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Liebe Leserin, lieber Leser,

die ndchste Bundesregierung steht vor einer histori-
schen Herausforderung: Sie muss nach einer Phase
des deficit spendings wiahrend der Corona-Pandemie
die Haushaltspolitik wieder normalisieren und
gleichzeitig die Weichen fir Klimaneutralitét bis
2045 stellen.

Der Weg in Richtung Klimaneutralitat ist ein grof3-
angelegtes Investitionsprogramm und modernisiert
die wirtschaftliche Basis in Deutschland. Die Bosten
Consulting Group hat fiir den BDI errechnet, dass bis
2030 die Klimaziele jahrliche Mehrinvestitionen in
Héhe von 100 Milliarden Euro bedeuten - und damit
ungefahr 2,5 Prozent des deutschen Bruttoinland-
produkts. Einen wesentlichen Teil davon muss der
Staat beisteuern, hinzu kommen erhebliche

Ergebnisse auf einen Blick:

offentliche Investitionsbedarfe in den Bereichen Di-
gitalisierung, Gesundheit und Bildung.

Vor diesem Hintergrund wird die Finanzpolitik der
néchsten Bundesregierung den Erfolg der Zukunfts-
transformation mafgeblich beeinflussen. Die neue
Koalition hat sich zur grundgesetzlichen Schulden-
bremse bekannt, jetzt kommt es darauf an, die not-
wendigen Zukunftsinvestitionen - éffentlich und
privat — iiber geeignete finanzpolitische Instrumente
sicherzustellen. Wie dies gelingen kann, diskutiert
diese Studie, die in Zusammenarbeit mit dem Forum
New Economy entstanden ist.

Ich wiinsche eine interessante Lekttire!
Thr

Dr. Patrick Graichen
Exekutivdirektor, Agora Energiewende

Der Weg in die Klimaneutralitat ist ein umfassendes Investitionsprogramm in die Zukunft
Deutschlands - und bedarf einer 6ffentlichen Finanzierung von Gber 30 Mrd. Euro pro Jahr. Im

1 Jahr 2045 wird die in die Jahre gekommene 6ffentliche Infrastruktur grundlegend modernisiert
sein. Der Finanzbedarf des Bundes hierfur betragt rund 30 Milliarden Euro jahrlich. Hinzu kom-
men Finanzbedarfe der Lander/Kommunen.

Die Finanzierung der Zukunftsinvestitionen im Rahmen der Schuldenbremse erfordert die Aus-
weitung erprobter Finanzinstrumente. Dies betrifft die Finanzierung 6ffentlicher Investitionen
2 Uber die Starkung der Eigenkapitalbasis oder Neugrindung offentlicher Unternehmen sowie
die Férderung privater Investitionen mit zinsgUnstigen Krediten, beschleunigten Abschreibun-
gen und Klimaschutzvertragen Uber eine konsequente Ruckfuhrung klimaschadlicher Subven-

tionen.

Zusatzlicher Finanzspielraum kann Uber die Nutzung der Ausnahmeklausel im Bundeshaushalt
2022 sowie eine methodische Weiterentwicklung der Potenzialschatzung gewonnen werden.

3 Zur Vermeidung dauerhafter Pandemieschaden sollte die Ausnahmeklausel im Jahr 2022 ge-
nutzt werden, um eine einmalige Zuweisung an die Sozialversicherungssysteme sowie die Bil-
dung einer Rucklage fur die Absenkung der EEG-Umlage zu finanzieren.

Werden die hier diskutierten Strategien konsequent angewendet, kénnen Klima- und andere
Zukunftsinvestitionen in der nachsten Legislatur deutlich erhéht werden. Mittelfristig stot der
4 Ansatz jedoch an Grenzen: Steigender Finanzierungsbedarf fur Zukunftsinvestitionen nach
2025 sowie einsetzende Tilgungsverpflichtungen gemaf Schuldenbremse werden zu starkem
Konsolidierungsdruck fihren. Handlungsalternativen gilt es national wie europaisch vorzube-

reiten.
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1 Zusammenfassung fur
Entscheidungstrager:innen

Die deutsche Finanzpolitik steht vor groen Heraus-
forderungen. Krebs und Steitz (2021) schétzen einen
offentlichen Finanzbedarf fiir Klimainvestitionen
von 460 Milliarden Euro bis 2030. Dabei entfallen
90 Milliarden Euro auf Bundesinvestitionen, 170
Milliarden Euro auf kommunale Investitionen und
200 Milliarden Euro auf die Férderung privater In-
vestitionen.! Hinzu kommen weitere erhebliche In-
vestitionsbedarfe in den Bereichen Bildung und Di-
gitalisierung. Bardt et al. (2019) schétzen den
zusétzlichen offentlichen Finanzbedarf im Bildungs-
bereich auf circa 100 Milliarden Euro und im digita-
len Bereich auf etwa 20 Milliarden Euro bis 2030.
Schlieflich hat die Corona-Krise die finanziellen
Riicklagen der Sozialversicherungstréger aufgezehrt.

Die neue Bundesregierung wird sich diesen finanz-
politischen Herausforderungen sehr bald stellen
missen. Eine der ersten Amtshandlungen des neuen
Bundeskabinetts wird die Aufstellung eines Bundes-
haushalts fiir 2022 und eines Finanzplans fiir 2023
bis 2025 sein.? Darliber hinaus beginnt im Frihjahr
2022 der Prozess zur Aufstellung des Bundeshaus-
halts 2023 und eines Finanzplans 2024 bis 2026. Fiir
den Bundeshaushalt 2022 gilt noch die Ausnahme-
klausel zur grundgesetzlichen Schuldenbremse, aber
danach wird die reguldre Schuldenregel greifen und
die Nettokreditaufnahme (NKA) eng begrenzt sein.
Anders gesagt: Die Zukunftspléne der neuen Bun-
desregierung miissen mit den finanzpolitischen Re-
alitdten in Einklang gebracht werden.

In dieser Studie entwickeln wir ein Konzept, wie die
offentliche Finanzierung der notwendigen Zu-
kunftsinvestitionen im Rahmen der Schuldenbremse
und ohne Steuererh6hungen sichergestellt werden

1 Tabelle 1im Anhang bietet eine umfassende Darstellung
der offentlichen Finanzbedarfe im Klimabereich.

2 Ein Entwurf der Bundesregierung fiir den Bundeshaus-
halt 2022 und den Finanzplan 2023 bis 2025 liegt vor

kann. Im Wesentlichen nutzt der hier entwickelte
Ansatz bekannte finanzpolitische Instrumente, die
in der Vergangenheit bereits erfolgreich angewendet
wurden. Dartiber hinaus enthélt das Konzept einen
Vorschlag, wie zusatzliche finanzielle Spielrdume
mithilfe einer methodischen Weiterentwicklung der
Potenzialschédtzung geschatfen werden kénnen.

Unser Finanzierungskonzept besteht aus vier
Saulen:

1. Die Finanzierung 6ffentlicher Investitionen
durch eine Starkung der Eigenkapitalbasis oder
Neugriindung &ffentlicher Unternehmen sowie
eigene Kreditaufnahme dieser Unternehmen;
diese MaRnahmen sind schuldenbremsenneutral.

2. Die Finanzierung der Forderung privater Investi-
tionen durch bereits eingeplante Fordermittel
und den schrittweisen Abbau klimaschédlicher
Subventionen. Dabei liegt der Fokus der Férde-
rung auf drei Instrumenten: zinsgiinstige Kredite
mit Tilgungszuschuss, beschleunigte Abschrei-
bungen und Differenzvertrage.

3. Die Finanzierung von krisenbedingten Verlusten
der Sozialversicherungssysteme durch erhghte
Zuweisungen an die Sozialversicherungstréger
im Bundeshaushalt 2022. Zudem die Schaffung
einer neuen Ricklage im Bundeshaushalt 2022
tiir Klima- Ausgaben der ndchsten Jahre, zum
Beispiel um den Abbau der EEG-Umlage zu fi-
nanzieren und so den pandemiebedingten An-
stieg der Energiepreise abzufedern. Weitere An-
wendungsmoglichkeiten der Riicklagenbildung
im Jahr 2022 sind zu priifen.

4. Eine methodische Weiterentwicklung der mittel-
fristigen Potenzialschatzung, die im Fall einer
wachstumsfreundlichen Wirtschaftspolitik zu
einer Anhebung der mittelfristigen Steuerprog-
nose fiithrt.

(BMF, 2021a), doch ist davon auszugehen, dass ein Poli-
tikwechsel eine Anderung dieser Finanzpléne mit sich
bringt.
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Die erste Saule riickt die Rolle der 6ffentlichen Un-
ternehmen in den Mittelpunkt und enthalt als zent-
rales Instrument zur Finanzierung 6ffentlicher Zu-
kunftsinvestitionen die Starkung der
Eigenkapitalbasis dieser Unternehmen. Zum Beispiel
kann die Modernisierung und Digitalisierung des
Schienennetzes tiber eine Eigenkapitalerhchung der
Deutschen Bahn durch den Bund finanziell unter-
stlitzt werden. Der rasche Aufbau eines fldchende-
ckenden Wasserstoffleitungsnetzes in Deutschland
kann tiber die Grindung einer 6ffentlichen Wasser -
stoffgesellschaft erfolgen, deren Eigenkapital vom
Bund (und eventuell den Landern) bereitgestellt wird.
Der Ausbau der Stromtrassen kann durch eine Auf-
stockung des Eigenkapitals der Uberragungsnetzbe-
treiber verbunden mit einer Mehrheitsbeteiligung
des Bundes beschleunigt werden.

Aus haushaltsrechtlicher Sicht entsprechen die ge-
nannten Kapitalerhchungen dem Erwerb von Betei-
ligungen des Bundes an Unternehmen. Solche finan-
ziellen Transaktionen erhohen das
Nettofinanzvermogen des Bundes und die zuléssige
Nettokreditaufnahme (NKA) geméR Schulden-
bremse. Der kreditfinanzierte Erwerb von Unter-
nehmensbeteiligungen verdndert daher das Netto-
vermoégen des Bundes und die zusétzliche zuldssige
NKA nicht. In diesem Sinne ist die Finanzierung der
notwendigen Bundesinvestitionen tiber Eigenkapi-
talerhdhungen schuldenbremsenneutral und
schréankt die finanziellen Spielrdume des Bundes
nicht ein. Zudem konnen die betroffenen Unterneh-
men zuséatzliche Investitionen Gber eine eigene Kre-
ditaufnahme finanzieren, ohne die zuldssige NKA
des Bundes zu verdndern.

Der Bedarf an 6ffentlichen Klima- und Bildungsin-
vestitionen ist groRtenteils ein kommunaler Investi-
tionsbedarf (Krebs, 2020; Krebs und Steitz, 2021).
Die Finanzierung solcher Investitionsbedarfe ist
hauptséchlich eine Aufgabe der Ladnder und Kom-
munen, aber der Bund kann die Kommunen beim Er-
reichen nationaler Ziele (zum Beispiel Klimaziele
oder Gleichwertigkeit der Lebensverhéltnisse)

finanziell unterstiitzen. Beispielsweise konnte der
Bund neben den tiblichen Férderprogrammen (zum
Beispiel Kommunalinvestitionsférderungsfonds)
zwei Beteiligungsgesellschaften griinden, welche die
kommunalen Wohnungsbauunternehmen und die
kommunalen Verkehrsunternehmen durch organi-
satorisches Wissen und zusétzliches Eigenkapital
unterstiitzen. Zudem sollte der Bund zur Starkung
der kommunalen Planungskapazitédten die bereits
existierende Bundesgesellschaft ,Partnerschaft
Deutschland” weiter ausbauen. Aus Bundessicht
sind diese Malinahmen schuldenbremsenneutral
und beschrénken die finanziellen Spielrdume nicht.

Die genannten BundesmafRnahmen werden nicht
ausreichen, um den erheblichen Finanzbedarf fir
6ffentliche Investitionen auf kommunaler Ebene zu
decken. Dies ist nicht tiberraschend, denn die Finan-
zierung kommunaler Investitionen ist im Rahmen
des féderalen Systems der Bundesrepublik Deutsch-
land hauptséchlich eine Aufgabe der Ladnder und
Kommunen. Eine konsequente Anwendung des hier
entwickelten finanzpolitischen Ansatzes auf die
Landerebene ist prinzipiell méglich und wirde - zu-
sammen mit den genannten Bundesmalinahmen -
die Finanzierung der notwendigen kommunalen In-
vestitionen zuséatzlich unterstitzen.

Die zweite Séule zur Finanzierung von Zukunftsin-
vestitionen betrifft die Férderung privater Investiti-
onen. Eine solche Investitionsférderung kann iiber
zinsglnstige Kredite, Zuschiisse, Differenzvertréige
oder steuerliche Vergiinstigungen wie beschleunigte
Abschreibungen erfolgen. Die Vergabe zinsgiinstiger
Kredite belastet den Bundeshaushalt nicht und eine
Ausweitung existierender Férderprogramme erfor-
dert gegebenenfalls eine schuldenbremsenneutrale
Eigenkapitalerh6hung der 6ffentlichen Férderbank
KfW. Férderzuschiisse und Differenzvertrage mis-
sen hingegen aus dem Bundeshaushalt finanziert
werden und auch die beschleunigte Abschreibung
von Investitionen fiihrt anfanglich zu einer zusatzli-
chen Belastung des Bundeshaushalts. Zinsgiinstige
Kredite mit langen Laufzeiten und
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Tilgungszuschiissen kénnen die haushalterische Be-
lastung verringern und in die Zukunft verschieben.
Die Analyse zeigt, dass ein wesentlicher Teil des 6f-
fentlichen Finanzierungsbedarfs zur Férderung der
notwendigen privaten Klimainvestitionen durch be-
reits eingeplante Fordermittel (Klimapaket, Kon-
junkturpaket, européische Mittel) und durch eine
schrittweise Riickfihrung klimaschédlicher Sub-
ventionen gedeckt werden kann. Die Reduktion kli-
maschadlicher Subventionen ist zudem 6konomisch
sinnvoll, weil sie die Lenkungswirkung der Forde-
rung klimafreundlicher Investitionen verstarkt.

Die dritte Séule basiert auf der finanzpolitischen
Idee, dass die Ausnahmeklausel im Bundeshaushalt
2022 zur Vermeidung dauerhafter Pandemieschéden
genutzt wird. Die Sozialversicherungssysteme sind
in der Krise besonderen Belastungen ausgesetzt und
sollten daher durch einmalige Zuweisungen gestérkt
werden. Konkret schlagen wir vor, die krisenbeding-
ten Verluste der Bundesagentur fiir Arbeit (BA) und
der gesetzlichen Kranken- und Rentenversicherung
durch einmalige Zuweisungen im Haushaltsjahr
2022 vollstandig auszugleichen. Dartiiber hinaus
kann der Bund iiber den Bundeshaushalt 2022 einen
einmaligen Beitrag zur Losung des Altschuldenprob-
lems der Kommunen leisten, das sich krisenbedingt
nochmals verschérft hat. Dies wiirde zudem mehr
Spielrdume fir den dringend notwendigen Ausbau
der investiven Tatigkeiten der Kommunen in Zu-
kunftsbereiche wie den Klimaschutz in den nichsten
Jahren schaffen. Schlieflich sollte der Bund die
Schaffung einer neuen Riicklage im Bundeshaushalt
2022 zur Finanzierung des Abbaus der EEG-Umlage
in Betracht ziehen, damit der unter anderem pande-
miebedingte Anstieg der Energiepreise abgefedert
werden kann (weitere Optionen zur Absenkung der
EEG-Umlage Gber die KfW werden ebenfalls in Ka-
pitel 3.5 diskutiert). Diese MaRnahmen bekédmpfen

nicht nur die Folgen der Corona-Krise, sondern sie
stirken gleichzeitig die Investitionen in die Kom-
munen (Altschulden), den Klimaschutz (EEG-Um-
lage) und Humankapital (BA und Gesundheitsfonds).

Die vierte und letzte S&ule des Finanzkonzepts
schafft zuséatzliche finanzielle Spielrdume mithilfe
einer methodischen Weiterentwicklung der mittel-
fristigen Potenzialprognose, die einen erheblichen
Einfluss auf die mittelfristige Steuerprognose und
somit auf die Finanzplanung hat. Der Vorschlag zielt
auf eine stirkere Beriicksichtigung von strukturellen
Politikmalinahmen (Strukturreformen) in der Be-
rechnung der mittelfristigen Potenzialprognose ab.
Eine konsequente Anwendung der Methode wiirde
die geschétzten Steuereinnahmen fiir den Zeitraum
2023 bis 2026 um circa 10 Milliarden Euro pro Jahr
(insgesamt 40 Milliarden Euro) erhéhen, wenn die
neue Bundesregierung eine wachstumsfreundliche
Wirtschaftspolitik mit den entsprechenden Struk-
turmafnahmen beschlieRen sollte (zum Beispiel
Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen und be-
schleunigter Ausbau des Ganztagsunterrichts). Die
methodische Erweiterung ist fest in der wissen-
schaftlichen Literatur verankert und kann im Prin-
zip miihelos in den européischen Prozess der Poten-
zialschétzung (Output Gaps Working Group)
integriert werden.

