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ZUR DISKUSSION GESTELLT

Zankapfel Schuldenbremse:
Bewahrtes Instrument auch in

Krisenzeiten?

Die Bekampfung der Covid-19-Pandemie stellt die Haushalte von Bund, Landern

und Kommunen vor erhebliche Herausforderungen. Angesichts der zu bewiltigen-
den Aufgaben haben der Bund und fast alle Lander fiir das Jahr 2020 den Ausnahme-
tatbestand der Schuldenbremse geltend gemacht und ihre Kreditaufnahme deutlich
ausgeweitet. Auch 2021 wird die Schuldenbremse noch einmal ausgesetzt. Sind die
Regeln fiir die Schuldenbremse fiir die heutige Zeit falsch konzipiert? Sind flexib-
lere Kriterien fiir die Staatsverschuldung nétig, oder sollte die Schuldenbremse nach
der Pandemie wieder die Richtschnur fiir die deutsche Finanzpolitik werden?

Ludger Schuknecht

Finanzpolitik braucht einen ordnungspolitischen Anker
in guten und in schlechten Zeiten

Mit fortschreitenden Impfungen und Lockerungen ist
der Beginn einer raschen und starken konjunkturel-
len Erholung absehbar. Nachholeffekte beim Konsum
werden vor allem den pandemiegebeutelten Dienst-
leistungssektoren zugutekommen. Dadurch wird die
Arbeitslosigkeit zuriickgehen, die Lohne und Gewinne
werden steigen. Und die Normalisierung der Finanz-
politik kann in Angriff genommen werden, die in der
Krise Jobs und Einkommen zu Recht geschiitzt hat.
Flr die Zeit nach der Krise stellen sich zwei Fra-
gen: Hat sich die Schuldenbremse seit ihrer Einfiih-
rung und in der Krise bewahrt? Und sollte sie nach
der Pandemie wieder die Richtschnur fiir die deutsche
Finanzpolitik werden? Die Antwort ist ja und ja.

STAATSFINANZEN MIT ANKER

Man kann nicht oft genug betonen, dass eine gut
funktionierende staatliche Ordnung das A und O fir
unser Wohlbefinden ist: Sie gibt uns innere, duRere
und soziale Sicherheit, sie unterstiitzt erstklassige Bil-
dung und Infrastruktur, und sie schafft die Rahmen-
bedingungen flir Chancengerechtigkeit, Investitionen
und Innovationen, und damit auch fiir Wohlstand und
Vertrauen. Die Kunst flir den Staat ist es, das Geld
zielflihrend und effizient auszugeben und diese Aus-
gaben angemessen zu finanzieren.

Die Politik ist jedoch sténdig in Versuchung, die
Ausgaben nicht nur nach ihrer Effektivitat auszurich-
ten, sondern Wahlerstimmen zu gewinnen und Son-

derinteressen zu befriedigen, um dann die Rechnung
moglichst auf zukilinftige Steuerzahler zu verlagern.
Das ist ein immanentes Problem aller demokratischen
(und nicht-demokratischen) Gesellschaften, denn Po-
litiker sind auch »nur« Menschen. Es miissen also Me-
chanismen geschaffen werden, die fordern, dass der
Staat nicht liber seine Verhéltnisse lebt und seine
Aufgaben effektiv und effizient erfillt.

Die Schuldenbremse ist das Herz unseres finanz-
politischen Ordnungsrahmens. Sie sorgt dafir, dass
die Haushalte des Bundes und der Lander (inkl. Kom-
munen) in normalen Zeiten fast ausgeglichen sind. Auf
konjunkturelle Schwankungen kann laufend reagiert
werden, weil konjunkturelle Effekte auf die Staatsfi-
nanzen herausgerechnet werden. Und auf grofiere
Krisen kann durch die Aktivierung der Ausnahmere-
geln reagiert werden.

Die Schuldenbremse zwingt die
Politik zudem zu vorausschauen-
der Haushaltspolitik. Dadurch

e

kénnen Prioritdten gesetzt wer-

den, ohne dass in schlechten

Zeiten lberstiirzte Ad-hoc-MaR-

nahmen notig werden. Dies ist
nicht nur gut fir Wachstum und
Wohlstand, sondern auch fiir so-
zialen Ausgleich und Chancenge-
rechtigkeit (Griindler und Potrafke
2020). Denn Normalbiirger und die
sozial Schwachen sind besonders
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Tab.1

Staatsverschuldung und Haushaltsdefizit in den G-7-Landern, in % des BIP

2007 2019 2020
Defizit Schulden Defizit Schulden Defizit Schulden
Vereinigte Staaten -29 64,6 -6,3 108,7 -18,7 131,2
Japan -3,2 175,4 -3,3 238,0 -14,2 266,2
Kanada 1,8 66,8 -0,3 88,6 -19,9 114,6
Vereinigtes Kdnigreich -2,6 41,9 -2,2 85,4 -16,5 108,0
Deutschland 0,2 63,7 1,5 59,5 -8,2 73,3
Frankreich -25 64,4 -3,0 98,1 -10,8 118,7
Italien -15 99,8 -2,8 134,8 -14,1 161,8
Durchschnitt -2,2 80,6 -2,3 116,2 -14,6 139,1

Abb. 1

Quelle IWF (Oktober 2020), Fiscal Monitor, Durschnitt ungewichtet.

auf Kontinuitat und Qualitat der staatlichen Leistun-
gen angewiesen.

Die Schuldenbremse ist damit ein ordnungspoli-
tisch vorbildliches Konzept, das von den Regierenden
der groRRen Koalition 2009 eingefiihrt wurde. Deutsch-
land hat sich hierbei von der Schweizer Schulden-
bremse inspirieren lassen. In beiden Landern war die
Schuldenbremse erfolgreich im Meistern konjunktu-
reller Schwankungen und der globalen Finanzkrise.

Den Kontrast zwischen Deutschland und vielen
anderen westlichen Landern zeigt anschaulich Ta-
belle 1. Stark steigende Staatsausgaben und chroni-
sche Haushaltsdefizite haben die Schuldenquoten in
den letzten Jahrzehnten férmlich explodieren lassen.
2020 waren die Durchschnittsschulden der G 7 auf
dem gleichen Stand wie nach dem 2. Weltkrieg und
60 Prozentpunkte des BIP hdher als 2007. Auch im

Defizit und Schuldenquoten
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Aufschwung nach der Finanzkrise blieben die Haus-
haltsdefizite zu hoch, und die Schulden stagnierten
fast tberall. Nur Deutschland gelang es, das Vorkri-
senniveau wieder zu erreichen. Dafiir war die Umset-
zung der Schuldenbremse entscheidend.

In den EU-Ldndern gab es mit dem Stabilitats-
und Wachstumspakt sowie dem Fiskalvertrag zwar
dhnliche Regeln wie in Deutschland, aber die Um-
setzung war oft mangelhaft. Am auffalligsten ist das
Auseinanderlaufen von Defizit und Schuldenquoten
in den beiden wichtigsten europédischen Partnerlan-
dern, Frankreich und Deutschland ab ca. 2006 (vgl.
Abb. 1). 2020 kontrastieren Schulden von 73% des BIP
in Deutschland mit 118% in Frankreich.

Ursdachlich fir die starken Schuldenanstiege sind
meist hohere Staatsausgaben, die nicht durch gleich-
laufende Einnahmen finanziert wurden. Vor allem seit
der Jahrtausendwende verzeichnen einige Lander
deutlich steigende Ausgabenquoten, und Frankreich
lag mit Gber 55% des BIP 2019 gut 10 Prozentpunkte
Uber Deutschland.

Covid-19 fuhrte zu einem weiteren starken An-
stieg der Ausgabenquoten in allen Landern. Aber
dies geschah von sehr unterschiedlichem Niveau (vgl.
Abb. 2). Die Staatsausgaben Irlands und der Schweiz
stiegen auf ca. 30% bzw. 37% des BIP, wahrend die
Staatsquote Italiens und Frankreichs auf fast 60%
und dariiber wuchs. Gleichzeitig sind in Irland und
der Schweiz die staatlichen Leistungen sehr gut, und
beide Lander haben die Krise eher besser als andere
gemeistert. Es ist also keineswegs so, dass Lander
mit groRerem Staatssektor bessere staatliche Leis-
tungen vorweisen, oft ist es umgekehrt. Deshalb wird
es besonders fiir Lander mit groRen Staatssektoren
nach Corona wichtig sein, liber Ausgabenkontrolle
zur Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen zuriickzu-
kehren.

Einige Okonomen argumentieren, dass zu viel
Austeritat vor Corona (auch dank Schuldenbremse
und Stabilitats- und Wachstumspakt) die Gesund-
heitskrise verscharft hat. Sie fordern mehr Ausga-
ben nach Corona, die z.B. liber eine Aufweichung
der Regeln und hohere Schulden erméglicht werden
soll. Es gibt jedoch keine Indizien dafiir, dass die Un-



terschiede in den Gesundheitsleistungen etwas mit
Austeritat oder Fiskalregeln zu tun haben. In allen
westlichen Landern sind die Gesundheitsausgaben
im neuen Jahrtausend stark gestiegen, im Schnitt
von 5,5% auf 7% des BIP fir Industrielander (vgl.
Abb. 3). Auch Italien und Spanien sahen einen sol-
chen starken Anstieg. Es ist deshalb wenig Gberzeu-
gend, die Probleme der Pandemiebewaltigung einem
vermeintlichen Spardiktat in der Vergangenheit zuzu-
rechnen.

Dariiber hinaus sind zusatzliche Ausgaben kein
Garant filr bessere staatliche Leistungen (Schuknecht
2020). Im internationalen Vergleich z.B. spielt die
Hohe der Staatsausgaben fiir Bildung, Infrastruktur
und Gesundheit fir die einschlagigen Performanz-In-
dikatoren so gut wie keine Rolle. Abbildung 4 zeigt
dies flr den Bildungsbereich: Japan, Korea, Kanada
und Finnland berichten die besten Bildungsleistungen
unter PISA, aber der Unterschied bei den Ausgaben ist
enorm: Japan liegt bei etwa 3,5% des BIP, Finnland
bei fast 6,5%. Die groRere Rolle des Privatsektors in
Asien oder die homogenere Bevélkerung kénnen nur
einen Teil des Unterschieds erkldren. Zudem sind die
erheblichen Mehrausgaben fiir Bildung in Deutschland
in der letzten Dekade nicht mit einem Anstieg der
PISA-Indikatoren einhergegangen. Bessere Anreize
und Institutionen waren viel wichtiger.

Ahnliches gilt auch fiir Infrastrukturinvestitio-
nen. Eine neue IWF-Publikation von Schwarz et al.
(2020) zeigt, dass die offentlichen Ausgabenquoten
fur Infrastruktur im Prinzip nicht zu niedrig sind. Es
kommt vielmehr auf eine gute Governance an, was
im Wesentlichen schlanke Prozesse und gute Um-
setzungskapazitaten bedeutet und private Finanzie-
rung miteinschlieRt. Daran hapert es viel mehr als
an staatlichem Geld.

Was haben diese Ausfiihrungen mit der Schul-
denbremse zu tun? Die Schuldenbremse bedeutet
mehr Druck fur die Priorisierung und effiziente Ver-
wendung von Staatsausgaben, wenn das Geld nicht
so locker sitzt. Es ist also eher so, dass mit der Schul-
denbremse der Staat zu Effizienz gezwungen ist, als
wenn er einfach zuséatzliche Schulden machen kann.
Dann geht so manches Lieblingsprojekt durch, was
6konomisch und gesamtgesellschaftlich wenig Sinn
macht. Oder es werden Dinge auf den Weg gebracht,
die sogar kontraproduktiv flir Anreize und Nachhal-
tigkeit sind, vor allem im Sozialbereich.

Es gilt also das Gegenteil dessen, was die Gegner
der Schuldenbremse behaupten: Nicht mehr Schul-
den wiirden zu besseren Ausgaben und mehr Wachs-
tum fiihren, sondern bessere Ausgabenkontrolle und
bessere Governance. Superproduktive Schulden, mit
denen sich der Fiskus wie Miinchhausen von selbst
aus dem Schuldensumpf ziehen kann, sind eine Hoff-
nung, aber eher kein Fakt. Ausgabenkontrolle und
Reformen dagegen férdern Wachstum und Stabilitat,
wie Alesina, Favero und Giavazzi (2019) in ihrem Buch
eindrucksvoll zeigen.

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Abb. 2
Staatsausgaben des Gesamtstaats
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Quelle: IWF, Oktober 2020. © ifo Institut
Abb. 3

Gesundheitsausgaben nach der Jahrtausendwende
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2 Jeweils das letzte verfligbare Jahr.
Quelle: IWF, Oktober 2020.
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DIE ZUKUNFT DER SCHULDENTRAGFAHIGKEIT
UND EUROPA

Es gibt eine Reihe weiterer Argumente, warum Forde-
rungen nach einer Aufweichung oder Anderung der
Schuldenbremse wenig liberzeugen. Erstens erlaubt
die Schuldenbremse viel Raum fiir Stabilisierung. Im
letzten Jahr wurde zudem zu Recht die Ausnahmere-
gelung aktiviert und 2021 beibehalten. Eine weitere
Verlangerung bis 2022 lief3e sich sicher rechtfertigen,
weil die Krise noch nachwirken wird, aber ab 2023 fallt

Abb. 4
PISA-Ergebnisse in Naturwissenschaften und Bildungsausgaben

PISA-Punktzahl Naturwissenschaften, 2015
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Abb. 5
Erwarteter Anstieg der Gesundheits-, Pflege- und Pensionsausgaben 2015-2050

dieser Grund wohl weg. Der Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2020) empfiehlt die Grenzwerte der Schuldenregel
Schritt fir Schritt bis 2024 wieder zu erreichen, indem
die Spielrdume von Struktur- und Konjunkturkompo-
nente der Schuldenbremse genutzt, vor allem aber die
bestehenden Riicklagen in den 6ffentlichen Haushal-
ten eingesetzt werden. Das Datum ist natirlich wich-
tig, aber noch wichtiger ist, dass die Umsetzung im
ndchsten Koalitionsvertrag glaubwiirdig verankert ist.

Zweitens ist das Argument, dass bei niedrigen
Zinsen mehr Schulden finanzierbar sind, richtig. Aber
das ist eine Momentaufnahme, und sich darauf fir
die Ewigkeit zu verlassen, ist riskant. Die Entwicklun-
gen der letzten Monate haben gezeigt, dass sich die
Zinssatze am Markt rasch @ndern kénnen. Das gilt
vor allem fur hochverschuldete Lander, wie auch die
bitteren Erfahrungen der Finanzkrise gezeigt haben.
Die Covid-19-Krise hat die EU zu einer grofien finan-
ziellen Solidaritatsaktion vereint, aber man kann eine
Wiederholung in der Zukunft nicht als selbstverstand-
lich annehmen, um die Probleme einzelner Lander
zu l6sen. Deutschland muss auch deshalb mit gutem
Beispiel vorangehen.

Drittens ist es von Vorteil fiir ganz Europa, dass
Deutschland der Stabilitatsanker bleibt. Auch dank
Deutschlands niedriger Schulden kann die Europa-
ische Union so viel eigene Kredite ohne Probleme
aufnehmen. Und auch dank Deutschlands niedriger
Langfristzinsen sind die Zinsen unserer Partnerlan-
der niedriger. Es ist leicht auszurechnen, wie die Fi-
nanzmarkte reagierten, wenn Deutschland plétzlich
ebenfalls hohe Defizite und steigende Schulden pla-
nen wiirde. Dann wirde die Schuldenfinanzierung in
Europa deutlich teurer, und einige Lander waren rasch
von Zahlungsschwierigkeiten bedroht. Die Schulden-
bremse ist also zutiefst pro-europdisch.

Viertens gibt es erhebliche fiskalische Risiken aus
der Bevolkerungsalterung, dem Finanzsektor, dem Kli-
mawandel und der Geopolitik. Die zusatzlichen Ausga-
ben fiir Renten, Gesundheit und Pflege bis 2050 wer-
den in den meisten Industrieldndern um 4-5% des BIP
betragen. Das entspricht fast dem Bildungsbudget.

12

10

Quelle: EU Ageing Report 2018; OECD; IWF.
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Auch diese Ausgaben miissen durch Reformen erwirt-
schaftet werden, wenn man nicht will, dass produktive
Ausgaben verdrangt werden oder héhere Steuern und
Schulden das Wachstum und die Stabilitat gefdhrden
(Schuknecht und Zemanek 2020; Werding et al. 2020).

Finanzkrisen sind historisch die gréf3ten Risiken
fur den Staat. Die globale Finanzkrise hat zu Schul-
denanstiegen von 20-30% in »normalen« Ldndern
wie Deutschland und bis zu 100% in Krisenldndern
wie Irland geflihrt. Da es auch in Zukunft wieder zu
Finanzkrisen kommen wird, brauchen wir auch dafiir
Spielrdume.

Zudem kostet die Bekdmpfung des Klimawandels
zumindest kurz- bis mittelfristig Geld. Die zunehmen-
den geopolitischen Spannungen erfordern nicht nur
politische und militérische, sondern auch finanzielle
Muskeln. Fiir diese Herausforderungen wappnet uns
die Schuldenbremse, damit unsere Kinder uns nicht
eines Tages vorwerfen, ihnen dafiir keine Spielrdume
hinterlassen zu haben. Somit tragt die Schulden-
bremse auch erheblich zum gesellschaftlichen Frie-
den Uber die Generationen bei.

HERAUSFORDERUNGEN

Natirlich ist die Schuldenbremse nicht perfekt. Sie
verlangt nicht, dass unerwartet hohe Einnahmen oder
niedrigere Zinsausgaben gespart werden, so dass zu-
satzliche Spielrdume tendenziell ausgegeben werden.
In den Koalitionsvertragen von 2013 und 2009 war die
Ausgabensteigerungen auf das Trendwachstum des
BIP beschrankt worden, um einer solchen Versuchung
besser zu widerstehen. Das sollte im ndchsten Koaliti-
onsvertrag wieder so sein. Zudem ist es Zeit fiir eine
Aufgabenkritik Uber das, was der Staat und was der
Privatsektor tun sollen. Das wirde die Priorisierung
der Ausgaben erleichtern. Die Umsetzung der Schul-
denbremse ist dafiir ein guter Anlass.

Dartiber hinaus basiert die Schuldenbremse auf
einigen technischen Konzepten, die nur schwer mess-
bar und zudem instabil sind. Paradebeispiel ist die
Output-Liicke, deren periodische Neuberechnung dazu
fuhrt, dass man sich plétzlich nicht mehr im Einklang
mit der Schuldenbremse befinden kann, auch wenn
dies vorher der Fall war. Insgesamt sind diese Prob-
leme aber handhabbar und kein Grund, eine Diskus-
sion um eine Grundgesetzanderung zu riskieren, an
deren Ende kein technisch saubereres Konzept, aber
sicher hohere Schulden stiinden.

