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Abstract

In Deutschland miissen die 6ffentlichen Investitionen massiv ausgeweitet werden, um Wachstumspo-
tenziale zu starken und die Klimaziele zu erreichen. Aus 6konomischer Sicht ist es sinnvoll, die notwen-
digen Investitionsausgaben durch eine staatliche Kreditaufnahme zu finanzieren, doch die grundge-
setzlich verankerte Schuldenbremse setzt der staatlichen Kreditaufnahme enge Grenzen.In der vorlie-
genden Studie wird eine Reform der deutschen Schuldenbremse untersucht, welche die existierende
Schuldenregel um eine Investitionsregel (,Goldene Regel“) erganzt. Dazu wird eine Investitionsregel
vorgeschlagen, welche die Investitionsausgaben des Bundes gemaR Finanzstatistik (haushalterische
Abgrenzung) bei der Berechnung der méglichen Nettokreditaufnahme nicht berticksichtigt. Die Reform
kann mit einer minimalen Anpassung der aktuellen Schuldenregel umgesetzt werden. Die Studie zeigt,
dass die hier vorgeschlagene Investitionsregel eine Kreditfinanzierung der bestehenden Investitions-
bedarfe ermoglicht. Eine Investitionsregel basierend auf der Investitionsdefinition der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung, wie sie gelegentlich diskutiert wird, deckt hingegen einen erheblichen Teil der
Investitionsbedarfe nicht ab und hat weitere Nachteile, die in dieser Studie erértert werden. Die An-
wendung einer Investitionsregel fir den Bund mit Abgrenzung gemall Finanzstatistik hatte 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. Dieser Wert entspricht der zuldssigen
strukturellen Nettokreditaufnahme gemaR aktueller EU-Fiskalregeln. Im Gegensatz zu den europai-
schen Fiskalregeln setzt die hier vorgeschlagene Reform jedoch einen Anreiz, die Investitionsausgaben
bei der Haushaltsaufstellung zu priorisieren.
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1. Einleitung

Deutschland steht vor der grofRen Herausforderung, nach fiinf Jahren Dauerkrise die sozial-6ko-
logische Transformation von Wirtschaft und Gesellschaft voranzutreiben und den Dreiklang aus
Wohlstand, Klimaneutralitdt und sozialer Gerechtigkeit zu verwirklichen. Es besteht mittlerweile
Konsens, dass dieses Ziel nur mit einer massiven Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen er-
reicht werden kann. Aktuelle Schatzungen ergeben, dass die 6ffentlichen Investitionsausgaben
um jahrlich 60 Milliarden Euro bzw. 1,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts ansteigen mussten,
um die vorhandenen Bedarfe zu erfillen (Dullien et al. 2024; Krebs 2023).

Aus 6konomischer Sicht ist es sinnvoll, diese Investitionsausgaben durch eine Kreditaufnahme
zu finanzieren, doch die grundgesetzlich verankerte Schuldenbremse setzt der staatlichen Kre-
ditaufnahme enge Grenzen. Zwar kénnen durch eine Neuberechnung der Konjunkturkompo-
nente oder die Anwendung der Notlagenregel finanzielle Spielrdaume ohne Grundgesetzande-
rung kurzfristig geschaffen werden (Krebs 2024a, 2024b), aber mittel- und langfristig wird eine
Reform der deutschen Schuldenregel notwendig sein.

In der vorliegenden Studie wird eine Reform der Schuldenbremse analysiert, wie sie von ver-
schiedenen Seiten gefordert wurde (DGB 2024): eine Investitionsregel, welche die Investitions-
ausgaben bei der Berechnung der moglichen Nettokreditaufnahme herausrechnet. Dabei liegt
der Fokus auf einer Investitionsregel fiir den Bund, und Bundesinvestitionen sind definiert ge-
maf der offentlichen Finanzstatistik (haushélterische Abgrenzung). Ziel dieser Studie ist es, die
Implikation einer solchen Investitionsregel fir die 6ffentlichen Finanzen zu erértern. Zudem wird
das Zusammenspiel zwischen europaischen Fiskalregeln und reformierter Schuldenbremse dis-
kutiert.

In einer Folgestudie werden Sondervermdégen bzw. 6ffentliche Investitionsfonds zur Finanzie-
rung offentlicher Investitionen untersucht. Die Ergebnisse der vorliegenden Studie zeigen, dass
ein erheblicher Anteil der 6ffentlichen Investitionsbedarfe aus Zuschiissen fiir private Investiti-
onen bestehen. Zudem waren im Haushaltsjahr 2023 etwa die Hélfte aller Investitionsausgaben
des Bundes Ausgaben zur Forderung privater Investitionen. Beispielsweise fallen fast die gesam-
ten Ausgaben im Rahmen des Klima- und Transformationsfonds in diese Kategorie.

Dies verdeutlicht, dass eine Investitionsregel gemaR Haushaltsrecht (Finanzstatistik), die solche
Zuschiisse den offentlichen Investitionsausgaben zuordnet, zielfihrender ist als eine Investiti-
onsregel gemaR volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung (VGR), die solche Zuschiisse wie auch die
Investitionen der Deutschen Bahn nicht zu den 6ffentlichen Investitionsausgaben zdhlen wirde.
Ein weiterer Vorteil einer Investitionsregel gemaR Finanzstatistik ist, dass nur sie einen reibungs-
losen Ablauf der Haushaltspolitik gewahrleistet, denn die Aufstellung eines staatlichen Haus-
halts basiert auf der Abgrenzung der 6ffentlichen Investitionen gemaR Finanzstatistik. Schliel3-
lich ist eine Verwendung der haushaltsrechtlichen Abgrenzung aus demokratietheoretischer
Sicht der VGR-Definition vorzuziehen, denn eine solche Umsetzung einer Investitionsregel
wirde die Tendenz verstarken, wesentliche haushaltspolitische Entscheidungen an ékonomi-
sche Technokraten zu delegieren und somit der parlamentarischen Aufsicht zu entziehen.



Investitionsausgaben des Bundes nach haushaltsrechtlicher Abgrenzung betrugen im Jahr 2023
ohne Sondereffekte rund 63 Milliarden Euro oder 1,5 Prozent des BIPs (Ist-Wert). Eine Anwen-
dung der Investitionsregel hatte also zu einer zuldssigen strukturellen Nettokreditaufnahme ge-
fuhrt, die weit tiber den aktuell erlaubten 0,35 Prozent des BIPs liegt. Es sind jedoch auch die
europaischen 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 Berlicksichtigung der europaischen
Fiskalregeln hatte also im Jahr 2023 eine strukturelle Nettokreditaufnahme des Bundes von
1,5 Prozent zugelassen. Im Gegensatz zu der europdischen Schuldenregel setzt die Investitions-
regel einen Anreiz, die Investitionsausgaben im Bundeshaushalt zu priorisieren. Die EU-Regeln
zur Schuldentragfahigkeitsanalyse begrenzen den fiskalischen Spielraum zusatzlich, aber sie sind
aktuell fur Deutschland — im Gegensatz zu Landern wie Frankreich oder Italien -- kaum bindend
(Paetz und Watzka, 2024).