In Summe sind die in dieser Studie diskutierten
Strategien und finanzpolitischen Instrumente geeig-
net, um die 6ffentlichen Investitionen in Klima- und
andere Zukunftsbereiche in den neuen Legislaturpe-
riode splrbar zu erhéhen — und das im Rahmen der
grundgesetzlichen Schuldenbremse und ohne Steu-
ererhéhungen. Die Ausweitung der 6ffentlichen In-
vestitionen und Ausgabe in den diskutierten Berei-
chen verspricht dariiber hinaus, den Umfang
privater Investitionen signifikant zu erhéhen. Ein
Beispiel sind die in Abschnitt 3.3 diskutierten Kli-
maschutzvertréage, die als Absicherungsinstrument
privatwirtschaftliche Investitionen in klimaneutrale
Schliisseltechnologien teils erst ermoglichen und
gleichzeitig dynamisch an CO,- und Energiepreise
sowie Regulatorik angepasst werden kénnen, um so
die Belastung des Haushalts zu minimieren.

Dennoch stéf3t das hier diskutierte Finanzierungs-
konzept mittelfristig an Grenzen und ist zudem in
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der Umsetzung teils mit Herausforderungen verbun-
den. Dies betrifft unter anderem das effektive Ma-
nagement einer potenziellen Vielzahl von Beteili-
gung des Bundes bzw. der Lander an kommunalen
Gesellschaften, die Griindung neuer 6ffentlicher Ge-
sellschaften sowie die konkrete und effektive Aus-
gestaltung von Governance- und Kontrollmechanis-
men dieser Gesellschaften. Die Ausweitung des
Mandats der KfW wiirde zudem erfordern, dass sich
die Férderbank neu erfindet. Ebenso miissen die
MalRnahamen mit dem européischen Beihilferecht
vereinbar sein, was grundsétzlich der Fall sein sollte,
aber im Einzelfall zu priifen ist. Letztlich bleibt es
aber in erster Linie eine Frage des politischen Wil-
lens, pragmatische und wirkungsvolle Ausgestal-
tungsvarianten zu finden, die gleichzeitig den ver-
fassungs- und beihilferechtlichen Bedingungen
gerecht werden.

Mittelfristig liegt die Herausforderung darin, den
steigenden Investitionsbedarf nach 2025 weiterhin
finanzieren zu kénnen. Wie in Krebs und Steitz
(2021) diskutiert, sollte der Investitionspfad zwi-
schen 2021 und 2030 schrittweise ansteigen, damit
Planungs- und Baukapazititen ausgeweitet werden
koénnen und 6ffentliche Investitionen nicht haupt-
sichlich zu steigenden Preisen fiir Investitionsgii-
tern fihren. Der Investitionsbedarf wird in der
tbernédchsten Legislaturperiode 2026-2029 deshalb
noch spiirbar grofier sein als in der jetzt anstehenden
Regierungsperiode. Gleichzeitig werden nationale
und européische Konjunkturprogramme zur Begeg-
nung der Corona-Krise auslaufen, die Schulden-
bremse wieder greifen sowie Tilgungsverpflichtun-
gen gemél Schuldenbremse und Européaischem
Aufbauplan einsetzen. Ohne weitere Mallnahmen
droht die Situation einzutreten, dass fir Zukunftsin-
vestitionen - insbesondere fiir die Férderungen pri-
vater Investitionen, die nicht tiber 6ffentliche Ge-
sellschaften finanziert werden konnen -
unzureichend Mittel bereitstehen bzw. zusétzlicher
Konsolidierungsbedarf notwendig wird.

Deshalb ist es ratsam, im Laufe dieser Legislatur die
Vor- und Nachteile grundlegender Reformalternati-
ven der europdischen und nationalen Fiskalregeln
ernsthaft zu diskutieren und die hier diskutierten
Instrument, um Malinahmen zu ergénzen, die auch
Uber die néchste Legislatur hinaus die notwendigen
Spielrdume fiir die Zukunftstransformation
Deutschlands schaffen.
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2 Starkung offentlicher Investitionen

Eine erhebliche Ausweitung der 6ffentlichen
Klimainvestitionen ist notwendig, um die gesetzten
Klimaziele zu erreichen (Krebs und Steitz, 2021). Zu-
dem stérken solche Zukunftsinvestitionen Wachs-
tumspotenziale und schaffen Wohlstand (Krebs und
Scheffel, 2016a). Der Bund hat die Méglichkeit,
durch den Erwerb von Unternehmensbeteiligungen
die 6ffentlichen Investitionen zu stirken. Dabei sind
drei Optionen besonders erwéhnenswert.

Erstens kann der Bund die Eigenkapitalbasis 6ffent-
licher Unternehmen stérken, indem er zuséatzliches
Eigenkapital zur Verfiigung stellt. Zweitens kann der
Bund ein neues, 6ffentliches Unternehmen griinden.
Drittens kann der Bund durch den Erwerb einer
Mehrheitsbeteiligung an privaten Unternehmen
diese Unternehmen in 6ffentliche Unternehmen
umwandeln. Im ersten Fall wird ein 6ffentliches Un-
ternehmen gestérkt und in den beiden anderen Fal-
len ein 6ffentliches Unternehmen geschaffen.?

Aus finanzpolitischer Sicht ist der Erwerb von Be-
teiligungen ein Instrument zur Starkung der 6ffent-
lichen Investitionen, das nicht schuldenbremsen-
wirksam ist und in diesem Sinne die finanziellen

3 Die 6ffentliche Finanzstatistik enthélt eine enge und
eine weit gefasste Abgrenzung des 6ffentlichen Sektors
und der 6ffentlichen Unternehmen. In dieser Studie wird
der Begriff des 6ffentlichen Unternehmens geméf der
weit gefassten Definition der 6ffentlichen Finanzstatis-
tik verwendet (,6ffentlicher Bereich"). Danach sind 6f-
fentliche Unternehmen rechtlich eigenstidndige Einhei-
ten, die vom staatlichen Sektor kontrolliert werden,
wozu in der Regel eine Mehrheitsbeteiligung des Staates
notwendig ist (DeStatis, 2021). Diese Definition 6ffentli-
cher Unternehmen entspricht nicht der Abgrenzung des
Staatssektors gemaf Volkswirtschaftlicher Gesamtrech-
nung (VGR) beziehungsweise des Europdischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG). Siehe
Lenk et al. (2016) fir weitere Details.

4 Aus ckonomischer Sicht zeichnet sich der Infrastruk-
turbereich durch die Eigenschaft aus, dass ein angemes-
sener Wettbewerb aus strukturellen Griinden haufig un-
moglich ist und eine Situation des natiirlichen Monopols

Spielrdume des Bundes nicht einschrankt. Konkret
hat der kreditfinanzierte Erwerb von Unterneh-
mensbeteiligungen keinen Einfluss auf das Netto-
vermogen des Bundes und somit auch keinen Ein-
fluss auf die zuldssige Nettokreditaufnahme geméf
Schuldenbremse. Eine solche Mehrheitsbeteiligung
der 6ffentlichen Hand im Infrastrukturbereich kann
6konomisch sinnvoll sein, wenn eine effektive Re-
gulierung des privaten Monopolisten aus strukturel -
len Griinden schwierig ist.*

Aus 6konomischer Perspektive ist der Fokus auf 6f-
fentliche Unternehmen ein Ansatz, der die effiziente
Umsetzung von ,Zukunftsmissionen” (Mazzucato,
2021) und den damit verbundenen Investitionspla-
nen gewéhrleisten kann. Bundesregierung und Bun-

destag entwickeln einen gesamtwirtschaftlichen In
vestitionsplan zum Erreichen der gesetzten Ziele,
delegieren jedoch die individuellen Investitionsent-
scheidungen an 6ffentliche Unternehmen, die situa-
tionsabhéngig Gber ihre Investitionstétigkeit und
eine mogliche Kreditfinanzierung entscheiden. Ein
solcher Ansatz verbindet betriebswirtschaftlichen
Handeln mit einer Gemeinwohlorientierung und
kann bei optimaler Organisationsstruktur der 6f-
fentlichen Unternehmen sicherstellen, dass gesamt-
gesellschaftliche Ziele mit effizienten Mitteleinsatz

vorherrscht (Krebs, 2021). Eine solche strukturelle Mo-
nopolstellung entsteht immer dann, wenn die anféangli-
chen Baukosten sehr hoch und die variablen Betriebs-
kosten niedrig sind. Diese Voraussetzungen sind
beispielsweise im Fall der Ubertragungsnetzwerke und
eines moglichen Pipeline-Netzwerkes fiir den Wasser -
stofftransport erfiillt. In solchen Situationen kann es in
der Regel nur einen einzigen Anbieter des Gutes oder der
Dienstleistung geben. Der Staat hat nur die Wahl zwi-
schen einem privaten, regulierten Monopolisten und ei-
nem gemeinwohlorientierten Monopolisten, der sich im
Eigentum der 6ffentlichen Hand befindet (der Staat halt
eine Mehrheitsbeteiligung). In beiden Féllen muss der
Staat eine aktive Infrastrukturpolitik betreiben, um eine
effiziente Allokation knapper Ressourcen zu gewéhr-
leisten.
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erreicht werden. Dieser Ansatz ist einer starren Fis-
kalregel vorzuziehen, welche die zuldssige Neuver-
schuldung des Bundes durch den Wert der (Netto-
)Investitionen festlegt oder ein Mindestmalf} bezie-
hungsweise eine ,Mindestdrehzahl" an kreditfinan-
zierten Investitionen vorschreibt (Krebs, 2020).

Der Ausbau existierender und die Griindung neuer
Bundesgesellschaften erfordern eventuell einen zu-
satzlichen Kontrollmechanismus, der tiber das ver-
fassungsrechtlich verankerte Recht des Bundestags
zur Haushaltskontrolle hinausgeht. Eine Moglichkeit
der zusétzlichen parlamentarischen Kontrolle kénnte
darin bestehen, die Vorstdnde beziehungsweise Ge-
schaftsfiihrungen aller gréfleren Bundesunterneh-
men zu regelméligen Berichten im Bundestag bezie-
hungsweise in den jeweiligen Ausschiissen zu
verpflichten. Andere Optionen zur Starkung der de-
mokratischen Legitimation sind denkbar und sollten
ergebnisoffen diskutiert werden.

2.1 Bundeshaushalt und Schuldenbremse

Der Bundeshaushalt und die entsprechende Finanz-
planung orientieren sich an den Grundséatzen der 6f-
fentlichen Finanzstatistik. Die Investitionsausgaben
des Bundes erscheinen in den Hauptgruppen 7 und
8. Die Hauptgruppe 7 beinhaltet BaumaRnahmen,
zum Beispiel Hochbau, Eisenbahnwesen, Strallen-
bauwesen, Stadtbauwesen, Landespflege. Die Haupt-
gruppe 8 enthalt sonstige Ausgaben fiir Investitio-
nen und Investitionsférderma3nahmen. Dazu
gehoren der Erwerb von beweglichen und unbeweg-
lichen Sachen, der Erwerb von Beteiligungen, Darle-
hen an 6ffentliche und sonstige Bereiche, die Inan-
spruchnahme von Gewéhrleistungen, Zuweisungen
fir Investitionen an den 6ffentlichen Bereich (Lén-
der, Kommunen, Bundesagentur fiir Arbeit) und Zu-
schiisse fiir Investitionen an sonstige Bereiche (6f-
fentliche und private Unternehmen, private
Haushalte).

Die offentliche Haushaltsfithrung folgt gemaf} Arti-
kel 109 GG dem Grundsatz: ,Die Haushalte von Bund
und Landern sind grundsétzlich ohne Einnahmen
aus Krediten auszugleichen.” Diese Schuldenregel
(«Schuldenbremse”) ist gemal Artikel 115 GG fiir den
Bund erfillt, wenn die strukturelle Nettokreditauf-
nahme (NKA) nicht die Obergrenze von 0,35 Prozent
im Verhaltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
(BIP) iberschreitet. Die zuldssige NKA wird berech-
net, indem die zuléssige strukturelle NKA um eine
Konjunkturkomponente und das Finanzierungssaldo
der finanziellen Transaktionen bereinigt wird. Die
zuldssige NKA ist die Obergrenze, die im Bundes-
haushalt und in der Finanzplanung nicht Gberschrit-
ten werden darf und damit die Spielrdume in der 6f-
fentlichen Finanzplanung bestimmt. Dariiber hinaus
sieht das GG eine Ausnahmeklausel fiir Notsituatio-
nen wie zum Beispiel die Corona-Pandemie vor, von
der in den Bundeshaushalten 2020 und 2021 Ge-
brauch gemacht wurde und die auch fiir den Bun-
deshaushalt 2022 angewendet werden soll.

Der Erwerb von Beteiligungen an 6ffentlichen Un-
ternehmen durch den Bund ist eine finanzielle
Transaktion. Dabei handelt es sich um einen netto-
vermogensneutralen Vorgang, der die zulassige NKA
gemdl Schuldenbremse erhght. In diesem Sinne
werden die finanziellen Spielrdume im Bundeshaus-
halt nicht eingeschréankt, wenn der Bund durch den
Erwerb von Unternehmensbeteiligungen die 6ffent-
lichen Investitionen stirkt. Anders gesagt: Fiir den
Erwerb von Beteiligungen gelten die Regeln der
Doppik auf Bundesebene.

2.2 Bundesinvestitionen im Verkehrsbereich:
Deutsche Bahn AG

Der Weg zur Klimaneutralitét erfordert im Ver-
kehrsbereich einen massiven Ausbau des Schienen-
verkehrs, der auf Bundesebene von der Deutschen
Bahn AG (DB) umgesetzt werden muss (Agora Ener-
giewende et al,, 2021). Die DB plant, das Fahrgastauf-
kommen im Rahmen des Deutschlandtakts bis 2030

10
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zu verdoppeln und den Marktanteil des Schienengii-
terverkehrs um mindestens 25 Prozent zu steigern.
Der Investitionsbedarf fiir den Schienenausbau zur
Umsetzung des Deutschlandtaktes und fir die voll-
stdndige Digitalisierung des Schienenverkehrs be-
lauft sich auf circa 50 Milliarden Euro (Krebs und
Steitz, 2021). Diese Investitionen in den Ausbau und
die Modernisierung des Schienennetzes miissen zu-
sdtzlich zu den Ersatzinvestitionen geleistet werden,
welche nur die Instandhaltung des existierenden
Schienennetzes gewahrleisten.®

Die Deutsche Bahn AG ist ein Unternehmen im Ei-
gentum des Bundes und der Bund kann durch eine
Kapitalerhohung die DB in die Lage versetzen, die
notwendigen Investitionen in die Modernisierung
und den Ausbau des Schienennetzes zu titigen. Die
Bundesregierung hat diese Finanzierungsmoglich -
keit bereits im Rahmen des Klimaschutzpakets ge-
nutzt und der DB zusatzliches Eigenkapital in Hohe
von einer Milliarde Euro jéhrlich fir Infrastruk-
turinvestitionen im Zeitraum 2020 bis 2029 zur
Verfiigung gestellt. Diese Finanzierungsoption sollte
kiinftig verstérkt genutzt werden, um die Auswei-
tung und Modernisierung des Schienennetzes zu fi-
nanzieren. Dabei sollte gleichzeitig mit der Eigenka-
pitalerhchung die Kreditfdhigkeit der Deutschen
Bahn AG beziehungsweise der DB Netz AG ausge-
weitet werden, damit die Kapitalerhdhung eine ma-
ximale Wirkung auf die Infrastrukturinvestitionen
entfalten kann. Zudem sollte der d6ffentliche Eigen-
timer eine Restrukturierung des DB-Konzerns und
eine Neuausrichtung mit Fokus auf das Erfiillen der
Kernaufgaben in Erwégung ziehen.

Eine Eigenkapitalerhhung der DB finanziert vom
Bund ist aus haushaltsrechtlicher Sicht der Erwerb
einer Beteiligung. Eine solche finanzielle

5  Anders gesagt: Der Finanzierungsbedarf von 50 Milliar-
den Euro ist ein zusatzlicher Bedarf, der nicht in den be-
reits geplanten 86 Milliarden Euro fiir Ersatzinvestitio-
nen und die Instandhaltung des bestehenden
Schienennetzes im Zeitraum 2021 bis 2030 (Eisenbahn-

Bundesamt) enthalten ist. Von diesen 86 Milliarden Euro

fiir Ersatzinvestitionen werden gemaR Leistungs- und

Transaktion wiirde die zuldssige NKA geméaR Schul-
denbremse erhéhen. Entsprechend wiirde eine Ei-
genkapitalerhhung der DB, die der Bund durch eine
Kreditaufnahme finanziert, das Nettovermdgen des
Bundes unverandert lassen und die zuséatzliche NKA
gemél Schuldenbremse erhéhen.

