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1. Einleitung

Alle fanf Antrdge zum Thema Schuldenbremse und o6ffentliche Investitionen befassen sich

letztlich mit drei Problemkomplexen:

1. Identifikation und Quantifizierung von o6ffentlichen Investitionsbedarfen und Moglichkeit
ihrer  Befriedigung im Rahmen existierender oder zukinftiger Kapazitadten,
2. Spielrdume fiir eine Finanzierung zusatzlicher o6ffentlicher Investitionen unter der
Schuldenbremse,

3. Grinde und Ausgestaltungsmoglichkeiten fiir eine Kreditfinanzierung 6ffentlicher

Investitionen

Auf die drei Problemkomplexe wird im Folgenden kurz eingegangen. Auf eine grundsatzliche
Kritik der Schuldenbremse wird dabei nur am Rande eingegangen (vgl. dazu ausfihrlicher
Truger/Will 2012, Rietzler/Truger 2019).

1 Der Autor vertritt seine persénliche Meinung, die nicht notwendigerweise derjenigen des
Sachverstandigenrates entsprechen muss.
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2. Investitionsbedarfe und -kapazitaten

Letztlich kommen alle Antrdge zu dem Schluss oder gehen davon aus, dass ein erheblicher
Bedarf an zusatzlichen 6ffentlichen Investitionen besteht. Auch dirfte die Notwendigkeit einer
klareren begrifflichen Fassung offentlicher Investitionen sowie einer besseren statistischen
Erfassung, wie insbesondere im ersten Antrag der Fraktion DIE LINKE sowie der FDP zum

Ausdruck kommt, ebenso unstrittig wie sinnvoll sein.

Dabei ist klar, dass sich Bedarfe nicht objektiv ermitteln lassen, sondern stark von den jeweilen
politischen und (unterstellten) gesellschaftlichen Praferenzen abhdngen. Dennoch lasst sich ein
zusatzlicher Bedarf an oOffentlichen Investitionen in den Bereichen kommunale und
Uberregionale Infrastruktur, Klimaschutz sowie Bildung und Wohnungsbau von tiber 450 Mrd.
Euro innerhalb der nachsten 10 Jahre begriinden (vgl. Bardt et al. 2019). Bei aller Unsicherheit
und Unterschiedlichkeit der Praferenzen, ist ein Bedarf im mittleren jahrlichen zweistelligen
Mrd.-Bereich (1% des BIP und mehr) als durchaus plausibel einzustufen (Schnabel/Truger 2019,
Ziffer 576).

Es ist klar, dass die Realisierung solcher Bedarfe einen erheblichen zeitlichen Vorlauf zur Planung
und ggf. zum Aufbau der nétigen Baukapazitaten bendtigt. Unnétige diesbeziigliche Hemmnisse,
die zu Verzogerungen fiihren, sollten selbstverstandlich angegangen werden. Es besteht jedoch
kein Grund zu der Annahme, dass sie einer Realisierung der Bedarfe mittelfristig grundsatzlich
im Wege stehen. Ob die in den vergangenen Jahren beabsichtigte Erhohung der 6ffentlichen
Investitionen auf aggregierter Ebene tatsdchlich durch mangelnde Planungs- und
Baukapazitaten ungewodhnlich stark gedampft wurde, ist schwer zu belegen: Die realen
Investitionen legten durchaus kraftig zu, und die Mittel in den kommunalem
Investitionsprogrammen sind mittlerweile zumindest groRtenteils verplant, auch der

Mittelabruf, der erst nach Fertigstellung der Projekte erfolgt, nimmt stetig zu.