3 Die europaische Vorgabe eines strukturellen Defizits von 1,5 Prozent des BIPs gilt fiir den gesamten
Staatshaushalt (siehe Kapitel 2.3.) Unter der realistischen Annahme in etwa ausgeglichener Haushalte
von Landern und Kommunen ergibt dies ein strukturelles Defizit von 1,5 Prozent fiir den Bund.



2. Schuldenregeln

2.1 Bundeshaushalt und Schuldenbremse

Der Bundeshaushalt und die entsprechende Finanzplanung orientieren sich an den Grundsatzen
der 6ffentlichen Finanzstatistik. Die Investitionsausgaben des Bundes erscheinen in den Haupt-
gruppen 7 und 8. Die Hauptgruppe 7 beinhaltet BaumaRnahmen, zum Beispiel Hochbau, Eisen-
bahnwesen, Strallenbauwesen, Stadtbauwesen, Landespflege. Die Hauptgruppe 8 enthalt sons-
tige Ausgaben fir Investitionen und InvestitionsférdermalRnahmen.

Dazu gehoren der Erwerb von beweglichen und unbeweglichen Sachen, Erwerb von Beteiligun-
gen, Darlehen an o6ffentliche und sonstige Bereiche, Inanspruchnahme von Gewahrleistungen,
Zuweisungen fir Investitionen an den 6ffentlichen Bereich (Ldnder, Kommunen, Bundesagentur
fiir Arbeit) und Zuschisse fir Investitionen an sonstige Bereiche (6ffentliche und private Unter-
nehmen, private Haushalte). Die 6ffentlichen Investitionsausgaben im Bundeshaushalt sind
hauptsachlich Investitionszuschiisse fiir private Unternehmen — siehe Kapitel 3.3 fiir weitere De-
tails.

Die Grundsatze der Haushaltswirtschaft von Bund und Landern werden in Artikel 109 des Grund-
gesetzes geregelt.* Die 6ffentliche Haushaltsfiihrung folgt gemaR Art. 109 Abs. 3 GG dem Grund-
satz: ,,Die Haushalte von Bund und Landern sind grundsatzlich ohne Einnahmen aus Krediten
auszugleichen.” Diese Schuldenregel (,Schuldenbremse”) ist gemal Art. 115 Abs. 2 GG fiir den
Bund erfillt, wenn die strukturelle Nettokreditaufnahme (NKA) nicht die Obergrenze von
0,35 Prozent im Verhaltnis zum nominalen BIP iberschreitet.

Die zulassige NKA wird berechnet, indem die zuldssige strukturelle NKA um eine Konjunkturkom-
ponente und den Finanzierungssaldo der finanziellen Transaktionen bereinigt wird. Die zulassige
NKA ist die Obergrenze, die im Bundeshaushalt und in der Finanzplanung nicht Gberschritten
werden darf und damit die Spielraume fiir Kreditaufnahme in der 6ffentlichen Finanzplanung
bestimmt. Darliber hinaus enthélt das Grundgesetz eine Ausnahmeklausel fir auRergewdhnli-
che Notsituationen wie zum Beispiel die Corona-Pandemie und die Energiekrise. Die Bundesre-
gierung hat von dieser Ausnahmeklausel in den Bundeshaushalten 2020, 2021, 2022 und auch —
sehr verspatet — 2023 Gebrauch gemacht.

Die Festlegung der Konjunkturkomponente fiir ein Haushaltsjahr erfordert die Schatzung des
sogenannten Produktionspotenzials einer Volkswirtschaft. In diesem Sinne hat die 6konomische
Zerlegung des beobachtbaren bzw. messbaren Bruttoinlandsprodukts in zwei nicht beobacht-
bare Komponenten — und die damit verbundene Schatzung des Produktionspotenzials — den
Weg ins deutsche Grundgesetz gefunden. Die konkrete Umsetzung der Konjunkturbereinigung
ist gemald Art. 115 Abs. 2 GG bundesgesetzlich zu regeln und kann daher mit einer Mehrheit im
Bundestag verandert werden. Der Grundsatz der symmetrischen Bereinigung ist jedoch in
Art. 115 Abs. 2 GG verankert. Das bedeutet, dass eine Neuberechnung der Konjunkturkompo-
nente in der aktuellen Krisensituation zwar zusatzliche finanzielle Spielrdume schaffen kann

4 BMF (2022) enthalt eine ausfihrliche Darstellung der deutschen Schuldenbremse.



(Krebs 2024a, 2024b), aber diese Spielrdume mit der Zeit kleiner werden und in diesem Sinne
kurzfristig sind.

Neben der konjunkturbedingten Kreditaufnahme erlaubt Art. 109 GG Abs. 3 eine prinzipiell un-
begrenzte Kreditaufnahme in einem Haushaltsjahr, in dem aufgrund von Naturkatastrophen
oder anderen auBergewdhnlichen Notsituationen die Ausnahmeregel zur Anwendung kommt.
Die Feststellung einer solchen Notlage erfolgt durch einen mehrheitlichen Bundestagsbeschluss.

Die Berechnung der zuldssigen NKA erfordert gemaR Art. 115 GG Abs. 2 die Bereinigung um so-
genannte finanzielle Transaktionen des Bundes, zu denen der Erwerb von Beteiligungen an 6f-
fentlichen Unternehmen gehoéren. Die Investitionen 6ffentlicher Unternehmen kénnen daher
Uber einer Starkung der Eigenkapitalbasis der jeweiligen Unternehmen finanziert werden, ohne
dass sich die zuldssige NKA gemaR Schuldenbremse dandern wiirde.

2.2. Urteil des Bundesverfassungsgerichts

Der Bundeshaushalt und die entsprechende Finanzplanung orientieren sich an den Grundsatzen
der o6ffentlichen Finanzstatistik. Ein erheblicher Anteil der 6ffentlichen Investitionen gemal o6f-
fentlicher Finanzstatistik besteht aus der Forderung privater Investitionen. Im Klimabereich er-
folgt die Bundesférderung von Investitionen hauptsachlich mit Mitteln aus dem Sondervermo-
gen ,Klima- und Transformationsfonds” (KTF).

