FiFo Discussion Papers

Finanzwissenschaftliche Diskussionsbeitrage

FiFo Discussion Paper No. 20-02

Von der Schwierigkeit,
tragfahig in die Zukunft zu investieren.
Und wie es doch zu schaffen ist

Plus Nachbemerkung:
Zukunftsinvestitionen in Zeiten der
Corona-Pandemie

Michael Thone
2020

Finanzwissenschaftliches Forschungsinstitut an der Universitat zu Kéln

FiFo Institute for Public Economics, University of Cologne fifo-koeln.de



FiFo Discussion Papers ISSN 0945-490X

Finanzwissenschaftliche Diskussionsbeitrage

No. 20-2 / March 2020

Von der Schwierigkeit, tragfahig in die Zukunft zu investieren.
Und wie es doch zu schaffen ist.
Plus Nachbemerkung: Zukunftsinvestitionen in Zeiten der Corona-Pandemie

Michael Thbne*

Die Finanzwissenschaftlichen Diskussionsbeitrage (FiFo Discussion Papers) sind eine Publikationsform fiir For-
schungsergebnisse aus dem Finanzwissenschaftlichen Forschungsinstitut an der Universitat zu Kéln. Zudem bietet
die Reihe den eigenen Forscherinnen/n, den FiFo Policy Fellows sowie dem Institut nahestehenden Wissenschaftle-
rinnen/n ein Forum, eigene Beitrage zur finanzwissenschaftlichen und -politischen Diskussion vorzulegen. Diese Bei-
trage sind strikt personenbezogen; sie geben nicht zwingend die Ansichten der Leitung des Instituts oder die Ansich-
ten der Organe der Gesellschaft zur Forderung der finanzwissenschaftlichen Forschung e.V. wieder.

* Dr. Michael Thone ist Geschaftsfiihrender Vorstand des FiFo Koln

f= Finanzwissenschaftliches Forschungsinstitut
I O Q an der Universitét zu KéIn

FiFo Institute for Public Economics, University of Cologne

P.0. Box 130136; D-50495 KélIn
Worthstr. 26; D-50668 Koln

Tel. +492211397510
Fax +4922113975111

http://fifo-koeln.de



Von der Schwierigkeit, tragfahig in die Zukunft zu investieren. Und wie es doch zu schaffen ist.
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Von der Schwierigkeit, tragfahig in die Zukunft zu investieren.

Und wie es doch zu schaffen ist.

Er6ffnungsvortrag auf der Neujahrstagung 2020 der
Grinen Akademie, Heinrich-Boll-Stiftung Berlin
am 14. Februar 2020*

Plus Nachbemerkung vom 20. Marz 2020:

Zukunftsinvestitionen in Zeiten der Corona-Pandemie
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Bild: CC BY-SA 3.0: https://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/8/83/Soda_Frohlinde.jpg. (Farben nachbearbeitet.)
Die ,So-da-Briicke” von 1978 bei Castrop-Rauxel Frohlinde.

1 Dieser Vortrag wurde am 14.02.2020 in Berlin unter dem Titel ,Investitionen in 6konomischer und politischer
Sicht: Zwischen fiskalischer Verantwortung und sozialem Anspruch” zur Er6ffnung der Neujahrstagung der Griinen
Akademie der Heinrich Boll Stiftung gehalten. Diese schriftliche Fassung des frei gehaltenen Vortrags ist um An-
merkungen, Quellenangaben und eine aktuelle Einrahmung zur Corona-Krise ergénzt. Fiir Anregungen und Dis-
kussion und danke ich Mona Neubaur, Ellen Uberschér, Peter Siller, Ole Meinefeld, Ute Briimmer, Christine WeiR,
Willfried Maier, Rebecca Harms sowie den anderen Teilnehmer*innen der Neujahrstagung. Es gilt der Ubliche
disclaimer: Verbleibende Fehler gehen zu meinen Lasten.



Von der Schwierigkeit, tragfahig in die Zukunft zu investieren. Und wie es doch zu schaffen ist.

Vorbemerkung

Dieser Vortrag wurde am 14. Februar 2020 gehalten. Er wird nun zum 20.
Marz 2020 als Diskussionspapier veroffentlicht. Vor flinf Wochen —in einer
anderen Zeit. Mitten in der Corona-Pandemie und am Anfang einer schwe-
ren Wirtschaftskrise ein Papier iber langfristig wirksame Zukunftsinvesti-
tionen und die Nachhaltigkeit der Finanzpolitik herauszubringen, sieht auf
einmal unzeitgemal aus. Auf den ersten Blick.

Naturlich ist es nie etwas Gestriges, liber die Zukunft zu sprechen. Und na-
turlich missen wir uns akut vor allem um die brennenden Fragen der Kri-
senbewaltigung kimmern. Mit der aktuellen Nachbemerkung ,Zukunfts-
investitionen in Zeiten der Corona-Pandemie” beleuchte ich das Verhaltnis
der kurz- und langfristigen Herausforderungen. Die GréRe der akuten Auf-
gaben ist immens. Aber der Schaden aus der gegenwartigen Krise wird
noch einmal groRRer ausfallen, wenn sie gegen die strukturellen Zukunfts-
aufgaben ausgespielt werden. Hier kdnnen wir aus den Fehlern der letzten
Wirtschaftskrise lernen.

Das Vortragsskript aus dem Februar ist hier im Wesentlichen unverandert
wiedergegeben. Es steht streckenweise im Kontrast zu den folgenden An-
merkungen zur Finanzpolitik in der Corona-Krise. Aber beide Teile betrach-
ten die zwei Seiten derselben Medaille. Unsere Zukunftsaufgaben ver-
schwinden nicht dadurch, dass wir uns akut um die Epidemie kiimmern
missen. Die Herausforderungen sind dadurch erheblich groRer geworden,
unsere Kapazitaten zur Problemldsung sind noch mehr gefordert. Das Pa-
pier zeigt, wie wir die sprunghaft gewachsene Verantwortung gesamthaft
betrachten kénnen — und sie dann angehen.

Von Investitionen und Infrastrukturen

Herzlichen Dank fir die Einladung und die Ehre, die Neujahrstagung der
Akademie zum Thema ,, Infrastrukturen, Nachhaltigkeit und langfristige In-
vestitionen” einzuleiten.

Zum Einstieg habe ich ein Bild aus Nordrhein-Westfalen mitgebracht. Wir
sehen hier die So-da-Briicke am Rand von Frohlinde, einem Stadtteil von
Castrop-Rauxel. ,So-da“” ist, wie Sie wissen, der inoffizielle Fachterminus
fur Bauwerke, die einfach so da stehen, ohne einen Zweck zu erfillen.

Die So-da-Briicke von Frohlinde hat Jahrzehnte lang auf die Fertigstellung
des ,,Neuen Hellweg” gewartet, flir den sie 1978 gebaut wurde. Aber auch
schon wieder sehr lange Zeit ist klar, dass die SchnellstralRe diese Briicke
nicht braucht. Erst vorgestern, am 12. Februar 2020, haben die Ruhr-Nach-
richten wieder einmal gefragt: ,So-da-Briicke: Sie ist hasslich und sinnlos —
wann kommt sie endlich weg?“ Uber Schénheit kann man nicht streiten.

Vor fiinf Wochen —
in einer anderen Zeit

Zukunftsinvestitionen
in Zeiten der
Corona-Pandemie

Zukunftsaufgaben ver-
schwinden nicht dadurch,
dass wir uns um die Epide-
mie kiimmern miissen

Die So-da-Briicke
von Frohlinde...
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Mancher mag ihr noch einen gewissen brutalistischen Charme zugestehen.
Aber im traditionellen Sinn schén ist sie wirklich nicht.

Aber fiir heute bin ich ganz froh, dass sie noch steht. Denn mit der So-da-
Briicke konnen wir uns gut vor Augen flihren, was Infrastrukturen und of-
fentlichen Investitionen eigentlich ausmacht. Gute und schlechte Aspekte
gleichermalen.

Als erstes kann man mit der So-da-Briicke fragen: Fiir welche Zukunft pla-
nen wir? Hier wurde 1978 offensichtlich fiir eine Zukunft geplant, die dann
nicht eingetreten ist. So eine ungenutzte Briicke ist immer auch die Mah-
nung zur Demut, wenn wir anfangen, uns zu sehr auf die langfristige Plan-
barkeit politischer Aufgaben zu verlassen. Doch das entldsst uns nicht aus
der Pflicht, nach vorn zu blicken: Also, welche Modernisierung werden wir
—Stand 2020 — brauchen? Spielen Investitionen und Infrastrukturen dabei
eine besondere Rolle? Fiir wie riskant halten wir diese Zukunftserwartun-
gen? Auf diese Fragen werden wir am Ende der Tagung bessere, gewiss
aber keine vollstandigen Antworten haben.

Doch vorher fragen wir ganz bodenstandig, wiederum mit dem Blick auf
die Briicke in Castrop-Rauxel, wovon wir reden, wenn wir von Investitio-
nen und Infrastrukturen reden. Aus der Perspektive der 6ffentlichen Finan-
zen sind Investitionen im Sinne der Bundeshaushaltsordnung: Ausgaben
fir BaumaBnahmen (ohne militdrische Anlagen), der Erwerb von unbe-
weglichen Sachen und der Erwerb von beweglichen Sachen, sofern diese
pro Stiick mehr als 5000 Euro kosten. Bei diesem Investitionsbegriff geht
es um die Mehrung des physischen staatlichen Vermdgens. Deswegen ge-
horen Zuschiisse und Zuweisungen an andere Gebietskorperschaften, die
den gleichen Zwecken dienen, auch mit dazu.?