Es spricht alles dafiir, dass bei klarer und glaubwiirdiger Ankiindigung einer mittelfristigen
deutlichen Anhebung des offentlichen Investitionsniveaus, auch die entsprechenden
Baukapazitaten geschaffen wirden. Der Kapazitatsaufbau sollte zudem durch Bereitstellung
entsprechender Planungskapazitdten in der offentlichen Verwaltung unterstitzt werden.
SchlieBlich kann der Staat durch entsprechende Bildungs- und Studienangebote selbst

mittelfristig zum Abbau von Personalmangel beitragen.
3. Spielraume fiir Investitionen unter der Schuldenbremse

Es ist offensichtlich moéglich, zusatzliche 6ffentliche Investitionen in der GréRenordnung von 1-
1,5% des BIP gesamtwirtschaftlich zu bewaltigen, zumal wenn die Aufstockung schrittweise
erfolgt und noch von erheblichen positiven Wachstums- und Beschaftigungseffekten begleitet
wird. Wie die Aufgabe zu finanzieren ist, ist eine gesellschaftliche und gesamtwirtschaftliche
Kosten-Nutzen-Abwdagung. Grundsatzlich kénnen Steuern erhoht, Ausgaben gekiirzt oder die

Staatsverschuldung erhéht werden.

Im Antrag der FDP kommt eine klare Praferenz flr Ausgabenkiirzungen zum Ausdruck, ohne dass

diesbezliglich konkrete Kiirzungsvorschlage unterbreitet wiirden. Zwar wird unter Bezugnahme
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auf Feld et al. (2020) ein erheblicher Spielraum von 332 Mrd. Euro fiir die
Gebietskorperschaften, ohne dass reale Kiirzungen erfolgen miussten, reklamiert. Diese
Argumentation ist jedoch nicht stichhaltig. Die Berechnungen enthalten Doppelzahlungen, weil
Transfers zwischen den Gebietskorperschaften nicht konsolidiert wurden und es unklar ist, ob
ein systematischer Neu-Verschuldungsspielraum von 0,15% des BIP pro Jahr fiir die Kommunen
unterstellt werden kann. Zudem wiirde die Inanspruchnahme des Spielraums Uberall dort zu
diskretiondaren Kirzungen flihren miissen, wo ohne solche Kiirzungen sich reale
Ausgabensteigerungen  einstellen  wiirden. Dies wirde zumindest Teile der
Gesundheitsausgaben, der Pensionen und der Gehalter im 6ffentlichen Dienst betreffen. Es ist
irreflihrend, von Spielrdumen zu sprechen, wenn diese de facto mit Ausgabenkirzungen
einhergehen missten. Dann lief3e sich genauso gut Gber ,Spielrdume” durch Steuererh6hungen

sprechen.

Hinzu kommt, dass in den Berechnungen von einem konstanten realen Potenzialwachstumspfad
ausgegangen wird. Da das Potenzialwachstum aber letztlich immer stark vom tatsdchlichen
Wachstum abhangt (Ademmer et al. 2019), ist damit zu rechnen, dass in Krisenphasen die
Potenzialraten deutlich nach unten revidiert werden, was den ,Spielraum” prozyklisch
einschranken wirde. Die Starke dieses Effektes lasst sich selbst am Beispiel der — weit von einer
echten Krise entfernten — Revision der gesamtwirtschaftlichen Projektion der Bundesregierung
vom Friihjahr 2019 gegeniiber dem Friihjahr 2018 illustrieren. Obwohl die Projektion fiir das
tatsachliche reale BIP etwa fiir das Jahr 2020 um 1,7 Prozentpunkte zurickgenommen wurde,
fangt die Abwartsrevision der Produktionsliicke nur einen kleinen Teil von weniger als 0,3
Prozentpunkten davon ab. Dies liegt an der Abwartsrevision des Produktionspotenzials um 1,4
Prozentpunkte. Dies wiirde bei Verwendung fiir die Haushaltsaufstellung dazu fihren, dass ein
erheblicher Teil von 0,7% des BIP (Gesamtstaat) bzw. 0,25% des BIP (Bund) einer hypothetischen
Budgetverschlechterung als strukturell eingestuft wiirde. In diesem Umfang kdnnten die
automatischen Stabilisatoren nicht wirken und wirden moglicherweise errechnete

»Spielraume” fiir 6ffentliche Investitionen zunichte gemacht.