Im KTF stellte die Bundesregierung vor dem Karlsruher Urteil insgesamt 220 Milliarden Euro im
flinfjahrigen Zeitraum 2023 bis 2027 zur Verfiigung (BMF 2023), von denen der groRte Teil zur
Finanzierung von Klimainvestitionen in dem hier verwendeten Sinne genutzt wird. Forder-
schwerpunkte flr 2024 sind Sanierung und Neubau im Geb&dudebereich mit rund 19 Milliarden
Euro, die Forderung im Rahmen des Erneuerbare-Energien-Gesetzes mit rund 13 Milliarden
Euro, die Weiterentwicklung der Elektromobilitat inklusive des Ausbaus der Ladeinfrastruktur
mit rund funf Milliarden Euro und die Forderung der Investitionen in die Eisenbahninfrastruktur,
die Halbleiterproduktion und die Wasserstoffproduktion mit jeweils vier Milliarden Euro (BMF
2023). GroRe Transformationsaufgaben wie beispielsweise die Klimatransformation erfordern
eine erhebliche Ausweitung der privaten und 6ffentlichen Investitionen. Es liegt in der Natur von
Investitionen, dass sie liber einen langeren Zeitraum geplant und umgesetzt werden missen —
ein Investitionsprojekt ist in der Regel ein mehrjahriges Projekt. Zudem fallen die Kosten haupt-
sachlich am Anfang der Investitionsperiode an, wahrend die Ertrage haufig erst nach vielen Jah-
ren erwirtschaftet werden. Aus 6konomischer Sicht ist es sinnvoll, einen Teil der anfanglichen
Investitionskosten durch eine Kreditaufnahme zu finanzieren.

Die alternative Finanzierung grofRerer Transformationsinvestitionen aus Steuern und Abgaben
ist nicht nur politisch schwierig, sondern ware in der aktuellen Rezessionsphase makrodkono-
misch kontraproduktiv. Die deutsche Schuldenbremse unterscheidet jedoch nicht zwischen In-
vestitions- und Konsumausgaben, sodass eine Kreditfinanzierung 6ffentlicher Investitionen nur
bedingt moglich ist. Die Bundesregierung hat in der vergangenen Legislaturperiode versucht,
diese Spannung zwischen 6konomischer Notwendigkeit und verfassungsrechtlichen Vorgaben
aufzulésen, indem sie die Forderung von Klimainvestitionen im KTF blindelte und dieses Sonder-



vermogen im Jahr 2022 einmalig durch eine Mittelzufiihrung aus dem Bundeshaushalt auf-
stockte. Dabei handelt es sich bei den Finanzmitteln um Kreditermachtigungen, die erst zum
Zeitpunkt der erfolgten Investitionsausgaben zu einer Kreditaufnahme fihren.

Die Aufstockung des KTF mit Krediterméachtigungen in einem Jahr, in dem die Ausnahmeklausel
gilt und daher die NKA im Prinzip unbegrenzt ist, war bis zum Urteil des Bundesverfassungsge-
richts eine Moglichkeit, die Kreditfinanzierung zusatzlicher Klimainvestitionen fiir kommende
Jahre zu gewihrleisten.® Zur Umsetzung musste die Bundesregierung 2022 jedoch die Buchungs-
systematik umstellen, sodass der Mittelabfluss bzw. die Nutzung der Kreditermachtigung in den
Folgejahren nicht die zuldssige NKA gemaR Schuldenbreme beeinflusst.

Der zweite Senat des Bundesverfassungsgerichts hat mit seinem Urteil vom 15. November 2023
diese Art der Finanzierung 6ffentlicher Investitionen stark eingeschrankt (BVerfG 2023). In sei-
nem Urteil zum zweiten Nachtragshaushaltsgesetz 2021 der Bundesregierung argumentiert das
Gericht, dass das Gebot der Jahrlichkeit es nicht zulasst, die Feststellung einer Notlage bzw. au-
Rerordentlichen Notsituation und die Nutzung der damit verbundenen Kreditermachtigungen
zeitlich zu entkoppeln. Anders gesagt: Der Zeitpunkt der Kreditaufnahme, nicht der Krediter-
machtigung, ist entscheidend fiir die Berechnung der zuladssigen NKA, sodass Kreditermachti-
gungen im Jahr der erklarten Notlage genutzt werden missen und nicht als ,Reserve” in die
Folgejahre Ubertragen werden konnen. Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts bezieht sich
auf alle notlagenbedingten Kreditermachtigungen bzw. Kreditaufnahmen und somit auch auf
den Wirtschaftsstabilisierungsfonds, der 2022 mit Kreditermachtigungen in Hohe von 200 Milli-
arden Euro aufgestockt wurde. Diese Allgemeingiiltigkeit des Urteils ist der wesentliche Grund
fiir die Entscheidung der Bundesregierung, Ende 2023 den Bundeshaushalt 2023 nochmals zu
dandern und die Ausnahmeregel der Schuldenbremse anzuwenden (Bundesregierung 2023).

Das Bundesverfassungsgericht hat mit seinem Urteil nicht nur das Prinzip der Jahrlichkeit far
Kreditermachtigungen aus Notlagenjahren eingefordert, sondern auch zwei weitere haushalts-
politische MaBnahmen als verfassungswidrig eingestuft. Erstens verstoRt die nachtrégliche Ver-
abschiedung des Zweiten Nachtragshaushaltsgesetzes 2021 in einem Nachfolgejahr, wie es die
Bundesregierung im Jahr 2022 getan hat, gegen den grundgesetzlich verankerten Haushalt-
grundsatz der Vorherigkeit. Zweitens hat das Bundesverfassungsgericht kritisiert, dass die Bun-
desregierung nicht den notwendigen Veranlassungszusammenhang zwischen festgestellter Not-
situation (Pandemie im Jahr 2021) und den ergriffenen Krisenbewaltigungsmalnahmen (Klima-
ausgaben in den Folgejahren) ausreichend dargestellt habe. Anders gesagt: Die Umwidmung der
Finanzmittel hatte mit einer ausfihrlichen Darstellung einhergehen missen, welche zusatzli-
chen Ausgaben fir Klimainvestitionen durch die Corona-Pandemie notwendig geworden sind.
Dies hatte die Bundesregierung jedoch nicht getan, und in diesem Sinne ist das Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts auch 6konomisch nachvollziehbar.

5 Die Schaffung eines Sondervermdgens zur Finanzierung offentlicher Investitionen im Rahmen der Schul-
denbremse wird auch von Bundeslandern wie Berlin, Bremen, Hamburg, Hessen, Schleswig-Holstein
und Saarland genutzt.