Die vorletzte Verschuldungsgrenze des Artikel 115 GG vor 1969 beruhte
als , objektgebundener Deckungsgrundsatz” auf einer solchen, am Vermo-
gen orientierten Betrachtung: Dem zusatzlichen Staatskredit stand ganz
konkretes, zusatzliches Staatsvermogen gegeniiber. Als klassisches ,Be-
tongold” ware auch die So-da-Briicke eine solche Investition.

Infrastrukturen sind ihrer Natur nach Unterbau und staatliche Vorleistung.
Auf dieser Grundlage finden die wirtschaftlichen und gesellschaftlichen
Aktivitaten statt. Zuerst wurde der Begriff in der NATO fiir Flugplatze, Ka-
sernen und dhnliches verwendet.? Heutzutage meinen wir vieles, wenn wir
von Infrastruktur sprechen. Im Vordergrund steht oft der Netzwerkcharak-
ter beispielweise von Verkehrs- und Kommunikationsinfrastrukturen. Das
geht oft einher mit einem natiirlichen Monopol - das heif3t, die 6ffentliche
Bereitstellung ist effizienter als der marktliche Wettbewerb. Neben dem in
der 6konomischen Betrachtung wichtigen Netzwerk-Charakter wird mehr

..illustriert Infrastruktur
und Investitionen

Fiir welche Zukunft
planen wir?

Investitionen:
Mehr als 5000 Euro

Objektgebundener
Deckungsgrundsatz

Infrastrukturen: Von
NATO, Netzwerken und
offentlichen Rdumen

Auch Ausgaben zur Mehrung des Finanzvermdgens fallen mit in die Investitionsdefinition der BHO, also Wertpa-
pierkauf, Kredite an Dritte, Investitions-Subventionen an Private und dhnliches. Das ist im Kontext dieses Vortra-

ges aber nebensachlich.

Vgl. R. L. Frey: Infrastruktur, in HOWW Bd. 4, Stuttgart u.a.O., 1978, S. 200-215.
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und mehr deutlich, dass 6ffentliche Rdume als essenzielle Infrastrukturen

fiir demokratische Teilhabe und den sozialen Zusammenhalt funktionie-
4

ren.

Infrastrukturen und Investitionen sind begrifflich und in der Praxis nicht
vollkommen deckungsgleich, aber ihre Schnittmenge ist groR. Gemeinsam
ist ihnen, dass die Finanzierung und der 6ffentliche Nutzen zeitlich nicht
zusammenfallen. Dem gegenwartigen finanziellen Aufwand steht zukinf-
tiger, Uber eine langere Zeit verteilter Nutzen gegeniber. Hier wurzelt das
politische Investitionsproblem: Hohen Ausgaben steht zunachst einmal
nur eine anteilige, haufig geringe politische ,,Rendite” gegentliber. Bei kon-
sumtiven Gegenwartsausgaben sieht das anders aus. Die entfalten ihren
vollen Nutzen fir Gesellschaft und Wirtschaft direkt mit den dafiir ausge-
wendeten Staatsausgaben. Fir die Politikanbieter ist das im Erfolgsfall
eine sofortige und vollstandige politische Rendite. Das Argument ist hier,
dass sich konsumtive Staatsausgabe — beispielsweise zusatzliche Sozialleis-
tungen — besser in Wahlerstimmen ummdiinzen lassen als teure, erst lang-
sam splrbare Investitionen. Nun, in der Realitat haben in den letzten Jah-
ren manche Parteien auch mit groRRen sozialpolitischen Wahlgeschenken
keine ,Stimmen-Rendite” einfahren konnen. Aber gerade das Erstaunen
liber solche unerwarteten Fehlschlage ist ein guter Beleg fiir dieses sehr
Ubliche politische Kalkiil, das Konsumausgaben beglinstigt und Investitio-
nen behindert.

Zwischenfazit: Offentliche Infrastrukturen und Investitionen sind als staat-
liche Vorleistungen sehr wichtig fir das Funktionieren von Wirtschaft und
Gesellschaft. Aber im politischen Wettbewerb —und damit auch im 6ffent-
lichen Haushalt — haben sie mitunter ein Handicap.

Nicht alles was gut ist, ist eine Investition

Aber nicht nur physisches Staatsvermogen und Infrastrukturen entfalten
lange wirksamen Zukunftsnutzen. Nicht alles was gut ist, ist eine Investi-
tion. Und nicht alles aus Beton hat einen langfristigen Nutzen. Unsere So-
da-Briicke ist hier das Paradebeispiel.

Zukunftsausgaben — oft auch sprechen wir etwas tautologisch von Zu-
kunftsinvestitionen — finden sich auch in den Feldern, die nach haushalts-
rechtlicher Unterscheidung zu den konsumtiven Ausgaben zahlen. Der 6f-
fentliche Nutzen von Ausgaben in Bildung zahlt sich in der Ganze erst lang-
fristig aus. Ebenso ist es beim Klimaschutz, Forschung und Entwicklung,

Das politische Handicap
von Investitionen

Und nicht alles aus Beton
hat einen Nutzen

Zukunftsausgaben in
vielen Bereichen

4 Vgl. die Beitrdge von P. Siller, H. Bude, M. Théne u.v.a. in: B8ll Stiftung (Hg.): Offentlicher Raum! Politik der gesell-
schaftlichen Teilhabe und Zusammenkunft, Campus Verlag Frankfurt/New York 2020 (erscheint demnachst).
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Gesundheits- und Familienpolitik, Gleichstellung und Inklusion, dem 6ko-
logischen Umbau und der Verteidigung.® Auch die Ausgaben fir éffentli-
che Raume, fir soziale und demokratische Teilhabe sind keineswegs im-
mer Investitionen in physische Infrastruktur. Eine als gemeinsam und in-
klusiv wahrgenommene Offentlichkeit ohne Filterblasen und frei von an-
geheuerten oder selbst berufenen , Trollen” ist ein hohes Gut, das vom de-
mokratischen Staat aktiv gewahrleistet und mitgeschaffen werden muss.
Eine solche Offentlichkeit ist lebenswichtige Infrastruktur fiir die Demo-
kratie — eine haufig eher immaterielle als physische Infrastruktur.

Dass nicht nur offentlichen Investitionen einen langerfristigen Nutzen
schaffen, ist keine neues Wissen. Es hat in der Vergangenheit schon Initia-
tiven zur strukturellen Modernisierung von Finanz- und Haushaltspolitik
gendhrt. Vor fiinfzehn Jahren hatten wir unter der Uberschrift , Qualitdt
der o6ffentlichen Finanzen” eine intensive Diskussion auf nationaler und
EU-Ebene.® Es ging darum, die herkémmliche Betonfixierung der Investiti-
onsdiskussion zu Gberkommen und ein fundiertes Verstdandnis von zu-
kunftsgewandter Politik in den o6ffentlichen Finanzen zu verankern.
Wachstums- und nachhaltigkeitswirksame Ausgaben (WNA) sollten in den
offentlichen Haushalten eine hervorgehobene Rolle erhalten. Zugleich
sollten die 6ffentlichen Haushalte mit starkerer Wirkungsorientierung mo-
dernisiert werden: Statt den Erfolg einer PolitikmalRnahme daran zu mes-
sen, wie viel Geld man dafiir ausgibt, sollte es vermehrt auch darum gehen,
was damit bewirkt wird. Diese aufkommende Bewegung fiir eine grundle-
gende Reform der Finanzpolitik in den Mitgliedstaaten von EU und OECD
hatte es nie leicht. Mehr Zukunftsorientierung, mehr Uberpriifbarkeit,
mehr Rationalitdt — in Prozessen, die oft von tagespolitischen Opportuni-
taten gepragt sind, hat so etwas viele Gegner.

Diese Modernisierungsdiskussion wurde dann von der Weltwirtschafts-
krise nach 2008 weggesplilt. Schlagartig ging es in der Krise darum, den
Zusammenbruch des Finanzsystems abzuwenden, der folgenden realwirt-
schaftlichen Rezession gegenzusteuern, einige EU-Staaten vor der Pleite
zu retten und den Euro halbwegs unversehrt durch diese Feuertaufe zu
bringen. Aus Deutschland neigen wir in der Riickschau manchmal dazu, die
Dramatik und die Dauer der seinerzeitigen Krise in Europa zu unterschat-
zen: Mario Draghis beriihmtes ,, Whatever it takes” stammt erst von Mitte
2012. Auch da noch war es notwendig.

Wichtige Initiativen fiir die
Qualitdt der dffentlichen
Finanzen...

...wurden von der Welt-
wirtschaftskrise wegge-
splilt.

