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REFORM DER EU-FINANZPOLITIK  
Die Goldene Regel für öffentliche 
Investitionen

DRAMATISCHER ABSTURZ DER 
ÖFFENTLICHEN INVESTITIONEN IN DEN 
KRISENLÄNDERN

Aufgrund der weiterhin fragilen wirtschaftlichen Lage im Eu-
roraum mehren sich die Rufe nach einem expansiveren fi nanz-
politischen Kurs, vor allem bei den öffentlichen Investitionen. 
Tatsächlich haben sich die öffentlichen Investitionen aufgrund 
der harten Konsolidierungspolitik im Euroraum seit 2010 ins-
gesamt schwach, in den Krisenländern der sogenannten Peri-
pherie sogar dramatisch schlecht entwickelt (vgl. Abbildung 1). 

Im Euroraum insgesamt sind sie von etwa 3,2 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts (BIP) vor der Krise bis 2014 um etwa 
einen halben Prozentpunkt zurückgegangen. In den Krisen-
ländern sind sie von gut vier Prozent vor der Krise auf aktuell 
nur noch zwei Prozent eingebrochen. In manchen Ländern, 
in denen der Druck zur Budgetkonsolidierung deutlich gerin-
ger war, war die Entwicklung deutlich günstiger: Frankreich 
konnte immerhin bis 2013 das Niveau seiner öffentlichen In-
vestitionen gegenüber dem Vorkrisenzeitraum stabilisieren; 
Deutschland gelang sogar eine leichte und Großbritannien 
eine erhebliche Steigerung. 

Allerdings ist die Situation auch in Deutschland alles ande-
re als zufriedenstellend: Seit über zehn Jahren dümpeln die 

öffentlichen Nettoinvestitionen (Bruttoinvestitionen abzüglich 
Abschreibungen) um die Nulllinie herum, d.h. der öffentliche 
Kapitalstock stagniert oder verfällt sogar, was sich mittlerwei-
le etwa in einsturzgefährdeten Brücken und Turnhallen recht 
konkret bemerkbar macht (vgl. Abbildung 2).

Anstatt das Offensichtliche zu tun und die öffentlichen 
Investitionen in Deutschland wie im Euroraum kräftig anzu-
heben, greift die Politik mit dem Juncker-Plan in der EU und 
der Fratzscher-Kommission in Deutschland 2 lediglich zu 
mehr oder weniger kreativen Ausweichlösungen. Weil sich 
die Finanzpolitik mit deutscher Schuldenbremse und dem 
Fiskalpakt als europäischem Pendant selbst Fesseln angelegt 
hat, wird vor einer direkten Erhöhung der öffentlichen Inves-
titionen aus Angst vor den daraus möglicherweise resultie-
renden höheren Budgetdefi ziten zurückgeschreckt.

DIE GOLDENE REGEL: VON DER EINFACHEN 
GRUNDIDEE …

Dabei verstoßen Schuldenbremse wie Fiskalpakt gegen einen 
jahrzehntelang weithin akzeptierten fi nanzwissenschaftli-
chen Grundsatz: die Goldene Regel, dass nämlich die öffent-
lichen Nettoinvestitionen durch Kredite fi nanziert werden 
sollen. Auch der Sachverständigenrat zur Begutachtung der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung wollte in seiner Blau-
pause für die Schuldenbremse die Nettoinvestitionen aus-
nehmen.3  

Die Goldene Regel ist in der traditionellen fi nanzwissen-
schaftlichen Literatur allgemein akzeptiert 4 und schreibt die 
Finanzierung von öffentlichen Nettoinvestitionen durch Bud-
getdefi zite vor. Dadurch trägt sie gleichzeitig zur Generationen-

