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Deutschland benétigt bis 2030 zusatzliche 6ffentliche Ausgaben in Héhe von 782 Mrd. Euro fur die
Modernisierung. Bislang fehlt der deutschen Politik dafir ein verlasslicher Finanzierungsrahmen;
diskutiert werden stets eine grundlegende Reform der Schuldenbremse oder Einsparungen. Beide
Strategien sind kurzfristig nicht realistisch umsetzbar. In diesem Policy Paper zeigen wir, dass viele
der ermittelten Bedarfe auch ohne Grundgesetzanderung finanziert werden kdnnen, und zwar kurz-
fristig: Im Rahmen der Schuldenbremse sind Verschuldungsmaéglichkeiten fur produktive Ausgaben
im Rahmen der Konjunkturkomponente und finanzieller Transaktionen bereits angelegt. Dennoch
sind diese Finanzierungslésungen unzureichend, komplex und teurer als nétig. Eine Reform der
Schuldenbremse ist deshalb sinnvoll, erfordert aber zunachst ein neues Verstandnis nachhaltiger
Staatsfinanzen.
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Ziel

Zusatzbedarf
(in Mrd. EUR)

POLICY PAPER

Finanzierungsoptionen

____ [Bund _[Lander |Kommumen | |

Kommunalinvestitionsférderpro-
gramm von Bund und Landern, fi-

Zusatzbedarf
des Bundes*

159,0

Schulgebaude . ) . .
o nanziert durch finanzielle Transakti-
(Abbau Investiti- 57.1 )
. onen in Form von Darlehen an Kom-
onsrickstand)
munen oder kommunale Unterneh-
men
Lehrkrafte (kon-
stante Schler- .
- 15,5 Konjunkturkomponente
Lehrkafte-Rela-
tion)
Schul- )
L 9,0 Konjunkturkomponente
digitalisierung
Ganztags- . -, -
Kommunalinvestitionsférderpro-
betreuung 1,9
- gramm
(Investitionen)
Ganztags-
betreuung 8,2 Kommunale Haushalte
(Personal)
Ldnder: finanzielle Transaktionen in
Rechtsanspruch Form von Darlehen an Kitatrager
Kitaplatz 8,4 8,4 oder Landesbaubetriebe
(Investitionen) Kommunen: Kommunalinvestitions-
forderprogramm
Rechtsanspruch B )
. Lédnder: Konjunkturkomponente
Kitaplatz 6,8 6,8
Kommunen: kommunale Haushalte
(Personal)
Hochschulge- 51 Finanzielle Transaktionen in Form
baude (Erhalt) ' von Darlehen an Landesbaubetriebe

Finanzielle Transaktionen in Form
von Darlehen fir investiven Teil, ab-
gewickelt Uber KfW oder bundesei-
gene Gesellschaft, Rest aus laufen-
den Steuer- und sonstigen Einnah-
men
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Zusatzbedarfe
von Landern

und Kommunen
(ohne OPNV)

Offentliche F&E-
Finanzierung

5,7

10,8

4,2

37,8

Strukturreform 12,5 12,5
SchlieBung

- . 8,4
Investitionslicke
Klimaschutz-
malnahmen in 7.1
Krankenhausern

Lander: Finanzielle Transaktionen in
Form von Darlehen an Landesbe-
triebe

Kommunen: Kommunalinvestitions-
férderprogramm

Konjunkturkomponente

Finanzielle Transaktionen in Form

von Darlehen an Krankenhaustrager

Finanzielle Transaktionen in Form

Sozialer
Wohnungsbau

Zivil- und
Katastrophen-
schutz

Klimaanpassung
und Naturschutz

21,9

2,3

8,7

3,0

9,5

Bahn 62,0
von Darlehen an Deutsche Bahn
Bund: finanzielle Transaktionen in
Stralen- Form von Darlehen an Autobahn
infrastruktur 13,5 51,8 GmbH
(Erhalt) Kommunen: Kommunalinvestitions-
forderprogramm
Finanzielle Transaktionen in Form
von Darlehen an OPNV-Unterneh-
OPNV 38,2 men flr investiven Anteil, Rest aus

17,5

28,5

laufenden Steuer- und sonstigen
Einnahmen

Finanzielle Transaktionen in Form
von Eigenkapitalbeteiligungen an
Wohnungsbaugesellschaften

Bund und Lénder: laufende Steuer-
und sonstige Einnahmen
Kommunen: Kommunalinvestitions-
férderprogramm

Lénder: laufende Steuer- und sons-
tige Einnahmen
Kommunen: kommunale Haushalte
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Industrie-
kapazitaten
Energiewende-
Technologien

13,5

Kritische
Rohstoffe

Bundeswehr
(Beschaffung
und laufende
Kosten)

Diplomatie und
humanitare Hilfe

1,6-6,2

103,0

Laufende Steuer- und sonstige Ein-
nahmen

Finanzielle Transaktionen in Form
von Darlehen an Rustungsunterneh-
men fur Beschaffung, Rest aus lau-
fenden Steuer- und sonstigen Ein-
nahmen

Laufende Steuer- und sonstige Ein-
nahmen

Entwicklungszu-
sammenarbeit

12,4

Laufende Steuer- und sonstige Ein-
nahmen

* Im Gegensatz zu den anderen betrachteten Bereichen wird der Zusatzbedarf fir die Dekarbonisierung auf Bundesebene als Differenz zwi-
schen Gesamtfinanzbedarf und erwarteten Einnahmen aus der CO2-Bepreisung in zwei Preisszenarien berechnet. Aus diesem Grund wird der

Bedarf als Sammelposten

Tabelle 1: Ubersicht Giber &ffentliche Finanzbedarfe und Finanzierungsoptionen

ausgewiesen,

eine

detaillierte

Aufschlisselung findet sich in  Heilmann et al. (2024).
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1. Einleitung

Deutschland muss sich modernisieren, um geo-
politische, demographische, klimapolitische
und wirtschaftliche Herausforderungen zu
meistern. Dass diese Modernisierung offentli-
che Ausgaben in erheblicher Hohe erfordert, ist
zunehmend Konsens.' Dennoch ist es in den
letzten Jahren nicht gelungen, einen verlassli-
chen Finanzierungsrahmen fur diese Bedarfe zu
finden. Diskutiert wurden vor allem zwei Optio-
nen: eine grundgesetzliche Reform der Schul-
denbremse oder grolRvolumige Einsparungen.
Erstere erfordert jedoch eine Zweidrittelmehr-
heit in Bundestag und Bundesrat. Zudem sind
Einsparpotenziale in der bendtigten GréRenord-
nung schwierig zu finden, und noch schwieriger
ohne signifikante wirtschaftliche Schaden um-
zusetzen. So blieben die notwendige Moderni-
sierungsausgaben aus, die Bedarfe wuchsen im
Zuge der Unterinvestitionen stetig an.

Mit diesem Papier bringen wir weitere Finanzie-
rungsoptionen in die Debatte ein. Denn auch
ohne Reform der Schuldenbremse im Grundge-
setz lassen sich viele der zusatzlich benétigten
Ausgaben finanzieren. Konkret erlautern wir
zwei Mechanismen, mittels derer im Rahmen
der Schuldenbremse Verschuldung vorgesehen
ist: finanzielle Transaktionen und die Konjunk-
turkomponente. Finanzielle Transaktionen stel-
len Vermodgenstausche dar, zum Beispiel wenn
der Staat Geld gegen Aktien tauscht. Die Kon-
junkturkomponente erlaubt unter der Schul-
denbremse Verschuldung bis zur Vollauslastung
der Wirtschaft. Wir schlagen vor, diese Mecha-
nismen zur Finanzierung von Investitionen und
anderen Ausgaben zu nutzen, die das produk-
tive Potenzial der deutschen Wirtschaft verbes-
sern - und so das Land modernisieren. Daflr ist

In Heilmann et al. (2024) schatzen wir die relevanten Mehrbe-
darfe auf 782 Mrd. Euro bis 2030. Die Studien des Instituts der
deutschen Wirtschaft (IW) und des Instituts fir Makrookonomie
und Konjunkturforschung (IMK) ( ) sowie des
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keine Grundgesetzanderung nétig, sondern nur
einfachgesetzliche Anpassungen.

Unsere detaillierte Bottom-Up-Analyse der of-
fentlichen Finanzbedarfe in Heilmann et al.
(2024) erlaubt es uns, auf einzelne Ausgabenbe-
reiche zugeschnittene Finanzierungsldsungen
zu entwickeln und ihre gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen qualitativ zu beschreiben. In Heil-
mann et al. (2024) schatzen wir Ausgabenbe-
darfe nach Verwendungszweck und foderaler
Ebene. Das hilft uns zu identifizieren, welche
Ausgaben sinnvollerweise kreditfinanziert wer-
den sollten, aber auch welche zusatzlichen Be-
lastungen auf die laufenden Einnahmen der 6f-
fentlichen Haushalte zukommen. So lassen sich
die Grenzen ableiten, die der deutschen Finanz-
politik im aktuell geltenden Verfassungsrahmen
effektiv gesetzt sind.

Eine Finanzpolitik, die die Modernisierung
Deutschlands vorantreibt, wird aber nicht nur
an verfassungsrechtliche, sondern auch real-
wirtschaftliche Grenzen stol3en. Eine solche ist
insbesondere die Verfugbarkeit einer ausrei-
chend hohen Zahl an Arbeitskraften. Diese
Grenzen kann die Politik jedoch selbst verschie-
ben, indem sie sich aktiv um die Angebotsseite
der Wirtschaft und vor allem das Arbeitsmarkt-
potenzial kimmert. Letzteres ist zwar nicht Fo-
kus des Papiers, aber eine zentrale Vorausset-
zung sowohl fur die Modernisierung als auch fur
langfristig nachhaltige Finanzen.

Dieses Papier zeigt aullerdem, dass unter der
Schuldenbremse zwar vieles maoglich, aber un-
noétig kompliziert ist. Notwendige Ausgaben zur
Starkung der Produktivitat, offentlichen Da-
seinsvorsorge oder Verteidigung koénnen be-
reits heute finanziert werden; dies erfordert

kom-
men fir die von ihnen abgedeckten Bereiche zu dhnlichen Er-
gebnissen.


https://www.iwkoeln.de/presse/pressemitteilungen/michael-huether-simon-gerards-iglesias-600-milliarden-euro-fuer-eine-zukunftsfaehige-wirtschaft.html
https://bdi.eu/media/publikationen#/publikation/news/standort-d-mit-investitionen-staerken

aber komplexe Finanzierungsmodelle, die we-
nig transparent sind und erst aufwendig juris-
tisch geprift werden mussen. In einigen Fallen
fuhren sie aulRerdem zu héheren Kosten. Es ist
deshalb sinnvoll, Uber eine grundsatzliche Re-
form der deutschen Finanzpolitik nachzuden-
ken.

Das uUbergeordnete Ziel dieses Beitrags ist da-
her, die Debatte um Finanzierungsoptionen
weiter zu beleben. Denn unabhangig davon, ob
die anerkannten Finanzbedarfe Uber Neuver-
schuldung, Umschichtungen im Haushalt oder
Steuererhdhungen gedeckt werden sollen: alle
drei Vorgehensweisen sind, sobald es um sub-
stanzielle Betrage geht, kontrovers. Gesell-
schaftlich gelingt ein stabiler Finanzierungsrah-

men nur, wenn die gewahlten Instrumente

hohe Legitimitat genieBen. Eine solche Legitimi-
tat erfordert eine breite 6ffentliche Debatte, die
mit Blick auf die nachste Bundestagswahl das
FUr und Wider sowie die Mdglichkeiten und Her-
ausforderungen der einzelnen Optionen sicht-
bar macht.

Tabelle 1 gibt einen Uberblick tber die in die-
sem Papier beschriebenen Finanzierungsoptio-
nen und ihre Anwendungsbereiche. Kapitel 2
beschreibt die 6ffentlichen Finanzbedarfe und
Kapitel 3 die Finanzierungsoptionen, die wir
ihnen zuweisen. Kapitel 4 geht auf ihre Grenzen
und Limitationen ein. Zum Abschluss skizzieren
wir in Kapitel 5 einige grundlegendere Gedan-
ken und Fragen, deren Beantwortung fir eine
Reform der deutschen Finanzpolitik hilfreich
waren.