Von diesen grundsatzlichen Problemen abgesehen, beabsichtigt die FDP-Fraktion erhebliche
Steuersenkungen (FDP-Fraktion 2020), die weit (iber die ohnehin von der Bundesregierung
bereits vorgesehene Teilabschaffung des Solidaritatszuschlages hinausgehen. Sie summieren
sich von 2020 bis 2024 auf 200 Mrd. Euro und betragen ab 2025 60 Mrd. Euro jahrlich, also bis
2029 noch einmal 300 Mrd. Euro. Insgesamt liegt das angestrebte Entlastungsvolumen also bei
500 Mrd. Euro, d.h. die FDP-Fraktion strebt eine Steuersenkung an, die erheblich groRer ist, als
die von ihr unter Berufung auf Feld et al. (2020) reklamierten Spielrdume von 322. Mrd. Euro.
Hier stellt sich die Frage, welche Ausgabenkiirzungen beabsichtigt sind, noch einmal mit

besonderem Nachdruck.



4. Griinde und Moglichkeiten fiir kreditfinanzierte 6ffentlichen Investitionen und eine Reform
der Schuldenbremse?

Erstens gibt es konzeptionelle Probleme der Schuldenbremse, die langerfristig flir eine Reform
sprechen. Zweitens ist es sinnvoll, bestehende Spielrdume im bestehenden Rahmen
pragmatisch zu nutzen, um konjunkturelle Flexibilitdit zu bewahren und den erheblichen
Investitionsbedarf zu decken, der fiir die Zukunftsfahigkeit der deutschen Volkswirtschaft und

fir die 6kologische Wende erforderlich ist.

Grundsatzlich kann eine etwas hohere Verschuldung zum Zweck o&ffentlicher (Netto-)
Investitionen sinnvoll sein, ebenso wie zur Konjunkturstabilisierung. Eine niedrigere
Verschuldung ist einer héheren Verschuldung nicht eindeutig vorzuziehen (SVR 2007, Ziffer 33).
Stattdessen sollte das angestrebte Verschuldungsniveau das Ergebnis einer kontextabhangigen
Kosten-Nutzen-Entscheidung sein (HUther/Siidekum, 2019). Den fiskalischen und
Wohlfahrtskosten einer héheren Verschuldung stehen mégliche positive Wohlfahrtseffekte aus
einer konjunkturellen Stabilisierung und aus o6ffentlichen Investitionen entgegen, die das
Wachstumspotenzial der Volkswirtschaft starken konnen. Die Sorge vor einem Crowding-out
privater durch offentliche Investitionen dirfte dabei vor allem dann unbegriindet sein, wenn
offentliche Investitionen die Profitabilitat privater Investitionen erhéhen. Wie jlingst Blanchard
(2019) argumentiert, dirften in einer Situation, in welcher der risikofreie Zins niedriger als das
Wirtschaftswachstum und die Kapitalrendite klein ist, die Kosten zusatzlicher
Staatsverschuldung gering sein. Insofern verringern die auf absehbare Zeit sehr niedrigen Zinsen
erheblich die Kostenseite der Abwagung und starken daher die Argumente fiir eine moderat

héhere Staatsverschuldung fir sinnvolle Zwecke.

Diese Argumentation beruht nicht zwingend darauf, dass die Zinsen fiir sehr lange Zeit niedrig
bleiben. Eine Prognose zukinftiger Zinsentwicklungen Uber lange Zeitrdume hinweg ist
naturgemal’ schwierig. Bei bestehenden Finanzierungsbedarfen kann es in jedem Fall sinnvoll
sein, die Phase niedriger Zinsen zu nutzen und sich die derzeit geringen Zinsen durch Ausgabe
langlaufender Anleihen zu sichern. Denkbar ware sogar, konkrete Tilgungsplane vorzusehen und

so Risiken der Anschlussfinanzierung zu eliminieren (Hiuther und Stidekum, 2019).
4.1 Konzeptionelle Probleme der Schuldenbremse