FAZIT

Mit dem absehbaren Ende der Covid-19-Krise gilt es,
die Weichen fiir die Zukunft zu stellen. Dazu gehort
die Umsetzung der Schuldenbremse. Sie ist der An-
ker der deutschen Finanzpolitik. Sie garantiert, dass
Deutschland seinen zukiinftigen Herausforderungen
gewachsen ist. Sie ermdglicht eine angemessene Sta-
bilisierung des Konjunkturzyklus und genug Spielraum



fur expansive Politik in Krisenzeiten. Sie erh6ht den
Druck auf den Staat, seine Kernaufgaben gut und effi-
zient zu erfillen. Das ist gut fiir Wachstum und Wohl-
stand, und es dient dem sozialen Ausgleich und der
Chancengerechtigkeit. Die Schuldenbremse ist zudem
zutiefst pro-europaisch, weil solide Staatsfinanzen
die Grundvoraussetzung fiir Vertrauen und Solidaritat
in Europa und die Unabhéangigkeit der europdischen
Zentralbank sind.

Naturlich hat Deutschland riesige Herausforde-
rungen. Wir tun uns einen Gefallen, wenn wir die
Staatsausgaben und Sozialleistungen auf einem fi-
nanzierbaren Niveau halten und gleichzeitig deren
Qualitat verbessern. Wir tun ebenfalls gut daran, das
Investitionsklima ordnungspolitisch klarer auszurich-
ten und Prozesse und Regeln zu verschlanken. Und
wir werden unserer Verantwortung gerecht, wenn wir
diesen Kompass auch in Europa und auf internatio-
naler Ebene vertreten. Die Schuldenbremse ist ein

Christoph A. Schaltegger und Michele Salvi
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wichtiger Bestandteil, und ihre Umsetzung sendet die
richtigen Signale.
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Erfahrungen aus der Schweiz: Schuldenbremse ergianzen

statt verwassern

Die Corona-Pandemie hat die Finanzpolitik fest im
Griff. Staatliche Ausgaben schnellen in die Hohe, Ein-
nahmen brechen weg. Die Schuldenstdnde steigen
weltweit deutlich an. Als Folge davon wurden Bud-
getregeln vielerorts bereits wahrend der Pandemie
auRer Kraft gesetzt. Aktuell wird in Deutschland sogar
Uber ein Sistieren der Schuldenbremse lber das Kri-
senjahr 2020 hinaus debattiert. So regten Exponenten
der Bundesregierung eine Anderung des deutschen
Grundgesetzes an, um die Schuldenbremse vorsorglich
fur mehrere Jahre lockern zu kénnen. Anders in der
Schweiz. Das Aussetzen der Schuldenbremse steht
nicht zur Debatte. Warum ist das so? Gibt es in Kri-
senzeiten nicht auch Kritik an der Schweizer Schul-
denbremse? Und wie sollte auf die finanzpolitischen
Herausforderungen der kommenden Jahre reagiert
werden?

DIE SCHWEIZER SCHULDENBREMSE HAT SICH
AUCH IN DER KRISE BEWAHRT

Im Zuge der Corona-Pandemie geriet auch der Schwei-
zer Bundeshaushalt unter Druck. Wurde in der Haus-
haltsplanung fiir das Jahr 2020 noch mit einem ordent-
lichen Uberschuss von 590 Mio. Franken gerechnet,
resultierte am Ende des Jahres ein Defizit von liber
15,8 Mrd. Franken (2,3% des BIP). Die bewilligten Stiit-
zungsmaRnahmen im Jahr 2020 umfassen Ausgaben in
der Hohe von 31,3 Mrd. Franken sowie Biirgschaften
und Garantien in der H6he von 42,8 Mrd. Franken.

Mit einem Volumen von rund 13% des BIP ist es das
weitaus umfangreichste Fiskalpaket in Friedenszeiten.
Die getatigten Gesamtausgaben des Bundes wuchsen
im Vergleich zum Vorjahr entsprechend um 16,4 Mrd.
Franken auf iber 87,8 Mrd. Franken - eine Zunahme
von 23%. Gleichzeitig liegen die Einnahmen des Bun-
des 3,7 Mrd. Franken bzw. 5% unter dem Planwert (vgl.
Eidgendssisches Finanzdepartement

2021). Im laufenden Jahr erwar-
tet der Bund gemaf den neus-
ten Schatzungen gar ein Defizit
von rund 20 Mrd. Franken (3%
des BIP).
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Abb. 1

rung der nominellen Staatsverschuldung. Der Bundes-
haushalt muss dafiir gemaflt der Ausgabenregel liber
einen Konjunkturzyklus hinweg ausgeglichen sein. Sie
adressiert dadurch zwei klassische Bestrebungen der
Finanzpolitik: Die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Fi-
nanzen (»Nachhaltigkeitsziel«) sowie die Glattung von
Konjunktur- und Wachstumsschwankungen (»Stabili-
sierungsziel«). Im Abschwung sind Defizite zuldssig, im
Aufschwung missen aber Uberschiisse erzielt werden.
So erlaubt die Regel im Haushaltsplan fir das Jahr
2021 ein konjunkturelles Defizit von knapp 3,3 Mrd.
Franken (0,5% des BIP). Weiter sind gemaR Prognosen
bis zum Jahr 2023 Defizite erlaubt, um die Stiitzung
der Wirtschaft zu erméglichen (vgl. Eidgendssisches
Finanzdepartement 2021). Die Schuldenbremse bietet
also fiir die Bewdltigung von Rezessionen Spielrdume
im ordentlichen Haushalt. Doch die Finanzprogno-
sen machen klar, dass die Corona-bedingten Defizite
den konjunkturellen Rahmen bei weitem (ibersteigen
durften.

Fir diese Situationen kennt die Schweizer Schul-
denbremse eine Ausnahmebestimmung, die zusétzlich
zur Beriicksichtigung des normalen Konjunkturver-
laufs erheblichen finanzpolitischen Handlungsspiel-
raum ermoglicht. Konkret: Die Ausgabenregel wird
durch eine Erganzungs- und eine Sanktionsregel kom-
plettiert (vgl. Abb. 1). Dank der Erganzungsregel kann
das Parlament den finanziellen Spielraum im Fall von
Naturkatastrophen, Kriegen oder eben auch in einer
Pandemie mit einem qualifizierten Mehr ausdehnen.
Diese Zusatzausgaben werden dann einem aufReror-
dentlichen Haushalt, dem Amortisationskonto, belas-
tet. Zur Bewaltigung der Corona-Pandemie wurden
allein im Jahr 2020 rund 17 Mrd. Franken auf die-
sem Konto verbucht. Im Normalfall mlssen diese
Ausgaben in den folgenden sechs Jahren liber den
ordentlichen Haushalt amortisiert werden. Der Abbau
samtlicher auBerordentlichen Ausgaben wiirde in den
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kommenden Jahren folglich erheblichen Spardruck
auf den Bundeshaushalt ausiiben. Dies ware kaum
mit einer konjunkturvertraglichen Finanzpolitik in
Einklang zu bringen. Zwar konnte die Frist von der
Bundesversammlung in »besonderen Fallen« verlan-
gert werden, doch gédbe es juristisch verschiedene
offene Fragen zu klaren (vgl. Schaltegger et al. 2020).

Dank der strikten Anwendung einer weiteren Ei-
genheit der Schweizer Schuldenbremse, der Sank-
tionsregel, ist ein vollstandiger Abbau der zusatz-
lichen Corona-Schulden unter den gegebenen Vor-
aussetzungen aber ohnehin nicht zwingend. Da die
Vorgaben der Schuldenbremse in erster Linie bei der
Ausarbeitung des Haushaltsplans beriicksichtigt wer-
den, ist sicherzustellen, dass sie auch beim Budget-
vollzug eingehalten werden. Diese Funktion kommt
dem Ausgleichskonto zu. Es ist das »Gedachtnis« der
Schuldenbremse und soll strategischen Budgetopti-
mismus beschranken. Es handelt sich dabei nicht um
ein Konto im buchhalterischen Sinn, sondern um eine
Statistik, in der vergangene Uber- oder Unterschrei-
tungen der Vorgaben der Schuldenbremse festge-
halten werden.

Bis zum Jahr vor Corona wurden in der Schweiz
auf diesem Konto Uberschiisse von insgesamt
28,7 Mrd. Franken angehauft. Diese wurden faktisch
zum Schuldenabbau verwendet. Der Positivsaldo
des Ausgleichskontos spiegelt inhaltlich den aufge-
laufenen Betrag, der Uiber dem verfassungsrechtlich
geforderten Schuldenabbau liegt, wider. Es besteht
also die Moglichkeit, einen Teil des Positivsaldos
des Ausgleichskontos auf das Amortisationskonto zu
Ubertragen und damit den Abtragungsbedarf aus den
Corona-Schulden zu beschranken (vgl. Schaltegger et
al., 2020). Beispielsweise konnte fiir das vergangene
Jahr die Summe von 10 Mrd. Franken an den auf3eror-
dentlichen Haushalt angerechnet werden. Eine Amor-
tisation der 7 Mrd. Franken lber den ordentlichen
Weg von sechs Jahren belastete den ordentlichen
Haushalt nur mit etwas mehr als 1% der Ausgaben.
Gleichzeitig stiinden fiir weitere krisenbedingte Aus-
gaben im Jahr 2021 immer noch 18,7 Mrd. Franken zur
Verfligung. Um das Ziel der fiskalischen Nachhaltig-
keit wieder rasch zu erreichen, sollte aber auch ein
konjunkturvertraglicher Teil der Corona-Schulden
innerhalb des gesetzlichen Zeitraums amortisiert
werden.

Investitionen sind nicht nur eine Frage der
aktuellen Finanzierungskosten

Fir eine nachhaltige, wachstumsférdernde und
konjunkturvertragliche Finanzpolitik ist eine Schul-
denbremse also kein Hindernis - im Gegenteil (vgl.
Griindler und Potrafke 2020). Die Schweiz, aber auch
Deutschland, verfligt gerade wegen der Schulden-
bremse (iber die nétigen Spielrdume fiir diese expan-
sive Fiskalpolitik. In der Schweiz sind die Bruttoschul-
den des Bundes seit dem Inkrafttreten der Schulden-



bremse 2003 von 123,7 auf 96,9 Mrd. Franken im Jahr
2019 gesenkt worden. Gemessen am BIP verminder-
ten sich die Bundesschulden sogar von rund 26 auf
13,8%. GemaR wissenschaftlichen Untersuchungen
war das Regelwerk mafigeblich daran beteiligt (vgl.
Salvi et al. 2020). Der Schuldenabbau sorgt - trotz
seiner Funktion als Krisenpuffer - weiterhin fir Kritik:
Die Schuldenbremse begrenze den Ausgabenspielraum
angesichts rekordtiefer Zinsen tibermaRig und hemme
dadurch wichtige Zukunftsinvestitionen. Dies greift
aus zwei Griinden zu kurz.

Erstens hat sich bereits in der Vergangenheit ge-
zeigt, dass die Investitionen mit der Schuldenbremse
nicht von den laufenden Ausgaben verdrangt werden.
Der Investitionsanteil in der Schweiz ist langfristig
stabil - dies bestatigen auch konterfaktische Analysen
(vgl. Salvi et al. 2020). Der Bund hat sein Investitions-
volumen verstetigt. Unter der Schuldenbremse schwer
zu finanzierende Investitionsspitzen sind selten. Wo
sie auftreten, werden Sonderlésungen gefunden (vgl.
Bundesrat 2013).

Zweitens greift die Forderung nach einer Aufhe-
bung der Schuldenbremse basierend auf den Finan-
zierungskosten zu kurz. Klar: Fiir Staaten ist es auf-
grund tiefer Zinsen derzeit vergleichsweise giinstig,
zukinftige in gegenwartige Kaufkraft umzutauschen.
Staatsschulden sind deswegen aber nicht »kostenlos«.
Die staatliche Budgetrestriktion gilt weiterhin, denn
die im Verhaltnis zum Wachstum attraktiven Finan-
zierungskosten sind nicht in Stein gemeif3elt. Die Ver-
gangenheit zeigt, dass die Zinsen sehr schnell héher
werden kénnen als die Wachstumsrate. Der Sachver-
standigenrat weist darauf hin, dass eine erhebliche
Umkehrwahrscheinlichkeit der Bedingungen besteht
(vgl. Feld 2020; SVR 2019). Zudem ist ein Vergleich
von Zinssatzen und durchschnittlichen Wachstums-
raten flr die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen nicht ausreichend (vgl. D’Erasmo et
al. 2016). Andererseits ist keineswegs sicher, ob neue
schuldenfinanzierte Ausgabenspielrdume tatsachlich
fur Investitionen genutzt wiirden. Und selbst wenn,
ist nicht sicher, ob diese auch tatsachlich langfristig
einen Mehrwert generierten. Staatliche Mittel soll-
ten - auch in einer Krise - immer so eingesetzt wer-
den, dass die Differenz zwischen Nutzen und Kosten
langfristig moglichst grofd ist. Um dies beurteilen zu
kénnen, geniigt es nicht, dass Staatsausgaben mo-
mentan verhaltnismafRig glinstig finanzierbar sind.
Es ist darzulegen, dass die Ausgabenprojekte Netto-
nutzengewinne bringen.

ES GILT, DIE ENTSCHEIDUNGSGRUNDLAGEN ZU
VERBESSERN

Der Schweizer Bundeshaushalt folgt seit 2007 dem
Prinzip der doppelten Buchfiihrung nach internatio-
nalen Standards (IPSAS). Analog zu privatwirtschaft-
lichen wie auch nicht gewinnorientierten Organisatio-
nen verfligt er damit als eines der diesbeziiglich wei-
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Abb. 2
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test entwickelten Lander (iber allgemein anerkannte
Flhrungsinstrumente wie eine Erfolgsrechnung und
eine Bilanz. Doch fiir die Schuldenbremse und damit
auch die finanzpolitische Steuerung durch das Parla-
ment blieb trotz angepasster Rechnungslegung, ahn-
lich wie in Deutschland, einzig die geldflussorientierte
Finanzierungsrechnung relevant. Die Steuerungsgrofie
eines Rechnungsmodell kann finanzpolitische Priori-
taten aber entscheidend verdndern (vgl. Christofzik,
2019).

Die Bilanz als wichtiges Steuerungsinstrument
starken

Der Bilanz kommt in der aktuellen Diskussion eine
besonders wichtige Funktion zu (vgl. Schaltegger
und Salvi 2020). Denn die Abwéagung, ob die Schul-
denbremse ausgesetzt und mehr Investitionen kre-
ditfinanziert werden sollen, kann nicht allein auf Ba-
sis von Geldflussrechnungen getroffen werden (vgl.
Abb. 2). Deren Aussagekraft beschrankt sich auf ein
Jahr. Der Einbezug der langerfristig orientierten Bi-
lanz ist zentral: Sie unterscheidet zwischen Vermégen
(Aktiven) und Schulden (Passiven). Der Uberschuss
des Vermogens Uber die Schulden bezeichnet man
als Eigenkapital. Je hoher die Eigenkapitalfinanzie-
rung, umso solider ist die Bilanz. Hinzu kommt die
Kapitalintensitat: Eine Bilanz fallt umso solider aus,
je weniger Anlagevermdgen pro Staatsangestellten
eingesetzt werden muss.

Das Eigenkapital des Staates ist nicht nur fiir In-
vestitionsentscheide wichtig. Lander mit héherem
Eigenkapital sind widerstandfahiger: Sie haben ge-
ringere Finanzierungskosten und sind besser in der
Lage, mit einer diskretiondren Fiskalpolitik auf wirt-
schaftliche Schocks wie derzeit die Coronakrise zu
reagieren (vgl. IWF 2018). Gerade hinsichtlich dieser
Resilienz ist ein Eigenkapitalpuffer wichtig. Der Bund
wies noch im Jahr 2015 ein negatives Eigenkapital von
fast 21 Mrd. Franken aus. Ob damals eine Lockerung
der Schuldenbremse - ungeachtet der hohen Uber-
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schiisse in der Geldflussrechnung - sinnvoll gewesen
wadre, ist aus dieser Perspektive nicht nur im Lichte
der Corona-Pandemie mehr als fraglich.

Das Eigenkapital als zentrale ResilienzgroRe
miteinbeziehen

Man sollte sich aber keine Illusionen machen. Allein
das Rechnungsmodell umzustellen, wird die Defizitnei-
gung im politischen Prozess nicht verdndern (vgl. Dorn
et al. 2019). Gerade in Krisenzeiten ist ausreichend
Eigenkapital aber zentral. Sowohl die Organisation
fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) als auch der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) empfehlen, dass Staaten ein positives Eigenka-
pital ausweisen sollten. Es lieRe sich zwar argumen-
tieren, dass die Solvenz eines Staats weniger schnell
gefahrdet ist als beispielsweise bei einem Unterneh-
men und daher die Eigenkapitalausstattung auch
tiefer sein konnte. Demgegeniiber zeigte gerade die
letzte Finanzkrise, dass Staaten durch Ubernahme von
notleidenden Krediten in die eigene Bilanz schnell an
Glaubwiirdigkeit verlieren und damit ihre Refinanzie-
rungsmaoglichkeiten leiden.

Die staatlichen Aktivitaten gesamthaft und
langfristig erfassen

Neuseeland ist im Bereich der bilanzorientierten
Haushaltssteuerung ein interessanter Fall. Seit rund
30 Jahren wendet Neuseeland die internationalen
Rechnungslegungsstandards konsequent an, sowohl
in der Berichterstattung als auch in der Steuerung
(vgl. Center for Public Impact 2019). Einen Fokus legt
Neuseeland auf die langfristige Starkung der Bilanz.
Dazu soll langfristig das Nettovermdgen vergrofRert
werden. Um dies zu operationalisieren, werden mehr-
jahrige Szenarien berechnet. Die Bilanzprognosen
erstrecken sich liber einen Zeitraum von sechs bis
zehn Jahren und decken alle wichtigen Aggregate ab:
Aktiva, Passiva und Nettowert. Die Erfolgsrechnung
reicht ebenfalls tber ein Jahr hinaus. Die Behérden
verwenden diese Prognosen, um die Auswirkungen
von Rentenreformen, Steuerdnderungen oder 6ffent-
lichen Investitionen aufzuzeigen.