2.3 Bundesinvestitionen im Wasserstoffbe-
reich: Grindung einer Bundesgesellschaft

Um die gesetzten Klimaziele zu erreichen, muss er-
neuerbar produzierter Wasserstoff bereits vor 2030
in den drei Endverbrauchssektoren Verkehr, Indust-
rie und Raffinerien sowie zur Erzeugung von Strom
und Fernwérme in grofRen Mengen eingesetzt wer-
den (Prognos et al, 2021). Die Versorgung der Ver-
braucherinnen und Verbraucher erfordert den ra-
schen Aufbau eines leistungsfédhigen
Wasserstofftransportnetzes. Nach dem Konzept der
European Hydrogen Initiative erfdhrt das deutsche
(und europédische) Wasserstoffnetz bis 2040 eine
massive Ausweitung, wodurch die wichtigsten Er-
zeugungs- und Nachfragezentren verbunden und
auch der grenziiberschreitende Transport von Was-
serstoff in zunehmendem Malle méglich wére. Krebs
und Steitz (2021) schatzen, dass der deutsche Kos-
tenanteil am Aufbau eines leistungsfahigen Wasser-
stoffnetzes in Deutschland und Europa circa 20 Mil-
liarden Euro betragt.

Der Aufbau eines Leitungsnetzwerkes fiir Wasser -
stoff ist eine origindre Aufgabe des Staates. Zur Er-
fallung dieser 6ffentlichen Aufgabe sollte die Griin-
dung einer Wasserstoffinfrastrukturgesellschaft des
Bundes in Betracht gezogen werden, die die rasche
Entwicklung und Finanzierung des Startnetzes — so-
wie die damit verbundenen finanziellen und

Finanzierungsvereinbarung vom 20. Januar 2020 (LuFV
[II) 63 Milliarden Euro vom Bund bereitgestellt.
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regulatorischen Risiken - tibernimmt. Umzuwid-
mende Erdgasleitungen konnen in diese neue Ge-
sellschaft eingebracht werden. Als Rechtform kommt
entweder eine GmbH privaten Rechts oder eine An-
stalt 6ffentlichen Rechts in Frage. Die neue Bundes-
gesellschaft wiirde eigene Einnahmen generieren
und kann mit einer eigenstdndigen Kreditfghigkeit
ausgestattet werden.

Die Schaffung des Eigenkapitals fiir die neue Bun-
desgesellschaft ist eine finanzielle Transaktion und
wird entsprechend im Bundeshaushalt gebucht.
Wenn der Bund das zur Griindung der neuen Was-
serstoffgesellschaft notwendige Eigenkapital iiber
eine Kreditaufnahme finanziert, dann bleibt das
Nettovermdgen des Bundes unverandert, die zulds-
sige NKA geméf Schuldenbremse erhdht sich.

2.4 Bundesinvestitionen im Strombereich: Be-
teiligung an Ubertragungsnetzbetreibern

Der Ausbau der Verteiler- und Ubertragungsnetz-
werke ist Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Elekt-
rifizierung von Wirtschaft und Gesellschaft. Berech-
nungen ergeben fiir den Zeitraum 2021 bis 2030
einen geschéatzten Investitionsbedarf von mindes-
tens 120 Milliarden Euro fiir die Ubertragungsnetze
und von 50 bis 100 Milliarden Euro fiir die Vertei-
lernetze (Krebs und Steitz, 2021). In den Aufgaben-
bereich des Bundes fallen hauptséchlich der Ausbau
und Betrieb der Ubertragungsnetze. Derzeit werden
Betrieb und Ausbau der Ubertragungsnetze von vier
privaten Ubertragungsnetzbetreibern (UNB) {iber-

nommen, die vom Bund reguliert werden.

6 Gesprache zwischen der deutschen und der niederléndi-
schen Regierung tiber eine Beteiligung des Bundes an
TenneT gibt es seit einiger Zeit. Vgl. Stratmann, Klaus
(2020): Tennet: ,Wir sind nicht auf frisches Kapital des
deutschen Staates angewiesen”; in: Handelsblatt, 22. Ok -
tober 2020

Der UNB TenneT - ein niederlandisches Staatsun-
ternehmen - spielt eine besondere Rolle beim Aus-
bau der Erneuerbaren Energien, denn dieses Unter-
nehmen hat die Aufgabe, die offshore produzierte
Windenergie an das Ubertragungsnetz anzuschlie-
Renund die im Norden produzierte Windenergie
(onshore und offshore) zu den industriellen Abneh-
mern im Westen und Siiden zu transportieren (Stid -
link). Eine Option zur Finanzierung eines Teils des
Investitionsbedarfs von TenneT ist eine Eigenkapi-
talerh6hung, die der Bund Giber den Erwerb einer
Mehrheitsbeteiligung an TenneT umsetzen kénnte.®
Dies hétte den Vorteil, dass der deutsche Staat eine
direkte Kontrolle {iber einen Infrastrukturbereich
erlangt, der zentral fiir den Erfolg der Energiewende
ist und zurzeit einen der wesentlichen Engpésse im
Ausbau der Erneuerbaren Energien darstellt. Dar-
Uber hinaus wire eine Entlastung der Strompreise zu
erwarten, weil das Gemeinwesen nicht mehr die im-
pliziten Zuschiisse fiir den Ausbau der Ubertra-
gungsnetze zahlen miisste.’

Aus finanzpolitischer Sicht ist der kreditfinanzierte
Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an TenneT net-
tovermdégensneutral und erhoht die zuldssige NKA
geméf Schuldenbremse.

2.5 Kommunale Planungskapazitaten: Ausbau
der Partnerschaft Deutschland

Mangelnde Planungskapazitdten in den kommuna-
len Verwaltungen sind ein haufig genannter Grund,
warum 6ffentliche Infrastruktur- und Wohnungs-
bauprojekte nicht ziigig umgesetzt werden konnen.
Oftmals sind viele Kommunen nach Jahren des Per-
sonalabbaus nicht in der Lage, zligig Bebauungsplédne

7 Den UBN wird vertraglich eine annéhernd risikofreie
Investitionsrendite zugesichert, die einige Prozent-
punkte Gber dem Zinssatz von Bundesanleihen liegt. Die
Hohe der aktuell vom Staat zugesicherten Renditen ist
aus 6konomischer Sicht kaum zu rechtfertigen und lauft
Gefahr, eine ineffiziente Allokation der realwirtschaftli-
chen Ressourcen zu begiinstigen.
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zu erstellen oder Baugenehmigungen zu erteilen. In
einer Befragung gab rund jede fiinfte Kommune an,
dass Stellen im Hoch- und/oder Tiefbauamt seit l4n-
gerer Zeit nicht besetzt seien (Scheller et al.,, 2021).
Dartiber hinaus kénnen aufgrund von Personalman-
gel Fordermittel vielfach nicht fristgerecht oder gar
nicht abgerufen werden. Die Evidenz zeigt einen
signifikanten Zusammenhang zwischen Personalbe-
stand in der Bauverwaltung und Bauinvestitionen
der Kommunen (Scheller et al,, 2021).

Zur Starkung der kommunalen Planungskapazitdten
sollte die Digitalisierung in den kommunalen Ver-
waltungen vorangetrieben und der Personalbestand
in den kommunalen Baudmtern aufgestockt werden.
Dabei kann der Bund die Kommunen tiber die Part-
nerschaft Deutschland unterstiitzen. Die Partner-
schaft Deutschland ist eine Bundesgesellschaft, de-
ren Eigentlimer zu 100 Prozent die 6ffentliche Hand
ist, mit der Aufgabe, die Kommunen bei der Digitali-
sierung der Verwaltung und bei der Planung und
Umsetzung von o6ffentlichen Infrastrukturprojekten
kompetent zu begleiten. Sie ist in der ablaufenden
Legislaturperiode erheblich gewachsen (von einem
Personalstand von 50 auf 500) und sollte in der
kommenden Legislaturperiode weiter ausgebaut
werden. Diese Expansion erfordert keine zusétzli-
chen Finanzmittel des Bundes, da die Partnerschaft
Deutschland ihre Kosten vollstdndig aus den Bera-
tungsgebithren finanziert. Es sollte jedoch in Be-
tracht gezogen werden, diese Beratungsgebiihren
und die damit verbundenen Kosten fir die Kommu-
nen zu senken. Dartiber hinaus sollte die Personal-
decke des Bundesamts fiir Seeschifffahrt und Hyd-
rographie (BSH) gestéarkt werden, das eine
entscheidende Rolle bei der Planung von Offshore-
Windparks spielt.

2.6 Kommunaler Wohnungsbau und OPNV:
Beteiligungsgesellschaft des Bundes

Der Bedarf an 6ffentlichen Klima- und Bildungsin-
vestitionen ist grofitenteils ein kommunaler

Investitionsbedarf (Krebs, 2020, Krebs und Steitz,
2021) und die Finanzierung solcher Investitionsbe-
darfe ist innerhalb des fdderalen Systems der Bun-
desrepublik Deutschland hauptsédchlich eine Auf-
gabe der Lander und Kommunen. Der Bund kann die
Kommunen zum Erreichen nationaler Ziele (zum
Beispiel Klimaziele oder Gleichwertigkeit der Le-
bensverhéltnisse) finanziell unterstiitzen, doch sind
ihm dabei enge Grenzen gesetzt (Konnexitatsprin-
zip). Deshalb kann eine solche Unterstiitzung immer
nur ein Baustein sein und der grofere Teil der Fi-
nanzierung muss von den Landern und Kommunen
selbst getragen werden.

Der grofite Investitionsbedarf besteht auf kommu-
naler Ebene im Bereich des sozialen Wohnungsbaus
und des Offentlichen Personennahverkehrs (OPNV).
Krebs und Steitz (2021) schéitzen den Forderbedarf
im Bereich des 6ffentlichen Wohnungsbaus auf 50
Milliarden Euro bis 2030 und den 6ffentlichen Fi-
nanzierungsbedarf im Bereich des OPNV auf 100
Milliarden Euro bis 2030. In diesen Bereichen
konnte der Bund die Kommunen mit zwei neu zu
grindenden Beteiligungsgesellschaften organisato-
risch und finanziell unterstiitzen.

Der soziale beziehungsweise geférderte Wohnungs-
bau ist hauptséchlich eine kommunale Aufgabe, aber
der Bund kann die Kommunen unterstiitzen. Eine
Option ist die Griindung einer Bundesgesellschaft,
die sich an den kommunalen Wohnungsbaugesell -
schaften beteiligt (Krebs und Dullien, 2020). Ein sol-
ches Bundesunternehmen wiirde die kommunalen
Wohnungsbaugesellschaften durch Aufstockung des
Eigenkapitals finanziell starken beziehungsweise
Kommunen bei der Griindung 6ffentlicher Woh-
nungsbaugesellschaften unterstiitzen. Diese Bun-
desgesellschaft sollte als rechtlich selbststédndige
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Einheit realisiert werden, deren Eigentiimer zu 100
Prozent die 6ffentliche Hand ist.®

Eine Beteiligungsgesellschaft des Bundes im Woh-
nungsbaubereich hat drei Vorteile. Zum Ersten ha-
ben viele kommunale Wohnungsbaugesellschaften
zwar ihre Bautétigkeit zuletzt ausgeweitet, doch
lange nicht in dem notwendigen MaRe. Ein mafRgeb-
licher Grund hierfiir ist die Sorge, die Eigenkapital-
quote zu sehr abzusenken. In der Konsequenz ent-
steht ein unnotiger Engpass im 6ffentlichen
Wohnungsbau, den eine Beteiligungsgesellschaft
verringern kann. Zum Zweiten beschrénkt der Man-
gel an Eigenkapital (und die damit zusammenhén-
gende Zurtickhaltung bei der Bilanzerweiterung) die
Moglichkeit der Kommunen, von etwaigen Vor-
kaufsrechten bei Grundstiicken Gebrauch zu ma-
chen, indem die Grundstiicke iiber die kommunalen
Wohnungsbaugesellschaften angekauft werden.
Zum Dritten ergeben sich ckonomische Effizienzge-
winne. Anders als bei bisherigen Bundesprogram-
men (zum Beispiel bei den Kompensationsmitteln fir
die soziale Wohnraumférderung im Rahmen der F6-
deralismusreform) kénnte eine starkere Bedarfsori-
entierung erreicht werden, indem Beteiligungen nur
in Kommunen mit angespannten Wohnungsmaérkten
(geringer Leerstand, hohe Mieten) stattfinden.

Das Grundkapital der Bundesgesellschaft wiirde sich
aus Finanzmitteln des Bundes speisen. Die Schaf-
fung des Eigenkapitals fiir die Bundesbeteiligungs-
gesellschaft wire eine finanzielle Transaktion, die
nettovermogensneutral ist und die zulassige NKA

8  Ineinem ersten Zwischenschritt konnte die Umsetzung
iber Beteiligungsprogramm der KfW erfolgen. Die KfW
hat in ihrem Instrumentenkasten bereits Eigenkapital -
programme (wie das ERP-Beteiligungsprogramm), bei
denen Beteiligungsgesellschaften die fiir Beteiligungen
notwendigen Mittel bei der KfW leihen kénnen. Ein sol-
cher Beteiligungsfonds hitte groe Ahnlichkeit mit den
schon existierenden Beteiligungsprogrammen, aber der
Fokus ldge auf dem offentlichen Wohnungsbau (6ffent-
lich-6ffentliche Partnerschaft). Um einen zielgerichte-
ten Einsatz der Mittel zu gewahrleisten, wiirde das Pro-
gramm nur fiir solche Kommunen gelten, in denen
derzeit Mangel an bezahlbarem Wohnraum herrscht. Die

gemdl Schuldenbremse erhoht. Der Bund konnte
also Kredite zur Schaffung des Eigenkapitals der
Bundesgesellschaft aufnehmen, ohne dass die zulas-
sige NKA fiir andere Aktivitdten beschnitten wtirde.
Die Bundesgesellschaft konnte dariiber hinaus Fi-
nanzmittel durch Fremdfinanzierung aufnehmen.
Dies sollte hauptsachlich durch die Begebung eige-
ner Anleihen oder zinsgiinstiger Darlehen erfolgen.
Die Einnahmen des Beteiligungsfonds bestehen aus
der Rendite fiir die Eigenkapitalbeteiligung von der
jeweiligen kommunalen Wohnungsbaugesellschaft.
Da Wohnungsbauinvestitionen in der langen Frist
stabile Ertrage erwirtschaften und das Risiko von
Forderungsausféllen gering ist, bestehen realistische
Chancen, dass die Wohnungsbaugesellschaften nach
Abzug der Eigenkapitalverzinsung Uberschiisse er-
wirtschaften.’

Der OPNV ist neben dem éffentlichen Wohnungsbau
der zweite zentrale Bereich, in dem die Kommunen
ihre Infrastrukturinvestitionen massiv ausweiten
missen, damit die gesetzten Klimaziele erreicht
werden kénnen. Wie beim 6ffentlichen Wohnungs-
bau kann der Bund die kommunalen Investitionen
im OPNV unterstiitzen, indem er eine Bundesgesell-
schaft griindet, die sich an kommunalen Verkehrs-
unternehmen beteiligt. Ein solches Bundesunter-
nehmen wiirde die Eigenkapitalbasis der
kommunalen Unternehmen starken und so zusétzli-
che Investitionen in einen klimaneutralen OPNV er-
moglichen. Diese Bundesgesellschaft sollte als recht-
lich selbststdndige Einheit realisiert werden, deren

Renditeerwartungen fiir die Eigenkapitalbeteiligungen
sollten sich an den Renditen der kommunalen Anteils-
eigner orientieren.

9 Eine weitere Option ist es, die Kommunen finanziell und
personell in ihrer Liegenschaftspolitik mit einem Bo-
denfonds des Bundes zu unterstiitzen (Krebs und Dullien,
2020). In einem ersten Schritt konnten die Ziele dieses
Bundesfonds durch ein spezielles Programm der Bun-
desanstalt fiir Immobilienaufgaben (BImA) verfolgt wer-
den.
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Eigentiimer zu 100 Prozent die 6ffentliche Hand

ist.1°

Die Schaffung des Eigenkapitals fiir eine neue Bun-
desgesellschaft zur Unterstiitzung kommunaler Ver-
kehrsunternehmen ist eine finanzielle Transaktion
und wird entsprechend im Bundeshaushalt gebucht.
Wenn der Bund das notwendige Eigenkapital iber
eine Kreditaufnahme finanziert, dann bleibt das
Nettovermogen des Bundes unverdndert und die zu-
lassige NKA geméal} Schuldenbremse erhoht sich. Die
Einnahmen der Bundesgesellschaft bestehen aus den
Dividenden fir die Eigenkapitalbeteiligung von den
jeweiligen Verkehrsunternehmen.