Eigentlich sind zwei Phanomene zu unterscheiden: Zum einen Staatsausgaben mit gut messbarer langfristiger
Produktivitits- und Wachstumswirkung. Uberblicke zur empirischen Literatur geben M. Théne und F. Krehl
(2015), Zukunftsinvestitionen. Empirische Befunde zur Wirkung éffentlicher Ausgaben auf inklusives Wachstum;
Bertelsmann-Stiftung, Inklusives Wachstum fiir Deutschland 03/2015, Glitersloh; sowie M. Hither und J. Siide-
kum (2019), Die Schuldenbremse- eine falsche Fiskalregel am falschen Platz, in: Perspektiven der Wirtschaftspoli-
tik 04/2019. Dem hinzuzugesellen sind solche Ausgaben, die ebenfalls langfristig wirken, aber in ihrer Wirkung
auf gesellschaftliche oder wirtschaftliche Variablen mangels einer ,kontrafaktischen” Situation nur schwer mess-
bar sind. In diese Kategorie fallen z.B. die oben genannten verteidigungspolitischen MaRnahmen.

Vgl. A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht und M. Thone (2008), Quality of Public Finances and Growth und die
weiteren Beitrdge in: S. Deroose und C. Kastrop (Hrsg.): The Quality Of Public Finances, Occasional Papers 37,

2008, European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs.
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In der akuten Krise war erst einmal kein Raum mehr fiir die Qualitdt der
Offentlichen Finanzen, keine Platz flir die Reformbewegung zu mehr Zu-
kunftsorientierung und Wirkungsorientierung der Finanzpolitik. Am An-
fang war der Fokuswechsel selbstverstandlich. Es ging um ,schnell”, es
ging um ,viel” — das funktioniert nur, wenn man nicht genau hinschaut. Es
hatte aber sowieso niemand verlangt, Konjunkturspritzen in einem auf
Nachhaltigkeit und Uberpriifbarkeit ausgerichteten Prozess einzusetzen.
,Lasst uns in Ruhe, wir miissen Geld ausgeben.” — So ein Satz war am An-
fang gut nachvollziehbar. Nach dem Abklingen der akuten Phase wandelte
er sich in manchen EU-Landern bald zu: ,Lasst uns in Ruhe, wir missen
sparen.” Was blieb, war das ,Lasst und in Ruhe...”. Es ging in der Finanzpo-
litik wieder um das einfache Quantitative. Qualitative Aspekte, Fragen
nach dem investiven oder nachhaltigen Charakter von Staatsausgaben,
spielten keine Rolle mehr. Der Fehler, diese Reformdiskussion in der Fi-
nanzkrise nicht nur temporar zuriickzustellen, sondern sie abzubrechen,
wirkt bis heute nach. Denn die Relevanz qualitativ differenzierter, zu-
kunftsorientierter Politik und 6ffentlicher Finanzen ist natirlich nicht zu-
rickgegangen, sie hat mit und nach der Krise noch zugenommen.

Die Weltwirtschaftskrise und die folgende europdische Staatsschulden-
krise haben in Deutschland den Anstol} gegeben, das Grundgesetz zu an-
dern und die ,,Schuldenbremse” einzufiihren. Das ist eine im Kern sehr ein-
fache quantitative Regel. Der Beschluss war nicht nur Deutschland ein-
schneidend, er sandte auch ein wichtiges Signal an die europaischen Part-
ner. Die europaische Wahrungsunion hatte makrodkonomisch immer da-
runter gelitten, dass zwar die Geldpolitik zusammengefiihrt war, aber die
Fiskalpolitik nur sehr schwach koordiniert wurde. Um in der Staatsschul-
denkrise verlorenes Vertrauen wieder zurlickzugewinnen, musste der eu-
ropdische Fiskalpakt von 2012 die Grenzen fiir Defizite und Schuldenauf-
bau deutlich strenger festschreiben als der urspriingliche Stabilitats- und
Wachstumspakt von 1997. Der politische Anker fur den Fiskalpakt ist die
deutsche Schuldenbremse, die 2009 noch im Schatten der Folgen des
Lehman-Zusammenbruchs beschlossen worden war. Dieser europapoliti-
sche Vorbehalt gilt auch weiterhin: Ob wir es wollen oder nicht, tber die
deutsche Finanzpolitik kbnnen wir nur im Rahmen unserer europdischen
Verantwortung reden. Das wird in der Diskussion hier in Berlin leider im-
mer wieder Ubersehen. Unsere europaischen Partner schauen hier aber
sehr aufmerksam zu.

Mit der Schuldenbremse des Artikels 115 GG haben wir nun eine einfache
numerische Regel zur Defizitbegrenzung, bei deren Einhaltung die Staats-
schulden allmahlich sinken miissen. Das ist in Deutschland auch gelungen.
In nur zehn Jahren sind die gesamten deutschen Staatschulden von 81 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts auf unter 60 Prozent gefallen. Historisch
niedrige Zinsen, eine sensationelle Steuerkonjunktur und der Unwille,
Steuern zu senken, haben es sogar moglich gemacht, die Anforderungen
der Schuldenbremse noch zu Gberfligeln. Bis einschliellich 2019 hat der
Bundeshaushalt sechsmal in Folge mit einem Uberschuss abgeschlossen.
Das war mehr als eine ,,Schwarze Null“ und noch einmal mehr als das dem

,Lasst uns in Ruhe, wir
miissen Geld ausgeben!”

Die deutsche
Schuldenbremse
als Anker fiir Europa

Schuldenabbau
bemerkenswert
gut gelungen
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Bund in der Schuldenbremse erlaubte konjunkturbereinigte Defizit von
0,35 Prozent des BIP.

Gute Zeiten fiir Investitionen und Infrastrukturen? Nicht zwingend. Denn
mit der Schuldenbremse haben wir keine Fiskalregel, die uns erlaubt, In-
vestitionen mit Neuverschuldung zu finanzieren. Das heillt, wir haben
nicht die berihmte ,Goldene Regel” intergenerativ gerechter Finanzpoli-
tik. Eine Kreditfinanzierung wiirde es im ldealfall ermdéglichen, den lang-
fristigen Nutzen von Investitionen und ihre langfristige Abfinanzierung auf-
einander abzustimmen. Die so genannte pay-as-you-use-Regel beteiligt
alle Nutzer einer Investition, heutige wie kiinftige, gleichmaRig an deren
Finanzierung. Weil die budgetadre Last nicht zu Ganze an Anfang eintritt,
schwindet mit einer goldenen Regel auch das Handicap von Investitionen
im kurzfristig orientierten politischen Prozess.

Die Schuldenbremse ist nicht die Ursache,
ihre Abschaffung nicht die Losung des Problems

Jetzt haben wir also die Schuldenbremse. Und wir haben auch eine weiter-
hin nicht Gberwundene Investitionskrise. Lange haben wir die 6ffentlichen
Investitionen so sehr vernachlassigt, dass wir in den meisten Landern und
Kommunen nicht einmal mehr die Planungskapazitdten haben: Erst wurde
nicht mehr investiert. Dann wurde auch das Personal abgebaut, das Inves-
titionen plant und steuert. Das war seinerzeit bei der Frohlinder So-da-
Briicke noch ganz anders.

Dennoch rate ich vor, bei der Diskussion von Zukunftsaufgaben und Zu-
kunftsausgaben nicht den Fehler zu machen, zu sehr auf die Schulden-
bremse zu schauen. Die ist allenfalls ein Teil des Problems. Entsprechend
bekommen wir hier auch nur einen Teil der Lésung. Dass die Schulden-
bremse nicht am Investitionsproblem ,schuld” sein kann, lasst sich an zwei
einfachen Tatsachen festmachen.

Die staatlichen Nettoinvestitionen —also Investitionen abzliglich des Wert-
verlusts durch Verschleily und Veralten — sind in Deutschland schon lange
ricklaufig, ab 2003 waren sie sogar lange negativ. Die Investitionen waren
also sogar unter das Niveau gesunken, das rechnerisch nur zum Erhalt des
Nutzwertes des Bestandes notig gewesen ware. Erst seit 2017 ist dieser
Trend dank konzertierter Bemiihungen von Bund und Landern gebrochen.
Wie nachhaltig diese durch temporare Investitionsprogramme extra ange-
schobene Entwicklung sein wird, muss sich noch zeigen. Die Schulden-
bremse kam sehr viel spater. Sie gilt fir den Bund seit 2016, fiir die Lander
sogar erst seit dem 1. Januar 2020. Natirlich haben sich Bund und die Lan-
der in ihrer Haushaltspolitik der vorangegangenen Jahre schon auf die
Schuldenbremse vorbereitet. Ob man die Schuldenbremse nun mag oder
nicht, muss man dennoch feststellen: Sie hat die Investitionskrise nicht

10

Aber keine goldene Regel
der Investitionsfinanzie-
rung

Investitionskrise ist
nicht iiberwunden

Schuldenbremse kann
nicht am Investitionsprob-
lem schuld sein

Investitionskrise ist dlter
als die Schuldenbremse
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verursachen konnen. Die ist eingetreten unter der ab 1969 geltenden, ei-
gentlich recht investitionsfreundlichen (und laxen) alten Defizitregel des
Grundgesetzes.

Zweitens: Die Investitionskrise ist bei den Kommunen am schwersten.
Auch heute noch sind deren Nettoinvestitionen negativ. Das Kfw-Kommu-
nalpanel des Deutschen Instituts fir Urbanistik weist fir die lokale Ebene
fur 2019 einen Investitionsriickstand von 138 Mrd. Euro aus.” Aber: Kom-
munen fallen gar nicht unter die Schuldenbremse. Sie konnen sich regular
flr Investitionen verschulden. Tatsachlich gibt es in der Doppik, der unge-
fahr kaufmannische Haushaltsrechnung nahezu aller deutschen Kommu-
nen, nicht einmal die grofle anfangliche Belastung durch eine Investitions-
ausgabe. Den Aufwendungen fiir die Investition wird hier der entspre-
chende Vermogenszuwachs gegeniibergestellt. Die Bilanz wird langer,
aber der Saldo ist unbelastet. Die Investitionsausgaben werden als Ab-
schreibungen (iber die Lebensdauer verteilt — das ist die goldene Regel
pay-as-you-use in der Praxis.?