DIE AUSGABENREGEL BLEIBT ZENTRAL

Die Diskussion liber Sinn und Unsinn von Schulden-
bremsen reicht weit vor die Corona-Pandemie. Die
Argumente gegen das Regelwerk basieren auf der An-
nahme, sie wirke starr und hemme das Wachstum. Die
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Schuldenbremse hat sich allerdings gerade in gro-
Ren Krisen als flexibel genug erwiesen. Der politische
Grundkonsens, dass die Schuldenbremse weder gelo-
ckert noch umgangen werden soll, hat in der Schweiz
bisher gehalten. In der Zukunft sollte der Bund ein
starkeres Augenmerk auf die Budgetqualitat, also
den Nutzen und die Kosten seiner Aktivitat werfen.
Es genligt nicht, dass Staatsausgaben kurzfristig be-
sonders glinstig finanzierbar sind. Ein starkerer Fokus
auf eine bilanzorientierte Haushaltsteuerung kénnte
eine entsprechende Diskussionsgrundlage schaffen.
Der Miteinbezug der Bilanz wiirde die Finanzpolitik
erganzen, ohne dass bewdhrte Groflen wie die Ausga-
ben und Einnahmen, Budgetiiberschiisse oder Brutto-
schulden vernachldssigt werden miissten. Es braucht
namlich weiterhin einen jahrlichen Mechanismus, der
die Ausgabendynamik langfristig eingrenzt. Ein Aus-
gabeplafond ist dabei kein Hindernis, sondern ein
notwendiges Instrument.
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Jan Schnellenbach
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Die Schuldenbremse bleibt sinnvoll

Unter dem Eindruck der finanzpolitischen Folgen der
Covid-Pandemie wird derzeit auch liber die Zukunft
der Schuldenbremse diskutiert. Die Kritiker argumen-
tieren dabei auf zwei verschiedenen Ebenen. So gibt
es einerseits situationsabhangige Argumente, die bei-
spielsweise auf das noch geringe Zinsniveau hinwei-
sen. Darin wird eine Gelegenheit gesehen, einmalig
hohe Investitionsausgaben zu finanzieren oder einen
Investitionsfonds zu schaffen. Ebenfalls situationsab-
hangig ist das Argument, dass die Tilgungsverpflich-

insbesondere dann, wenn die Wahler einer Fiskalillu-
sion unterliegen und zukiinftige Steuererhéhungen
nicht korrekt antizipieren (Alesina
und Perotti 1995). Es ist aber
nicht unbedingt ein Rationa-
litatsdefizit notig. Vielmehr
reicht es, wenn beispielsweise
relevante Wechselwahler er-
warten, dass andere Gruppen
die Lasten in der Zukunft tragen
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werden.

Man sieht sofort, dass diesen
Modellen ein grundsatzlicheres
Problem zugrunde liegt, namlich

tungen, die aus der auRergewdhnlichen Verschuldung

wahrend der Covid-Krise folgen, in den kommenden

Jahren die Finanzpolitik stark einengen werden.
Andere Argumente sind grundsatzlicher Art. Aus

einer demokratietheoretischen Perspektive wird bei-
spielsweise behauptet, dass Fiskalregeln generell den
Handlungsspielraum des Souverans zu stark einen-
gen, mithin gar undemokratisch sind. Auch Okono-
men argumentieren gelegentlich, dass man in einer
Demokratie den gewahlten Reprdsentanten nicht mit
Misstrauen begegnen, sondern ihnen einen grofien
Freiraum flr die Wahl der jeweils optimalen Finanz-
politik zugestehen sollte.

In diesem kurzen Beitrag werden wir uns auf die
politisch-6konomische Perspektive konzentrieren und
diskutieren, wie liberzeugend aus dieser Sicht die Ar-
gumente der Kritiker sind.

DIE THEORETISCHE BEGRUNDUNG VON
FISKALREGELN

Es gibt eine ganze Reihe von Ansatzen, die geeignet
sind, die Existenz von Fiskalregeln theoretisch zu be-
griinden. Solche Ansétze zielen in der Regel darauf
ab zu zeigen, dass unter realistischen Annahmen (iber
den politischen Entscheidungsprozess kein optimaler
Einsatz von Budgetdefiziten zu erwarten ist.

In der Politischen Okonomik ist hier zunachst die
Theorie der strategischen Staatsverschuldung zu nen-
nen (Alesina und Tabellini 1990). Haben Regierung
und Opposition heterogene Praferenzen hinsichtlich
der Staatsausgaben, so kdnnen Regierungen Defizite
strategisch einsetzen, um bei einer drohenden Abwahl
das Budget noch einmal zur Finanzierung selbst prafe-
rierter Ausgaben auszuweiten. Gleichzeitig schranken
sie mittels des resultierenden Schuldendienstes die
Spielrdume der Nachfolgeregierung ein. Dieser Anreiz
ist umso groRer, je unwahrscheinlicher die Wiederwahl
ist. Er ist auRerdem eindeutig in Richtung einer ineffi-
zienten Ausweitung der Staatsverschuldung gerichtet.

In der zunachst von Nordhaus (1975) formulierten
Theorie politischer Konjunkturzyklen ist die Wieder-
wahlwahrscheinlichkeit endogen und kann durch eine
defizitfinanzierte Erhdhung der Staatsausgaben gegen
Ende der Legislaturperiode erhéht werden. Dies gilt

die Moglichkeit, Uber Staatsver-

schuldung einen Teil der Kosten

aktueller Staatsausgaben auf zukiinftige Steuerzahler
zu externalisieren. Die fiskalische Leistungsfahigkeit
eines Staates ist so gesehen nichts anderes als eine
Allmende, bei der die jeweils aktuelle Generation die
Méglichkeit zur Ubernutzung zulasten zukiinftiger
Generationen hat. Zu diesem intertemporalen All-
mendeproblem gesellt sich ein weiteres. Auch in je-
der einzelnen Haushaltsberatung ist das Budget eine
Allmende, auf die sich viele konkurrierende Interes-
sengruppen jeweils moglichst weitgehenden Zugriff
verschaffen wollen. Dieses Problem kann zwar durch
eine geeignete Gestaltung des Budgetprozesses redu-
ziert werden (Hallerberg et al. 2007), aber vollkommen
beseitigt wird der Druck, Interessengruppen heute auf
Kosten zukiinftiger Steuerzahler zu bedienen, damit
nicht.

Auch die Verhaltensékonomik liefert Indizien da-
fur, dass es eine Neigung zu ineffizient hoher Staats-
verschuldung geben kann. So ist der »present bias«
eine empirisch gut dokumentierte Verzerrung indivi-
dueller Entscheidungen. Er fihrt Individuen zu zeitin-
konsistentem Verhalten; sie weichen von ihren langer-
fristigen Pldnen immer wieder ab, um beispielsweise
gegenwartigen Konsum zu erhéhen. Bisin et al. (2015)
zeigen in einem theoretischen Modell, wie diese Ent-
scheidungsverzerrung liber den demokratischen Pro-
zess zu hoher Staatsverschuldung fiihren kann.

All diese Anreize konnen in politischen Mehrebe-
nensystemen nochmals verstarkt werden. Lasst der
institutionelle Rahmen einen Bail-out durch andere
Gebietskorperschaften erwarten, so kann leicht die
eigene intertemporale Budgetrestriktion als nicht bin-
dend wahrgenommen werden. Tatsdchlich war auch
in den deutschen Bundesldndern vor Inkrafttreten der
Schuldenbremse die Finanzpolitik wenig nachhaltig
(Burret et al. 2016). Aber auch auf der européischen
Ebene besteht die Gefahr sich verfestigender Erwar-
tungen, dass im Ernstfall keine Insolvenzen einzelner
Mitgliedstaaten zugelassen werden.
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WIRKEN FISKALREGELN?

Unter Berlicksichtigung dieser Anreizkonstellationen
spricht wenig flir die Annahme, dass Regierungen das
Instrument der 6ffentlichen Verschuldung effizient
einsetzen. Viel spricht dagegen dafiir, dass es einen
»deficit bias« gibt, also eine Neigung, in Abwesen-
heit kontrollierend wirkender Fiskalregeln dauerhaft
mit Defiziten zu arbeiten. Tatsachlich finden etwa
Beetsma und Debrun (2016) in einem Datensatz fiir
22 entwickelte Volkswirtschaften Hinweise auf eine
solche Verzerrung ab den 1970er Jahren. Sie argu-
mentieren, dass die Verschuldungsneigung nicht mit
Reaktionen auf gelegentlich auftretende Schocks zu
erkldren ist, also auf dauerhafte Anreizprobleme zu-
rickgefiihrt werden muss.

Eine wichtige Frage ist aber, ob Fiskalregeln bei
der Einddmmung des »deficit bias« tatsachlich wirk-
sam sind. Es gibt gute Griinde, hieran zu zweifeln, und
zwar gerade wegen der oben beschriebenen starken
Anreize. Diese lassen vermuten, dass Regierungen
nach Wegen suchen werden, Fiskalregeln auszuhebeln.

Tatsachlich deutet die empirische Literatur aber
darauf hin, dass Fiskalregeln durchaus wirksam sind
und den Budgetsaldo signifikant verbessern, sofern
sie klug konstruiert sind (Caselli und Reynaud 2020).
Zu den wesentlichen Merkmalen der als klug bezeich-
neten Fiskalregeln gehort, dass es moglichst wenige
Ausnahmen gibt, die eine Flucht aus dem Budget er-
lauben wiirden, dass die konjunkturelle Lage addquat
beriicksichtigt wird, dass fiir auRergewdhnliche Szena-
rien (z.B. Naturkatastrophen) Flexibilitat vorgesehen
ist und dass es eine unabhingige Uberwachung etwa
durch einen Fiskalrat gibt. Darliber hinaus sollten die
Regeln wenig kompliziert sein und auf ohnehin nicht
glaubwirdige Sanktionsdrohungen verzichten (Caselli
et al. 2018).

Die Schuldenbremse erfiillt diese Kriterien in ho-
hem Mal. Sie deckt die Staatstatigkeit umfassend ab,
auch wenn die Griindung von Zweckgesellschaften, die
sich etwa zum Aufbau und Betrieb von Infrastruktur
eigenstandig verschulden, méglicherweise juristisch
zuldssig ist (Hermes et al. 2020). Wie wir in der aktuel-
len Krise sehen, bietet die Schuldenbremse auch eine
erhebliche Flexibilitat in Notsituationen und konjunk-
turellen Abschwiingen. Auch ohne die Ausnahmeregel
fur Notsituationen in Anspruch zu nehmen, hatte die
Schuldenbremse fiir das Jahr 2020 dem Bund letztlich
eine Nettokreditaufnahme von anndhernd 100 Mrd.
Euro erlaubt.

Ob sich die Schuldenbremse auch als dauerhaft
robust erweist, wird sich aber erst in den kommenden
Jahren zeigen. Die echte Bewdhrungsprobe fand nicht
im langen Aufschwung nach der Finanzkrise mit seinen
stetig steigenden Steuereinnahmen statt. Erst nach
der Covid-Krise und dem Ende der Notsituation nach
Art. 115 Abs. 2 GG werden wir sehen, ob die Politik die
dann voraussichtlich starker bindenden Restriktionen
der Schuldenbremse weiterhin akzeptiert.
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SOLLTE DIE SCHULDENBREMSE REFORMIERT
WERDEN?

Schon vor dem Hintergrund der Tatsache, dass die
Schuldenbremse gerade erst ihre erste echte Bewah-
rungsprobe durchlauft, sind Forderungen nach einer
auf Lockerung hin ausgerichteten Reform problema-
tisch. Wiirde es dazu kommen, dann konnte sich unter
den Marktteilnehmern die Erwartung bilden, dass in
Deutschland Regeln ausgehebelt werden, sobald sie
binden. Es wiirde sich ein ernsthaftes Glaubwdirdig-
keitsproblem furr die deutsche Politik ergeben. Die
Fahigkeit, Zeitkonsistenzprobleme durch eine Regel-
bindung zu l6sen, ware grundsatzlich infrage gestellt.

Jede denkbare Nachfolgefiskalregel ware zu-
nachst einmal mit dem Makel der fehlenden Glaub-
wirdigkeit behaftet. Diese Wirkung ware sowohl nach
aufen, also beispielsweise auch in Richtung anderer
Mitglieder der Europdischen Wahrungsunion, als auch
nach innen gerichtet. Die Erwartung, dass auch eine
neue Regel im Ernstfall keinen politischen Rickhalt
hatte, konnte dann von Anfang an zu einer weniger
disziplinierten Budgetpolitik flihren. Die Moglichkeit
des demokratischen Souverans, sowohl seine Repra-
sentanten als auch seinen eigenen »present bias«
durch geeignete Regeln zu kontrollieren, ware dann
beschadigt.

Fir eine Reform der Schuldenbremse gibt es aber
auch ansonsten zum aktuellen Zeitpunkt keine iber-
zeugenden Griinde. Eine Schwache bei den 6ffentli-
chen Investitionen, die in der Vergangenheit sicher-
lich bestanden hat, kann nicht der Schuldenbremse
zugerechnet werden. Im Zeitraum vom Beschluss der
Schuldenbremse (ber ihr vollstandiges Inkrafttreten
bis zum Eintritt der Coronakrise hinderten zu keinem
Zeitpunkt fehlende Mittel die Politik in Bund und Lan-
dern daran, eine starker investitionsorientierte Politik
zu betreiben. Der politische Fokus lag aber stark auf
einer Ausweitung konsumtiver Ausgaben. Hier hatte
man es mit einer politischen Prioritatensetzung zu
tun, nicht mit einem fehlenden finanziellen Spielraum.

Neben der Prioritatensetzung waren auch Kapa-
zitatsengpdsse im Baugewerbe, fehlende kommunale
Planungskapazitaten und die Finanzschwache von
Kommunen in einzelnen Bundeslandern, wie insbeson-
dere NRW und Rheinland-Pfalz, fir die Investitions-
schwache dieser Jahre mit verantwortlich (Feld et al.
2020). Auch die kommunale Finanzschwaéche ist aber
nicht der Schuldenbremse anzulasten, sondern einer
wenig verantwortlichen Politik weniger Bundeslander
gegeniiber ihren Kommunen.

Beim aktuellen Stand der Entwicklung ist es
wahrscheinlich, dass flir das Jahr 2022 die Ausnah-
meregel fir eine Notsituation nochmals gezogen wer-
den kann. Bei einem ungiinstigen Verlauf und einem
Ausschopfen aller aktuell vorgesehenen Spielrdaume
fur die Nettokreditaufnahme wird dann pandemiebe-
dingt eine Neuverschuldung von rund 450 Mrd. Euro in
den Jahren 2020 bis 2022 angefallen sein. Welcher Teil



davon unter die an die Inanspruchnahme der Notsitu-
ation gekoppelte Tilgungsverpflichtung fallt, ist aber
noch nicht klar und hangt auch vom weiteren Kon-
junkturverlauf ab. Bei einer Streckung lber 20 Jahre
kann man aber davon ausgehen, dass die jahrliche
Tilgungsverpflichtung, der ab 2026 nachgekommen
werden soll, noch klar unterhalb von 20 Mrd. Euro
liegen wird.

Dies ist zwar zweifellos eine spiirbare Belastung
des Budgets, stellt aber dennoch keine extreme Ein-
schrankung des Handlungsspielraums des Bundes dar.
Schon durch eine Kirzung der als schadlich oder ver-
zerrend kategorisierten Positionen im jahrlichen Kieler
Subventionsbericht (Laaser und Rosenschon 2020)
konnte sich der Bund Spielrdume verschaffen, die weit
Uber den erwarteten Tilgungsverpflichtungen liegen.
Waren die Tilgungslasten untragbar hoch, so wiirde
auferdem noch die Option einer weiteren Streckung
des Tilgungspfades bestehen. Aktuell ist dies aber an-
gesichts der fehlenden Notwendigkeit nicht anzuraten,
schon aus Vorsichtsgriinden: Man kann nie wissen,
wann eine weitere dramatische Notsituation wie die
aktuelle Pandemie eintritt.

Die Schuldenbremse wird also in den kommenden
Jahren die Politik starker als in den goldenen 2010er
Jahren zwingen, lber budgetare Prioritdten nachzu-
denken. Es gibt aber keinen objektiven Grund, wieso
dies etwa zulasten der Investitionen gehen sollte. Die
Spielrdume fur héhere investive Ausgaben kénnen
weiterhin geschaffen werden, wenn der politische
Wille hierfir existiert. Im besten Fall ist die neue Si-
tuation ein Anlass, schadliche und verzerrende Aus-
gaben zu kiirzen.

FAZIT

Die Schuldenbremse wird nach dem Ende der Covid-
Krise vor ihrer ersten echten Bewdhrungsprobe ste-
hen. Es wird sich zeigen, ob sich die Politik auch unter
schwierigeren Bedingungen als im Vorkrisenjahrzehnt

ZUR DISKUSSION GESTELLT

an die Regel gebunden fiihlt. Die Fahigkeit des demo-
kratischen Souverdns, seine Reprasentanten und seine
eigenen Entscheidungsverzerrungen durch geeignete
Regeln zu kontrollieren, kénnte nachhaltig beschadigt
werden, falls die Schuldenbremse nach 2022 umgan-
gen oder aufgeweicht wird. Es gibt hierflr tatsachlich
auch keinen guten Grund, da mogliche Fehlentwick-
lungen, wie zu geringe Investitionsausgaben, auch
bei unveranderter Schuldenbremse korrigiert werden
kénnen, sofern die politischen Prioritdten entspre-
chend gesetzt werden.
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Thomas Lenk, Christian Bender und Mario Hesse

Sind flexiblere Kriterien in der Diskussion um die

Staatsverschuldung notig?

In Zeiten der Corona-Pandemie kommt den schulden-
begrenzenden Regelungen durch die massive Neuver-
schuldung der staatlichen Ebenen erneut eine grolle
Aufmerksamkeit zu. So haben in einem kdirzlich er-
schienenen Gastbeitrag der ZEIT die Okonomen Blan-
chard, Leandro und Zettelmeyer die Forderung aufge-
stellt, die derzeit geltenden Fiskalregeln abzuschaffen
und durch neue Regelungen ganzlich zu ersetzen (vgl.
Blanchard et al. 2021). Indes stellt sich nun die Frage,

ob nicht auch eine flexiblere Ausgestaltung der derzeit
geltenden Regelungen zielfiihrend wére.

HISTORISCHE GENESE UND DERZEITIGE
AUSGESTALTUNG DER SCHULDENBREMSE

Die Fiskalregel ist ein vermeintlich 6konomisches
Konstrukt, dass auf eine langere Historie zurlickbli-
cken kann. Um zu beantworten, ob flexiblere Kriterien
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in der derzeitigen Diskussion notwendig sind, lohnt
daher zuerst ein Blick in den 6konomischen Ruick-
spiegel. Durch das Protokoll Nr. 12 des Vertrages von
Maastricht (1992) wurde das Schuldenstandkriterium
von 60% eingefiihrt, wonach die Schuldenstands-
quote eines jeden Mitgliedstaates 60% des BIP nicht
Uberschreiten darf. Dabei handelt es sich jedoch nicht
um einen 6konomisch fundierten Grenzwert, son-
dern um die durchschnittliche Schuldenstandsquote
der damaligen Mitgliedstaaten.! Um zu eruieren,
welche Verschuldung laufend eingegangen werden
kann, ohne das Bestandsgrofienkriterium von 60%
(w) zu verletzen, muss zunachst eine Aussage be-
zliglich der durchschnittlichen jéhrlichen nominalen
Wachstumsrate des BIP gemacht werden (Ay). Diese
lag zu Beginn der 1990er Jahre bei 5% (vgl. Blan-
chard et al. 2021, S. 127 f.). Werden beide Werte in
die Formel (1) eingesetzt und nach der Defizitquote y
aufgelost, ergibt sich ein StromgréfRenkriterium
von 3%.

I
w=— (1)
4y

Notation: w = Schuldenstandsquote;
u =Defizitquote;
Ay =durchschnittliches jédhrliches
nominales BIP-Wachstum.

