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STELLUNGNAHME

1. Zentrale Aspekte der eingebrachten Antrage der
Fraktionen

Die eingebrachten Antrage der Fraktionen DIE LINKE, BUNDNIS 90/DIE GRU-
NEN und FDP decken ein breites Spektrum an mdglichen Problemfeldern und
Reformvorschlégen bezlglich der 6ffentlichen Investitionen und der Schulden-
bremse ab. Hier werden einige davon stichpunktartig wiedergegeben, um die Be-
zUige der nachfolgenden Stellungnahme zu verdeutlichen.

Antrage der Fraktion DIE LINKE: Es wird auf einen Investitionsriickstand
hingewiesen, der sich aus Berechnungen von Investitionsliicken ergédbe. Auf der
Grundlage derartiger Berechnungen soll eine Verpflichtung zu 6ffentlichen In-
vestitionen zum Erhalt und zur Ausweitung des 6ffentlichen Kapitalstocks einge-
fuhrt werden. Dafiir soll ein separater Finanzierungskanal geschaffen werden, der
unabhangig von der Haushalts- und konjunkturellen Lage zur Verfiigung stiinde.
Insbesondere soll eine Neuverschuldung in H6he der nach diesen Verfah-
ren berechneten 6ffentlichen (Netto-)Investitionen ermdglicht werden —
erganzt um Entschuldungsprogramme fiir Kommunen.

Antrag der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN: Hier wird ebenfalls eine ver-
bindliche Investitionsregel und eine Lockerung der Schuldenbremse gefordert,
um die Kreditfinanzierung offentlicher Nettoinvestitionen zu ermaogli-
chen. Die Kreditfinanzierung soll aber auf maximal 1% des BIP bei einer
Staatsschuldenquote von unterhalb 60% begrenzt werden. Allerdings sollen In-
vestitionsgesellschaften fur bestimmte Investitionsbereiche gegriindet werden,
die dann maoglicherweise nicht mehr der Schuldenbremse unterliegen wirden.
Der Antrag verweist auBerdem auf nicht-monetére Hindernisse flr Investitionen.
So bediirfe es beschleunigter Planungs- und Genehmigungsverfahren,
die eine zlgigere Umsetzung von Investitionsvorhaben ermdglichen wirden so-
wie eine Ausweitung des Personals der 6ffentlichen Verwaltung in relevanten Be-
reichen.

Antrag der Fraktion der FDP: Im Gegensatz zu den obengenannten Antragen wird
darauf hingewiesen, dass Investitionen bei einer entsprechenden Priori-
sierung gegenuber konsumtiven Ausgaben in ausreichendem Umfang még-
lich sind, ohne die Schuldenbremse aufzuweichen oder abzuschaffen. Der Inves-
titionsbegriff misse zudem um Instandhaltung erweitert werden. Es wird eben-
falls darauf hingewiesen, dass Blirokratie wie lange und komplexe Planungsver-
fahren und zahlreiche Regulierungen die Umsetzung 6ffentlicher Infrastruk-
turinvestitionen behindern. Nicht zuletzt sei ein ausgepréagter Fachkraf-
teengpass im Bausektor ein bedeutender restringierender Faktor. Die Schul-
denbremse solle dagegen verstarkt und Licken wie etwa bezliglich privatrechtli-
cher Beteiligungsgessellschaften der offentlichen Hand geschlossen werden.
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2. Mafde des offentlichen Investitionsbedarfes wegen
methodischer Probleme nicht fur Steuerung geeignet

In der Bundesrepublik Deutschland besteht in verschiedenen Bereichen ein 6f-
fentlicher Investitionsbedarf. Dieser ergibt sich nicht zuletzt durch den Kili-
mawandel sowie den wirtschaftlichen Strukturwandel. Daraus lasst sich ein
klarer Handlungsbedarf fur die Wirtschaftspolitik ableiten (SVR 2019a, 2019b).
Vor allem bedarf es einer Starkung der Wachstumspotenziale. Dazu kdnnen ge-
eignete 6ffentliche Investitionen einen wichtigen Beitrag leisten. Allerdings sind
die im Rahmen der eingebrachten Antrage angefuhrten Maf3e aufgrund me-
thodischer Einschrankungen nicht geeignet fir eine Steuerung der 6ffent-
lichen Investitionstéatigkeit und Verschuldung.