2.3 Europaische Schuldenregeln

In der Europaischen Union wurden mit der Einflihrung der Wahrungsunion auch Fiskalregeln
etabliert. Insbesondere wurde bereits mit dem Maastricht-Vertrag von 1992 die grundsatzliche
Einhaltung der Referenzwerte von drei Prozent des BIPs fiir das staatliche Defizit und eine staat-
liche Schuldenquote von maximal 60 Prozent des BIPs vereinbart. Der 1997 beschlossene Stabi-
litats- und Wachstumspakt (SWP) enthalt weitere Vorgaben und ist im Zeitverlauf wiederholt
verdndert bzw. ergdnzt worden (groRere Reform 2005). Hinzu kamen weitere Reformen wie der
Fiskalpakt im Jahr 2013. SchlieRlich haben sich die Europaische Kommission und das Europaische
Parlament am 10. Februar 2024 auf eine weitere Reform geeinigt (EU 2024). Die Fiskalregeln fiir
die Wahrungsunion bestehen im Kern aus zwei Teilen, dem praventiven und dem korrektiven
Arm des SWP. Der korrektive Teil bezieht sich auf MaBnahmen, wenn die Defizitgrenze von
3 Prozent des BIPs oder die Schuldengrenze von 60 Prozent des BIPs Uiberschritten werden. Hin-
sichtlich der Schuldenquote ist der Referenzwert fiir Deutschland aktuell leicht Gberschritten
(65 Prozent Schuldenquote in 2023), aber einige Mitgliedsstaaten wie Frankreich und ltalien ha-
ben mit wesentlich hdheren Abweichungen zu kampfen.

Dariiber hinaus werden Lander wie Frankreich und Italien 2024 nicht die 3-Prozent-Defizitgrenze
einhalten. Im Fall des Uberschreitens der Referenzwerte entweder fiir die Schuldenquote oder
fiir das Defizit werden entsprechende Mallnahmen ergriffen. Konkret soll gemal der aktuellen
Fassung der Fiskalregeln (EU 2024) die Europdische Kommission fur den jeweiligen Mitglieds-
staat im Rahmen einer sogenannten Schuldentragfahigkeitsanalyse einen Fiskalpfad fir eine An-
passungsphase von vier Jahren (plus eventuell drei Jahre) vorschlagen, der fir das Ende der An-
passungsphase ein Fiskaldefizit von unter 3 Prozent gewahrleistet. Die Schuldenquote sollte ent-
lang des geplanten Anpassungspfades um jahrlich einen Prozentpunkt fiir Schuldenquoten tiber
90 Prozent und 0,5 Prozentpunkte fir Schuldenquoten zwischen 60 Prozent und 90 Prozent fal-
len.® Im Zentrum des praventiven Arms steht, Die neuen Fiskalregeln haben auBerdem den Re-
ferenzwert flr das strukturelle Fiskaldefizit auf 1,5 Prozent angehoben, sodass ein Abstand
(common resilience margin) von 1,5 Prozent relativ zur Obergrenze von 3 Prozent fir das Fiskal-
defizit verbleibt. Die EU-Regeln zur Schuldentragfahigkeitsanalyse begrenzen den fiskalischen
Spielraum zusatzlich, aber sie sind aktuell fiir Deutschland —im Gegensatz zu Ldndern wie Frank-
reich oder Italien -- kaum bindend (Paetz und Watzka, 2024). Bemerkenswert an der letzten
Reform der Fiskalregeln ist, dass es keine Investitionsregel enthélt (EU 2024). Lander wie Frank-
reich und Spanien hatten sich dafiir eingesetzt, 6ffentliche Investitionsausgaben zumindest teil-
weise aus der Berechnung der Defizitobergrenzen herauszunehmen, aber letztlich ist dieser —
okonomisch verniinftige — Ansatz an dem politischen Widerstand von Landern wie Deutschland
gescheitert. Das Ergebnis dieses politischen Prozesses ist ein europaischer Gesetzentwurf, der
zwar immer wieder die zentrale Rolle der 6ffentlichen Investitionen betont, aber bei der Formu-
lierung der Fiskalregeln nicht zwischen staatlichen Konsumausgaben und Investitionsausgaben
unterscheidet (EU 2024).

6 Vor der aktuellen Reform galt ebenfalls die Vorgabe fiir die Schuldenquote als erreicht, wenn sie riick-
laufig ist und sich rasch genug dem Referenzwert annahert. Dies wurde jedoch so operationalisiert, dass
die Uberschreitung der 60-Prozent-Grenze in drei Jahren jahresdurchschnittlich um mindestens ein
Zwanzigstel zu verringern ist.



3. Finanzierungsbedarfe und Investitionsregel

3.1 Finanzierungsbedarfe

Aktuelle Studien kommen Ubereinstimmend zu dem Schluss, dass der zusatzliche Bedarf an 6f-
fentlichen Investitionen sehr groR ist. So schatzen Dullien et al. (2024) einen zusétzlichen 6ffent-
lichen Investitionsbedarf von insgesamt 600 Milliarden Euro in den kommenden zehn Jahren in
den Bereichen kommunaler Infrastruktur (200 Milliarden Euro), liberregionale Infrastruktur
(100 Milliarden Euro), Klimaschutz (200 Milliarden Euro), Wohnungsbau (40 Milliarden Euro)
und Bildung (40 Milliarden Euro). Das wiirde einem Anstieg der 6ffentlichen Investitionsausga-
ben um jahrlich 60 Milliarden Euro entsprechen.

Dezernat Zukunft (2024) schatzt sogar einen Bedarf von 780 Milliarden Euro fiir den Zeitraum
2025 bis 2030, was jahrlichen Investitionsausgaben von 130 Milliarden Euro entspricht. Diese
Schatzungen sind jedoch sehr breit angelegt und beinhalten auch Gesundheitsinvestitionen und
Militarausgaben. SchlieRlich schatzt der BDI einen zusatzlichen 6ffentlichen Investitionsbedarf
von 400 Milliarden Euro fiir die kommenden zehn Jahre bzw. jéhrlich 40 Milliarden Euro.

In Krebs (2023) wird das Volumen der zuséatzlichen offentlichen Investitionen, die fir eine er-
folgreiche Klimatransformation notwendig sind, abgeschitzt.” Dabei handelt es sich nur um In-
vestitionen zur Ausweitung oder Erneuerung des bestehenden Kapitalstocks; reine Ersatzinves-
titionen zur Erhaltung des Kapitalstocks sind — im Gegensatz zu den oben genannten Studien —
nicht enthalten. Solche Klimainvestitionen zur Erneuerung bzw. Ausweitung des Kapitalstocks
umfassen Investitionen in erneuerbare Energien, ein klimaneutrales Schienennetz, die energe-
tische Gebdudesanierung inklusive sozialen Wohnungsbau und strombasierte Produktionsanla-
gen. Die zusatzlichen 6ffentlichen Investitionsbedarfe zur Unterstiitzung der Klimatransforma-
tion von Wirtschaft und Gesellschaft sind in Tabelle 1 zusammengefasst.

Tabelle 1: Offentliche Finanzbedarfe fiir Klimainvestitionen

Bundesinvestitionen Kommunale

Forderung privater In-

Investitionen

vestitionen

Energiewirtschaft
Industrie

5 Milliarden Euro

10 Milliarden Euro

5 Milliarden Euro
10 Milliarden Euro

Verkehr 5 Milliarden Euro 5 Milliarden Euro -
Wohnungsbau 5 Milliarden Euro 5 Milliarden Euro -
Summe 15 Milliarden Euro 20 Milliarden Euro 15 Milliarden Euro

Anmerkung: jéhrliche Investitionsbedarfe fiir den Zeitraum 2025-2034

7 Die Studie von Krebs (2023a) aktualisiert die Abschatzung der 6ffentlichen Finanzierungsbedarfe fiir
Klimainvestitionen, die Krebs und Steitz (2021) vor der Energiekrise durchgefiihrt haben.