Also: Die Investitionskrise ist erheblich alter als die Schuldenbremse. Die
Kommunen hatten nie eine Schuldenbremse, sie durften sich schon immer
fiir Investitionen verschulden und dirfen es weiterhin. Dennoch sind bei
ihnen die Investitionsriickstande am groBten. Die Schuldenbremse ist
nicht die Ursache, ihre Abschaffung nicht die Losung dieses Problems.

Das heilRt umgekehrt aber nicht, dass die Schuldenbremse in dieser Form
unbedingt erhalten werden sollte. Sie ist zwar nicht schuld an der Entste-
hung der Investitionskrise. Sie ist aber auch nicht hilfreich bei deren Uber-
windung. Insbesondere jetzt, wo Deutschland — begtinstigt durch das mak-
rookonomischen Umfeld — so schnell unter die europarechtlich wichtige
Schuldengrenze von 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts gekommen ist,
kénnen wir die Schuldenbremse zu einer an Nettoinvestitionen ausgerich-
teten goldenen Regel weiterentwickeln. Das wird technisch nicht einfach.
Eine solche investive Schuldenbremse muss manipulationsfest und trans-
parent sein. Sie muss natiirlich Sonderregeln fiir konjunkturelle Krisen, Ka-
tastrophenfallen und aulRergewdhnliche Notlagen umfassen. Und sie muss
—das wird der schwierigste Teil —im européischen Kontext reformiert wer-
den, denn der ebenfalls weiterzuentwickelnde Fiskalpakt muss analog lau-
fen.

Mit Blick auf die in dieser Hinsicht vorbildliche Doppik erscheint es sinnvoll,
die europdische Reform mit der ohnehin laufenden Diskussion um die ,,Eu-
ropean Public Sector Accounting Standards“ (EPSAS) zu verbinden. Durch
die Harmonisierung der 6ffentlichen Rechnungslegungssysteme in ganz

Vgl. E. Krone und H. Scheller (2019), KfW Kommunalpanel 2019, Frankfurt/M.

Kommunen haben die
meisten investiven Rlick-
stdnde, aber immer eine
goldene Regel

Eine investive Schulden-
bremse fiir die Zukunft

EPSAS nutzen, um Vorteile
der Doppik fiir die Schul-
denbremse umzusetzen

Die kommunale Verschuldungsfahigkeit fir Investitionen ist jedoch nicht an die Doppik gebunden, sie ist schon
alter als dieses Rechnungssystem. In den drei Lander, in denen die kommunale Doppik nicht verpflichtend einge-
fuhrt worden ist, sondern nur optional (Bayern, Schleswig-Holstein, Thiringen), sind die Moglichkeiten zur schuld-

finanzierten Investitionen der Kommunen vergleichbar.
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Europa kdnnen Staaten auf einer verlasslichen Datengrundlage miteinan-
der verglichen werden und ihre Fiskalregeln einander besser angepasst
werden. EPSAS kann fir Bund und Lander dhnliche Regeln bringt wie die
Doppik bei den Kommunen. Es ist zudem ein europdischer Prozess, dem
wir uns friither oder spater ohnehin stellen miissen. Deutschland war hier
bislang immer sehr ablehnend, steht aber mittlerweile zusammen mit den
Niederlanden ganz allein da. Fast alle EU-Staaten nutzen schon doppische
Regeln; eine Harmonisierung muss in diese Richtung gehen. Aber in jlinge-
rer Zeit scheint immer mehr Akteuren in Deutschland zu dammern, dass
wir diese Diskussion besser aktiv mitgestalten sollten, solange die Gele-
genheit dazu besteht.

Morgen, morgen, nur nicht heute...

Aber, ich wiederhole, eine bessere Fiskalregel allein 16st das grofRere Prob-
lem nicht. Denn unser Problem ist weniger, dass wir das Geld nicht fiir die
Zukunft ausgeben diirfen. Der Blick auf die Fakten der 6ffentlichen Haus-
halte zeigt, dass wir es offenbar nicht fiir Zukunftsaufgaben ausgeben wol-
len. Genauer gesagt, dass wir mehr Zukunftsaufgaben haben als wir dafir
Mittel einsetzen. Dazu kommen noch eine starke Neigung zu Gegenwarts-
aufgaben — ein so genannter present bias — und mehr und mehr die fiska-
lischen Lasten aus Pflichten, die in der Vergangenheit beschlossen wurden,
ohne sie seinerzeit schon auszufinanzieren.

Und damit meine ich Gberhaupt nicht, dass zukunftsorientierte Aufgaben
und die zugehorigen Ausgaben immer 6konomisch besser oder gerechter
waren als gegenwartsorientierte. Gut, bei manchen ist recht eindeutig.
Wir erinnern uns noch an den opportunistischen Wettlauf zwischen der
,Mitterrente” und der ,Rente mit 63“ und dem grolRkoalitiondren Kom-
promiss von 2014, beides einzufiihren. Was dem Bundeshaushalt seine
stetig steigenden Zuschiisse zu den Sozialversicherungen, sind den Lan-
dern von Jahr zu Jahr beschleunigten Pensions- und Versorgungslasten, die
aus der Bildungsexpansion der 1970er und 1980er Jahre stammen. Derweil
sprengen bei den Stadten und Landkreisen die jahrlichen Zuwichse der
(eigentlich vom Bund veranlassten) Sozialausgaben jedes Mal verlasslich
erst die Erwartungen, dann oft genug den Haushaltsplan.

Vieles an dem Aufwuchs gerade der gegenwartsorientierten Sozialaufga-
ben ist gut und notwendig. Denken wir nur an die vielen Verbesserungen
in der Jugendhilfe, die lange Gberfallig waren. Denken wir nur an den mas-
siven Ausbau der friihkindlichen Kinderbetreuung. Gerade das ist auch ein
gutes Beispiel, wie gegenwarts- und zukunftsorientierte Aspekte zusam-
menkommen. Ausgaben fiir Kinderbetreuung oder auch fiir das Elterngeld
sind stark gegenwartslastig mit ihrer Wirkung auf den Arbeitsmarkt und als
Einkommensersatz. Aber zugleich ist natirlich eine kinderorientierte Fa-
milienpolitik immer zum Teil (und nicht sauber ,herausrechenbar”) eine
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Zukunftsinvestition — besonders in einem Land in der demografischen Al-
terung.

Zu dem present bias tragt auch bei, dass Deutschland ein reiches Land ist.
Reiche Lander reagieren auf Konflikte gern mit Geld. Als modernes Land
stellen wir uns dem tiefgreifenden, doppelten Wandel, den Nachhaltigkeit
und Digitalisierung erforderlich machen. Als reiches Land moderieren wir
diesen Wandel gern, indem wir die erwarteten Verlierer des Wandels kom-
pensieren. Zum Teil ist das unvermeidlich. Erst im Atomausstieg, jetzt im
Kohleausstieg missen bestimmte rechtliche Ersatzanspriiche anerkannt
werden. Doch reiche Lander haben die Tendenz, an solchen Punkten nicht
haltzumachen. Zumindest dort, wo die sektoralen oder regionalen Interes-
sen politisch gut vertreten sind, wird so lange weiter Steuergeld gegeben,
bis der Protest der vom Wandel Betroffenen verstummt. Oft genug leidet
dabei aber auch der Impuls zum Wandel selbst.

Komplexe Gesellschaften im Wandel generieren vielstimmige Anforderun-
gen an den modernen Staat. Daraus erwachsen Anspriiche an alle vier Ebe-
nen, an die Kommunen, die Lander, den Bund und schlieRlich die Europai-
sche Union. Hauptaufgabe jeder Politik ist es, die Vielzahl von Anspriichen
unter einen Hut zu bringen, sie mit den — auch in einem reichen Land —
begrenzten 6ffentlichen Mitteln in Einklang zu bringen und schlieflich das
Wichtige zu tun und das weniger Wichtige zu lassen. In dieser Abwagung
zwischen Prioritdten hat, das ist nicht neu, , die Zukunft” eine schwache
Stimme. Diese Stimme ist keineswegs leise — die ,,For Future“-Bewegung
beweist nicht nur freitags das Gegenteil. Aber sie ist eben doch durchset-
zungsschwach, wenn es darauf ankommt, den eigenen Ressourcenan-
spruch nicht nur zu formulieren, sondern ihn auch durchzusetzen.

Natdrlich sind wir nicht mehr in den 1980er Jahren. Die Forderung nach-
haltiger und sozial ausgewogener Entwicklung, der Anspruch einer global
und generationengerechten Ressourcennutzung wird von niemandem
mehr als romantische Spinnerei verworfen. Mehr und mehr Unternehmen
lassen sich anhand von ESG-Kriterien auf ihre Nachhaltigkeit durchleuch-
ten; im staatlichen Bereich genieRen Zukunftsziele als UN Sustainable De-
velopment Goals (SDG) hochste Anerkennung. Eine ganz andere Frage ist
aber, ob Zukunftsbelange auch in den tatsachlichen Entscheidungen —d.h.
mit Haushaltsmitteln hinterlegt — den vollen Niederschlag finden, den sie
bei zumindest gleichberechtigter Betrachtung verdienen.