Zunéchst ist zu betonen, dass sich der Investitionsbegriff im 6ffentlichen Dis-
kurs nicht mit der Abgrenzung der amtlichen Statistik deckt. Diese erfasst nam-
lich nicht unbedingt, was in der 6ffentlichen Wahrnehmung unter 6ffentlicher
Infrastruktur verstanden wird (Christofzik et al., 2019). So zéhlt beispielsweise
der Bau eines Schulgebadudes als Investitionsausgabe, wahrend die Personalaus-
gaben fur Lehrer zum Staatskonsum gerechnet werden. Der ausschliel3liche Fokus
auf Investitionen in der Debatte um die Schuldenbremse vernachlassigt, dass
die in der Statistik ausgewiesenen Investitionen nicht notwendigerweise an-
deren Ausgabearten, die unter Staatskonsum oder Transfers fallen, vorzuzie-
hen sind.

AulRerdem werden Ausgaben fiir gewodhnliche Instandhaltung und Repara-
turen nicht zu den Investitionen gerechnet. Fur entwickelte Volkswirt-
schaften wie der Bundesrepublik Deutschland sind solche Ausgaben jedoch von
zentraler Bedeutung. Dariber hinaus wirken sich Kostensteigerungen im Rah-
men Offentlicher Investitionen vollumféanglich auf die Investitionsausgaben aus,
obwohl hiermit keine reelle Steigerung des 6ffentlichen Kapitalstocks einhergeht.
Ein ausschlieBlicher Fokus auf die Investitionen wirde daher in die Irre fuhren
und einen falschen oder ineffizienten Einsatz 6ffentlicher Mittel nach sich ziehen.
Stattdessen ist stets die Bewertung des Einzelfalls notwendig. Denn die Ab-
grenzung zwischen Investitionen und anderen Ausgabenarten ist nicht gleichbe-
deutend mit einer Unterscheidung zwischen produktiven und unproduktiven
Ausgaben.

Ein weiteres Problem ist, dass eine umfassende Bestandserhebung des 6f-
fentlichen Vermogens fehlt (Hanke und Schmalwasser, 2017). Stattdessen
muss diese Bestandsgroélie in Modellrechnungen auf Basis der Bruttoanlageinves-
titionen geschéatzt werden. Dabei werden Abgénge des physischen Kapitals aus
dem Bestand nur unter Annahme durchschnittlicher Nutzungsdauern und ent-
sprechender Verteilungen geschatzt.

Ahnliche Einschrankungen gelten fiir die Schatzung der Nettoanlagevermo-
gen. So werden die Abschreibungen in diesem Fall lediglich mittels Annahmen
zur durchschnittlichen 6konomischen Nutzungsdauer approximiert. So wird eine
Wertminderung angenommen, die nicht mit dem tatsachlichen Wertverlust im
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Zeitverlauf Ubereinstimmen muss (Schmalwasser und Schidlowski, 2006). Insbe-
sondere hat eine regelmafige und ordnungsgemalie Wartung der Anlagegiiter
keinen Einfluss auf die modellierten Abgange und Abschreibungen.
Fur die Hohe des Nettoanlagevermdgens sind somit Instandhaltungsausgaben
unerheblich.

Eine haushaltsrechtliche Verpflichtung zu 6ffentlichen Investitionen im
Umfang der Abschreibungen oder zum Ausgleich der Abgénge von physischem
Kapital setzen somit falsche wirtschaftspolitische Ziele. Mit einer solchen
Vorgabe kénnen Fehlanreize einhergehen, mit denen sinnvolle Instandhaltungs-
malnahmen unterlassen und diese Mittel stattdessen fir Neubauten oder Erwei-
terungen verwendet werden. Zudem ist es nicht zwingend erforderlich den Be-
stand an offentlichem Anlagevermdgen zu erhalten, da sich der Bedarf an be-
stimmten Bruttoanlagevermogen mit der Zeit, etwa aufgrund einer alternden Ge-
sellschaft, verandern kann.

Eine weitere Einschrankung ergibt sich durch die Abgrenzung des Staatssektors.
Die Ausgliederung offentlicher Aufgaben aus den Kernverwaltungen in soge-
nannte offentliche Fonds, Einrichtungen und Unternehmen fuhrt dazu, dass In-
vestitionsausgaben in diesen Einheiten zum privaten Sektor gerechnet
werden. Sie zéhlen somit nicht zu den 6ffentlichen Investitionen. Ein prominentes
Beispiel fuir den Bund sind etwa Investitionszuweisungen fir die Deutsche Bahn.
Sie gelten als Vermdgenstransfers und somit nicht als 6ffentliche Investitionen.
Bei der Bewertung der oOffentlichen Investitionstatigkeit unterschiedlicher Ge-
bietskoérperschaften ist es daher notwendig den Einfluss der Ausgliederungen zu
bertcksichtigen. Unterschiede in der Aufgabenverteilung zwischen Staat und pri-
vatem Sektor schlieRen zudem Vergleiche zwischen Landern und Kommunen so-
wie einen internationalen Vergleich in den Investitionsquoten und eine darauf ba-
sierende Ableitung des Investitionsbedarfes aus.

