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Ist die Schuldenbremse noch

zeitgeman?
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Einleitung

In der aktuellen politischen Debatte um

die Schuldenbremse scheint das Narrativ
vorzuherrschen, dass beobachtete Missstinde
in Deutschland allein durch die Schulden-
bremse bedingt seien. Dies gilt insbesondere im
Hinblick auf eine unzureichende &ffentliche
Infrastruktur: Marode Briicken, Schlaglocher
in den Straflen, Verspédtungen bei der Bahn
und undichte Dacher von Schulgebduden
dienen zur Illustration der Versdaumnisse

einer Finanzpolitik, die durch die Schulden-
bremse vermeintlich zu sehr restringiert ist.
Zugleich erscheinen Zielsetzungen zukiinftiger
Finanzpolitik, etwa fiir den Klimaschutz oder
die Landesverteidigung, bei Einhaltung der
Schuldenbremse vielen im politischen Raum
nicht realisierbar. Die Schuldenbremse ver-
hindere so ,Zukunftsinvestitionen” und sei ein
Sicherheitsrisiko fiir Deutschland.

Die Schlichtheit dieses Narrativs vernachlissigt
zeitliche Aspekte genauso wie die Verfasstheit
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des deutschen Bundesstaats, statistische
Abgrenzungen oder haushaltsrechtliche Aspek-
te. Man mag den an der Diskussion beteiligten
Okonominnen und Okonomen nachsehen
wollen, dass sie keine halbjuristische Expertise
mitbringen. Ein wenig mehr Institutionen-
kenntnis kénnte gleichwoh! zur Sachlichkeit in
der Diskussion beitragen.

Klarungen institutioneller |
Rahmenbedingungen

Die Schuldenbremse wurde im Jahr 2009 durch
Anderung des Art. 115 und Art. 109 Grundge-
setz (GG) eingefiihrt. Von 2011 bis 2016 konnte
sich der Bund in einer Ubergangszeit mit der
Einhaltung der Regelgrenze der Schulden-
bremse vertraut machen. Danach soll das
strukturelle Defizit des Bundes 0,35 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) nicht mehr
tberschreiten. Die Konjunkturkomponente
ermoglicht es dem Bund seither, normale
konjunkturelle Schwankungen in seinem



Haushalt in einem bestimmten Umfang zu
beriicksichtigen. Finanzielle Transaktionen
sind nicht schuldenbremsenwirksam. Die ab
dem Jahr 2011 eingerichteten Sonderverméogen
des Bundes unterliegen der Schuldenbremse
vollumfinglich. Bei exogenen Schocks, etwa
Naturkatastrophen oder anderen Ereignissen,
die sich der Kontrolle des Staats entziehen und
erhebliche Auswirkungen auf die staatliche
Finanzlage haben, kann sich der Bund héher
verschulden, ist aber verpflichtet, diese zusitz-
liche Verschuldung in angemessener Zeit und
in angemessenem Umfang formal zu tilgen.
Der Bund hat die Ausnahmeregel der Schulden-
bremse von 2020 bis 2023 genutzt.

Die Lander haben dhnliche Regelungen,
miissen aber einen strukturell ausgeglichenen
Haushalt vorlegen. Zudem galt die Ubergangs-
frist zur Einhaltung der Schuldenbremse

fur die Lander bis zum Jahr 2020. Seither
nutzen die Linder die Ausnahmeregel ihrer
Schuldenbremse, einige im Unterschied zum
Bund zudem noch im Jahr 2024. Die Linder
unterlagen der Regelgrenze der Schuldenbrem-
se bisher also noch nicht wirklich.

Die Gemeinden als Teil der Linder sind wie die
Sozialversicherungen von der Schuldenbremse
nicht erfasst. Sie kénnen sich in Héhe ihrer
Investitionen verschulden, sofern die Finanz-
lage dies zulasst. Letzteres ist zudem wesentlich
fiir die kommunalen Méglichkeiten zur Auf-
nahme von Kassenverstiarkungskrediten.

Da die Bundesrepublik Deutschland die Fiskal-
regeln der Europiischen Union, also den Stabi-
litdts- und Wachstumspakt und den Fiskalpakt,
einhalten muss, besteht vor der anstehenden
Reform dieser Regeln ein gesamtstaatlicher
struktureller Verschuldungsspielraum in Héhe
von 0,5 Prozent des BIP. Im Zusammenspiel von
nationaler Schuldenbremse und europiischen
Fiskalregeln haben die Gemeinden somit in
ihrer Gesamtheit einen Verschuldungsspiel-
raum von 0,15 Prozent des BIP.