Die Einhaltung der Schuldenbremse wirde zu einem dauerhaften Absinken der
Schuldenstandsquote fiihren. Die Ausschopfung des fiir den Bund zuldssigen strukturellen
Defizits von 0,35 % und der Lander von 0 % des BIP wiirde bei einem durchschnittlichen
nominalen BIP-Wachstum von 3 % dazu fihren, dass die Schuldenstandsquote gegen 12 %
konvergiert, wobei der Konvergenzwert erst nach vielen Jahren erreicht wiirde. Nimmt man
noch ein strukturelles Defizit auf kommunaler Ebene von 0,15 % des BIP hinzu, was im
historischen Vergleich hoch ware, wiirde der Konvergenzwert 17 % des BIP betragen. Es existiert

keine Uiberzeugende Begriindung fiir die Sinnhaftigkeit solch niedriger Schuldenstandsquoten,

2 Dieser Abschnitt stellt gekiirzte und stellenweise angepasste Fassung des gemeinsamen
Minderheitsvotums von Schnabel/Truger (2019) im Jahresgutachten des SVR (2019) an.
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die durch die restriktiven und unflexiblen Defizitvorgaben der Schuldenbremse implizit
vorgegeben werden. Vielmehr konnte dadurch mittelfristig moglicherweise ein Mangel an
sicheren Wertpapieren mit destabilisierenden Wirkungen fir die Finanzmarkte vor allem an der
effektiven Nullzinsgrenze resultieren (Caballero et al., 2016 und 2017). Das europaische
Regelwerk des Stabilitats- und Wachstumspakts ist in dieser Hinsicht flexibler als die deutsche
Schuldenbremse. Dort wird die mittelfristige Zielvorgabe fiir das strukturelle Haushaltsdefizit im
praventiven Arm (Medium Term Objective, MTO) alle drei Jahre nach mehreren, unter anderem
nachhaltigkeitsbezogenen Kriterien neu festgelegt. Insgesamt wird eine gesamtstaatliche
strukturelle Neuverschuldung von immerhin bis zu 1 % des BIP zugelassen. Auch im Fiskalpakt
ist eine Erhéhung des zuldssigen gesamtstaatlichen strukturellen Defizits von 0,5 % des BIP auf
1 % des BIP moglich.

Hinzu kommt ein weiteres konzeptionelles Problem der deutschen Schuldenbremse. Sie
ignoriert die Goldene Regel fiir offentliche Investitionen, ein (ber Jahrzehnte weithin
akzeptiertes finanzwissenschaftliches Konzept fiir den Umgang mit Haushaltsdefiziten. Uber die
Goldene Regel wird die intertemporale Verwirklichung des Pay-as-you-use-Prinzips angestrebt,
indem Nettoinvestitionen im Sinne der Generationengerechtigkeit durch Nettoneuverschuldung
finanziert werden sollen. Es wird davon ausgegangen, dass Nettoinvestitionen den Kapitalstock
erhdhen und Nutzen fir zukiinftige Generationen spenden. Daher ist es gerechtfertigt, diese
Uber den Schuldendienst zur Finanzierung beitragen zu lassen. Zukiinftige Generationen erben

zwar die offentliche Schuldenlast, erhalten dafiir jedoch den erhéhten Kapitalstock.

Ein Verzicht auf die Kreditfinanzierung fiihrt aus dieser Sicht wegen hoherer Steuern oder
geringerer Staatsausgaben zu einer (ibermaRigen Last fir die gegenwartige Generation, was
einen Anreiz fur zu geringe offentliche Investitionen zum Nachteil zukiinftiger Generationen
schafft. Dieses grundsatzliche Anreizproblem dirfte sich in Zeiten der Haushaltskonsolidierung
verscharfen, weil eine Reduktion der disponiblen 6ffentlichen Investitionen haufig als einfachste
Option erscheint, um das Budgetdefizit zu verringern. Dies hat sich in der Eurokrise eindrucksvoll
bestatigt, in der die offentlichen Investitionen gerade in den von der Krise besonders stark
betroffenen Mitgliedstaaten im Zuge der SparmaBnahmen besonders stark zuriickgefahren

wurden (Barbiero und Darvas, 2014).