Eine Abschatzung eines Investitionsbedarfes auf Basis der Umfrageer-
gebnisse des Kfw-Kommunalpanels (2019) ist aufgrund methodischer Ein-
schrankungen inharent problematisch. So handelt es sich hierbei um einen
wahrgenommenen Investitionsriickstand auf Basis einer selektiven Stichprobe.
Auf dieser Basis ist es nicht mdglich, einen gesamtwirtschaftlichen Investitions-
bedarf zu quantifizieren. Hinzu kommt, dass diese Ergebnisse lediglich auf Ant-
worten von 2,4 % der Kommunen in Deutschland zurickgehen.

Die Bedarfsrechnung fur offentliche Investitionen in Hohe von 450 Milliar-
den Euro in den kommenden 10 Jahren von Bardt et al. (2019) basiert je-
doch auf so problematischen GréRRen wie den 6ffentlichen Nettoinvestitionen so-
wie dem wahrgenommenen Investitionsriickstand laut KfW-Kommunalpanel.
Die Probleme eines solchen Ansatzes sind nicht zu unterschétzen. So ist der
Investitionsbegriff nicht klar definiert und es werden Investitions- und Konsum-
ausgaben miteinander vermengt. Dariiber hinaus konnen Uberlappungen vorlie-
gen, die zu Doppelzédhlungen fihren kénnen. Am aktuellen Rand ist zudem un-
klar, inwieweit ausgewiesene Bedarfe bereits geplant oder gar verabschiedet sind.
Zudem bertcksichtigen die aufgefiihrten Priméarquellen weder die Qualitat der
Kapitalguter, noch die Instandhaltung oder Auslagerungen. Zusammenfassend
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muss festgehalten werden, dass die Quantifizierung von Investitionsbedar-
fen durch Bardt et al. (2019) mit erheblichen Unsicherheiten behaftet
ist.

3. Schuldenbremse und Schwarze Null: Erstmals in der
BRD Trendanstieg der Schuldenquote umgekehrt

Seit den 1970er-Jahren ist die Schuldenstandsquote in Deutschland trendma-
Big angestiegen. Anlass waren zunachst oft au3erordentliche Ereignisse wie
die deutsche Wiedervereinigung oder die Finanzkrise. Der Grund fiir den steten
Aufwartstrend lag letztlich jedoch darin, dass die Verschuldung anschliel3end bes-
tensfalls teilweise oder gar nicht wieder abgebaut wurde. Eine Erklarung fur den
Aufwartstrend bietet die Theorie der politischen Okonomie. Sie stellt eine
Defizitneigung fest, die zu einem Anstieg der Schulden Uber das gesellschaftlich
optimale Niveau hinaus fuhrt (Alesina und Passalacqua, 2016). Fiskalregeln die-
nen dazu, solch einer Defizitneigung zu begegnen. Sowohl die Defizitneigung
als auch die Wirksamkeit von Fiskalregeln sind in der empirischen Lite-
ratur gut dokumentiert (Feld und Kirchgéassner, 2008; Burret und Feld, 2014,
201843, 2018b; Eyraud et al., 2018; Heinemann et al., 2018).

Seit Grindung der Bundesrepublik wurde versucht der 6ffentlichen Neuverschul-
dung mit einer verfassungsrechtlich verankerten Regelung zu begegnen. Aber erst
im Zuge der Einfihrung der derzeit giltigen Schuldenbremse ist es tatsach-
lich gelungen, den Trendanstieg der Schulden zu begrenzen. Seit 2010
ist die Schuldenquote von 82% auf 61% des Bruttoinlandsprodukts von 2018 zu-
rickgegangen. Der Stabilitats- und Wachstumspakt setzt 60% als Obergrenze.
Mit etwas Gluck kdnnte Deutschland in den nachsten Jahren einen Sicherheits-
abstand gewinnen. Das wére gut, um fur zukinftig mogliche fiskalische Krisen
gewappnet zu sein. Dies gilt inbesondere wenn man sich daran erinnert, dass ei-
nige Mitgliedsstaaten des Euro-Raums wie etwa Spanien, Irland oder Portugal
zwar vor der Finanzkrise deutlich niedrigere Schuldenquoten aufwiesen, diesen
Spielraum jedoch in kirzester Zeit aufbrauchen mussten und bald danach den
Marktzugang verloren, bzw. im Fall Spaniens zu verlieren drohte. Nur mit Hilfe
sehr umfangreicher Rettungspakete des Europdischen Stabilisierungsmechanis-
mus (ESM) und Malinahmen der EZB konnte ein noch weit schlimmerer Ein-
bruch der Wirtschaft in diesen und anderen Mitgliedsstaaten verhindert werden.
Die Bundesrepublik bildete zusammen mit einer kleinen Gruppe von Mitglieds-
staaten den fiskalischen Stabilitatsanker der Wahrungsunion, der die
Glaubwiurdigkeit der RettungsmafRnahmen sicherte.

