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IM INTERVIEW: THOMAS DORING

»Sondervermodgen in Treuhandanstalt auslagern!

'“

Darmstadter Finanzwissenschaftler warnt vor Verpuffung der Milliardenausgaben — Vereinfachung der Investitionsbedingungen gefordert

Um die Gelder aus dem Sondervermo-
gen ziigig und wirksam ausgeben zu
kénnen, bréauchte man eigentlich eine
vorgeschaltete Staatsreform. Da dies
versaumt wurde, muss man andere
Wege gehen, fordert Thomas Déring,
und schlagt eine Auslagerung vor. Ein
Investitionsvehikel kénnte auch in
einem eigenen legislativen Beschleuni-
gungsumfeld agieren. Ein Vorbild fiir
die Standard-Gesetzgebung?

Borsen-Zeitung, 12.9.2025

= Herr Déring, Deutschland schickt sich
an, mit dem Sondervermagen endlich
die marode Infrastruktur zu reparieren
und zu modernisieren, und damit die
Wachstumsgrundlage zu erneuern und
zu starken. Doch der Impuls scheint zu
verpuffen, die riesige Investitions-
summe drom in Buvokratle zuersticken,

= Aber auch die 400 Mrd. Euro fiirden

Bund sind doch ein Wort! Wie kann

man diese groBe Summe iiberhaupt

ziigig und effizient einsetzen?
Das st in der Tat ein Problem. Und eigent-
lich hétte man bereits vorher das Feld
dafiir bereiten miissen. Stichworte sind:
Digitalisierung, Entbiirokratisierung, De-
regulierung, Verschlankung der Gesetze,
kiirzere und schnellere Verwaltungswege
—und wenn es zu langsam geht: im Zweifel
fiir den Antragsteller. Erst dann kénnte
man sicher sein, dass die Milliarden auch
tatsiichlich ziigig abflieRen und zielgenau
ankommen. So teile ich Thre Skepsis aus
der Eingangsfrage.

= Man hiitte also eher umgekehrt vorge-
hen miissen: erst reformieren, dann
Geld ausgeben?

Richtig. Das hat man verséumt, weshalb

nun Verzégerungen, Fehlinvestitionen,

wegen in Infla-
tion umzuschlagen und iiber Verschie-
bungen von Investitionen aus dem
Kernhaushalt an Wirkung zu verlieren.
Was lauft falsch?

Teuer und Stiickwerk drohen.

= Warum hat es der Staat nicht geschafft,
die Investitionsgrundlagen mit Refor-
men zuverbessern? Das ist zwar
mihevoll,doch kriegt man dasja

Nun, immer wenn es bei Bund, Lindern
und zu Finanzierungschwie-
ngkenen kommt, sind es die Investitionen,
die als erstes gekiirzt wurden. An die Per-
sonalausgaben kommt die Politik nur
schwer ran, die Sozialausgaben sind weit-
gehend festgelegt, wihrend es fiir die In-
vestitionen keine harten Regeln gibt. Seit
jeher haben wir das Problem, dass Gegen-
wartskonsum immer auf Kosten der Zu-
kunftsinvestitionen bevorzugt wird.

= Undist das auch hier wieder so—trotz
derriesenhaften Summe?

Schon im Jahr 2013 hatten die Wirt-

schaftsweisen eindringlich gefordert, das

abbréckelnde Produktionspotenzial mit

mehr, viel mehr ffentlichen lnvestitionen

wieder zu stirken. Aber

Geld hin, worum man
immer streitet.
Das stimmt zwar, aber Zukunftsthemen
werden in einem demokratischen System
leider héufig zuriickgestellt, verschleppt
oder es wird ihnen nicht die angemessene
Jede amti

Regierung blickt immer auf die néichste
‘Wahl, was politokonomisch die Kurzfrist-
orientierung der Politik erkldrt. Hinzu
kommt: Fiir viele Strukturreformen reicht
eine Legislaturperiode oft nicht aus, um
vom positiven Effekt spater zu profitieren.
Insgesamt gilt, dass sich Politik und Wiih-
ler ungern den Gegenwartskonsum ein-
schrinken lassen zugunsten von Zu-
kunhsmvesmmnen Denn mit Blick auf
den Kraftakt oder

ichts — nicht genug! Und
weil auch die privaten Investitionen von
der offentlichen Infrastruktur mit abhén-
gen, schwicheln auch diese nun auf brei-
ter Front. Die Lage ist jetzt nach einigen
Rezessionsjahren sogar noch dringlicher
als je zuvor. Zumal wir schon seit linge-
rem aus der Substanz heraus leben und
diese auszehren. Die neuen Investitions-
milliarden setzen zwar ein Zeichen, zu
einem Turnaround taugen sie fiir sich ge-
nommen aber nicht.