Die in Tabelle 1 dargestellten Investitionsbedarfe sind zusatzliche Bedarfe, die Uber die geplan-
ten Klimainvestitionen von Bund und Landern hinausgehen. Dies bedeutet, dass die 6ffentlichen
Investitionsausgaben in den genannten Bereichen um jahrlich 60 Milliarden Euro ansteigen mis-
sen. Die Tabelle enthalt keine zusatzlichen Investitionsbedarfe fiir die Klimatransformation im
Gebdudebereich, die Gber die Ausweitung des sozialen Wohnungsbaus hinausgehen. Denn die
Bundesregierung hat mit dem Gebaude-Energie-Gesetz die Finanzierung einer Uppigen Forde-
rung der energetischen Sanierung und des klimafreundlichen Wohnungsneubaus Gber den KTF
gesichert (allein im Jahr 2024 rund 19 Milliarden Euro), und diese Finanzierung ist auch nach
dem Karlsruher Urteil nicht gekiirzt worden.

In anderen Bereichen waren die Investitionsplane der Bundesregierung jedoch bereits vor dem
Urteil des Bundesverfassungsgerichts nicht ausreichend, sodass hier erhebliche Finanzierungs-
licken bestehen. Die in Tabelle 1 dargestellten Investitionsbedarfe kénnen gréRtenteils darauf
zurlickgefiihrt werden, dass der krisenbedingte Anstieg der Erdgaspreise die notwendige Klima-
transformation beschleunigt hat. Denn mit steigenden Preisen fossiler Energietrager wird die
Transformation nur dann wirtschaftlich erfolgreich sein, wenn die 6ffentlichen Investitionen und
die Férderung privater Klimainvestitionen entsprechend steigen. Diese Uberlegungen verdeutli-
chen, wie sehr die Energiekrise mit der Transformation interagiert und dadurch die Politik vor
neue Herausforderungen stellt.

Das AusmaR der krisenbedingten Beschleunigung der Klimatransformation kann an einem ein-
fachen Rechenbeispiel illustriert werden. Aus 6konomischer Sicht wirkt die krisenbedingte Ver-
teuerung fossiler Energietrager dhnlich wie eine Anhebung des CO,-Preises. Beispielsweise ent-
spricht ein langfristiger Anstieg der Erdgaspreise um 3 ct/kWh von knapp 2 ct/kWh vor der Ener-
giekrise auf 5 ct/kWh nach der Energiekrise, wie es viele Expert:innen erwarten, einem zusatzli-
chen Anstieg des CO;,-Preises um 150 Euro pro Tonne CO,. Dariiber hinaus hat Deutschland ei-
nen politisch festgesetzten CO,-Preis in den Bereichen Verkehr und Warme, der bis 2025 auf
55 Euro pro Tonne CO; steigen soll. Insgesamt hat also die Energiekrise in Kombination mit dem
politisch geplanten CO,-Preis dauerhaft zu einem Anstieg der Kosten der Erdgasnutzung gefiihrt,
der vergleichbar ist mit einem effektiven CO,-Preis von gut 200 Euro pro Tonne CO,. Zum Ver-
gleich: Fridays for Future hat lange Zeit ,nur” einen CO,-Preis von 180 Euro pro Tonne CO-
Emissionen gefordert.

Ein 6ffentliches Investitionspaket ist nicht nur notwendig zur Bewaltigung der Transformations-
aufgabe, sondern ist auch ein Konjunkturpaket, dass der deutschen Wirtschaft den notwendigen
Anschub geben kdénnte, um den Weg aus der Dauerkrise zu finden. In der aktuellen Lage ist ein
solcher konjunktureller Impuls notwendig, weil private Haushalte und Unternehmen immer
noch stark verunsichert sind und sich mit den notwendigen Investitionen zurtickhalten. Es be-
steht also eine substanzielle Schwache der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, sodass es weite-
rer Schritte bedarf, damit Wirtschaft und Gesellschaft den Weg aus der Krise herausfinden kén-
nen. Zudem kann ein breit angelegtes 6ffentliches Investitionsprogramm Planungssicherheit
schaffen und Uber einen Erwartungseffekt wichtige Sektoren der Wirtschaft stabilisieren. Ohne
weitere staatliche Impulse besteht die Gefahr, dass Wirtschaft und Gesellschaft dauerhaften
Schaden erleiden werden (Hysterese-Effekt). Darliber hinaus starken Infrastrukturinvestitionen
langfristige Wachstumspotenziale und steigern somit das Produktionspotenzial der Volkswirt-
schaft (zum Beispiel Krebs 2024a).



Diese Uberlegungen zeigen, dass die Finanz- und Wirtschaftspolitik der Bundesregierung in den
Jahren 2023 und 2024 zu restriktiv war und damit zur schlechten wirtschaftlichen Lage beitrug
(Krebs 2024a). Zwar ergriff die Bundesregierung im Jahr 2022 verschiedene wirtschaftspolitische
MaBnahmen, die unter dem Begriff ,Stabilisierungspolitik” zusammengefasst werden kénnen
(Krebs und Weber 2024). Diese MaBnahmen wurden ergriffen, um das Ausmal’ des urspringli-
chen Gasschocks zu reduzieren (Erdgaseinkauf und kein sofortiges Embargo) und die wirtschaft-
lichen Auswirkungen des Energiepreisschocks abzufedern (Entlastungspakete inklusive Energie-
preisbremse). Stabilisierungspolitik ist jedoch nur ein Teil einer umfassenden wirtschaftspoliti-
schen Antwort auf eine Krise wie die Energiekrise. Es braucht zusatzlich ein Konjunkturpaket mit
Fokus auf offentliche Investitionsausgaben, um die deutsche Wirtschaft zuriick auf einen Wachs-
tumspfad zu flhren. Diese Ausweitung der (inflationsbereinigten) Investitionsausgaben ist bis-
her nicht erfolgt, da die Bundesregierung bereits vor dem Karlsruher Urteil 2023 auf einen fi-
nanzpolitischen Sparkurs einschwenkte (Krebs 2024a).

