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Eine saldenmechanische Perspektive auf die

Schuldenbremse

Die Schuldenbremse wurde eingefiihrt um wahltaktische Ausgabenexzesse zu begrenzen und
die (Schulden-)Tragfahigkeit zu sichern. Zwar konnte die Schuldenquote gesenkt werden, doch
um den Preis eines Investitionsstaus und anhaltender Leistungsbilanziiberschisse. Ursache
sind die im Inland nicht verwertbaren Spariiberschiisse der Haushalte. Ubersteigen diese den
Kapitalbedarf der Unternehmen, muss zwangslaufig entweder die Verschuldung des Staates
oder die des Auslands ansteigen. Folglich fiihrte die Senkung der Schuldenquote in den letzten
Jahren zu einer héheren Verschuldung des Auslands. Angesichts der niedrigen Verzinsung
dienen hoéhere Investitionen kiinftigen Generationen mehr als der niedrigere Schuldenstand.

Der offentliche Investitionsstau und das Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts vom November 2023 haben zu
einer Intensivierung der Diskussion um die Schulden-
bremse geflihrt. Der Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR Wirt-
schaft) empfiehlt eine Flexibilisierung der Schuldenbrem-
se und eine leichte Lockerung, da sie in ihrer aktuellen
Ausgestaltung ,starrer [sei], als es fUr die Aufrechterhal-
tung der (Schulden-)Tragfahigkeit in Deutschland notwen-
dig ware” (Grimm et al., 2024). Feld et al. (2024) schlieBen
aus dem Vergleich der aktuellen Entwicklung mit einer
sogenannten synthetischen Kontrollgruppe, welche ein
»Deutschland ohne Schuldenbremse” abbilden soll, dass
die Schuldenbremse keinen negativen Effekt auf 6ffentli-
che Investitionen hat, jedoch erheblich zur Konsolidierung
des Haushaltes beigetragen und die Zinskosten gesenkt
habe. Muhlenweg et al. (2024) bestreiten das: Eine Ver-
feinerung der Methodik stitze (weiterhin) einen negativen
Zusammenhang zwischen Schuldenbremse und gesamt-
staatlichen Investitionen.

Die Konzentration der laufenden Debatte auf die Tragfé-
higkeit der Budgetfinanzierung und die Folgen der Schul-
denbremse fur die 6ffentlichen Investitionen ist insoweit zu
eng, als sie die grundlegende historische Veranderung des
Finanzierungssystems vernachlassigt. Nach wie vor legt
die Debatte die ,klassische” Konstellation einer Knapp-
heit an Ersparnissen und die Forderung einer (potenziel-
len) Ruckzahlbarkeit der Staatsschulden zugrunde. Sie
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Ubersieht, dass es in Europa (und in Teilen Asiens) einen
ausgepragten Trend zu Sparliberschissen gibt, und dass
durch die zunehmende Bedeutung 6ffentlicher Investitio-
nen den Staatsschulden zunehmend materielle (und auch
immaterielle) Werte gegentiberstehen. Bereits im letzten
Viertel des 19. Jahrhunderts haben wohlstandsbedingtes
Massensparen und geringerer Finanzierungsbedarf der
Wirtschaft die These der Kapitalknappheit weitgehend
obsolet werden lassen. Zunehmend ergaben sich Spari-
berschisse, die allerdings durch Kriege und Inflation zu-
nachst aufgesogen wurden und insofern keine ernsteren
Probleme aufwarfen. Spatestens seit Beginn des 21. Jahr-
hunderts ddmpfen Sparliberschisse jedoch Konsum und
Wachstum. Die Verschuldungsbereitschaft der Wirtschaft
ist durch sinkende Kapitalintensitat' und schwaches
Wachstum begrenzt und Regierungen streben nach Aus-
teritat, indem sie versuchen die Verschuldung des Staates
tendenziell einzuddmmen. An dieser Konstellation dirfte
sich in absehbarer Zukunft wenig andern.