= Konnen Sie das konkret vorrechnen?
Das Sondervermégen liegt bei 500 Mrd.
Euro. Der Bund diirfte das Geld vorwie-
gend in grofe Infrastrukturprojekte ste-
cken samt Digitalisierung, woran es
durchaus auch fehlt. Aber eines der grog-
ten Probleme in Deutschland ist der In-
vestitionsstau in der kommunalen Infra-
struktur. Der wird je nach Studie auf
zwischen 186 und 225 Mrd. Euro ge-
schiitzt. Von den 500 Mrd. Euro sollen
zwar 100 Mrd. Euro an die Lander und
Kommunen gehen, doch es ist noch un-
klar, wie viel dann wirklich bei den Kom-
munen ankommt. Obendrein gibt es fiir
das Geld keinerlei Investiti

Aufwand miisste miisste man

Zur Demokratie gibt es keine Alternative.
Aber wir miissen uns natiirlich fragen, wie
wir die Strukturen so dndern, damit Re-
formen kiinftig leichter fallen und die
Politik wieder mehr die Zukunft im Blick
hat als die Gegenwart. Eine m,

= Aber spi die Wahler i

ZUR PERSON

Prof. Thomas Déring lehrt an der
Hochschule Darmstadt Institutio-
nenckonomik und befasst sich seit
vielen Jahren mit fiskalpolitischen
Fragestellungen. Er forscht aktuell
zum Thema Finanzausgleich und
Kommunalpolitik. Sein jiingstes
Lehrbuch beschiiftigt sich mit der
Psychologie der budgetwirksamen
Staatstétigkeit: Offentliche Finan-
zen und Verhaltensékonomik.
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mit,
wenn im Kernhaushalt mehr Geld fiir
Investitionen auf Kosten des Konsums
abgezweigt werden?
Studien zeigen, dass wir in der Tat eine
extreme gegenwar Priferenz

wie sie jiingst eine Initiative der Hertie
School vorgelegt hat, ist insofern dringli-
cher denn je.

= Gibt es vielleicht auch andere Wege?
W diel d 3

jadann in der Gegenwart zuri

= Wie kénnte man diese Blockaden
aufbrechen?

Letztendlich geht das wohl nur iiber eine

Staatsreform und wenn man die Wahlpe-

rioden verldngert oder cIusten damit

Politiker auch riskante

mégens nicht aus der Politik ausglie-
dern wie bei der Notenbank?
Das ware aktuell eine Moglichkeit. Man
kénnte eine Investitionsagentur einset-
zen, eine Art Treuhandanstalt, welche die
Gelder zudem unter bumkratxsch ent-
und edin-

wagen.

Die Wiihler sind

kaum zu bewegen, auf
aktuellen Konsum zu
verzichten zugunsten
der Zukunft.

gungen ausgehen kann nach klarem Plan
samt Endfalligkeit. Vorbild kénnte das
Beschleunigungsgesetz wihrend der

iekrise sein, das als ,D i
tempo* apostrophiert wurde. Aber natiir-
lich werden Kritiker sogleich einwenden,
dass eine solche Anstalt ja nicht hinrei-
chend demokratisch legitimiert sei. Noch
dazu, weil es sich um

unter den Wihlern haben. Sie sind kaum
zu bewegen, auf aktuellen Konsum zu ver-
zichten. Deshalb war ja auch der Verzicht
auf das versprochene Klimageld aus der
CO2-Steuer fiir Privathaushalte psycho-
logisch einer der Sargnégel fiir die Ampel-
koalition.

Intelligenz ist eher
sogar hinderlich bei
der Realitiitswahrneh-
mung von Politik.

= Wiekann man Wahler iiberzeugen,
damit sie auch einen etwas beschwer-
licheren Reformweg mitgehen? Helfen
vielleicht L

von Schulden handelt, die spater als Zins-

Sie knnen allenfalls fiir erwas mehr Auf-

seiner , seiner Kalibrierung
und in seiner sozialen Ausgewogenheit.
Und hierbei kénnte in der Tat eine Institu-
tion helfen, die als Treuhandanstalt fiir
die Verwendung des Sondervermogens fiir
die nétige Fairness und Klarheit sorgt,
weil ihr eine gewisse Sonderstellung und
Unabhiingigkeit zugesprochen wiirde.