2.7 Humankapitalinvestitionen: Bundesagentur
fur Arbeit und Gesundheitsfonds

Die Dekarbonisierung der Wirtschaft und die damit
verbundene Transformation der Industrie erfordern
in vielen Féllen die Weiterbildung oder Umschulung
der betroffenen Fachkréfte. Insbesondere fir Unter-
nehmen mit Beschéftigten in Kurzarbeit ist jetzt der
richtige Zeitpunkt, die notwendige Weiterbildung
des Personals durchzufiihren. Die Bundesregierung
hat bereits mit verschiedenen Malinahmen den
Grundstein dafir gelegt, mit einer Qualifizierungs-
offensive den notwendigen Transformationsschub
einzuleiten. So hat der Bund mit dem im Mérz 2020
verabschiedeten ,Gute-Arbeit-Gesetz" das Qualifi-
zierungschancengesetz verbessert. Fiir weitere Ver-
besserungen und einen Ausbau der Berufsschulen
sollte der Bund iber die Bundesagentur fiir Arbeit

10 Eine Bundesgesellschaft zur Stédrkung der Investitions-
kraft kommunaler Unternehmen der Grundversorgung
(Gas-, Wasser- und Elektrizitdtsversorgung) ist eine

weitere Option, die eine neue Bundesregierung ernsthaft

in Betracht ziehen sollte.

11  Rucklagen der Sozialversicherungstréger dienen tibli-
cherweise zum Ausgleich der unterjahrigen und kon-
junkturbedingten Einnahmenschwankungen bei kon-
stanten Beitragssétzen. Der pandemiebedingte Verlust

(BA) zusatzliche Mallnahmen ergreifen, fiir die zu-
satzliche Finanzmittel bereitgestellt werden missen.

Pandemiebedingt lagen die Ausgaben der BA im Jahr
2020 um 28 Milliarden Euro hoher als im Jahr 2020
und es mussten knapp 20 Milliarden aus den Riick-
lagen der BA zur Finanzierung der Krisenmalinah-
men (Kurzarbeitergeld und Arbeitslosengeld) ent-
nommen werden. Die verbliebenen 6 Milliarden Euro
Ricklagen wird die BA voraussichtlich im Jahr 2021
verwenden missen, um einen Teil des Defizits aus-
zugleichen. Die BA ist also krisenbedingt in eine fi-
nanzielle Lage geraten, die eine solide Finanzierung
der kiinftigen Aufgaben ohne zusétzliche Bundeszu-
schisse gefdhrdet.t

Der Bund sollte im Bundeshaushalt 2022 eine ein-
malige Zuweisung an die BA leisten, die hoch genug
ist, dass die BA das Haushaltsjahr 2022 mit einer
Ricklage von circa 20 Milliarden abschlief3t. Ziel
dieser Zuweisung ist es, durch die Pandemie verur-
sachte Verluste auszugleichen und die BA finanziell
so auszustatten, dass sie in der kommenden Legisla-
turperiode die notwendige Transformation der Ar-
beitswelt durch entsprechende Qualifikationspro-
gramme und Weiterbildungsmafnahmen
angemessen unterstiitzen kann. Aus haushalteri-
scher Sicht erhoht diese Malinahme die Ausgaben
und die NKA im Bundeshaushalt 2022. Fir das
Haushaltsjahr 2022 gilt jedoch die Ausnahmeregel
zur Schuldenbremse und somit greift die regulére
Obergrenze fiir die NKA nicht, sodass diese Maf3-
nahme die finanziellen Spielrdume in dieser Legisla-
turperiode nicht einengt.?2

der Riicklagen der BA wird ohne entsprechende Gegen-
mafnahmen des Bundes dazu fithren, dass zukiinftig die
BA entweder die Beitrédge erratisch anpassen oder Kiir-
zungen bei den investiven Mafinahmen (zum Beispiel
Qualifizierungsprogramme) vornehmen muss.

12 DieKreditaufnahme in Ausnahmesituationen (Notfall-
kredite) Giber die reguldr zuléssige NKA hinaus ist mit
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Die finanzielle Lage der gesetzlichen Krankenversi-
cherung (Krankenkassen und Gesundheitsfonds) hat
sich ebenfalls krisenbedingt verschlechtert. Dies
wird voraussichtlich im Jahr 2022 zu einem Rekord -
defizit im Gesundheitsfonds von 16 Milliarden Euro
fihren, das bis 2025 auf circa 27 Milliarden Euro
steigen konnte. Ein Teil dieses Anstiegs der Finan-
zierungsliicke hat sicherlich strukturelle Griinde,
aber ein erheblicher Teil ist auch krisenbedingt und
sollte daher durch Bundeszuschiisse aufgefangen
werden, die die finanziellen Spielrdume des Bundes
nicht unnotig einschranken. Deshalb sollte der Bund
— zusétzlich zu der bereits geplanten Erhéhung der
reguldren Zuweisung - 2022 eine einmalige Zuwei-
sung an den Gesundheitsfonds leisten, die die kri-
senbedingte Komponente der Finanzliicke bis 2025
abdeckt.

2.8 Gesetzliche Rentenversicherung

Die gesetzliche Rentenversicherung steht vor groflen
strukturellen und krisenbedingten Herausforderun-
gen. Die folgenden zwei MaRRnahmen kdnnen einen
Beitrag zur Bewaltigung dieser Herausforderungen

leisten.

Die genannten Beteiligungsgesellschaften bieten
eine Moglichkeit, die Finanzierung 6ffentlicher In-
vestitionen mit der strukturellen Starkung der ge-
setzlichen Rentenversicherung zu verbinden. Konk-
ret kann ein fester Anteil der Einnahmen der
Beteiligungsfonds als Zuschuss zur gesetzlichen
Rente verwendet werden. In einem gewissen Sinne
fihrt dies zu einem Rentenfonds, der 6ffentliche In-
vestitionen in Deutschland finanziert und dadurch
die Wachstumspotenziale der deutschen Volkswirt-
schaft stérkt. Dies unterscheidet diesen Ansatz von
dem haufig diskutierten Vorschlag eines staatlichen
Aktionsfonds, der ein internationales Portfolio halt.
Ein solcher international diversifizierter

einem Tilgungsplan verbunden, sodass nach einigen
Jahren die Tilgungszahlungen den Spielraum einengen.

Rentenfonds finanziert hauptséchlich die realwirt-
schaftlichen Investitionen im Ausland und verstérkt
somit die deutschen Leistungsbilanziiberschisse.
Der hier vorgeschlagene Rentenfonds finanziert
hingegen die 6ffentlichen Investitionen in Deutsch-
land und wiirde somit die deutschen Leistungsbilan-
zliberschisse verringern.

Zur Bewdltigung der krisenbedingten Herausforde-
rungen sollte der Bund die krisenbedingten Verluste
der gesetzlichen Rentenversicherung durch eine
einmalige Zuweisung im Bundeshaushalt 2022 aus-
gleichen. Diese Zuweisung sollte iiber die bereits ge-
planten Bundeszuschiisse hinausgehen. Ahnlich wie
bei den Zuweisungen an die BA und den Gesund-
heitsfonds handelt es sich um eine Ausgabe in dem
Ausnahmejahr 2022, sodass diese Malinahme die fi-
nanziellen Spielrdume in dieser Legislaturperiode
nicht weiter einengt. Dartiber hinaus sollte in Be-
tracht gezogen werden, dass die Rentenversicherung
klnftig ihre Reserven unter Auflagen am Kapital-
markt anlegen kann.

2.9 Europaische Schuldenregeln und
Beihilferecht

Der europaische Fiskalvertrag enthélt eine Schul-
denregel, die dhnlich wie die deutsche Schulden-
bremse die 6ffentliche Kreditaufnahme einschréankt.
Die européische Schuldenregel des Fiskalvertrags
erlaubt eine strukturelle NKA des Staatssektors von
1 Prozent des BIP fiir Linder mit einer Schulden-
quote von unter 60 Prozent und 0,5 Prozent des BIP
fir Lander mit einer Schuldenquote, die mehr als 60
Prozent des BIP betragt. In Einklang mit der deut-
schen Schuldenregel wird die zuldssige NKA berech-
net, indem die zulédssige strukturelle NKA um eine
Konjunkturkomponente und dem Saldo der finanzi-
ellen Transaktionen bereinigt wird.
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Im Hinblick auf die haushaltsrechtliche Behandlung
des Erwerbs von Unternehmensbeteiligungen glei-
chen sich der européische und der deutsche Ansatz,
aber es besteht ein wesentlicher Unterschied: Geméf
deutscher Schuldenregel ist (fast) jeder Erwerb einer
Unternehmensbeteiligung eine finanzielle Transak-
tion, wahrend gemaR européischer Schuldenregel
zusétzliche Bedingungen erfiillt sein miissen. Im Fall
einer Kapitalerhohung fiir Investitionen muss zum
Beispiel der Bund davon ausgehen, dass der Erwerb
der zusétzlichen Beteiligung die Aussicht auf kiinf-
tige Gewinnausschiittungen erhéhen sollte. Diese
Bedingung ist in den hier angefiihrten Beispielen
voraussichtlich erfiillt, da die besprochenen Eigen-
kapitalerhthungen zur Finanzierung von Moderni-
sierungsinvestitionen gleichzeitig die zuklnftige
Ertragskraft dieser Unternehmen steigern sollen.’®

Diese Uberlegungen zeigen, dass die Anwendung der
européischen Schuldenregeln in den hier erdrterten
Fallen voraussichtlich nicht zu weiteren Einschran-
kungen der finanziellen Spielrdume fithren wiirde.
Anders gesagt: Der in den vorherigen Kapiteln eror-

terte Erwerb von Unternehmensbeteiligungen wiirde

die zuldssige NKA geméR deutscher und européi-
scher Schuldenregel nicht verringern. Jedoch wird in
Abhéngigkeit der spezifischen Umsatz- bzw. Kos-
tenstruktur eines 6ffentlichen Unternehmens die
Kreditaufnahme dieses Unternehmens, die im Rah-
men der Schuldenbremse nicht berticksichtigt wird,
gemaf den Regelungen des européischen Fiskalver-
trags erfasst und auf die Defizits- und Verschul-

dungsgrenzen angerechnet (Dullien et al,, 2021b). Auf

diese Weise drohen die aktuellen EU-Fiskalregeln,
6konomisch sinnvolle Investitionstatigkeiten

13 Die Kapitalerhdhung darf also nicht zum Verlustaus-
gleich verwendet werden, wenn sie als finanzielle
Transaktion geméR der europdischen Schuldenregel be-
wertet werden soll (Eurostat, 2019). Beispielsweise
wurde die vor Kurzem erfolgte Kapitalerhhung der
Deutschen Bahn von Eurostat nicht als finanzielle
Transaktion anerkannt, sondern als investment grant
gebucht. Dies ist nachvollziehbar, denn ein Bezug zu
coronabedingten Verlusten ist in diesem Fall schwer zu
widerlegen. Zudem hat das aktuelle Management der

rechtlich eigenstindiger Staatsunternehmen zu be-
grenzen.

Dartiber hinaus ist davon auszugehen, dass die ge-
nannten finanziellen Transaktionen im Einklang mit
dem européischen Beihilferecht stehen. Denn jede
dieser Malinahmen ist 6konomisch gut begriindbar
und sie dienen nicht dem Verlustausgleich staatli-
cher Unternehmen '

Deutschen Bahn bisher keinen tiberzeugenden Plan ent-
wickelt beziehungsweise kommuniziert, wie die erhal-
tene Kapitalerhdhung zur Modernisierung des Schie-
nennetzes beitragen soll.

14 Jaeger et al. (2021) diskutieren die europdische Dimen-
sion und die damit verbundenen Randbedingungen, die
beachtet werden miissen.
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3 Forderung privater Investitionen

Die Forderung privater Klimainvestitionen ist Vo-
raussetzung fir das Erreichen der Klimaziele und
starkt die Wachstumspotenziale der deutschen
Volkswirtschaft (Krebs, 2021). Ebenso ist eine ge-
zielte Forderung digitaler Investitionen héaufig 6ko-
nomisch sinnvoll, weil aufgrund positiver externer
Effekte die einzelnen Unternehmen ohne Férderung
zu wenig investieren. Anders gesagt: Ein staatliches
Forderprogramm in den Zukunftsbereichen Klima-
schutz und Digitalisierung ist Teil eines optimalen
Instrumentenmix und kann im Zusammenspiel mit
weiteren Instrumenten (CO,-Preis, Infrastrukturpo-
litik) effektiven Klimaschutz mit Wohlstand verbin-

den.

Krebs und Steitz (2021) schéitzen den 6ffentlichen
Férderbedarf fiir private Klimainvestitionen auf ins-
gesamt 200 Milliarden Euro bis 2030. Davon entfal-
len 100 Milliarden Euro auf die Férderung energeti-
scher Mafinahmen im Gebdudebereich. Der schnelle
Ausbau der Elektromobilitét ist — neben der zuneh-
menden Verlagerung auf die Schiene - der zentrale
Hebel zum Erreichen der Klimaziele im Verkehrs-
sektor und wird mit einem Férderbedarf von insge-
samt 45 Milliarden Euro angesetzt. Der dritte grofie
Forderbereich ist die Transformation der Grund-
stoffindustrie (Stahl, Chemie, Zement), die mit einem
Forderbedarf von insgesamt 25 Milliarden Euro bis
2030 angesetzt wird.”®

Der Staat kann private Investitionen durch ver-
schiedene MaRnahmen fordern. Die bekanntesten
Forderarten sind: zinsgitinstige Kredite, direkte Zu-
schiisse, zinsgiinstige Kredite in Kombination mit
Zuschiissen, steuerliche Erleichterungen durch ver-
besserte Abschreibungsméglichkeiten, Differenz-
vertrdge und Innovationsforderung. In diesem

15 Die Berechnung dieser Férderbedarfe basiert teils auf
historischen Werten fir die jeweiligen Férderquoten,
wie sie bereits in existierenden Férderprogrammen aus-
gezahlt werden. Die geschétzten Férderbedarfe

Kapitel werden die letzten vier der genannten For-
dermalinahmen néher erdrtert. Dabei soll insbeson-
dere analysiert werden, wie die MaRnahmen umge-
setzt werden konnen und welche Auswirkungen sie
auf den Bundeshaushalt haben.

3.1 Zinsgunstige Kredite mit Tilgungszuschuss

Mit dem Klimaschutzprogramm hat die Bundesre-
gierung die Férderung von Energieeffizienz bei Ge-
béuden und Erneuerbaren Energien unter der Bun-
desforderung fiir effiziente Gebdude (BEG)
zusammengefasst. Zudem wurden die Férderpro-
gramme weiterentwickelt und die Férderkonditio-
nen verbessert. Beispielsweise werden auch Fach-
planung und Energieberatung geférdert und die
Antragstellenden kénnen zwischen einem direkten
Investitionszuschuss und einem Kredit mit Til-
gungszuschuss frei entscheiden. Schlieflich wurde
mit dem Klimaschutzprogramm die Férderung der
E-Mobilitat ausgeweitet. Neben der Kaufprémie fiir
Elektroautos (BAFA-Umweltbonus) wird im Rahmen
der Klimaschutzoffensive fiir den Mittelstand die
Anschaffung von Elektroautos zusédtzlich zum Um-
weltbonus tiber zinsgiinstige Kredite kombiniert mit
einem Klimazuschuss geférdert.

Die Forderung der energetischen Gebdaudesanierung
und der E-Mobilitat wird maligeblich durch Foérder-
programme der KfW umgesetzt. Die KfW ist eine
Forderbank, die als Anstalt des 6ffentlichen Rechts
organisiert ist und sich zu 80 Prozent im Besitz des
Bundes und zu 20 Prozent im Besitz der Bundeslan-
der befindet. Fir eine massive Ausweitung ihrer Ge-
schaftstatigkeit, wie sie die Férderung der notwen-
digen Klimainvestitionen bis 2030 voraussichtlich
erfordert, benotigt die KfW eventuell zusétzliches
Eigenkapital. Eine solche Eigenkapitalerhchung, die

entsprechen also nicht unbedingt der optimalen Forder-
hohe aus gesamtwirtschaftlicher Sicht.
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(hauptséchlich) vom Bund finanziert wird, ist aus
haushaltsrechtlicher Sicht eine finanzielle Transak-
tion, die das Finanzvermogen des Bundes und die
zuldssige NKA gemél Schuldenbremse erhdht. Ent-
sprechend wiirde eine kreditfinanzierte Eigenkapi-
talerhohung das Nettovermogen des Bundes und so-
mit die zuldssige NKA gemaR Schuldenbremse
unverandert lassen.

Eine KfW-Forderung Giber zinsgiinstige Kredite er-
fordert in der Regel keine direkte Zuweisung von
Mitteln des Bundes an die KfW und belastet somit
den Bundeshaushalt nicht. Die in den Férderpro-
grammen enthaltene Zuschusskomponente muss je-
doch vom Bund finanziert werden, indem er der KfW
die entsprechenden Mittel als Zuweisung bereitstellt.
Diese Zuweisungen werden in der Regel als Ausga-
ben gebucht und belasten den Bundeshaushalt im
Jahr der Auszahlung der Forderzuschisse. Das be-
deutet, dass die Ausgabenlast im Bundeshaushalt
weit in die Zukunft verschoben werden kann, wenn
die Férderung den Fokus auf langfristige Kredite mit
einem Tilgungszuschuss legt. Dartiber hinaus kann
die Zuschusskomponente der Forderung reduziert
werden, indem der Fokus auf zinsgiinstige Kredite
mit Tilgungszuschuss gelegt wird und die KfW ihre
eigenen, sehr niedrigen Refinanzierungskosten fast
vollstdndig an die Kunden weitergibt. Eine schul-
denbremsenwirksame Belastung des Bundeshaus-
halts kann in die Zukunft verschoben und verringert
werden, aber eine gewisse Einengung der finanziel -
len Spielrdume ist unvermeidbar.'