Die Defizitquote fullit demnach auf der Grundlage des
60%-BestandsgroRenkriteriums und einer nominalen
Wachstumsrate des BIP von 5%. Die 1990er Jahre
liegen nun bereits mehr als zwei Dekaden zuriick,
und auch die Zeiten hoher jahrlicher BIP-Zuwachs-
raten und die damals berechnete durchschnittliche
Schuldenstandsquote von rund 60% muten eher
als historische Tatsachen als aktuelle 6konomische
Gegebenheiten an. Beide Kriterien werden jedoch
auch heute noch wiederholt ins Feld gefiihrt, um
eine héhere Staatsverschuldung zu kritisieren, wo-
bei die historische Genese beider Referenzwerte eher

! Dazu wurden die jeweiligen Schuldenquoten der Lander mit ih-
rem jeweiligen BIP gewichtet und daraus der Mittelwert gebildet, der
dann noch gerundet wurde. Fiir die Euro-Area (19) wéren es 2019
analog berechnet 84,0% gewesen.
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nachrangig zu sein scheint. Wahrend das 60%-Krite-
rium im Laufe der Entwicklung europdischer Maliga-
ben an Bedeutung verloren hat, wurde das 3 %-Kri-
terium zunehmend modifiziert. Mit der Einfliihrung
des Vertrages Uber Stabilitdt, Koordinierung und
Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion
2012 (Fiskalvertrag) wurde das 3%-Kriterium in ei-
nen strukturellen Zielwert von 0,5% Uberfiihrt. Mit
dessen Implementierung auf nationaler Ebene ist
der Fiskalpakt in Deutschland durch die Schulden-
regel des Grundgesetzes umgesetzt worden (Art. 109
Abs. 3 GG). Die Regelungen des europaischen Fiskal-
vertrags kdnnen demnach als ebenenlbergreifende
Regelung gesehen werden, was sich nicht zuletzt
auch in der MaRgabe widerspiegelt, dass sich deren
ZielgroRe von strukturell 0,5% auf den Gesamtstaat
(Bund, Lander, Kommunen und Sozialversicherungen)
bezieht. Die grundgesetzliche Schuldenregel bindet
dagegen lediglich den Bund (maximal 0,35%) und
die Lander (0%). Die europaische wie die bundes-
deutsche Regelung sehen gleichwohl die Moglich-
keit konjunktureller sowie notfallbedingter Kreditauf-
nahme vor.

Explizit sei daher darauf hingewiesen, dass die
Schuldenbremse - entgegen mancher medialer Dar-
stellung - derzeit weder ausgesetzt noch aufgeho-
ben ist. Uber Art. 115 GG wird die Méglichkeit einer
zuséatzlichen Kreditaufnahme im Falle einer Notsitu-
ation beschrieben. Dahingehend greifen derzeit die
Ausnahmeregelungen des Bundes und der Lander, die
jedoch ein vorgesehener Bestandteil des originaren
Konstruktes der Schuldenbremse sind.

In Deutschland existieren neben der Schulden-
bremse des Bundes auch 16 verschiedene Landes-
schuldenbremsen; die idealtypische Schuldenbremse
existiert somit nicht. Letztlich ist die Schuldenbrem-
se auf Bundesebene von jenen Regelungen, die in
den Landern getroffen worden sind, zu unterschei-
den. Hinsichtlich der Konjunkturbereinigungsver-
fahren wie auch der Tilgungsmodalitdaten weichen
diese teilweise erheblich von der Bundesschulden-
bremse ab. Die Fiskalregel steht somit nicht im luft-
leeren Raum. Vielmehr ist diese intergouvernemental
und foderalebeneniibergreifend institutionell einge-
bunden.

EXT—

ist wissenschaftlicher Mitarbeiter
am Lehrstuhl fir Finanzwissen-
schaft an der Universitét Leipzig.




FOKUSSIERUNG AUF STRUKTURELLE
KENNZIFFERN EIN ZU ENGES FISKALPOLITISCHES
KORSETT?

Was hat dies nun mit den flexibleren Kriterien zu tun?
Die historische Genese und die derzeitige Ausgestal-
tung zeigen, dass das Fundament, auf dem die Schul-
denbremse steht, als durchaus kritikwiirdig beschrie-
ben werden kann. Dabei ist zwischen der Schulden-
bremse per se und den Fiskalregeln im Allgemeinen
zu unterscheiden. Die tiefgreifenden Reformen, die das
Defizitkriterium erfahren hat, zeugen nicht von einer
vollumfanglichen Erfolgsgeschichte. Vielmehr scheint
es, dass die Regelungen nicht als addaquat angesehen
worden sind, um die fiskalischen Probleme effektiv
zu begrenzen. Durch die Fokussierung auf struktu-
relle Kennziffern ist das fiskalpolitische Korsett, das
dem Staat angelegt worden ist, zudem enger gezurrt
worden. Wahrend der Bund immerhin mit 0,35% noch
einen strukturellen Neuverschuldungsspielraum hat,
trifft dies auf die Lander nicht zu. Der verschuldungs-
politische Spielraum bezieht sich somit nur auf eine
reine konjunkturelle Neuverschuldung. Neben den Lan-
dern besteht auf kommunaler Ebene nicht nur ein Neu-
verschuldungsverbot, sondern zudem die Tendenz zur
Tilgung bestehender (Kassen-)Kredite. In einer Phase
der aktuell niedrigen Zinsen ist dies volkswirtschaftlich
kaum nachvollziehbar. Fiir Bund und Lander haben
die schuldenbegrenzenden Regelungen durch die kon-
junkturelle gute Lage seit ihrer Einfiihrung noch keine
tiefgreifende restriktive Wirkung entfaltet. Die wahre
Belastungsprobe steht demnach noch aus.

Ob diese Belastungsprobe jedoch ausgetragen
wird, steht auf einem anderen Blatt. Fakt ist, dass die
Schuldenbremse seit 2016 fiir den Bund gilt und die
Lander seit 2020 ein Neuverschuldungsverbot haben.
Fakt ist aber auch, dass seit dem Vertrag von Maastricht
1992 zwei Ziele, das Defizit- und das Schuldenstandskri-
terium, gelten. Diese haben viele Staaten jedoch nicht
an einer zusatzlichen Verschuldung gehindert. Ob die
Schuldenbremse, die aus dem 3%-Defizitkriterium her-
vorgegangen ist, im Ernstfall eine restriktivere Wirkung
haben wird, als dies durch die Maastricht-Kriterien
der Fall war, muss sich erst noch zeigen. Zwar lasst
die Schuldenbremse einen konjunkturellen Verschul-
dungsspielrum zu. Es missen jedoch gleichzeitig Til-
gungsverpflichtungen insbesondere auch fiir die heute
aufgenommenen Kredite fiir Notlagen erfiillt werden.
Daher sind fiir die mittelfristige Zukunft strukturelle
Uberschiisse zu erwirtschaften. Dies entzieht den staat-
lichen Ebenen Finanzmittel zur Aufgabenerfillung.

IST DIE SCHULDENBREMSE EINE
INVESTITIONSBREMSE?

Da den schuldenbegrenzenden Regelungen von Bund
und Landern vorgehalten wird, Investitionen zu be-
hindern, soll im Folgenden kurz auf die deutschen
Nettoinvestitionen naher eingegangen werden.
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Abb. 1
Nettoinvestitionen nach Sektoren
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Aus Abbildung 1 wird evident, dass vorrangig auf
kommunaler Ebene ein tatsachlicher Vermégensverzehr
stattgefunden hat. Zwar verringert sich dieser Befund
im Zeitverlauf bis zum aktuellen Datenrand, dennoch
blieben die Nettoinvestitionen persistent im negati-
ven Bereich. Zudem baute sich liber die letzten Jahre
hinweg flir den Gesamtstaat ein zusatzlicher Investi-
tionsbedarf in Hohe von 457 Mrd. Euro auf (vgl. Bardt
et al. 2019, S. 15). Beides zusammen legt den Schluss
nahe, dass das aktuelle Investitionsgeschehen in der
Bundesrepublik offenbar nicht ausreichend ist, um den
Wohlstand langfristig sichern zu kdnnen. Gleichzeitig
werden mit der Aufhebung des Ausnahmetatbestandes
die Tilgungsverpflichtungen der »Coronakredite« wirk-
sam, woraus restriktive Einflisse auf die 6ffentlichen
Haushalte fiir die Zukunft resultieren dirften.

Was ist demnach zu tun? Staatsverschuldung zur
Ermoglichung zusatzlicher Investitionen zum Abtragen
bestehender Investitionsriickstande scheint vor dem
Hintergrund des massiven Investitionsbedarfes der
staatlichen Ebenen und des niedrigen Zinsniveaus
durchaus sinnvoll. Hinzu kommt, dass im Sinne eines
ganzheitlichen fiskalpolitischen Ansatzes nicht nur
liber das »ob«, sondern auch das »wofiir« diskutiert
werden sollte. Da Investitionen in Infrastruktur, Digi-
talisierung und Bildung das Riickgrat der deutschen
Wohlstandsgesellschaft darstellen, sind Investitionen
in diese Bereiche dringend geboten. Es bedarf dem-
nach gerade auf Gemeindeebene eines paradigmati-
schen Wechsels weg von der schlanken Verwaltung hin
zu einer soliden kommunalen Selbstverwaltung mit
einer angemessenen Mittelausstattung. Nur so kénnen
Investitionsriickstdnde sowie -hemmnisse reduziert
und die 6ffentliche Daseinsvorsorge gestarkt werden.

Fiir die Ebenen des Bundes und der Lander muss
somit das Ziel sein, dass die Schuldenbremse keine
Investitionsbremse wird. Da der konjunkturelle Spiel-
raum augenscheinlich nicht ausgereicht hat, um be-
stehende Investitionsriickstdnde abzubauen, bedarf
es einer neuen Abwagung zwischen einer Schulden-
begrenzung und der staatlichen Investitionstatigkeit.
Wichtig in diesem Kontext ist es, sich nochmals vor
Augen zu fuhren, dass eine restriktive Fiskalpolitik
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nicht zwingend »solide« oder generationengerecht
sein muss. Das Hinterlassen verschlissener Infra-
struktur anstelle eines monetaren Schuldenberges
verschiebt die Problematik, anstatt diese zu [6sen.

RUCKKEHR ZUR »SCHWARZEN NULL« WENIG
ZIELFUHREND

Mittelfristig ist vor allem eine Rickkehr zum politi-
schen Dogma der sog. »schwarzen Nulll wenig ziel-
fihrend. Dies bedeutet - unabhéngig von den oben
genannten Tilgungsverpflichtungen - die mégliche
strukturelle jahrliche Verschuldung des Bundes von
0,35% gemessen am BIP voll auszuschopfen. Da sich
Investitionsbedarfe insbesondere auf kommunaler
Ebene ergeben, wére es wiinschenswert, den sich er-
gebenen finanziellen Handlungsspielraum zumindest
teilweise an die kommunale Ebene weiterzureichen.
Dies kann lber das in der Finanzverfassung als be-
wegliches Scharnier angelegte Instrument der Umsatz-
steuer erreicht werden. Ein erhéhter kommunaler An-
teil an der Umsatzsteuer bei gleichzeitigem Einbezug
der Einwohnerzahl in die Verteilung der Finanzmittel
kann dabei helfen, die Bedarfe kiinftig abzumildern.?
Letztlich ist es die kommunale Ebene, auf der Staat
nahbar gemacht und die 6ffentliche Daseinsvorsorge
bereitgestellt wird. Eine Finanzierung der dafiir erfor-
derlichen Infrastruktur ist somit nicht nur aus 6kono-
mischen, sondern auch aus polit- und sozio6konomi-
schen Gesichtspunkten zu begriiRen.

Wie bereits ausgefiihrt, ist die Schuldenbremse
auf Bundesebene in ein foderales und vertragsrecht-
liches Geflecht eingewoben. Die Reformierung der
Schuldenbremse ist vor diesem Hintergrund eine
weitere Moglichkeit, die wahrscheinlich mehr Zeit in
Anspruch nehmen wiirde. Das derzeitige Zinsumfeld
bietet jedoch eine glinstige Gelegenheit, die genutzt
werden sollte. Dahingehend ware die Aufsetzung ei-

2 Wird das Vorkrisen-BIP aus 2019 fiir diese Uberlegung heran-
gezogen, so ergibt sich ein méglicher Investitionsspielraum von
ca. 12 Mrd. Euro.

Gert G. Wagner

nes Sondervermogens des Bundes, wie beispielsweise
durch Hither und Kolev (2019) gefordert, eine weitere
Moglichkeit, mehr Investitionen zu ermoglichen.

MODIFIZIERUNG DER SCHULDENBREMSE
LANGFRISTIG NOTIG

Langfristig sollte Gber eine Modifizierung der Schul-
denbremse dennoch nachgedacht werden, was nicht
bedeutet, Fiskalregeln generell als ungeeignet zu
stilisieren. So kdnnte beispielsweise im Sinne einer
»golden rule« die Investitionstatigkeit des Staates
ein wichtiges Kriterium dafiir sein. Eine Modifizie-
rung kann jedoch nur dann gelingen, wenn auf euro-
pdischer und nationaler Ebene ein Konsens gefunden
wird, der es erlaubt, den Begriff der Schuldenbremse
in der mittleren Frist zu weiten. Das Konstrukt der
Schuldenbremse ist kein statisches Instrument. Wie
die Vergangenheit gezeigt hat, wurden, beginnend mit
den Maastrichter Kriterien, die schuldenbegrenzen-
den Regelungen seit jeher an die sich verandernden
Rahmenbedingungen angepasst. Dass somit weitere
Modifikationen an dem Fiskalpakt im Allgemeinen und
der Schuldenbremse von Bund und Landern im Spezi-
ellen in Zukunft erfolgen werden, ist vor diesem Hin-
tergrund nicht nur moglich, sondern wiinschenswert.
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Selbstbindungen der (Wirtschafts-)Politik an eindimensionale
Indikatoren wie die Schuldenbremse (und Corona-Inzidenz)

sind methodisch fragwiirdig

In diesem Beitrag geht es nur in zweiter Linie da-
rum, ob die grundgesetzliche Schuldenbremse eine
6konomisch sinnvolle oder eine kontraproduktive
Wirkung entfaltet. Es geht auch nicht um die aktuell
diskutierte Frage, wie sich die Staatsverschuldung
angesichts der Coronavirus-Pandemie entwickelt oder
entwickeln sollte. Vielmehr soll aus Anlass der Schul-
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denbremse-Diskussion - und der Diskussion Gber die
Bekdampfung der Coronavirus-Pandemie - erortert
werden, wie sinnvoll die (Selbst-)Bindung der (Wirt-
schafts-)Politik an einfache, eindimensionale quanti-
tative Indikatoren ist.

Ausgangspunkt wird die Frage sein, warum aus-
gerechnet Okonomen daran glauben, dass sich Poli-
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tiker an bestimmte Zielwerte strikt halten werden,
wenn dieselben Okonomen immer und immer wie-
der davon ausgehen, dass der eigenniitzige Mensch
versucht, Regeln zu umgehen. Es wird anschliefend
darauf eingegangen, dass ein einzelner Indikator de-
finitionsgemal nicht verschiedene Ziele, und insbe-
sondere Zielkonkurrenz, abbilden kann. Solche eindi-
mensionalen Indikatoren kénnen also leicht in die Irre
fuhren, und sie provozieren deswegen geradezu dazu,
sie zu umgehen, zu manipulieren oder zu ignorieren.
In allen Fallen wird aber Vertrauen zerstort. Solange
dieses Misstrauen nur zur Abwahl einer Regierung
fuhrt, mag dies gesamtgesellschaftlich gesehen nicht
besonders schlimm sein, aber wenn das Vertrauen in
die Politik insgesamt und den Staat erschiittert oder
zerstort wird, dann ist das ein gravierendes Problem

Selbstbindungen (etwa beziiglich der Nahrungsauf-
nahme), seit wenigen Jahrtausenden kommen ge-
setzlich festgeschriebene Regeln

dazu (etwa beziiglich Feiertags- P
ruhe, um (Selbst-)Ausbeutung s
zu vermeiden). Und werden
Regeln bzw. Selbstbindungen
gesellschaftlich als besonders
wichtig erachtet, werden sie in
Staatsverfassungen geschrieben
(wie etwa die Schuldenbremse ins
Grundgesetz oder das Recht auf
Tragen von Waffen in die US-ame-
rikanische Verfassung), da Verfas-
sungen in der Regel nur mit groRe-
ren Mehrheiten gedndert werden

* Prof. Dr. Dr. h.c. Gert G. Wagner
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schaftsforschung (DIW) Berlin
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- wie man auch anhand der schwindenden Akzep-
tanz der 7-Tage-Inzidenz als Begriindungs- und Steu-
erungsindikator fir die Bekdmpfung der Coronavirus-
Pandemie beobachten kann. Insofern ist es sinnvoll,
nach Alternativen zu eindimensionalen Zielindikato-
ren Ausschau zu halten.

VORAB EINE ANMERKUNG

Um Missverstandnisse zu minimieren, sei vorab expli-
zit gesagt, dass der Autor, der freilich weder Finanz-
wissenschaftler noch Makrookonom ist, die Schul-
denbremse grundsatzlich fir nicht sinnvoll halt. Als
eindimensionaler Indikator berticksichtigt sie nur ein
relevantes Ziel (Staatsverschuldung), ignoriert aber
ein zweites Ziel (Investitionen in Infrastruktur) (vgl.
etwa Hellwig 2021). Da sie aber im Grundgesetz so
formuliert wurde, dass sie nicht nur bei ausdriicklich
im Grundgesetz genannten Naturkatastrophen - wie
gegenwartig -, sondern auch bei anderen »aulerge-
wohnlichen Notsituationen« relativ leicht ausgesetzt
werden kann, muss sie nicht zwangslaufig schadlich
wirken - sie unterminiert allerdings genau deswegen
auch den Glauben an politische und staatliche Ver-
lasslichkeit, und sie produziert unnétige und gege-
benenfalls schadliche Transaktionskosten, wenn sie
ausgesetzt werden soll bzw. ausgesetzt wird. Dies
wirde insbesondere dann gelten, wenn mehr Investi-
tionen in Infrastruktur mit dem Argument, dass eine
»aullergewbhnliche Situation« gegeben sei, finanziert
wirden. Weitere »Tricks«, etwa das Verschieben von
Investitionskosten in Nebenhaushalte, tragen auch
nicht zur Vertrauensbildung bei.

DIE FRAGWURDIGEN METHODISCHEN
GRUNDLAGEN DER INDIKATORSTEUERUNG

Regeln wie der Schuldenbremse liegen die Annahme
zugrunde, dass es in vielen Situationen des menschli-
chen Lebens sinnvoll sein kann, sich Selbstbindungen
aufzuerlegen, um Verhaltensweisen, die zwar nicht
kriminell sind, aber doch schadlich, zu vermeiden.
Alle Religionen kennen seit Jahrzehntauseden solche

kénnen als einfache Gesetze.