= Wird das also mit dem Herbst der Refor-
men nichts?
Jedenfalls gehe ich nicht davon aus, dass
die wirklich heiBen Eisen zielfithrend an-
gepackt werden. Biirokratie- und Regulie-
rungsabbau, Beschleunigung von Investi-
tionen und Unternehmensgriindungen,
hohere Bildungsausgaben — das sind jene
dicken Bretter, an denen die Politik regel-
maBig scheitert. Dabei kime es heute da-
rauf noch mehr an als auf die vielen Mil-
liarden, um die es jetzt geht. 2,9 Millionen
Menschen unter den 20- bis 34-Jihrigen
sind aktuell ohne Abschluss — und zwar
nicht nur Personen mit Migrationshinter-
grund. Das sind 19% einer ganzen Gene-
ration. Sie fehlen bei der Produktivitat.
Oder gucken Sie auf die Migranten, die
viel zu langsam an den Arbeitsmarkt her-
angeﬁihnwerden Hier lassen wir Wachs-

um, Modernisierung lie-

und Ti
zuriickfallt.

* Aber die Not it doch heute genauso

= Fraglich, dass die Wahler
Das zeigt in der Tat die Erfahrung aus der
Agenda 2010 der Nullerjahre: Die Wir-

it in der Gaskrise.
Schllefsllch schwachelt der ganze
Standort.

kung war zwar gran- hiitte ein arer Ent-
dios positiv, Deutschland wurde vom eu-  zug der Investitionsverfiigung durch eine
T icht an die Spitzen- Auslagerung in eine separate Institution

Wenn die Ausgaben auf mehrere Jahre
gestreckt werden, landen dann im giins-
tigsten Fall vielleicht 5 bis 8 Mrd. Euro
jéhrlich bei den Kommunen. Das hilft
schon weiter, aber eine Zeitenwende ist
das angesichts des gigantischen Investi-
tionsstaus nicht.

SONDERVERMOGEN

position geriickt, duch die Regierung
wurde schnode Seither halt

zusammen mit einer Entschlackung der

sich die Politik auf breiter Front bei Refor-
men zuriick.

er auch den groBen
Charme, dass man sich diese Struktur
auch in der normalen Gesetzgebung zum
Vorbild hernehmen kénnte. Warum nicht
das als in den Ker

= Ketzerisch gefragt: Kann D
iiberhaupt noch Reformen?

iibertragen?

auf den sorgen. ist
aber, was beim Wihler vor Ort passiert.
Also wieder: die Und insge-

gen Das sind die wirklichen politischen

samt schaut der Wahler bei der Beurtei-
lung von Reformen immer auf Vergleichs-
gruppen, ob sie besser alser.

. Aber sie taugen nicht
dazu, um wie bei der Eréffnung einer
neuen l’rodukhonsanlage oder eines Aum—
Band zu

Insofern muss jede Reform moglichst aus-
gewogen sein, Hrten fordern von allen,
und sie darf keine Sondergruppen bevor-
zugen, wie das ja hiufig bei einzelnen
Subventionen passiert. Ansonsten wiirde
die dahinterstehende Politik sofort abge-
lehnt. Und was wird wertgeschatzt — und
haufig von der Politik unterschitzt? Bil-
dungsausgaben werden eigentlich durch
die Bank positiv aufgenommen, ebenso

= Aber sind die vielen Milliarden nicht
zumindest geeignet, den Wahler fiir die
weitergehenden Reformen gewogen zu
machen?

Der Us-amerikanische Verhaltensokonom

Dan Ariely hat einmal sinngemi gesagt:

,,Geld ist das teuerste Mittel, um Menschen

zumotivieren. Soziale Normen sind nicht
nur billiger, sundem hauﬁg auch wlrksa-

wie Investitionen in n oder
die digitale Vernetzung bis ins eigene
Haus. Hier zaudert die Politik und lasst
viel Wertschi liegen.

Kritik an Berliner Haushaltsgebaren

Iz Frankfurt — Der Umgang der schwarz-
roten Regierungskoalition mit dem vom
Bundestag eingeriumten Sondervermé-
gen fiir Investitionen tiber 500 Mrd. Euro
ruft immer mehr Kritiker auf den Plan.
Bereits bei der Verabschiedung des Pakets
warnte etwa Ifo-Président Clemens Fuest
vor einem , Etikettenschwindel“ und ,Ver-
schiebebahnhof* - trotz der im Bundestag
von der Fraktion der Griinen eil

Ausgaben aus dem Kernhaushalt heraus-
nimmt, um sie in das Sondervermégen zu
packen. ,Urspriinglich war vorgesehen,
dass Ausgaben aus dem schuldenfinan-
zierten Sondervermégen zusitzlich zu
den Investitionen im reguliren Bundes-
haushalt geplant werden. Das passiert
aber nicht*, riigte Ifo-Forscherin Emilie
Hoslinger.
A verlagere die

Verpflichtung, dass die durch das Sonder-
vermogen finanzierten Investitionen ,zu-
sétzlich“ sein sollen. Hierfiir wurde sogar
der Grundgesetz-Artikel 143h geschirft
und darin explizit gefordert, dass Kredite
nur fiir ,zusétzliche Investitionen® aufge-
nommen werden diirfen.

