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Finanzierung von Zukunftsinvestitionen: Pragmatische Losungen

sind gefragt

Die bereits seit geraumer Zeit lebhaft gefiihrte Debatte
um Zukunftsinvestitionen und ihre Finanzierung dauert
auch nach Prasentation des Koalitionsvertrags der Am-
pelkoalition und ihres Entwurfs fiir den Nachtragshaushalt
2021 an. Mindestens drei Punkte sind dabei umstritten:
Erstens wird diskutiert, wie hoch die Investitionsbedarfe
Uberhaupt sind. Zweitens geht es um die Finanzierung der
Bedarfe und zwar vor allem darum, ob sie aus 6konomi-
scher Sicht eine héhere Nettokreditaufnahme rechtferti-
gen kénnen. Drittens ist umstritten, welche Spielrdume im
Rahmen der Schuldenbremse fir kreditfinanzierte Inves-
titionen bestehen und ob der Koalitionsvertrag und der
Nachtragshaushalt diese in ausreichender und rechtlich
zuléssiger Weise nutzen.

Massive Finanzbedarfe nicht zu leugnen

Trotz zahlreicher einschldgiger Studien wird gelegentlich
argumentiert, die offentlichen Investitionsbedarfe lieBen
sich eigentlich gar nicht seriés quantifizieren. So sei die
Abgrenzung der Investitionen von konsumtiven Ausgaben
schwierig, manche der vorgelegten Schétzwerte seien auf-
grund der Beteiligung von Interessengruppen wahrschein-
lich bewusst zu hoch angesetzt. Zudem hange der &ffent-
liche Investitionsbedarf stark von staatlichen Rahmen-
setzungen, insbesondere der Hohe des CO,-Preises, ab,
da ein hinreichend hoher CO,-Preis fiir die Finanzierung
ausreichender Investitionen durch private Investor:innen
sorgen wirde (Feld et al., 2021a und 2021b).

Ganz so unubersichtlich ist die Lage allerdings nicht. Na-
tlrlich lassen sich Bedarfe nie ohne Fehlermarge quanti-
fizieren. Ungefahre GréBenordnungen lassen sich jedoch
durchaus plausibilisieren. So hat sich der Sachverstéan-
digenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (SVR) fur zahlreiche MaBnahmen ausge-
sprochen, die zu einem erheblichen Ausgabenbedarf
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fihren. Allein die Energiepreisreform, also die Absen-
kung der Steuer- und Abgabenbelastung auf elektri-
schen Strom zur Férderung der Sektorkopplung, wirde
Ubergangsweise zusatzlich mit bis zu 20 Mrd. Euro jahr-
lich zu Buche schlagen (SVR, 2020, Ziff. 391 ff.). Erhebli-
che Bedarfe werden auBerdem in der Digitalisierung, der
Infrastruktur, der 6ffentlichen Verwaltung sowie der Bil-
dung identifiziert (SVR, 2019, 2020 und 2021). So wéren
beispielsweise ergdnzende MaBnahmen fir den Ausbau
von Infrastruktur und dffentlichem Verkehrssystem nétig,
selbst wenn der CO,-Preis wiinschenswerterweise tat-
séchlich zum Leitinstrument der Klimapolitik avancieren
wirde. Zudem liegt bisher kein Konzept vor, wie ohne
staatliche Unterstiitzung die drohenden internationalen
Wettbewerbsnachteile der deutschen Industrie durch
einen hohen CO,-Preis verhindert werden oder sozial
benachteiligte Haushalte sich an den héheren CO,-Preis
anpassen sollen. Die daftir notwendigen Subventionen
und Transfers gelten zwar nicht als Investitionen. Trans-
formationsbedingt sind sie dennoch und finanziert wer-
den mussen sie gleichwonhl.