Der Rluckgang der Schuldenquote in Deutschland in den darauffolgenden
Jahren ergab sich jedoch nicht direkt aus einer bindenden Schuldenbremse. Denn
die politische Verpflichtungserklarung der sogenannten schwarzen Null
setzte in den Jahren der Erholung und des Booms in Deutschland eine engere Be-
schrankung. Sie sorgte daflr, dass in einer Zeit, die dank hoher Wachstumsraten
und niedriger Zinskosten, tatsachlich konsolidiert wurde. Wahrend die Schulden-
bremse Verfassungsrang hat, handelt es sich bei der schwarzen Null, um eine po-
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litische Verpflichtungserklarung, die im Koalitionsvertrag festgeschrieben ist. Zu-
dem gilt sie lediglich fir den Bund. Lander sowie Kommunalfinanzen sind von
dieser Selbstverpflichtung des Bundes unberthrt. Es ist eine konjunkturell un-
bereinigte Saldoregel. Sie berticksichtigt weder die kontemporéare konjunktu-
relle Lage noch budgetére Einmaleffekte wie beispielsweise Strafzahlungen von
Kapitalgesellschaften. Bedingt durch diese Grundeigenschaften birgt sie die Ge-
fahr einer prozyklischen Wirkung. Bei Aufschwiingen kann sie im Verhaltnis zur
konjunkturellen Lage einen groflieren Spielraum belassen und bei Abschwiingen
zu restriktiv wirken.

Die Schuldenbremse wird dagegen grundsétzlich um konjunkturelle Ef-
fekte bereinigt. In schweren Rezessionen erlaubt sie zudem eine Ausnah-
meregelung. Im Fall einer Rezession in Deutschland ist es deshalb angemessen,
die schwarze Null aufzugeben und in einer schweren Rezession eine dafiir vorge-
sehene Ausnahme von der Schuldenbremse zu machen. Aber in solch einer Situ-
ation befinden wir uns nicht. Die entscheidende Haltelinie bleibt die Schulden-
bremse.

Im gegenwaértigen Diskurs wird mit einer moéglicherweise zu stark einschranken-
den Wirkung der Schuldenbremse auf 6ffentliche Investitionen argumentiert. Zu
bertcksichtigen ist jedoch, dass der Bund seit ihrer Einfihrung den Ausgaben-
spielraum gar nicht ausgeschopft hat. Bis einschlieBlich des Jahres 2014 lag die
Nettoneuverschuldung unter der maximal zulassigen Hohe. Ab dem Haushalts-
jahr 2015 kam es durch den Bund gar zu einem Abbau der Nettoschulden.
Eine einzige Ausnahme bildete im Anschluss lediglich das Jahr 2017. Der syste-
matisch nicht genutzte Verschuldungsspielraum durch den Bund kann seit Ein-
fuhrung der Schuldenbremse durch den Saldo des Kontrollkontos quantifiziert
werden. Dieser betrug bis einschlief3lich des Haushaltsjahres 2014 kumu-
liert rund 120 Mrd Euro. Die Ubergangsregelungen sahen im Anschluss eine
Loschung dieses Saldos vor. Seit dem Haushaltsjahr 2015 hat der Bund einen
maoglichen kumulierten Verschuldungsspielraum in Hoéhe von rund 37 Mrd
Euro nicht genutzt.

Auch bei voller Bindungswirkung der Schuldenbremse besteht ein nicht zu ver-
nachlassigender Spielraum fur reale Ausgabensteigerungen in den kom-
menden zehn Jahren bei aktuellem Rechtsrahmen. Selbstverstandlich ist
eine solche Rechnung ebenfalls mit Unsicherheit behaftet und basiert auf Annah-
men. Jedoch bestiinde ein kumulativer fiskalischer Spielraum von rund 300
Milliarden Euro in den kommenden zehn Jahren unter der Schuldenbremse
bei Verwendung von Basiswerten aus dem Jahr 2018 (Feld et al., 2020). Die Be-
rechnung eines solchen kumulativen Spielraums beriicksichtigt dartber hinaus
noch nicht, dass im Jahr 2018 ein Uberschuss in Héhe von 62,4 Milliarden Euro
vorlag. Dieser Spielraum kéame noch hinzu.