Offentliche Finanzbedarfe bis 2030

In einer umfassenden Ermittlung zusatzlicher
offentlicher Finanzbedarfe zur Erreichung breit
akzeptierter Ziele bis 2030 haben wir einem
Mindestgesamtbedarf in Héhe von 782 Mrd.
Euro bis 2030 ermittelt.” Dies entspricht proJahr
durchschnittlich gut drei Prozent des derzeiti-
gen Bruttoinlandsprodukts (BIP). Grundlage der
Bedarfsermittlung waren umfassende Konsul-
tationen mit Fach- und Haushaltsexperten. Es
wurden nur solche Ziele untersucht, die auf
Grundlage dieser Konsultationen und politi-
scher BeschlUsse als breit akzeptiert gelten kon-
nen. Abbildung 1 zeigt die Verteilung der zusatz-
lichen Bedarfe auf die féderalen Ebenen mit ei-
ner Zuordnung der Bedarfe auf die jeweils
grundsatzlich Ebene,

zustandige foderale

Heilmann et al. 2024

sofern keine eindeutig anderweitigen und auch
zukunftig wirksamen Beschllsse vorliegen.

Uber 50 Prozent der Mittel werden fir investive
MalRnahmen bendtigt. Gleichzeitig haben wir
auch zusatzlich notwendige Betriebskosten dort
untersucht, wo ohne solche Mittel ein sinnvoller
Einsatz von Investitionen nicht moglich ist, bei-
spielsweise im Bildungsbereich. 19 Prozent der
identifizierten Zusatzbedarfe entfallen auf Be-
triebskosten, bei weiteren 28 Prozent ist eine
klare Zuteilung nicht moglich oder es handelt
sich um gemischte Posten, die sowohl Ausga-
ben flr Investitionen als auch Betriebskosten
beinhalten.
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Zusatzliche 6ffentliche Finanzbedarfe zur Erreichung

breit akzeptierter Ziele bis 2030
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Abbildung 1: Zusatzliche 6ffentliche Finanzbedarfe zur Erreichung breit akzeptierter Ziele bis 2030

Da wir grundsatzlich von politischen Zielsetzun-
gen und Prozessen auf Bundesebene ausgegan-
gen sind und nur Kernhaushalte betrachtet ha-
ben, ist es sehr wahrscheinlich, dass die tatsach-
lichen Zusatzbedarfe insbesondere der Kom-
munen, aber auch der Lander, Gber den hier er-
mittelten Bedarfen liegen. Wir sind dem Prinzip
der Bestimmung von Mindestbedarfen gefolgt:
bereits eingestellte oder absehbare Mittelan-
satze haben wir von Gesamtbedarfen abgezo-
gen und bei Bandbreiten in der Regel den nied-
rigeren Bedarfsansatz gewahlt.

Im Bereich der Dekarbonisierung haben wir
zwei Szenarien mit unterschiedlichen CO»-Preis-
Hoéhen gerechnet: Hoéhere CO»-Preise fihren zu
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einem geringeren Nettozusatzbedarf der o6f-
fentlichen Hand, jedoch gibt es auf europai-
scher Ebene weder einen politischen Konsens
noch eine regulative Absicherung fur hohere
Preise, insbesondere fur den Emissionshandel
far die Sektoren Gebaude und Verkehr. Um den
Unsicherheiten in beide Richtungen bestmdg-
lich Rechnung zu tragen, haben wir fur die Be-
rechnung der letztlichen Gesamtsumme mit
dem Mittelwert der beiden Szenarien gerech-
net: 208 Mrd. Euro.

Neben der Dekarbonisierung bestehen bis 2030
besonders hohe zusatzliche Bedarfe zur Siche-
rung der Verteidigungsfahigkeit (103 Mrd. Euro),
zur

Sanierung und Modernisierung der



Verkehrsinfrastruktur (166 Mrd. Euro) und zur
Sicherung eines zukunftsfahigen Bildungssys-
tems (127 Mrd. Euro).

Finanzierungsoptionen ohne Anderung der Schuldenbremse

Es ist fur sich genommen nicht neu, dass die 6f-
fentlichen Finanzbedarfe in Deutschland sehr
grol sind. Dass trotzdem Jahr fur Jahr héhere
Zahlen in der o&ffentlichen Debatte kursieren,
liegt daran, dass die deutsche Politik bislang an
ihrer Finanzierung scheitert. Angespannte
Haushaltslagen sorgen daflr, dass insbeson-
dere bei Investitionen in die 6ffentliche Infra-
struktur gespart wird - sind sie doch leichter
und mit weniger Gegenwehr zu kurzen als bei-
spielsweise Sozialleistungen (die teils sogar
durch Urteile des Verfassungsgerichts festge-
legt sind). Die Schuldenbremse engt den Hand-
lungsspielraum von Bund und Landern ein,
wahrend die Kommunen zu ausgeglichenen
Haushalten verpflichtet sind und teilweise hohe
Altschulden haben.

Wenn offentliche Gelder fehlen, wird in der Po-
litik oft der Ruf nach privatem Kapital laut, das
bei der Finanzierung staatlicher Aufgaben, ins-
besondere der Infrastruktur, helfen soll. Das
bringt jedoch erhebliche Mehrkosten mit sich,
weil private Investoren in der Regel héhere Fi-
nanzierungskosten als der Bund und viele Bun-
deslander haben sowie Renditen erwirtschaften
wollen. So sind zum Beispiel 6ffentlich-private
Partnerschaften (OPP) im Autobahnbau oder
private Wohnbauprojekte wesentlich teurer als

solche, die direkt von der 6ffentlichen Hand fi-
nanziert werden.” Offentliche Aufgaben lassen
sich also ceteris paribus am gunstigsten durch
den Staat selbst finanzieren.

In Analogie zum Strommarkt, aus dem das Kon-
zept bekannt ist, veranschaulichen wir diese Er-
kenntnis in der Merit Order der Finanzierungs-
kosten. In der Merit Order des Strommarkts
werden die verfugbaren Strommengen nach
den Grenzkosten der einzelnen Energietrager
(also Erneuerbare Energien, Atom, Gas oder
Kohle) aufsteigend geordnet; die Merit Order
stellt die Stromangebotskurve dar. Der Strom-
preis entspricht stets den Grenzkosten des
glnstigsten Energietragers, dessen Strompro-
duktion die gerade aktuelle Nachfrage bedienen
kann. Ubertragen auf den Kapitalmarkt heift
das: Samtliche in Frage kommenden Investoren
werden nach ihren Finanzierungskosten aufge-
reiht - die glinstigsten Kapitalgeber stellen das
nachgefragte Finanzierungsvolumen fur die In-
vestition bereit. Abbildung 2 veranschaulicht
das am Beispiel der Infrastrukturfinanzierung.
Im Vergleich zu privaten Infrastrukturfonds hat
der Bund - gefolgt von den Landern und der
KfW - dabei stets die niedrigsten Finanzierungs-
kosten und zudem eine nahezu unbegrenzte Bi-
lanz.
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Die Merit Order der Finanzierungskosten

Finanzierungskosten in Prozent

40

20 —

Land NRW

Private Infrastrukturfonds

Finanzierungsvolumen

Die Kurve zeigt implizite Finanzierungskosten unterschiedlicher Infrastrukturinvestoren. Die
offentlichen Finanzierungskosten entsprechen den aktuellen Renditen zwanzigjahriger Anleihen des
Bundes, des Landes NRW und der KfW. Die Finanzierungskosten privater Infrastrukturinvestoren
entsprechen den Net Internal Rates of Return (NIRR) privater Infrastrukturfonds, die in den letzten
zehn Jahren in Europa investiert haben. Die Balkenbreite ist proportional zu dem verwalteten
Finanzvolumen (Assets under Management, AuM) je Fonds. Die AuM aller Fonds betragen circa 330
Milliarden USD; fur neue Investitionen verflgbar ist davon jedoch nur ein Bruchteil. Ausreil3er

wurden entnommen.

Dezernat Zukunft

Institut fur Makrofinanzen

Abbildung 2: Die Merit Order der Finanzierungskosten; Quellen: Preqin, eigene Berechnungen

Wie aber lassen sich Zusatzbedarfe von fast 800
Mrd. Euro bis 2030 aus den o&ffentlichen Haus-
halten finanzieren? Summen dieser Gréenord-
nung aus den laufenden Einnahmen zu stem-
men, ist illusorisch, selbst wenn massiv an an-
deren Stellen gekurzt wirde. Verteilt auf sechs
Jahre entsprechen die Finanzbedarfe jahrlich
immerhin etwa einem Drittel des Bundeshaus-
haltes. Die notwendigen Einsparungen sind so-
wohl 6konomisch schadlich fur die Wirtschaft
als auch politisch unméglich durchzusetzen.
Neue Schulden sind deshalb unumganglich -
und aus finanzwissenschaftlicher Sicht sogar
sinnvoll. Insbesondere Investitionen in die 6f-
fentliche Infrastruktur oder Bildung legen die
Grundlage fur zukunftiges Wachstum, was eine
Kreditfinanzierung nahelegt. Eine Kreditfinan-
zierung wdre dazu generationengerecht, weil
sie die kiinftigen Profiteure der Investitionen an
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ihrer Finanzierung beteiligt. Es gibt eine ganze
Reihe von Politikvorschlagen in dieser Richtung,
von themenspezifischen Sondervermdgen (ana-
log zu dem der Bundeswehr) bis zur Reform
oder gar Abschaffung der Schuldenbremse. Das
Problem: Sie alle erfordern eine Anderung des
Grundgesetzes.

Dagegen zeigen wir in diesem Papier, dass viele
der geschatzten Bedarfe bereits im heutigen
Verfassungsrahmen finanzierbar sind. In der
Schuldenbremse ist bereits angelegt, dass der
Bund sich auf mehrere Arten verschulden kann.
So darf sich der Bund jedes Jahr in der H6he von
0,35 (Bund) bzw. null (Lander) Prozent des BIP
verschulden. Zusatzlich kann er zwei Mechanis-
men zur Finanzierung produktiver Staatausga-
ben nutzen: finanzielle Transaktionen und die
Konjunkturkomponente. Andere Ausgaben soll-
ten in der Regel weiterhin aus den laufenden



Steuer- und sonstigen Einnahmen bezahlt wer-
den. Im Folgenden beschreiben wir die drei ge-
nannten Finanzierungsoptionen und stellen
heraus, welche der geschatzten Finanzbedarfe
auf die ein oder andere Weise finanziert werden

kénnen. Da die Regelungen der

1. Finanzielle Transaktionen

Finanzielle Transaktionen be-
zeichnen Zahlungsvorgange, die das Nettofi-
nanzvermaogen des Staates nicht verandern. Sie
sind neben dem strukturellen Defizit und der
Konjunkturkomponente einer der drei wesentli-
chen Bestandteile der Schuldenbremse. Der
Staat darf Kredite in Hohe des Saldos der finan-
ziellen Transaktionen aufnehmen. Gibt er zum
Beispiel Anleihen aus, um damit eine Unterneh-
mensbeteiligung zu erwerben oder ein Darle-
hen zu vergeben, fallt die entstehende Verschul-
dung nicht unter die Schuldenbremse. Denn ihr
steht ein Anstieg des staatlichen Finanzvermo-
gens - eben in Form der Beteiligung oder des
Darlehens - gegeniber.

Finanzielle Transaktionen kénnen so schulden-
finanzierte Investitionen ermdoglichen. Wie wir
oben beschreiben, ist eine Kreditfinanzierung
solcher Investitionen dkonomisch sinnvoll, die
die produktiven Kapazitaten erweitern und zu-
kUnftiges Wachstum generieren. Kredite erlau-
ben eine generationengerechte Verteilung der
Finanzierungslast. Finanzielle Transaktionen
sind im Fall von Investitionen in die 6ffentliche
Infrastruktur und die Dekarbonisierung das ge-
eignete Instrument, da sie in der Regel von
rechtlich eigenstandigen Gesellschaften umge-
setzt werden. Das ist eine notwendige Voraus-
setzung, damit eine etwaige Verschuldung nicht
Bund oder Landern zugerechnet wird und folg-
lich nicht unter die Schuldenbremse fallt.

