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Ausgangslage und Einschatzung

Der Bundeshaushalt 2021 sieht nach der Feststellung einer aulRergewdhnlichen
Notsituation gem. Art. 115 (2) GG eine Ermachtigung zur Nettokreditaufnahme
(NKA) in Hohe von 240,2 Milliarden Euro vor. Im Laufe des Haushaltsjahres wur-
den davon rund 60 Milliarden Euro nicht ausgeschdpft. Anstatt diese bereits er-
teilten Kreditermachtigungen ungenutzt zu lassen, sollen sie im Rahmen des
Zweiten Nachtrags zum Bundeshaushalt 2021 dem Energie- und Klimafonds
zugefiihrt werden. Aufgrund der gleichzeitig geplanten Anderung der Buchungs-
systematik bei Sondervermdgen des Bundeshaushalts (Anrechnung auf die zulas-
sige NKA fortan bei Beflillung statt wie bisher beim Abfluss) kénnen diese 60 Mil-
liarden Euro somit in den Folgejahren ohne Einschrankung der dann zulassigen
NKA abflie3en.

Die so geschaffene Ricklage dient nach Ansicht der Bundesregierung ausdruck-
lich der Uberwindung der wirtschaftlichen Pandemiefolgen. Die Langfristigkeit
schaffe die Mdglichkeit, Finanzierungen staatlicher Ausgaben iber mehrere Jahre
sicherzustellen und somit die notwendige Planungssicherheit fir komplemen-
tare private Investitionstatigkeit zu gewahrleisten, die fiir die vollstandige Uberwin-
dung der pandemiebedingten wirtschaftlichen Notsituation unerlasslich ist.

Diese Argumentation der Bundesregierung ist aus 6konomischer Sicht iiberzeu-
gend. Insbesondere der Krisenbezug der Riicklage und deren Zweckbindung
zur Uberwindung der wirtschaftlichen Notlage sind gut begriindet. Deshalb besteht
aus meiner Sicht kein Zweifel an der RechtmaBigkeit des Nachtragshaushalts.
Er steht im Einklang mit der Intention des Art. 115 GG (,Schuldenbremse®) und ist
daher als verfassungsgemaR einzustufen.
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Begriindung - allgemeiner Teil

Mit der Corona-Pandemie wurde erstmals seit Einflihrung der Schuldenbremse
eine ,aullergewdhnliche Notsituation“ geman Art. 115 (2) GG festgestellt. Der vor-
liegende Nachtragshaushalt ist insofern einen Prazedenzfall zur Klarung der
Frage, welche Ausgabenbedarfe notwendig sind, um eine Notlage zu liberwinden.

Der Gesetzestext zur Schuldenbremse sieht im Fall der Notsituation weder abso-
lute Obergrenzen der Verschuldung vor, noch werden bestimmte Ausgabenkate-
gorien hinsichtlich ihrer Zweckmafigkeit zur Bewaltigung der Notlage priorisiert.
Beide Aspekte — wie viel Verschuldung und woflr — sind somit im Hinblick auf die
konkrete Situation zu entscheiden. Unstrittig ist, dass hierbei ein notlagenspe-
zifischer Konnex bestehen muss. Der Gesetzgeber darf den Ausnahmetatbe-
stand der Schuldenbremse nicht dazu nutzen, um damit beliebige staatliche Aus-
gaben zu finanzieren. Vielmehr mussen a) ein direkter Bezug zur Notlage und
b) ein erwartbarer Beitrag zu deren Uberwindung plausibel dargelegt werden,
um die zusatzliche Verschuldung zu rechtfertigen.

Aus diesem Gebot der Konnexitat darf allerdings keine verengte Definition der
krisenbedingten staatlichen Ausgabenbedarfe folgen. Sie umfasst nicht blof3
unmittelbare Kosten zur Beseitigung der Krisenursache, sondern auch staatliche
Ausgabenbedarfe zur Abwendung mittelbar krisenbedingter Folgekosten, die
durch die Notlage entstanden sind.

Im konkreten Fall der Corona-Pandemie sind fiir den Staat eine Reihe von unmit-
telbaren Krisenkosten entstanden, etwa fiir die Impfstoffbeschaffung oder fir
Kompensationszahlungen an Unternehmen, deren Geschéaftsbetrieb im Rahmen
der Kontaktbeschradnkungen ganz oder teilweise eingestellt werden musste (z.B.
in der Gastronomie). Die Finanzierung dieser Ausgabenbedarfe Uber Verschul-
dung im Rahmen des Art. 115 (2) GG durfte unstrittig sein, denn ein unmittelbarer
Bezug zur Notlage ist eindeutig gegeben.

