Erstes Kapitel
Gezeitenwechsel in der deutschen Finanzpolitik
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A. Schuldenbremse — kaum begonnen, schon iiberholt?

Es gehort wohl zur Ironie der deutschen Finanzpolitik, dass die Schuldenbremse
genau im Moment der Finanzkrise 2009 verabschiedet wurde (und erstere durch
letztere noch in der Schlusskurve verandert werden musste?). Als dann 2019 die
letzten Bundeslander (Baden-Wirttemberg erst im Mai 2020!) ihre Schuldenbrem-
sen rechtlich umsetzten, wurde unter deutschen Okonomen (und auch Verfas-
sungsrechtlern) bereits deren Uberwindung (oder zuldssige Umgehung) diskutiert
und gefordert.® Und zuletzt wurden angesichts der Corona-Pandemie ab Marz
2020, nur gut 10 Wochen nach Inkraftsetzung der Schuldenbremse zum
01.01.2020, die Ausnahmeregelungen gezogen.* Einige sehen dies heute als Funk-
tionsbeweis der Regelung. Andere als Beleg fiir den Widerspruch einer regelge-
bundenen Finanzpolitik in einer zunehmend unsicheren Welt.

Diese Widerspruchslinien zwischen (Finanz-)Politik, (Verfassungs-)Recht und
(6konomischer) Realitéat haben bisher nichts gedndert an der mehrheitlichen Anti-
Schuldenhaltung der deutschen Finanzpolitiker. Hierfur gibt es sicherlich auch im-
mer gute Argumente (intergenerative Gerechtigkeit, finanzpolitische Abhangig-
keiten, Verteilungsfragen usw.). Doch mit Ausbruch der Coronakrise zeigt sich die
Vollendung eines Bruchs in der finanzpolitischen Praxis, der seine VVorgeschichte
hat.

Innerhalb von Tagen wurden im Angesicht der Pandemie in vielen Landern grofRRe
Finanzbetrage aufgeboten, um die Krise und deren Folgen einzuddmmen (Abb. 1).
Auch auf Ebene des Bundes und der Bundesléander in Deutschland wurden Ver-
schuldungen in Nachtragshaushalten genehmigt, die alles Erlebte in den Schatten
stellten. Dies liegt alles noch auf Linie der Schuldenbremse. Spéatestens aber mit
der Verabschiedung des 750 Mrd EUR-Programms ,,Next Generation EU* zeigt
sich ein Regimewechsel. Noch in der Bewadltigung der EU-Staatsschuldenkrise
2011 war Deutschland auf eine enge finanzpolitische Interpretation der Vertrage
orientiert (no bail out, Ablehnung eigener finanzpolitischer Spielrdume der EU).
Mitte 2020 war Deutschland hingegen entscheidend fiir das Zustandekommen des
EU-Finanzpakets. Statt eines nationalen Riickzugs in der Krise, 6ffneten sich die
EU-Staaten flr eine finanzpolitische Gemeinschaftsanstrengung zur Bewéltigung
der Krise. Trotz der betonten Einmaligkeit und auch noch fehlender Vertragsan-
passungen steht die Erkenntnis einer fir die Gemeinschaft vorteilhaften EU-

2 Verschiebung der Scharfschaltung der Schuldenbremse auf Bundesebene von 2011 auf 2016, vgl.
Deutscher Bundestag (2009), S. 13

3 Vgl. z.B. Bofinger (2019), Fuest et al. (2019), Huther/Sudekum (2019), Windels/Brandt (2019)

4 Gem. Art. 109 111 und Art. 115 Il GG sowie entsprechender Regelungen der Bundesléander. Der

Finanzbedarf in ,,auBlergewdhnlichen Notsituationen® ist unbestimmt.



Finanzpolitik mit Transfercharakter im Raum. Die EU-Probleme sind zahlreich:
Brexit, rechtsstaatliche Streitigkeiten mit Ungarn und Polen, ungeléste Migrati-
onspolitik, Belarus-Russland und nicht zuletzt finanzpolitische Widerstdnde der
»frugal five*. Trotzdem rang man sich zu einem durchaus bemerkenswerten Kom-
promiss durch und stellt erhebliche, verschuldungsfinanzierte Finanzmittel durch
die EU fur die Mitgliedstaaten bereit. Zudem haben diese einen erheblichen 6ko-
logisch-transformatorischen Anteil. Deutschland nimmt hier (endlich) eine hege-
moniale Rolle war, als grofites und auch wirtschaftlich starkstes Land und stabili-
siert unter Hergabe von Finanzmitteln und Souveranitat die Gemeinschaft.> Dies
folgt der Einsicht in die Bedeutung des eigenen, nationalen Wohlergehens nur im
gemeinsamen Fortschritt der EU. Dies gilt sowohl fir die Bek&mpfung der Pande-
mie wie auch fiir die Uberwindung der Rezession und letztlich die transformative
Bewaltigung von Klimawandel und technischem Strukturwandel.