Die Wirtschaftspolitik muss daher die grundlegende Be-
schrankung ihrer MaBnahmen durch die Trivialarithme-
tik der Saldenmechanik berlcksichtigen, derzufolge die
Summe der Ersparnisse gesamtwirtschaftlich (einschlie-

1 Der expandierende Dienstleistungssektor ist im Durchschnitt deutlich
weniger kapitalintensiv als die Industrie.
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und Konsulent am Osterreichischen Institut fiir
Wirtschaftsforschung (WiFO) in Wien.



774

Analysen Finanzpolitik

lich Ausland) der Summe der Schulden entsprechen
muss. Sofern die Ersparnisse der Haushalte nicht von
der Wirtschaft im Wege der Verschuldung aufgenommen
werden, muss sich jemand anderer verschulden. Das
kénnen nur der Staat oder das Ausland sein. Sind diese
dazu nicht bereit, entsteht zwangsléaufig eine rezessive
Entwicklung, die die Beteiligten zu Anpassungen zwingt.
Die Haushalte werden infolge sinkender Einkommen und
Arbeitslosigkeit trotz héherer Unsicherheit weniger spa-
ren kénnen, der Staat wird durch sinkende Einnahmen
zu hoéherer Verschuldung gezwungen, das Ausland zur
Verschuldung durch hdhere Importe, was zu einem Leis-
tungsbilanzdefizit beitragt.

Die gewandelte Finanzierungsstruktur

Angesichts der jahrhundertelang dominierenden Knapp-
heit an Finanzierungsmitteln konzentrierte sich die wirt-
schaftsgeschichtliche Forschung auf die Finanzierung
der Investitionen und inwieweit Industrialisierung und
Wirtschaftswachstum durch Kapitalknappheit behindert
wurden (Bergier, 1973, S. 412). Die Frage, woher die Finan-
zierungsmittel kamen, wer die Sparer waren und welche
Motive sie hatten, wurde ebenso weitgehend vernach-
lassigt wie eventuelle Diskrepanzen zwischen Spar- und
Investitionspldnen und deren Anpassung. Fiir die Wirt-
schaftstheorie — zumindest fur ihren Mainstream - war
die Frage nach mdglichen Diskrepanzen zwischen Sparen
und Investitionsfinanzierung hingegen wenig interessant.
Sie ging davon aus, dass der Zinssatz Angebot und Nach-
frage nach Finanzierungsmitteln steuert und dafir sorgt,
dass sich Angebot und Nachfrage stets ausgleichen. Ab-
weichungen vom Spar-Investitionsgleichschritt kénnten
bestenfalls kurzfristige Ubergangsprobleme sein. Das
entsprach im 18. und in der ersten Halfte des 19. Jahrhun-
derts auch der Realitat, allerdings weniger als Folge effi-
zienter Steuerung durch den Zinssatz, sondern als Folge
der dominierenden Selbstfinanzierung. Die Hypothese der
Steuerung durch den Zins pragt jedoch das Denken bis
heute — zu Unrecht, denn schon bald traten als Folge der
relativ geringen Zinselastizitdt sowohl von Investitionen
als auch von Ersparnissen anhaltende Ungleichgewichte
auf. Nicht nur der Zinssatz erwies sich als bloB einer von
zahlreichen Bestimmungsgriinden von (finanziellem) Spa-
ren und Investitionsfinanzierung. Uberdies wird er selbst
weniger durch Spar-Investitionsdiskrepanzen bestimmt
als durch Risikoeinschatzung und Inflationserwartungen.?