Trotz der vorhandenen Spielrdume wird eine Riickkehr zu einer goldenen Regel
gefordert. Die Argumentation ful3t jedoch auf MafRzahlen, die mit grofzen me-
thodischen Einschrankungen verbunden sind. Unstrittig ist, dass eine ange-
messene 6ffentliche Infrastruktur zu mehr privatwirtschaftlichen Investitionen
beitragen und sich positiv auf die zukiinftige Wirtschaftsentwicklung auswirken
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kann. Da die Unterscheidung zwischen Investitionen und anderen Ausgaben je-
doch nicht gleichbedeutend mit produktiven und unproduktiven Ausgaben ist,
besteht die Gefahr einer Verdrangung anderer notwendiger Ausgaben die etwa
zum Staatskonsum zdhlen. Stattdessen bedarf es einer Abwagung der
Wachstumspotenziale entsprechender Ausgaben im Einzelfall.

Die Schuldenbremse ist deshalb eine Schranke ohne Priorisierung einzelner Aus-
gaben. Eine feste Investitionsquote oder eine goldene Regel wiirden hingegen ei-
ner moglichen Prioritatensetzung durch die Parlamente vorgreifen. Die
grundsatzliche Abgrenzungsproblematik des Investitionsbegriffs sowie der po-
tenziellen Wachstumsbeitrage im Verhaltnis zu anderen Ausgabenarten waren
mafgeblich fur die Ablehnung einer Investitionsorientierung bei der Schulden-
bremse durch den Wissenschaftliche Beirat beim BMF (2007, 2014) und den Wis-
senschaftliche Beirat beim BMWi (2008). Der Sachverstandigenrat befirwortete
seinerzeit in der Expertise 2007 eine solche Investitionsorientierung, jedoch
setzte er dabei auf einen sehr eng gefassten Investitionsbegriff und schloss etwa
aus Personalausgaben flr Bildung Uber Schulden zu finanzieren.

4. Schuldenbremse gilt nicht fir Kommunen - Kreditfi-
anzierung der Investitionen bereits moglich

Im Falle der Kommunen besteht eine grundséatzliche Verpflichtung fur die
Lander eine ausreichende Finanzausstattung ihrer Kommunen sicherzu-
stellen. Die gegenwartig sehr ungleiche Verteilung und regional starke Konzent-
ration kommunaler Kassenkredite ist nicht zuletzt auf substanzielle Versdum-
nisse in der Landespolitik und deren kommunaler Finanzaufsicht zu-
rick zu fuhren (SVR, 2017). Kommunale Entschuldungsprogramme koénnen in
diesem Zusammenhang einen Beitrag leisten die Belastung durch Altschulden zu
reduzieren, sofern Fehlanreize vermieden und begleitende Malinahmen ergriffen
werden, die eine erneute Kumulation umfangreicher Kassenkredite verhindern.
So kénnte in Erwagung gezogen werden, Uberjahrige Kassenkredite nur noch tiber
das jeweilige Land zu begeben und dies dem Saldo der Lander unter der Schul-
denbremse zuzurechnen.

Fur die Lander stellt sich der fiskalische Spielraum in der Tat enger dar. Dies ist
jedoch vornehmlich auf die sehr geringe Anzahl einnahmeseitiger Instrumente
zuruckzufihren. Vor diesem Hintergrund eine héhere Verschuldung zuzulassen,
oder eine Umgehung der Schuldenbremse in Erwdgung zu ziehen, ware der fal-
sche Weg. Vielmehr kdénnte eine Starkung der Einnahmeautonomie hier ei-
nen sinnvollen Beitrag leisten (SVR, 2014).