So ist es auch der Dreiklang aus Stabilisierung (Uberbriickungshilfen fiir Pande-
mie-shutdowns), Konjunktur (investive und konsumtive Nachfragestarkung) und
Transformation fur mehr und inklusiveres Wachstum (Klima, Digitalisierung,
Quialifizierung, Forschung, Infrastruktur), dass den besonderen Charakter der deut-
schen und europaischen Finanzpolitik in dieser Krise ausmacht.®

Abbildung 1:  Globale Aufwendungen gegen Corona und Rezession (in %
des BIP, Quelle: IMF, WEOQO, Juni 2020, S. 16 (LIDCs = Low
Income Developing Countries, EM = Emerging Markets, AEs
= Advanced Economies))
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5 Kundnani (2016)
6 Krebs/Windels (2020), S. 16/17



Doch wir mussen differenzieren. Einerseits hindert die Schuldenbremse nicht in
Notfallen Finanzmittel in unbegrenzter Hohe bereitzustellen.” Andererseits ist der
Stand der 6ffentlichen Investitionen inzwischen ein erheblicher struktureller Eng-
passfaktor fiir Wachstum und Innovation in Deutschland.® Der Wissenschaftliche
Beirat beim BMWi kommt Mitte 2020 zu dem Ergebnis unzureichender ¢ffentli-
cher Investitionen in einer Reihe von infrastrukturellen Bereichen. Er sieht hinge-
gen keinen ursachlichen Zusammenhang mit der Schuldenbremse, da die Investi-
tionsschwache einerseits schon vor der Beschlussfassung (ber die
Schuldenbremse eingesetzt habe und andererseits der Bund und eine Reihe finanz-
starkerer Lander in den letzten Jahren keine finanziellen Engpésse fir mehr Inves-
titionen gehabt hatten.? Zudem waren eine Reihe von Infrastrukturen privat zu fi-
nanzieren gewesen. Offen bleibt hingegen, warum trotz Moglichkeiten weder
private noch staatliche Akteure investiert haben.

Dass die Sache auch heute differenziert ist, zeigt auch die Position von Bundesfi-
nanzminister SCHoLz. Wahrend er vor Corona bereits die Notwendigkeit vermehr-
ter und verstetigter dffentlicher Investitionen betonte!?, sah die Haushaltsplanung
im Marz 2020 auch unter den ersten Corona-Eindriicken noch einen stetigen Haus-
haltsausgleich bis 2024 vor (,,schwarze Null).1!

B. Okonomie im gesellschaftlichen System

Es geht nicht um die Verschuldungsfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte als Selbst-
zweck. Der hier behauptete Gezeitenwechsel liegt tiefer. Im Kern geht es um die
Verantwortung flr eine stabile, gesellschaftliche Entwicklung. Diese liegt heute
als leitendes Bild nicht mehr allein beim Individuum und dem Markt, sondern auch
bei gesellschaftlichen Institutionen, wesentlich dem Staat oder den Verbiinden
staatlicher Institutionen. Die staatlichen Ordnungen, Regulierungen und hier auch
direkten Aktivitdten sind Voraussetzung fur den Markt (Eigentumsrechte,

7 Ausdriicklich wurde seinerzeit fiir ,,aulergewohnliche Notsituationen Bezug auf die Finanzkrise
und die Deutsche Einheit genommen. Vgl. Deutscher Bundestag (2019), S. 11

8 DIHK (2020).

9 BMWi (2020), S. 51

10 ,Investitionen in die Infrastruktur und damit in die Zukunft unseres Landes sind auch dann nétig,

wenn die Steuereinnahmen sinken. Das habe ich immer gesagt. Es wére falsch, in einer Wirt-
schaftskrise die Investitionen zuriickzufahren. Genau das ist in der Vergangenheit immer wieder
passiert. Das wird es mit mir nicht geben. (...) Wichtig ist, dass wir uns einig sind, dass hohe
private und 6ffentliche Investitionen in Bund, L&ndern und Kommunen fur die Zukunft relevant
sein werden. FUr mich ist jetzt von grofiter Bedeutung, dass wir die hoch verschuldeten Kommu-
nen in die Lage versetzen, wieder investieren zu konnen. Sie miissen entschuldet werden.“ Vgl.
Scholz (2019).
11 BMF (2020).