Die Goldene Regel der 6ffentlichen Investitionen hat viele Unterstiitzer in der Wissenschaft,
angefangen mit Richard A. Musgrave, einem der Griinder-vater der modernen
Finanzwissenschaft (Musgrave, 1939, 1959). Im Kontext der fiskalpolitischen Debatte in der EU
haben viele Okonomen fiir den Stabilitats- und Wachstumspakt die Einfiihrung der Goldenen
Regel vorgeschlagen (zum Beispiel Fitoussi und Creel, 2002; Blanchard und Giavazzi, 2004;
Barbiero und Darvas, 2014; Truger, 2015). Nicht zuletzt hatte der Sachverstandigenrat in seiner
Expertise von 2007 vorgeschlagen, die 6ffentlichen Nettoinvestitionen von der konstitutionellen
Schuldenbegrenzung auszunehmen (SVR 2007), ohne dass dies dann jedoch politisch

verwirklicht wurde.

Selbstverstandlich bestehen Probleme bei der sinnvollen Definition des Investitionsbegriffs, der

statistischen Abgrenzung und Zweifel an den gesamtwirtschaftlich positiven Effekten. Diese



Probleme sind ernst zu nehmen. Insgesamt ist jedoch die Evidenz fiir positive kurz- wie
langfristige gesamtwirtschaftliche Effekte 6ffentlicher Investitionen selbst in der Abgrenzung
der VGR ausreichend, um eine Privilegierung der Kategorie im Durchschnitt zu rechtfertigen.
Dies entspricht im Grundsatz der Einschatzung des Sachverstandigenrates von 2007, der den
Verzicht auf die Privilegierung der Nettoinvestitionen letztlich fiir problematischer hielt als die
Gefahr von Fehlern in der Anwendung der Regel (SVR 2007, Ziffern 119 ff.). Wirde man
zusatzlich eine Obergrenze fir die im Rahmen der Goldenen Regel maximal zuldssige
Nettokreditaufnahme festlegen, ware damit gleichzeitig eventuellen Nachhaltigkeitsbedenken
Sorge getragen. Darliber hinaus wiirde eine Konkurrenz um die Priorisierung sinnvoller

Investitionsprojekte im demokratischen Prozess in Gang gesetzt.

Eine im erlduterten Sinne grundsatzlich gut zu rechtfertigende Bezugnahme zur
investitionsorientierten Goldenen Regel findet sich in unterschiedlicher Auspragung im Antrag
von BUNDNIS90/DIE GRUNEN sowie im zweiten Antrag der Fraktion DIE LINKE.

4.2 Bestehende Spielraume pragmatisch nutzen

Die angesprochenen konzeptionellen Probleme der Schuldenbremse zeigen einen
grundsatzlichen  Reformbedarf auf, der jedoch aufgrund der erforderlichen
Grundgesetzdanderung sowie der Abstimmung mit dem europdischen Regelwerk nur in einem
langwierigen Prozess angegangen werden kann. Ein solcher Prozess bote hinreichend Zeit, um
einige der schwierigen Abgrenzungs- und Umsetzungsfragen zu klaren. Kurzfristig bestehen im
derzeitigen rechtlichen Rahmen einige Spielrdume der Schuldenbremse, die pragmatisch
genutzt werden kdnnen, um die konjunkturelle Stabilisierung zu verbessern und die 6ffentlichen

Investitionen zu starken.