AUF EINEN BLICK
Die wirtschaftliche Lage im Euroraum ist weiterhin 
fragil. Problematisch ist der starke Einbruch der 
öffentlichen Investitionen, vor allem in den Krisen-
ländern der Peripherie. Eine wichtige Reformoption 
wäre daher die Umsetzung der Goldenen Regel für 
öffentliche Investitionen auf europäischer Ebene. 
Diese weithin akzeptierte fi nanzwissenschaftliche 
Regel würde die Finanzierung öffentlicher Nettoin-
vestitionen durch Nettokreditaufnahme ermögli-
chen, was gleichzeitig der Generationengerechtig-
keit und der Stärkung des Wirtschaftswachstums 
dient.1  
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gerechtigkeit und zur Förderung des Wirtschaftswachstums 
bei. Öffentliche Investitionen erhöhen den Bestand an öffent-
lichem Sachvermögen und/oder Sozialkapital und schaffen 
Wachstum zugunsten zukünftiger Generationen. Deswegen 
ist es gerechtfertigt, dass diese zukünftigen Generationen 
auch zur Finanzierung über den Schuldendienst herangezo-
gen werden. Andernfalls tragen heutige Generationen über 
höhere Steuern oder Ausgabenkürzungen eine unverhältnis-
mäßige Last, was mit hoher Wahrscheinlichkeit zu einer Un-
terversorgung mit öffentlichen Investitionen führt. Tatsächlich 
haben die negativen Anreize durch die aktuelle europäische 
Fiskalpolitik wie gesehen bereits zu einer ernsthaften Ver-
nachlässigung der öffentlichen Investitionen geführt. 

Die Goldene Regel hat auch einige besondere Vorteile ge-
genüber anderen prominenten Politikvorschlägen. Anders als 
Vorschläge für größere Handlungsspielräume der Finanzpolitik 
im Allgemeinen bietet sie spezielle Unterstützung für öffentli-
che Investitionen als zentrale Kategorie öffentlicher Ausgaben. 
Anders als der Juncker-Plan oder andere ambitioniertere Pläne 
zur Förderung von öffentlichen (oder öffentlich geförderten) 
Investitionen durch Investitionsfonds bietet sie eine direkte 

Förderung von öffentlichen Investitionen auf nationaler Ebene. 
Sie ist nicht abhängig von hochgradig unsicherer Verlagerung 
und Hebelwirkung öffentlicher Mittel auf europäischer Ebene 
in der Hoffnung, in Zeiten extrem schlechter Konjunkturerwar-
tungen private Investoren zu fi nden. 

… ZUR NICHT GANZ SO EINFACHEN 
KONKRETISIERUNG

Obwohl die grundlegende Idee der Goldenen Regel für öf-
fentliche Investitionen sehr klar ist, gestaltet sich die konkre-
te Operationalisierung des Konzepts etwas komplizierter. 
Aus ökonomischer Sicht würde sich die plausibelste Defi niti-
on für öffentliche Investitionen auf diejenigen Kategorien 
von Staatsausgaben konzentrieren, die entweder zukünftig 
zu höherem Wachstum führen oder zukünftige Kosten ver-
meiden. 

Diese Defi nition wäre in mancher Beziehung enger und in 
mancher Beziehung weiter gefasst als die traditionelle Ab-
grenzung von öffentlichen Investitionen in der volkswirt-

Quelle: Europäische Kommission, Annual Macroeconomic Database (Ameco), Mai 2015.

Quelle: Europäische Kommission, Annual Macroeconomic Database (Ameco), Mai 2015.

Abbildung 1
Öffentliche Bruttoinvestitionen (ESA 2010) in ausgewählten Ländern/Ländergruppen in % des Bruttoinlandsprodukts (1999-2014)

Abbildung 2
Öffentliche Nettoinvestitionen (ESA 2010) in ausgewählten Ländern/Ländergruppen in % des Bruttoinlandsprodukts (1999-2014)
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schaftlichen Gesamtrechnung. Sie wäre enger gefasst, weil 
militärische Waffensysteme, die in der jüngsten Änderung 
des Systems der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 
(VGR) miteinbezogen wurden, wieder ausgeschlossen wer-
den müssten, da sie langfristig nicht wachstumsfördernd 
sind. Sie wäre deutlich umfassender, weil manche Arten von 
öffentlichen Ausgaben, vor allem die Ausgaben für Bildung, 
aber auch manche Arten von Ausgaben für Sozial- und Prä-
ventionsprogramme, als wachstumsfördernd oder vorteilhaft 
für zukünftige Generationen eingestuft werden müssten. 
Des Weiteren kann es sinnvoll sein, staatliche Investitionszu-
schüsse an Einrichtungen, die in der VGR als privat eingestuft 
werden (z.B. Unternehmen in öffentlichem Eigentum), mitein-
zubeziehen, wenn diese Einrichtungen Investitionen tätigen, 
die damit eigentlich öffentlichen Investitionen entsprechen.