3.2 Die schwabische Hausfrau als Unternehmerin

Wir haben gesehen, dass der Bedarf an zusatzlichen 6ffentlichen Investitionen sehr grol§ ist. Ein
grofler Teil der zusatzlichen Investitionen muss kreditfinanziert werden, doch staatliche Ver-
schuldung hat in Deutschland einen schlechten Ruf. Die offentliche Debatte ist gepradgt von
Aphorismen wie ,,Die Schulden von heute sind die Steuererh6hungen von morgen“. Die ehema-
lige Bundeskanzlerin Angela Merkel bemiihte sogar das Bild von der schwabischen Hausfrau, um
vor den negativen Folgen von Schulden zu warnen. Diese eher ideologische Sicht der Staatsver-
schuldung wird von vielen deutschen Okonomen geteilt, auch wenn die entsprechenden Analy-
sen durch die Verwendung statistischer Methoden den wissenschaftlichen Schein bewahren.

Im Kern basiert die Theorie der schwabischen Hausfrau auf zwei Pramissen. Die erste ist, dass
die Vermeidung von Staatsschulden eine Frage der Generationengerechtigkeit ist. Diese Sicht-
weise kommt zum Tragen in den Sprachbildern , Die Schulden von heute sind die Steuern von
morgen” oder ,Die Schulden von heute schwachen das Wachstum von morgen®. Nach dieser
Theorie belastet eine staatliche Kreditaufnahme immer die kommenden Generationen und ver-
ursacht damit einen Verteilungskonflikt zwischen Jung und Alt. Der zweite Baustein der Theorie
der schwabischen Hausfrau ist die Hypothese, dass die Politik nicht zum Wohl der Allgemeinheit
handelt. In dieser eher pessimistischen Sicht auf die reprasentative Demokratie versuchen die
Regierenden, Wahlerfolge durch ,Wahlgeschenke” fiir einzelne Gruppen zu erkaufen. Doch
diese Wahlgeschenke sind teuer und belasten den 6ffentlichen Haushalt, sodass die Politik den
Wohlstand zukiinftiger Generationen gefahrdet.

Der Staat ist hier also ein willensschwacher Leviathan, der von kurzfristig denkenden Politikern
gelenkt wird. Deshalb brauche es strikte Regeln, um den Leviathan zu bandigen — und die deut-
sche Schuldenbremse ist eine solche Regel, welche die gewiinschte Bindung des Leviathans ein-
fach und transparent implementiert. Die Logik der schwéabischen Hausfrau beschreibt ein rele-
vantes Problem der staatlichen Verschuldung. Es kann daher grundsatzlich sinnvoll sein, die
Schuldenaufnahme durch eine allgemeine Schuldenregel zu begrenzen. Doch die genannten Ar-
gumente greifen zu kurz, wenn es um die Finanzierung o6ffentlicher Investitionen in der aktuellen
wirtschaftlichen Situation geht. In diesem Fall gelten die zwei Pramissen der Theorie der schwa-
bischen Hausfrau nicht, und deshalb ist eine Kreditfinanzierung der notwendigen 6ffentlichen
Ausgaben angemessen.
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Die These des Wohlstandsverlusts durch Verschuldung ist nicht giiltig, weil zusatzliche Investiti-
onsausgaben starke Wachstumsimpulse setzen wiirde. In der aktuellen Lage waren die positiven
Wachstumseffekte dieser MalRnahmen wesentlich groRer als mogliche negative Effekte, die
durch eine Kreditfinanzierung entstehen konnten. Zudem wiirden sich solche 6ffentlichen In-
vestitionsausgaben liber hoheres Wachstum, mehr Beschaftigung und erhéhte Staatseinnah-
men mittel- bis langfristig sogar selbst finanzieren. Dies gilt auch, wenn die Ausgaben durch eine
anfangliche Neuverschuldung des Staats finanziert werden.® Der Vorwurf, dass die Politik nur
kurzfristig denke und nutzlose Geschenke verteile, wiirde ebenso wenig greifen. Ein 6ffentliches
Investitionspaket ware generationengerecht, weil es den zukiinftigen Wohlstand steigern und
die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen starken wiirde — er ware gut fir alle Ge-
nerationen.

Fir den Fall 6ffentlicher Investitionsausgaben muss die Erzahlung der schwabischen Hausfrau
also durch das Leitbild der schwéabischen Unternehmerin ergdnzt werden. Sie wiirde Investitio-
nen selbstverstandlich durch Kreditaufnahme finanzieren, wenn diese entsprechend hohe Ren-
diten versprachen. Und auch die Kinder der schwabischen Unternehmerin wiirden von dieser
Strategie profitieren, da sie einen gut aufgestellten Betrieb libernehmen kénnten. Diese Be-
trachtungen verdeutlichen, dass eine Schuldenregel aus politokonomischen Griinden sinnvoll
sein kann, aber eine Sonderregel fiir investive Ausgaben aus 6konomischer Perspektive wiin-
schenswert ist. Eine solche Ausnahmeregel besitzt die deutsche Schuldenbremse jedoch nicht,
und sie wird damit in der aktuellen Situation zu einer potenziellen Investitionsbremse.®

3.3 Grundgesetzlich verankerte Investitionsregel

Die vollstandige und dauerhafte Finanzierung der notwendigen Zukunftsinvestitionen kann am
besten mit einer Erweiterung der Schuldenbremse um eine sogenannte ,,Goldene Investitions-
regel” erreicht werden. Dieser Ansatz unterscheidet bezliglich der Art der Staatsausgaben und
erlaubt die staatliche Kreditaufnahme fiir die 6ffentlichen Investitionsausgaben. Eine solche
Ausnahme filr Investitionsausgaben lag auch der Fassung der grundgesetzlich verankerten
Schuldenregel vor der Schuldenbremsenreform zugrunde.

IM

Das 6konomische bzw. finanzpolitische Argument fir eine Investitionsregel ist, dass kreditfinan-
zierte offentliche Investitionsausgaben die zukiinftige Wirtschaftsleistung und staatlichen Ein-
nahmen steigern und somit die Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Finanzen starken kénnen (Krebs
2024a). Dariiber hinaus erscheint es sinnvoll, die finanziellen Belastungen der fiir die Klimatrans-
formation notwendigen o6ffentlichen Investitionsausgaben (iber die Generationen zu verteilen,
und genau dies geschieht mit einer entsprechenden Investitionsregel. In diesem Sinne ist eine
Investitionsregel generationengerecht.