Vertrage, Wettbewerb, Aufsicht)!?, das Unternehmertum und Innovationen sowie
deren stabile Entwicklung. Ein gutes Rahmenwerk fiihrt zu prosperierenden Ge-
sellschaften. Ein schlechtes oder Gberkommenes Rahmenwerk fiihrt dagegen zu
Stagnation und Instabilitat. Diese Prosperitatskonstellation®? ist nicht statisch, son-
dern veranderlich in Zeit und Raum. Technologien, industrielle Beziehungen, Bil-
dungsorganisation und -formen oder gesellschaftliche Verteilungspraferenzen va-
rileren. Damit muss sich auch immer das Set der Rahmenbedingungen andern.
Dies ist nach LuTz (1984) kein planvoller Prozess, sondern das jeweilige Resultat
gesellschaftlicher Konflikte, Kompromisse usw.

In dieser Betrachtung ist die Okonomie nicht das Zentrum der gesellschaftlichen
Entwicklung, sondern ein gesellschaftliches Subsystem zur Versorgung der Men-
schen mit Gutern und Dienstleistungen. Daneben existieren weitere Subsysteme
wie Kultur, Recht, Gesundheit, Bildung, Forschung usw. Und natrlich die Ein-
bettung der menschlichen Gesellschaften in das grofiere Natursystem, das ange-
sichts des Klimawandels immer zentraler fiir unsere Existenz wird. Diese Systeme
sind miteinander verbunden, aber immer auch mit Eigengesetzlichkeiten versehen.
Das Okonomische muss wichtige Aufgaben erfiillen: (Produktion, Allokation,
Distribution, ...). Ob diese privat, staatlich oder anders organisiert sind, ist nicht
vorbestimmt, sondern gesellschaftliche Vereinbarung und/oder Resultat eines Sys-
temwettbewerbs um bessere Resultate. Die Beziehungen zwischen diesen Syste-
men oder allein die Bedingungen fiir Wachstum und Wohlstand sind damit kom-
plexer, als dies die mathematisch-marktzentrierte Okonomik oftmals bereit ist zu
akzeptieren.'* Das Leitbild einer sich selbst stabilisierenden Marktékonomie ist
mit der Finanzkrise 2009 zerbrochen'® und die Coronakrise zeigt mit Nachdruck
die Bedeutung von (6ffentlichen) Vorsorgesystemen und die Folgen von deren
Vernachlassigung. In das Zentrum der Beobachtung kommen jetzt 6ffentliche Inf-
rastrukturen und deren Wirken und Bedeutung fiir Wachstum und Stabilitat.16

12 Der Ordoliberale Miksch (1937) sprach vom ,,Wettbewerb als staatlicher Veranstaltung*.

13 Lutz (1984) bezeichnet dieses Set funktional ineinandergreifender Institutionen als ,,Prosperitéts-
konstellation“ (S. 20)
14 ,»Die Gesamtheit der Verdnderungen in den wirtschaftlichen Verhéltnissen der Nationen, von de-

nen die Wirtschaftsgeschichte berichtet, besteht aus tiberaus komplizierten Phanomenen, in deren
Wesen und Wechselwirkungen wir nur sehr geringe Einsicht haben. (...) Noch viel weniger aber
alle jene Ph&nomene, die sich aus der Wechselwirkung der Wirtschaft und des Nichtwirtschaftli-
chen im Vdlkerleben ergeben.* Schumpeter (1912), S. 466, vgl. auch Windels (2012) und Windels
(2015)

15 Streeck (2015)

16 Schulmeister (2018), Foundational Economy Collective (2019) + (2020). Mazzucato (2014) zeigt
das notwendige Zusammenspiel von staatlicher Forschung und wirtschaftlicher Innovation.
Krebs/Scheffel (2016) zeigen hohe 6konomische Multiplikatoren ¢ffentlicher Investitionen.