Anstatt die Bedarfe kleinzureden, muss eine finanzpoli-
tische Strategie fur die Transformation daher eine Uber-
zeugende Finanzierungsstrategie fir jédhrliche Ausgaben
in mittlerer zweistelliger Milliardenhdhe aufzeigen (Bardt
et al., 2019; Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesminis-
terium fur Wirtschaft und Energie, 2020; Krebs und Steitz,
2021; Dullien et al., 2022).
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Hoéhere Nettokreditaufnahme 6konomisch gut zu
rechtfertigen

Eine Kreditfinanzierung zukunftsbezogener o6ffentlicher
Ausgaben lasst sich aus dkonomischer Sicht grundséatz-
lich gut rechtfertigen. So legt die Verwirklichung des inter-
temporalen Aquivalenzprinzips es nahe, éffentliche Netto-
investitionen aus Griinden der Generationengerechtigkeit
durch Kreditaufnahme zu finanzieren (Musgrave, 1959;
SVR, 2007; Truger, 2015). Nettoinvestitionen erhdhen den
Kapitalstock und stiften Nutzen fir zukiinftige Generatio-
nen. Daher sollten letztere Uber den Schuldendienst auch
zur Finanzierung beitragen. Zukiinftige Generationen er-
ben dann zwar eine 6ffentliche Schuldenlast, sie erhalten
daflir jedoch einen erhdhten Kapitalstock. Ein Verzicht
auf Kreditfinanzierung wirde wegen der dann notwendig
werdenden Steuererhéhungen oder Ausgabenkirzungen
einseitig die heutige Generation belasten und dieser zum
Nachteil zukinftiger Generationen zu geringe Anreize fir
offentliche Investitionen bieten. Dieses Anreizproblem
verscharft sich unter dem Druck zur Haushaltskonsoli-
dierung, weil eine Kirzung der disponiblen &ffentlichen
Investitionen hdufig als einfachste Md&glichkeit zur Ver-
ringerung des Haushaltsdefizits erscheint (Barbiero und
Darvas, 2014). Im Rahmen einer verldsslichen langfristi-
gen 6ffentlichen Investitionsstrategie spricht daher viel fir
eine Verstetigung o6ffentlicher Investitionen, auch durch
Kreditfinanzierung. Dadurch l&sst sich gleichzeitig ein
glaubwiirdiges Signal fir den Aufbau von Kapazitaten in
Bauwirtschaft und Planungsdmtern und damit den Abbau
einiger der zweifelsohne bestehenden nicht finanziellen
Hemmnisse fur offentliche Investitionen (Wissenschaft-
licher Beirat beim Bundesministerium fur Wirtschaft und
Energie, 2020) senden.

Koalitionsvertrag und Nachtragshaushalt:
Erhebliche potenzielle Spielrdume

Die neu angetretene Ampelkoalition hat sich beim an-
gestrebten Normalisierungskurs nach der Corona-Krise
und bei der Finanzierung der Transformation sehr enge
Grenzen gesetzt. Steuererhéhungen sollen grundsétz-
lich ausgeschlossen sein. Gleichzeitig will sie die grund-
gesetzliche Schuldenbremse nicht reformieren, aber
schon im Jahr 2023 zur Regelgrenze von 0,35 % des BIP
fur die strukturelle Nettokreditaufnahme zurlickkehren
(SPD, Bindnis90/Die Grinen, FDP, 2021). Somit bleiben
der Koalition zur Schaffung von Finanzierungsspielrdu-
men nur Kirzungen auf der Ausgabenseite oder die Nut-
zung von Kreditfinanzierungsmdéglichkeiten im Rahmen
der Schuldenbremse.

Die Steuerschatzung vom November 2021 (BMF, 2021)
lasst gegenlber der letzten Steuerschatzung vom Mai

2021 splrbare Mehreinnahmen von strukturell 12 Mrd.
Euro jahrlich Uber die gesamte Legislaturperiode von
2022 bis 2025 erwarten. Auch wenn sich dadurch nach
aktueller Schatzung die finanzpolitische Situation etwas
entspannt, wirde dieser Spielraum nur einen Teil des
benétigten Finanzbedarfs decken, ganz abgesehen da-
von, dass damit zu rechnen ist, dass die wirtschaftliche
Erholung sich angesichts der Omikron-Variante weiter
verschieben wird.