Daruber hinaus hat die Pandemie aber zu einer schweren Rezession gefihrt, die
aufgrund vielfaltiger Interdependenzen alle Wirtschaftsbereiche (in unterschiedli-
chem Ausmal) getroffen hat — auch solche, die von Kontaktbeschrankungen oder
anderen medizinischen SchutzmaRnahmen nicht in einem aufRergewdhnlichen
Ausmal betroffen waren. Beispiele fir derartige mittelbare Krisenkosten sind
etwa Nachfrage- oder Produktionsausfalle aufgrund pandemiebedingt gestorter
Lieferketten. Die exakte Bestimmung dieser mittelbaren Krisenkosten ist weitaus
anspruchsvoller als im Falle der direkten Kosten. Diese praktische Schwierigkeit
darf allerdings nicht tiber deren Existenz hinwegtauschen und dass sie kausal der
Notlage zuzuordnen sind.

Die empirische Wirtschaftsforschung liefert eine Vielzahl von Belegen, dass Krisen
und deren (un-)mittelbare Kosten lange nachwirken und dadurch dauerhafte wirt-
schaftliche und soziale Schaden verursachen. Ein zentraler Wirkungsmechanis-
mus ist dabei der Bilanzkanal:' Unternehmen mussten wahrend der Krise Eigen-
kapitalreserven aufzehren und/oder zusatzliche Kredite aufnehmen, um ihre Liqui-
ditat sicherzustellen. Die resultierende Bilanzverschlechterung (der sog. Schul-
deniiberhang) hat in der Folge negative Auswirkungen auf die Investitionsta-
tigkeit der Unternehmen und damit typischerweise auch auf deren Neueinstel-
lungen. Daneben treten weitere Kanale wie z.B. sog. ,scarring effects” durch den
Verlust von spezifischem Humankapital bei entlassenen Arbeithnehmern mit an-
schlieBender Hysteresis in der weiteren Erwerbsbiografie.

1 Siehe zum Beispiel: Kristian S. Blickle & Jodo A. C. Santos (2020), "The Costs of Corporate Debt
Overhang Following the COVID-19 Outbreak," Federal Reserve Bank of New York.
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Gezieltes staatliches Handeln kann diese mittelbaren Krisenkosten bei den Unter-
nehmen und den Beschaftigten abmildern und dadurch zu einer schnelleren und
nachhaltigeren makrookonomischen Erholung beitragen. Ein Beispiel, wo das
gelungen ist, ist der vereinfachte Zugang zum Kurzarbeitergeld (KUG). Hierdurch
wurden Massenentlassungen (und deren langfristige Folgen) weitestgehend ver-
mieden. Ohne KUG, das als arbeitsmarktpolitisches Instrument grundsatzlich zur
Verfugung steht, ware die gesamtwirtschaftliche Entwicklung mutmallich weitaus
schlimmer gewesen. Die fiskalischen Kosten des KUG wiirden sich mithin fiir eine
Finanzierung aus den Notfallkrediten des Art. 115 (2) GG qualifizieren, denn ob-
wohl diese mittelbaren Kosten die Krisenursache selber nicht wettmachen kénnen,
ist ihre Konnexitat zur Krise zweifelsohne gegeben.?2

Konkrete Anwendung auf den Nachtragshaushalt

Ahnlich verhalt es sich bei der Investitionsriicklage, die nun im Rahmen des Zwei-
ten Nachtragshaushaltes 2021 durch Beflillung des Energie- und Klimafonds ge-
schaffen werden soll. Eine erfolgreiche Begriindung fiir die Finanzierung aus der
zusatzlichen Verschuldung gemaf Art. 115 (2) GG muss zwei Aspekte umfassen:

a) Enge Konnexitat zur ,auRergewdhnlichen Notsituation®

b) Milderung der mittelbaren Krisenkosten und somit Beitrag zur Bewaltigung
der wirtschaftlichen Notlage durch gezieltes staatliches Handeln.

Beide Bedingungen sind im vorliegenden Fall als erfiillt anzusehen.

Zu a): Die Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen sind krisenbedingt im
Jahr 2020 um mehr als 11% eingebrochen. Das ist der starkste Riickgang inner-
halb eines Jahres seit dem 2. Weltkrieg und weitaus starker als der Einbruch des
Bruttoinlandsprodukts oder des gesamtwirtschaftlichen Konsums im gleichen Zeit-
raum.? Zwar findet auch bei den Investitionen, ahnlich wie bei anderen Aggrega-
ten, ein Erholungseffekt statt. So gehen die Institute von einem Anstieg der Inves-
titionen von rund 5% fiir 2021 und 7% fir 2022 aus (vgl. Abbildung). Aber selbst
Ende 2023 haben nach aktueller Projektion die Investitionen den Vorkrisenpfad
weiterhin nicht erreicht. Die zwischenzeitlich unterbliebenen Investitionen wer-
den zudem nicht aufgeholt. Urs&chlich hierfur dirften u.a. die oben beschriebenen
Bilanzeffekte sein, neben weiteren pandemiebedingten Effekten wie den internati-
onal gestorten Lieferketten. Eine durch die Omikron-Variante wiederauffammende
Pandemie belastet die ohnehin pessimistische Projektion nochmals und kdnnte
die Erholung noch weiter in die Zukunft verschieben.