Wenn zur Nutzung der Spielrdume rechtlich selbststiandige Extrahaushalte oder Fonds,
Einrichtungen und Unternehmen (FEU) eingesetzt werden, geht dies mit gréBerer Intransparenz
und potenziell geringerer demokratischer Kontrolle einher. Dies wiirde bei angemessener
Ausgestaltung voraussichtlich zwar keine unzuldssige Umgehung der Schuldenbremse darstellen
(Hermes und Schmidt, 2016). Dennoch verdeutlichen diese Nebenwirkungen die Notwendigkeit
einer Reform der Schuldenbremse. Handlungsbedarf besteht neben dem Problemfeld der
Konjunkturbereinigung der 6ffentlichen Finanzierungssalden vor allem bei der Finanzierung von

offentlichen Investitionen.

Alternativ kdame die Grindung eines selbststandigen Extrahaushaltes infrage, das der
Finanzierung ausgewahlter Zukunftsinvestitionen dient (Bardt et al. 2019; Hither und Stidekum
2019). Diesem konnten Mittel entweder (iber von der Schuldenbremse ausgeklammerte
yfinanzielle Transaktionen” zugefiihrt werden, oder es kdnnte als rechtlich selbststandiges
Sondervermdégen mit Kreditermachtigung selbst Kredite aufnehmen. Durch eine eng definierte
Zielsetzung konnten Abgrenzungsprobleme abgemildert werden. Fir die Abschatzung der
Sinnhaftigkeit der Investitionen ware nach wie vor die Gebietskorperschaft verantwortlich,
welche die Mittel in Anspruch nimmt. Es koénnte (iberlegt werden, den Zugriff auf das

Sondervermoégen von Mindestausgaben fir Instandhaltung abhangig zu machen.



Ein solcher Extrahaushalt wirde weniger der Konjunktursteuerung als der langfristigen
Erhéhung und Verstetigung der offentlichen Investitionen dienen. Die langfristige Ausrichtung
der Investitionsplane bei sichergestellter Finanzierung kdnnte sich positiv auf den Aufbau von
Kapazitaten auswirken. Dennoch ist nicht auszuschlieSen, dass nicht-finanzielle Hemmnisse flr
Investitionen bestehen, insbesondere in der Bauwirtschaft. Der Abbau solcher Hemmnisse sollte
ebenfalls hohe Prioritadt besitzen. Dies diirfte zusatzliche (konsumtive oder investive) staatliche
Ausgaben erfordern, beispielsweise zum Aufbau von Planstellen in den offentlichen
Verwaltungen. Ob solche Ausgaben ebenfalls aus dem Sondervermogen finanziert werden
kénnen, misste diskutiert werden. Denkbar ware, die Finanzierung solcher Aufgaben aus dem

Haushalt zur Voraussetzung fiir die Nutzung von Mitteln aus dem Sondervermoégen zu machen.

Der dritte Antrag der Fraktion DIE LINKE orientiert sich stark am Vorschlag von Bardt et al.
(2019). Auch die Fondsldsung aus dem Antrag von BUNDNIS90/DIE GRUNEN kénnte pragmatisch
ohne Grundgesetzanderung durch Extrahaushalte realisiert werden. Die in letzterer
vorgesehene Kopplung  der  zusatzlichen  Verschuldungsmoglichkeit an  eine
Schuldenstandsquote von unter 60% des BIP korrespondiert zwar mit den entsprechenden
Regeln auf europaischer Ebene, ware 6konomisch jedoch zu hinterfragen, da sie dazu fiihren
konnte, dass die Investitionsfinanzierung ausgerechnet in konjunkturell schlechten Zeiten nicht

sichergestellt ware.

Sowohl fir eine mittelfristige investitionsorientierte Reform der Schuldenbremse als auch fiir
die kurzfristigere Realisierung einer Investitionsoffensive durch nicht der Schuldenbremse
unterliegende Fonds stellen sich neben den schon angesprochenen Abgrenzungsfragen noch
weitere Fragen der konkreten Umsetzung im foderalen System, die l6sungsorientiert

angegangen werden missen (vgl. Krebs 2020).
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