Die rechtlich eigenstandigen Gesellschaften
kénnen sowohl &ffentlich als auch privat sein.

Schuldenbremse nur fir Bund und Lander gel-
ten, gehen wir abschlielend separat auf Finan-
zierungsoptionen fur Kommunen ein. Eine
Ubersicht Uber die Finanzierungslésungen fir
einzelne Bedarfsposten findet sich in Tabelle 1.

So verflgt der Staat mit der Deutschen Bahn,
der Autobahn GmbH, kommunalen Nahver-
kehrs- und Energieunternehmen, Krankenhau-
sern oder Schul- bzw. Wohnungsbaubetrieben
Uber eine Vielzahl von o6ffentlichen Unterneh-
men, die Infrastrukturaufgaben Ubernehmen.
Eine wichtige Rolle spielen aber auch private
Trager, deren Tatigkeiten explizit einen offentli-
chen Zweck verfolgen. Am sichtbarsten wird
dieses Modell im Bereich Verteidigung, wo pri-
vate RuUstungsunternehmen Guter ausschliel3-
lich fur die Bundeswehr herstellen. Diese Unter-
nehmen - ob &ffentlich oder privat - kdnnen im
Rahmen des nach EU-Beihilferecht Moglichen
Uber finanzielle Transaktionen vom Staat mit
Kapital ausgestattet werden, um Investitionen
zu finanzieren. Zwei Arten finanzieller Transak-
tionen sind dafur relevant: Zufuhrungen von Ei-
genkapital und die Vergabe von Darlehen.

Eigenkapital. Wenn der Staat einem Unterneh-
men, das ihm selbst gehort, Eigenkapital zu-
fuhrt, ist das erstmal nicht von einem Zuschuss
zu unterscheiden. Besitzt der Staat bereits 100%
des Unternehmens, kann er ja keine zusatzli-
chen Anteile des Unternehmens erhalten. Um
zwischen Eigenkapital und Zuschuss zu unter-
scheiden, muss daher - in Anlehnung an euro-
paische Vorgaben - eine gewisse Rendite er-
wartbar sein. Der Staat erhalt im Gegenzug fur
die Eigenkapitalzufihrung eine Dividende von
seinem Unternehmen. Der sogenannte Kapital-
zuflUhrungstest wird genutzt, um zwischen Zu-
schuss und Eigenkapitalaufstockung zu diffe-
renzieren.
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Die Zufuhrung von Eigenkapital bietet sich in je-
nen Bereichen an, in denen auch private Kapi-
talgeber eine tragende Rolle spielen. Dazu zah-
len beispielhaft der soziale Wohnungsbau und
der Energiesektor, in denen sowohl offentliches
als auch privates Kapital von Bedeutung sind.
Sowohl kommunale Wohnungsbaugesellschaf-
ten als auch Energieversorger verschulden sich
am Kapitalmarkt, um Investitionsprojekte zu fi-
nanzieren. FUr maoglichst gunstige Finanzie-
rungsbedingungen ist es wichtig, dass ihre Kapi-
talstruktur - das Verhaltnis von Eigen- zu
Fremdkapital - solide ist. Sind sie hoch verschul-
det und verfuigen Uber wenig Eigenkapital, ver-
langen private Kapitalgeber hohe Risikopra-
mien. Eigenkapitalbereitstellungen des Staates
ermdoglichen es den Unternehmen, am Kapital-
markt mehr Geld aufzunehmen, und senken de-
ren Finanzierungskosten.

Fremdkapital. Anstelle von Eigenkapital kann
der Staat auch Fremdkapital bereitstellen. Bei
Fremdkapital bedarf es keines Kapitalzufuh-
rungstests. Denn im Gegensatz zum Eigenkapi-
tal muss der Staat keine Abschatzung Uber zu-
kunftige Renditen treffen, um das Darlehen von
einem Zuschuss zu unterscheiden. Er erhalt da-
fur einen Kreditvertrag, in dem die Darlehens-
In der Vergangen-
heit waren weder ein unbedingter Ruckzah-
lungsanspruch noch ein Zins notwendige Krite-
rien, damit Darlehen als finanzielle Transaktio-
nen gewertet wurden. So wurde zum Beispiel
2011 ein zinsloses Darlehen uber 5,4 Mrd. Euro
ohne festgelegte Tilgung an die Bundesagentur
fUr Arbeit in den Haushalt eingestellt.® Auch fur
die Darlehen, mit denen das Generationenkapi-
tal ausgestattet werden soll, ist keine regulare,
jahrliche Tilgung vorgesehen.

konditionen geregelt sind.

Wahrend Eigenkapitalerhéhungen in Bereichen
gut begrindbar sind, in denen Unternehmen
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Gewinne erzielen, sollten Darlehen genutzt wer-
den, wenn Unternehmen keine eigenen Einnah-
men haben oder ihre Gewinne nur dank staatli-
cher Zuschisse moglich sind. Das umfasst in
erster Linie Teile der Verkehrsinfrastruktur, 6f-
fentliche Krankenhauser, das Bildungssystem
oder die Verteidigung, aber auch groRe Teile der
von der Transformation betroffenen Industrie
und Energieerzeugung.

Darlehen als finanzielle Transaktionen kénnen
aus zweierlei wirtschaftlichen Grinden sinnvoll
sein: Zum einen, weil sie Lastenverteilung tUber
die Zeit ermdglichen. Es ist kaum zu begrinden,
dass eine Generation von Steuerzahlern fir all
die unterlassenen Investitionen der Vergangen-
heit aufkommen soll - insbesondere, wenn vor
allem zukulnftige Generationen davon profitie-
ren. Die Finanzierung von Investitionen Uber 6f-
fentliche Darlehen ermdéglicht es, die Kosten auf
alle Nutzer zu verteilen - namlich, indem das
Darlehen Uber die Lebensdauer der Investition
durch Zuschtisse aus dem Haushalt abfinanziert
wird.

Zum anderen kénnen Darlehen gesamtwirt-
schaftlich sinnvolle Investitionen ermdoglichen,
die mit Eigenkapital nicht finanzierbar sind.
Denn zahlreiche 6ffentliche Investitionen gene-
rieren keine Rendite fur eine bestimmte 6ffent-
liche Institution, so zum Beispiel der Schulbau.
Sie generieren aber Wirtschaftswachstum und
zusatzliche Steuereinnahmen fur den Staat.
Diese zusatzlichen Steuereinnahmen kdénnen
wiederum genutzt werden, um den Kredit zu til-
gen.

Darlehen mit dem Zweck der Lastenverteilung
und Finanzierung von Wachstumsprojekten
stellen keine Umgehung der Schuldenbremse
dar, denn sie erlauben keine dauerhafte Kredit-
aufnahme. Sie ermdglichen lediglich die Ver-
schiebung von Zahlungszeitpunkten. Anstatt


https://www.bundesbank.de/resource/blob/612638/3ffa99474d4169000ddb160fe478a899/mL/esvg-2010-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/693072/a18f5303bae13d4001c38e071d904bd7/mL/2011-10-schuldenbremse-data.pdf
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Internationales_Finanzmarkt/Altersvorsorge/generationenkapital.html

dass Steuerzahler fur samtliche Investitionen ex
ante aufkommen mussen, kann die Politik mit-
tels Darlehen und Ruckzahlung Uber Haushalts-
zuschusse die Finanzierungslasten tber die Zeit
verteilen. Das wiederum erlaubt die Schulden-
bremse aufgrund ihrer kameralistischen Logik.
Denn die Schuldenbremse ist keine Bilanzregel,
die Schulden anrechnet, sobald sie entstanden
sind; als kameralistische Regel zahlt sie Schul-
den dann, wenn sie fallig, also bezahlt werden.
In dem Mal3e, in dem der Staat die Falligkeit sei-
ner Zahlungen beeinflussen kann, kann er auch
entscheiden, wann die Schuldenbremse welche
Schuld berucksichtigt.

Bereits heute macht die Bundesregierung sich
das zu Nutze. So werden heute bereits Autobah-
nen vorfinanziert, allerdings nicht durch den
Staat, sondern durch Dritte. Banken vergeben
Kredite, mit denen Bauinvestitionen getatigt
werden, und der Bund zahlt diese Kredite Uber
die Zeit mit Haushaltsmitteln ab. Wirde der
Staat solche Investitionen durch eigene Ver-
schuldung vorfinanzieren, ware das dank seiner
geringeren Finanzierungskosten sogar gunsti-
ger, was der Intention der Schuldenbremse ent-
spricht. Im Bundeshaushalt 2025 wird bereits
ein Darlehen des Bundes eingesetzt, um die 6f-
fentlichen Finanzierungskosten zu senken. So
erhalt die Deutsche Bahn ein Darlehen Uber drei
Mrd. Euro, mit dem sie bisher am Markt bege-
bene Darlehen fur Infrastruktur ablésen kann.

Die Finanzierung o6ffentlicher Infrastrukturaus-
gaben Uber finanzielle Transaktionen lasst sich

sowohlim Bund als auch in den Landern anwen-
den. Fur den Bund ist das in Art. 115 GG und
dem dazugehorigen Ausfuhrungsgesetz gere-
gelt. Die Lander bestimmen ihren Umgang mit
finanziellen Transaktionen selbst - und haben
eine Vielzahl unterschiedlicher Regelungen er-
lassen. Manche Bundeslander erlauben die Kre-
ditaufnahme fur finanzielle Transaktionen ana-
log zum Bund, andere schlie8en sie vollstandig
aus. Um den Finanzierungsvorschlag wie hier
skizziert umzusetzen, braucht es in einigen Lan-
dern daher einfachgesetzliche Anpassungen, je-
doch keine Verfassungsanderungen.

Weder EigenkapitalzufUhrungen noch Darlehen
sind neue oder ungewodhnliche Instrumente
(siehe Abbildung 3). Sie werden genutzt, seit die
Bestimmungen der Schuldenbremse gelten.
Bisher beschrankte sich ihr Nutzen auch nicht
auf produktive Ausgaben, wie das o. g. Beispiel
des Darlehens an die Bundesagentur flr Arbeit
im Bundeshaushalt 2011 belegt.

In
unserer Studie ermitteln wir einen zusatzlichen,
noch nicht durch bereits eingeplante Mittel ab-
gedeckten Bedarf von 405,3 Mrd. Euro bis 2030
fUr Investitionen in die 6ffentliche Infrastruktur,
Beschaffungen der Bundeswehr und die Dekar-
bonisierung der Wirtschaft. Da von diesen In-
vestitionen positive Effekte flr die zukunftige
Wertschépfung der deutschen Wirtschaft aus-
gehen, schlagen wir vor, die benétigten Mittel
Uber kreditfinanzierte finanzielle Transaktionen
verfugbar zu machen (siehe Tabelle 2).

Eine Ubersicht Giber die Spezifika der landesrechtlichen Regelun-
gen zur Schuldenbremse gibt
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Ausgaben fur finanzielle Transaktionen im Bundeshaushalt
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Abbildung 3: Ausgaben fur finanzielle Transaktionen im Bundeshaushalt; Quelle: Bundesministerium der Finanzen

Im Bildungswesen sind umfangreiche Infra-
strukturinvestitionen von Noéten. Ein Grolteil
davon entfallt auf die Sanierung und den Neubau
von Schulgebduden, die in der Zustandigkeit der
Kommunen liegen, auf die wir unten gesondert
eingehen. Bei den Landern verbleibt dennoch
die Verantwortung fur Investitionen in Kitas (8,4
Mrd. Euro), um dem seit 2013 geltenden Rechts-
anspruch auf einen Kitaplatz gerecht zu werden,
sowie fur den Erhalt und die SchliefSung des Inves-
Hochschulen (5,1 Mrd.
Euro). So kommen wir auf einen Mehrbedarf

titionsrtickstandes bei

der Lander in Hohe von 13,5 Mrd. Euro. Die po-
sitiven volkswirtschaftlichen Effekte von Bil-
dungsinvestitionen sind unbestritten, was die
Kreditfinanzierung dieser Ausgaben rechtfer-
tigt.’” Im Kita-Bereich kénnten Darlehen an 6f-
fentliche oder private Trager diese Finanzierung

schuldenbremsenneutral sicherstellen. Wenn
die Lander selbst die Investitionen durchfihren,
konnte dieses Modell Gber rechtlich eigenstan-
dige Baugesellschaften abgewickelt werden, wie
beispielsweise dem Bau- und Liegenschaftsbe-
trieb NRW. Auch Investitionen in Hochschulge-
baude kénnen von diesen Landesunternehmen
getatigt werden. Wo die rechtliche Eigenstandig-
keit der Betriebe noch fehlt, sollte sie zunachst
gesetzlich geschaffen werden, um eine Finanzie-
rung durch finanzielle Transaktionen zu ermég-
lichen. Darlehen sind hier eine geeignete Finan-
zierungsform, weil weder Kitas noch Hochschu-
len eine unternehmerische Rendite erzielen sol-
len, weshalb ihnen zusatzliches Eigenkapital
nicht hilft. Die Tilgung der vergebenen Darlehen
sollte aus Zuschissen aus den offentlichen
Haushalten geleistet werden.