Diese knappe Darstellung institutioneller
Rahmenbedingungen deutet erstens auf die
bundesstaatliche Verfasstheit Deutschlands
hin. Dies hat Bedeutung fiir die Diskussion
um Offentliche Investitionen. Die Gemeinden
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(damit sind in der haushaltspolitischen
Diskussion immer zugleich die Stidte und
Landkreise gemeint) schultern gut die Hilfte
der 6ffentlichen Investitionstitigkeit. Die
Brutto- und Nettoinvestitionen der Gemeinden
sind seit der Deutschen Einheit zuriickgegan-
gen. Seit Einfithrung der Schuldenbremse
hatten die kommunalen Investitionen stagniert
und haben sich erst vor gut fiinf Jahren etwas
erholt, wihrend Bund und Lander seit dem
Jahr 2010 allenfalls einen leichten Anstieg
ihrer Investitionstatigkeit (in Prozent des BIP)
aufweisen. Dies deutet darauf hin, dass
Probleme unzureichender Investitionen auf der
kommunalen Ebene tiefer liegen konnten und
mit der Schuldenbremse moéglicherweise wenig
zu tun haben.

Dies gilt insbesondere, weil sich die Gemein-
den grundsitzlich weiterhin in Hohe ihrer
Investitionen verschulden kénnen und damit
nicht unmittelbar von der Schuldenbremse
erfasst sind. Als Teil der Lander kénnten die
Gemeinden mittelbar aufgrund einer zu groflen
Restriktionswirkung ihrer Schuldenbremsen
betroffen sein. Dafiir spricht jedoch wenig,
nicht zuletzt, weil die Linder angesichts der
Ubergangsregelung bis 2020 und der seither
genutzten Ausnahmeregelungen noch nicht der
Regelgrenze ihrer Schuldenbremsen unterlegen
waren.

Hinzu kommen die Verzerrungen in der statis-
tischen Erfassung 6ffentlicher Investitionen. So
werden die in privaten Unternehmen, die Bund,
Liander oder Gemeinden als Eigenttimer haben,
getitigten Investitionen in der Regel nicht dem
Offentlichen Sektor, sondern dem Unterneh-
menssektor zugerechnet. Systematisch erfasst
sind diese nicht. Einfache Erhaltungsinvestitio-
nen werden zumindest teilweise als 6ffentlicher
Konsum verbucht. Schliefllich diirfte die
demografische Fehlprognose zur Bevolkerungs-
grofle Deutschlands eine gewisse Rolle spielen:
Zu Beginn dieses Jahrtausends gingen Bund,
Lander und Gemeinden von einer Schrumpfung
der Bevolkerung aus; sie unterschitzten somit
die Migration. Dies hatte Auswirkungen auf die
zur Verfiigung gesteliten Kapazititen, sodass
nun Nutzungsengpasse auftreten.
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Griinde fiir eine
Schuldenbremse

Entgegen der zuweilen anzutreffenden Behaup-
tung ist die Schuldenbremse nicht einfach das
Ergebnis der Finanzkrise. Die Diskussion um
eine Reform von Art. 115 GG a. F. datiert deutlich
frither. Der Entwurf einer neuen Regelung durch
das BMF, der schon deutlich vor der Verabschie-
dung der Schuldenbremse im Jahr 2009 vorgele-
gen hat und beispielsweise in einer Experten-
anhorung der Féderalismuskommission I im
Juni 2007 debattiert worden ist, zielt auf drei
Probleme der Finanzpolitik ab: Erstens war die
gesamtstaatliche Schuldenquote Deutschlands
(in Prozent des BIP) seit Mitte der 1970er-Jahre
im Trend angestiegen. Konsolidierungsphasen
fiihrten nur zu Stabilisierungen der Schulden-
quote, chne den Trend umzukehren. Zweitens
drohte angesichts der demografischen Trans-
formation eine nennenswerte Belastung der
Bundes- und Landeshaushalte. Drittens hatten
seit den 1990er-Jahren verschiedene Linder,
namentlich das Saarland, Bremen und Berlin,
extreme Haushaltsnotlagen fir sich reklamiert,
in den ersten beiden Fillen waren diese zudem
durch das Bundesverfassungsgericht festgestelit
worden. Diese drei Problemkreise sollten durch
eine Reform adressiert werden. -