C. Daseinsvorsorge und Transformation

Auch schon vor der Pandemie entwickelte sich eine Diskussion uber unzu-
reichende Resultate marktwirtschaftlicher Steuerung. Die Wohnungsversorgung,
die Entwicklung des landlichen Raums, der OPNV oder Schienenfernverkehr bis
hin zu einem leistungsstarken, flachendeckenden Breitbandnetz entwickelten sich
nicht bedarfsgerecht. Der Klimaschutz erzwingt erhebliche und zeitnahe Veréande-
rungen im Strom-, Warme-, Produktions-, Konsumtions- und Verkehrssystem.
Und die Digitalisierung von Wirtschaft und Gesellschaft tiberfordert viele Unter-
nehmen. Offentliche Infrastrukturen in Deutschland verschlechtern sich zuse-
hends.t” Und auch im Bereich der digitalen Infrastruktur verliert Deutschland an
Boden.'® Damit gerat auch das Wachstum selbst unter Druck und auch die Produk-
tivitatsdynamik bleibt schwach (Abb. 2).

Abbildung 2:  Deutschland: BIP und Arbeitsproduktivitat (BIP/Erwerbsta-
tigenstunde, Veranderung gegen Vorjahr in %, polynomi-
scher Trend, Prognose 2020/2021 Sachverstandigenrat (Juni
2020), Quelle: BuBa, SVR)
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Begreift man die Okonomie nicht als alleiniges gesellschaftliches Steuerungssys-
tem, sondern als Teilsystem der Gesellschaft mit dem Preis- und Wettbewerbsme-
chanismus des Marktes als wichtiges Steuerungsinstrument, dreht sich die Beweis-
last um, nach der staatliches Einwirken auf die Okonomie nur bei nachgewiesenem
Marktversagen gerechtfertigt sei. Akzeptiert man zudem, dass das Marktwachstum
zyklisch, d.h. instabil verlauft, der Wettbewerb aus sich heraus zur Konzentration
neigt und auch blind flr soziale und 6kologische Aspekte ist und zudem die

17 BMWi (2020)
18 IMD (2020)
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Marktakteure von offentlichen Rahmenbedingungen abhéangig sind, kommt der
Marktregulierungspolitik eine notwendig zentrale Rolle zu.

Dies war auch den Vordenkern der sozialen Marktwirtschaft klar. Spielte bei der
Freiburger Schule doch neben der staatlichen Marktordnung immer auch eine kor-
rigierende Sozialpolitik durch einen handlungsfahigen Staat eine wesentliche
Rolle. Ahnlich wie SMITHS ,,unsichtbare Hand*“ oder RICARDOS , komparative
Vorteile“ in der wirtschaftspolitischen Adaption unzuldssig vereinfacht und entge-
gen den einschrankenden Prédmissen ihrer Erfinder zur Rechtfertigung einer ein-
seitig marktradikalen Sicht herhalten musste!?, gingen in den Marktordnungen der
letzten Jahrzehnte schrittweise das Soziale zuriick. STREECK (2015) zeigt wie das
Wirtschaftswachstum seit Mitte der 80er Jahre wesentlich auf der Liberalisierung
der Finanzmarkte, 6ffentlicher und privater Verschuldung sowie der Privatisierung
der 6ffentlichen Daseinsvorsorge basierte. Diese finanzialisierte Okonomie funk-
tioniert aber anders, als eine auf Guter- und Dienstleistungsproduktion orientierte
Volkswirtschaft.?? Die Bereiche der 6ffentlichen Daseinsvorsorge (Wohnen, Was-
ser, Energie, Abfall, Gesundheit, Verkehr) sorgten nur eine Weile fir Wachstum.
Sie erhohten aber auch die soziale Divergenz und die Instabilitdt. KEYNES fasste
diese Umkehr in der Wertschopfung bereits 1936 zusammen:

,,Als Luftblasen in einem stetigen Strom des Unternehmertums richten Spekulanten
kaum einen Schaden an. Die Lage wird jedoch ernst, wenn das Unternehmertum
nur noch ein Blaschen im Strudel der Spekulation ist. Wenn die Kapitalbildung in
einem Land ein Nebenprodukt der Aktivitaten eines Spielkasinos wird, dann wird
diese Aufgabe alles andere als gut erledigt. (...) Diese Tendenzen sind das so gut
wie unvermeidbare Resultat der erfolgreichen Schaffung ,liquider’ Investment-
markte. Es herrscht zumeist Einigkeit dariber, dass es im offentlichen Interesse
ist, Spielkasinos schwer zuganglich zu machen. Das gleiche gilt vermutlich auch
fiir die Wertpapierborsen. “ (Keynes (1936), S. 139)

D. Unterinvestition

Die Behauptung von STREECK (2015) geht einher mit einer steigenden Uberschus-
sersparnis oder Unterinvestition. Fur Marktgleichgewichte mussen die Ersparnisse
einer Volkswirtschaft durch Investition, Export oder Staatsnachfrage in den Wirt-
schaftskreislauf zurtickgeschleust werden. Dabei sind die Ersparnisse der einen die
Verbindlichkeiten der anderen.