Nun hat das Ifo-Institut in einer Bud-

Beirat einberufen, um die Umsetzung des
Sondervermégens zu begleiten. ,Wir
werden einen Blick darauf haben, dass
das Geld wirklich fiir Wachstum, Innova-
tionen und Stabilitéit sorgt — und nicht
verwendet wird, um irgendwelche Haus-
haltspositionen zu schlieRen, versprach
Anfang September der Beiratsvorsit-
zende Harald Christ.

Noch im August hatte auch der Bun-

rung Infrastruktur- und Digi ungs-

naue

projekte ins schuldenfinanzierte Sonder-
vermogen und erhohe stattdessen die
im Die

zur Mittelverwendung gefordert. Wie
die Gelder eingesetzt wiirden, komme
Bedeutung zu, heifit es

Griinen zeigen sich fassungslos ob der

in einer Stellungnahme fiir den Haus-

Dreistigkeit des Regier
»Wir sehen Verschiebebahnhofe und Bu-
chungsmcks sagte der Griinen-Chef-

konkret i dass
die Bundesregierung tatséchlich Investi-
tionen zugunsten von eher konsumtiven

ebastian Schifer.
Eigentlich hatte Bundesfinanzminister
Lars Klingbeil (SPD) sogar einen eigenen

,Allein
mehr Mittel werden diese Probleme
aber nicht losen.“ Die Gelder diirften
nur fiir Sachinvestitionen zur Verfii-
gung stehen. Hierzu bedarf es aber kla-
rer Vorgaben.

https://lwww.boersen-zeitung.de/presenter/553787¢e8-ca7f-4631-be51-d418558555b1

= Helfen mehr Kommunikation und
Information?

Da muss ich Sie enttiuschen. Untersu-
chungen zeigen, dass Informationen nur
gefiltert aufgenommen werden — quasi
fiber das Bauchgefiihl ins Bewusstsein
kommen. Auch ein mehr an Informatio-
nen wird zunéchst nach Bestitigung ge-
filtert, was man gerne hitte als Wahler. Da
ist es dann auch egal, ob der Wahler mehr
oder weniger intellektuell ist. Intelligenz
ist eher sogar hinderlich bei der Realitéts-
wahrnehmung von Politik. Jene, die sich
fiir schlau halten, und das tun wir ja alle,
benutzen die Informationen héufig selek-
tiv, um Denkfehler wegzurationalisieren.
Und dort, wo ein Mehr an Informationen
nicht die bereits bestehenden Uberzeu-
gungen bestitigt, werden diese hiufig als
unglaubwiirdig empfunden.

= Wie soll man als Politiker dann also
vorgehen?

Informationen sind immer wichtig, aber

das Konzept muss auch iiberzeugen — in

mere
kann die Menschen vle] leichter zu Ver—
haltensverénderungen bewegen, wenn
man sie dort abholt, wo ihre Wert- und
Normeinstellung sind. Geld wirkt zudem
oft gar nicht so lang wegen der Gewdh-
nungseffekte. Auch verdringt Geld jede
intrinsische Motivation. Insofern wiire es
vielleicht sogar zielfiihrender und erfolg-
reicher, zunéchst eine Staatsreform auf
den Weg zu bringen, die auch einen 8ko-
nomischen Aufbruch markiert.

= WiegroBist die Gefahr, dass der jetzt
eingeschlagene Weg eines Sonderver-
mégens iiber die hhere Staatsver-
schuldung sogar das Gegenteil bewirkt
alsintendiert?
Schon bald diirfte in den Blick riicken,
dass die Zinsausgaben und Tilgungsleis-
tungen des Bundes steigen werden. Sie
haben dann im Kernhaushalt absoluten
Vorrang bei der Bedienung, weil sie ver-
traglich vereinbart sind und die Finanz-
mirkte auch absolut sensibel darauf re-
agieren. Und was werden sie verdrangen,
wenn sie immer weiter zulegen? Natiirlich
zuallererst die Investitionen.

Das Interview fiihrte Stephan Lorz.
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