Da die Einstufung von bildungsspezifi schen und anderen 
Ausgaben als öffentliche Investitionen noch weiterer Ausar-
beitung und Klärung bedarf, sollte die Goldene Regel als 
pragmatischer erster Schritt für traditionelle öffentliche In-
vestitionen laut Defi nition in der VGR abzüglich der Militär-
ausgaben eingeführt werden. Die Regel sollte für Nettoin-
vestitionen gelten, d.h. Abschreibungen sollten abgezogen 
werden, sodass ein Anstieg des öffentlichen Nettokapital-
stocks mittels der Regel korrekt gemessen werden kann.5 
Die so abgegrenzten öffentlichen Investitionen werden in 
der VGR erfasst und könnten technisch für eine sofortige 
Umsetzung der Goldenen Regel genutzt werden. Dafür soll-
ten sie folglich in den relevanten Defi zitgrößen des Europäi-
schen Stabilitäts- und Wachstumspaktes und des Fiskalpak-
tes nicht miteinberechnet werden.

TRADITIONELLE GEGENARGUMENTE WENIG 
ÜBERZEUGEND 

Trotz der weitgehenden theoretischen Akzeptanz werden 
gelegentlich Argumente gegen ihre praktische Implementati-
on vorgebracht. Erstens sei die Umsetzung wegen der Ab-
grenzungsfrage technisch schwierig und manipulationsanfäl-
lig. Zweitens bestehe die Gefahr einer Begünstigung falscher 
oder schlechter Investitionsprojekte. Drittens schließlich kön-
ne die Goldene Regel mit der fi nanzpolitischen Nachhaltig-
keit kollidieren, wenn dadurch dauerhaft hohe Defi zite und 
eine steigende Schuldenstandsquote befördert würden. 
Viertens belege die Abschaffung von vormals existierenden 
Goldenen Regeln in Deutschland und Großbritannien das 
Scheitern des Konzepts in der Praxis.

Diese Gegenargumente sind jedoch nicht überzeugend. 
Erstens lässt sich – wie erläutert – relativ schnell eine tech-
nisch leicht umsetzbare Defi nition fi nden, wenn man bei der 
Abgrenzungsfrage pragmatisch vorgeht. Die für die Umset-
zung des Stabilitäts- und Wachstumspaktes, der Schulden-
bremse und des Fiskalpaktes erforderliche Berechnung von 
strukturellen Defi ziten ist hingegen viel komplexer und mani-
pulationsanfälliger.6 Zweitens kann die Verwendung des hier 
vorgeschlagenen Investitionsbegriffs aus der VGR aus kon-
junktur- und wachstumspolitischer Sicht gut begründet wer-
den. Jüngste Schätzungen von Multiplikatoren zeigen beson-
ders hohe Werte des Multiplikators von öffentlichen Inves-
titionen – in der genannten Abgrenzung – vor allem bei 

Konjunktureinbrüchen und Rezessionen.7 Dies spricht dafür, 
dass die wirtschaftlichen Schäden, die in Form einer Verstär-
kung und Verlängerung der Wirtschaftskrise durch diese 
Investitionseinschnitte entstanden sind, erheblich waren. Des 
Weiteren identifi zieren viele Studien öffentliche Investitionen 
auch langfristig als Wachstumsverstärker,8 weshalb die Ver-
nachlässigung öffentlicher Investitionen mit hoher Wahr-
scheinlichkeit das Wachstumspotenzial des Euroraumes her-
absetzen und sich damit als Gefahr für zukünftige Genera-
tionen herausstellen wird. 

Drittens schließlich könnte man einen Konfl ikt zwischen 
der Goldenen Regel und dem Ziel der Stabilisierung der 
Staatsverschuldung auf unter 60 Prozent des BIP vermeiden, 
indem man eine Obergrenze der abzugsfähigen Nettoinves-
titionsausgaben in Höhe von z.B. einem oder 1,5 Prozent des 
BIP festlegt. Viertens taugt auch die Abkehr von der ehemals 
existierenden Goldenen Regel für öffentliche Investitionen in 
Deutschland und Großbritannien nicht als Argument gegen 
die hier vorgeschlagene Goldene Regel für Europa.9 Die 
deutsche Regel war viel weniger komplex; sie beinhaltete 
nur eine Obergrenze für öffentliche Bruttoinvestitionen im 
Sinne der Budgetrechnung in wirtschaftlich normalen Jahren. 
Diese Obergrenze durfte bei Feststellung eines makroökono-
mischen Ungleichgewichts überschritten werden. Die Regel 
in Großbritannien war komplexer und beinhaltete eine Defi -
nition der öffentlichen Nettoinvestitionen im Sinne der VGR. 
Jedoch war das anvisierte Ziel eines Ausgleichs des laufen-
den strukturellen Haushalts einschließlich der Möglichkeit 
diskretionärer Maßnahmen über einen exakt datierten 
Konjunkturzyklus hinweg zu ehrgeizig: Es war insbesondere 
– und viel stärker als sein Pendant auf EU-Ebene – sehr 
empfi ndlich gegenüber Prognose- und Datenrevisionen. Aus 
Sicht einer standardmäßigen, konservativen Finanzwissen-
schaft litten sowohl die deutsche als auch die britische Regel 
– allerdings völlig im Gegensatz zum fi nanzpolitischen Regel-
werk der EU – an einem Mangel an unabhängiger Überwa-
chung, Verbindlichkeit und Durchsetzung. 