Quantitative gesetzliche Re-
gelungen sind selten, aber sie kommen vor, etwa
Preiskontrollen. Einige Regeln sind sehr unscharf
formuliert, wie etwa Wucherzinsen (das BGB, §138,
spricht von einem Vermogensvorteil, der in einem
»auffélligen Missverhéltnis« zu einer erbrachten Leis-
tung steht). In den letzten Jahrzehnten haben sich im
Bereich der sozialen Sicherung eine Vielzahl quanti-
tativer Regeln herausgebildet, etwa die Anpassung
der Leistungen einer gesetzlichen Altersversorgung
an das Wirtschaftswachstum (»Rentenanpassung).
Formelhafte Regelbildung soll Verldsslichkeit schaf-
fen; dies gilt auch fir die Coronavirus-Pandemie, bei
der in Deutschland »festgelegte Koppelung von Maf-
nahmen allein an (die) Inzidenz von Fallmeldungenc«
(Krause 2021).

Auffallig ist, dass ausgerechnet viele Okonomen
fest an den Nutzen von Regelbindungen glauben, ob-
wohl dieser Glaube im Gegensatz zur Standardan-
nahme der 6konomischen Theorie steht, dass wir
Menschen eigenniitzig und deswegen aufRerst findig
sind, wenn es darum geht, unbequeme (staatliche)
Vorschriften, z.B. Steuern - oder als lastig empfun-
dene Corona-Regeln -, zu umgehen. In der Neuen
Politischen Okonomie wird Politikern sogar nichts
anderes als Eigennutz als handlungsleitendes Motiv
unterstellt. Warum sollen sich in dieser Gedankenwelt
ausgerechnet ultra-eigenniitzige Politiker an einfach
gestrickte Regeln wie die Schuldenbremse halten,
statt sie zu umgehen, wenn es - was in dieser Mo-
dellwelt auch unterstellt wird - ihnen nur auf kurz-
fristige Wahlerfolge ankommt, fiir die Staatsschulden
hilfreich sein kénnen?

Und nahezu alle Okonomen halten Analysen,
die nicht ein ganzes Biindel von Einflussfaktoren
berilicksichtigen (etwa durch multivariate Regressi-
onsanalysen), flir wenig aussagekraftig, wenn nicht
gar fur irrefiihrend. Aber wenn es darum geht, dass
politische Entscheidungen, die nicht nur ein Ziel be-
riicksichtigen sollen, sondern ganze Zielbiindel, mit
oft zueinander in Konkurrenz stehenden Zielaus-
pragungen (z. B. bei der Geldversorgung durch eine
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Zentralbank), gesteuert werden sollen, dann glauben
Okonomen plétzlich fest an die Niitzlichkeit eindi-
mensionaler Zielindikatoren - wie etwa an das Gebot,
dass der Staat keine Schulden machen sollte. Ziel-
konkurrenz, mit der sich Okonomen ansonsten gern
befassen, wird ignoriert. Und ebenso Unsicherheit,
die von Okonomen ansonsten stark betont wird. Un-
sicherheit ist - zu Recht - auch die zentrale Begriin-
dung dafiir, dass es besser ist, auf dezentrale (und
wettbewerbliche) Entscheidungen zu setzen, da kein
zentraler Entscheider alle (kiinftigen) Bediirfnisse und
Restriktionen kennt.

Angesichts einer von Unsicherheit gepragten Zu-
kunft werden starre Regeln fiir konkretes staatliches
Handeln mit groRer Wahrscheinlichkeit - und verniinf-
tigerweise - nicht eingehalten werden; denn nur wenn
ein Problem wirklich komplett verstanden wurde, kann
man eine auf Dauer richtige Verhaltensregel im Detail
formulieren. Dies ist selten, aber kann beispielsweise
bei der Festlegung von Grenzwerten flr das AusmaR
giftiger Stoffe in Lebensmitteln der Fall sein. Wobei
selbst hier anzumerken ist: Auch im Falle naturwis-
senschaftlicher Grenzwerte spielen Werturteile un-
vermeidlich eine Rolle, da die Festlegung eines Grenz-
wertes davon abhangt, wie risikofreudig ein Gesetz-
geber bzw. eine Gesellschaft ist. Das unvermeidliche
Bewertungsproblem bei Grenzwerten wird klar und
deutlich, wenn man sich unterschiedliche Grenzwerte
fur Stoffe in Lebensmitteln sowie fiir Strahlungsdosen
in verschiedenen Staaten ansieht. Wie kénnen Oko-
nomen also erwarten, dass bestimmte quantifizierte
Regeln fir immer und ewig gelten sollten, z. B. im
Hinblick auf die Grenzen der Staatsverschuldung oder
die Anpassung der Altersrenten?

Das Problem wird noch verscharft, solange die
Politik glaubt, dass es opportun ist, sich formal an
einen Indikatorzielwert zu halten, das dahinter ste-
hende Politikziel dadurch aber nicht erreicht. Etwa
im Fall der Veranderung der Definition der Arbeits-
losenquote. Es gibt viele Méglichkeiten, Zahler und/
oder Nenner der Arbeitslosenquote so zu verandern,
dass die Quote sinkt - ohne aber etwas an der rea-
len Lage erwerbsloser Menschen zu d@ndern. Der So-
zialpsychologe Donald A. Campbell (1976) brachte
es auf den Punkt: »The more any quantitative social
indicator (even some qualitative indicator) is used
for social decision-making, the more subject it will
be to corruption pressures and the more apt it will
be to distort and corrupt the social processes it is
intended to monitor.«<*

Dahinter steht das Problem, dass ein Indikator
- wie schon der Name sagt - nicht das Ziel selbst

1 Etwas spater als Champell hat Charles Goodhart, ein britischer
Okonom, der von 1968 bis 1985 Chefékonom der Bank of England
war, »Goodhart’s Law« formuliert, das bei Okonomen bekannter ist
als Champells Verdikt. Goodhart postulierte, dass immer dann, wenn
ein (wahrungspolitischer) Indikator zu einem offiziellen Politikziel
erklart wird, man ihn nicht mehr benutzen sollte, weil die Politik
dann dazu neigt, im Hinblick auf die Optimierung des Indikators zu
arbeiten und nicht im Hinblick auf das Ziel, was man damit eigent-
lich erreichen will (vgl. Rodamar 2018 und auch Wagner 2018).
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ist (z. B. Stabilitat der Wahrung), sondern nur eine
Hilfsgrofle (z. B. die Geldmenge), die mit dem Ziel
mehr oder weniger eng verbunden ist (vgl. etwa Illing
2020). Und genau das »mehr oder weniger eng« ist das
Problem. Die Enge des Zusammenhangs kann fir die
Vergangenheit beobachtet werden, aber sie kann sich
in der Zukunft dandern - gewollt oder ungewollt -, weil
der Zusammenhang schlicht und einfach nicht richtig
verstanden ist (was bei jedem komplexen Prozess der
Fall ist und nach Weinberg (1972) ein »Trans-Scientific
Problem« erzeugt).

EIN WENIG BEKANNTES HISTORISCHES BEISPIEL

Spektakuldr, zumindest fiir die an Indikatorik glau-
benden Wissenschaftler, ist das Beispiel des Eintritts
Deutschlands in die Eurozone. Dieser Eintritt wurde
Ende der 1990er Jahre nur moglich, weil der Zielin-
dikator »Neuverschuldung des Staates« manipuliert
wurde. Allerdings nicht durch grobe Statistikmanipu-
lation (was in anderen Staaten ja gelegentlich auch
vorkommen soll; vgl. z. B. Radermacher 2015, 310),
sondern indem - wie Campbell dies postulierte -
der Staat sein Verschuldungsverhalten so verdndert
hatte, dass der statistische Grenzwert von 3% Netto-
neuverschuldung nicht Uberschritten wurde, aber der
materielle Kern der Neuverschuldungsregel nicht wirk-
lich eingehalten wurde. Die gemessene Nettoneuver-
schuldung 1997 lag tatsdchlich unter 3% des BIP,? aber
nicht, weil sich der deutsche Staat real tatsachlich
so wenig verschuldet hatte, sondern aufgrund der -
zuféllig! - fur das Jahr 1997 erfolgten statistischen
Neuberechnungen einiger Teilindikatoren (Ubertra-
gungen des Staates an das Ausland und Zinsausgaben
der 6ffentlichen Hand) und staatlichen Einmalaktio-
nen, so u. a. Grundstiicksverkdufe aus dem Bundes-
bahnvermdgen, geringere Zuschiisse an die Deutsche
Bahn und zurlickgestellte militarische Beschaffungen
und Leistungen der Arbeitslosenversicherung. In der
Summe entsprach dies 16 Mrd. DM oder 0,4% des BIP
(vgl. Vesper 1998, S. 444 ff., S. 451).

Man kann Zielwerte auch einfach ignorieren. Das
war mehrfach fiir die Gesamtverschuldungsquote
des Staates der Fall. Diese soll nach dem europai-
schen Maastricht-Vertrag 60% des BIP nicht tUber-
steigen. Tatsachlich lag sie fir Deutschland nach der
Lehman-Pleite bei etwa 80%. Dies wurde - so auch
fur andere europdische Staaten - mit dem Hinweis
auf unvermeidliche historische Einmaleffekte einfach
ignoriert. Dieser Hinweis war ja auch - wie auch in
der Coronakrise - alles andere als absurd oder unred-
lich: Die Finanzkrise im Nachgang der Lehman-Pleite
wie auch die Folgen der Corona-Lockdowns waren
und sind tatsachlich Effekte, die nicht vorhergese-
hen wurden.

2 Vgl. DIW (1998). 2,7% in der Abgrenzung der EU; 2,8% nach der
damals giiltigen Systematik des Statistischen Bundesamtes. Vgl. fiir
diese definitorisch verursachten Unterschiede Vesper (1998, S. 441 f.
und S. 451).



NEBENFOLGEN

Nun kénnte man argumentieren: Wenn volkswirt-
schaftliche Indikatoren und Zielwerte einfach igno-
riert oder gedandert werden kdnnen, dann sind sie ja
unschadlich. Dieses Argument verkennt allerdings,
dass es in der Regel eines miihsamen Prozesses be-
darf, bis ein unsinnig gewordener Zielwert ignoriert
wird. Und - noch wichtiger: Das Ignorieren gesetz-
lich festgelegter Ziele untergrabt die Legitimitdt des
Staates - und das zu Recht. Wir sind aber auf einen
von der Gesellschaft akzeptierten Staat angewiesen.

Die Rentenpolitik ist jedenfalls ein gutes Beispiel
dafiir, wie allgemeine Skepsis um sich greift, wenn
Zielwerte - formal vollig korrekt, aber zu oft - gedn-
dert werden, aber zuvor und immer wieder quantifi-
zierbare Regelhaftigkeit versprochen wurde und wird.

Wie oben bereits gesagt wurde, ist die Schulden-
bremse insofern klug formuliert, als dass Ausweich-
moglichkeiten bereits im Grundgesetz eingebaut sind,
namlich Naturkatastrophen und »auRergewdhnliche
Notsituationen«. Diese Notausgénge sind zwar sach-
lich sinnvoll, aber sie riitteln an der Glaubwirdigkeit
der ganzen Veranstaltung, wenn sie oft benutzt wer-
den oder gar - in der Logik der der Schuldenbremse
- als Hintertlr benutzt werden.

WAS TUN?

Wissenschaftler, die mehr Rationalitat bei politischen
Entscheidungen anstreben, sollten priifen, ob es wirk-
lich an der Ignoranz der Politik liegt (wie die Indikato-
renbeflirworter immer wieder behaupten), dass die In-
dikatorenzielwerte systematisch verfehlt und ignoriert
werden. Es kdnnte auch sein, dass beim herrschenden
Stand des Wissens die meisten, wenn nicht alle sozial-
und wirtschaftspolitischen Indikatoren unklug kons-
truiert und festgelegt wurden. Mit anderen Worten:
Es sollte geprift werden, ob es in einer Welt mit viel
Unsicherheit wissenschaftlich sinnvoll ist, einfache
Zielwerte (die auch einfach umgangen oder ignoriert
werden kdnnen) liberhaupt festzulegen. Bereits der
vielzitierte britische Sozialphilosoph Thomas Hobbes
(1984, S. 37) hat Mitte des 17. Jahrhunderts darauf
hingewiesen, dass im Fall unvollstéandiger Kenntnisse
starre Regeln sehr gefdhrliche Instrumente sind: »Un-
kenntnis von Ursachen und Regeln fiihrt die Menschen
nicht so weit weg von ihrem Weg ab, wie das der Fall
ist, wenn sie sich auf falsche Regeln stiitzen.«

Okonomen sollte es zu denken geben, dass z. B.
die Geldmenge, trotz ihrer jahrelangen tberragen-
den Bedeutung fiir die Geldpolitik, niemals als Steu-
erungsindikator ins Grundgesetz geschrieben wurde.
Und das Stabilitats- und Wachstumsgesetz formuliert
das »magische Viereck« als Zielblindel fur die Wirt-
schaftspolitik mit Hilfe unbestimmter Rechtsbegriffe
extrem weich.

Konnte es nicht viel sinnvoll sein, statt sich kom-
plizierte »Second Generation Fiscal Rules« auszuden-
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ken (vgl. Debrun 2018), systematische 6ffentliche Dis-
kussionsrdume zu schaffen, die Gber eine veranderte
offentliche Diskurskultur mehr Rationalitat in politi-
sche Entscheidungen bringen, weil es keine starren
Grenzwerte und Automatismen gibt, deren (regel-
mafRige) Verletzung die Legitimation der Politik und
des Staates gefdhrden. Letzten Endes bestimmt in
demokratisch verfassten Gesellschaften ohnehin die
Offentlichkeit bzw. die Mehrheit der Wihlenden die
Richtung der Politik. Eine Schuldenbremse kann noch
so raffiniert konstruiert sein, sie kann trotzdem mit
einer verfassungsandernden qualifizierten Mehrheit
abgeschafft werden, wenn man die Wahlerinnen und
Wahler mit guten oder auch weniger guten Argumen-
ten davon uberzeugt. Und noch so harte Inzidenz-
grenzwerte fiir die Pandemiepolitik nutzen nichts,
wenn die Menschen sie nicht akzeptieren. Mit anderen
Worten: Ohne gute Argumente, die die Mehrheit der
Menschen (iberzeugen (und im Fall der Corona-Regeln
mussen es mehr sein als eine verfassungsandernde
Zwei-Drittel-Mehrheit) kommt die Politik ohnehin
nicht aus!

Heutzutage bietet das Internet zwar viele Mog-
lichkeiten fir Demagogen und Volksverhetzer; aber
es bietet auch ungeahnte Moglichkeiten fiir (rati-
onale) offentliche Diskurse. Sollten wir dafiir nicht
mehr Phantasie entwickeln? Etwa ausgehend von der
weltweit zu beobachtenden Tatsache, dass viele staat-
liche Entscheidungen nicht von Formeln, sondern von
sachkundigen Gremien, deren Vorschlage 6ffentlich
diskutiert werden, vorbereitet werden (vgl. dazu Voigt
2018). Der Sachverstandigenrat fiir die Beurteilung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ist ein gutes Bei-
spiel fir ein Gremium, das keine operative Macht hat
und noch nicht einmal Empfehlungen abgeben darf
und trotzdem (oder gerade deswegen!) Macht ausiibt.

Wie die Schuldenbremse fortentwickelt bzw. er-
setzt werden kann, stand nicht im Mittelpunkt die-
ses Beitrags, dessen Autor aber nicht nur kritisieren
mochte. Ein Hinweis sei erlaubt, der von dem oben
angesprochenen Aspekt ausgeht, dass heutzutage das
Internet nicht nur zu Filterblasen und zur Verbreitung
von Fake News genutzt werden kann, sondern dass
es auch - potenziell und immer mal wieder - in der
Lage ist, eine kritische Offentlichkeit herzustellen.
Und lGberméRiges staatliches Schuldenmachen kann
am Ende ohnehin nur eine kritische Offentlichkeit ver-
hindert, die Politikerinnen und Politiker wahlt, die
Vernunft walten lassen und gesetzliche Regeln wie die
Schuldenbremse nicht kreativ umgehen oder schlicht
mit qualifizierter Mehrheit abschaffen. Dabei sollte
auch bedacht werden, dass die immer noch beliebte
Annahme von o6ffentlich argumentierenden Politoko-
nomen, dass die Mehrheit der Alten die Jungen in un-
serer gealterten Gesellschaft ausbeuten wird, vernach-
lassigt, dass fast alle Alten Kinder und Enkelkinder
haben, deren Wohl sie sehr wohl im Blick haben (vgl.
auch Bach und Wagner 2009) - was man u.a. daran
erkennen kann, dass in den letzten Jahrzehnten die
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gesetzlichen Renten in Deutschland signifikant zu-
rickgefahren wurden.

Beispielsweise ein Reformvorschlag fiir die Schul-
denbremse Hellwigs (2021, S. 179) steht und fallt letzt-
lich damit, ob die Offentlichkeit das von ihm vorge-
schlagene Verfahren kritisch verfolgen wiirde. Hellwig
weist darauf hin, dass Investitionen von der Schulden-
bremse ausgenommen werden kénnten und sollten;
wie das fiir das bis 2009 geltende allgemeine Kredit-
aufnahmeverbot der Fall war. Und er argumentiert,
dass die immer wieder vorgekommene Umgehung des
Verbots mit Hilfe von Kreativitat bei der Definition
dessen, was damals als Investitionen deklariert wurde,
durch »eine Reform der Governance« behoben werden
konnte; etwa durch die »Zertifizierung des Investiti-
onscharakters bestimmter Ausgaben durch eine un-
abhangige Institution«. Dies miisste noch nicht einmal
eine neue Institution sein, wie Hellwig sie vorschlagt,
sondern der »Unabhéngige Beirat beim Stabilitdtsrat«
konnte flr diese Aufgabe ausgebaut werden.

Der »Unabhédngige Beirat beim Stabilitdtsrat«
spielt bislang in Deutschland 6ffentlich kaum eine
Rolle; ebenso nicht dhnliche Einrichtungen, die im
»Netzwerk Unabhangiger EU-Fiskalinstitutionen« or-
ganisiert sind (https://www.euifis.eu/). Aber kdnnte
nicht die Ubertragung einer wichtigen neuen Aufgabe,
die automatisch eine groRere 6ffentliche Sichtbar-
keit mit sich bringen wiirde, und die damit gegebene
breite Diskussion politischer und 6konomischer Fra-
gen, die nicht nur an einem oder wenigen Hilfszielen
(Indikatoren) festgemacht werden, fiir ein sinnvolleres
Ausgabenverhalten der europdischen Staaten sorgen
als der eindimensionale Indikator »Schuldenbremse«?
Denn ohne mehrheitliche Zustimmung des Souverans
nltzen auch harte gesetzliche und vertragliche Re-
geln, wie Schuldenbremse und europadischer Fiskal-
pakt, nichts, da sie auf die eine oder andere Weise
umgangen werden kénnen und diese Umgehungen
Vertrauens-Schaden eigener Art erzeugen.