16 Die Griindung eines neuen Bundesfonds, wie sie gele-
gentlich in der Offentlichkeit diskutiert wird, wire in
diesem Fall keine Losung. Denn ein solcher Fonds wiirde
Kredite aufnehmen, um dann die geliehenen Mittel als
Férderzuschiisse zu verteilen — aus 6konomischer Sicht
handelt es sich um ein Ponzi-Schema. Zudem erscheint
die Griindung einer Bundesgesellschaft, deren wesentli-
cher Zweck die kreditfinanzierte Verteilung von staatli-
chen Zuschiissen ist, aus juristischer Sicht fragwiirdig.

3.2 Beschleunigte Abschreibungen von
Investitionen

Die Verbesserung der steuerlichen Abschreibungs-
moglichkeiten von Investitionsausgaben ist ein
wichtiges Instrument der Investitionsférderung.
Beispielsweise darf ab 2021 die steuerliche Nut-
zungsdauer von digitalen Wirtschaftsgiitern (Com-
puter, Drucker, Software) auf ein Jahr abgesenkt
werden. Dieser Ansatz sollte weiterverfolgt und aus-
gebaut werden. Die Moglichkeit der beschleunigten
Abschreibung von Investitionsgiitern kann ein ef-
fektives Forderinstrument fiir Klimainvestitionen
und Investitionen im digitalen Bereich sein. Bei-
spielsweise zeigen Simulationsanalysen, dass eine
drastische Verkiirzung des steuerlichen Abschrei-
bungszeitraums fiir Investitionsgiiter von zehn auf
vier Jahre einen erheblichen Effekt auf die privaten
Investitionen und das Wirtschaftswachstum hat
(Dorn et al., 2021).7

Die steuerliche Investitionsférderung mithilfe einer
beschleunigten Abschreibung von Investitionsgl-
tern fihrt im Bundeshaushalt anfanglich zu Steuer-
mindereinnahmen, denen jedoch kiinftige Steuer-
mehreinnahmen gegentiberstehen. Es erfolgt also
nur eine intertemporale Verschiebung der Steuer-
einnahmen, aber die Summe der Steuereinnahmen
bleibt unverdandert beziehungsweise erhoht sich,
wenn positive Wachstumseffekte der zielgenauen
Steuersenkungen beriicksichtigt werden. Aus fiska-
lischer Perspektive ist die beschleunigte Abschrei-
bung von Investitionsgiitern in den Bereichen Klima
und Digitales ein effektives Instrument, um Klima-
schutz und Digitalisierung voranzutreiben. Es ist

17  Die Simulationsanalyse in Dorn et al. (2021) zeigt dar-
uber hinaus, dass eine allgemeine Absenkung der Kor-
perschaftssteuer nur einen moderaten Effekt auf die In-
vestitionen entfaltet und hohe fiskalische Kosten
erzeugt.
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eine offene Frage, inwieweit die zeitliche Verschie-
bung der Steuereinnahmen im Bundeshaushalt fle-
xibel abgebildet werden kann.

3.3 Klimaschutzvertrage (Carbon Contracts for
Difference) in der Industrie

Das Erreichen der gesetzten Klimaziele erfordert
eine fundamentale Transformation der Produktions-
prozesse in den deutschen Grundstoffindustrien. Die
deutsche Stahlindustrie ist die gréf3te industrielle
CO,-Quelle und steht vor der groRen Herausforde-
rung, die emissionsintensive Hochofenroute durch
klimaneutrale Produktionsanlagen basierend auf der
Nutzung von Wasserstoff zu ersetzen. In der Che-
mieindustrie erfordert der Weg hin zu Klimaneutra-
litdt unter anderem die Einfithrung emissionsfreier
Alternativen fir die Erzeugung von Plattformchemi-
kalien im Steamcracker, die Wasserstofferzeugung
zur Produktion von Ammoniak und die Bereitstel-
lung von Dampf in Kraft-Wérme-Kopplungsanlagen
(KWK). SchlieRlich miissen in der Zementindustrie
prozessbedingte Emissionen vermieden werden,
wobei der Einsatz von CO,-Abscheidung und -Spei-
cherung (CCS) ein wesentlicher Hebel ist.

Die Anschaffung und der Betrieb vieler klima-
freundlicher Zukunftstechnologien lohnen sich der-
zeit aus betriebswirtschaftlicher Sicht noch nicht,
auch wenn aus klimapolitischer und gesamtwirt-
schaftlicher Sicht diese Investitionen wiinschens-
wert sind. Konkret liegen die spezifischen CO,-Min-
derungskosten zurzeit weit iiber den aktuellen CO,-
Preisen im europédischen Emissionshandel. Hinzu
kommen Unsicherheiten in Bezug auf zukiinftige
Regulierung und den Ausbau kritischer Infrastruk-
tur sowie zukiinftige Verfiigbarkeit und Kosten kli-
maneutraler Energietréger. Diese teils strukturellen
Hindernisse werden kurz- bis mittelfristig weder
durch einen steigenden CO,-Preis noch einen

18 Der Gesamtbedarf an Finanzierungszusagen bzw. Absi-
cherungsgarantin fiir Zahlungen bis einschlieflich 2040
ist hoher und betrdgt in Abhéngigkeit der Entwicklung

schrittweise eingefiihrten Grenzausgleichmecha-
nismus tiberwunden werden - ohne weitere Instru-
mente droht die Abwanderung oder Insolvenz der
heimischen Industrie. Krebs und Steitz (2021) schét-
zen, dass vor 2030 zusétzliche Anschaffungs- und
Betriebskosten von mindestens 25 Milliarden Euro
anfallen, um die Transformation der Grundstoffin-
dustrien auf den Pfad der Klimaneutralitat bis zum
Jahr 2045 zu bringen. Davon fallen rund 10 Milliar-
den Euro auf Klimaschutzvertrdge an, wobei der tat-
séchliche Bedarf wesentlich von der Umsetzung der
ETS-Reform, der Wasserstoffstrategie sowie der
Entwicklung griiner Leitmérkte abhingt und im
gunstigsten Szenario um bis zu 80 Prozent reduziert
werden kann (Agora Industry et al., 2021).18 Die in-
dustrielle Transformation erfordert daher eine ak-
tive Industriepolitik, die die Risiken der Transfor-
mation fir die heimische Industrie absichert. Ein
solche Politik verbindet eine einheitliche CO,-Be-
preisung mit einer klimafreundlichen Investitions-
und Betriebskostenférderung tiber Klimaschutzver-
trége fiir besonders betroffene Sektoren (Krebs,
2021).

Klimaschutzvertrdge haben zwei wesentliche Funk-
tionen: Zum einen werden iiber regelmaflig ange-
passte Zuschiisse betriebliche Mehrkosten der kli-
mafreundlichen Technologien/Anlagen gegeniiber
fossilen Referenztechnologien ausgeglichen. Zum
anderen fungieren Klimaschutzvertréige als eine Ab-
sicherung gegen makrookonomische Risiken, die
sich in Schwankungen in den Betriebskosten der
klimafreundlichen Technologien/Anlagen nieder-
schlagen. Diese Absicherung ist besonders wichtig
in Zeiten des Strukturwandels, in denen grofRe Unsi-
cherheit Giber kiinftige — auch politische — Entwick-
lungen herrscht und viele Unternehmen grof3volu-
mige, richtungsentscheidende Investitionen titigen
miissen. In solchen Fallen sollte der Staat durch ent-
sprechende Vertrége einen Teil des Risikos tiber -
nehmen, dass die 6kologische Transformation der

anderer Parameter (EU-ETS-Preis, Wasserstoffpreis,
etc.) zwischen 2,1 und 33,7 Milliarden Euro.
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Wirtschaft misslingt und die Kosten der Nutzung
klimafreundlicher Zukunftstechnologien entspre-
chend hoch bleiben werden. Denn dieses Risiko ist
ein makrodkonomisches Risiko, das der Staat selbst
durch kluge Wirtschaftspolitik reduzieren kann und
das letztlich immer von der Gesellschaft getragen

werden muss.

Die Einfiihrung von Klimaschutzvertragen erfordert
einen tragfdhigen Refinanzierungsmechanismus.
Die derzeit diskutierte Ausgestaltungsform mehr-
jahriger Klimaschutzvertrage als nicht riickzah-
lungspflichtige Zuschiisse bedarf einer rechtlich ab-
gesicherten Haushaltsfinanzierung. Ob zusétzliche
Einnahmen aus dem Abbau klimaschédlicher Sub-
ventionen neben bereits bereitgestellten oder ange-
kiindigten nationalen und europédischen Mitten (z.B.
aus dem EU-Innovationsfonds) ausreichen, um Kli-
maschutzvertridge und weitere private Investitions-
bedarfe zu finanzieren, ist fraglich. Deshalb sollten
neben den in Kapitel 4 diskutierten Vorschlédgen zur
Schaffung weiterer Spielrdume auch alternative in-
strumentenspezifische Ausgestaltungsvarianten in
Betracht gezogen werden. Eine Option besteht darin,
Klimaschutzvertrége tiber die Einfithrung einer
Klima-Umlage auf Endprodukte der Grundstoffin-
dustrien zu finanzieren (Agora Industry et al., 2021).
Eine andere Moglichkeit ist, Klimaschutzvertréige
nicht als reine Zuschussvertrége, sondern als Kre-
ditvertrdge (mit Zuschusskomponente) zu gestalten.
In diesem Fall wiirde der Staat keine nicht riickzah-
lungspflichtigen Differenzkostenzuschiisse an die
Unternehmen tiberweisen, sondern riickzahlungs-
pflichtige Kredite mit langen Laufzeiten und giinsti-
gen Konditionen vergeben, die in Abhéngigkeit der
zukiinftigen Unternehmensentwicklung zuriickbe-
zahlt werden missen. Die Kreditvariante konnte wie
in den unter Abschnitt 3.1 beschriebenen Féllen
ebenfalls einen Tilgungszuschuss beinhalten, der
unter Bertcksichtigung bestimmter Auflagen ge-
wahrt wird, und wiirde somit die Belastung des Bun-
deshaushalts intertemporal verschieben. Sollten sol-
che Kreditvarianten kiinftig zur Férderung der
industriellen Transformation verwendet werden,

dann wiirde sich entsprechend der in Krebs und
Steitz (2021) ermittelte Férderbedarf bis 2030 ver-
ringern und es wiirden zusétzliche Spielrdume in der
Finanzplanung des Bundes entstehen.

3.4 Innovationsférderung

Eine 6ffentliche Férderung der Forschung und Ent-
wicklung sowie junger Unternehmen in den Berei-
chen Klimaschutz und Digitalisierung ist wichtiges
wirtschaftspolitisches Instrument, um der Wirt-
schaft zusétzliche Innovationsanreize zu bieten.
Eine solche Forderung ist 6konomisch sinnvoll, weil
private Unternehmen die positiven Externalitdten
ihrer Forschungsaktivitaten und Investitionen nicht
vollstandig berticksichtigen und daher ohne Forde-
rung weniger Forschung betrieben und Investitionen
getétigt werden als gesamtgesellschaftlich wiin-
schenswert wére.

Gezielte steuerliche Forderung von Forschung und
Entwicklung ist eine Méglichkeit, die privaten In-
vestitionen in innovative Technologien zu steigern.
Daher ist es 6konomisch sinnvoll, dass die Bundes-
regierung seit dem 1. Januar 2020 iber das For-
schungszulagengesetz die Forschung und Entwick-
lung steuerlich fordert. Dabei werden die mit dem
Gesetz verbundenen Steuermindereinnahmen, die
von Bund, Landern und Gemeinden getragen werden
missen, auf circa 1,4 Milliarden Euro pro Jahr ge-
schatzt (Krebs und Steitz, 2021). Das Forschungszu-
lagengesetz sollte mit Fokus auf die Entwicklung und
Nutzung klimaneutraler Technologien ausgeweitet
werden, indem die Férderparameter fiir Projekte im
Klimabereich entsprechend angepasst werden. So
kann die Entwicklung klimafreundlicher Technolo-
gien beschleunigt werden sowie die Ansiedlung
wichtiger Zukunftsbranchen fiir den Industrie-
standort Deutschland zusétzlich unterstitzt werden.

Fir schnell wachsende, innovative Unternehmen ist
eine Mangel an Eigenkapital hdufig ein Hindernis
und eine 6ffentliche Férderung durch
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Eigenkapitalinstrumente kann 6konomisch sinnvoll
sein. Die Bundesregierung hat mit der KfW Capital -
eine 100-prozentige Tochter der KfW - bereits ein
Forderprogramm mit Fokus auf Eigenkapital in ih-
rem Instrumentenkasten, die iiber das ERP-Sonder-
vermogen und den Zukunftsfonds des Bundes finan-
ziert werden. Die KfW Capital investiert in junge,
technologieorientierte Unternehmen in ihrer
Wachstumsphase tiber Beteiligungen, so dass die Ei-
genkapitalbasis dieser Unternehmen gestéarkt wird.
Dieses Forderinstrument sollte gezielt ausgebaut und
mit einem zusétzlichen Fokus auf Klimatechnologien
versehen werden. Dariiber hinaus sollten die Mog-
lichkeiten der Férderung ,disruptiver’ Innovationen
Uber die neu gegriindete Bundesagentur fiir Sprun-
ginnovationen weiter ausgebaut werden.

3.5 Abbau der EEG-Umlage

Eine (schrittweise) Abschaffung der im Erneuer-
bare-Energien-Gesetz (EEG) vorgesehenen Umlage
ist klimapolitisch wiinschenswert und sozialpoli-
tisch sinnvoll (Krebs und Steitz, 2021). Eine viel dis-
kutierte Finanzierungsoption dieser MaRnahme ist
die Verwendung der Einnahmen aus der nationalen
CO,-Bepreisung. Kurzfristig geht diese Rechnung
jedoch nicht auf, denn der prognostizierte Finanzie-
rungsbedarf zur Senkung/Abschaffung der EEG-
Umlage wird - in Abhéngigkeit der Entwicklung zu-
kiinftiger Strompreise und des Preispfades im
Brennstoffemissionshandelsgesetz (BEHG) - die
Einnahmen aus dem BEHG deutlich iibersteigen.
Konkret betragt die EEG-Deckungsliicke im Zeit-
raum 2023 bis 2026 etwa 80 Milliarden Euro, wéh-
rend unter dem aktuellen Preispfad nur etwa 60
Milliarden Euro an BEHG-Einnahmen im gleichen
Zeitraum zu erwarten sind.’® Hinzu kommt, dass der
Grofiteil der BEHG-Einnahmen bereits fiir andere
Ausgaben eingeplant ist, sodass eine Finanzliicke
von bis zu 80 Milliarden Euro im Zeitraum 2023 bis

19  eigene Berechnung der Autoren auf Basis von Oko-
Institut (2021), vgl. auch Krebs und Steitz (2021)

2026 verbleibt. Drei Optionen zur Deckung dieser
Finanzliicke sind denkbar, die den Bundeshaushalt
nicht oder nur zeitlich verzogert belasten:

Die erste Option ist, die EEG-Umlage ab 2023 auf
null zu senken und den Ausgleich des EEG-Kontos
fir den Zeitraum 2023 bis 2026 (bis zu 80 Milliar-
den Euro Finanzbedarf) iiber Bundeszuschiisse zu
decken, die Giber eine im Bundeshaushalt 2022 ge-
bildete Riicklage finanziert werden. Aus finanzpoli-
tischer Sicht nutzt der Bund die Ausnahmeregel zur
Schuldenbremse 2022, um eine zusatzliche Kredi-
terméchtigung (Ricklagen) fiir Ausgaben nach 2022
zu erwirken. Dieser Ansatz erscheint haushalts-
rechtlich vertretbar, solange die Ausgaben zum Aus-
gleich krisenbedingter Verluste erfolgen. Dies ist bei
der Finanzierung der Abschaffung der EEG-Umlage
bis 2026 der Fall. Denn der Anstieg der Strompreise
ist wesentlich durch Faktoren verursacht, die direkt
oder indirekt mit der Pandemie in Verbindung ste-
hen - die Corona-Krise ist auch eine Energiekrise
(Grimm und Loeschel, 2021). Spatestens ab 2027
werden die jahrlichen BEHG-Einnahmen die jahr-
lich schrumpfende EEG-Deckungsliicke deutlich
Ubersteigen und ab 2027 kénnte die Absenkung der
EEG-Umlage dann vollstdndig aus den BEHG-Ein-
nahmen finanziert und die Einnahmen dariiber hin-
aus fur die Tilgung der Kredite verwendet werden.