UMSETZUNGSSTRATEGIEN

Die Goldene Regel für öffentliche Investitionen könnte für 
einige Zeit annähernd sogar ohne irgendwelche Änderungen 
des aktuellen institutionellen Regelwerks verwirklicht werden, 
wenn die Europäische Kommission und der Europäische Rat 
dazu bereit wären, ihren Handlungsspielraum innerhalb die-
ses Regelwerks auszunutzen. Tabelle 1 listet hierzu zunächst 
sieben Möglichkeiten auf. Allen diesen Möglichkeiten gemein 
ist, dass sie lediglich eine etwas weitreichendere Interpretati-
on des von der EU-Kommission in ihrer jüngsten Klärung der 
Anwendung des Stabilitäts- und Wachstumspaktes ohnehin 
schon erweiterten fi skalpolitischen Spielraumes darstellen.10 

Mittelfristig sollte jedoch am besten eine echte Ände-
rung des finanzpolitischen Regelwerks angestrebt werden. 
Hierzu bedürfte es wohl zumindest einer Übereinkunft im 
Europäischen Rat mit einer entsprechenden Änderung der 
Ausführungsbestimmungen des Stabilitäts- und Wachs-
tumspaktes. Eine Vertragsänderung könnte durch ein „Inves-
titionsprotokoll“ mittels des vereinfachten Vertragsänderungs-
verfahrens nach Art. 48 des Lissabon-Vertrages erfolgen, um 
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völlige Klarheit zu erreichen. Schließlich müssten ggf. die im 
Rahmen des Fiskalpaktes beschlossenen nationalen Regelun-
gen wieder geändert werden. Der Aufwand würde sich loh-
nen, geht es doch um nichts anderes als die Korrektur einer 
fundamentalen ökonomischen Fehlkonstruktion im bestehen-
den fi skalpolitischen Regelwerk auf europäischer Ebene.
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Tabelle 1
Neun Möglichkeiten, um öffentliche Investitionen zu stärken und eine expansive Finanzpolitik in Europa zu unterstützen

Ziele                                                                            Maßnahmen

kurzfristig (Handlungsspielraum innerhalb des bestehenden Regelwerks nutzen, 
um der Goldenen Regel für öffentliche Investitionen näherzukommen)

   (1) aktiverer Gebrauch der „Investitionsklausel“                                                       
  (2) befristete Investitionsprogramme zulassen (entsprechend dem EFSI)                    
Investitionen stärken   (3) befristete Investitionsprogramme als Strukturreformen interpretieren                 
                 +  (4) realistische Investitions-Multiplikatoren vorab in Haushaltsanalysen einbeziehen  
expansiver finanzpolitischer Impuls  (5) in wirtschaftlich schlechten Zeiten Handlungsspielraum nutzen                           
  (6) bessere Methoden der Konjunkturbereinigung einführen                                   
  (7) Ausnahme für starken Abschwung in der EU oder der Eurozone nutzen

mittelfristig (feste institutionelle Verankerung der Goldenen Regel für öffentliche Investitionen)

EU-Implementierung  (8) „Investitionsprotokoll“ als Anhang des Vertrages (vereinfachtes Vertrags-            
  änderungsverfahren, Art. 48 des Lissabon-Vertrages)

nationale Implementierung  (9) nationale Gesetzgebung ändern, um Abzug der öffentlichen Nettoinvestitionen  
  vom Defizit zu erlauben                

Quelle: Zusammenstellung des Autors.