EIN WEITERES BEISPIEL

Bei der Bekampfung der Coronavirus-Pandemie wird
unmittelbar deutlich, wie wichtig es ist, dass Steu-
erungsindikatoren nicht nur Hilfsindikatoren sind,
sondern tatsachlich der Steuerung dienen kdnnen.
Die 7-Tage-Inzidenz der Neuinfektionen beschreibt
den Verlauf der Pandemie anschaulich - und fir die
Offentlichkeit wahrscheinlich anschaulicher als der
R-Wert, der auch nur mit einem Time Lag sauber be-
rechenbar ist. Aber die Inzidenz ist nicht ursachlich
fiir die Pandemie, sondern sie beschreibt nur und
ist dabei abhangig von der Zahl der durchgefiihrten
Tests. Wie wenig dieser Indikator bringt, kann man
daran erkennen, dass sie im Sommer 2020 bei etwa
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10 lag, also weit unter dem zum Jahresanfang 2021
dann angestrebten Lockerungswert von 35. Der nied-
rige Sommerwert hat aber nichts genutzt, da er uns
alle zunehmend unvorsichtig gemacht hat. Was zur
Steuerung gebraucht worden ware, wéren Informa-
tionen gewesen, wie ganz konkrete MaRnahmen von
uns allen angenommen und umgesetzt werden. Da
man dies nicht im Lehrbuch nachlesen konnte, wéren
soziale Experimente wahrscheinlich klug gewesen.
Die féderale Ordnung der Bundesrepublik macht das
eigentlich einfach und ladt geradezu dazu ein. Fur
aussagekraftige regionale Experimente, die freilich
auch einige Stadte und Gemeinden als Kontrollgruppe
gebraucht hatten, hat aber uns allen der Mut gefehlt.
Stattdessen wurden Hilfsindikatoren wie die Inzidenz
mit Steuerungsinstrumenten verwechselt.
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Stefan Korioth

Die Schuldenbremse - reparaturbediirftig?

Uber Nacht hat sich die Finanzpolitik im letzten Jahr
von der »Schwarzen Null« verabschiedet. Zwei Nach-
tragshaushalte erhéhten 2020 fiir den Bund unter Be-
rufung auf die Coronakrise die Nettokreditermachti-
gung von null auf knapp 220 Mrd. Euro, von denen
bei Gesamtausgaben des Bundes von ca. 443 Mrd.

men eine in der Schuldenbremse selbst enthaltene
Ermachtigung in Anspruch. Die Rede vom »Ausset-
zen« der Schuldenbremse ist nicht
nur ungenau, sie ist nach dem
Regelwerk sogar falsch.

Aber damit ist das Problem

der neuen Kredite nicht vom
Tisch, es steckt anderswo. Die
Schuldenbremse wird zumeist
als Neuverschuldungsverbot ver-
standen. Das stimmt so nicht. Wer
sich die Miihe macht, nicht nur den
ersten Satz zur Schuldenbremse
zu lesen, sondern auch alles Fol-

Euro (2019: 357 Mrd. Euro) etwa 130 Mrd. Euro tat-
sachlich in Anspruch genommen wurden. Die Veran-
schlagungen fiir 2021 sehen Bundesausgaben von
415 Mrd. Euro vor, die Nettoneuverschuldung kénnte
bei 96 Mrd. Euro liegen. Mehr noch: Die Hoffnung des
letzten Jahres, die exorbitante Neuverschuldung sei
auf 2020 oder allenfalls noch 2021 begrenzt, ist ver-
flogen. Erhdhte Ausgaben, fallende und in der Zukunft

.~ Prof. Dr. Stefan Korioth
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vermutlich nur langsam wieder steigende Steuerein-
nahmen werden die Haushalte des Bundes und der
Lander fir langere Zeit erheblich belasten. Immer
deutlicher wird dabei aber, dass es nicht nur um
Corona-Schulden geht. Getreu dem Rat, keine rich-
tige Krise ungenutzt zu lassen, stammt erheblicher
finanzieller Mehrbedarf aus Ausgabenwiinschen, die
nichts mit der Pandemie zu tun haben. Ausgaben-
treiber im Bundeshaushalt, schon vor der Pandemie,
sind die Bereiche Soziales, Gesundheit, Pflege und
Rente (neue Leistungen werden notdiirftig mit Steu-
erzuschissen an die Versicherungstrager gedeckt),
daneben Verteidigung, Klimaschutz, Bildung, Digita-
lisierung und Infrastruktur. Dahinter steht eine insge-
samt ausgabenfreudige Politik seit 2013 und 2017. Der
nachste Bundestag und die ndchste Bundesregierung
werden vor Richtungsentscheidungen zwischen mehr
Schulden, mehr Steuern oder weniger Ausgaben ste-
hen. Wer jetzt fiir eine Anderung oder Abschaffung
der Schuldenbremse optiert, hat sich offenbar schon
festgelegt.

Hat die 2009 neu gefasste Schuldenbremse bei
ihrer ersten Herausforderung 2020/2021 versagt?
Oder erlaubt sie, was zurzeit an Verschuldung nétig,
oder sogar, was erwiinscht ist? Sehen wir gerade den
schnellen Abschied von den neuen Schuldenregeln,
ein Scheitern des dritten Versuchs einer die Neuver-
schuldung begrenzenden Bremse seit 19497

NEUVERSCHULDUNG ERLAUBT

Manches klért sich beim Blick auf die finanzrechtli-
chen und finanzpolitischen Dimensionen der Neuver-
schuldungsregeln. Um mit einem Ergebnis zu begin-
nen: Die geltenden Rechtsnormen zur Kreditaufnahme
erlauben die gegenwadrtige Neuverschuldung, jeden-
falls 2020/2021 und dem Grunde nach. Ob auch die
gewaltige Hohe der Kreditaufnahme in Ordnung ist,
steht auf einem anderen Blatt. Jedenfalls aber: Die
Regeln der Schuldenbremse werden in diesen Jah-
ren nicht gebrochen, die Haushaltsgesetzgeber neh-

gende - und das ist allein fiir den
Bund gut eine halbe Druckseite
Verfassungstext, ein ausfiihren-
des Gesetz und eine umfangrei-
che Rechtsverordnung - der entdeckt komplexe und
interessante Schuldenwelten. Alle Satze nach dem
allerersten befassen sich mit den ziemlich weitgefass-
ten Moglichkeiten der Kreditaufnahme. Im Ergebnis
bremst die Schuldenbremse das Schuldenmachen
nur, wenn es einen Bremser gibt, der sie betatigt.
Das sollte nicht Gberraschen und nicht befremden.
Kein Finanzstaat, wenn er verstandig vorgeht, unter-
wirft sich Regeln, die bei fehlenden Steuereinnahmen
und gleichzeitig steigenden Ausgabenbedarfen die
Verschuldung verbieten. Die fehlende Unterwerfung
unter ein absolutes Schuldenverbot hat nichts Ne-
gatives. Sie ist schlicht Ausdruck und Notwendigkeit
demokratischer Entscheidungsmoglichkeiten. Wer
jede Abweichung von der Nullverschuldung kritisch
sieht, mlsste den demokratischen Entscheidungs-
prozess durch zumeist angreifbare 6konomische The-
sen ersetzen. Problematisch wird es allerdings dann,
wenn die Politik bei Gppigen Einnahmen die Schul-
denbremse als Neuverschuldungsverbot lobt und
propagiert, andererseits dann Schulden aufnimmt,
wenn Geld gebraucht wird. Jede getédtigte oder nicht
getatigte Neuverschuldung ist eine politische Ent-
scheidung, die begriindet und verantwortet werden
muss. Die gegenwartigen Regeln haben die Tendenz
zu verdecken, dass Staatsverschuldung ein Prob-
lem demokratischen Entscheidens und Verantwor-
tens ist.

Sehen wir uns in aller Kiirze an, was die 2009
neugefasste grundgesetzliche Schuldenbremse er-
moglicht. Grundsatzlich neu ist, dass seit 2009 das
Grundgesetz Schuldenregeln nicht nur fiir den Bund,
sondern auch fur die Lander enthalt, fir diese in
vollem Umfang verpflichtend erst seit ausgerechnet
2020. Der erste Satz des Regelwerks, Art. 109 Abs. 3
S. 1 GG, sagt: »Die Haushalte von Bund und Landern
sind grundsatzlich ohne Einnahmen aus Krediten

Minchen.
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auszugleichen.« Dazu gibt es eine Erldauterung in
Satz 4 fir den Bund (nicht die Lander), in der Sache
eine Fiktion: Dem Gebot des Haushaltsausgleichs
entspricht der Bund, wenn seine Neuverschuldung
nicht mehr als 0,35 v.H. des BIP ausmacht. Das sind
derzeit etwa 12 Mrd. Euro. Strukturelle Verschuldung
in dieser Hohe ist also keine Verschuldung im Sinne
der Schuldenbremse, keine Ausnahme vom Neuver-
schuldungsverbot. Erst nach dieser Merkwiirdigkeit
beginnen dann die Ausnahmen vom Verschuldungs-
verbot im Satz 2 mit drei Ermachtigungen. Erstens
eréffnet das Grundgesetz bei schwacher Konjunk-
tur die Moglichkeit zur Verschuldung (ohne starre
Grenze nach oben und ohne Verpflichtung, dies mit
einem Tilgungsplan zu verbinden). Diese Ausnahme
tbernimmt die Funktion der bis 2009 als Verschul-
dungsgrund anerkannten Stérung des gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewichts, ist jetzt aber viel kompli-
zierter und undurchsichtiger. Das heute angewandte
»Konjunkturbereinigungsverfahren« verstehen nur
einige Spezialisten. Dann folgen die Ausnahme 2 bei
»Naturkatastrophen« und die Ausnahme 3 bei »au-
Rergewohnlichen Notsituationen«. Fiir beide als Vor-
aussetzungen einer Verschuldung formulierte Tatbe-
stande gilt, dass sie »sich der Kontrolle des Staates
entziehen und die staatliche Finanzlage erheblich
beeintrachtigen« missen.

»AuBergewohnliche Notsituation« durch Corona

Innerhalb dieser ungewdhnlichen Ballung dehnbarer
unbestimmter Rechtsbegriffe haben sich die Haus-
haltsgesetzgeber 2020/2021 auf eine »aullergewdhn-
liche Notsituation« aufgrund der Corona-Situation
berufen. Schwieriger wird es bei der weiteren tat-
bestandlichen Frage, ob eine Situation vorliegt, die
sich der Kontrolle des Staates entzieht. Das gilt si-
cherlich fir die Verbreitung des Coronavirus und die
Entwicklung von der Epidemie zur Pandemie mit Ge-
sundheitskosten. Aber: Die eigentliche Beeintrachti-
gung der staatlichen Finanzlage, fallende Einnahmen,
steigende Ausgaben fiir die Unterstiitzung der Wirt-
schaft, die Finanzierung von Kurzarbeit und Arbeits-
losigkeit und weiteres beruhen nicht unmittelbar auf
der Pandemie, sondern auf der bewussten staatlichen
Reaktion, im Interesse des Gesundheitsschutzes wirt-
schaftliche und weitere Aktivitaten in vielen Berei-
chen zu unterbinden. Ist das noch eine Situation, die
sich der Kontrolle des Staates entzieht? Hat der Staat
nicht gerade im Gegenteil kontrolliert der Pandemie
gegengesteuert? Der Vorwurf eines Kontrollverlustes
wiirde den politischen Entscheidungen des Friihjahrs
2020 nicht gerecht. Die Klausel vom Kontrollverlust
will verhindern, dass Schulden méglich sind, wenn
der Staat als letzter Ursachengeber die eigene Finanz-
lage beeintrachtigt hat. Eine Naturkatastrophe oder
eine Notsituation reichen fiir sich genommen eben
nicht. Hier sollte man es geniigen lassen, dass am
Anfang der Ursachenkette die nicht kontrollierbare
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Verbreitung des gefdhrlichen Virus stand. Sinn der
Notlagenermachtigung ist es, die Handlungsfahigkeit
des Staates zu sichern.

Wenn man zugunsten der Haushaltsgesetzgeber
annimmt, dass eine Notlage vorliegt, die sich der Kon-
trolle des Staates entzieht, dann sind die tatbestand-
lichen Voraussetzungen der Notlagenverschuldung
erflllt - jedenfalls fiir die Haushaltsjahre 2020/2021.
Will der Gesetzgeber auch in den Folgejahren den
Weg der Notlagenkredite gehen, miisste von ihm dar-
gelegt werden, dass auch in den Folgejahren eine
Notlage besteht oder fortbesteht. Dabei kommt es
auf die Pandemie an. Notleidende Haushalte sind
nicht die Notlagensituation im Sinne der Schulden-
regel.

Wo liegt die Grenze der Verschuldung?

Interessant wird es auf der Rechtsfolgenseite der Not-
lagenkrediterméachtigung. Wie hoch diirfen Notlagen-
kredite sein, wo liegen die Verschuldungsgrenzen?
Ausdriicklich sagen dazu die Regeln im Grundgesetz
und in den Landesverfassungen nichts. Wenn aller-
dings das Ziel der Schuldenbremse, die Verschuldung
zu bremsen, wirklich etwas bedeuten soll, muss mit
dem Ausnahmetatbestand der Notlagenverschuldung
restriktiv umgegangen werden. Es dirfen nur solche
Mafinahmen und Ausgaben kreditfinanziert werden,
die kausal auf die Pandemie zuriickgehen und dazu
bestimmt sind, die Folgen der Pandemie abzuwehren.
Laufende Staatsausgaben gehéren nicht dazu, auch
nicht vielleicht wiinschenswerte, aber nicht direkt
durch die Pandemie verursachte Ausgaben etwa im
Bereich des Klimaschutzes, der Verbesserung der Inf-
rastruktur und weiterem. AuRerdem ist das Jahrlich-
keitsprinzip des Haushalts zu beachten, dem auch die
Nettokreditaufnahme unterfallt. Nach diesen Leitli-
nien lassen sich sicher zusatzliche Aufwendungen im
Gesundheitswesen, Malnahmen zur Abfederung des
Arbeitsmarkts, Unterstiitzungen an Unternehmen,
die durch die Coronakrise betroffen sind, sowie etwa
Mehraufwendungen im Bildungsbereich oder Hilfen
fur Familien, die durch die Coronakrise in Notlagen
geraten sind, mit Krediten finanzieren. Das gilt damit
auch fiir die Bewaltigung solcher Pandemiefolgen,
die der Staat gezielt durch seine Entscheidung zum
»Lockdown« in vielen Bereichen letztlich selbst her-
beigefiihrt hat. Hier lieRe sich zwar wiederum ein-
wenden, dass solche Folgen eben nicht unmittelbar
auf das Virus zuriickgehen, sondern auf staatliche
Entscheidungen. Allerdings erlaubt die Zielrichtung
des staatlichen Handelns, der méglichst umfassende
Gesundheitsschutz, die Zurechnung solcher Folgen
zur Pandemie

Schaut man dann genauer hin, was seit 2020
Bund und Lander mit Notlagenkrediten finanzieren
wollen, insbesondere im Zusammenhang der Kon-
junkturpakete und Schutzschirme in allen Bereichen,
dann finden sich viele MaRnahmen, bei denen der



Pandemiebezug fraglich ist. Der Klimaschutz, Inves-
titionen in die Infrastruktur, Reformen im weiteren
Sinne, die Bewaltigung sozialer und sonstiger Prob-
leme, die es schon vor der Gesundheitskrise 2020 gab,
um die wichtigsten Bereiche zu nennen, diirfen nicht
mit Notlagenkrediten finanziert werden. Auch darf die
Kreditaufnahme seit 2020 nicht bewusst grof3ziigig
bemessen sein, etwa um Spielraume und Riicklagen
fur die Folgejahre zu gewinnen. Genau das geschieht
aber vielfach.

GELTENDES RECHT LEGALISIERT DIE SCHULDEN-
AUFNAHME STARKER ALS FRUHERE REGELN

Die Erfahrung des Jahres 2020 fiihrt zu einer wei-
teren Frage: Was konnten wir seit 2009, dem Jahr
der Aufnahme der neuen Schuldenbremse in
das Grundgesetz, Uber die neuen Regeln lernen?
Da ist zwischen dem Bund, fiir den die Regeln seit
2011 gelten, und den Landern zu unterscheiden - fir
die Lander gelten die Vorgaben des Grundgesetzes
erst seit Beginn des Jahres 2020 in vollem Umfang.
Auf der Bundesseite war das erste Jahrzehnt unter
der neuen Bremse wenig aufregend. Die Steuer-
einnahmen stiegen zwischen 2010 und 2019 Jahr
fir Jahr. Seit 2014 und bis einschlieRlich 2019 hat
es im Bundeshaushalt keine Nettoneuverschuldung
mehr geben miissen. Die Kontrollkonten wurden
geflihrt, und der strukturelle Verschuldungsraum
wurde berechnet - das war es im Wesentlichen. Die
Verschuldungspolitik des Bundes 2011 bis 2019 hatte
mit der alten investitionsbezogenen Schuldenbremse
oder véllig ohne Schuldenregel kaum anders ausge-
sehen als mit der neuen Schuldenbremse der Art. 109
Abs. 3, 115 GG.

Dies gilt mit einer Einschrankung, die vielleicht
besser deutlich wird, wenn man einen Blick auf die
Lander wirft. Diese waren, wie erwahnt, im abge-
laufenen Jahrzehnt noch nicht an die neuen Regeln
gebunden. Die Lander fiirchteten jedoch um ihren
finanziellen Bewegungsraum ab dem Jahr 2020, und
sie flrchteten besonders, ihre Verschuldungsmog-
lichkeiten wiirden verschwinden. Die bevorstehende
neue Schuldenbremse hatte praventive Wirkungen.
Die Forderungen nach héheren Landesausgaben - fir
den kommunalen Finanzausgleich, fiir Hochschulen,
Personal etc. - konnten im vergangenen Jahrzehnt
auch unter Hinweis auf die ab 2020 geltende Schul-
denbremse abgelehnt werden. Diese Wirkungen, teil-
weise verbunden mit erheblichen Konsolidierungen
von Landeshaushalten und Druck auf die Kommu-
nen, hatte die Schuldenbremse paradoxerweise nicht
durch ihre Anwendung, sondern ihre Vorwirkung.
Auch auf der Bundesebene gibt es einige Anzeichen
dafiir, dass die dort schon geltende Schuldenbremse
nach 2010 Ausgaben- oder Steuersenkungswiinschen
entgegengesetzt wurde. Am Gesamturteil mit Ein-
beziehung des Jahres 2020 dndert dies aber nichts.
Schuldenbremsen funktionieren, wenn Schulden nicht
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gebraucht werden. Bendétigt der Staat Geld, findet
sich auch ein Weg - die grundgesetzliche Schulden-
bremse hélt mehr Erméachtigungstatbestdnde bereit
als die fritheren Schuldenbremsen. Nur zur Erinne-
rung: Die Schuldenregel 1969 kannte die Notlagen-
verschuldung nicht, mit ihr waren die exorbitanten
Verschuldungen des Jahres 2020 kaum moglich ge-
wesen. Starker als die friiheren Regeln legalisiert das
geltende Recht die Schuldenaufnahme. Das Jahr 2020
zeigt, dass keine Verschuldungsregel der Schulden-
aufnahme entgegensteht, wenn Geld dringend ge-
braucht wird. Das ist keine neue Erkenntnis. Sie ist
nur durch den naiven Glauben des letzten Jahrzehnts
an die dauernde Nullverschuldung verdeckt worden.
Und: 2020 hat nicht die gegenwartige Schuldenregel
verabschiedet; sie wird seither genutzt, um Schulden
zu machen. Verabschiedet wird allein die Illusion des
dauerhaften Verzichts auf neue Schulden.