Krebs und Scheffel (2017); Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2023)
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Zusatzbedarf
(in Mrd. EUR)

POLICY PAPER

Finanzierungsoptionen

Rechtsanspruch Kitaplatz

Finanzielle Transaktionen in Form von

Zusatzbedarf des Bundes

. Lander: 8,4 Darlehen an Kitatrager oder Landesbau-
(Investitionen) .
betriebe
Finanzielle Transaktionen in Form von
Hochschulgebaude (Erhalt) Lander: 5,1

Darlehen an Landesbaubetriebe

Finanzielle Transaktionen in Form von
Darlehen fur investiven Teil, abgewickelt

Kommunen (ohne OPNV)

. Bund: 125,2 . .
(Investitionen) Uber KfW oder bundeseigene Gesell-
schaft
Zusatzbedarfe von Landern und . Finanzielle Transaktionen in Form von
Lander: 10,8

Bund und Lan-

Krankenhausern

Strukturreform ]
der:je 12,5
SchlieBung Investitionsltcke Lander: 8,4
KlimaschutzmalRnahmen in .
Lander: 7,1

Darlehen an Landesbetriebe

Finanzielle Transaktionen in Form von
Darlehen an Krankenhaustrager

Finanzielle Transaktionen in Form von

Sozialer Wohnungsbau

Bundeswehr (Beschaffung)

Bahn Bund: 62,0
Darlehen an Deutsche Bahn
) Finanzielle Transaktionen in Form von
StraReninfrastruktur (Erhalt) Bund: 13,5
Darlehen an Autobahn GmbH
Finanzielle Transaktionen in Form von
OPNV (Investitionen) Lander: 19,1 Darlehen an OPNV-Unternehmen fir in-

Bund: 21,9
Lander: 8,7

Bund: 90,2

vestiven Anteil

Finanzielle Transaktionen in Form von Ei-
genkapitalbeteiligungen an Wohnungs-
baugesellschaften

Finanzielle Transaktionen in Form von
Darlehen an Rustungsunternehmen fur
Beschaffung

Tabelle 2: Finanzielle Transaktionen
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Aullerdem sind unterstitzende MalRnahmen
des Bundes fur die Dekarbonisierung nétig.
Darunter fallen neben dem politisch breit getra-
genen Ziel einer Kompensation des CO»-Preises
u. a. die Férderung des Ausbaus der erneuerba-
ren Energien und der Energieinfrastrukturen,
Zuschusse fur die Transformation der Industrie,
die Férderung von Gebdudesanierung und War-
menetzen, Zuschusse flr emissionsarme Fahr-
zeuge sowie die Forderung einer flachende-
ckenden Lade- und Tankinfrastruktur im Ver-
kehrssektor und Fordermalinahmen im Bereich
des nattirlichen Klimaschutzes. Viele der notwen-
digen Privatinvestitionen erfordern auch bei ho-
heren CO,-Preisen offentliche Forderungen vor
2030, denn Investitionen werden aus verschie-
denen Grunden auch bei héheren Preisen nicht
automatisch ausgeldst. Beispielsweise reduziert
ein hoher CO,-Preis grundsatzlich die Wirt-
schaftlichkeitsllicke emissionsarmer gegeniber
fossiler Industrieproduktion, doch kann dies auf
internationalen Markten ohne eine globale CO,-
Bepreisung zu Wettbewerbsnachteilen und des-
halb Investitionsattentismus fuhren. Der euro-
paische Grenzausgleichmechanismus soll dies
ab 2027 adressieren, wird jedoch erst schritt-
weise bis 2035 eingeflthrt - und auch nur fur
ausgewahlte Im Gebaudesektor
kann die energetische Sanierung bei hohen
CO,-Preisen zwar mittelfristig wirtschaftlich
sein, doch ein Teil der Eigentimer wird die ho-
hen Investitionskosten aufgrund begrenzter
Kreditbonitat nicht aufbringen kénnen.

Industrien.

Dennoch hangt der Férderbedarf in Summe ne-
gativ vom COy-Preis ab: Je hher der CO,-Preis,
desto geringer ist die Wirtschaftlichkeitslicke
klimafreundlicher Investitionen, und umso ge-
ringer ist folglich der Bedarf an 6ffentlicher Un-
terstitzung - mit den obengenannten Ein-
schrankungen. Wir rechnen in unserer Schat-
zung mit zwei Szenarien, die eine plausible
Spannweite der moglichen Preisentwicklung ab-
decken, um der Unsicherheit Uber die weitere
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Entwicklung des CO»-Preises Rechnung zu tra-
gen. Fur die Bestimmung der Finanzierungsop-
tionen nehmen wir den Durchschnitt der beiden
Szenarien und kommen flr den Bund auf einen
Zusatzbedarf fur Investitionsférderungen in
den Sektoren Energie, Industrie, Gebaude, Ver-
kehr und fur den nattrlichen Klimaschutz von
125,2 Mrd. Euro bis 2030. Hierbei ist die antei-
lige Verwendung der CO,-Preisannahmen fur in-
vestive Zwecke bereits berucksichtigt. Bei den
Investitionen handelt es sich um langfristig an-
gelegte Klimaschutzinvestitionen, von denen
die heutige genauso wie kunftige Generationen
profitieren. Es bietet sich daher an, ihre Finan-
zierung - und insbesondere die jahrliche Belas-
tung des Bundeshaushalts - Uber die Zeit zu
verteilen. Dafur ist das Instrument der finanziel-
len Transaktionen geeignet. Konkret schlagen
wir vor, diese Finanzmittel durch Darlehen be-
reitzustellen. Sie kénnten durch die KfW oder
eine oder mehrere noch zu grindende eigen-
standige Transformationsgesellschaften abge-
wickelt werden, die Investitionszuschuisse an In-
dustrieunternehmen, Energieproduzenten und
private Haushalte weiterleiten. Letztere werden
so in die Lage versetzt, COz-arme Produktions-
anlagen, den Ausbau der erneuerbaren Energie-
erzeugung oder Gebdudesanierungen umzuset-
zen. Die Tilgung der Darlehen musste durch
Bundeszuschisse zeitlich gestreckt erfolgen.
Dabei entstehen keine verdeckten Kredite, da
samtliche Belastungen im Bundeshaushalt ver-
anschlagt werden, lediglich verteilt Uber die
Laufzeit der Kredite. In ahnlicher Weise kénnten
die Lander, fUr die wir Zusatzbedarfe fur die Sa-
nierung offentlicher Gebdude und den natiirlichen
Klimaschutz in Hohe von 10,8 Mrd. Euro anset-
zen, Dekarbonisierungsmalinahmen finanzie-
ren.

Erhebliche infrastrukturelle MalBnahmen sind
ebenfalls noétig, um das Gesundheitswesen-
leistungsfahiger zu gestalten. Dazu zahlen Neu-
bauten und Aufwertungen von Krankenhausern



im Rahmen der laufenden Strukturreform (je-
weils 12,5 Mrd. Euro bei Bund und Landern), die
SchliefSung der bereits bestehenden Investitionslii-
cke im Krankenhauswesen (8,4 Mrd. Euro bei den
Landern) sowie Klimaschutzprojekte, insbeson-
dere zur energetischen Gebdudesanierung (7,1
Mrd. Euro bei den Landern). Insgesamt schat-
zen wir die Mehrbedarfe auf 40,4 Mrd. Euro bis
2030. Eine Kreditfinanzierung dieser Investitio-
nen ist sinnvoll, weil das Gesundheitswesen er-
heblich zum deutschen BIP beitragt und eine
funktionstuchtige
den  gesamtgesellschaftlichen

Gesundheitsinfrastruktur
Wohlstand
mehrt.'" Das Instrument der finanziellen Trans-
aktionen ist zu ihrer Finanzierung geeignet,
denn Krankenhauser werden in der Regel von
(6ffentlichen oder privaten) rechtlich eigenstan-
digen Tragern betrieben. Da das Gesundheits-
wesen keinem Renditeziel unterliegt, kdnnten
der Bund und vor allem die Lander diese Gesell-
schaften mit Darlehen finanziell ausstatten und
die Tilgung mit Zuschissen aus ihren Haushal-
ten Uber die Zeit strecken. Ein erstes Beispiel,
das in diese Richtung geht, ist das Land Berlin,
das die landeseigene Vivantes GmbH bereits
heute mithilfe von finanziellen Transaktionen
(in Form von Eigenkapitalzufuhrungen) unter-
stltzt.

Die Verkehrsinfrastruktur ist ein weiterer Be-
reich, auf den sich unser Finanzierungsmodell
der finanziellen Transaktionen anwenden lasst.
Wir schatzen, dass der Bund in den nachsten
Jahren zusatzlich 62,0 Mrd. Euro in Schienenwege
und weitere 13,5 Mrd. Euro in Bundesfernstrafien
investieren muss. Hinzukommt ein Finanzbe-
darf von 38,2 Mrd. Euro im Bereich des Offentli-
chen Personennahverkehrs (OPNV), von dem ein
betrachtlicher Teil - wir nehmen an: die Halfte,
also 19,1 Mrd. Euro - auf Infrastrukturinvestitio-
nen fallt und der von den Landern zu tragen ist.
Dass diese Investitionen mit Krediten finanziert

werden sollten, steht in der Forschung aulzer
Frage, weil von ihnen substanzielle Effekte auf
die Produktivitat und das Produktionspotenzial
ausgehen.’” In

skizzieren wir einen Finanzierungs-
vorschlag fur Verkehrsinvestitionen mithilfe von
Bundesdarlehen und finanziellen Transaktio-
nen. In ahnlicher Weise kénnten die Landesre-
gierungen Darlehen an die Trager des OPNV in
Landern und Kommunen vergeben, bei denen
es sich zumeist um eigenstandige Verkehrsun-
ternehmen handelt. Aus Ticketverkaufen wer-
den hier Einnahmen erzielt, die zusammen mit
Tilgungszuschussen von Bund und Landern die
Ruckzahlung der Darlehen plausibel machen,
welche sich somit als finanzielle Transaktion
qualifizieren.

Fur den sozialen Wohnungsbau schatzen wir
einen zusatzlichen Bedarf von 30,6 Mrd. Euro
bis 2030, wovon 21,9 Mrd. auf den Bund und 8,7
Mrd. auf die Lander entfallen. Der Bedarf orien-
tiert sich am Ziel von Politik und Wohnungswirt-
schaft, jahrlich 100.000 neue Sozialwohnungen
zu bauen. Investitionen in den Wohnungsbau
fihren zu unmittelbaren Produktivitatsgewin-
nen im Arbeitsmarkt und Kapazitatsausweitun-
gen in der Bauwirtschaft.'” Diese positiven Ef-
fekte auf das Potenzialwachstum sprechen da-
flr, sie mit Schulden zu finanzieren. Angesichts
der Tatsache, dass der soziale Wohnungsbau
wesentlich von kommunalen Wohnungsbauge-
sellschaften getragen wird, schlagen wir analog
zu vor, diese mit zu-
satzlichem Eigenkapital von Bund und Landern
auszustatten. Das verbessert zudem ihre Finan-
zierungsbedingungen bei Banken und im Kapi-
talmarkt, welche im Wohnungsbau eine zent-
rale Rolle spielen. Bei solchen Eigenkapitalzu-
fuhrungen handelt es sich im klassischen Sinne
um Unternehmensbeteiligungen und somit um
finanzielle Transaktionen, deren Rentabilitat
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durch kunftige Mieteinnahmen gesichert wer-
den kann.