Die damalige Reformdiskussion um Art. 115 GG
a. F. nahm drei Aspekte in den Blick, die es zu
korrigieren galt: Die Investitionsorientierung
von Art. 115 GG a. F. erschien aufgrund

der bestehenden Abgrenzungsproblematik

zu anderen Staatsausgaben als zu wenig ;
praktikabel. Grundsitzlich ist eine Aufteilung
in ,gute” (weil produktive) und ,,schlechte” (weil
konsumtive) Ausgaben problematisch. Wenn
der Staat tut, was er aus 6konomischer Sicht
soll, nimlich Marktversagen korrigieren, dann
liefert er wesentliche Vorleistungen flir private
Investorinnen und Investoren und Haushalte.
Man denke an Bildung, 6ffentliche Sicherheit
oder Rechtssicherheit. In der Tat finden sich in
der aktuellen Diskussion haufig Hinweise auf
staatliche Tatigkeiten, die nicht geméf dem
gingigen haushaltsrechtlichen Begriff als staat-
liche Investitionen gelten.

Konjunkturelle Verschuldungsspielraume
wurden in Art. 115 GG a. F. auflerdem zu
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pauschal eingerdumt. Eine Stérung des gesamt-
wirtschaftlichen Gleichgewichts festzustellen,
genligte Uberwiegend. Erst spit kamen Grenzen
hinsichtlich der justiziablen Feststellung einer
solchen Stérung und der Geeignetheit der zu
ihrer Bewiltigung ergriffenen Mafnahmen
hinzu.

Schliefdlich waren Sondervermégen in

Art. 115 GG a. F. von der dort formulierten
Verschuldungsbeschrankung ausgenommen.
Diese Moglichkeit wurde vor allem im Zuge der
Deutschen Einheit verstarkt genutzt.

Okonomisch betrachtet herrschte also die Sorge
hinsichtlich der Tragfihigkeit der Staatsver-
schuldung in Deutschland vor. Die reklamierten
Haushaltsnotlagen verschiedener Linder waren
ein starkes Indiz dafiir. Insgesamt aber war das
Zinsniveau hoher als das Wirtschaftswachstum
und die Schuldenquote stieg im Trend an.

Gleichwohl haben Staatsschulden weder damals
noch erst recht heute nicht als grundsatzlich
falsche Form der staatlichen Finanzierung
gegolten. Auergewohnlich hohe kurzfristige
Finanzbedarfe sind besser und effizienter itber
Verschuldung zu bewiéltigen und erlauben es so,
die Zusatzlast der Besteuerung iiber die Zeit zu
glatten. Hinzu kommen konjunkturpolitische
Argumente. Schlief}lich dienen Staatsan-
leihen als sichere Anlagen - regulatorisch und
faktisch, wenn sie wie die Anleihen des Bundes
héchste Bonitit geniefien. Allerdings gibt es
politékonomische Griinde fiir itberméfiige
Staatsverschuldung aufgrund von Zeitinkonsis-
tenz, Wahlzyklen oder einer Ubernutzung der
Offentlichen Haushalte durch unterschiedliche
Anspruchsgruppen. Im Zusammenhang mit
méglichen Uberreaktionen auf den Finanz-
markten bei Sorgen um die Tragfihigkeit legen
diese politékonomischen Griinde formale fiska-
lische Beschrankungen nahe, also Fiskalregeln.

Reformdebatten

Vor diesem Hintergrund ist die aktuelle
Reformdebatte einzuordnen. Ob die aktuelle
Schuldenregel durch eine Investitionsklausel
erginzt, also eine Riickkehr zu Art. 115 GG
a. F. vollzogen werden sollte, ist bislang nicht



durch neue Argumente angereichert worden.
Es werden dieselben Argumente wie bei der
Verabschiedung der geltenden Schuldenbremse
ausgetauscht. Offentliche Investitionen mégen
dhnlich wie die Verschuldung aus politéko-
nomischen Griinden verzerrt sein und letztlich
zu niedrig ausfallen. Aufler anekdotischer
Evidenz finden sich fiir diese Behauptung
bislang aber kaum empirische Belege. Dem
stehen die Argumente der Abgrenzungs-
problematik und der normativen Uberhéhung
staatlicher Investitionsausgaben gegentiber
anderen Staatsausgaben entgegen. Solange

die geltende Schuldenbremse nicht als Grund
fiir den aktuellen Zustand der Infrastruktur

in Deutschland empirisch belegt ist, besteht
keine Notwendigkeit der Anderung. Jedenfalls
sollten andere Griinde, wie etwa regulatorische
Hemmnisse fiir 6ffentliche Investitionen

oder die Uberlastung der Gemeinden durch
zusitzliche Aufgaben und deren Finanzierung,
zunichst betrachtet und daraus resultierende
Fehlsteuerungen beseitigt werden.