Eine Uberpriifung der Staatsausgaben hinsichtlich der
Effizienz der Mittelverwendung und der Vermeidung der
Verschwendung von Steuergeldern sollte selbstverstand-
lich sein und mag mittel- bis langfristig ausgabenseitige
Spielrdume erdffnen. Es ist aber unwahrscheinlich, dass
sich allein dadurch zweistellige Milliardenbetrége einspa-
ren lassen. GréBere Spielrdume lieBen sich nur durch eine
erheblich verdnderte finanz- und sozialpolitische Schwer-
punktsetzung erreichen. Dies erfordert jedoch eine aus-
fahrliche Analyse und Diskussion, die sicher auch nicht
kurzfristig zur Freistellung von Mitteln fiihren wirde. Dies
gilt auch fur den Abbau klimapolitisch kontraproduktiver
Subventionen, der mittel- bis langfristig durchaus eine
wichtige Rolle spielen konnte (Beermann et al., 2021).
Im Koalitionsvertrag findet sich lber generelle Uberpri-
fungsabsichten hinaus wenig Konkretes. Genannt werden
nur eine verminderte Férderung von Plug-in-Hybriden,
sowie die tats&chliche Erhebung einer Plastikabgabe mit
insgesamt vermutlich sehr geringem Finanzvolumen. Die
Umsetzung der EU-Energiesteuerrichtlinie, die die steu-
erliche Angleichung von Dieselkraftstoff und Benzin vor-
sieht, dirfte ebenfalls kaum Finanzspielrdume eréffnen,
da bereits eine Kompensation der Dieselfahrenden Uber
die Kfz-Steuer ins Spiel gebracht wird.

Daher wird man nicht um eine pragmatische Mobilisie-
rung von Verschuldungsspielrdumen im Rahmen der
grundgesetzlichen  Schuldenbremse herumkommen.
Hierfir kommen zunéachst MaBnahmen infrage, die eher
temporére Spielrdume ermdglichen. Laut Koalitionsver-
trag sollen etwa, &hnlich wie auch vom SVR (2021, Ziff.
151 ff.) vorgeschlagen, die Tilgungspléne fir die Corona-
Kredite zusammengefasst und die Tilgung von 20 auf 30
Jahre gestreckt und erst im Jahr 2028 begonnen werden.
Fur die gesamte Legislaturperiode entsteht dadurch aller-
dings lediglich ein Spielraum von gut 6 Mrd. Euro. Denn
die wesentlichen Tilgungen sollten auch nach bisheriger
Planung erst nach Ende der Legislaturperiode einsetzen.
Als zweite Mdglichkeit kdnnte eine modifizierte Schatzung
des Produktionspotenzials im Rahmen der Konjunkturbe-
reinigung wenigstens in der Erholungsphase einige Spiel-
raume erdffnen und in Zukunft eine prozyklische Finanz-
politik vermeiden helfen (Heimberger und Truger, 2020;
Truger, 2020). Krebs et al. (2021) weisen dartber hinaus
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darauf hin, dass eine systematische Beriicksichtigung
wachstums- und potenzialsteigernder wirtschaftspoliti-
scher MaBnahmen, wie etwa eine Ausweitung 6ffentlicher
Investitionen, in der Steuer- und Potenzialschatzung all-
gemeine Spielrdume fir den Bund in der GréBenordnung
von 10 Mrd. Euro jéhrlich ab dem Jahr 2023 einbringen
kénnte. Ob es zu solchen Anpassungen kommen wird, ist
offen; im Koalitionsvertrag ist lediglich von einer Uberprii-
fung der Methode der Potenzialberechnung die Rede.