Die zweite Option ist eine kreditfinanzierte Absen-
kung und zeitliche Streckung der EEG-Umlage. Kon-
kret wird die EEG-Umlage bei unverdnderten EEG-
Vergltungszusagen ab 2023 auf einem geringen Ni-
veau (zum Beispiel ein Cent je Kilowattstunde) fi-
xiert und die Laufzeit der Umlage iiber das Laufzeit-
ende der EEG-Vergiitungszusagen hinaus
verldngert. Die jahrliche Differenz zum Ausgleich
des EEG-Kontos wird Giber zinsgiinstige KfW-Kre-
dite mit langer Laufzeit an die Ubertragungsnetzbe-
treiber gedeckt. Die Riickzahlung der Kredite durch
die UNB an die KfW erfolgt aus den Einnahmen der
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EEG-Umlage, sobald diese die jghrliche EEG-De-
ckungsliicke Gbersteigen. Die EEG-Umlage 1duft auf
dem fixierten Niveau so lange, bis die Kredite (inklu-
sive Zinsen) vollstdndig zurtickbezahlt sind. Der
grundlegende Mechanismus der zeitlichen Stre-
ckung wurde bereits von Matschoss und Topfer
(2015) beschrieben. Die Riickzahlung der Kredite
durch die UNB kann durch einen Tilgungszuschuss
des Bundes erginzt werden, der dann den Bundes-
haushalt zukiinftig belasten wiirde. Ohne Tilgungs-
zuschuss bewirkt diese Option lediglich eine zeitli-
che Verschiebung beziehungsweise Verteilung der
Belastung fiir die Stromkunden.

Die dritte Option ist, die Absenkung der EEG-Um-
lage auf null oder ein sehr geringes Niveau bis 2026
(oder dariiber hinaus) Giber KfW -Mittel zu finanzie-
ren, zu deren Riickzahlung sicher der Bund ver-
pflichtet. Konkret kénnte die KfW einmalig im Jahr
2022 80 Milliarden Euro (oder gestaffelt im Zeit-
raum 2023 bis 2026 jahrlich 20 Milliarden Euro)
tber Anleihen an den Kapitalmarkten aufnehmen
und als Zuschuss an die Ubertragungsnetzbetreiber
zum Ausgleich des EEG-Kontos geben. Im Gegenzug
verpflichtet sich der Bund zur Zahlung der Kredit-
summe (inkl. Zinsen) zum Zeitpunkt der Kreditfallig-
keit oder in jahrlichen Tranchen. Bei einer Kredit-
laufzeit von 30 Jahren wiirden dadurch im Falle der
Zahlung in jahrlichen Tranchen eine jéhrliche Belas-
tungen im Haushalt von durchschnittlich etwa 2,7
Milliarden Euro (zzgl. Zinsen) iber die néchsten 30
Jahre entstehen. Inwiefern die Verpflichtung des
Bundes zur Zahlung dieser Mittel an die KfW als
verbriefte Schuld einzuordnen ist, die im Rahmen
der Schuldenbremse zu berticksichtigen ware, bedarf
eine juristischen Uberpriifung.
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4  Zusatzliche Einnahmen des Bundes

Die Analyse in Kapitel 2 hat gezeigt, dass die Finan-
zierung zusatzlicher o6ffentlicher Investitionen im
Wesentlichen moglich ist, ohne die finanziellen
Spielrdume im Bundeshaushalt nennenswert einzu-
engen. Kapitel 3 hat hingegen verdeutlicht, dass die
notwendige Forderung privater Investitionen teils
zeitlich verschoben werden kann, aber letztlich zu
erheblichen Belastungen im Bundeshaushalt fithren
wird. Diese zusatzlichen Belastungen sind schulden-
bremsenwirksam und engen somit die finanziellen
Spielrdume des Bundes ein. Der zusétzliche Forder-
bedarf im Klimabereich bis 2030 belduft sich auf
rund 200 Milliarden Euro, wovon circa 80 Milliar-
den Euro auf den Vier-Jahres-Zeitraum 2022 bis
2025 anfallen (Krebs und Steitz, 2021). Hinzu kommt
noch ein zusétzlicher Férderbedarf im Digitalbe-
reich, sodass sich der gesamte Finanzbedarf zur For-
derung der digitalen und 6kologischen Transforma-
tion der Wirtschaft auf circa 100 Milliarden Euro im
Zeitraum 2022 bis 2025 belduft.

In diesem Kapital wird erdrtert, wie ein Teil dieser
Forderbedarfe durch zwei Instrumente gedeckt wer-
den kann. Erstens hat die Bundesregierung mit dem
Klima- und Konjunkturprogramm bereits erhebliche
Fordermittel bis 2025 fiir private Klimainvestitionen
bereitgestellt. Zusammen mit zusatzlichen Mitteln
aus europédischen Forderprogrammen ist circa die
Hélfte des Finanzbedarfs von 100 Milliarden bis
2025 Euro abgedeckt. Ein moglichst grof3er Teil der
anderen Hélfte des Bedarfs sollte durch eine schritt-
weise Riickfiihrung klimaschadlicher Subventionen
finanziert werden. Die Reduktion klimaschédlicher
Subventionen ist 6konomisch sinnvoll, weil sie die
Lenkungswirkung der Férderung klimafreundlicher
Investitionen verstérkt.

Dartiber hinaus entwickelt dieses Kapitel Vor-
schlége, wie zusatzliche Spielrdume in der Finanz-
planung geschaffen werden kénnen. Der erste Vor-
schlag legt den Fokus auf einmalige Zuweisungen
und neue Riicklagen im Bundeshaushalt 2022, um

krisenbedingte Belastungen iiber einen ldngeren
Zeitraum zu finanzieren. Diese Moglichkeit ist be-
reits in den Unterkapiteln 2.7, 2.8 und 3.5 bespro-
chen worden. Ein weiterer Vorschlag besteht in ei-
ner methodischen Weiterentwicklung der
mittelfristigen Potenzialschéatzung, die einen erheb-
lichen Einfluss auf die mittelfristige Steuerprognose
und somit auf die Finanzplanung hat. Dabei soll in
der Finanzplanung stérker als bisher berticksichtigt
werden, dass strukturelle Politikmafnahmen (Struk-
turreformen) die mittelfristige Potenzialprognose
verdndern. Die methodische Erweiterung ist fest in
der wissenschaftlichen Literatur verankert und
kann im Prinzip miihelos in den européaischen Pro-
zess der Potenzialschétzung (Output Gaps Working
Group) integriert werden.

4.1 Bundesprogramme und EU-Mittel

Die Bundesregierung hat mit dem Klimaschutzpro-
gramm, dem Konjunkturprogramm und dem Klima-
schutz-Sofortprogramm bereits eine Reihe von
Mafnahmen zur Férderung von Klimainvestitionen
in die Wege geleitet. In der Summe hat die Bundes-
regierung mit den drei genannten Programmen zu-
satzliche Finanzmittel zur Férderung privater
Klimainvestitionen von mindestens 30 Milliarden
Euro im Vier-Jahres-Zeitraum 2022 bis 2025 be-
reitgestellt (Krebs und Steitz, 2021). Diese Mittel sind
bereits im aktuellen Regierungsentwurf zum Bun-
deshaushalt 2022 und zum vorldufigen Finanzplan
2023 bis 2025 enthalten (BMF, 2021b).

Weitere Finanzmittel zur Férderung von Investitio-
nen in den Bereichen Klimaschutz und Digitalisie-
rung werden im Zeitrahmen 2021 bis 2030 tber eu-
ropdische Forderprogramme zur Verfligung stehen.
Dies betrifft unter anderem die etwa 25 Milliarden
Euro, die Deutschland aus der Aufbau- und Resili-
enzfazilitdt bereits zugeteilt worden sind, wobei ein
Teil dieser Mittel bereits zur Finanzierung des Kli-
maschutzprogramms verplant ist. Zusatzlich werden
Mittel Giber das Forschungsrahmenprogramm
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Horizon Europe und den EU-Innovationsfonds be-
reitgestellt, die zu groflen Teilen in den Klimabereich
und den digitalen Bereich fallen. Insgesamt ergeben
sich zusétzliche Fordermittel von etwa 20 Milliarden
Euro bis 2025 (Krebs und Steitz, 2021). Die Versteti-
gung dieser gemeinschaftlichen, européaischen Initi-
ativen sollte klinftig noch mehr genutzt werden, um
eine dauerhafte Finanzierung von Férderprogram-
men fiir Zukunftsinvestitionen zu gewéhrleisten.

Diese Uberlegungen zeigen, dass iiber Bundespro-
gramme und EU-Programme bereits circa 50 Milli-
arden zusétzliche Férdermittel fiir den Zeitraum
2022 bis 2025 bereitgestellt wurden. Der Finanzie-
rungsbedarf fiir die Férderung privater Investitionen
im Klima- und Digitalbereich von etwa 100 Milliar -
den Euro bis einschlief3lich 2025 ist also nur zu etwa
der Hélfte durch vorhandene Programme gedeckt
und es verbleibt eine Finanzierungsliicke von 50
Milliarden Euro.

4.2 Abbau klimaschadlicher Subventionen

Der Abbau von Finanzhilfen und Steuervergiinsti-
gungen fur fossile Aktivitdten privatwirtschaftlicher
Akteure ist ein weiterer Hebel, zusatzliche 6ffentli-
che Mittel fiir die Férderung privater Klimainvesti-
tionen bereitzustellen. Gleichzeitig werden durch
den Abbau klimaschéadlicher Subventionen fossile
Aktivitdten verteuert und so Transformationsan-
reize gesetzt. Beermann et al. (2021) schétzen das
fiskalische Einnahmepotenzial zehn grof3er klima-
schéadlicher Subventionen auf jahrlich rund 50 Mil-
liarden Euro, wobei der Abbau einiger Subventionen
nur schrittweise erfolgen kann, sodass jahrliche
Mehreinnahmen anfangs geringer ausfallen. Stiftung
Klimaneutralitat et al. (2021) schlagen vor, dass ab
dem Jahr 2022 im Verkehrs- und

20 Fir den Zeitplan des Subventionsabbaus geméf Beer-
mann et al. (2021) ergeben sich im Zeitrahmen 2022 bis
2025 Mehreinnahmen von etwa 120 Milliarden Euro.
Der von Beermann et al. (2021) vorgeschlagene Abbau
enthilt unter anderem auch einen Reformvorschlag fiir

Landwirtschaftssektor klimaschédliche Subventio-
nen schrittweise abgebaut werden. Dazu gehoren die
Reduzierung der Entfernungspauschale und ihre an-
schlieRende Umwandlung in ein Mobilitatsgeld, die
6kologische Reformierung der Besteuerung privat
genutzter Dienst- und Firmenwagen, der stufen-
weise Abbau der Energiesteuervergiinstigungen fiir
Diesel, der Abbau der Energiesteuerbefreiung von
Kerosin, die Kompensation der Mehrwertsteuerbe-
freiung fiir grenziiberschreitende Fliige durch eine
entsprechende Erhohung der Luftverkehrsteuer so-
wie die Abschaffung klimaschadlicher Agrarsub-
ventionen (zum Beispiel reduzierte Steuersédtze auf
tierische Produkte und Steuerbegiinstigung von Ag-
rardiesel).

Wahrend der Abbau klimaschédlicher Subventionen
unter 6konomischen Gesichtspunkten wirkungs-
volle Transformationsanreize setzen und zusétzliche
Einnahmen erbringen wiirde, ist er politisch um-
stritten. Wird der schrittweise Abbau der genannten
Subventionen bereits im Jahr 2022 entschieden an-
gegangen, sind zusétzliche Einnahmen von mindes-
tens 30 Milliarden Euro im Zeitraum 2022 bis 2025

zu erwarten.?®

4.3 Einmalige Zuweisungen und neue
Rucklagen im Jahr 2022

Die Analyse in Kapitel 2 zeigt, dass die Corona-Krise
zu erheblichen Belastungen der Sozialversiche-
rungssysteme gefiihrt hat (BA, Gesundheitsfonds,
Rentenversicherung), deren finanzielle Auswirkun-
gen noch einige Jahre zu spiiren sein werden. Die
krisenbedingte Finanzliicke der Sozialkassen betragt
im Zeitraum 2023 bis 2026 bis zu 50 Milliarden
Euro. Eine Option ist, diese Finanzliicke durch ein-
malige Zuweisungen an die BA, den

die Strompreis-Ausnahmeregelungen der Industrie
(Stromsteuer und EEG-Umlage), die hier nicht bertick-
sichtigt sind.
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Gesundheitsfonds und den Rentenfonds im Bundes-
haushalt 2022 zu schliel3en.

Einmalige Zuweisungen im Bundeshaushalt 2022
zum Ausgleich krisenbedingter Verluste und die da-
mit verbundene Kreditaufnahme des Bundes im Jahr
2022 sind 6konomisch sinnvoll, weil sie unnétige
Kirzungen in den Folgejahren vermeiden und somit
die wirtschaftliche Erholung nach der Corona-Krise
unterstiitzen. Zudem ist dieser Ansatz aus haus-
haltsrechtlicher Sicht schliissig, denn er nutzt die
Ausnahmeregel zur Schuldenbremse, um iiber eine
Erhéhung der NKA krisenbedingte Verluste auszu-
gleichen und dauerhafte Pandemieschéden abzu-
wenden.

Der Anstieg der Strompreise ist eine krisenbedingte
Entwicklung, die den Erfolg der Energiewende ge-
fahrdet und die unteren Einkommensgruppen be-
sonders hart trifft (Grimm und Loschel, 2021). Dieser
Preisanstieg kann durch einen Abbau der EEG-Um-
lage abgefedert werden, der einen weiteren Finanz-
bedarf im Bundeshaushalt von bis zu 80 Milliarden
Euro im Zeitraum 2023 bis 2026 erzeugt (siche 2.4).2
Eine Option ist die Bildung einer neuen Riicklage
(Krediterméchtigung) im Jahr 2022, die zweckge-
bunden ist und in den Haushaltsjahren 2023 bis
2026 (oder dartber hinaus) zur Finanzierung des
Abbaus der EEG-Umlage genutzt wird. Aus 6kono-
mischer Sicht &hnelt diese Option dem Ansatz, die
finanziellen Verluste der Sozialkassen durch einma-
lige Zuweisungen an die Sozialversicherungstrager
im Bundeshaushalt 2022 auszugleichen. Aus haus-
haltsrechtlicher Sicht besteht jedoch ein wesentli-
cher Unterschied, denn eine Erhéhung der Zuwei-
sungen des Bundes an die Sozialkassen zum
Verlustausgleich ist bereits 2021 erfolgt und somit
kein qualitativ neues Kriseninstrument. Der Bund

21  Bis 2030 betragt der Finanzbedarf bis zu 135 Milliarden
Euro (Krebs und Steitz, 2021).

22 Vor der Corona-Krise sind bereits Riicklagen im Bun-
deshaushalt geschaffen worden, aber diese wurden aus
Haushaltsiiberschiissen gebildet. Feld und Fratzscher

hat hingegen noch niemals seit Einfihrung der
Schuldenbremse durch eine Erhéhung der NKA neue
Riicklagen geschaffen und dieses neue Instrument
ist somit mit wesentlich héheren rechtlichen Unsi-
cherheiten behaftet.?

Die Anwendung der Riicklagenbildung durch eine
Erhohung der NKA im Jahr 2022 ist neben dem Ab-
bau der EEG-Umlage auch fiir weitere Klimaschutz-
Bereiche zu priifen. So ist auch ein erheblicher Teil
der mangelnden Investitionen in Klimaschutztech-
nologien in den Jahren 2020/21 als krisenbedingter
Mangel zu identifizieren, sodass auch fiir klimarele-
vante Investitionsprogramme beziehungsweise
Bundeszuschisse zu privaten Investitionen im Jahr
2022 eine Riicklage gebildet werden kénnte, die
dann in den kommenden Jahren ausgereicht wirde.

4.4 Verkauf von Unternehmensbeteiligungen

Der Bund hat in der Corona-Krise 2020 Unterneh-
mensbeteiligungen erworben (Lufthansa, TUI), um
die betroffenen Unternehmen finanziell zu stérken
und vor einer Insolvenz zu retten. Zudem halt der
Bund immer noch Beteiligungen an privatwirt-
schaftlichen Unternehmen, die entweder in der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise 2008/09 gerettet wer-
den mussten (Commerzbank) oder nur teilweise
privatisiert wurden (Telekom AQG). Es ist hdufig das
Argument zu horen, dass der Bund diese Unterneh-
mensbeteiligungen verkaufen und mit den Erlosen
alternative Projekte finanzieren sollte (beispiels-
weise klimafreundliche Investitionen).

Aus haushaltsrechtlicher Sicht ist der Verkauf von
Unternehmensbeteiligungen eine finanzielle Trans-
aktion, die zwar Einnahmen fiir den Bund erzeugt,

(2021) und Fuest (2021) schlagen vor, sehr hohe Riickla-
gen durch eine einmalige Erhéhung der NKA im Bun-
deshaushalt 2022 zu bilden und diese zu nutzen, um in
den Jahren ab 2023 Investitionsausgaben des Bundes zu
finanzieren.
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aber gleichzeitig die zuldssige NKA senkt. Es ist das
Spiegelbild des Erwerbs von Beteiligungen. Der Ver-
kauf dieser schafft also keine nennenswerten finan-
ziellen Spielraume fiir die Aufstellung des Bundes-
haushalts beziehungsweise der Finanzplanung. Das
bedeutet nicht, dass ein Verkauf der Beteiligungen
nicht 6konomisch geboten sein kann. Eine einge-
hende 6konomische Analyse staatlicher Beteiligun-
gen an privatwirtschaftlichen Unternehmen und den
damit verbundenen Anreizproblemen kann hier aus
Platzgrinden nicht durchgefithrt werden.

