oder knapp 0,1 Prozent des Osterreichischen BIP. Der Klima- und
Energiefonds wird fast vollstindig aus dem Osterreichischen Bundeshaushalt finanziert und hat keine
Kreditermichtigung.

Der Klima- und Energiefonds ist ein interessanter Ansatz, um die Effizienz der 6ffentlichen
Forderung innovativer Klimaprojekte zu verbessern. Die relative Eigenstindigkeit des Fonds erlaubt
eine gewisse Risikobereitschaft und enge Betreuung neuer Klimaprojekte, die im Rahmen der deut-
schen Forderung iiber die KfW in der Regel nicht mdglich sind. Es bietet sich daher an, ein KfW-
Programm ins Leben zu rufen, das bei der Mittelvergabe fiir innovative Klimaprojekte eigenstindig
agieren kann und mit Mitteln aus dem KTF finanziert wird. Alternativ konnte eine Agentur &hnlich

wie die deutsche ,,Agentur fiir Sprunginnovation® mit Fokus auf den Klimabereich gegriindet werden.
4. SCHLUSSFOLGERUNGEN UND AUSBLICK

Wirtschaft und Gesellschaft stehen vor einer grolen Transformationsaufgabe. Die Energiekrise hat
den Transformationsdruck nochmals gesteigert und zusédtzliche 6ffentliche Investitionsbedarfe ge-
schaffen. Auf der kommunalen Ebene miissen zusitzliche Zukunftsinvestitionen in den Bereichen
Infrastruktur und Wohnungsbaus von jahrlich rund 25 Mrd. Euro in den kommenden 10 Jahren fi-
nanziert werden. Dartiber hinaus braucht die Industrie zusétzliche Forderung fiir transformative In-
vestitionen von jahrlich rund 15 Mrd. Euro fiir die kommenden 10 Jahre. Dabei ist es besonders
wichtig, dass neben Klimaschutzvertrdgen und grovolumigen Investitionsprojekten auch Forderin-
strumente wie die urspriinglich geplante Investitionspridmie genutzt werden, damit die Forderung
auch den deutschen Mittelstand erreicht. Unter der plausiblen Annahme, dass der Bund circa 10 Mrd.
Euro der kommunalen Zukunftsinvestitionen und den Hauptteil der Investitionszuschiisse fiir die
Transformation der Wirtschaft finanziert, ergibt sich fiir den Bund ein zusétzlicher Investitionsbedarf

von jahrlich 30 Mrd. Euro bis 2033.

Es ist illusorisch zu glauben, dass zusétzliche Investitionsbedarfe dieser Gréfenordnung
durch Ausgabenkiirzungen an anderen Stellen des Haushalts finanziert werden konnen. Die erneute
Anwendung der Ausnahmeregel und eine Neuberechnung der Konjunkturkomponente kdnnten er-
hebliche zusitzliche Spielrdume fiir die Jahre 2024 und 2025 schaffen, aber sie stellen keine ange-

messene Losung des Finanzierungsproblems iiber den gesamten Zeitraum bis 2033 dar.

Die vorliegende Studie entwickelt einen einfachen Vorschlag zur dauerhaften Finanzierung
dieses Bedarfes: Die Einfiihrung einer grundgesetzlich verankerten Investitionsregel, die sich auf die
Bundesebene beschriankt und durch eine minimale Anpassung des Artikels 109 GG umgesetzt werden
kann. Diese Grundgesetzanderung kann verbunden werden mit der Einrichtung eines Bundesfonds
zur Forderung kommunaler Infrastrukturinvestitionen in der Hohe von 100 Mrd. Euro, der dhnlich

wie der bereits existierende Kommunalinvestitionsforderungsfonds die kommunalen Investitionen in
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strukturschwachen Regionen starkt. Dieser Ansatz wiirde die 6ffentlichen Investitionsausgaben des
Bundes (Kernhaushalt ohne Sondereffekte plus KTF) von rund 64 Mrd. Euro oder 1,6 Prozent des
BIPs in 2023 auf zukiinftig rund 94 Mrd. Euro oder 2,3 Prozent des BIPs steigern.

Die vorgeschlagene Investitionsregel erlaubt eine zusitzliche Kreditaufnahme in normalen
Zeiten fur den Bund, aber nicht fiir die Bundesldnder und Kommunen. Ein solcher Ansatz ist nicht
uniiblich in foderalen Systemen. Beispielsweise gilt in den USA die Vorgabe eines ausgeglichenen
Haushalts fiir die Bundeslédnder bzw. Bundesstaaten und Kommunen, aber nicht fiir die Bundesregie-
rung in Washington DC.!> Im Gegensatz zu den Haushaltsregeln in den USA, die eine Investitions-
regeln enthalten, priorisiert der hier entwickelte Vorschlag die 6ffentlichen Investitionsausgaben im
Vergleich zu den Konsumausgaben. Dies ist aus 6konomischer Sicht sinnvoll und gewéhrleistet, dass
die Fiskalregeln im Einklang mit der Idee der Generationengerechtigkeit stehen (Krebs und Scheffel,
2017).

Die europdischen Fiskalregeln setzen eine Obergrenze fiir das gesamtstaatliche Budgetdefizit
von 3 Prozent des BIPs und fiir das strukturelle Staatsdefizit (ohne Konjunkturkomponente) von 1,5
Prozent des BIPs. Die Obergrenze von 3 Prozent wird fiir den deutschen Staatshaushalt auch mit
reformierter Schuldenbremse voraussichtlich keine bindende Wirkung entfalten — in diesem Sinne ist
die hier vorgeschlagene Reform der Schuldenbremse immer noch restriktiver als die européischen
Defizitregeln. Die Obergrenze von 1,5 Prozent fiir das strukturelle Staatsdefizit hat jedoch einen Ef-
fekt, der iiber den eigenstindigen Effekt der reformierten Schuldenbremse hinausgeht. Im Zusam-
menspiel mit der vorgeschlagenen Investitionsregel setzt sie einen Anreiz fiir die Politik, die Investi-
tionsausgaben des Bundes nicht unter 1,5 Prozent des BIPs bzw. dem Investitionsniveau in 2023
fallen zu lassen. Anders gesagt: Die Regeln fiihren dazu, dass die 6ffentlichen Investitionsausgaben
langfristig nicht unter ein MindestmaB (,,Mindestdrehzahl*) von 1,5 Prozent des BIPs fallen. In der
aktuellen Situation mit einer erheblichen Konjunkturkomponente (siche Abschnitt 3.2), hitte die Po-
litik einen starken Anreiz, die notwendigen zusétzlichen Investitionen in die Transformation zu titi-
gen und die Investitionsausgaben des Bundes von 1,6 Prozent des BIPs auf 2,3 Prozent des BIPs
anzuheben. Das Zusammenspiel von reformierter Schuldenbremse und (neuen) europdischen Fiskal-
regeln setzt also politische Anreize fiir eine Finanzpolitik, die eine transformative Wirtschaftspolitik

ermoglicht und gleichzeitig die langfristige Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Finanzen gewahrleistet.

15 In den USA gilt fiir die Bundesregierung eine aus 6konomischer Sicht absurde Obergrenze fiir den nominalen Schul-
denstand, die jedoch jahrlich — hdufig nach langwierigen Verhandlungen — mit Zustimmung des Congress (Bundestag)
und Senats (Bundesrat) zusammen mit der Verabschiedung des neuen Haushalts angehoben wird.
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