Vor allem muss das auch flir notwendige, aber politisch weniger attraktive
ZukunftsmaRnahmen gelten. So klagen beispielsweise viele lokale Wasser-
und Abwasserbetriebe Uber grolRe Investitionsriickstande. Zwar wiirde
wohl niemand der Nutzen und hohen Wert eine wohl funktionierenden
Wasserver- und -entsorgung in Frage stellen. Aber bei Entscheidungen gilt
dann fir diese Infrastrukturen oft doch: ,,Aus den Augen aus dem Sinn“.
Das gilt — allerdings mit langjahrig viel deutlicheren Nicht-Sehen-Wollen —
auch fur den weiterhin mehr als ernlichternden Zustand von Material und
Ausstattung der Bundeswehr. Auch wenn die so genannte ,,Materielle Ein-
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satzbereitschaft” mit 70 Prozent im Durchschnitt noch leidlich okay aus-
sieht, geht das doch gerade bei neuen System schon auf bis zu 26 Prozent
herunter.®

Bei ndheren Hinsehen entdecken wir noch mehr Felder, in denen zwar die
grundsatzliche Bedeutung langfristiger Investitionen anerkannt wird, die
praktischen budgetdren Entscheidungen aber eher nach ,,Morgen, mor-
gen, nur nicht heute...“ aussehen. Doch die vielen Einzelbeobachtungen
reichen nicht aus, um sich ein vollstandiges und ausgewogenes Bild zu ma-
chen, wie grol} in der Summe die Verzerrung ist, die Zukunftsaufgaben im
Vergleich zu den Gegenwartsaufgaben noch benachteiligt.

Diese Frage, das haben wir gesehen, hangt nicht allein an den physischen
Infrastrukturen und Investitionen. Insofern kann auch eine investive Schul-
denbremse als goldene Regel die Aufgabe nicht voll erfiillen, sie kann aber
helfen. Auf der anderen Seite kann es nicht darum gehen, in konjunkturell
normalen Zeiten das ganze Spektrum von Ausgaben, die auch eine positive
Zukunftswirkung haben, iber Neuverschuldung und eine dann tberhaupt
nicht mehr goldene Regel zu finanzieren. Stellen wir uns vor, wir wiirden
Bildungsausgaben vom Kindergarten bis zum finalen Hochschulabschluss
defizitfinanzieren. Denn tatsdachlich sind derartige Ausgaben empirisch
sehr wachstumswirksam. Bildungsausgaben sind schon immer das Parade-
beispiel gewesen, dass nicht nur Betoninvestitionen produktive Staatsaus-
gaben sind. Akademisch zu Ende gedacht, wiirde die Kreditfinanzierung
dann doch Sinn ergeben, oder? Wenn schon unsere So-da-Briicke kreditfi-
nanziert werden durfte?

Aber ernsthaft wiirde so etwas niemand vorschlagen. Nicht nur, dass die
Dimensionen einen schwindeln lassen. Bei uns in NRW stehen beispiels-
weise Bildung, Wissenschaft und Forschung fiir mehr als 35 Prozent der
jahrlichen Landesausgaben, knapp 30 von 80 Milliarden Euro. Auch zwei-
fele ich, ob die darauf folgende Beweislastumkehr unserem Bildungsbe-
griff wirklich entsprache: Wollen wir unser Bildungswesen daran messen,
ob die Arbeit jeden Lehrers und jeder Professorin taglich dazu beitragt,
wieviel starker Wirtschaftswachstum und Steueraufkommen langfristig
anwachsen? Ich glaube nicht.

Nun, das ist nur ein Gedankenexperiment. Dass trotzdem die Steuerzahler
noch die Bezlige ihrer alten Lehrerinnen und Professoren mitfinanzieren
missen, ist auch heute schon der Fall: Die Ausgaben fiir Pensionen und
Gesundheitsbeihilfen der Beamten in Ruhestand wachsen derzeit gerade
in den Landeshaushalten im Westen extrem dynamisch. Zu einem Gutteil
sind, wie angesprochen, die Folgen der Bildungsexpansion der 1970er und
1980er Jahre. Zwar nicht liber explizite Verschuldung, so wurden Bildungs-
ausgaben doch Uber nicht gedeckte Versorgungspflichten, also tber impli-
zite Verschuldung, teils in die Zukunft verschoben. Das ist allerdings nicht
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Vgl. BMVG (2019), Bericht zur Materiellen Einsatzbereitschaft der Hauptwaffensysteme der Bundeswehr 2019.
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auf Bildung beschrankt, sondern eine generelles Phanomen in der Beam-
tenversorgung.

Damit waren wir wieder bei der Frage nach der Ausgewogenheit zwischen
den Anspriichen der Zukunft und der Gegenwart an die 6ffentlichen Haus-
halte. Partielle Instrumente wie eine goldene Regel bieten naturgemal nur
Teilldsungen, wie wir gesehen haben. Die umfassende Ausgewogenheit
zwischen Anspriichen der Gegenwart, der Zukunft und auch aus der Ver-
gangenheit kann fiir einen 6ffentlichen Haushalt nur mit Blick auf dessen
langfristige Tragféhigkeit bewertet werden. Eine gut gemachte Tragfahig-
keitsrechnung bietet das ausgewogene finanzielle Abbild aller dieser An-
spriiche an den Staat. Zundchst schaut man, ob die gegenwartige Finanz-
politik einschlieRlich aller in der Vergangenheit eingegangenen Pflichten in
die sich verandernde Zukunft fortgeschrieben werden kdnnte. Fur
Deutschland stehen hier der demografische Wandel, das soziale Siche-
rungssystem — Rente, Gesundheit, Pflege —, explizite und implizite Alt-
schulden sowie etwaige Zinsanderungsrisiken im Vordergrund. Tragfdhig
ist eine Finanzpolitik, die man in die sich andernde Zukunft mehrere Jahr-
zehnte fortrechnen kann, ohne dass sie dabei eine Bugwelle von Zukunfts-
lasten in Form von stetig steigender Verschuldung produziert.

Das Bundesfinanzministerium legt fliir Gesamtdeutschland alle drei bis vier
Jahre einen solchen Tragfahigkeitsbericht als eine Art Friihwarnsystem
vor. In den letzten Runden mussten wir uns hier immer eine signifikante
,Tragfahigkeitslicke” attestieren, d.h. auch nur die gegenwartigen Politik-
muster waren ohne zusatzliches Geld (oder Einsparungen) nicht nachhaltig
fortfiihrbar und damit zukunftstauglich. In diesem Marz erscheint der
flnfte Tragfahigkeitsbericht des Bundes. Wir kdnnen sicher sein, dass von
einer langfristigen Tragfahigkeit der deutschen Staatsfinanzen trotz all der
Uberschiisse der letzten Jahre noch immer nicht die Rede sein kann. Tat-
sachlich liegt die langfristige Tragfahigkeitsliicke — als Finanzierungsliicke
im fiktiven gesamtstaatlichen Haushalt — nach diesem aktuellen Bericht fir
Deutschland bei bis zu 4,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts per annum.
Bis zu 140 Milliarden Euro jedes Jahr fehlen, um nur so weitermachen zu
kénnen wie bisher.?

Das setzt die Ausgangslage fir die Frage nach Zukunftsaufgaben in die rich-
tige Perspektive eines langfristigen Gesamtbildes. Echte Nachhaltigkeit der
offentlichen Finanzen ist damit aber noch nicht ausgewiesen. Zusatzlich
notwendige Zukunftsinvestitionen oder auch der Abbau von Investitions-
licken aus der Vergangenheit sind in konventionellen Tragfahigkeitsbe-
trachtungen noch nicht einbezogen.

Fortschrittliche Stadte wie KéIn und Karlsruhe (dort ist es noch ,work in
progress”) gehen da noch einem Schritt weiter. Aufbauend auf der lang-

Tragféhigkeit bietet das
nétige Gesamtbild

5. Tragfdhigkeitsbericht
des Bundes: Liicke bis zu
4,1% des BIP

Es fehlen noch Investiti-
onsliicken und Zukunfts-
investitionen

10 Djese aktuellen Zahlen wurden in der Durchsicht des Redemanuskripts auf Grundlage des gerade erschienenen
Fiinften Berichts zur Tragfdhigkeit der éffentlichen Finanzen (BMF, 11.03.2020) ibernommen bzw. berechnet.
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fristigen Tragfahigkeit des stadtischen Haushalts werden hier auch Inves-
titions- und Infrastrukturen einbezogen — sowohl was Investitionsrick-
stande aus der Vergangenheit als auch Erweiterungsinvestitionen der
wachsenden Stadt betrifft. Auch die fir die kommunalen Leistungen so es-
sentiellen 6ffentlichen Betriebe und stadtischen Beteiligungen sind hier
einbezogen. Das ist das Konzept fiir ,materiell nachhaltige Kommunalfi-
nanzen.“!!