8 Siehe Krebs 2024a und die darin zitierte Literatur.

9 Ein direkter Vergleich von schuldenfinanzierten 6ffentlichen Investitionen und steuerfinanzierten 6ffent-
lichen Investitionen zeigt auch, warum die Schuldenbremse kein geeignetes Mittel ist, um progressive
von konservativer Wirtschaftspolitik zu unterscheiden. Im ersten Fall versucht der Staat, sich gegen Zins-
zahlungen Geld von den vermdgenden Haushalten zu leihen, um eine gesamtgesellschaftliche Aufgabe
zu finanzieren. Dieser Fall wird durch die Schuldenbremse ausgeschlossen. Im zweiten Fall zwingt der
Staat die Vermdgenden, sich an der Finanzierung eines gesamtgesellschaftlichen Projekts angemessen
zu beteiligen. Welcher Fall entspricht eher einer progressiven Finanzpolitik?
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Diese 6konomischen Argumente sind der Grund, warum die Gewerkschaften seit Lingerem eine
Anderung der Schuldenbremse in Richtung Investitionsregel fordern (DGB 2024). Sie ist jedoch
nur mit einer Grundgesetzanderung maoglich, fir die eine Zwei-Drittel-Mehrheit im Bundestag
und Bundesrat erforderlich ist. Dies ist eine hohe politische Hiirde, die einen Konsens innerhalb
der demokratischen Parteien voraussetzt. Ein solcher Konsens ist nur vorstellbar, wenn die po-
litischen Akteure eine gemeinsame Vision von einer zukunftsfahigen Finanzpolitik teilen und sich
auf einen Vorschlag zur Umsetzung einigen kénnen. Dies erfordert unter anderem eine Umset-
zung, die durch eine einfache Anpassung oder Erganzung des aktuellen Textes des Artikel 109
GG erfolgen kann.

Fiir eine Investitionsregel auf Bundesebene bietet sich die folgende Anpassung von Abs. 3 Arti-
kel 109 GG an:

»(3) Die Haushalte von Bund und Léndern sind grundsatzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszu-
gleichen. Bund und Lander kénnen zur im Auf- und Abschwung symmetrischen Berucksichtigung
der Auswirkungen einer von der Normallage abweichenden konjunkturellen Entwicklung sowie
eine Ausnahmeregelung Naturkatastrophen oder auRergewoéhnliche Notsituationen, die sich der
Kontrolle des Staates entziehen und die staatliche Finanzlage erheblich beeintrdchtigen, vorsehen.
Fur dle Ausnahmeregelung ist elne entsprechende Tllgungsregelung vorzusehen

Die ndhere Ausgestaltung fiir den Haushalt des Bundes regelt Artikel 115 mit der MafSigabe, dass
Satz 1 entsprochen ist, wenn die Einnahmen aus Krediten die Summe der im Haushaltsplan veran-
schlagten Ausgaben fiir Investitionen nicht (iberschreiten.

Die ndhere Ausgestaltung fir die Haushalte der Lander regeln diese im Rahmen ihrer verfassungs-
rechtlichen Kompetenzen mit der MalRgabe, dass Satz 1 nur dann entsprochen ist, wenn keine Ein-
nahmen aus Krediten zugelassen werden.”

Der Artikel 115 GG, auf den sich Artikel 109 GG bezieht, miisste ebenfalls entsprechend ange-
passt werden:

»(2) Einnahmen und Ausgaben sind grundséatzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszugleichen.

Diesem Grundsatz ist entsprochen, wenn die Einnahmen aus Krediten 6,35-vem-Hundertim-\er-
hilthiszum-nominalen Brutteinlandsprodukinicht-tiberschreiten die Summe der im Haushaltsplan
veranschlagten Ausgaben fiir Investitionen nicht tiberschreiten.

Zusatzlich sind bei einer von der Normallage abweichenden konjunkturellen Entwicklung die Aus-
wirkungen auf den Haushalt im Auf- und Abschwung symmetrisch zu bericksichtigen. Abweichun-
gen der tatsachlichen Kreditaufnahme von der nach den Satzen 1 bis 3 zuldssigen Kreditobergrenze
werden auf einem Kontrollkonto erfasst; Belastungen, die den Schwellenwert von 1,5 vom Hundert
im Verhaltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (iberschreiten, sind konjunkturgerecht zuriick-
zufiihren. Naheres, insbesondere die Bereinigung der Einnahmen und Ausgaben um finanzielle
Transaktionen und das Verfahren zur Berechnung der Obergrenze der jahrlichen Nettokreditauf-
nahme unter Berlicksichtigung der konjunkturellen Entwicklung auf der Grundlage eines Konjunk-
turbereinigungsverfahrens sowie die Kontrolle und den Ausgleich von Abweichungen der tatsach-
lichen Kreditaufnahme von der Regelgrenze, regelt ein Bundesgesetz. Im Falle von Naturkatastro-
phen oder auRRergewohnlichen Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates entziehen und
die staatliche Finanzlage erheblich beeintrachtigen, kénnen diese Kreditobergrenzen auf Grund ei-
nes Beschlusses der Mehrheit der Mitglieder des Bundestages liberschritten werden. Der Be-
schluss ist mit einem Tilgungsplan zu verbinden. Die Riickfiihrung der nach Satz 6 aufgenommenen
Kredite hat binnen eines angemessenen Zeitraumes zu erfolgen.”
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3.4 Folgen einer grundgesetzlich verankerten
Investitionsregel

Im Folgendem sollen die Implikationen einer Investitionsregel fiir die Finanzpolitik diskutiert
werden. Offentliche Investitionen werden in zwei verschiedenen Statistiken ausgewiesen, in der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) und in der Finanzstatistik.2 In beiden Statistiken
sind sie unterschiedlich definiert. Die obige Gesetzesdanderung sieht eine Abgrenzung der Inves-
titionsausgaben nach Haushaltsrecht (siehe Kapitel 2.1) und nicht nach VGR vor, wie es auch der
urspriinglichen Schuldenregel entsprach.

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

Tabelle 2: Investive Ausgaben des Bundes 2023

Aufgabenbereich Soll 2023 Ist 2023 Ist 2022
investive Ausgaben 61.125 54.961 46.211
Sachinvestitionen 8.097 6.702 6.546
Baumalinahmen 5.311 4.135 4.053
Finanzierungshilfen 53.028 48.260 39.664
Finanzierungshilfen an 7.601 6.335 5.814
offentliche Bereiche

Finanzierungshilfen an 45.427 41.924 33.850
sonstige Bereiche

Zuschusse 34.759 31.783 29.610
Darlehen 7.195 7.071 1.544
Beteiligungen 1.377 1.400 2.103
Gewahrleistungen 2.096 1.670 1.077

Quelle: vorldufiger Abschluss des Haushalts 2023 (BMF 2024).

Die investiven Ausgaben erreichten im Bundeshaushalt 2023 eine H6he von 55 Milliarden Euro,
wobei der Ausschopfungsgrad (Soll-Ist Differenz) bei rund 90 Prozent lag. Das Niveau der inves-
tiven Ausgaben war im Jahr 2023 um 9 Milliarden Euro héher als ein Jahr zuvor, doch dies ist
hauptsachlich auf einen Sondereffekt zurlickzufiihren: 6 Milliarden Euro entfielen auf ein Darle-
hen an den ,Resilience and Sustainability Trust“ des IWF. Ohne diesen Sondereffekt sind die
Investitionsausgaben im Bundeshaushalt 2023 (ohne KTF) im Vergleich zu 2020 nominal um rund
zwei Prozent angestiegen und real (inflationsbereinigt) um vier Prozent gesunken!