Eine Ubernahme kommunaler Altschulden durch den Bund ist in diesem
Zusammenhang nicht zu empfehlen. Hieraus kénnten bedeutende Fehlanreize
fur eine unangemessen hohe kommunale Verschuldung und fehlgeleitete Investi-
tionen resultieren. Zudem wurden jene Lander bevorteilt, in denen es in der Ver-
gangenheit zu Versdumnissen auf landespolitischer Ebene kam. Eine politischer
Konsens wirde vermutlich erfordern, Lander, die fiir eine ausreichende Finanz-
ausstattung ihrer Kommunen gesorgt haben, zusatlich noch zu kompensieren.
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Dies wirde ohne Not zuséatzliche Belastungen fiir den Bund verursachen, obwohl
Lander wie Hessen, Rheinland-Pfalz sowie das Saarland mit landeseigenen kom-
munalen Entschuldungsprogrammen begonnen haben ihre Giberschuldeten Kom-
munen zu unterstitzen. Diese Belastungen des Bundes wiirden zu jenen umfang-
reichen Malinahmen hinzukommen, mit denen der Bund die Lander und Kom-
munen bereits entlastet hat sowie zu den bereits vorgenommenen Anpassungen
in den Bund-Lander-Finanzbeziehungen (SVR, 2019b).

Eine Ubernahme kommunaler Altschulden durch den Bund bei gleichzeitiger
Umgehung der Schuldenbremse ist insbesondere abzulehnen. Ein
Ruckgriff auf eine Ausnahmeregelung der Schuldenbremse wirde zwar die Vor-
lage eines Ruckzahlplans erfordern. Bei Umgehung der Schuldenbremse hinge-
gen wuarde es zu einem Zuwachs der Verschuldung des Bundes kommen, ohne
eine erneute Uberschuldung auf kommunaler Ebene zuverléssig auszuschlieRen.
Ein solches Vorgehen wiirde so die Einheit von Haftung und Kontrolle durchbre-
chen und sollte deshalb abgelehnt werden.

5. Niedrige Zinsen kein hinreichender Grund fur eine
hohere offentliche Verschuldung

In der Debatte um die Schuldenbremse wird gelegentlich eine héhere offentli-
che Verschuldung mitdem Ziel die Geldpolitik zu unterstiutzen begrin-
det. Die fiskalpolitische Expansion wiirde den mangelnden Spielraum der Geld-
politik ersetzen kénnen, die durch eine Zinsuntergrenze in ihrer Effektivitat be-
schréankt sei.

Vor diesem Hintergrund ist jedoch zu berticksichtigen, dass die nationale Fis-
kalpolitik in einer Wahrungsunion mit gemeinschaftlicher Geldpolitik das wich-
tigste verbleibende Instrument fur eine nationale Stabilisierung ist. Letz-
teres sollte in einer Wahrungsunion Prioritéat geniefl3en, sodass eine Ausrichtung
der nationalen Fiskalpolitik an europdaischen Zielen im Widerspruch zu dem zu-
vor genannten Grundsatz steht.

Daruber hinaus ist die Geldpolitik bereits sehr expansiv ausgerichtet, so-
dass es keiner weiteren fiskalpolitischen MaRnahmen zur Steigerung der Inflation
bedarf. Nicht zuletzt sind die Mdéglichkeit der Geldpolitik zur Steigerung des Ex-
pansionsgrades noch nicht erschopft und kénnen zur Erfillung des Mandats der
Preisstabilitat bei Bedarf ausgeweitet werden (SVR, 2019b)-

In einem weiteren Argumentationsstrang wird eine hohere 6ffentliche Verschul-
dung in Deutschland mit positiven Spillover-Effekte auf andere Staaten des
Euro-Raums gerechtfertigt. Quantitative Analysen zeigen allerdings, dass sol-
che Effekte eher schwach ausgepragt sein dirften — selbst bei einer durch die
Nullzinsgrenze eingeschrankten Geldpolitik (in 't Veld, 2013; Gadatsch et al.,
2016; Attinasi et al., 2017; SVR, 2015).
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Auf Basis der prognostizierten Erhohung der ¢ffentlichen Verschuldung in den
USA zeichnet sich eine starke Zunahme des weltweit wichtigsten, nominal si-
cheren Wertpapiers in Form von US-Staatsanleihen ab. Der mdgliche Fall ei-
ner weiteren Reduktion der deutschen Schuldenquote dirfte deshalb keinen be-
deutenden Einfluss auf das Angebot nominal sicherer Staatsanleihen haben. Ins-
besondere wird das Angebot deutscher Anleihen im Euro-Raum durch die An-
kaufprogramme der EZB verknappt.