Nach dem Vorangegangenen Uberrascht es wenig, dass eine solche umfas-
sende Betrachtung in der Regel Tragfahigkeitsliicken offenlegt, die groRer
sind als die aktuellen Finanzierungssaldi — seien es Defizite, seien es Uber-
schisse. Fir Koln lag 2018 beispielsweise die Tragfahigkeitsliicke bei bei-
nahe 10 Prozent des Haushalts. Neues fiir zusatzliche Zukunftsaufgaben ist
noch zusatzlich einzubeziehen; dazu dienen strategische Szenariobetrach-
tungen.

Nun soll niemand vor Tragfahigkeitsliicken erstarren, die auf den ersten
Blick sehr groB wirken. Zwar werden da strukturelle Trends auf 25, 40 oder
noch mehr Jahre fortgeschrieben. Aber natirlich ist die Zukunft weiterhin
offen und von uns gestaltbar. Wir missen uns allerdings ehrlich vor Augen
flhren, wie groRe diese Gestaltungsaufgabe voraussichtlich ist.

Dazu hilft die ,Tragfahigkeits-Denke” in doppelter Weise. Zum einen
macht sie unmissverstandlich klar, dass auch heute schon die finanziellen
Anspriiche an die 6ffentlichen Finanzen, die wir in der Vergangenheit und
Gegenwart formuliert haben und in die Zukunft fortreichen, nicht unter
einen Hut passen — jedenfalls nicht unter den Hut in gegenwartiger GroRe.
Wir schieben eine Bugwelle an Lasten vor uns her, die sich, wenn man
nichts tut, in den kommenden Jahren in den 6ffentlichen Haushalten ma-
terialisieren werden. Dafilir haben wir mit der Tragfahigkeitslicke einen
Malstab, wie viel zu tun ware, um Nachhaltigkeit und Generationsgerech-
tigkeit auch nur unserer heutigen Politikstrukturen zu erreichen.

Zum anderen zwingt uns die Tragfdhigkeits-Denke, unsere zusatzlichen —
mehrheitlich sehr notwendigen — Zukunftsplane in ihren realen Gesamt-
kontext zu setzen. Hier spielen die 6ffentlichen Finanzen eine libergeord-
nete Rolle. Denn in einer Sichtweise sind intergenerativ gerechte, langfris-
tig tragfahige Finanzen meiner Kommune, meines Bundeslandes, meines
Landes und der EU zwar nur eine von vielen Dimensionen dessen, was eine
umfassend nachhaltige Entwicklung im Sinne der UN Sustainable Develo-
pment Goals (SDG) und auch der deutschen Nachhaltigkeitsstrategie aus-
macht. Aber die meisten Nachhaltigkeitsziele kdnnen eben nur gemein-
schaftlich —also politisch und staatlich — vermittelt und umgesetzt werden.

Materiell nachhaltige
Kommunalfinanzen

Nicht vor Tragfdhigkeits-
liicken erstarren

Tragféhigkeits-Denke:
Alles unter einen Hut
bringen

Ohne tragféhige Finanzen
keine Nachhaltigkeit

11 Fir Kéln vgl. insbesondere: Difu/FiFo (2018), Leistungsfdhige Infrastruktur generationengerecht finanziert. Das
Beispiel der Stadt KéIn. Difu-FiFo-Studie. Difu-Impulse 6/2018, Berlin sowie B. Koldert und M. Théne (2018), 1. K6l-
ner Tragfahigkeitsbericht - Materielle Nachhaltigkeit der Kélner Stadtfinanzen. Fir Karlsruhe: http://www.fifo-
koeln.org/index.php/de/projekte/laufende-projekte/projekte/bereichsuebergreifendes-tragfaehigkeitskonzept-

fuer-die-stadt-karlsruhe.
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Damit steht die Leistungsfahigkeit von Politik und Staat bei diesem ge-
samtgesellschaftlichen Prozess im Mittelpunkt.

Sie kann nur auf tragfahige Finanzen fulRen. Denn Nachhaltigkeit heifSt
eben nicht nur, neue und richtige Ziele zu identifizieren und zu vereinba-
ren. Man muss sie auch erreichen kdnnen. Dazu muss man langfristig alles
unter den einen Hut bringen. Und dieser Hut ist nicht beliebig flexibel.
Wollen wir also vermeiden, dass die notwendigen und anspruchsvollen
Ziele von Zukunftsinvestitionen und nachhaltiger Entwicklung nicht im
gleichen ,Morgen, morgen, nur nicht heute” hangenbleiben, missen wir
nolens volens auch auf die Gegenwart schauen und hier die Auseinander-
setzung suchen.

...und wie es doch zu schaffen ist

Wenn unser Problem viel mit der in einer groBen Gegenwartslastigkeit der
Mainstream-Politik zu tun hat. Wenn zu viel vermeintlich Aufschiebbares
— sei es eine physische Investition, sei es eine andere zukunftswirksame
Aufgabe — tatsachlich aufgeschoben wird. Wo liegt dann die Loésung?

Es fehlt uns, so meine Einschatzung, noch am wenigsten am qualitativen
Wissen, was wir fir die Zukunft alles angehen miissen. Klar, die Zukunft ist
naturgemald ungewiss. Und einige Grundfragen sind ganz unabsehbar. Ak-
tuell weit oben auf der Liste der ganz offenen Fragen fiir mich: ,,Macht uns
kiinstliche Intelligenz alle gliicklich? Oder Gberflissig? (Oder beides?)”

Aber schon das absehbare Pflichtenheft ist gut gefiillt: Digitaler Umbau,
Mobilitatswende, Energiewende, Klimaschutz, Erndahrungswende, Res-
sourcenwende, die Entkoppelung von Wohlstand und Ressourcenver-
brauch. Wir werden auf dieser Neujahrstagung auch noch viel Giber soziale
Inklusion und 6ffentliche Raume sprechen. Und dann die weiteren inter-
nationalen Aufgaben: Entwicklung und Migration und eine konsistente Af-
rikapolitik. Und, seien wir ehrlich, auch flir unsere Sicherheit werden wir
Europder in der multipolaren Welt in Zukunft sehr viel mehr aufwenden
miissen — egal, wie der nachste US-Prasident heiRen mag. Und auch jen-
seits der dulere Sicherheit sind hier noch grofRe Aufgaben: Europa muss
sehr viel starker und souverdaner werden nach innen und nach aufSen,
wenn es den Platz in der Welt behaupten will, der seinem kulturellen, wirt-
schaftlichen und ethischen Selbstverstandnis entspricht.

Es steht eine wirklich groRe Transformation bevor. Wenn wir sie angehen.
Sie braucht in doppelter Hinsicht Mut. Zundchst einmal Mut als Risikobe-
reitschaft. Denn Zukunftsinvestitionen sind natiirlich riskant. Das kann
auch mal fehllaufen. Dann hat man eine So-da-Briicke in seiner Integrati-
onspolitik, in seinem Klimaschutz oder in seiner Forschungspolitik.

Noch mehr Mut — also auch Konfliktwillen - braucht es aber in der Konkur-
renz zu den Gegenwartsausgaben. Bei begrenzten Gesamtmitteln zieht
jede neue Prioritdt auch eine ,Posterioritdt” nach sich. Leicht gesagt,
schwer getan. Klar ist es richtig, hier Mut zu fordern. Aber besser noch,
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sich nicht allein auf den verlassen zu miissen. Deswegen abschlieBend
noch ein paar Stichpunkte, mit welchen Schritten und Handreichungen
den Mut unterflittern und damit die Mutigen unterstiitzen kénnen:

. Mehr Uber Tragfahigkeit lernen. Die ,Tragfahigkeits-Denke”
zwingt uns, fur jeden 6ffentliche Haushalt ganz konkret zu lernen,
wie gut oder wie schlecht die verschiedenen Zukunftsziele ins po-
litische Gesamtbild passen, wo es klemmt und wie viel noch er-
reicht werden muss. Sie schafft Wissen, bewahrt damit vor schnel-
ler Selbstzufriedenheit, aber kann auch Fortschritte sehr gut aus-
weisen.

. Goldene Regel europakonform einfiihren. Eine Defizitregel, die auf
Nettoinvestitionen beruht, ist konomisch die bessere Lésung als
die gegenwartige Schuldenbremse. Sie kann das groRere Problem
einer hohen Gegenwartslastigkeit nicht aufldsen, schafft hier aber
Entlastung. Dabei muss das Zusammenspiel mit einem guten Ar-
rangement fur konjunkturelle Defizite und Katastrophenfallen ge-
wahrleistet werden. Und mindestens ebenso wichtig, in der Bin-
nen-Debatte aber gern Gbersehen: Die deutsche Defizitregel hat,
ob wir das wollen oder nicht, eine hohe politische Relevanz fiir Eu-
ropa, insbesondere fiir die Eurozone. Im Gehalt, aber auch im Pro-
zess muss eine deutsche goldene Regel also ,europakonform” ge-
staltet werden.

. Posterioritdaten setzen und auch mal missgiinstig sein: Jeder Euro,
mit dem heute Konflikte wegmoderiert werden, ist ein Euro weni-
ger fur Zukunftsaufgaben. Rentengeschenke, Landwirtsgeschenke,
Braunkohlegeschenke usw. — Kompromisse sollten nicht immer so
groRzlgig sein. Auch generell miissen wir (iber Ungerechtigkeiten
gerade auch im intergenerativen Kontext offensiver reden. Der
Generationenkonflikt findet nicht nur freitags statt und nicht nur
zum Klimaschutz.