4.5 Potenzial- und Steuerschatzung

Die Schétzung des Produktionspotenzials beeinflusst
die 6ffentliche Finanzplanung tiber zwei Wirkungs-
kanéle. Erstens bestimmt die Potenzialschéatzung die
mittelfristige Wirtschaftsprognose und damit auch
die mittelfristige Steuerschitzung. Zweitens hat die
Potenzialschéitzung tiber die Konjunkturbereinigung
einen Einfluss auf die zuldssige NKA des Bundes ge-
mél Schuldenbremse (BMF, 2021a).

Die Potenzialschétzung fiir Deutschland wird von
einer Arbeitsgruppe des Bundesministeriums fiir
Wirtschaft und Energie (BMWi1), Abteilung Wirt-
schaftspolitik, in enger Abstimmung mit der EU-Ar-
beitsgruppe im Wirtschaftsausschuss (Output Gaps
Working Group) durchgefiihrt. Die néchste Potenzi-
alschétzung wird im Rahmen der Jahresprojektion
im Januar 2022 veroffentlicht und hat - im Zusam-
menspiel mit der Schitzung der Budgetsemielastizi-
tét — einen erheblichen Einfluss auf die verfiigharen
Spielrdume in der Finanzplanung 2023 bis 2026.

23 Die Berechnung basiert auf der Annahme, dass die ange-
fiihrte Revision der Potenzialschétzung die langfristige
BIP-Prognose entsprechend anhebt. Sollte dies nicht der
Fall sein, dann wére der Effekt auf die Schatzung der zu-
satzlichen Steuereinnahmen kleiner, aber die geschétzte
zuldssige NKA im Zeitraum 2023 bis 2026 entsprechend
grofer, denn die geschétzte Produktionsliicke wiirde
sich vergréfRern. Der zusétzliche Spielraum im

Im Anhang wird eine methodische Erweiterung der
BMWIi-EU-Methode zur Potenzialschéatzung disku-
tiert, die zwei haufig vorgebrachte Kritikpunkte auf-
greift und fest in der einschlégigen wissenschaftli-
chen Literatur verankert ist. Die Methode fiihrt
immer dann zu einer substanziellen Revision der
Potenzialschéatzung, wenn die Politik wichtige
strukturelle Mallnahmen ergriffen hat. Beispiele fiir
solche wirtschaftspolitischen Strukturbriiche
(strukturelle Reformen) sind eine dauerhafte Steige-
rung der offentlichen Investitionen oder eine dauer-
hafte steuerliche Entlastung der geringen und mitt-
leren Einkommen. Die Methode kann zudem
niitzlich sein, wenn die mittelfristige Potenzialprog-
nose aufgrund einer Wirtschaftskrise erschwert
wird. Die Umsetzung der vorgeschlagenen Methode
erfordert keine Gesetzesdnderung.

Eine konsequente Anwendung der methodischen
Weiterentwicklung kénnte einen erheblichen Ein-
fluss auf die Finanzplanung 2023 bis 2026 haben.
Eine Potenzialschatzung, welche die Auswirkungen
der bereits ergriffenen und noch zu ergreifenden
strukturellen Politikmafnahmen angemessen be-
riicksichtigt, wiirde die geschétzten Steuereinnah-
men fiir den Zeitraum 2023 bis 2026 um circa 10
Milliarden Euro pro Jahr in diesem Zeitraum erhchen
(insgesamt 40 Milliarden Euro).? Dies sind zusétzli-
che Spielrdume, welche noch keine Berticksichti-
gung im aktuellen Entwurf zur Finanzplanung ge-
funden haben. Dabei ist zu beachten, dass solche
Potenzialgewinne nur realistisch sind, wenn die
kommende Bundesregierung sich zu einer dauerhaft
wachstumsfreundlichen Wirtschaftspolitik ver-
pflichtet. Dartiber hinaus muss die methodische
Weiterentwicklung in den europédischen Prozess
eingebunden werden (Output Gaps Working Group)

Finanzplan 2023 bis 2026 bleibt unverdndert bei 40
Milliarden Euro. Heimberger und Truger (2020) sowie
Sigl-Glockner et al. (2021) halten in ihren Berechnungen
an der BIP-Prognose fest, sodass die berechneten Revi-
sionen der Potenzialschétzung nur die zulédssige NKA
verédndert, aber nicht die Steuerschétzung.
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und die finale Entscheidung bei der Kommission lie-
gen, um Interessenkonflikte zu vermeiden und die

Glaubwiirdigkeit der Fiskalregeln nicht auszuhéhlen.

Heimberger und Truger (2020) und Sigl-Gléckner et
al. (2021) argumentieren ghnlich wie die vorliegende
Studie, dass die aktuell verwendete EU-Methode das
kiinftige Produktionspotenzial in gewissen Situatio-
nen unterschéatzt. Heimberger und Truger (2020)
untersuchen einen Ansatz, der in Krisenzeiten den
Vorkrisen-Trend des Produktionspotenzials extra-
poliert. Dieser Vorschlag entspricht in einem gewis-
sen Sinne der hier diskutierten Weiterentwicklung

der EU-Methode in Krisenzeiten. Sigl-Gldckner et al.

(2021) schlagen vor, die Berechnung der Konjunk-
turkomponente zu reformieren, indem die in das
Produktionspotenzial einflieRenden strukturellen
Grofen fir Arbeitslosigkeit, Arbeitsstunden und
Partizipationsrate angepasst werden.?* Sie analysie-
ren jedoch nicht, welche strukturellen MaRnahmen
zu den entsprechenden Veréanderungen der struktu-
rellen Gréfen fithren und wie dieser Ansatz in die
EU-Methode integriert werden kann. Unser Vor-
schlag zeigt, wie der Zusammenhang zwischen
StrukturmafRnahmen und strukturellen Verdnde-
rungen formalisiert werden kann und wie dieser
Ansatz mithilfe der Methoden der modernen Mak-
ro6konomik in die gemeinsame EU-Methode inte-
griert werden kann. Dabei ist eine zentrale 6kono-
mische Einsicht, dass wirtschaftspolitische
Strukturreformen unweigerlich zu einer verénder-
ten Potenzialprognose fithren sollten.

Die Details der methodischen Erweiterung zur Po-
tenzial- und Steuerschétzung werden im Anhang
beschrieben.

24 Die Autoren schétzen, dass diese Reform eine Erhéhung
der zuldssigen NKA fiir 2023 um knapp 20 Milliarden
Euro bedeuten wiirde (Sigl-Glockner et al., 2021).
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5 Anhang

5.1 Offentliche Finanzbedarfe fiir Klimainvestitionen

Tabelle 1: Offentliche Finanzbedarfe fiir Klimainvestitionen 2021-2030

. Bundes- Kommunale Forderung privater

Bereich . " or: "
investitionen Investitionen Investitionen

Industrie

Stahlsektor - - 10 Mrd. Euro

Chemiesektor - - 10 Mrd. Euro

Sonstige 5 Mrd. Euro

Verkehr

Schiene (Bau & Digitalisierung) 50 Mrd. Euro - -

OPNV - 100 Mrd. Euro -

E-Pramien - - 30 Mrd. Euro

E-Ladeinfrastruktur 20 Mrd. Euro

Humankapital
Starkung Weiterbildung u. Bauamter 20 Mrd. Euro

Quelle: Krebs und Steitz (2021)
+Siehe Anhang Krebs und Steitz (2021)
+ Keine Berucksichtigung im Gesamtbedarf
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5.2 Methode der Potenzialschatzung

a. Produktionsfunktion

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) misst die gesamt-
wirtschaftliche Produktion von Giitern und Dienst-
leistungen in einem Zeitraum (Quartal, Jahr). Das BIP
ist nicht nur ein géngiger Wohlstandsindikator, son-
dern es hat auch einen erheblichen Einfluss auf die
offentlichen Finanzen.

Die Bestimmungsfaktoren des BIP werden in der
okonomischen Literatur durch eine aggregierte Pro-
duktionsfunktion beschrieben, die den Zusammen-
hang zwischen den im Produktionsprozess einge-
setzten Produktionsfaktoren (Input) und den
produzierten Gutern und Dienstleistungen (Output)
beschreibt.

Das Konzept der aggregierten Produktionsfunktion
ist der tibliche Ansatz in der Makodkonomik und
wird auch von der BMWi-Arbeitsgruppe bezie-
hungsweise EU-Arbeitsgruppe zur Potenzialschéat-
zung verwendet (gemeinsame EU-Methode). Dabei
ist die Liste der relevanten Produktionsfaktoren
nicht a priori eindeutig bestimmt. Fiir die nachfol-
gende Diskussion sind die folgenden drei Produkti-
onsfaktoren wichtig: Sachkapital, Humankapital und
Arbeit.®

Sachkapital kann in privates Sachkapital und 6f-
fentliches Sachkapital aufgeteilt werden. Typische
Beispiele fiir privates Sachkapital sind die Anlagen,
Maschinen und Gebaude im Eigentum privater Un-
ternehmen. Beispiele fiir 6ffentliches Sachkapital
sind das Stralen- und Schienennetz, aber auch Ge-
b&ude im &ffentlichen Eigentum (Schul- und Ver-
waltungsgebidude). Sachkapital wird durch

25 Die Potenzialschétzung auf Basis der gemeinsamen EU-
Methode nutzt eine Cobb-Douglas-Produktionsfunk-
tion und berticksichtigt das Humankapital nicht als Pro-
duktionsfaktor, sodass nach dieser Schitzmethode ein
Anstieg des Humankapitals als Wachstum der totalen

(offentliche beziehungsweise private) Investitionen
geschaffen, wobei die Abgrenzung der Investitions-
ausgaben von den Konsumausgaben gemal} volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnung (VGR) erfolgt.

Humankapital beschreibt die Fahigkeiten und Mog-
lichkeiten der Menschen einer Gesellschaft, am Pro-
duktionsprozess teilzuhaben und so einen Beitrag
zur Schaffung des Wohlstands zu leisten. Humanka-
pital wird durch Investitionen in die Menschen ge-
schaffen (zum Beispiel Schulbildung und berufliche
Ausbildung). Die Investitionsausgaben im Human-
kapitalbereich sind grof3tenteils die Gehélter der
Lehrkréafte und werden gemaf VGR als Konsumaus-
gaben verbucht.

Die geleisteten Arbeitsstunden sind das Produkt der
Anzahl der Erwerbstatigen und der Arbeitsstunden
je erwerbstétiger Person. Die Anzahl der Erwerbsta-
tigen wird durch die Demographie, die Partizipati-
onsquote und die Arbeitslosenquote bestimmt. Die
Arbeitsstunden je erwerbstatiger Person hangt unter
anderem davon ab, wie viele erwerbstétige Personen
in Teilzeit arbeiten oder geringfiigig beschaftigt sind.
Zudem hat die Nutzung der Kurzarbeit einen erheb-
lichen Einfluss auf die Arbeitsstunden je beschaftig-
ter Person in Krisenzeiten.

Weitere wichtige BestimmungsgroRen des BIP sind
technologische Innovationen und gesetzliche Rah-
menbedingungen (Institutionen). Diese werden tibli-
cherweise nicht als Inputfaktoren dargestellt, son-
dern als volkswirtschaftliche GroRen, welche die
Produktionsfunktion &ndern. Diese Gréflen bestim-
men also, in welchem Ausmal} ein Zuwachs an Pro-
duktionsfaktoren (Sachkapital, Humankapital, Ar-
beit) die gesamtwirtschaftliche Produktion (BIP)

Faktorproduktivitat dargestellt wird. Zudem unterschei-
det die EU-Methode nicht explizit zwischen 6ffentli-
chem und privatem Sachkapital. Vgl. BMWi (2021).
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steigern. Anders gesagt: Technologie und Institutio-
nen bestimmen die totale Faktorproduktivitét.

b. Produktionspotenzial

Die Makrodkonomik beschéftigt sich sowohl mit den
kurzfristigen Verdnderungen wirtschaftlicher Gro-
Ren (Konjunktur) als auch mit langfristigen wirt-
schaftlichen Entwicklungen (Wachstum). Entspre-
chend wird die zeitliche Entwicklung des BIP in zwei
Komponenten aufgeteilt. Eine erste, strukturelle
Komponente zur Beschreibung der langfristigen
Entwicklung des BIP und eine zweite, konjunkturelle
Komponente, welche die kurzfristigen BIP-Veran-
derungen abbildet. Das Produktionspotenzial einer
Volkswirtschaft entspricht der strukturellen Kom-
ponente des BIP und bestimmt die Méglichkeiten ei-
ner Volkswirtschaft zur dauerhaften Produktion von
Glitern und Dienstleistungen.

Die Potenzialschatzung versucht, die strukturelle
von der konjunkturellen Komponente der wirt-
schaftlichen Entwicklung zu trennen. Der Produkti-
onsfunktionsansatz zusammen mit der zeitlichen
Entwicklung der Produktionsfaktoren erméglicht
nun die Schétzung des Produktionspotenzials. Die
Produktionsfaktoren ,Sachkapital’ und ,Humanka-
pital” verandern sich in der Regel nur sehr langsam
und haben daher hauptséchlich einen Effekt auf das
Produktionspotenzial (strukturelle BIP-Kompo-
nente), aber nicht auf die Konjunktur (konjunkturelle
BIP-Komponente). Der Produktionsfaktor ,Arbeit”
hat sowohl eine langfristige als auch eine kurzfris-
tige Komponente; entsprechend hat dieser Produkti-
onsfaktor einen Effekt auf das Produktionspotenzial
und einen Effekt auf die konjunkturelle BIP-Kompo-
nente.

Diese Uberlegungen verdeutlichen, dass die Schét-
zung der kiinftigen Entwicklung des Produktionspo-
tenzials — und somit auch die Schatzung der zuldssi-
gen NKA im Zeitraum 2023 bis 2026 — im
Wesentlichen auf die Schatzung der langfristigen

Entwicklung der relevanten Produktionsfaktoren
hinausléuft. Konkret muss die zukiinftige Entwick-
lung der Produktionsfaktoren ,Sachkapital” und
+Humankapital" sowie die zukiinftige Entwicklung
der strukturellen Komponente des Produktionsfak-
tors ,Arbeit” geschatzt werden.

Dies ist im Wesentlichen der Ansatz der gemeinsa-
men EU-Methode, wie er von der BMWi-Arbeits-
gruppe zur Potenzialschéatzung fir Deutschland ver-
wendet wird. Dabei liegt der Fokus der EU-Methode
auf einer hauptsédchlich empirischen Analyse, die
auf Basis der Vergangenheitsdaten mit statistischen
beziehungsweise 6konometrischen Methoden die
zukiinftige langfristige Entwicklung der relevanten
Produktionsfaktoren schétzt. Aus 6konomischer
Sicht handelt es sich um einen Ansatz, der nur be-
dingt theoretisch fundiert ist. Dies ist nicht prinzipi-
ell problematisch, denn die Methode liefert in vielen
Fallen 6konomisch verniinftige Ergebnisse. Die Ver-
nachléssigung der 6konomischen Perspektive fiihrt
jedoch immer dann zu suboptimalen Ergebnissen,
wenn Wirtschaftskrisen oder Strukturbriiche in der
Wirtschaftspolitik die Prognose der Potenzialent-
wicklung erschweren.

c. Strukturmaf3nahmen und
Potenzialschatzung

StrukturmaRnahmen sind dauerhafte Verédnderun-
gen der Wirtschaftspolitik wie zum Beispiel eine
Steuerreform, die Einfiihrung des Mindestlohns, der
Ausbau der Ganztagsbetreuung an Grundschulen
oder eine permanente Steigerung der 6ffentlichen
Klimainvestitionen. Solche strukturellen wirt-
schaftspolitischen Mafinahmen haben haufig erheb-
liche Auswirkungen auf das zukiinftige Produkti-
onspotenzial, die aber erst nach einigen Jahren einen
merklichen Einfluss auf die Daten haben, weil in der
kurzen Frist konjunkturelle Schwankungen die beo-
bachteten Verdnderungen der Wirtschaftsgréflen
dominieren. Hauptsachlich empirische Methoden
der Potenzialschétzung, wie sie zurzeit vom BMWi

31



Agora Energiewende und Forum New Economy | Offentliche Finanzierung von Zukunftsinvestitionen

beziehungsweise von der EU verwendet werden, er-
kennen daher erst mit erheblicher zeitlicher Verzo-
gerung die Auswirkungen solcher Strukturreformen
— diese Methoden laufen dem verénderten Trend ei-
nige Jahre hinterher.