19 Zu Smith vgl. Schulmeister (2018), S. 47 ff.; zu Ricardo vgl. Schumacher (2013)
20 Krippner (2005)
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Tabelle 1: Sektorale Finanzierungssalden Deutschland (kumuliert,

Quelle: StatBA)?*

Deutschland insgesamt (2002-2019) 3.051 Mrd EUR
Private Haushalte (2002-2019) 2.634 Mrd EUR
Nichtfinanzielle Unternehmen (2002-2019) 628 Mrd EUR
Staat (2012-2019) (2002-2019: -325 Mrd EUR) 242 Mrd EUR
Ausland (2002-2019) -3.051 Mrd EUR

Abbildung 3:  Ersparnisse, Nettoinvestitionen des Staates und des Privat-
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Seit Anfang der 80er Jahre nehmen die grenzliberschreitenden Finanzkrisen zu.
ALAN GREENSPAN (Chairman der US-Notenbank 1987-2006) alimentierte diese
Finanzakkumulation ohne Unterbau mit einer Niedrigzinspolitik.?? Sein Nachfol-
ger, BEN BERNANKE (2006-2014), machte das Phanomen der Sparschwemme
(,,savings glut) offiziell.?2 Das Resultat dieser strukturellen Uberersparnis (Abb.
3) ist u.a. das Sinken des Langfristzinses (Abb. 4). Abb. 3 zeigt die Abkoppelung
der Ersparnishildung von der Nettoinvestition und dem Ansteigen des Leistungs-
bilanziiberschusses.?*

21

22

23
24

Alle Zahlen StatBA. Man erinnere sich: ,,Bund und Linder haben bei ihren wirtschafts- und fi-
nanzpolitischen MalRnahmen die Erfordernisse des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts zu be-
achten. Die Malinahmen sind so zu treffen, daf sie im Rahmen der marktwirtschaftlichen Ordnung
gleichzeitig zur Stabilitat des Preisniveaus, zu einem hohen Beschéftigungsstand und auRenwirt-
schaftlichem Gleichgewicht bei stetigem und angemessenem Wirtschaftswachstum beitragen. §
1 Stabilitatsgesetz (1967)

Der Spiegel titelte am 06.03.2016 ,,Der Mann, der den Minizins erfand ,,Kaum jemand hat die
Finanzwelt so gepragt wie Alan Greenspan. Seine Fans feierten ihn als "Magier”, der ewiges
Wachstum bringen sollte. Heute wird der Ex-Notenbankchef 90 - und gilt als gescheitert.*
Bernanke (2005)

Weizséacker/Kramer (2019)




In diesem Umfeld sind geringe 6ffentliche Investitionen in zweierlei Hinsicht dys-
funktional. Erstens verscharfen sie das Problem der Uberersparnis und damit den
Druck auf Zins und Wachstum. Zweitens belastet sie die Wachstumsperspektive
durch fehlende Investitionen in eine moderne 6ffentliche Infrastruktur, eine bes-
sere Qualifikation der Menschen und eine Forschungs- und Investitionsforderung
fir mehr Innovation.

Abbildung 4:  Renditen, Inflation und Realzins in Deutschland (Monats-
werte, Quelle: BuBa)
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E. Rolle der Finanzpolitik

Die Diskussion uber hohere und verstetigte 6ffentliche Investitionen wurde 2019
allerdings nicht aus der Perspektive einer Anti-Krisenpolitik gefihrt, die ja recht-
lich vorgesehen ist. Sie wurde auch nicht aus der Perspektive einer antizyklischen
Konjunkturpolitik gefiihrt, die zwar moglich ist (Konjunkturkomponente?®), deren
Bewdhrung hinsichtlich ausreichender Handlungsspielrdume im konjunkturellen
Zyklus aber noch aussteht. Im Vordergrund der Diskussion stand 2019 der Bedarf
und die die Finanzierung 6ffentlicher Investitionen. 26

Die Finanzpolitik ist eine der wirkmé&chtigsten Instrumente des Staates. Zun&chst
natlrlich um die allgemeine Politik mit Finanzmitteln auszustatten und damit

25 Artikel 115-Gesetz vom 10. August 2009.
26 Vgl. den Vorschlag fir ein Investitionsprogramm in Deutschland tber 457 Mrd EUR von IMK
und iw (Bardt et al. (2019)).