. Einnahmenpotenziale erschlieRen: Verursachergerechter Klima-
schutz bringt staatliche Einnahmen, nicht Ausgaben. Die Anpas-
sung an der Klimawandel wird teuer genug.

. Zukunftsaufgaben offensiv in den Haushalten positionieren. Zu-
kunftsausgaben haben es neben den ,Platzhirschen” im Haus-
haltsprozess nicht leicht. Alles, was sie starkt, starkt die Nachhal-
tigkeit. Deshalb ist es gut, wenn man mit einem Blick sehen kann,
ob ein neuer Haushalt zukunftsfester ist oder nicht. Dabei helfen
indikative ,Zukunftshaushalte”, ,WNA-Budgets” und &hnliche
Mal3stabe.

. Die politische Fiihlbarkeit von Investitionen und Zukunftsausgaben
durch Beschleunigung verbessern. Wir alle haben die Bilder vom
Krankenhausbau in Wuhan gesehen. Zwei Wochen! Wenn wir nur
ein Hundertstel so schnell waren, kdnnte man vier Jahr nach einem
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Investitionsbeschluss das rote Band durchschneiden. Das kann ich
mir auch fiir Deutschland wieder vorstellen.

. Zu konflikthaltige Fragen auf Europa Ubertragen. Oft genug sind
unsere lokalen Vetokonstellationen im europdischen Kontext
nachrangig. Nicht selten sind solche Fragen auch nach neutralen
finanzwissenschaftlichen Kriterien ganz gut aufgehoben bei einem
Europa, dass wir ohnehin nach innen (auch demokratisch) und au-
Ben starken missen.

Also, mit einem letzten Blick auf unser Startbild aus Castrop-Rauxel: Lassen
Sie uns wieder mehr Briicken bauen. Nicht zwingend Betonbriicken. Aber
finanzpolitische Briicken in die Zukunft durch kluge Investitionen und
mehr tatsachliches Handeln fiir Nachhaltigkeit.

Herzlichen Dank! Ich freue mich auf die Diskussionen heute und morgen.

Nachbemerkung vom 20. Marz 2020:
Zukunftsinvestitionen in Zeiten der Corona-Pandemie

Als dieser Vortrag Mitte Februar 2020 gehalten wurde, haben nur wenige
schon absehen kénnen, wie stark uns wenige Wochen spater die COVID-
19 (,,Corona“)-Pandemie in Deutschland, in Europa und global betreffen
wirde.

Heute richten wir uns in einer neuen Realitdt ein, in der von Tag zu Tag
neue Entscheidungen gefallt werden missen. Veranstaltungen werden ab-
gesagt, Schulen geschlossen, Reiseverbote verhangt, Quarantdanezonen
eingerichtet und soziale Kontakte minimiert. Jeden Tag kommt etwas
Neues hinzu, das dem exponentiellen Wachstum der Fallzahlen entgegen-
gestellt wird.

Oberstes Ziel ist es, die Ausbreitung der Epidemie moglichst stark zu ver-
langsamen, so das Gesundheitssystem nicht Giber seine Belastungsgrenzen
beanspruchen zu missen und damit schlief3lich so wenige Menschen der
Risikogruppen wie irgend moglich an die Krankheit zu verlieren. Diesem
von einer groRen intergenerativen Solidaritdt getragenen Ziel hat sich alles
andere unterzuordnen.

Die Politik ist hier in drei Dimensionen gefragt. Sie muss den Gesundheits-
diensten alles bieten, was die optimale Versorgung der Erkrankten und In-
fizierten verlangt und was Engpasse lGberwindet. Sie muss alles regulieren
und im Zweifel unterbinden, was die Verbreiterung der Epidemie beglins-
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tigen kann. Und schliel3lich muss die Politik versuchen, die durch die Epi-
demie entstehenden wirtschaftlichen Schaden einzuddmmen und (parti-
ell) zu kompensieren.

Eine Finanzpolitik im Krisenmodus muss dafiir in erster Linie das notwen-
dige zusatzliche Geld bereitstellen. Bund. Lander und Kommunen bendti-
gen die Mittel, um die Gesundheitsdienste bestmdoglich auszustatten. Die
knappste Ressource allerdings, die Zeit der Arztinnen und Pfleger, ist dabei
leider kurzfristig kaum eine Geldfrage. Mehr in ihrem Metier ist die Finanz-
politik dort, wo die wirtschaftlichen Folgeschaden in den betroffenen
Branchen und fir die Konjunktur abgefangen werden miissen.

Geld ist in dieser Situation kein Problem. Die Frage nach der ,schwarzen
Null“ in der Corona-Krise wurde nur an den ersten Tagen gestellt. Sie hat
sich eigentlich von Anfang an selbst beantwortet. Die , schwarzen Null”
war ein zeitweilig attraktives Marketing-Instrument fiir die Schulden-
bremse. Sie hat mit ihr nur bedingt etwas zu tun. In der Schuldenbremse —
also in Artikel 115 des Grundgesetzes — ist der Fall eindeutig geregelt: Die
dem Bund erlaubte Neuverschuldung in Hohe von 0,35 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts darf im konjunkturellen Abschwung oder auch ,,im Falle
von Naturkatastrophen oder auBergewdhnlichen Notsituationen, die sich
der Kontrolle des Staates entziehen und die staatliche Finanzlage erheblich
beeintrachtigen” Gberschritten werden. Wenn — wie jetzt — eine auRerge-
wohnliche Notsituation und eine Konjunkturkrise eintritt, ist der Fall klar:
Der Bundestag kann ganz legal die bendtigten Mittel tiber Kredit und Biirg-
schaft bereitstellen. Diese Entscheidung fallt leicht. Wir werden also sehr
viel Schulden machen.*?

Die fiskalische Hilfe lauft in Deutschland mit den richtigen Prioritdten an.
Zuerst soll denen geholfen, die von diesem selbstverordneten Angebots-
schock direkt betroffen sind. Zuerst miissen wir dafiir zu sorgen, dass die
wirtschaftlichen Schaden moglichst direkt bei den negativ betroffenen Un-
ternehmen und Branchen abgefedert werden. Das sind andere als die, auf
die wir in einer ,,normalen” Konjunkturkrise als Erstes schauen, unsere In-
dustrie und Exportwirtschaft. Die Grofen haben Kurzarbeitergeld, Kredit-
linien und in der Regel sehr gute Kommunikation. Das heil3t gewiss nicht,
dass hier schon vorgesorgt ware. Aber die noch grofReren Sorgenkinder
sind andere. Es sind die kleinen und kleinsten Unternehmen in den am
meisten betroffenen Branchen. Hotels, Pensionen, Restaurants, Kinos,
freie Theater, Konzertveranstalter. Es ist nicht nur die Fluglinie, es ist auch
der Backshop im Flughafen. Es sind nicht zuletzt viele Selbstandige. Durch
explizite oder in kurzer Wirkungskette zumindest faktische Tatigkeitsver-
bote sind viele kleine und Kleinstunternehmen sehr schnell in Existenznot.
Um sie in dieser Situation zu erhalten, bendétigen sie Liquiditat und Entlas-
tung. Die Kombination von Kurzarbeitergeld, Abgabenstundungen und

Finanzpolitik
im Krisenmodus

Wir werden sehr viel
Schulden machen

Angebotsschock
abfedern

12 Das widerspricht nicht der grundgesetzlichen Schuldenbremse. lhre Notfall-Klausel ist gut gestaltet; beim Haupt-
mechanismus ist das strittig. Wenn die akute Krise Gberwunden ist, konnte die Zeit glinstig sein, sie in eine inves-

tive Schuldenbremse im oben diskutierten Sinne weiterzuentwickeln.
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sehr umfangreichen Blirgschaften fiir unbirokratisch schnelle Kredite
schafft es hoffentlich, die kommende Pleitewelle flach zu halten. Wenn es
scheitert, dann am ,unburokratisch”. Die ersten Berichte Uber die Praxis
der beauftragten staatlichen Banken werfen hier Zweifel auf. Das ist ein
grofRes Risiko fur den Erfolg: Der sehr ins Detail gehende deutsche Gerech-
tigkeitssinn lauft im Zweifel darauf hinaus, dass lieber fiinf Unternehmen
in die Pleite gehen als dass ein Unternehmen Rettungsmittel bekommt, auf
die es vielleicht nicht das volle Anrecht gehabt hatte. Das wird der eigent-
liche Test flr Deutschland in der ersten Phase der 6konomischen Rettung:
Nicht nur die ,Bazooka” herausholen — sondern dann auch auf die TUV-
Abnahme vor jedem Schuss verzichten.

Im zweiten Schritt muss es dann darum gehen, dem konjunkturellen Crash
entgegenzusteuern. Hongkong gibt jetzt jedem Biirger ohne Vorbedingung
10.000 Hongkong-Dollar. Das sind 1.200 Euro ,,Helikoptergeld” zur schnel-
len Ankurbelung der Konjunktur. Die Vereinigten Staaten kiinden &hnli-
ches an. Aber davon darf man sich keine schnellen Effekte versprechen.
Konsumgeld unter die Leute bringen, wenn die nicht Shoppen gehen diir-
fen? Wer wirde jetzt schon eine Urlaubsreise buchen? Und dass alles nur
ins Onlineshopping flieRt, ist auch nicht Sinn einer Konjunkturbelebung.