In der Periode der Klassischen Politischen Okonomie
sorgten die institutionellen Gegebenheiten dafir, dass
Spar- und Investitionspldne de facto identisch waren.
Mangels Ersparnissen der Bevdlkerung mussten die in-

2 Siehe dazu die ausfuhrlichere Darstellung in Tichy (2019).

dustriellen Investitionen von den Unternehmern so gut
wie vollstandig selbstfinanziert werden?, die Infrastruk-
turinvestitionen (Kanale, Eisenbahnen, etc.) in England
durch Nobility und Gentry, am Kontinent durch Adel und
Staat, wenn auch vielfach tUber den Weg der Aktienemis-
sionen (Gille, 1973, S. 25). Im Laufe des 19. Jahrhunderts
verbreiterte sich die Finanzierungsbasis: die Einkom-
menslage breiterer Bevolkerungsschichten verbesserte
sich so weit, dass Vorsorgesparen moglich und Ublich
wurde (Wilke, 2016); zugleich stieg der Kapitalbedarf fir
Infrastruktur- (Eisenbahn, stadtische Infrastruktur usw.)
wie auch flr Industrieinvestitionen, sodass Fremdfinan-
zierung an Bedeutung gewinnen musste. Die Gleichheit
von Spar- und Investitionsplanen, die zuvor durch den
hohen Selbstfinanzierungsgrad erzwungen worden war,
war nicht mehr automatisch gegeben; der Riickgang der
Zinssétze (Kugler, 2017) Iasst jedoch bereits damals einen
gewissen Sparlberschuss vermuten. Die Transmission
der Ersparnisse in Kredite wurde durch zwei Finanzin-
novationen der damaligen Zeit erleichtert: Kreditbanken
(Crédit Mobilier, 1855) und wenig spater Sparkassen. Ein
erheblicher Teil der Ersparnisse floss, statt direkt in die
Investitionen, zunéchst zu den Finanzinstituten, die sie zur
Investitionsfinanzierung in Kredite transformieren muss-
ten (Intermediation). Damit entstanden die bekannten
Probleme der Instabilitat, sowie der Fristen- und Risiken-
transformation.*

Nach der Kapitalknappheit der Wiederaufbauperiode
begannen spéatestens gegen Ende des 20. Jahrhunderts
Sparilberschiisse zu dominieren. Nach Deutschland und
Japan, die diesbezlglich eine bis um die Mitte der 1960er
Jahre zuriickreichende Tradition aufweisen, Ubersteigt
die Geldkapitalbildung den Finanzbedarf in China und
Korea seit der Mitte der 1990er Jahre. Korrespondierend
weisen die USA seit den friihen 1980er Jahren erhebliche
Spardefizite auf. Seit der Finanzmarktkrise 2008 hat auch
die EU einen Finanzierungsuberschuss, da nicht nur die
Haushalte kraftig sparen sondern sogar die Unternehmen
(Abbildung 1); statt sich zwecks Investitionsfinanzierung

3 ,Self-financing was the rule at the start of industrialisation“ (Bergier,
1973, S. 413). Selbst bekannte Firmen wie Bosch oder Krupp mussten
die Grindung ihrer Betriebe Uberwiegend durch Verwandtendarlehen
finanzieren, die weiteren Investitionen aus dem Gewinn (Engelmann,
1970, S. 73-74; Pierenkéamper, 1990, S. 91; Hertz-Eichenrode, 2004,
S.48-49).

4 Die groBere Instabilitét zeigte sich nicht zuletzt im Bérsencrash 1873.
Die anderen Probleme hingegen wurden damals noch nicht schla-
gend: Die Transformation spielte eine geringere Rolle als heute. Die
begliterten Sparer zogen zwecks hdherer Ertrdge eine langere Bin-
dung vor, sparten mehr in Form von Wertpapieren und der rasante
Ausbau der Infrastruktur wurde vielfach direkt finanziert (Selbstfinan-
zierung, Anleihen, Aktien). Auch die mit der Fremdfinanzierung ver-
bundene Gefahr ibermaBiger Verschuldung wurde nicht schlagend,
weil Krieg und Inflation Schulden wie Geldanlagen noch vor Eintreten
einer eventuellen Uberschuldung vernichteten.
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Abbildung 1
Finanzierungsalden in der EU
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Quelle: Eurostat (2024a, S1-7: Contributions of sectors to the net lending
(+) / net borrowing (-) of the European Union); Sektorsalden.

zu verschulden, gewéhren sie selbst Kredite und erwer-
ben Anteilswerte und (eigene) Aktien. Der Geldkapital-
Uberschuss der EU musste (saldenmechanisch zwangs-
laufig) von Ausland und &ffentlicher Hand aufgenommen
werden.