Die moderne Makrookonomik hat in den letzten 30
Jahren eine wissenschaftlich fundierte Methode
entwickelt, um die Auswirkungen solcher Struktur-
malinahmen auf das zukiinftige Produktionspoten-
zial zeitnah abzuschétzen.?® Dabei erfolgt die Ana-
lyse in drei Schritten. In einem ersten Schritt wird
ein mikrodkonomisch fundiertes gesamtwirtschaft-
liches Wachstumsmodell der Volkswirtschaft entwi-
ckelt (theoretische Fundierung). Im zweiten Schritt
erfolgt die Kalibrierung beziehungsweise 6konomet-
rische Schéatzung des Modells, wobei die Modellpa-
rameter auf Basis mikrookonomischer und makro-
okonomischer Evidenz bestimmt werden, um das
Modell fest in der wirtschaftlichen Realitdt zu ver-
ankern und quantitativ belastbare Ergebnisse der
Modellsimulation zu erhalten (empirische Veranke-
rung). Im letzten Schritt werden die Auswirkungen
der jeweiligen Strukturreformen auf Basis einer Si-
mulationsanalyse untersucht. Dieser letzte Schritt
ahnelt der epidemiologischen Analyse der Auswir-
kungen gesundheitspolitsicher Maflnahmen (zum
Beispiel Lockdown) auf das zukiinftige Infektionsge-
schehen.

Die Bundesregierung hat in den letzten zwei Jahren
eine Reihe von Strukturmaflnahmen — im oben

26  Die moderne makrodkonomische Literatur zu Struktur-
reformen ist auf die Arbeit von Lucas (1990) zurtickzu-
fihren, in der die Auswirkungen einer Senkung der Ka-
pitalertragssteuer auf den Kapitalstock und das
Produktionspotenzial der US-amerikanischen Wirt-
schaft untersucht wurden. Die hier beschriebene mak-
rodkonomische Analysemethode ist die Grundlage zahl-
reicher einflussreicher Arbeiten in der einschlégigen
Literatur, fiir die ihre Autoren den Alfred-Nobel-Ge-
dachtnispreis fiir Wirtschaftswissenschaften erhalten
haben. Diese Liste der Preistrédger beginnt mit Robert B.
Lucas 1995 und endet mit William D. Nordhaus und Paul
M. Romer, die 2019 den Nobelpreis fiir ihre Arbeiten zur
Entwicklung von 6konomischen Klimamodellen

genannten Sinne - auf den Weg gebracht. Sollte die
Bundesregierung in der kommenden Legislaturperi-
ode diesen (ersten) Politikwechsel weiterverfolgen
und beherzt ausbauen, dann hétte dies erhebliche
Auswirkungen auf das Produktionspotenzial im
Zeitraum 2023 bis 2026, welche die aktuell verwen-
deten (rein empirischen) Schatzmethoden nicht an-
gemessen berticksichtigen. Diese Potenzialeffekte
konnen jedoch mit der Methode der modernen Mak-
rookonomik zeitnah abgeschétzt werden und eine
solche Abschétzung wurde bereits in einer Reihe von
Studien fir die deutsche Volkswirtschaft durchge-
fiihrt (Krebs und Scheffel, 2016a, 2016b, 2019).#” Die
Ergebnisse dieser Analysen kénnen wie folgt zu-
sammengefasst werden:

Eine Steigerung der 6ffentlichen Investitionen in die
Infrastruktur — zum Beispiel in den Bereichen Ver-
kehr, Energie und Digitales - fiihrt zu einem Anstieg
des Produktionsfaktors ,6ffentliches Sachkapital”
und somit zu einem Anstieg des Produktionspoten-
zials (Krebs, 2016a, 2016b). Der Ausbau des qualita-
tiv hochwertigen Ganztagsunterrichts in den
Grundschulen steigert die Erwerbstétigkeit der
Frauen mit Kindern (Produktionsfaktor ,Arbeit") und
verbessert die Qualifikation der zukiinftigen er-
werbstatigen Personen (Produktionsfaktor ,Human-
kapital”), sodass das Produktionspotenzial wéchst
(Krebs und Scheffel, 20164, Krebs et al.,, 2019). Dar -
Uber hinaus haben Ausgaben fiir Weiterbildung und
Qualifizierung einen positiven Effekt auf das zu-
kiinftige Produktionspotenzial (Produktionsfaktor

beziehungsweise endogenen Wachstumsmodellen er-
halten haben.

27  Das zugrunde liegende Modell ist ein Wachstumsmodell
mit Sach- und Humankapital, heterogenen Haushalten,
unvollkommenen Finanzmérkten und Suchfriktionen
auf dem Arbeitsmarkt. Die wesentlichen Annahmen und
Bestandteile des Modells werden in den genannten Stu-
dien eingehend erértert. Zudem bieten diese Studien
eine ausfiihrliche Diskussion der einschlégigen wissen-
schaftlichen Literatur.
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,Humankapital"). Insgesamt fiihrt eine dauerhafte
Steigerung der 6ffentlichen Investitionsausgaben im
Infrastruktur- und Bildungsbereich um ein Prozent
des BIP zu einem Anstieg des Produktionspotenzials
um circa zwei Prozent bis 2026. Anders gesagt: Diese
StrukturmafRnahme steigert das Produktionspoten-
zial durchschnittlich um ein Prozent jghrlich im
Zeitraum 2023 bis 2026.%

Eine dauerhafte Entlastung der niedrigen und mitt-
leren Einkommen entfaltet einen positiven Effekt
auf das Arbeitsangebot, der dauerhaft ist und daher
das Produktionspotenzial anhebt (permanenter An-
stieg des Produktionsfaktors ,Arbeit"). Beispiels-
weise hat eine weitere Ausweitung der Gleitzone
(des Ubergangsbereichs) bei den Sozialabgaben er-
hebliche Effekte (Krebs und Scheffel, 2016b), und
ghnlich positive Auswirkungen sind von einer steu-
erlichen Entlastung der niedrigen Einkommen zu er-
warten. Die Anhebung des Mindestlohns auf zwolf
Euro steigert die Produktivitat (,Produktivitatspeit-
sche”) und somit das Produktionspotenzial, ohne ei-
nen nennenswerten Effekt auf die Beschaftigung zu
entfalten (Krebs und Drechsel-Grau, 2021). Insge-
samt fihrt eine Erhéhung des Mindestlohns zusam-
men mit einer politisch realistischen Entlastung der
niedrigen und mittleren Einkommen im Steuer- und
Abgabenbereich zu einem Anstieg des Produktions-
potenzials um circa ein Prozent bis 2026. Solche
StrukturmafRnahmen wiirden also das Produktions-
potenzial durchschnittlich um 0,5 Prozent jahrlich
im Zeitraum 2023 bis 2026 steigern.

Diese Uberlegungen zeigen, dass die kiinftige Bun-
desregierung durch die Weiterfithrung und den
Ausbau der bereits eingeleiteten Reformen eine er-
hebliche Steigerung des Produktionspotenzials

28 Dullien et al. (2021) fithren eine Simulationsanalyse auf
Basis des makrodkonomischen NiGE-Modells durch und
finden einen dhnlich grofRen Potenzialeffekt 6ffentlicher
Klimainvestitionen.

29  Diese Berechnung basiert auf der — 6konomisch sinn-
vollen — Annahme, dass die angefiihrte Revision der Po-
tenzialschétzung die langfristige BIP-Prognose

erzeugen kann. Ein MaRnahmenpaket, das die hier
besprochenen Strukturmaf3nahmen enthélt, wiirde
das Produktionspotenzial durchschnittlich um 1,5
Prozent pro Jahr im Zeitraum 2023 bis 2026 stei-
gern. Entsprechend misste die Prognose zur lang -
fristigen Entwicklung der Wirtschaftsleistung ange-
hoben werden, die zusammen mit der
Budgetsemielastizitét die Spielrdume der 6ffentli-
chen Finanzplanung bestimmt. Unter der Annahme
einer Budgetsemielastizitdt von 0,2 (BMF, 2021)
fihrt dies zu einem Anstieg der Steuereinnahmen
des Bundes um circa 0,3 Prozent des BIP oder 10
Milliarden Euro pro Jahr im Zeitraum 2023 bis 2026
(insgesamt 40 Milliarden Euro). Die aktuell verwen-
dete Methode zur Potenzial - und Steuerschétzung
erfasst diese zusdtzlichen Steuereinnahmen nicht,
sodass diese 40 Milliarden Euro nicht in der aktuel-
len Finanzplanung des Bundes berticksichtigt wer-
den.?® Dies sind vorléufige Berechnungen, die durch
eine weiterfithrende Analyse tiberpriift werden

miuissen.

Diese Uberlegungen zeigen, dass die aktuell verwen-
dete Methode das kiinftige Produktionspotenzial fiir
mehrere Jahre um ein bis zwei Prozent unterschatzt,
weil der Effekt von ,Strukturbriichen” erst sehr spét
erkannt wird. ,Schétzfehler” solcher GréRenordnung
sind nicht untblich in der Potenzialprognose, die seit
2011 die Grundlage fiir die Steuerprognose und den
damit verbundenen Finanzplan bildet. Beispiels-
weise lag die Vier-Jahres-Prognose des BMWi fiir
die Jahre 2015 bis 2018 durchgehend um vier bis
sechs Prozent unter der Potenzialschitzung, die das
BMWIinach vier Jahren erstellt hat. Tabelle 2 zeigt,
dass die Potenzialprognose des BMWi fiir den Zeit-
raum 2015 bis 2018 durchgehend zu pessimistisch
war. Zudem zeigt die Tabelle die implizierte

entsprechend anhebt. Sollte dies nicht der Fall sein, dann
ware der Effekt auf die Schéitzung der zusétzlichen Steu-
ereinnahmen kleiner, aber die geschétzte zuldssige NKA
im Zeitraum 2023 bis 2026 entsprechend grofRer, denn
die geschétzte Produktionsliicke wiirde sich vergroRern.
Der zusétzliche Spielraum im Finanzplan 2023 bis 2026
bleibt unveréndert 40 Milliarden Euro.
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Unterschétzung der Steuereinnahmen in den Fi-
nanzplidnen der Bundesregierung.

Tabelle 2: Mittelfristige Potenzialprognose
und aktuelle Schatzwerte (in Milliarden Euro)

Prog- Aktu- Delta Delta

nose ell BIP Steuern
2015 2.859 3.035 22,08 %) 28
2016 2.952 3134 2222 %) 36
2017 3.055 3.252 22174 %) 39
2018 3.219 3.360 ::11,14 %) 28
2019 3.424  3.426 (20'1 %) 04

Quelle: BMWi und BMF (2011-2020)

Die Daten sind den Veroffentlichungen des BMW1i
zur Jahresprojektion entnommen (BMWi und BMF,
2011-2020). Die Potenzialprognose fiir 2015 von
2.895 Milliarden Euro wurde im Januar 2011 und der
.aktuelle” Schatzwert von 3.035 Milliarden Euro im
Januar 2016 erstellt. Das Delta BIP ist die Differenz
zwischen der Prognose (zweite Spalte) und dem ,ak-
tuellen” Wert (dritte Spalte). Das Delta Steuer ist die
implizierte Differenz zwischen der Steuerprognose
und der ,aktuellen” Steuerschétzung, wie sie im Fi-
nanzplan der Bundesregierung ihren Niederschlag
findet. Die Steuereinnahmen wurden also im Zeit-
raum 2011 bis 2014 fiir das letzte Jahr der entspre-
chenden Finanzpldne um durchschnittlich 32 Milli-
arden Euro unterschétzt. Der abrupte Riickgang des

30 Das QWEST-Modell der EU-Kommission hat im Ver-
gleich zum Modell von Krebs und Scheffel (2016a, 2016b,
2019) verschiedene Schwéchen, die fiir eine Evaluation
von Arbeitsmarkt- und Steuerreformen ins Gewicht fal-
len und durch entsprechende Modellerweiterungen

Prognosefehlers im Jahr 2019 ist hauptséchlich auf
eine Datenrevision zurlickzufithren.

Der hier entwickelte Ansatz fithrt letztlich dazu, dass
wachstumsférdernde Strukturmaflnahmen mit zu-
satzlichen fiskalischen Spielrdumen im européi-
schen und nationalen Rahmenwerk ,belohnt” wer-
den. Dies kann tendenziell die Reformbereitschaft in
Europa steigern und hat somit einen wiinschens-
werten ,Nebeneffekt". Um Interessenkonflikte zu
vermeiden und die Glaubwiirdigkeit der Fiskalregeln
nicht auszuhohlen, kann die Umsetzung nicht den
einzelnen EU-Mitgliedsstaaten tiberlassen werden,
sondern sollte tiber die Européischen Kommission
erfolgen. Dazu kann eine erweiterte Version des be-
reits existierenden Mehrlandermodells der EU-
Kommission (QUEST-Modell) verwendet werden.*

d. Wirtschaftskrisen und Potenzialschatzung

Wirtschaftskrisen stellen neben Strukturreformen
die zweite groe Herausforderung fiir die Potenzial-
schatzung dar. Ein hdufig vorgebrachter Kritikpunkt
an der gemeinsamen EU-Methode zur Potenzial -
schétzung ist, dass die sie in Wirtschaftskrisen be-
ziehungsweise gleich nach Wirtschaftskrisen einen
erheblichen Anteil des beobachteten Wirtschafts-
einbruchs einem Riickgang des Produktionspotenzi-
als zuschreibt (Heimberger und Truger, 2020). Bei-
spielsweise hat die Corona-Krise einen erheblichen
Effekt auf die Schétzung der permanenten Kompo-
nente der Arbeitszeit gehabt und der aktuell ge-
schéatzte Wert liegt weit unter dem 2019 geschétzten
Wert (BMF und BMWi, 2021). Aus dieser Perspek -
tive hat der Wirtschaftseinbruch 2020 zu einem
dauerhaften Riickgang der Arbeitszeit gefithrt.

behoben werden sollte. Beispielsweise wird die struktu-
relle Arbeitslosigkeit im Quest-Modell nicht endogen
bestimmt, sondern exogen vorgegeben.
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Die starke Reaktion der aktuellen Potenzialschét-
zung auf Wirtschaftskrisen kann durch eine einfa-
che Anderung der 6konometrischen Schatzmethode
vermieden werden, sodass der Schétzer eine groflere
Tragheit gegeniiber makrodkonomischen Schocks
aufweist. Dieser Ansatz wird aktuell von der BMWi-
Arbeitsgruppe eingehender analysiert, doch sind
dieser methodischen Weiterentwicklung enge Gren-
zen gesetzt. Denn umso weniger die Schatzmethode
auf kurzfristige Schwankungen reagiert, umso we-
niger ist sie in der Lage, langfristige Trendénderun-
gen oder Strukturbriiche zu erfassen. Hier besteht
also ein grundsétzlicher Trade-off, der auch nicht
durch eine Verbesserung der ckonometrischen Me-
thode aufgelost werden kann.

Ein Vorschlag in der 6ffentlichen Debatte ist, den
Trend beziehungsweise die Potenzialschétzung vor
der Wirtschaftskrise einfach fortzuschreiben
(Heimberger und Truger, 2020). Im Fall der Corona-
Krise wiirde diese Methode zusétzliche finanzielle
Spielrdume von insgesamt 43,5 Milliarden Euro im
Zeitraum 2023 bis 2025 schaffen (Dullien und Rietz-
ler, 2021). Dieser Ad-hoc-Ansatz kann jedoch nicht
leicht in die aktuelle Schatzmethode integriert wer-
den, ohne dass Widerspriiche entstehen. Dariiber
hinaus widerspricht ein solcher Ansatz, der grund-
satzlich die Méglichkeit dauerhaften Krisenschéden
(Hysterese-Effekt von Wirtschaftskrisen) ignoriert,
der empirischen Evidenz. Beispielsweise hatte die
Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/09 einen sub-
stanziellen Effekt auf das Produktionspotenzial der
USA, aber kaum einen nennenswerten Effekt auf das
Produktionspotenzial der deutschen Volkswirt-
schaft.

Die genannten Schwéchen der EU-Methode der Po-
tenzialschitzung in Wirtschaftskrisen kénnen — wie
auch im Fall der Strukturreformen — nur durch einen
Ansatz aufgelost werden, der stérker in der wissen-
schaftlichen 6konomischen Literatur verankert ist.
Anders gesagt: Es braucht eine Integration der Me-
thoden der modernen Makrookonomik mit der
hauptséchlich 6konometrisch orientierten EU-

Methode zur Potenzialschatzung. Das bedeutet unter
anderem, dass die Potenzialschétzung fiir Deutsch-
land in Krisenzeiten durch die Analyse eines theore-
tisch fundierten und empirisch belegten Modells der
deutschen Volkswirtschaft ergénzt werden sollte.
Ein solches Modell sollte den Arbeitsmarkt realis-
tisch abbilden und die Moglichkeit berticksichtigen,
dass Wirtschaftskrisen und makrodkonomische
Stabilisierungspolitik nicht nur kurzfristig wirken,
sondern auch einen Effekt auf das Produktionspo-
tenzial haben. Solche wissenschaftlichen Arbeiten
werden derzeit entwickelt, doch eine Integration in
die BMWi-EU-Methode ist kurzfristig nicht in
Sicht. In der Zwischenzeit sollte die aktuell verwen-
dete empirische Methode (noch) starker mit
,Dummy-Variablen" oder Ad-hoc-Anpassungen ar-
beiten, die aktuelle wirtschaftspolitische MafRnah-
men bertcksichtigen.
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