Eine negative Rendite auf Staatsanleihen sowie eine glnstige Zins-
Wachstums-Differenzsind keine hinreichenden Grunde fur eine Erho-
hung der Staatsschulden. Es ist zweifelhaft, ob eine h6here Neuverschuldung
in Deutschland tatsachlich ohne zusatzliche fiskalische Kosten maglich ist. Eine
historische Betrachtung der Phasen mit einer negativen Zins-Wachstums-Diffe-
renz zeigt, dass diese mit einem erheblichen Umkehrrisiko innerhalb der nachs-
ten zwei Legislaturperioden verbunden gewesen sind (SVR, 2019b). Es bleibt un-
sicher, wie lange die derzeitigen fiskalischen Kosten einer expansiven Fiskalpoli-
tik so gering bleiben. Deshalb sollte der starke Riickgang der Finanzierungskosten
zum Teil eben fur eine Reduktion der Schuldenquote eingesetzt werden. Damit
erhoht sich der Spielraum fUr auch zukiinftig nicht auszuschlieRende Krisensitu-
ationen. Nicht zuletzt besteht ein Wirkzusammenhang zwischen den entspre-
chenden Zinsniveaus an den Finanzmarkten, dem Umfang der ¢ffentlichen Ver-
schuldung und der Qualitéat der Institutionen. Dartber hinaus geht von Regeln,
die zu einer nachhaltigen Fiskalpolitik beitragen, eine Signalfunktion fur Fi-
nanzmarkte insgesamt und andere Mitgliedstaaten aus.

6. Nicht monetare Hindernisse fur offentliche Investiti-
onen von grofler Bedeutung

Es bestehen bedeutende nicht-monetare Umsetzungsdefizite im Bereich 6f-
fentlicher Investitionen. Dies betrifft einerseits lange andauernde Planfeststel-
lungsverfahren, die sowohl durch administrative Hlrden in Form aufwendiger
Ausschreibungsverfahren, als auch durch Widerspriche der lokalen Zivilgesell-
schaft (Not-in-my-backyard-Phdnomen) bedingt sein konnen. Aktuelle Gesetzes-
initiativen in diesem Bereich zur Verkiirzung und Vereinfachung der Planungs-
verfahren beispielsweise durch sogenannte Legalplanung sind grundsatzlich zu
begrifien.

Dariber hinaus ist ein RUckgang der Kapazitaten der offentlichen Ver-
waltung in Form ricklaufiger Personalzahlen in der Kommunalverwaltung zu
verzeichnen. Wéahrend dies auf den ersten Blick insbesondere in den Verwaltungs-
bereichen Bauen, Wohnen, Planen und Entwicklung der Fall zu sein scheint (Gor-
nig und Michelsen, 2017), ist die langerfristige Entwicklung schwierig zu bewer-
ten. Dies liegt an den regional sehr heterogenen Ubergéngen zur Doppik, sowie
an den damit einhergehenden Anderungen in den Buchungspraktiken.

Einer der bedeutendsten enschrankenden Faktoren sind indes Kapazitatseng-
passe im Bausektor. So ist die Differenz zwischen den Baugenehmigungen und
-fertigstellungen in den vergangen zehn Jahren stark angestiegen und bleibt auf
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einem hohen Niveau. Die Auslastung des Bausektors ist zudem im Jahr 2019 mit
80 % auf ein Rekordniveau angestiegen (BBSR, 2019). Nicht zuletzt deshalb, geht
das sehr hohe nominale Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen zum Teil auf
sustantielle Preissteigerungen zurick. Einfach nur die finanziellen Mittel fur o6f-
fentliche Investitionen zu erhéhen, dirfte die Preissteigerungen noch weiter ver-
starken. Die Verscharfung der Entsenderichtlinie und hohere Eintrittsbarrieren
im Handwerk und in Dienstleistungsbereichen beschranken die Moglichkeit einer
Steigerung realer Investitonen zusatzlich. Eine Ausweitung der Kapazitat basie-
rend auf einer Zusage fur stetige Investitionsausgaben tber 10 Jahre erscheint
ebenfalls nicht vielversprechend, da die staatlichen Bauinvestitionen seit 1991 im
Durchschnitt lediglich 13 % ausgemacht haben und diese Ausgaben seit 2003
preisbereinigt relativ stabil zwischen 33 Milliarden bis 38 Milliarden schwankten
(SVR, 2019b).

Stattdessen durfte ein vielschichtiger Fachkraftemangel in diesem Sektor fur
die fehlende Ausweitung von Kapazitaten verantwortlich sein. Dies zeigt sich so-
wohl hinsichtlich der Vakanzen nach Berufsklassifikationen sowie nach Anforde-
rungsprofilen. Dartber hinaus ist die Arbeitsproduktivitat in diesem Sektor seit
1991 nahezu unverandert. Zwar ist die Umsatzproduktivitat von Grol3betrieben
mit mehr als 100 Beschéftigten hoch, aber diese machen nur 1 % der Grundge-
samtheit aus (Grubert und Behnke, 2018).