Ein grolRer Bedarfsposten fur zusatzliche Infra-
struktur besteht auch bei der Bundeswehr. Wir
zahlen Rustungsguter zur offentlichen Infra-
struktur, weil es sich dabei um langlebige Guter
handelt, die einen zentralen gesamtgesell-
schaftlichen Zweck - Verteidigungsfahigkeit -
erfillen. Rustungsunternehmen produzieren
aulBerdem haufig gleichzeitig nicht-militarische
Produkte fur andere Industriebereiche, etwa die
Automobilindustrie. Staatliche RUstungsausga-
ben haben deswegen substanzielle Multiplika-
toreffekte, sodass sie sich direkt in hdheren
volkswirtschaftlichen Kapazitaten und Wert-
schépfung niederschlagen.'> Unsere Schatzung
sieht einen Mehrbedarf bis 2030 von 90,2 Mrd.
Euro an Beschaffungsinvestitionen vor. Wir schla-
genvor, diese Bedarfe mittels finanzieller Trans-
aktionen zu finanzieren. Konkret kdnnte der
Bund Darlehen an Rustungsunternehmen ver-
geben. RUstungsunternehmen stehen vor der
Herausforderung, ginstige Finanzierungen am
Kapitalmarkt zu erhalten. Im Kapitalmarkt ge-
winnen Nachhaltigkeitskriterien zunehmend an

2. Konjunkturkomponente

Die Konjunkturkomponente
ist neben finanziellen Transaktionen der zweite
Bestandteil der Schuldenbremse, der eine Ver-
schuldung Uber das strukturelle Defizit von 0,35
Prozent des BIP hinaus erlaubt. Sie ermdglicht
dem Staat eine antizyklische Ausgabenpolitik in
Abhangigkeit der wirtschaftlichen Auslastung. In
Schwachephasen wird der Spielraum der Kredit-
aufnahme erhéht, in Boomphasen verringert.
Der Auslastungsgrad wird anhand der Produkti-
onsliicke gemessen - der Differenz zwischen ak-
tuellem BIP und einem geschatzten Produkti-
onspotenzial. Konkret erlaubt die Konjunktur-
komponente fur jeden Euro, den das BIP unter
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Bedeutung, auch weil sie mit der EU-Taxonomie
mittlerweile Teil des regulatorischen Rahmen-
werks sind. Ob RUstungsunternehmen diese
Kriterien erflllen, ist in vielen Fallen fraglich.
Staatliche Darlehen kénnen hier helfen, Finan-
zierungskosten zu senken und den Zugang zu
Liquiditat zu verbessern, weil sie positive Sig-
nale an den privaten Kapitalmarkt senden. Eine
Darlehensvergabe wirden den Unternehmen
Liquiditat bereitstellen, um Produktionskapazi-
taten auszubauen und die bendtigten Rustungs-
glter herzustellen. Bund und Unternehmen
kdénnten vertraglich vereinbaren, dass der Bund
seine Bestellungen anschlieBend - aus Haus-
haltsmitteln - Uber mehrere Jahre abbezahlt
und damit zur Darlehenstilgung beitragt.

Insgesamt schlagen wir vor, 405,3 Mrd. Euro bis
2030 mit finanziellen Transaktionen zu finanzie-
ren. Das sind betrachtliche Mehrausgaben, fir
deren Realisierung es entsprechender wirt-
schaftlicher Kapazitaten bedarf. Dazu ist eine
Politik, die sich konsequent auf die Ausweitung
des wirtschaftlichen Potenzials, insbesondere
des Arbeitspotenzials, konzentriert, notwendig
(mehr dazu in Kapitel 4).

dem Potenzial liegt, eine zusatzliche Schulden-
aufnahme von ca. 20 Cent.

Das Produktionspotenzial ist nicht beobachtbar
und muss geschatzt werden. Es gibt ein hypo-
thetisches BIP an, das die Volkswirtschaft unter
einer vollstandigen Auslastung der Produktions-
faktoren Kapital und Arbeit erzielen wurde. In
die Bestimmung des Arbeitspotenzials und ei-
nes ausgelasteten Kapitalstocks flie3t maligeb-
lich eine Reihe von Inputvariablen ein, die mit
statistisch-6konometrischen
schatzt und in die Zukunft fortgeschrieben wer-
den.'” Dieses Verfahren ist problematisch, weil

Verfahren ge-

Eine technisch detaillierte Beschreibung der Potenzialschatzung
findet sich und


https://eml.berkeley.edu/%7Ewebfac/dromer/e237_f07/Ramey.pdf
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https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/schaetzung-von-produktionspotenzial-und-luecke-eine-analyse-des-eu-verfahrens-und-moegliche-verbesserungen-27807/

viele der bendtigten Inputvariablen nicht allein
auf 6konomischer Grundlage bestimmbar sind.
Ihre Bestimmung erfordert daher eine Vielzahl
von Annahmen und methodischen Festlegun-
gen, die bei naherem Hinsehen arbitrar erschei-
nen, dem aktuellen Forschungsstand wider-
sprechen oder sich im Nachhinein als falsch her-
ausstellen. Die Potenzialschatzung ist deshalb
anfallig fur Revisionen, was eine planbare Fi-
nanzpolitik erschwert, und prozyklisch, was den
fiskalischen Spielraum in Abschwungphasen zu
sehr einengt. Hinzukommt eine mangelnde de-
mokratische Legitimation der Konjunkturkom-
ponente, weil viele der methodischen Festle-
gungen im Ermessen der Bundesregierung
selbst liegen, anstatt vom Bundestag verab-
schiedet zu werden. Eine ausfuhrliche Analyse
der Probleme der Potenzialschatzung findet
sichin

An einer Stelle ist die Berechnung des Produkti-
onspotenzials und der Konjunkturkomponente
besonders unplausibel. Sie macht die Annahme,
das Produktionspotenzial sei unabhangig von
tatsachlicher Politik. Politische Reformen, die
auf eine Erweiterung des Produktionspotenzials
- insbesondere des Arbeitskraftepotenzials
- abzielen, werden im statistischen Modell der
Potenzialschatzung nicht berucksichtigt. Gerade
vor dem Hintergrund, dass bereits heute ein
Mangel an Arbeitskraften herrscht, sind poten-
zialausweitende PolitikmalBnahmen - auch jen-
seits des Infrastrukturausbaus - entscheidend
dafur, die kinftige Leistungsfahigkeit der Wirt-
schaft und die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen
abzusichern. Ein Beispiel aus der jungeren Ver-
gangenheit ist die von der Bundesregierung ver-
abschiedete Wachstumsinitiative, die eine Viel-
zahl von gesetzlichen Mallnahmen zur Steige-
rung der Erwerbstatigkeit umfasst. Erklartes Ziel
ist, ,mit den beschlossenen Malinahmen das

langfristige Wachstumspotenzial der deutschen
Volkswirtschaft substanziell (zu) erhéhen”."® In
die BIP-Projektion der Bundesregierung flie3t
die Initiative sogar ein, in die Potenzialschat-
zung allerdings nicht.
spiel das Vereinigte Koénigreich, sind da schon
weiter. Das dortige Office for Budget Responsi-
bility (OBR) berlcksichtigt in seiner Schatzung
die Auswirkungen der Politik auf das Produkti-
onspotenzial, sofern sie es nachhaltig, messbar
und signifikant erweitern.

Andere Lander, zum Bei-

Die Berechnung der Konjunkturkomponente
kann ohne Grundgesetzanderung so angepasst
werden, dass sie auf einem realistischen Pro-
duktionspotenzial aufbaut und zusatzlichen
Spielraum fur potenzialausweitende Politik
schafft.”’ 2024 hat die Bundesregierung bereits
technische Anpassungen an der Konjunktur-
komponente vorgenommen, wie wir in

analysieren. Die wesentli-
chen Bestimmungen zum Berechnungsverfah-
ren werden lediglich auf Ebene einer Rechtsver-
ordnung zum Grundgesetzartikel 115, der die
Schuldenbremse des Bundes regelt, getroffen
( ). Sie kdnnten um einen Mechanismus
zur Berucksichtigung der Potenzialeffekte aktu-
eller Politikmalinahmen erganzt werden. Da das
zu Art. 115 GG gehodrende Ausflihrungsgesetz
( ) die Ubereinstimmung des deutschen mit
dem europaischen Verfahren vorschreibt, ist
ggf. eine einfachgesetzliche Anderung dieser
Vorschrift notwendig, sofern potenzialauswei-
tende Politik nicht auch auf europaischer Ebene
Eingang in die Potenzialschatzung findet. Auf
Landerebene sind ebenfalls keine Verfassungs-,
sondern lediglich einfachgesetzliche Anderun-
gen notwendig, um die dortigen Konjunkturbe-
reinigungsverfahren entsprechend weiterzu-
entwickeln.

Siehe .Zwar verwenden einige Lander Steuertrend-
oder Steuerniveau- statt dem Bundesverfahren, der Mechanis-
mus potenzialausweitender Politik |asst sich hier jedoch analog
etablieren.
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POLICY PAPER

Zusatzbedarf
(in Mrd. EUR)

Finanzierungsoptionen

Lehrkrafte (konstante Schuler-

(Personal)

Bund: 5,7

Offentliche F&E-Finanzierung )
Lander: 4,2

. ) Lander: 15,5 Konjunkturkomponente
Lehrkafte-Relation)
Schuldigitalisierung Lander: 9,0 Konjunkturkomponente
Rechtsanspruch Kitaplatz
P P Lander: 6,8 Konjunkturkomponente

Konjunkturkomponente

Tabelle 3: Konjunkturkomponente

Eine so ausgestaltete Konjunkturkomponente
gibt der Politik einen Anreiz nachhaltige Fiskal-
politik zu betreiben: Fir gute (d. h., potenzial-
ausweitende) Politik gibt es gutes Geld. Dass
Verschuldungsspielrdume tatsachlich in diesem
Sinne eingesetzt werden, kann durch den Pro-
zess zur Bestimmung der Konjunkturkompo-
nente sichergestellt werden. Denkbar ist etwa,
dass die Bundes- oder Landesregierungen im
Rahmen der Haushaltsaufstellung eine Liste mit
potenzialausweitenden Politikvorhaben vorle-
gen, deren Effekte auf das Produktionspotenzial
von einem unabhéangigen, mit Okonomen be-
setzten Gremium - analog zum britischen OBR
- geschatzt werden. Sowohl der Regierungsvor-
schlag als auch die Evaluation sollten veroffent-
lich werden, damit die Politik ihre Vorhaben 6f-
fentlich verteidigen muss. Die Entscheidung
Uber die zul3ssige Kreditaufnahme fur potenzi-
alausweitende PolitikmalBnahmen muss letzt-
lich vom Bundestag bzw. von den Landtagen im
Rahmen der Haushaltsgesetzgebung getroffen
werden. Damit lage auch die Entscheidungsho-
heit Gber die bestimmenden Faktoren der Fi-
nanzpolitik wieder da, wo sie laut Verfassung
hingehdrt: in den Handen der demokratisch le-
gitimierten Legislative.
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Diese Bedarfe lassen sich so finanzieren:
Auch andere staatliche Ausgaben haben posi-
tive Effekte auf die produktiven Kapazitaten der
Volkswirtschaft, ohne dass sie die klassische De-
finition einer Investition erfullen. In unserer
Schatzung kommen wir auf Zusatzbedarfe von
mindestens 41,2 Mrd. Euro bis 2030, deren Fi-
nanzierung potenzialausweitenden Charakter
hat. Wir schlagen deshalb vor, sie mithilfe von
Kreditspielrdumen unter einer reformierten
Konjunkturkomponente zu finanzieren (siehe
Tabelle 3).