Der Krisenbezug dieser gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ist somit offensicht-
lich: ohne die Corona-Pandemie hatte dieser Einbruch der Investitionen nicht
stattgefunden. Fir die vollstandige Uberwindung der auBergewdhnlichen Notsitu-
ation ist diese Entwicklung aber hoch problematisch. Gedampfte Unternehmens-
investitionen wirken sich nachteilig am Arbeitsmarkt aus. Zudem belasten sie die
langfristigen Wohlstandsperspektiven der deutschen Volkswirtschaft, die ohnehin
einen hohen Modernisierungsbedarf aufweist und im internationalen Wettbewerb
gegeniber anderen Standorten mit reger und schneller erholter Investitionstatig-
keit (z.B. USA) zurtickzufallen droht.

2 Die Finanzierung von Malinahmen gegen einen gesamtwirtschaftlichen Abschwung wird teilweise in
der Konjunkturkomponente der Schuldenbremse abgebildet. Allerdings ist deren Berechnung umstrit-
ten (vgl. Krahé et al. 2021, Jahrbuch fur 6ffentliche Finanzen) und sie erwies sich in der Corona-Krise
als unzureichend, um alle notwendigen konjunkturellen Manahmen finanzieren zu kénnen. So belief
sie sich in den Haushaltsjahren 2020 und 2021 auf lediglich 42,6 Mrd. bzw. 15,7 Mrd. Euro und deckte
die gesamte NKA somit nicht einmal zur Halfte ab; ein Rickgriff auf die Notsituation war unumganglich.
3 Vgl. Herbstgutachten der Wirtschaftsforschungsinstitute, insbes. Abb. 2.8. — siehe https://gemein-
schaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2021/10/GD_H21 Langfassung_online.pdf
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Reale Investitionen in Ausristungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlaut
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Quelle: https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2021/10/GD_H21_Langfassung_online.pdf -
Trendlinie eigenhandig hinzugefigt

Zu b): Wirtschaftspolitische Malinahmen, die geeignet sind, diese pandemiebe-
dingt gedampfte Investitionstatigkeit zu beleben, haben eine zentrale Bedeutung
fiir die Uberwindung der wirtschaftlichen Notlage. Eine Finanzierung der hier-
fur notwendigen staatlichen Ausgaben aus der zusatzlichen Neuverschuldung ge-
maf Art. 115 (2) GG kommt somit in Betracht, sofern der Krisenbezug und die
Zielgenauigkeit der staatlichen Ausgaben gut begriindet sind.

Die Riicklage von 60 Mrd. Euro im Energie- und Klimafonds soll ausschlief3lich fir
investive Zwecke eingesetzt werden. Das kénnen o6ffentliche Investitionen sein,
die ausweislich der empirischen Literatur (vgl. Michelsen et al. 2020) derzeit star-
kes crowding-in von privaten Investitionen und folglich hohe Multiplikator- und
Selbstfinanzierungseffekte aufweisen dirften. Dies kdnnen aber auch Forderpro-
gramme und Entlastungen fir die Unternehmen sein, um mehr private Investitio-
nen anzureizen, etwa durch verbesserte Abschreibungsbedingungen oder redu-
zierte Strompreise durch eine Senkung der EEG-Umlage. Die Zweckbindung der
Rucklage fiur diese investiven Zwecke sollte moglichst verbindlich festgeschrie-
ben sein und vom Gesetzgeber streng iiberwacht werden.

Unproblematisch bzw. geradezu erwinscht ist dagegen die Priorisierung in den
Bereichen Klimaschutz und Digitalisierung, wie sie im Begriindungstext zum
Nachtragshaushalt ausgefiihrt wird. Bereits vor der Pandemie haben etliche Stu-
dien (z.B. Huther et al. 2019) aufgezeigt, dass es insbesondere in diesen Berei-
chen grof3en Handlungs- und Nachholbedarf in der deutschen Volkswirtschaft gibt,
sowohl im Hinblick auf den &ffentlichen wie den privaten Kapitalstock.
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Zwar waren prinzipiell alle Ausrustungsinvestitionen geeignet, unabhangig von ih-
rem ,transformativen Charakter®, die beschriebene Notsituation der pandemiebe-
dingten Investitionskrise zu iberwinden. Trotzdem obliegt es dem Gesetzgeber,
seine Ausgaben- und Fdérdertatigkeit so auszugestalten, dass sie aus gesamtge-
sellschaftlicher Perspektive mdglichst positive langfristige Auswirkungen zeitigt.
Insofern ist die Konditionierung der Investitionsférderung auf den Ersatz alter und
den Ausbau moderner Technologien nicht nur nachvollziehbar, sondern aus einer
reinen Wirtschaftlichkeitsbetrachtung heraus geradezu geboten.