Die Ursachen des europdaischen Spariiberschusses sind
umstritten. Bernanke (2005), der den Begriff der Spar-
schwemme (,savings glut®) pragte, |6ste damit eine hef-
tige empirische Debatte darliber aus, ob zu viel gespart
oder zu wenig investiert wirde (,investment drought®).
Eggertsson und Mehrotra (2014) néherten sich dem Pro-
blem aus der Sicht der sekuldren Stagnationshypothese,
derzufolge die Nachfrage dauerhaft unzureichend, die Er-
sparnis demgemaB hoch sei, und der mit Vollbeschafti-
gung kompatible Zinssatz negativ sein musste. Ursache
der Stagnation seien vor allem langsames Wachstum
von Arbeitskraftepotenzial und Produktivitat, zunehmend
ungleiche Einkommensverteilung und geringere Risiko-
bereitschaft (Summers, 2014). Weizsacker und Kramer
(2019) begriindeten den Spartiberschuss kapitaltheore-
tisch als Diskrepanz zwischen einer durch das Investiti-
onsrisiko limitierten durchschnittlichen Produktionsperio-
de von etwa funf Jahren und einer Sparperiode, die infol-
ge der hohen Lebenserwartung mindestens zwdlf Jahre
betragt.® Generell erscheint der Sparliberschuss als ein

5 Ohne Staatsverschuldung misste der reale Gleichgewichtszinssatz,
der zu gleich hohen Investitionen und Ersparnissen fiihrt, kleiner Null
sein. Insofern ist die savings glut Folge von Sparplénen, die die Inves-
titions- bzw. Verschuldungsbereitschaft zwangslaufig tbersteigen.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 2
Der deutsche Spariiberschuss
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Quelle: Eurostat (2024b), OECD, WKO (2024a, 2024b).

Phdnomen wohlhabender und langlebiger Gesellschaf-
ten.

Die Schuldenbremse im Licht von Spariiberschuss
und Saldenmechanik

In Deutschland wird die saldenmechanische Problema-
tik des Spartberschusses wie durch ein Brennglas Gber-
deutlich erkennbar. Die Haushalte sparen utberdurch-
schnittlich — die Sparquote liegt um etwa ein Sechstel (2
Prozentpunkte) Uber der der EU, die Unternehmen inves-
tieren unterdurchschnittlich (Abbildung 2) und verschul-
den sich demgemaB wenig. Zuletzt (2023) wurden vom
Nettogeldvermdgen der Haushalte im AusmaB von etwa
5,5Mrd. Euro (brutto 7,75 Mrd. Euro) bloB rund 2 Mrd. Eu-
ro als Nettoverschuldung der Unternehmen in Anspruch
genommen. Da der Staat Gberdies bis 2019 stets Finan-
zierungsuberschisse von 1% bis 2% des BIP aufwies
(Eurostat, 2024b) musste der Spariiberschuss vom Aus-
land aufgenommen werden: DemgemaB schwankte der
deutsche Leistungsbilanziiberschuss zwischen 7 % und
9 % des BIP. Das widerspricht nicht nur massiv den Ziel-
vorgaben im Rahmen des makrodkonomischen Uber-
wachungsverfahrens der Europaischen Union, sondern
erscheint auch gesamtwirtschaftlich wenig effizient. Der
Sparlberschuss lieB die deutschen Auslandsaktiva auf
etwa 300 % des BIP steigen, die Nettoposition auf 60 %.
Abgesehen von der Frage, warum die Deutschen fleiBig
arbeiten und sparen, um die Produkte dem Ausland auf
Kredit zur Verfligung zu stellen, erwiesen sich Auslands-
anlagen als schlechtes Geschaft. Zwischen 1975 und
2017 erzielten sie eine Rendite von bloB 4,9 %, halb so
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viel wie die der USA, Englands oder auch Kanadas (Hun-
nekes et al., 2023, S. 5). An der Wall Street spricht man
angeblich von ,,stupid German money*“.®