Neben Infrastrukturinvestitionen bestehen im
Bildungswesen Mehrbedarfe bei Personal- und
Sachausgaben auf Ebene von Landern und
Kommunen, um die heutige Qualitat der Ange-
bote von Kitas, Ganztag und Schulen im Allge-
meinen zu erhalten. Im Kitabereich schatzen wir
einen Bedarf von 61.200 zusatzlichen Betreuern
(in Vollzeitaquivalenten) bis 2030, um den
Rechtsanspruch auf einen Kitaplatz umzusetzen.
Die fUr die Lander dadurch entstehenden Mehr-
kosten taxieren wir auf 6,8 Mrd. Euro (inklusive
Sachkosten). Um die heutige Schiiler-Lehrkrdfte-
Relation an Schulen beizubehalten, werden rund
51.700 neue Lehrkrafte (in Vollzeitdquivalenten)

und hierfir zusatzliche Finanzmittel von



mindestens 15,5 Mrd. Euro bendtigt. Weitere
Bedarfe bestehen fur die Digitalisierung von
Schulen, die sowohl bauliche Malinahmen,
Hardwareanschaffungen und den Aufbau digi-
taler Kompetenzen bei den Beschaftigten erfor-
dert. Wir setzen dafur Zusatzbedarfe von 9,0
Mrd. Euro bei den Landern an. Diese Ausgaben
werden vom klassischen Investitionsbegriff
nicht gedeckt, sind fur die gesamtwirtschaftli-
chen Effekte von Bildung aber essenziell - denn
neue Schulgebaude sind z. B. ohne neue Lehrer
wertlos. Sie erweitern das produktive Potenzial
der Wirtschaft, einerseits durch direkte Beschaf-
tigungs-, andererseits durch Produktivitatsge-
Bildungspersonalausgaben
deshalb zumindest temporar durch Kredite fi-
nanziert werden, die unter einer reformierten
Konjunkturkomponente mdoglich sind, bis die
durch Bildung generierten zusatzlichen Steuer-
einnahmen die Finanzierung decken.

winne. sollten

Auch fur Forschung und Entwicklung werden
offentliche Mehrausgaben notwendig sein, um
das von Bund und Landern angestrebte Ziel von
gesamtgesellschaftlichen Forschungsausgaben
in Hohe von 3,5 Prozent des BIP zu erreichen.

3. Steuer- und sonstige Einnahmen

FUr Investitionen und andere
Ausgaben, die signifikant die produktiven Kapa-
zitaten der Wirtschaft erweitern, ist eine Finan-
zierung durch Kredite angebracht. Daflr sind
ihre Wachstums- und Potenzialeffekte aus-
schlaggebend, nicht aber, ob es sich dabei um
einmalige oder staatliche Daueraufgaben han-
delt. Viele andere Staatsausgaben erfillen die-
ses Kriterium nicht. Ausgaben fur die Klimaan-
passung, AuBenpolitik oder die staatlichen Si-

cherheitsbehdrden zum Beispiel sind aus

Wir schatzen einen Zusatzbedarf von zusam-
mengenommen 9,9 Mrd. Euro, der sich unge-
fahr halftig auf Bund und Lander aufteilt. HO-
here 6ffentliche Forschungs- und Entwicklungs-
ausgaben wirken sich positiv auf die Produktivi-
tat der Wirtschaft aus, weil sie technologischen
Fortschritt und Innovation férdern. Sie sollten
deshalb ebenfalls mit Krediten finanziert wer-
den und kénnten unter der Konjunkturkompo-
nente berucksichtigt werden.

Eines ist wichtig zu beachten: Die durch die Kon-

junkturkomponente mdoglichen  Kreditspiel-
raume beschranken sich nicht auf die hier ge-
nannten Summen. Denn nicht nur Fiskalpolitik
kann das Produktionspotenzial positiv beein-
flussen, sondern auch weitere gesetzliche Mal3-
nahmen. Ein noch weiter vereinfachter Arbeits-
marktzugang fur auslandische Arbeitskrafte
oder der Abbau von finanziellen Fehlanreizen,
insbesondere fur Frauen und Familien, kdnnte
wesentlich zur Potenzialausweitung beitragen.
Solche Reformen durften auch notwendig sein,
um den Investitionsstau der kommenden Jahre

zu bewaltigen.

anderen Grunden unentbehrlich. Sie erhalten
die Grundlagen des sicheren Zusammenlebens,
Wirtschaftens und Arbeitens in Deutschland,
schaffen aber keine zusatzliche wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit. Ausgaben dieser Art sollten
deshalb aus den laufenden Einnahmen des
Staates finanziert werden. Wichtig sind sie den-
noch - besonders in Zeiten von Klimawandel,
Migrationsbewegungen und einer herausfor-
dernden Sicherheitslage im In- und Ausland.
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POLICY PAPER

Zusatzbedarf
(in Mrd. EUR)

Finanzierungsoptionen

Zusatzbedarf des Bundes
(Strompreiskompensation und
kommunales
Klimaschutzmanagement)

Bund: 33,8

Lander: 19,1

OPNV (Personal und Betrieb)

Bund: 2,3

Zivil- und Katastrophenschutz .
Lander: 3,0

Klimaanpassung und Natur-

Lander: 9,5
schutz

Industriekapazitaten

. , Bund: 13,5
Energiewende-Technologien

Laufende Steuer- und sonstige Einnah-
men (exkl. CO;-Preis-Einnahmen)

Laufende Steuer- und sonstige Einnah-
men

Laufende Steuer- und sonstige Einnah-
men

Laufende Steuer- und sonstige Einnah-
men

Laufende Steuer- und sonstige Einnah-

Kritische Rohstoffe Bund: 1,6

Bundeswehr

) Bund: 12,9
(Personal und Betrieb)

Diplomatie und humanitare

. Bund: 9,4
Hilfe

men

Laufende Steuer- und sonstige Einnah-
men

Laufende Steuer- und sonstige Einnah-

Entwicklungszusammenarbeit Bund: 12,4

men

Tabelle 4: Laufende Steuer- und sonstige Einnahmen

Diese Bedarfe lassen sich so finanzieren: Un-
sere Schatzung ergibt Mehrbedarfe von 117,5
Mrd. Euro fur Aufgabenbereiche, die gesell-
schaftlich notwendig sind, aber weder zu Inves-
titionen zahlen noch potenzialausweitenden
Charakter haben (siehe Tabelle 4). Sie sollten
deshalb aus den laufenden Einnahmen von
Bund und Landern finanziert werden. Dabei las-
wir etwa fur das

sen Sozialausgaben,
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Burgergeld, Rentenzuschiusse oder andere Sozi-
alleistungen, explizit auBen vor.

Den grolten Block bilden Mehrbedarfe bei Per-
sonalausgaben, die in einer Reihe von Politikbe-
reichen anfallen. Die wesentlichsten Personal-
bedarfe existieren bei der Bundeswehr. Sie
rihren daher, dass samtliche Neuanschaffun-
gen von RUstungsgutern Folgekosten fur Perso-

nal und Betrieb nach sich ziehen. Unsere



Schatzung sieht zusatzlich zu den Mehrbedar-
fen bei Infrastruktur (s. 0.) nochmal Personal-
und Betriebskosten von 12,9 Mrd. Euro bis 2030
vor, die derzeit nicht gedeckt sind. Auch im Ver-
kehrsbereich, vor allem beim OPNV, entfallt un-
serer Schatzung zufolge ein Teil der zusatzlichen
Bedarfe von 38,2 Mrd. Euro auf Personal, das
aus den Landerhaushalten (ggf. Uber Zuweisun-
gen an die Kommunen) bezahlt werden muss.
Wir nehmen hier der Einfachheit halber an, dass
die Halfte davon, also 19,1 Mrd. Euro, auf Perso-
nalkosten entfallen.

Eine Mischung von Zusatzbedarfen fur Perso-
nal-, Betriebs- und Baukosten besteht in ande-
ren Politikbereichen. Fur die innere Sicherheit,
insbesondere den Bevélkerungsschutz, schatzen
wir fur Bund und Lander Mehrbedarfe von 2,3
bzw. 3,0 Mrd. Euro. Im Sinne eines integrierten
Sicherheitsbegriffs, der auch die AuRen- und
Entwicklungspolitik umfasst, ermitteln wir au-
Rerdem Zusatzbedarfe von 9,4 Mrd. Euro fur
das Auswidrtige Amt und 12,4 Mrd. Euro fir das
Entwicklungsministerium. Auch fir Klimaanpas-
sung und Naturschutz bestehen zusatzliche
Bedarfe bei den Landern fur Kisten-, Hochwas-
ser- und Naturschutz sowie den Aufbau perso-
neller Expertise in den Landesverwaltungen, de-
ren Kosten wir insgesamt auf knapp 9,5 Mrd.
Euro schatzen. Unsere Kriterien fur die Finanzie-
rung durch finanzielle Transaktionen oder Kre-
dite unter der Konjunkturkomponente lassen
sich auf diese Bedarfe nicht anwenden, weshalb
sie im Rahmen der laufenden Einnahmen be-
stritten werden mussten.

Fur einen Teil der fur die Dekarbonisierung an-
fallenden Bedarfe des Bundes schlagen wir
oben vor, sie Uber finanzielle Transaktionen in
Form von Darlehen zu finanzieren. Dartber hin-
aus bestehen jedoch Bedarfe fur die Strompreis-
kompensation an die Industrie, deren Kosten wir
auf 27,8 Mrd. Euro bis 2030 schatzen, sowie fur
den Aufbau eines kommunalen Klimaschutzma-
nagements (6,0 Mrd. Euro). Da es sich hierbei

nicht um Investitionen handelt, schlagen wir
vor, diesen Teil der Dekarbonisierungskosten
aus den laufenden Einnahmen des Bundes jen-
seits der CO;-Preis-Einnahmen zu decken. Letz-
tere haben wir bereits verrechnet flr die Kom-
pensation in Form einer Direktzahlung an pri-
vate Haushalte in H6he von 50 Prozent der Ein-
nahmen im Rahmen des deutschen Brennstof-
femissions- (BEHG) und des europaischen Emis-
sionszertifikatehandels (ETS-2) sowie die antei-
lige Finanzierung der Investitionen in Hohe der
restlichen Einnahmen.

AbschlieBend ermitteln wir zur Steigerung der
Resilienz der deutschen Wirtschaft Zusatzbe-
darfe. Einerseits umfassen sie Bedarfe fur die
Bevorratung kritischer Rohstoffe. Dieser Posten
ergibt sich aus dem europaischen Critical Raw
Materials Act und ist angesichts einer konfliktrei-
cheren geopolitischen Lage gerade flr ein roh-
stoffarmes Land wie Deutschland relevant. Wir
veranschlagen dafir eine Spanne von 1,6 bis 6,2
Mrd. Euro. Andererseits gibt es Bedarfe flr Bun-
dessubventionen fur den Aufbau von Mindest-
kapazitaten in fUr die Energiewende entschei-
denden Industriebranchen, z. B. in den Berei-
chen Windkraft, Solar, Batterien, Elektrolyse
oder Warmepumpen. Wir schatzen die Kosten
auf 13,5 Mrd. Euro. Diese Zusatzbedarfe dienen
eher der wirtschaftlichen Sicherheit als der Aus-
weitung der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit,
weshalb sie aus den laufenden Steuer- und
sonstigen Einnahmen des Bundes finanziert
werden sollten. Da subventionierte Wirtschafts-
bereiche dauerhafte Kosten darstellen, wah-
rend kommerzielle tragfahige Steuereinnah-
men generieren, sollte die Wirtschaftlichkeit
maoglichst vieler kritischer Sektoren ein zentra-
les Ziel der Bundesregierung darstellen. Sollte
dies hinreichend verlasslich gelingen, ware eine
Kreditfinanzierung uber finanzielle Transaktio-
nen vorstellbar fur vergleichbare zukunftige
Resilienzausgaben.
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4. Finanzierungsoptionen fiir Kommunen

Innerhalb des verfassungsrechtlichen Rahmens
der Haushaltspolitik sind Kommunen ein Son-
derfall, weil sie nicht unmittelbar unter die
Schuldenbremse fallen. Mit Ausnahme der
Stadtstaaten Berlin, Hamburg und Bremen, die
mit Blick auf die Schuldenbremse wie alle ande-
ren Bundesldnder zu behandeln sind, lassen
sich die Finanzierungsoptionen der finanziellen
Transaktionen und der Konjunkturkomponente
also nicht eins zu eins auf die Kommunen Uber-

tragen.