10 Investive Ausgaben gemaR haushaltrechtlicher Abgrenzung sind in den Hauptgruppen 7 und 8 des Grup-
pierungsplans dargestellt (siehe Kapitel 2.1). Im Gegensatz zur VGR-Abgrenzung werden Investitionen
in Finanzvermdégen als investive Ausgaben gezahlt, aber u. a. die Ausgaben fiir Forschung und Entwick-
lung und flr bestimmte Militarausgaben nicht als investive Ausgaben erfasst.
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Tabelle 2 zeigt, dass nur 6,7 Milliarden Euro bzw. 12 Prozent der gesamten Investitionsausgaben
im Bundeshaushalt auf Sachinvestitionen entfallen, wobei mit rund vier Milliarden Euro die Bau-
malnahmen den gréRten Anteil darstellen. Mit rund 48 Milliarden Euro bzw. 88 Prozent entfallt
der Lowenanteil der Investitionsausgaben auf Finanzierungshilfen, entweder als Zuschisse, Dar-
lehen oder Beteiligungen. Rund 40 Prozent dieser Investitionsausgaben kann dem Verkehrsbe-
reich zugeordnet werden. Die Deutsche Bahn erhielt rund acht Milliarden Euro als Investitions-
zuschiisse im Rahmen der sogenannten Leistungs- und Finanzierungsvereinbarung und rund
eine Milliarde Euro fir eine Eigenkapitalerhéhung. Zur Finanzierung des Personenschienennah-
verkehrs stellte der Bund 2023 rund elf Milliarden Euro an sogenannten Regionalisierungsmit-
teln zur Verfiigung. Die Deutsche Bahn und Teile des 6ffentlichen Personennahverkehrs werden
gemall VGR nicht dem Staatssektor zugeordnet, sodass der VGR-Ansatz diese Ausgaben nicht als
offentliche Investitionen zahlt.

Die transformativen Investitionsausgaben des Bundes in den Bereichen ,,Industrie”, , Energie-
wirtschaft” und ,energetische Gebadudesanierung” erfolgen im Wesentlichen nicht Gber den
Kernhaushalt, sondern werden lber den KTF finanziert. Im Jahr 2023 erfolgten im KTF umfang-
reiche Investitionsausgaben in Hoéhe von rund 15 Milliarden Euro (Sollwert: 27 Milliarden Euro).
Zusammen mit den nichtinvestiven Ausgaben von 5 Milliarden Euro beliefen sich die Programm-
ausgaben im KTF im abgelaufenen Jahr auf insgesamt 20 Milliarden Euro (Sollwert: 36 Milliarden
Euro). Der Wirtschaftsplan fiir den Klima- und Transformationsfonds (Soll-Werte) gibt eine Uber-
sicht Gber die wesentlichen Investitionsposten im KTF:

Tabelle 3: Die zehn Investitionsposten im KTF mit dem gré6fSten Finanzvolumen 2023

Investitionsausgaben insgesamt 27,1 Milliarde Euro

Forderung Energieeffizienz und 17 Milliarden Euro
erneuerbare Energien im Gebdudebereich

Forderung der Dekarbonisierung der 2,2 Milliarden Euro
Industrie
Zuschisse zum Kauf elektrisch 2,1 Milliarde Euro

angetriebener Fahrzeuge

Zuschiisse zur Einrichtung von Tank- und Ladeinfrastruk- 1,9 Milliarden Euro
turen
Industrielle Forderung fiir mobile und 0,7 Milliarden Euro

stationare Energiespeicher

nationale Wasserstoffstrategie 0,6 Milliarden Euro
Wasserstoffeinsatz in der Industrie 0,5 Milliarden Euro
Forderung der Warmenetze 0,5 Milliarden Euro
Forderung von Bussen mit alternativen Antrieben 0,5 Milliarden Euro
Zuschiisse zur Anschaffung von 0,4 Milliarden Euro

Nutzfahrzeugen mit alternativen,
klimaschonenden Antrieben

Quelle: Soll-Werte, Bundeshaushaltsplan 2023, Einzelplan 60 (Bundeshaushalt 2023).
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Zusammenfassend kann Folgendes festgehalten werden. Die Investitionsausgaben nach haus-
haltsrechtlicher Abgrenzung (Kernhaushalt plus KTF) betrugen ohne Sondereffekte rund 63 Mil-
liarden Euro oder 1,5 Prozent des BIPs im Jahr 2023.

Rund die Halfte dieser Ausgaben (35 Milliarden Euro) entfielen auf Zuschiisse oder Darlehen zur
Forderung von Investitionen zum Ausbau des Schienenverkehrs und der klimaneutralen Trans-
formation von Industrie, Energiewirtschaft und Gebaudesektor. Diese transformativen Investiti-
onsausgaben sind 6ffentliche Investitionsausgaben gemaR Finanzstatistik, aber keine 6ffentli-
chen Investitionen gemaR VGR, denn die geférderten Unternehmen sind in der Regel privatwirt-
schaftliche Unternehmen gemaR Definition der VGR.

Diese Berechnungen verdeutlichen, warum nur eine Abgrenzung der 6ffentlichen Investitionen
gemald Finanzstatistik fur eine Investitionsregel sinnvoll ist. Dieser Ansatz gewahrleistet, dass
der Finanzbedarf fir die Férderung privater Investitionen (dritte Spalte) abgedeckt wird, wah-
rend der VGR-Ansatz solche Zuschiisse und auch die Zuschusse fiir die Deutsche Bahn nicht als
offentliche Investitionsausgaben erfassen wiirde. Doch diese Investitionen sind ein wesentlicher
Bestandteil der Klimatransformation, die durch die Einfihrung einer Investitionsregel geférdert
werden soll.

Zudem ist der Ansatz finanzpolitisch leichter umzusetzen als ein Ansatz, der sich auf die VGR-
Definition der Investitionen bezieht. Denn die Finanzpolitik basiert auf dem Entwurf eines Haus-
haltsplans, der wiederum auf der Investitionsdefinition gemal Finanzstatistik basiert. SchlieRlich
ist eine Verwendung der haushaltsrechtlichen Abgrenzung aus demokratietheoretischer Sicht
vorzuziehen, denn eine VGR-basierte Umsetzung der Investitionsregeln wiirde die Tendenz ver-
starken, wesentliche haushaltspolitische Entscheidungen an 6konomische Technokraten zu de-
legieren und somit der parlamentarischen Aufsicht zu entziehen.

Die aktuelle Debatte zur Konjunkturkomponente der Schuldenbremse verdeutlicht, wie stark die
Finanzpolitik eines Landes von schwer nachvollziehbaren und 6konomisch nicht immer tiberzeu-
genden Berechnungen der Ministerien beeinflusst werden kann, die dann vom Bundestag bzw.
dem Haushaltsausschuss mangels 6konomischer Expertise kritiklos Glbernommen werden (Krebs
2024a, 2024b).
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