Ganz Ahnliches l4sst sich in Europa beobachten.
Die Union bendtigte fir ihre umfangreichen Corona-
MaRnahmen 750 Mrd. Euro. Verschulden darf sich die
Union nicht. Art. 310 Abs. 1 AEUV sagt: »Der Haus-
haltsplan [der Union] ist in Einnahmen und Ausgaben
auszugleichen«. Gemeint ist ein materieller Ausgleich
ohne Schulden. Dennoch nimmt die Union Kredite
auf. Sie stutzt sich auf die dehnbare Formulierung
des Art. 311 Abs. 1 AEUV: »Die Union stattet sich mit
den erforderlichen Mitteln aus, um ihre Ziele errei-
chen zu kénnen.« Eine Lesart, zumeist nordeuropa-
isch, sieht darin zwar nur den Verweis auf die Pflicht
der Mitgliedstaaten, die Union finanziell angemessen
auszustatten. Eine andere Lesart entdeckt hier eine
Generalbefugnis der Union, im Bedarfsfall, den sie
selbst feststellt, sich die erforderlichen Finanzmittel,
notfalls auch im Wege der Kreditaufnahme, zu be-
schaffen. Wie die Kontroverse in der Praxis der Euro-
pdischen Union im Juli 2020 ausging, war von Beginn
an klar. Im Grunde bringt die Formulierung, wonach
sich die o6ffentliche Hand mit den Mitteln ausstattet,
die fir ihre Ziele erforderlich sind, mit der schénen
und manchmal naiven Offenheit des Unionsrechts
eine Essenz der Schuldenregel - jeder Schuldenregel
- und der Schuldenpolitik zum Ausdruck. Fehlt das
Geld, helfen Kredite.

FAZIT: FUR EINE VERANDERUNG DER SCHULDEN-
BREMSE GIBT ES KEINE NOTWENDIGKEIT

Hat sich die Schuldenbremse seit 2009 bewahrt? Das
lasst sich unterschiedlich bewerten. Auf der einen
Seite steht ihre vor allem praventive Wirkung bis 2019
und ihre Beweglichkeit angesichts der Krise seit 2020
- eingeschlossen allerdings die fatale und rechtswid-
rige Neigung, nicht Corona-bedingte Schulden un-
ter dem Etikett der Notlage zu verstecken. Auf der
anderen Seite steht die Erkenntnis, dass die Schul-
denregel nicht etwa auf den dauernden Pfad der
Nullverschuldung fiihrt. Beides bedeutet auch: Fiir
eine Veranderung der Schuldenbremse, etwa eine
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»Lockerungg, eine »Stotter-Schuldenbremse« oder
gar ihre Abschaffung, gibt es keine Notwendigkeit.
Die beweglichen Verschuldungstatbestande genii-
gen. Wer dagegen mit guten Griinden keine Schul-
den aufnehmen will, braucht erst recht nichts zu an-

dern. Keine Schuldenbremse zwingt zur Schuldenauf-
nahme. Beides, extensive oder geringe Verschuldung,
muss letztlich politisch begriindet und verantwortet
werden.

Klaus Griindler, Philipp Heil und Niklas Potrafke

Staatsverschuldung und die Gebetsmiihlen der Politik

Die zur Bekdmpfung der Corona-Pandemie notwen-
digen Ausgaben lassen die Staatsverschuldung ge-
genwdrtig in die Héhe schnellen. Doch auch in ruhi-
geren Zeiten fillt es der Politik oft schwer, Haushalte
ohne neue Schulden vorzulegen. Unsere deskriptive
Analyse von Reden deutscher Bundesfinanzminister
in Haushaltsdebatten seit den friihen 1970er Jahren
zeigt, dass seit Jahrzehnten immer wieder beteuert
wird, dass sich Deutschland jeweils in einer ganz au-
Rergewdhnlichen Situation befinde, neue Schulden
unausweichlich seien und in Zukunft bestimmt getilgt
wiirden.

Die Corona-Pandemie hat schuldenfinanzierte Staats-
ausgaben massiven AusmaRes verlangt. Die Netto-
kreditaufnahme im Bundeshaushalt 2020 erreichte
mit 130,5 Mrd. Euro einen historischen Hochststand.
Diese Ausgaben waren notwendig, um der deutschen
Wirtschaft aus der Krise zu verhelfen, machen es al-
lerdings notwendig, nach Beendigung der Krise tber
Konsolidierungsstrategien nachzudenken. Die deut-
sche Schuldenbremse dient dabei als Stabilitatsan-
ker. Dies hat beispielsweise das Deutsche Institut fiir
Wirtschaftsforschung (DIW) in einer jingeren Studie
betont (Kriwoluzky et al. 2020). Doch ist die Versu-
chung nach wie vor grof3, in der Gegenwart auf Pump
finanziert zu konsumieren. Erneut wird im o6ffentli-
chen Diskurs Uber die Schuldenbremse diskutiert.
Wir beschreiben kurz den Hintergrund zur Diskussion
um die Schuldenbremse, gehen auf Wirkungen von
Fiskalregeln, wie der deutschen Schuldenbremse,

Philipp Heil
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ein und illustrieren anhand von Haushaltsdebatten
im deutschen Bundestag, dass die Politik seit Jahr-
zehnten beteuert, dass alsbald Schluss sein wird mit
neuen Schulden.

HINTERGRUND
Spatsommer 2019: Es wird schon gutgehen

Im Spatsommer 2019 hatte eine Debatte zur Abschaf-
fung der Schuldenbremse eingesetzt. Kritikern war
die Schuldenbremse ein Dorn im Auge. Eines der
wesentlichen Argumente zum Abschaffen der Schul-
denbremse war damals das Zins-Wachstum-Differen-
zial: Die Zinsen waren schon seit einigen Jahren sehr
niedrig, vor allem geringer als die Wirtschaftswachs-
tumsrate. Wenn das so ist, und insbesondere auch
lange so bleibt, dann kann sich der Staat verschulden,
ohne dass die Schulden ihn erdriicken. Er wachst aus
den Schulden heraus. Das geht so lange gut, bis sich
das Verhaltnis von Zinsen und Wachstumsrate um-
dreht. Der Knackpunkt: Diese Strategie gleicht einer
Wette auf die Zukunft. Wer jedoch im Spatsommer
2019 auf die Zukunft verwies und mahnte, dass sich
das Blatt mit Zinsen und Wachstum schnell wenden
kénnte, galt als Spielverderber. Die Zinsen wiirden
schon niedrig bleiben, und auch der Wachstumsrate
sei nichts anzuhaben. Dann kam Corona. Und bereits
im Jahr 2020 hatte sich das Blatt gewendet: Die Zin-
sen waren plétzlich wieder hoher als die Wachstums-
raten.

Prof. Dr. Niklas Potrafke
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Prioritdtensetzung

In den vergangenen Jahren war das Einhalten der
Schuldenbremse relativ leicht. Erstens ist der Anteil
an Staatsausgaben, der flr Zinszahlungen aufzuwen-
den war, immer kleiner geworden. Dadurch waren
reichlich Mittel fir andere Verwendungszwecke ver-
flgbar. Zweitens sind die Steuereinnahmen gespru-
delt - es gab insgesamt mehr zu verteilen (vgl. z.B.
Gebhardt und Siemers 2020a; 2020b). Nun erleben
wir eine Rezession, die Einnahmen brechen weg, und
die Politik muss gut Uberlegen, fiir welche Zwecke
Staatsausgaben verwendet werden sollen. Die Schul-
denbremse halt die Politik an, genau zu priifen, wel-
che Staatsausgaben besonders wichtig sind und auf
welche Staatsausgaben gegebenenfalls verzichtet
werden kann. Dieser Abwagungsprozess ist essenzi-
ell fur eine Demokratie. Stattgefunden hat er in vie-
len Industrieldndern in der Vergangenheit nur sehr
bedingt. Vernachlassigt in den 6ffentlichen Budgets
wurden die Kernaufgaben des Staates, wie Innere
Sicherheit und Ordnung, Bildung, Infrastruktur und
ein klug ausgestaltetes soziales Grundsicherungssys-
tem. Massiv ausgeweitet wurde hingegen der staat-
liche Konsum (vgl. z.B. Dorn et al. 2018; Schuknecht
2020; Schuknecht und Zemanek 2020; Busch und
Kauder 2021).

Was Fiskalregeln wie die Schuldenbremse leisten

Fiskalregeln wie die deutsche Schuldenbremse haben
dazu geflihrt, Haushaltsdefizite und Schuldenquoten
zu reduzieren (vgl. z.B. Heinemann et al. 2018; Salvi
et al. 2020). Ebenso sind Lander und Gebietskorper-
schaften, die Fiskalregeln in ihren Verfassungen ver-
ankert haben, schneller gewachsen als Lander und
Gebietskorperschaften, die keine Fiskalregeln in ihren
Verfassungen verankert haben (Griindler und Potrafke
2020a; 2020b). Marktteilnehmer wissen, dass Schulden
von heute oft mit Steuererhéhungen und Ausgaben-
kiirzungen in der Zukunft einhergehen. In Verfassung
verankerte Fiskalregeln scheinen Vertrauen zu schaf-
fen. Fiskalregeln schranken lberdies politische Zyklen
in Form von Geschenken der Amtsinhaber vor Wahlen
ein (Gootjes et al. 2020).

Fiskalregeln kdnnen jedoch die Spielrdume flr
Konjunkturpolitik in Krisenfallen stark einschranken,
sofern keine Ausnahmeklauseln fiir Notsituationen
existieren (vgl. z.B. Andrés und Doménech 2006). Die
deutsche Schuldenbremse erlaubt jedoch eine anti-
zyklische Kreditaufnahme im Falle eines wirtschaft-
lichen Abschwungs oder einer auRergewdhnlichen
Notsituation. Ein weiterer Kritikpunkt ist, dass die
Schuldenbremse das Wachstum hemmt, wenn der
Staatsausgabenmultiplikator hoch ist. Empirische
Studien liefern jedoch stark abweichende Ergeb-
nisse hinsichtlich der Gréf3e von Fiskalmultiplikatoren
(vgl. Auerbach und Gorodnichenko 2012; Ramey und
Zubairy 2018; Ramey 2019).
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Staatsschulden: Grund zur Sorge?

Ob die Staatsschulden Grund zur Sorge machen,
ist auch innerhalb der Okonomenzunft umstritten
(siehe beispielsweise die Umfrageergebnisse aus
dem Okonomenpanel der letzten Jahre, Blum et al.
2020; Griindler et al. 2020). Doch legen Forschungs-
ergebnisse fir Bund und Lander nicht nahe, dass die
Staatsfinanzen langfristig nachhaltig und tragfahig
sind (z.B. Greiner und Semmler 1999; Greiner et al.
2006; Potrafke und Reischmann 2015; Burret et al.
2016). Die Berechnungen fiir den gegenwartigen Trag-
fahigkeitsbericht des Bundesfinanzministeriums zei-
gen, dass der Konsolidierungsbedarf je nach Szenario
(die Coronakrise ist noch nicht beriicksichtigt) 1,5 bis
4,1% des BIP betrdgt (Werding et al. 2020).

BUNDESFINANZMINISTER IN
HAUSHALTSDEBATTEN

Bereits vor Uber zehn Jahren hatten Konrad und
Zschapitz (2010) aufschlussreiche Zitate von den
Bundesfinanzministern Theo Waigel, Hans Eichel und
Peer Steinbriick zusammengetragen, die zeigten, dass
neue Schulden dieses Mal wirklich unausweichlich
seien, die Situation einmalig sei und in Zukunft ganz
bestimmt getilgt werden wiirde.

Geht man in der Liste der Bundesfinanzminis-
ter weiter zurlick, bis zu Haushaltsdebatten in den
1970er Jahren, ist ein sich wiederholendes Schema in
der Rhetorik zur Schuldenaufnahme unverkennbar. In
der Debatte des Bundestages fiir den Haushalt 1978
nimmt Bundesfinanzminister Hans Apel (SPD) Bezug
auf AuRerungen des ifo Instituts, das damals den Kon-
solidierungsbemiihungen kritisch gegentberstand:

»Denn das Ifo Institut sagt, die expansive Ausga-
benpolitik der 6ffentlichen Hédnde sei dringend
notwendig. Es kritisiert im (ibrigen im nachhinein
- was fiir Wirtschaftsforscher relativ einfach ist
- die Konsolidierungsbemiihungen und auch die
Konsolidierungserfolge des Haushaltsjahrs 1977.«

Im weiteren Verlauf seiner Rede relativiert und recht-
fertigt Apel die Neuverschuldung des Bundes mit
Blick auf andere Volkswirtschaften:

»Im (brigen: Wenn wir den Schuldenstand interna-
tional vergleichen - ich habe mir eben noch ein-
mal die Unterlagen der OECD dazu angeschaut -,
dann stellen wir doch trotz allem fest, daf8 von
den gréBeren Industrienationen nur Frankreich
eine geringere Schuldenlast als die Bundesrepublik
Deutschland trégt. Das erkldrt sich natiirlich aus
der zentralstaatlichen Organisation jenes Landes,
in der man in einer ganz anderen Art und Weise
staatliche Ausgaben und Einnahmen orientieren
kann. Man hat nicht die Probleme einer Fédera-
tion, bei der Ausgaben und Einnahmen immer
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mehr im Halbdunkel féderaler Mischfinanzierung
und féderaler Zustimmungsnotwendigkeiten ver-
sinken.« (Haushaltsdebatte 1978, Plenarprotokoll
8/70, S. 5530ff, 27. Januar 1978)

des Bundes, aber auch der anderen Gebietskérper-
schaften, am Bruttosozialprodukt, und da stehen
wir gut da. Das ist die entscheidende Konsolidie-
rung, die wir herbeigefiihrt haben.« (Haushalts-

debatte 1990, Plenarprotokoll 11/180, S. 13901,
Hans Apels Nachfolger, Hans Matthofer, ebenfalls SPD, 1. Dezember 1989)
beschreibt in seinem Redebeitrag in der Haushalts-
debatte 1982 die Situation mit folgenden Worten: und betonte die Konsolidierung, so schlug der Minis-
ter nur sechs Monate spéater einen anderen Ton an
und beschrieb die enormen Kosten der deutschen

Einheit:

»Niemand in diesem Hause bezweifelt, dafl zwei
Olkrisen in den 70er Jahren uns eine ganz schwere

Hypothek hinterlassen haben. Alle Industrieldnder
mit Ausnahme Japans leiden unter Wachstums-
schwdche, hohen Inflationsraten und Finanzie-
rungsproblemen im Zusammenhang mit ihren
Leistungsbilanzdefiziten. Die Arbeitslosigkeit ist
unertrdglich hoch. Im gesamten OECD-Gebiet sind
25 Millionen Menschen ohne Arbeit. Die Bundesre-
publik stand in den letzten Jahren vor den binnen-
wirtschaftlichen Auswirkungen einer Umwdlzung
der weltwirtschaftlichen Beziehungen und Struk-
turen.« (Haushaltsdebatte 1982, Plenarprotokoll
09/81, S. 4852 f, 22. Januar 1982)

Auch der Regierungswechsel von einer SPD/FDP-Ko-
alition zu einer Koalition zwischen CDU/CSU und FDP
dnderte grundsatzlich nichts an der Scharfe der Rhe-

»Niemand, meine Damen und Herren - auch das
habe ich damals gesagt -, konnte die Kosten vor-
aussehen. Auch heute kann niemand voraussehen,
was im Jahre 1993 und 1994 an Kosten, an Altlas-
ten und an dhnlichem anfdllt.

Auch die Wissenschaftler konnten nicht vorausse-
hen und haben in ihren Instituten nicht voraus-
gesehen, wie es um die Produktivitdt steht. Uns
wurde von allen gesagt: Die Produktivitdit der
DDR-Volkswirtschaft betrdgt etwa die Hdlfte der
Produktivitdt in der alten Bundesrepublik Deutsch-
land. Daf3 es weniger als ein Drittel sein wiirde,
konnte niemand voraussehen.« (Haushaltsdebatte
1991, Plenarprotokoll 12/29, S. 2241, 7. Juni 1991)

torik und der Betonung von Krisensituationen, wie
ein Ausschnitt aus Gerhard Stoltenbergs (CDU) Rede

In der Haushaltsdebatte 1992 wird die Haushaltspo-
litik im Zusammenhang mit der Wiedervereinigung
als alternativlos bezeichnet:
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in der Haushaltsdebatte 1984 zeigt:

»Ein bekannter Journalist hat unsere Haus-
haltsentscheidungen fiir 1983 vor zwélf Monaten
mit dem Bild einer Notoperation in der Unfallsta-
tion verglichen. »Notoperation in der Unfallsta-
tionl« Der Patient war vorher sozusagen unter die
Rdder gekommen. Die damaligen Entscheidungen
reichten aus, um die aktuelle Zahlungsfdhigkeit
des Staates und der Sozialversicherung wieder zu
gewdhrleisten. Es war eine Rettungsaktion, wir
kénnen sagen: unter dramatischen Umstdnden.«
(Haushaltsdebatte 1984, Plenarprotokoll 10/44,
S. 3155, 8. Dezember 1983)

Als Gber mehrere Legislaturperioden amtierender
Bundesfinanzminister bietet Theo Waigel (CSU) die
Gelegenheit, AuRerungen lber mehrere Jahre zu
vergleichen. Klang sein Beitrag in der Debatte zum
Haushalt 1990 noch folgendermalien:

»Natirlich wird die Nettokreditaufnahme 1990 im
Zusammenhang mit einer Steuerentlastung, die al-
lein den Bund 10,5 Milliarden DM an Steuereinnah-
men kostet, wieder zunehmen. Aber, meine Damen
und Herren, es geht doch nicht an, hier immer nur
mit den absoluten Zahlen zu arbeiten. Sie miissen
doch immerhin bedenken, dalR das Bruttosozial-
produkt nun um 40% héher ist als 1982. Entschei-
dend ist doch der Anteil der Nettokreditaufnahme
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»Nur, bei einigen Beitrdgen ist noch die alte Denk-
schablone erkennbar, als ob nicht ein riesiges Er-
eignis stattgefunden hdétte, ndmlich die Einheit
Deutschlands, eine Revolution und viele Evoluti-
onen in ganz Europa. Meine Damen und Herren,
wenn Sie mit der griffigen Formulierung »der
gré8te Schuldenminister« arbeiten wollen, muf ich
lhnen sagen: Jeder andere wdre in dieser Zeit vor
der gleichen Aufgabe gestanden, und kein anderer
hdtte anders gehandelt.« (Haushaltsdebatte 1992,
Plenarprotokoll 12/62, S. 5312, 29. November 1991)

Ein dhnliches Schema zieht sich durch die folgenden
Haushaltsdebatten:

»Wir miissen - das ist richtig - alles daransetzen,
die Verschuldung zu begrenzen. Niemand wird wi-
dersprechen, wenn von vielen der starke Anstieg
der Staatsschulden seit der Wiedervereinigung als
bedrohlich empfunden wird. Aber es mufite auch
noch niemals zuvor ein véllig heruntergewirtschaf-
tetes Wirtschaftssystem durch massive éffentliche
Zuschiisse véllig umstrukturiert werden. Es muf3ten
noch niemals Erbschulden in einer Gréenordnung
von 400 Milliarden DM bis 1995 in die dffentliche
Haushaltsrechnung eingestellt werden. Es ist
schlichtweg unredlich, dem Bundesfinanzminister
und dieser Bundesregierung die Ubernahme von



400 Milliarden DM Erblastschulden und die unum-
gdngliche Zusatzverschuldung durch die deutsche
Einheit zuzurechnen. Es ist ein falsches Zeugnis,
das aus billiger Polemik heraus gegeben wird.«
(Haushaltsdebatte 1993, Plenarprotokoll 12/125,
S. 10769, 27. November 1992)

»Meine Damen und Herren, lassen Sie doch die
permanenten Vorwiirfe der Schuldenmacherei! Sie
wissen doch ganz genau, wofiir die Schulden ge-
macht werden. Sie sollten sich dazu bekennen, daf}
die deutsche Einheit stattgefunden hat und ihren
0konomischen Preis verlangt, der in folgenden drei
Bereichen gezahlt werden mufR: erstens durch Ein-
sparungen in der Gréenordnung von 70 Milliarden
DM - bei einem Haushaltsvolumen von 480 Milli-
arden DM kann sich das sehen lassen -, zweitens
durch Steuer- und Abgabenbelastungen, die wir
vor allen Dingen den Besserverdienenden zuge-
mutet haben, und drittens durch voriibergehend
hinnehmbare und unvermeidbare Schuldenerhd-
hungen, weil dieses grofSe Gemeinschaftswerk
nicht von einer Generation allein bewdltigt werden
kann.« (Haushaltsdebatte 1994, Plenarprotokoll
12/194, S. 16863, 26. November 1993)

»Meine Damen und Herren, natlirlich haben die
Schulden des Bundes in den letzten Jahren zuge-
nommen. Das verheimlicht niemand. Nur: Es ge-
hért zur Ehrlichkeit und zur Wahrheit, zu sagen,
dafl diese Schulden und die Kreditaufnahme di-
rekte Folgen der deutschen Einheit sind. Wer dies
beklagt, mul3 erkldren, ob er diese Schulden nicht
tibernommen und deswegen nein zur deutschen
Einheit gesagt hdtte.« (Haushaltsdebatte 1995,
Plenarprotokoll 13/32, S. 2463, 31. Mdrz 1995)

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Allein das senkt Jahr fiir Jahr die Staatsquote.«
(Haushaltsdebatte 1997, Plenarprotokoll 13/143,
S. 12955, 29. November 1996)

In seiner letzten Beratung als Bundesfinanzminister
begriindete Waigel den Nachtragshaushalt 1997, der
zusatzliche Neuverschuldung beinhaltete, mit der
Stérung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts.
Damit sei eine Ausnahme von der Schuldenregel, dass
Investitionen die Neuverschuldung lbersteigen soll-
ten, gegeben:

»Es hétte nur zwei Mdglichkeiten gegeben, den
Art. 115 auf andere Art und Weise nicht zu tangie-
ren. Die erste Méglichkeit wdre gewesen, weitere
Ausgabenkiirzungen in einer Gré8enordnung von
15 Milliarden DM durchzufiihren. Es ist eine Unver-
frorenheit von Ihnen, diese Méglichkeit in Aussicht
zu stellen. Jeder weill ndmlich, Sie wéren zu dieser
MaBBnahme nicht bereit gewesen.

Die zweite Méglichkeit wére gewesen, Steuererhé-
hungen in dieser GréRenordnung durchzufiihren.
Auch das hdtten Sie nicht mitgemacht. Im (ibrigen
wdre es konjunkturpolitisch falsch gewesen. Inso-
fern ist das, was wir gemacht haben, richtig und
vertretbar und steht mit Art. 115 des Grundgeset-
zes in Einklang.

{... } Wir stellen fest, dal8 das gesamtwirtschaftli-
che Gleichgewicht im Jahre 1997 nicht gegeben ist.
Wir nehmen deswegen die Ausnahmeregelung des
Art. 115 in Anspruch.« (Haushaltsdebatte 1998, Ple-
narprotokoll 13/208, S. 18953 ff, 28. November 1997)

Auch Theo Waigels Amtsnachfolger Hans Eichel (SPD)
lieR die Gelegenheit nicht ungenutzt, die Kosten der
Einheit als einen Grund fir die zum damaligen Zeit-
punkt hochste Neuverschuldung Deutschlands zu

In Waigels Redebeitrdagen anldsslich der Lesungen  prasentieren:
der Haushalte 1996 und 1997 wird das Thema Kon-
solidierung wieder starker betont: »Wenn das, was im Nachtragshaushalt 2004 fest-

»Seit 1989 haben wir in jedem Jahr die veran-
schlagte Neuverschuldung unterschritten: 1989
um rund 9 Milliarden DM, 1990 um rund 20 Mil-
liarden DM, 1991 um rund 10 Milliarden DM, 1992
um rund 2 Milliarden DM, 1993 um rund 1,5 Milli-
arden DM und 1994 um rund 19 Milliarden DM. Seit
1989 hat der Bund also 60 Milliarden DM weniger
Schulden gemacht als geplant.« (Haushaltsdebatte
1996, Plenarprotokoll 13/69, S. 6079, 10. Novem-
ber 1995)

»Wir werden den Konsolidierungsweg auch nach
1997 weiter beschreiten. Der Finanzplan reicht bis
in das Jahr 2000, unsere mittelfristige Perspek-
tivplanung bis in das Jahr 2005. Der Anstieg der
Bundesausgaben liegt bis zum Jahr 2000 durch-
schnittlich bei unter 1 Prozent pro Jahr, bei einem
jdhrlichen Wachstum von im Schnitt 4 Prozent.

gelegt ist, eintritt, wird die Quote in diesem Jahr
bei 2 Prozent liegen. In absoluten Zahlen wird das
sicherlich - dariiber miissen wir nicht reden - die
hdchste Nettoneuverschuldung in der Geschichte
der Bundesrepublik Deutschland sein; das gefdllt
mir (iberhaupt nicht. Aber wir diirfen nicht verges-
sen - es hat iberhaupt keinen Zweck, das auflen
vor zu lassen; das sollten Sie ein fiir allemal zur
Kenntnis nehmen; das sage ich (berall mit Stolz -:
Wir miissen aufgrund der deutschen Einheit et-
was leisten, was niemand sonst leisten muss. Ich
wiisste nicht, ob eine andere Wirtschaft in der Welt
das so gut schultern konnte.« (Haushaltsdebatte
2005, Plenarprotokoll 15/140, S. 12876, 23. Novem-
ber 2004)

Peer Steinbriick (SPD), Bundesfinanzminister in der

groRen Koalition von 2005 bis 2009, wies eindringlich
darauf hin, dass die Rezession nach der Finanzkrise
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2008/2009 ohne vergleichbares Beispiel in der Ge-
schichte der Bundesrepublik sei:

»Sehr geehrter Herr Prdsident! Meine sehr geehr-
ten Damen und Herren! Gelegentlich stelle ich in
offentlichen Veranstaltungen dem Publikum die
Frage: Wann war nach ihrer Wahrnehmung der
bisher grofite Wachstumseinbruch in den letzten
60 Jahren? Wann war die gréfite Wirtschaftskrise,
die wir bisher zu bewdltigen hatten? Das ist eine
Quizfrage, fiir deren richtige Beantwortung man
eine Belohnung bekommen kann. Die wenigsten
erinnern sich, dass das 1975 gewesen ist. Damals
gab es einen Einbruch von - halten Sie sich fest -
minus 0,9 Prozent. Wenn ich dann hinzufiige, dass
wir fiir dieses Jahr wahrscheinlich einen Konjunk-
tureinbruch von minus 6 Prozent zu verzeichnen
haben werden, dann démmert auch denjenigen, die
an den Verédnderungen und an der Politik nicht so
nah sind, dass wir es mit der tiefsten Wirtschafts-
und Finanzkrise in den letzten 60 Jahren zu tun
haben und dass diese Krise automatisch Auswir-
kungen auf das gesamte haushaltspolitische Geriist
hat. Deshalb ist nicht verwunderlich, dass wir hohe
Schulden und geringe Steuereinnahmen haben.«
(Plenarprotokoll 16/228, S. 25442, 19. Juni 2009)

Bundesfinanzminister Wolfgang Schauble (CDU) be-
schrieb zu Beginn seiner Amtszeit:

»Nun stehen wir vor dieser auRergewéhnlich an-
strengenden und herausfordernden Aufgabe, die
die Bundeskanzlerin am Mittwoch in der General-
aussprache beschrieben hat: Auf der einen Seite
miissen wir in einer ungewdhnlich schwierigen und
unsicheren wirtschaftlichen Lage Schritt fiir Schritt
die Voraussetzungen fiir wirtschaftliche Nachhaltig-
keit, Leistungsfdhigkeit und Wettbewerbsfdhigkeit
gewdhrleisten. Ubrigens ist in diesem Haushalt eine
Stdrkung der Aufwendungen fiir Forschung und
Bildung von 12 Milliarden Euro fiir diese Legisla-
turperiode enthalten. Das sind Aufwendungen fiir
die Infrastruktur, fiir die Zukunftssicherung unse-
res Landes.

Auf der anderen Seite miissen wir die kurzfristig
zu hohe Neuverschuldung in den Haushalten von
Bund, Ldndern und Gemeinden zurliickfiihren.«
(Haushaltsdebatte 2010, Plenarprotokoll 17/32,
S. 2991, 19. Mérz 2010)

Der gegenwartig amtierende Bundesfinanzminister
Olaf Scholz (SPD) steht mit der folgenden Aussage
somit in einer langen Tradition von Finanzministern,
die grofie Krisen als Begriindung fiir starke Neuver-
schuldung bemiihen:

»Wir erleben gegenwdrtig eine Krise, die in der

Geschichte der Bundesrepublik ohne Vorbild ist.
Die Krise ist grol8 - gréBer als die Krisen, die wir
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in der letzten Zeit erlebt haben. Sie ist zugleich
eine schicksalhafte Herausforderung fiir die ganze
Menschheit. Es gibt ja noch keine endgliltig wirk-
samen therapeutischen MaRfRnahmen gegen die
Krankheit, und das fordert jeden Einzelnen, der
infiziert ist, ganz besonders heraus. Aber es zeigt
auch, wie verletzlich wir als Menschen sind, und
es zeigt lbrigens auch, dass Politikmodelle falsch
sind, die der Devise folgen, dass jeder am besten
alleine zurechtkommt. Das, was wir jetzt brauchen,
ist Solidaritdt.« (Nachtragshaushaltsdebatte 2020,
Plenarprotokoll 19/154, S. 19119, 25. Mdrz 2020)

SCHLUSSFOLGERUNGEN

Unerwartete, finanzpolitische Herausforderungen
wird es auch in Zukunft immer wieder geben. Die
nachste groRe Rezession wird kommen, und dann
sollte der Staat erneut mit schuldenfinanzierter ex-
pansiver Fiskalpolitik reagieren kdnnen. In solchen
aullergewohnlichen Notsituationen kann die Schul-
denbremse tempordr ausgesetzt werden. In Jahren,
in denen keine auRergewdhnlichen Notsituationen
vorliegen, mussen ausgeglichene Haushalte die Re-
gel sein. Der Politik fallen ausgeglichene Haushalte
schwer; zu grof} ist die Versuchung mit schuldenfinan-
zierten neuen Ausgaben die Wahlerschaft gliicklich
machen zu wollen. Veriibeln kann man das der Politik
nicht, schlieBlich stellen sich Politikerinnen und Poli-
tiker mit dhnlichen Starken und Schwachen wie alle
anderen Birgerinnen und Biirger in den Dienst der
Allgemeinheit. Um der Versuchung der Politik immer
neuer Schulden Einhalt zu gebieten, helfen Fiskalre-
geln wie die Schuldenbremse.
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Die Schattenseiten von Schuldenbremsen

Institutionalisierte Schuldenbremsen auf nationaler
Ebene zeigen Wirkung. Zumindest legen dies die Er-
fahrungen in der Schweiz und Deutschland wahrend
der Zeit vor dem Corona-Schock nahe. Ein wichtiger
Grund fiir die Wirksamkeit dirfte sein, dass sich die
Schuldenbremsen auf periodisch ausgewiesene und
scheinbar leicht verstandliche GréRen beziehen, ins-
besondere auf die staatliche Neuverschuldung. Was
relativ einfach zu messen und kommunizieren ist,
kann besser gegen den Widerstand organisierter In-
teressengruppen durchgesetzt werden.

AUSWEICHMANOVER ZUR UMGEHUNG VON
SCHULDENGRENZEN

Doch Einfachheit hat auch ihre Schattenseiten. Ins
Gewicht fallt insbesondere, dass das libergeordnete
Ziel eines soliden Staatshaushalts und des Schutzes
kiinftiger Generationen vor Umverteilung zu ihren
Lasten erheblich verengt wird: auf die Stabilisierung
oder den Abbau expliziter Staatsschuldenquoten.
Diese Verengung kann zu unerwiinschten und kon-
traproduktiven Ausweichmandvern fihren.

Aufnahme impliziter Schulden

Ein erstes solches Ausweichmanéver ist Okonomen
hinlanglich bekannt. Es nltzt die Tatsache aus, dass
explizite Staatsschulden in ihrer Wirkung weitgehend
identisch zu impliziten Staatschulden sein kénnen,
wie sie sich z.B. aus Verpflichtungen im Rahmen
umlagefinanzierter Alterssicherungssysteme erge-
ben. Wo nur explizite Schulden ausgewiesen und
kommuniziert werden, lassen sich Schuldengrenzen

durch die Aufnahme impliziter Schulden einfach aus-
hebeln.

Verkauf des »Tafelsilbers«

Ein zweites Ausweichmandver
besteht im Verscherbeln von
Tafelsilber. Staatliches Netto-
vermogen - das umfassendste So-
liditatsmald - spiegelt neben expli-
ziten und impliziten Staatsschul-
den auch Vermogenswerte wider.
Letztere sind haufig illiquide oder
aus anderen Griinden schwierig zu
bewerten; in Fiskalstatistiken bleiben sie regelma-
Rig unerwahnt. Schuldengrenzen lassen sich daher
umgehen, indem Finanzierungsliicken im laufenden
Haushalt durch den Verkauf von Vermdgenswerten
geschlossen werden. Dies schafft Anreize fiir den Ver-
kauf, selbst zu unverhaltnismaRig tiefen Preisen.
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Bilanzkosmetik durch Anhebung der Gewinn-
ausschiittung der SNB an Bund und Kantone

Ein drittes Ausweichmandver schlieRlich ahnelt dem
zweiten insofern, als staatliche Aktiva genutzt wer-
den, um die ausgewiesene Bruttoverschuldung zu
senken. Statt jedoch Aktiva zu verkaufen, kommt le-
diglich ein einfacher Buchungstrick zum Zug: Impli-
zite, nicht bilanzierte Anspriiche gegeniiber anderen
staatlichen Stellen werden in eine explizite Form ge-
bracht und mit Schulden verrechnet. Dadurch kén-
nen Grenzen fiir die ausgewiesene Neuverschuldung
eingehalten werden.

ifo Schnelldienst 4/2021 74.Jahrgang 14.April 2021 29



30

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Ein aktuelles Beispiel fiir diese dritte Strategie
liefert die Schweiz. Vor dem Hintergrund des Corona-
Schocks, der von Parlamentariern als restriktiv emp-
fundenen Schuldenbremse und hoher Gewinne der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) verlangten Poli-
tiker quer durch das Parteienspektrum, die SNB mdge
ihre Gewinnausschittungen an Bund und Kantone
anheben. In einer neuen Vereinbarung mit dem Fi-
nanzdepartement geht die SNB teilweise auf diese
Forderungen ein. Schon im laufenden Jahr werden
die Gewinnausschittungen daher im Vergleich zur
Vergangenheit steigen.

Dies mag auf den ersten Blick erstaunen. Denn,
ob die SNB ihre Ausschiittungen in naher Zukunft er-
hoht oder nicht, hat keinen nennenswerten Einfluss
auf die Solvenz von Bund und Kantonen, wenn man
sie 6konomisch sinnvoll misst. SchlieRlich flieRen ab-
gesehen von den vernachldssigbaren Dividendenzah-
lungen an private Aktiondre alle SNB-Gewinne frither
oder spater an die 6ffentliche Hand, und der Barwert
dieser Flisse ist weitgehend unabhéangig von ihrer
Terminierung: Friilhere Gewinnausschiittungen fiihren
wie auch bei einer privaten Aktiengesellschaft dazu,
dass der Wert der SNB fiir Bund und Kantone sowie
die zukiinftigen Ausschiittungen sinken; zurtickbehal-
tene Gewinne dagegen erhalten den Wert der SNB und
fuhren zu hoheren Ausschittungen in der Zukunft.

Doch die Tatsache, dass frithere, hohere SNB-Aus-
schiittungen den Wert der SNB-Beteiligung schmalern
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und sie daher weitgehend irrelevant fiir das staatliche
Nettovermogen sind, kiimmert viele Politiker (und ihre
Wahler) angesichts einer bindenden Schuldenbremse
wenig. Denn in der 6ffentlichen Diskussion spielt es
keine Rolle, dass zukiinftige Ausschiittungen einen
Vermogenswert von Bund und Kantonen darstellen.
Was zahlt, ist allein, dass Ausschiittungen unmittel-
bar in die Rechnung von Bund und Kantonen einge-
hen und damit die ausgewiesene Neuverschuldung
reduzieren.

Dies kann man positiv oder negativ sehen. Wer
Uberzeugt ist, dass Schuldengrenzen zu eng bemes-
sen sind und der Tagespolitik zu wenig Spielraum fiir
wiinschenswerte fiskalische Reaktionen lassen, der
mag Bilanzkosmetik der einen oder anderen Form als
notwendiges Ubel akzeptieren. Wer hingegen Schul-
dengrenzen als notwendiges Mittel zur Einddmmung
von Politikversagen erachtet, der diirfte das Ausweich-
manover kritischer sehen und insbesondere beim Ent-
gegenkommen der SNB Fragezeichen setzen.

Was Schuldengrenzen aus politokonomischer
Sicht besonders attraktiv erscheinen lasst - ihre ver-
meintliche Einfachheit und Klarheit - birgt also auch
Risiken. Es flihrt dazu, dass Politiker und ihre Wahler
die Soliditat der Staatsfinanzen lber Gebihr an expli-
ziten Bruttoschulden messen. Was aber zahlt, wenn
es um unerwiinschte Umverteilung zulasten kiinftiger
Generationen geht, ist staatliches Nettovermdgen in
einer umfassenden Gesamtschau.