Das gelegentlich vorgetragene Argument gegen den Nachtragshaushalt — der Fo-
kus auf Investitionen mit den Schwerpunkten Klimaschutz und Digitalisierung
stelle eine Zweckentfremdung der Verschuldung dar, weil kein Bezug zur
Corona-Pandemie und damit zur Begriindung der auRergewdhnlichen Notsituation
erkennbar sei — greift deshalb zu kurz. Vielmehr ist der Pandemiebezug der In-
vestitionskrise, wie oben gezeigt, eindeutig gegeben und die Setzung gezielter
struktureller Impulse bei der Ausgestaltung der wirtschaftspolitischen Gegenmalf3-
nahmen ist vernunftig, transparent und wirtschaftlich.

Weiterhin wird gelegentlich vorgetragen, die Beflllung einer Haushaltsricklage
zum Zwecke der zeitlichen Streckung des Mittelabflusses sei verfassungsrechtlich
bedenklich, weil damit Haushaltsmittel aus der zusatzlichen Verschuldung geman
Art. 115 (2) GG noch Jahre nach dem Ende der auRergewdhnlichen Notsituation
verausgabt wirden. AuRBerdem sei die Bildung von Haushaltsriicklagen generell
abzulehnen, weil sie der Transparenz und dem Jahrlichkeitsprinzip 6ffentlicher
Haushalte zuwiderliefen. Beide Argumente kdnnen aus 6konomischer Sicht nicht
iberzeugen. Die Uberwindung der pandemiebedingten Investitionskrise kann al-
lein durch einmalige Mallnahmen und kurzfristige (Forder-)instrumente nicht ge-
lingen, sondern wirde voraussichtlich blof3 zu unproduktiver Mittelverwendung
und stockendem Mittelabfluss fihren. Vielmehr mussen sich die Akteure in ihren
Investitionsentscheidungen auf langfristige und planbare Rahmenbedingun-
gen verlassen kdnnen. Hierzu gehdrt insbesondere die zeitliche Stetigkeit der 6f-
fentlichen Investitions- und Fordertatigkeit.* Auf diese Weise kann sichergestellt
werden, dass die Haushaltsmittel tatsachlich ihrer produktivsten Verwendung zu-
gefihrt werden. AuRerdem kdnnen sich die Marktakteure, z.B. in der Bauindustrie,
nur dann langfristig auf die effektive Steigerung der Investitionstatigkeit einstellen
und ihre Kapazitaten entsprechend anpassen, Kurzum: Uberjahrige Haushalts-
rucklagen erméglichen diese Stetigkeit und sind deshalb das zielgenaue Instru-
ment fur die geplante Steigerung der Investitionstatigkeit.

AbschlieBende Bemerkungen

Der vorliegende 2. Nachtragshaushalt ist geeignet, zur Bewaltigung der pande-
miebedingten Investitionskrise und der auRergewdhnlichen Notlage beizutragen.
Aus 6konomischer Perspektive ist der Gesetzesentwurf zu begrifRen. Zweifel an
seiner Verfassungsmafigkeit hege ich deshalb aus den genannten Griinden nicht.

Eine unbotmafige Belastung kommender Generationen, wie bisweilen behauptet,
liegt allein deshalb nicht vor, weil die in Rede stehenden 60 Mrd. Euro NKA aus
der Notfallklausel der Schuldenbremse (im Gegensatz zu anderen Staatsschul-
den) einer expliziten Tilgungsverpflichtung unterliegen und zudem im aktuellen
Marktumfeld mit keinerlei Zinsverpflichtungen einher gehen.

Kommende Generationen wiirden dagegen stark belastet, wenn der Gesetzgeber
nichts gegen die pandemiebedingte Investitionskrise unterndhme und in den
Handlungsfeldern Klimaschutz und Digitalisierung untatig bliebe.

4 So empfiehlt etwa der Wiss. Beirat beim Bundesministerium flir Wirtschaft und Klimaschutz (2020)
ausdrucklich die Ausweisung eines separaten Investitionshaushaltes, bei dem das Jahrlichkeitsprin-
zip gerade nicht gilt, vgl. https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Publikationen/Ministerium/Veroeffentli-
chung-Wissenschaftlicher-Beirat/qutachten-oeffentliche-infrastruktur-in-deutschland.html
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