Die Kritik an der wenig beeindruckenden Rendite der deut-
schen Auslandsanlagen darf allerdings nicht Ubersehen,
dass diese nicht Folge einer bewussten Strategie waren,
sondern sich zwangsldufig aus dem im Inland nicht ver-
wertbaren Sparlberschuss ergaben. Statt die Schulden-
bremse angesichts der Konstellation Spartiberschuss und
unzureichende Infrastrukturinvestitionen zu lockern, wurde
versucht die Anlage der kontinuierlichen Spariberschiisse
im Ausland ex post als Strategie der Altersvorsorge zu
rechtfertigen. Wenn die (derzeit) sparende Generation aus
dem Berufsleben ausscheidet, kdnne sie auf (ihre?) Aus-
landsersparnisse (via Leistungsbilanzdefizit) zurlickgreifen,
sodass sie die kommende nicht belastet. Die Argumen-
tation ist allerdings wenig Uberzeugend; die Strategie er-
scheint wenig effizient. Den unterdurchschnittlichen Er-
trdgen stehen neben den Ublichen Anlagerisiken zum Teil
auch Wechselkursrisiken gegentiber.

»---] German returns on foreign assets were conside-
rably lower than the returns on domestic assets and
we find little evidence that foreign returns have posi-
tive effects for consumption insurance. The return on
Germany’s external assets is highly correlated with
German economic activity — even more so than do-
mestic returns — and thus provides no hedge against
domestic consumption shocks. Moreover, 70% of
Germany’s foreign assets are invested in other advan-
ced economies that face similar demographic risks. In
the past decade, less than 10 % of capital flows went
to younger, more dynamic economies outside of Euro-
pe or North America, even though emerging markets
now account for more than 50 % of world GDP.* (Hun-
nekes et al., 2023, S. 4)

Die reale (giterméaBige) Rickflhrung der Auslandserspar-
nis wird durch die Anlage in demografisch &hnlichen Lén-
dern erschwert, wenn nicht unméglich gemacht.

Die Folgen fiir die Wirtschaftspolitik

Solange die deutschen Haushalte mehr sparen als die
deutsche Wirtschaft zur Finanzierung ihrer Investitionen
bendtigt, muss sich die 6ffentliche Hand im AusmaB des
Uberschusses verschulden, sofern man die (nicht unpro-
blematischen) Auslandsanlagen nicht noch weiter an-

6 Ein urspringlich von der US-amerikanischen Filmwirtschaft
gepragter Begriff fir Gelder aus geschlossenen Medienfonds des
deutschlandspezifischen grauen Kapitalmarkts. Diese Fonds wurden
ab der Jahrtausendwende wegen hoher Abschreibungsmadglichkeiten
als Steuersparmodell genutzt.

wachsen lassen mdchte. Weder die internationale noch
erst recht die deutsche Entwicklung lassen Anzeichen er-
kennen, dass sich die ausgepragte Diskrepanz zwischen
Ersparnissen und privaten Investitionen in Deutschland
in absehbarer Zeit verringern kénnte. Selbst eine starke-
re Rezession wirde wenig dndern, weil sie die privaten
Investitionen vermutlich stérker betréfe als die Spartétig-
keit. Versuche, das Haushaltssparen zur Beseitigung der
Sparschwemme zu bremsen, wéren gesellschaftspolitisch
problematisch und wirtschaftspolitisch vermutlich erfolg-
los. Die deutsche Staatsverschuldung wird daher kinftig
weiter steigen, ob gewollt oder ungewollt, ob mit oder
ohne Schuldenbremse. Das erscheint auch keineswegs
problematisch, sofern man sich von der deutschen Schul-
denphobie |6st.” Der Bedarf an &ffentlichen Gitern, auch
Uber die strikt materiellen Investitionen hinaus, ist enorm;
die meisten von ihnen ,rentieren“ sich auch, vielfach so-
gar betriebswirtschaftlich, so gut wie immer wohlstands-
maBig. Uberdies stehen den Schulden Werte in Form 6f-
fentlicher Guter gegentber; die sprichwoértliche ,,néchste
Generation” wird somit nicht belastet, sie profitiert!