In der aktuellen politischen Diskussion geht es
zudem hiufig nicht um 6ffentliche Investitio-
nen. Staatliche Subventionen, beispielsweise fiir
die Transformation der deutschen Wirtschaft
zur Klimaneutralitét oder fiir die Steigerung
der Resilienz, werden als ,Zukunftsinvestitio-
nen” bezeichnet. Sollte die Schuldenbremse
dahingehend restriktiv wirken, so muss man
dies angesichts der Fragwiirdigkeit mancher
industriepolitischer Konzepte nicht schidlich
finden.

Der Erhalt des 6ffentlichen Nettokapitalstocks
ist eine wesentliche Aufgabe; es gibt sogar

gute Griinde, davon auszugehen, dass dieser
ausgeweitet werden sollte. Solange aber nicht
bekannt ist, wie grofR der Nettokapitalstock
tiberhaupt ist, bleibt eine solche Zielsetzung zu
vage. Hier darf man gerne erneut in die Klagen
tber die Datenverfiigbarkeit fiir die Forschung
einstimmen.

Die Sorge, dass die Staatsverschuldung in
Deutschland zu niedrig sein kénnte und daher
den Finanzmarktakteuren zu wenig sichere
Anleihen zur Verfiigung stlinden, lasst sich
angesichts der heute immer noch tiber 60 Pro-
zent des BIP liegenden Staatsschuldenquote
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nicht belegen. Die Nutzung der Ausnahme-
regel wihrend der Corona-Pandemie lief? die
Schuldenquote sprunghaft ansteigen. Sollten
sich Krisen hiufen, wird es lange dauern, bis
ein Zustand mit Schuldenquoten zwischen

30 Prozent und 40 Prozent des BIP erreicht
sein wird. Vielleicht ist dann die Zeit fiir
Reformen. Derzeit ist diese Zeit aber noch nicht
angebrochen.

Nach Krisen und der Nutzung der Ausnahme-
regel konnte ein geglitteter Ubergang zur
Regelgrenze der Schuldenbremse sinnvoll sein.
Dieser Ubergang muss jedoch nicht durch mehr
Verschuldungsspielrdume erreicht werden:
Echte Reserven im Sinne eines Kapitalstocks
konnten zur Glattung eingesetzt werden. In
den USA nutzen die Bundesstaaten diese Mog-
lichkeiten der ,rainy day funds” einigermaflen
erfolgreich.

Somit bleibt als Reformoption die Revision der
Konjunkturkomponente, die bereits im Koali-
tionsvertrag der amtierenden Bundesregierung
festgehalten ist. Methodische Fortschritte

in den Wirtschaftswissenschaften sollten
regelmifiig Beriicksichtigung finden. Dies gilt
nicht nur fiir makroékonomische Fragen der
Finanzpolitik. Eine Verbesserung der Konjunk-
turbereinigung geméif diesen methodischen
Fortschritten in der Wissenschaft kann somit
durchaus sinnvoll sein.

Schlielich ist die Bedeutung solider Finanzen
fiir die Stabilitit der Europédischen Wahrungs-
union hervorzuheben. Deutschland ist nolens
volens als grofles Land mit bester Bonitét
seiner Staatsanleihen zugleich wichtigster
Garant fir die Stabilitit im Euroraum. Zugleich
diszipliniert die relativ niedrige deutsche
Staatsverschuldung andere Mitgliedstaaten, die
bei einem zu grofRen Abstand ihrer Staatsver-
schuldung zu der deutschen mit empfindlichen
Risikoaufschligen rechnen miissen.

Flexibilitat ist in der Finanzpolitik weder fiir
Deutschland noch fiir die europaischen Partner
ein Wert an sich. Vielmehr ist es die vorausseh-
bare Unnachgiebigkeit von Fiskalregeln, die
vorsorgende Vernunft gebiert - und nur sie.!

1 Diesen Satz verdanke ich Olaf Sievert.
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