Grundsétzlich kénnte auch die vom SVR (2020, 140 f.)
in die Diskussion gebrachte Option einer schrittweisen
Ruckkehr zur Regelobergrenze fir die strukturelle Neu-
verschuldung von 0,35 % des BIP in der Ubergangspha-
se Haushaltsspielraume ermdglichen. Dafiir misste Uber
2022 hinaus die Ausnahmeregel der Schuldenbremse in
Anspruch genommen werden. Méglich wére dies, wenn
die auBergewdhnliche Notsituation die staatliche Finanz-
lage weiterhin erheblich beeintrachtigt, also ein Kausal-
zusammenhang zwischen der Corona-Krise und resultie-
renden erheblichen finanziellen Belastungen hergestellt
werden kann (Korioth, 2020). In dem MaBe, in dem noch
coronabedingte Zusatzausgaben, etwa im Gesundheits-
bereich oder zur Konjunkturstabilisierung, erforderlich
sind oder fortwirken oder Mindereinnahmen bei Steuern
oder Sozialversicherungsbeitrdgen kompensiert werden
mussten, sollte eine langere Inanspruchnahme der Aus-
nahmeregel rechtlich mdglich sein. Dies gilt angesichts
der konjunkturellen und finanziellen Belastungen durch
die vierte Corona-Welle und die erheblichen Risiken der
Omikron-Variante aktuell umso mehr. Der Koalitionsver-
trag zieht diese Méglichkeit aber nicht in Betracht, son-
dern spricht sich fur die Ruckkehr zur Regelgrenze der
Schuldenbremse im Jahr 2023 aus.

Fur die Kreditfinanzierung von Investitionen kommen zwei
Méglichkeiten in Betracht. Zum einen die Nutzung recht-
lich selbsténdiger Extrahaushalte als Investitionsgesell-
schaften, die auBerhalb der Schuldenbremse Kredite auf-
nehmen. Zum anderen die kreditfinanzierte Bildung oder
Beflllung von Ricklagen oder rechtlich unselbsténdigen
Sondervermégen, aus denen in spateren Jahren die not-
wendigen Ausgaben finanziert werden.

Rechtlich selbstandige Extrahaushalte, deren Kreditauf-
nahme nicht von der Schuldenbremse erfasst wird, kén-
nen privatrechtlich verfasste Unternehmen in 6ffentlichem
Besitz oder Anstalten 6ffentlichen Rechts sein (Hermes
et al., 2020). Im Rahmen der Schuldenbremse kdnnten
damit neben schon bestehenden &ffentlichen Unterneh-
men wie der Deutschen Bahn oder Kérperschaften wie
beispielsweise der Bundesanstalt fir Immobilienaufga-
ben (BImA) auch andere offentliche Investitionsgesell-
schaften gegriindet werden, die auf konkrete Aufgaben
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fokussiert sind und durch die Biindelung von Expertise
Synergien und Skaleneffekte nutzen (Wissenschaftlicher
Beirat beim Bundesministerium fur Wirtschaft und Ener-
gie, 2020). Wenn solche Gesellschaften einer klar defi-
nierten Sachaufgabe dienen und durch Bundesgesetz
eingerichtet werden, kénnten sie auch mit einer Kredit-
erméchtigung ausgestattet werden (Hermes et al., 2020,
21 ff.). Die parlamentarische Kontrolle misste Uber das
Einrichtungsgesetz gewéhrleistet werden (Hermes et al.,
2020, 30 ff.). Eine Bundesbuirgschaft kdnnte sicherstellen,
dass die Gesellschaft glinstige Kreditkonditionen erhalt.
Im Koalitionsvertrag werden letztlich all diese Optionen
angesprochen, wobei explizit die Deutsche Bahn und die
BImA genannt und die besondere Rolle der Kreditanstalt
fur Wiederaufbau (KfW) bei der Unterstlitzung privater In-
vestitionen betont werden. Konkrete Zahlen werden leider
nicht genannt, allerdings zeigen Krebs et al. (2021), dass
dadurch grundsatzlich erhebliche Finanzierungbeitrdge
aufgebracht werden kdénnen.