Politik Gberhaupt erst moglich zu machen. Daneben lenken Steuern, Abgaben und
Subventionen das Verhalten der Menschen und Institutionen (z.B. Wissenschafts-
forderung oder Tabaksteuer). Jenseits dieser mikro6konomischen Aufgaben hat
die Fiskalpolitik neben der Geldpolitik auch zentrale makrokonomische Wirkun-
gen (s.0.).

Statt um Konjunkturpolitik geht es hier um die angemessene Finanzierung der
Staatspolitik. Dies entspricht auch einem eher konservativeren Verstandnis von
Finanzpolitik. Die Konfliktfrage ist dann aber, was ist die Aufgabe der staatlichen
Politik. Und dieses Verstandnis hat sich mit Finanzkrise und Corona gewandelt.
War es vor funf Jahren noch Aufgabe des Marktes ein leistungsfahiges Breitband-
netz zu herzustellen, sehen dies heute auch groRe Teile der Wirtschaftsverbande
als eine Aufgabe der 6ffentlichen Daseinsvorsorge. Und nach Corona erscheint die
Privatisierungspolitik kommunaler Kliniken der letzten Jahre auch eher als Fehler.
Hinzu kommen steigende Anforderungen in der Klimapolitik usw. Damit ist das
Aufgabenspektrum der 6ffentlichen Hand offensichtlich gestiegen. Da aber auch
die Staatsschulden durch die Krisenbekampfung gestiegen sind, eine Schulden-
bremse-konforme Haushaltskonsolidierung einer Erhéhung der 6ffentlichen In-
vestitionen im Wege stehen wiirde, ist heute die klassische Finanzpolitik aktiv ge-
fordert, einen gangbaren Weg zwischen hoherer Effizienz des offentlichen
Sektors, Steuererh6hungen, einer zuldssigen Kreditfinanzierung oder der Reform
der Schuldenbremse aufzuzeigen. Sparen allein wird hierbei nicht reichen.

,Wenn die Reaktion von Unternehmen und Haushalten in Risikovermeidung und
Flucht in Sicherheit besteht, wird dies die Krafte der Stagnation noch verstarken.
Wenn die offentliche Reaktion auf die durch die Krise angehauften Schulden Spar-
samkeit ist, wird die Sache noch schlimmer. Es ist sinnvoll, stattdessen eine akti-
vere, visionarere Regierung zu fordern, die den Weg aus der Krise weist.“ (Tooze,
2020)
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English Title

Abstract: So far, fiscal policy in Germany has largely followed the dogma of a debt-free spending
restriction (“Schwarze Null”). This is expressed in the debt brake (“Schuldenbremse”, Art. 109,
115 GG). The result is inadequate financing of public tasks, especially in public investment. This
underinvestment hampers growth and was already viewed critically before Corona. Corona ac-
celerates many developments, including the change in the guiding idea of fiscal policy. On the
one hand, because the stabilisation and economic policy measures have used up the budget reser-
ves from which, since 2016, even quite moderately rising investments have finally been financed
without debt. However, budget consolidation after Corona will hinder the state's ability to invest
without tax increases or net new debt for a long time to come. On the other hand, Corona has
brought the fulfillment of preliminary and supply tasks of state institutions even more into focus.
The market supply was and is perceived as insufficient. This is accelerating the already ongoing
change in the guiding idea toward a more active understanding of the state. This guiding idea
follows a socio-politically desired better provision of services of general interest
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(“Daseinsvorsorge” e.g. housing, health, infrastructure) and an economically necessary structural
change (climate protection, digitization) in favour of higher and more stable growth prospects
(infrastructure, qualification, research, investment promotion). This also requires a more active
financial policy.

JEL-Codes: All, Al12, Al13, B10, B20, B50, E10, E12, E20, E62, H10, H30, H40, H50, H54,
H60

Keywords: public investment, public debt, debt brake, services of general interest, transformation
DOl:

13