Gleichwohl ist auch die kommunale Haushalts-
politik strengen Regeln ausgesetzt. In allen 13
Flachenldndern gilt laut Gemeindeordnungen
die Vorgabe des Haushaltsausgleichs.”* Dieser
Grundsatz bezieht sich dabei entweder auf den
Ausgleich von Ertragen und Aufwendungen (im
doppischen Haushaltssystem) oder Einnahmen
und Ausgaben (im kameralistischen System),
setzt den Verschuldungsméglichkeiten der
Kommunen aber so oder so enge Grenzen. Zu-
satzliche Einschrankungen erwachsen aus der
allgemein angespannten Lage der kommunalen
Haushalte. Knapp 30 Mrd. Euro Altschulden las-
ten laut Daten des

auf den deutschen Kommunen. Das kommu-
nale Finanzierungsdefizit lag 2023 bei 6,4 Mrd.
Euro und bewegt sich laut Deutschem Stadte-
und Gemeindebund in den nachsten Jahren in
Richtung zehn Mrd. - getrieben von konjunktu-
rell bedingten Einnahmeausfallen und hohen
Kosten, beispielsweise fur die Fluchtlingsunter-
bringung.”> Bereits seit Anfang des Jahrtau-
sends liegen die kommunalen Nettoinvestitio-
nen im negativen Bereich, d. h.: die kommunale
Infrastruktur verfallt.

Vor diesem Hintergrund wundert es nicht, dass
die zusatzlichen Finanzbedarfe in den Kommu-
nen immens sind. Nimmt man die von uns
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geschatzten kommunalen Bedarfe zusammen,
kommt man auf Mehrbedarfe in Hohe von 218,0
Mrd. Euro bis 2030 (siehe Tabelle 5). Davon ent-
fallt der Grol3teil - 174,5 Mrd. Euro - auf Investi-
tionen in Schulgebaude (57,1 Mrd. Euro) und
Ganztagsbetreuung (1,9 Mrd. Euro), Kitas (8,4
Mrd. Euro), Kommunalstral3en (51,8 Mrd. Euro),
Fernwarmenetze (12,0 Mrd. Euro), die Sanie-
rung 6ffentlicher Gebaude (13,0 Mrd. Euro), den
naturlichen Klimaschutz (12,8 Mrd. Euro) sowie
den Abbau von Rickstdnden beim Brand- und
Katastrophenschutz (17,5 Mrd. Euro). Weitere
28,5 Mrd. Euro werden fur Klimaanpassungs-
malnahmen und den Naturschutz bendtigt.
Hohere Personalbedarfe bestehen aul3erdem in
der Ganztagesbetreuung (8,2 Mrd. Euro) und
Kitas (6,8 Mrd. Euro). Dass alle Kommunen ohne
Unterstltzung von Bund und Landern in den
kommenden Jahren in der Lage sein werden,
solche Bedarfe zu finanzieren, darf angesichts
ihrer Finanzlage bezweifelt werden.

Far die Investitionsbedarfe schlagen wir des-
halb vor, dass Bund und Lander gemeinsam In-
vestitionsférderprogramme aufsetzen, Uber die
sie den betroffenen Kommunen oder kommu-
nalen Unternehmen Finanzmittel bereitstellen.
Die Teilnahme einer Kommune am Investitions-
forderprogramm kénnte an ihre individuelle
Haushaltssituation geknUpft werden. Drei Be-
dingungen erscheinen hier besonders plausi-
bel. Erstens ist fur Kommunen, deren Haushalt
im doppischen System aufgestellt wird, ihre
Ausstattung mit Eigenkapital entscheidend da-
fur, ob Spielraume fur die Finanzierung von Zu-
satzbedarfen vorhanden sind. Zweitens belas-
ten hohe Bestande an Liquiditatskrediten viele
kommunale Haushalte, aufgetirmt in Folge von
zu knappen Mittelzuweisungen und Einnahme-
ausféllen bei gleichzeitig steigenden Kosten.


https://www-genesis.destatis.de/genesis/online?operation=abruftabelleBearbeiten&levelindex=2&levelid=1721820571478&auswahloperation=abruftabelleAuspraegungAuswaehlen&auswahlverzeichnis=ordnungsstruktur&auswahlziel=werteabruf&code=71321-0005&auswahltext=&werteabruf=Werteabruf%22%20%5C%5Cl%20%22abreadcrumb
https://www.uni-speyer.de/fileadmin/Lehrstuehle/Muehlenkamp/2009RechtsvergleichkommunaleDoppik.pdf
https://www.dstgb.de/publikationen/pressemitteilungen/kommunalfinanzen-strukturell-in-schieflage/230718-fachpapier-prognose-finanzlage-der-kommunen-2023.pdf?cid=wdd
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2024/04/IfW_Kiel_GD_1_2024_RZ2_WEB.pdf

Drittens unterscheiden sich die Kommunen da-
nach, wie stark sie vom Strukturwandel betrof-
fen sind. So haben Stadte und Gemeinden in
Kohleregionen wesentlich hdhere finanzielle
Lasten zu schultern als solche in Gegenden, in
denen heute Unternehmen der Chip- oder Er-
neuerbaren-Industrie sitzen. Diese drei Krite-
rien sind nicht erschopflich und korrelieren mit-
einander. Gleichwohl sollte die Investitionsfor-
derung mindestens an diesen Bedingungen
ausgerichtet sein, um eine effektive und ge-
rechte Verteilung von Finanzmitten zu gewahr-
leisten. Sie ist notwendig, damit dringende
Mehrbedarfe dort gedeckt werden kénnen, wo
sie am hochsten sind. Das erforderliche und
sinnvolle Mal3 an Co-Finanzierung durch die
Kommunen sollte daher je nach Fdérderpro-
gramm und Zielsetzung genau abgewogen wer-
den.

Die Forderprogramme kdénnen wie oben be-
schrieben in Form von Darlehen ausgestaltet
und daher als finanzielle Transaktionen gebucht
werden. Darlehen an den 6ffentlichen Bereich
sind ausdrucklich von der Schuldenbremse be-
freit, ihre Ruckzahlung kann mit den

Kommunen bzw. ihren Eigenbetrieben verein-
bart und durch Bundeszuschusse gestutzt wer-
den. Mit dem im Jahr 2025 auslaufenden Kom-
munalinvestitionsforderungsfonds hat der
Bund fur dieses Modell bereits ein Vorbild ge-
schaffen, auch wenn hier direkte Zuschusse an-
stelle von Darlehen flossen.?’ Seit 2015 wurden
Uber den Fonds insgesamt sieben Mrd. Euro fur
Infrastruktur- und Schulsanierungsprojekte zur
Verfigung gestellt. Da die ermittelten Bedarfe
der Kommunen insbesondere im Bereich der
KommunalstraBen und des Schul- und KiTa-
Baus liegen, scheint hier eine dauerhafte, ver-
lassliche Fortsetzung der bisherigen Forderku-
lisse praktikabel. Um einen laufenden Mittelab-
fluss zu gewahrleisten, sollte sich die Darlehens-
vergabe auf die notwendige Burokratie be-
schranken.

Die weitergehenden von uns ermittelten Be-
darfe, insbesondere mit Blick auf zusatzliches
Personal in Kitas und Ganztagsschulen sowie
far KlimamalRBnahmen, mussten, sofern hierfur
keine anderen Unterstitzungssysteme entwi-
ckelt werden, aus den laufenden Einnahmen
der Kommunalhaushalte gedeckt werden.
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Zusatzbedarf
(in Mrd. EUR)

Finanzierungsoptionen

Kommunalinvestitionsférderprogramm
von Bund und Landern, finanziert durch
57.1 finanzielle Transaktionen in Form von
Darlehen an Kommunen oder kommu-
nale Unternehmen

Schulgebaude
(Abbau Investitionsriickstand)

Ganztagsbetreuung . . .

- 1,9 Kommunalinvestitionsférderprogramm
(Investitionen)
Ganztagsbetreuung (Personal) 8,2 Kommunale Haushalte
Rechtsanspruch Kitaplatz ) . .

N 8,4 Kommunalinvestitionsférderprogramm
(Investitionen)
Rechtsanspruch Kitaplatz

6,8 Kommunale Haushalte

(Personal)

Zusatzbedarfe von Kommunen

- N 37,8 Kommunalinvestitionsférderprogramm
(ohne OPNYV, Investitionen)

StrafBeninfrastruktur (Erhalt) Kommunalinvestitionsférderprogramm

Brand- und Katastrophenschutz
(Investitionen)

Klimaanpassung und Natur-

17,5 Kommunalinvestitionsférderprogramm

28,5 Kommunale Haushalte

schutz

Tabelle 5: Finanzierungsoptionen fir Kommunen

Die Schuldenbremse macht vieles méglich, aber auch komplex und
teuer

Unsere Finanzierungsvorschlage machen sich  investitionsfreundlichen Auslegung der Schul-
den Umstand zu Nutze, dass die Schulden-  denbremse zu gelangen. Diese Auslegung hat
bremse bereits Kreditspielrdume fir produktive  sie - wie das Grundgesetz generell - nétig, denn
Ausgaben enthalt. Sie sind deshalb umsetzbar, die Verfassung regelt die politische Ordnung,
ohne das Grundgesetz zu andern. Lediglich An-  muss aber von der Politik in die Praxis umge-
passungen auf einfachgesetzlicher oder Verord-  setzt werden.

nungsebene sind notwendig, um zu einer
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Zusatzbedarfe nach Finanzierungsoptionen

In Milliarden Euro

Kommunale Haushalte

Kommunalinvestitions-
férderprogramm

Laufende Steuer- und
sonstige Einnahmen von -
Bund und Landern

-

782 Mrd. Euro

Finanzielle Transaktionen
/‘(ohne Kommunalinvestitions-
férderprogramm)

Konjunkturkomponente

Dezernat Zukunft

Institut fir Makrofinanzen

Abbildung 4: Zusatzbedarfe nach Finanzierungsoptionen; Quelle: eigene Berechnungen

Wir zeigen in diesem Papier, wie es mit den be-
reits in der Schuldenbremse angelegten Mecha-
nismen - finanziellen Transaktionen und einer
einfachgesetzlichen Reform der Konjunktur-
komponente - maoglich ist, produktive Ausga-
ben zu finanzieren. Mehr als die Halfte der er-
mittelten Zusatzbedarfe kénnte so durch Kre-
dite fur finanzielle Transaktionen finanziert wer-
den (ausgenommen solche fur ein mogliches
Kommunalinvestitionsforderprogramm). 40
Mrd. Euro kénnten sich direkt in einer refor-
mierten Konjunkturkomponente niederschla-
gen (siehe Abbildung 4).

Auch die europdischen Fiskalregeln stehen den
beschriebenen Finanzierungsoptionen nicht im
Weg. Denn das europdische Regelwerk gibt
keine grundsatzlichen, harten Grenzen vor, die

unabhangig von der aktuellen Lage nicht Uber-
schritten werden durfen. Im Gegenteil, es sind
die EU-Staaten selbst, die sich - auf Basis euro-
paischer Vorgaben - einen Ausgabenpfad ge-
ben. Die europaischen Vorgaben berucksichti-
gen produktive Ausgaben, die der Wachs-
tumsstrategie der EU entsprechen. Ein groRRer
Teil der von uns geschatzten Bedarfe - insbe-
sondere fir Bildung, Bahn, Gesundheit, Dekar-
bonisierung und Resilienz - entsprechen den
politischen Zielen der Union und kdnnten als re-
levante Faktoren anerkannt werden, die aus
dem Ausgabepfad herausgerechnet werden.
Kurzum: Das europaische Regelwerk bedeutet
far Deutschland kein Verschuldungsverbot und
lasst explizit die Tur fur produktive Ausgaben of-
fen - entscheidend ist der Wille der deutschen
Politik.
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Effektive Haushaltsbelastung
Durchschnitt 2026-2030

H Nettobelastungen aus finanziellen Transaktionen

m Aus laufenden Steuer- und sonstigen Einnahmen zu finanzierende Zusatzbedarfe

Milliarden Euro

35

Bund

Lander

Foderale Ebene

Die Nettobelastung aus finanziellen Transaktionen ist der Saldo der haushaltswirksamen Kosten der
Darlehensvergabe und der erwirtschafteten Rendite auf Eigenkapitalbeteiligungen. Fur ihre
Berechnung nehmen wir an, die Laufzeit der Darlehen betrage 20 Jahre, ihr Zins sowie die Renditen
auf Bundesanleihen 2,5 Prozent, die Laufzeit der Bundesanleihen 30 Jahre sowie die
Eigenkapitalrendite 3,0 Prozent. Alle finanziellen Transaktionen stellen Darlehensvergaben dar, die
mit Zuschussen aus den o6ffentlichen Haushalten getilgt werden. Nur fur die Zusatzbedarfe fur
sozialen Wohnungsbau wird eine Eigenkapitalzufihrung an Wohnungsbauunternehmen
angenommen. Aul3erdem nehmen wir an, dass die kommunalen Investitionsbedarfe je zur Halfte
von Bund und Landern tbernommen und durch finanzielle Transaktionen in Form von Darlehen

finanziert werden.