Auch Ricklagen oder rechtlich unselbstandige Sonder-
vermdgen konnten Investitionsspielrdume eréffnen. So
will die Ampelkoalition im Nachtragshaushalt 2021 60
Mrd. Euro an nicht genutzten Kreditermachtigungen aus
der Corona-Bekdmpfung im Jahr 2021 in den zum Klima-
und Transformationsfonds (KTF) umbenannten Energie-
und Klimafonds einstellen und in den kommenden Jahren
fur Klimaschutzausgaben einsetzen (Deutscher Bundes-
tag, 2021). Ob und unter welchen Bedingungen dies recht-
lich zuldssig ist, ist umstritten. Die Unionsfraktion hat be-
reits eine Verfassungsklage in Aussicht gestellt. Wie das
Urteil des Staatsgerichtshofs des Landes Hessen (2021)
gezeigt hat, ist eine sorgféltige verfassungsrechtlich trag-
fahige Begriindung von groBer Bedeutung. Auf jeden Fall
muss die zur Befullung notwendige Kreditaufnahme wohl
ihrerseits Uber die Ausnahmeregel der Schuldenbremse
gerechtfertigt werden, d.h. es muss ein hinreichender
kausaler Zusammenhang zwischen der Corona-Krise
und den aus dem KTF zu finanzierenden MaBnahmen
hergestellt werden. Der Gesetzentwurf stellt den Zusam-
menhang dem Grunde nach Uber die Notwendigkeit der
konjunkturellen Stabilisierung und die Kompensation co-
ronabedingter Investitionslicken grundséatzlich plausibel
dar. Eine genauere Spezifikation, warum und in welcher
Hohe die zu finanzierenden Ausgaben zur Krisenbekamp-
fung notwendig sind, dirfte die Verfassungsfestigkeit des
Nachtragshaushalts vermutlich noch erhdhen. Gelange
die Zuflhrung an den KTF, wiirde dies die Finanzierung
der transformativen Ausgaben in den kommenden Jahren
deutlich erleichtern. Sollte die Zuflihrung an den KTF als
verfassungswidrig eingestuft werden, kdnnte alternativ
eine langere Inanspruchnahme der Ausnahmeregel der
Schuldenbremse fiir zur nachhaltigen Uberwindung der
Corona-Krise notwendige Ausgaben oder eine Ausge-
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staltung der relevanten Teile des KTF als rechtlich selbst-
standige Investitionsgesellschaft erwogen werden.

Ausblick

Trotz der durch die Ampelkoalition gesetzten engen fi-
nanzpolitischen Restriktionen erscheinen die im Koaliti-
onsvertrag genannten Finanzierungsinstrumente grund-
sétzlich als geeignet, wesentliche finanzpolitische Her-
ausforderungen des Bundes durch die Transformation in
den n&chsten Jahren pragmatisch anzugehen. Allerdings
bedarf es einer méglichst zligigen konkreten Quantifizie-
rung und rechtssicheren Ausgestaltung, auch um ver-
lassliche Signale fir den notwendigen Kapazitatsaufbau
insbesondere in der Bauwirtschaft und der &éffentlichen
Verwaltung zu setzen. Potenzielle rechtliche Risiken des
Nachtragshaushalts kdnnen noch im Gesetzgebungsver-
fahren durch weitere Erlauterungen und konkretere Be-
grindungen minimiert werden.
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Title: Financing Investments in the Future: Pragmatic Solutions Are Needed

Abstract: Since the new German federal government has imposed tight fiscal policy restrictions on itself, a pragmatic approach is
needed to finance the spending requirements of the transformation. The financing instruments mentioned in the coalition agreement
appears to be suitable in principle for meeting key fiscal challenges facing the federal government in the coming years. However, they
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