Damit soll naturlich nicht fir eine undifferenzierte Auf-
hebung der Schuldenbremse pladiert werden, selbst
wenn dieses europdische Spezifikum einen isolierten
Sonderweg darstellt. Ihr primitives Regelwerk kann eine
6konomisch sinnvolle Bewertung von Budgetdefiziten
und Staatsschulden nicht ersetzen. Die Schuldenbrem-
se wurde eingefuhrt, um wahltaktisch oder populistisch
motivierte Ausgabenexzesse der Politiker zu begrenzen;
ihre Aufhebung wiirde nicht zwangslaufig zu héheren
Investitionen fihren. Denn die Politiker ziehen laufende
Ausgaben den investiven zumeist vor: deren Folgen sind
sichtbarer, sie wirken rascher und sind damit populérer.
Eine Reform der Schuldenbremse miisste daher sowohl
berutcksichtigen, wofir die Schulden aufgenommen wer-
den (Verwendungszweck der Ausgaben) als auch den Typ
der Verschuldung. Es macht einen enormen Unterschied,
ob den Schulden inldndische Sparlberschisse gegen-
Uberstehen, ob sie mit der Kreditnachfrage der Wirtschaft
konkurrieren oder ob sie im Ausland (eventuell sogar in
auslandischer Wahrung) aufgenommen werden.

Dass zwar ertragreiche Investitionen, nicht aber laufen-
de Ausgaben schuldenfinanziert werden dirfen, ist ein
altes Konzept, das unter der Bezeichnung ,,Golden rule®

7 Als wichtiger Grund fiur das beharrliche Ignorieren des systemischen
Charakters und der Persistenz der gegenwartigen Sparschwemme
durch die deutsche Offentlichkeit und Politik sind wohl mikrodkono-
mische Analogien und moralisierend-ideologische Anséatze zu nen-
nen. Die Analogie zur ,,schwéabischen Hausfrau®, fir die Sparen zu
Recht eine Tugend ist, verstellt den Blick von Offentlichkeit, Medien
und Politik auf die makrodkonomischen Folgen: dass eine Uberstei-
gerte Spartéatigkeit der Gesellschaft die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage und in weiterer Folge Beschaftigung und Wohlstand reduziert.

Wirtschaftsdienst 2024 | 11



firmiert. Es wird von den Schuldenbremse-Anhangern ab-
gelehnt, weil es angeblich nicht operationalisierbar ist und
Umgehungen ermdglicht. Das ist nicht ganz falsch, doch
gibt es genligend Vorschlége einer tragbaren Abgrenzung
(Anderson & Darvas, 2020; Begg & Cicak, 2024). Selbst
wenn sich manche Umgehungen nicht vermeiden lassen,
wére eine Form der Goldenen Regel als richtiges, wenn
auch imperfektes Konzept dem gegenwartigen falschen
zweifellos vorzuziehen.
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has been reduced, this has come at the cost of an investment backlog and persistent current account surpluses. The reason for this is
the household savings surplus that cannot be utilised domestically. If these savings exceed the capital requirements of companies, ei-

ther government debt or foreign debt inevitably increases. Consequently, the reduction in the debt ratio in recent years has led to higher

foreign debt. In light of low interest rates, higher investments will benefit future generations more than lower debt levels.
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