Dezernat Zukunft

Institut fur Makrofinanzen

Abbildung 5: Effektive Haushaltsbelastung; Quelle: eigene Berechnungen

Die Schuldenbremse und die EU-Fiskalregeln
lassen vieles zu, setzen staatlicher Ausgabepoli-
tik aber effektiv Grenzen. Fast 120 Mrd. Euro
oder 15 Prozent der von uns ermittelten Zusatz-
bedarfe von Bund und Landern mussen im ge-
gebenen Verfassungsrahmen aus den laufen-
den Einnahmen bezahlt werden. Fir den Bund
kommen wir dabei bis 2030 auf 86,0, fir die Lan-
der auf 31,6 Mrd. Euro. Nimmt man die investi-
ven Bedarfe der Kommunen aus, fur die ein von
Bund und Landern getragenes Kommunalinves-
titionsforderprogramm denkbar ist, kommen
auf der untersten staatlichen Ebene weitere
43,5 Mrd. Euro hinzu, die die
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Kommunalhaushalte belasten. Bei Bund und
Landern erwachsen weitere Haushaltsbelastun-
gen aus Tilgungszuschussen fur im Zuge von fi-
nanziellen Transaktionen gewahrte Darlehen. In
einer Beispielrechnung fur die von uns gemach-
ten Vorschlage zur Nutzung von finanziellen
Transaktionen - inklusive Investitionsdarlehen
an die Kommunen - kommen wir durchschnitt-
lich auf jahrliche haushaltswirksame Ausgaben
von rund 19 bzw. 7 Mrd. Euro bei Bund und Lan-
dern. Insgesamt ergeben sich fir den Zeitraum
von 2026 bis 2030 im Durchschnitt Belastungen
fur den Bundeshaushalt von jahrlich rund 33 so-
wie fur die Landerhaushalte von 12 Mrd. Euro



(siehe Abbildung 5). FUr diese Zusatzbedarfe,
die nicht kreditfinanziert werden kénnen, mus-
sen Losungen innerhalb der 6ffentlichen Haus-
halte gefunden werden. Unter dem Strich bleibt
also stehen: Die Finanzierung des von uns ge-
schatzten Modernisierungsprogramms stellt im
heutigen Verfassungsrahmen eine grofRe Her-
ausforderung dar.

Unmoglich ist das dennoch nicht, denn durch
kluge Politik kdnnten sich Spielraume ergeben,
die wir in unserer Bedarfsschatzung und diesem
Policy Paper nicht explizit betrachten. Einerseits
lassen sich unsere Finanzierungsoptionen teil-
weise auch fur bereits veranschlagte Ausgaben-
posten nutzen, nicht nur fir Zusatzbedarfe, was
mehr Platz in den o6ffentlichen Haushalten
schaffen wurde. Andererseits umfasst unsere
Schatzung eine Reihe von Bedarfen fur MaR-
nahmen, die - wie bereits erwdhnt - nur durch
komplementare, das Produktionspotenzial aus-
weitende Politik umsetzbar werden. So reicht
die Bereitstellung offentlicher Mittel beispiels-
weise fUr den Ausbau erneuerbarer Energien,
die Gebdudesanierung oder neue Produktions-
anlagen nicht aus; ohne zusatzliche Arbeits-
krafte lassen sie sich nicht realisieren. Zusatzlich
zu den ermittelten Finanzbedarfen sind deshalb
PolitikmalRnahmen von Noéten, die nicht nur Ar-
beitskrafte zwischen Sektoren verschieben, son-
dern das Arbeitskraftepotenzial der deutschen
Wirtschaft insgesamt ausweiten. Dazu zdhlen
etwa Reformen bei der Rente, dem Steuersys-
tem oder der Zuwanderung, um die Erwerbsta-
tigkeit von Alteren, Frauen und auslandischen
Arbeitskraften zu steigern. Diese MaBnahmen
erhéhen das Produktionspotenzial und schla-
gen sich in grolReren Finanzierungsspielraumen
unter der Konjunkturkomponente wieder, so-
fern sie wie von uns skizziert reformiert wird.
Das wurde die zusatzlichen Belastungen der 6f-
fentlichen Haushalte, die unsere Schatzung im-
pliziert, reduzieren.

Gleichzeitig macht die Schuldenbremse mit ih-
ren komplexen Regeln die Finanzpolitik, die
heute notwendig ist, unnétig kompliziert. So er-
fordert etwa die Berechnung der Konjunktur-
komponente ein ganzes Heer an Okonomen,
die mithilfe einer hochkomplexen Methodik die
angesichts der konjunkturellen Lage optimale
Hohe staatlicher Ausgaben ermitteln sollen. Es
darf bezweifelt werden, dass diese komplexen
Konstrukte der Finanzpolitik von Parlamentari-
ern, die dartiber entscheiden sollen, geschweige
denn der Offentlichkeit hinreichend transpa-
rent nachvollzogen werden kdnnen.

Die Schuldenbremse macht die Finanzierung
notwendiger 6ffentlicher Ausgaben aul3erdem
teurer, als sie sein mUsste. Wenn der Bund etwa
Investitionen in den sozialen Wohnungsbau
Uber EigenkapitalzufUhrungen an kommunale
Wohnungsunternehmen finanziert, dann muss
diese Beteiligung fir den Bund eine Rendite ab-
werfen, um als finanzielle Transaktion zu gelten.
Diese Rendite muss von den Wohnungsunter-
nehmen erwirtschaftet werden, was die Kosten
der Investition erhdht. Gunstiger ware es dage-
gen, wenn der Bund sein Geld direkt als Zu-
schuss zur Verfugung stellen kénnte, der wiede-
rum aber unter die Schuldenbremse fallen
wirde. Um eine verlassliche Finanzierung si-
cherzustellen, muss der Bund in diesem Beispiel
also den teureren Weg wahlen.

Weil die Schuldenbremse Finanzpolitik also zu
sehr einengt, verkompliziert und verteuert,
ware es sinnvoll, Uber eine grundgesetzliche Re-
form der Schuldenbremse zu diskutieren. Vor-
schlage dazu hat es in den letzten Jahren viele
gegeben - sie reichen von goldenen Regeln Uber
das Knupfen von Defizitgrenzen an die Schul-
denquote bis hin zu einem flexibleren Umgang
mit der Notlagenklausel. Zudem schlugen kuirz-
lich CDU und CSU vor, die Regeln flir den Bund
zwar unangetastet zu lassen, den Landern je-
doch gewisse

.eine strukturelle
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Neuverschuldung zu ermoglichen”.”® Derzeit
durfen sie nur flr finanzielle Transaktionen und
zum Ausgleich konjunktureller Schwankungen
Kredite aufnehmen, ihr erlaubtes strukturelles
Defizit liegt aber bei null. Angesichts der erheb-
lichen Zusatzbedarfe, die wir fur die Bundeslan-

der ermittelt haben, erscheint das durchaus

sinnvoll und zeitgemal - es bliebe aber eine Mi-
nimallésung. Eine grundlegende Reform erfor-
dert dagegen zundchst ein Umdenken in der
deutschen Finanzpolitik - und braucht ganz ge-
nerell eine neue Definition davon, was nachhal-
tige Staatsfinanzen sind.

Eine neue Definition nachhaltiger Staatsfinanzen

Die &ffentlichen Investitionslicken in den kom-
menden Jahren zu schliel3en und die notwendi-
gen Investitionen in die Dekarbonisierung und
Verteidigung zu tatigen, ist ein administrativer,
personeller und finanzieller Kraftakt. Mochte
man sich das Unterfangen moglichst schwer
machen, versucht man es unter der Schulden-
bremse, wie sie heute im Grundgesetz steht,
und ohne einen Anstieg der Schuldenquote um-
zusetzen. Laut Gesetzesbegrundung zur Einfuh-
rung der Schuldenbremse war ,eine nachhal-
tige[...] Senkung der Schuldenstandsquote”“? ihr
zentrales Ziel. Die Wahrscheinlichkeit, dass es
gleichzeitig gelingt, die notwendigen Investitio-
nen umzusetzen und die Schuldenquote zu sen-
ken, durfte gering sein (bzw. stark abhangig von
Faktoren, Uber die die Bundesregierung geringe
Kontrolle hat, wie die Inflation oder die Hohe
der Zinsen).

Daher ware es lohnend, grundsatzlicher zu hin-
terfragen, wieso man eigentlich auf einer Schul-
denquote von maximal 60 Prozent des BIP be-
harrt. Selbst die europaischen Fiskalregeln se-
hen 60 Prozent nicht als strikte Verschuldungs-
grenze fUr nachhaltige Staatsfinanzen an. Die
Schuldenquote ist eher ein Zufallsprodukt als
ein wissenschaftlich fundierter Indikator. lhre
Bedeutung im europdischen Kontext verdankt
sie nur dem Umstand, dass die Politik zu Beginn

von 40

der 1990er Jahre keinen aussagekraftigeren In-
dikator zur Hand hatte. Also entschied man sich
- zumindest provisorisch - fir eine Schulden-
quote von 60 Prozent.” Die finanzpolitische Re-
alitat beschreibt sie eher schlecht als recht, wie
das Beispiel Deutschland zeigt: Auch wenn hier-
zulande eine Uberschreitung der 60-Prozent-
Marke fur sakrosankt erklart wird, hat Deutsch-
land heute selbst mit 60 Prozent im internatio-
nalen Vergleich eine der niedrigsten Schulden-
quoten. Die Zinskosten sind weiterhin historisch
niedrig und international sorgt man sicher eher
um die deutsche Wachstumsschwache als einen
héheren Schuldenstand.

Was Deutschland fehlt - und was damit fur die
Tragfahigkeit der deutschen Staatsfinanzen ent-
ist -
Dazu gehoren unweigerlich auch produktive
Ausgaben. Sie bestimmen malgeblich das kinf-
tige Wachstum, die Qualitat der 6ffentlichen Inf-
rastruktur und das staatliche Vermogen - denen
gegenuber die Schuldenquote vollstandig blind
ist. Eine Reform der Schuldenbremse sollte des-
halb direkt bei produktiven Ausgaben ansetzen.
Eine reformierte Schuldenbremse sollte zum
Ziel haben, solche Ausgaben genauso zu ermog-
lichen, wie sie UbermaRige Zinsbelastungen ver-
hindert. Indem sie nur auf die Schuldenquote
schaut, das Wachstum aber vernachlassigt,

scheidend ist Produktivitatswachstum.

In ihrem neuen Buch Gutes Geld, das im September 2024 er-
scheint, zeichnet Philippa Sigl-Glockner die Historie der Schul-
denquote im Detail nach und legt ihre Probleme offen.


https://www.tagesspiegel.de/politik/regieren-mit-reformierter-schuldenbremse-die-cdu-bleibt-hart-im-bund-und-wird-weich-zu-den-landern-12085121.html
https://dserver.bundestag.de/btd/16/124/1612410.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/07/17/Germany-2024-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-552080

steht die deutsche finanzpolitische Debatte auf
dem Kopf. Sie ist losgeldst von gesellschaftli-
chen Bedarfen und Zielen - und das, obwohl
Deutschland zu den (global gesehen) wenigen
Landern mit der wirtschaftlichen und fiskali-
schen Starke gehort, seine Zukunft selbst zu be-
stimmen.

Spatestens im Kontext der Bundestagswahl
2025 ist der richtige Zeitpunkt, eine grundle-
gende Diskussion Uber den Rahmen der deut-
schen Finanzpolitik zu fuhren - und Ideen zu
diskutieren, um sie vom Kopf auf die FulRe zu
stellen.
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