Wenn die Restriktionen fiir das alltdgliche Leben und Wirtschaften wieder
gelockert werden koénnen, ist eine gute Zeit fir die Konjunkturbelebung.
Bis dahin ist es allemal besser, den Angebotsschock zu bekampfen und
noch mehr Geld direkt in die Branchen und an die kleinen Freiberufler und
Gewerbetreibenden zu leiten, die es brauchen.

Was hat das nun mit den Zukunftsinvestitionen zu tun?

Auf den ersten Blick wenig. So soll es auch sein. Die finanziellen MaRnah-
men gegen die Coronakrise und deren konjunkturellen Folgen sind etwas
komplett anderes als die Fragen, die oben mit Blick auf langfristige Inves-
titionen und Tragfahigkeit diskutiert wurden.

Auf den zweiten Blick missen wir auch aktiv dafiir sorgen, dass es dabei
bleibt. Konjunkturpolitik und eine Politik fur Infrastruktur und Zukunfts-
aufgaben passen nicht zusammen. Denn wenn es in der Phase der kon-
junkturellen Belebung darum geht, auch die Nachfrage wieder anzuschie-
ben, muss man sich sehr griindlich Gberlegen, ob es klug ist, das mit ohne-
hin wiinschenswerten Zukunftsinvestitionen zu verbinden. Der Gedanke,
zwei Fliegen mit einer Klappe zu schlagen, liegt nahe. Doch gerade hier
kann der Impuls, doppelt klug zu handeln, in halb so klugen Ergebnisse
miinden. In den Konjunkturprogrammen ab 2009 haben wir gesehen, wo-
rauf das hinauslauft. Investitionshilfen an die Kommunen waren teils da-
ran gebunden, dass energetische Sanierungen vorgenommen und/oder
Barrierefreiheit hergestellt wurde. Zwei Fliegen? Viele kommunale Ge-
bdude bei uns in NRW waren zu dem Zeitpunkt schon kurz vor der Schrot-
timmobilie. Nach dem Programm waren es dann Schrottimmobilien mit
Dreifachverglasung und Rollstuhlrampe. Richtige Nachhaltigkeit sieht an-
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ders aus. Und es war auch schlechte Konjunkturpolitik: Je enger die Kon-
junkturbelebung mit gut gemeinten Kriterien gezogen wird, desto langsa-
mer wird sie und desto mehr treibt sie in den dann eben engen Markten
die Preise in die Hohe, statt Volumeneffekte zu erzielen. Wer schlechte
Konjunkturpolitik ganz kurz charakterisieren will, wird nur diese beiden Ei-
genschaften nennen: Langsam und wenig Volumeneffekte. Damit ist nicht
gesagt, dass sich in einzelnen Feldern nicht Konjunkturbelebung und Zu-
kunftsaufgaben auch harmonieren kénnen. Besonders wo es gelingt, den
Nachhaltigkeitsanspruch eher zuriickhaltend und nicht obligatorisch zu
halten, kann das gelingen. Doch das wird absehbar die Ausnahme bleiben.

Drittens gilt es auch, die jetzt akuten Herausforderungen von Corona und
Konjunktur und die langerfristigen Zukunftsaufgaben in der Gesamtbe-
trachtung auseinanderzuhalten, um beide Dimensionen angemessen ernst
zu nehmen. Aktuell richtet sich alles auf die akute Krise — d.h. viele der
zentralen Aktivitaten und nahezu die ganze 6ffentliche und mediale Auf-
merksamkeit. Das ist richtig und angemessen so — insbesondere, wenn es
tatsachlich einen Beitrag leistet, die Epidemie in Zaum zu halten und die
Krise zu bekdmpfen. Problematisch wird es dort, wo aus der Monothema-
tik ein Narrativ erwachst, dass die zahlreichen langfristigen Herausforde-
rungen im Lichte der Krise nun nicht mehr so wichtig erschienen. Das wadre
eine naheliegende, aber falsche Wahrnehmung. Die Coronakrise relativiert
die anderen Probleme zwar; deren absolute GroRBe nimmt aber nicht ab.
Es ist vielmehr ein zusatzliches, sehr groRes und akutes Problem obendrauf
gekommen.

Diese Feststellung ist eigentlich trivial, aber dennoch wichtig. Nicht um
jetzt unzeitgemaR um Aufmerksamkeit fiir Langfristthemen zu buhlen.
Sondern um den politischen Fehlern aus der letzten grofen Wirtschafts-
krise nicht wieder zu begehen. Ich habe oben beschrieben, wie vielverspre-
chende Ansdtze zur Modernisierung der Finanzpolitik fir mehr Wirksam-
keit, demokratische Kontrolle und intergenerative Gerechtigkeit nach
2009 weggesplilt wurden von der ,Lasst uns zufrieden, wir miissen Geld
ausgeben“-Attitiide. Nicht durch die notwendige Konjunkturpolitik wohl-
gemerkt, sondern durch eine Einstellung, sich aus der kurzfristig notwen-
digen Politik — zu Unrecht, wie ich meine — Bestdtigung gesucht hat. Es ist
die Einstellung, die oben mit der groRen Gegenwartlastigkeit der Politik
beschreiben worden ist, ihrem present bias. Man begegnet diesen Unter-
schied in der Praxis als zwei verschiedene Typen von (finanz-)politisch Ver-
antwortlichen. Vielleicht sind es auch nur die sprichwortlichen zwei See-
len, die in der Brust jedes dieser Verantwortungstrager wohnen: Auf der
einen Seite das realistische Anerkennen, dass Corona und das Handeln da-
gegen vorerst die Sicht auf langfristige Herausforderungen verstellt, diese
aber nicht verdrangt. Und auf der anderen Seite die opportunistische Ver-
suchung, anldsslich der Krise wieder in alte Verhaltensmuster zu verfallen
und die ,,Zumutung”, auch langfristig Verantwortung zu tlbernehmen, wie-
der von sich weisen zu kénnen. Ich hoffe, die Furcht vor einem solchen
backlash ist libertrieben. Ich hoffe, die Erfahrungen aus der letzten Krise
wiederholen sich nicht. Denn solange nicht dieser Meteorit heranrast und
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solange ihm Bruce Willis nicht in dieser Rakete entgegenfliegt, gilt glickli-
cherweise: Das kurzfristige Auftreten auch noch so akuter Krisen desavou-
iert nicht das langfristig verantwortliche Planen und Handeln.

Denn, fiinftens, am Ende werden die Corona-Krise und die Zukunftsaufga-
ben und —investitionen sehr viel miteinander zu tun haben. Wir stehen am
Anfang der Krise. Wir wissen nicht, wie tief sie sein wird, und wissen nicht,
wie schnell und steil wieder ein Weg heraus fihren kann. Aber zwei Dinge
kénnen wir jetzt schon absehen. Am Ende werden die Staatsschulden wie-
der sehr hoch sein. Und am Ende werden wir Italien wieder haben retten
missen. (Letzteres wird vielleicht nicht erst am Ende passieren und gewiss
zu ersterem noch beitragen.)

Das heiRt, am Ende der Krise wird es unvermeidlich erst einmal erheblich
schlechter um die Tragfahigkeit der Finanzpolitik bestellt sein. Dabei geht
es weniger um die Ziffer einer Tragfahigkeitsliicke, die durch sprunghaft
gewachsene Verschuldung gréBer, d.h. schlechter wird. Es geht um die
»Tragfahigkeits-Denke”, die staatliche Leistungsfahigkeit in der Gesamt-
schau von in der Vergangenheit und Gegenwart und fir die Zukunft ent-
stehenden Anspriichen betrachtet. Die Ressourcen, aber auch die politi-
schen Handlungsenergie, die zur akuten Krisenbekampfung eingesetzt
werden missen, werden auf die eine oder andere Art die Fahigkeit beein-
flussen, mit den anderen Zukunftsherausforderungen umzugehen. Die
pessimistische Sicht kommt in der dann anfanglich gewachsenen Tragfa-
higkeitsliicke zum Ausdruck: Die Problemlésungskapazitat wird dann ge-
sunken sein — schlechte Aussichten fir die Zukunftsaufgaben. Die optimis-
tische Sicht kommt in dem zum Ausdruck, was Tragfahigkeitsbetrachtun-
gen wollen. Denn solche gesamthaften Analysen sollen mit ihren Tragfa-
higkeitsliicken nicht einfach den Hinweis geben, dass es uns in der Zukunft
schlechter geht wird. Sie sagen: Wenn wir nichts éndern, wird es schlech-
ter. Die langfristigen Betrachtungen sollen nicht frustrieren, sie sollen mo-
tivieren. Sie sollen motivieren zu Anderungen und Modernisierungen, mit
denen Tragfahigkeit und auf deren Basis intergenerative Gerechtigkeit und
eine nachhaltige Entwicklung erreicht werden.

Ob die pessimistische oder die optimistische Perspektive zum Tragen
kommt, wird sich erweisen. Es hdangt an uns allen, an unserem Handlungs-
und Reformwillen. Denn fir die optimistische Variante muss man definitiv
mehr tun. Und es hangt an unserem Willen, in einer monothematischen
Zeit zwar die Prioritaten richtig zu setzen, aber doch nicht monoman zu
werden und den Blick gar nicht erst abzuwenden von den vielen Aufgaben,
die fir die kurze und fir die lange Frist vor uns liegen.
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