7. Fazit

Die Instandhaltung und der angemessene Ausbau der ¢ffentliche Infrastruktur
gehoéren zu den wichtigen staatlichen Rahmenbedingungen fiir die wirtschaftliche
Entwicklung. Diese sowie andere 6ffentliche Investitionen erfordern eine ange-
messene Bewertung des Einzelfalls. Mechanische Investitionsverpflichtun-
gen auf der Basis von Investitionsrickstandschatzungen sind aufgrund
der zahlreichen Mess- und Einordnungsprobleme produktiver Ausgaben nicht
zielfUhrend. Eine zeithahe Umsetzung von 6ffentlichen Investitionen wird in-
besondere auch durch burokratische Hemmnisse und Regulierungen verhindert.
Hinzu kommen Fachkrafteengpéasse und eine Uberauslastung des Bau-
sektors, die durch regulatorische Hindernisse fur auslandische Wettbewerber
noch verstarkt werden.

Fiskalische Regeln, die Nettoinvestitionen grundséatzlich ausnehmen, wie die so-
genannte goldene Regel, konnten den Trendanstieg der Staatsverschuldung in der
Bundesrepublik nicht begrenzen. Eine Trendumkehr gelang erst im Zusammen-
spiel von schwarzer Null und Schuldenbremse. Dabei ist fur die Zukunft, die kon-
junkturbereinigte Schuldenbremse, die zuséatzlich Ausnahmen fir tiefe Rezes-
sionen erlaubt, die entscheidende und angemessene Haltelinie. Sie motiviert
eine politische Prioritatensetzung, denn sie unterscheidet nicht zwischen unter-
schiedlichen Ausgaben. Die Schuldenbremse bietet ausreichende Spielraume der-
zeitund in der Zukunft, um angemessene produktive und durch Klimawandel und
Strukturwandel erforderlich werdende Ausgaben, unabhangig davon, ob sie zu
den staatlichen Investitions- oder Konsumausgaben gerechnet werden, umzuset-
zen.
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Im Rahmen des europaischen Fiskalpakts haben sich fast alle Mitgliedstaaten der
Europdaischen Union verpflichtet eine Fiskalregel einzuflihren, vorzugsweise in
der nationalen Verfassung, die das strukturelle Defizit einschrankt. Die Schulden-
bremse setzt den Fiskalpakt in Deutschland um. Die europaische Staatsschulden-
krise liegt noch nicht so weit zurtick, dass man vergessen konnte wie notwendig
Fiskalregeln sind, um Uberschuldung, die Gefahr des Staatsbankrotts, oder der
Staatsfinanzierung Uber die Notenpresse zu vermeiden. Eine Abschaffung oder
fundamentale Aufweichung durch eine weit gefasste goldene Regel und
grol3 angelegte Umgehungsmdglichkeiten ist deshalb abzulehnen. Der
wichtige Beitrag Deutschlands als ein fiskalischer Stabilitdtsanker der Europai-
schen Wahrungsunion sollte keineswegs unterschlagen oder unterschatzt wer-
den.

Die deutsche Schuldenbremse gilt nicht fur die Kommunen. Eine Ubernahme
kommunaler Altschulden durch den Bund ist in diesem Zusammenhang
nicht zu empfehlen. Eine Umgehung der Schuldenbremse vor diesem Hinter-
grund ware insbesondere abzulehnen. Beides wiirde bedeutende Fehlanreize fur
eine Uberzogene Verschuldung sowie riskante und wenig sinnvolle Investitionen
begrinden.

Eine Lockerung der deutschen Schuldenbremse, indem die maximal mdgliche
Neuverschuldung von 0,35% auf 0,5%, oder auf 1% des BIP bei deutlicher Unter-
schreitung der Obergrenze fur die Schulden erhéht wird, wirde sie in diesem As-
pekt an die Regeln des européischen Fiskalpakts annéghern. Allerdings mussten
dann auch auch Lucken beziglich nicht erfasster Sondervermaogen, Investiti-
onsgesellschaften geschlossen sowie die Salden der Kommunen und der So-
zialversicherungen mit erfasst werden. Berlcksichtigt man diese Unter-
schiede in der Abdeckung 6ffentlicher Ausgaben zwischen deutscher Schulden-
bremse und europaischem Fiskalpakt, so ergeben sich &hnliche Implikationen fur
die langerfristig konsolidierende Wirkung. Deshalb spricht vieles daftir, zu schlie-
Ren ,,if it ain't broke, don’t fix it".
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