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Sollte die Schuldenbremse reformiert werden?

Eine multiperspektivische Analyse kontroverser wissenschaftlicher
Theorien

Thorsten Hippe

Zusammenfassung

Der Artikel erortert die derzeit politisch umkdmpfte Frage, ob man die Schuldenbremse re-
formieren sollte, und wenn ja, wie. Dazu werden kontroverse wissenschaftliche Positionen
anhand diverser Urteilskriterien systematisch verglichen und verschiedene Alternativen
erortert. Darauf aufbauend stelle ich einen Reformvorschlag zur Diskussion, det versucht,
Bedenken kontrirer Positionen ausgewogen, aber sachlich fundiert zu integrieren, um eine
Basis fur eine konstruktive Kooperation all jener politischer Akteure zu bieten, die in Zeiten
einer demokratiegefihrdenden Polykrise an einem solide wirtschaftenden, aber handlungs-
und 16sungsfihigen Staat interessiert sind.

1. Einleitung

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 15.11.23 zum 2. Nachtragshaus-
haltsgesetz 2021 hat politischen Versuchen von Regierungen, die im Grundgesetz
(GG) seit 2011 verankerten Regeln der Schuldenbremse kreativ zu umgehen, eine
klare Absage erteilt und damit den legalen Verschuldungsspielraum des Staats eng
begrenzt. Dadurch steigen die Sparzwinge im Staatshaushalt und politischen Ver-
teilungskonflikte massiv an, sodass das Urteil scharfe politische und wissenschaftliche
Kontroversen um die Schuldenbremse neu entfacht hat. Wihrend sie fiir die einen
alternativlos ist, da ,,Regierungen sich sonst wie ein Drogensiichtiger verhalten, der
nicht von seiner Sucht loskommt® (Lars Feld, FAZ 8.12.23), halten andere sie fiir
eine deutsche ,,Besessenheit™ (Marcello Messori), ,,Zwangsjacke® (Olivier Passet)
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(zit. in FAZ, 9.12.23) und sehen ,,die Stabilitit der Demokratie und die Klimaziele*
(Roman Pletter, Robert Pausch, DIE ZEIT 22./23.11.23) bedroht.

Sollte man die Schuldenbremse reformieren? Wenn ja, wie? Zur Beurteilung die-
ser Frage vergleiche ich kontrire wissenschaftliche Positionen (Kap. 2 + 3) und ana-
lysiere, welche diversen Alternativen der akademische Diskurs erortert (Kap. 4 + 5).
Auf dieser Basis begriinde ich im Fazit einen eigenen Reformvorschlag. Die Regeln
der Schuldenbremse setze ich als bekannt voraus: https://schuldenbremse.info/.

2. Ordnungsékonomische Verteidigung der Schuldenbremse

Aus ordnungsokonomischer Sicht (Berthold/Koch 2008; Feld w.a. 2024) sollte
man die heutige Schuldenbremse beibehalten, da die Finanzpolitik sonst an einem
,Deficit Bias* leide: Ohne in der Verfassung verankerte Fiskalregeln hitten Regie-
rungen starke Fehlanreize, den Staat tibermiflig und ineffizient zu verschulden. Im
Wettbewerb der Parteien um Wahlerfolge sei das von ihnen angebotene Verhilt-
nis von (méglichst niedrigen) ,,Preisen® fiir Staatsleistungen (Steuern/Abgaben) zu
einem (moglichst groflen) Umfang der Staatsleistungen (fiir gentigend Interessen-
gruppen) das zentrale Entscheidungskriterium der (Median-)Wahler. Jede Partei habe
zur Erhéhung ihrer Popularitit Anreize, (Median-)Waihlern ein mdglichst glinstiges
,»Preis-Leistungs-Verhiltnis® zu bieten, indem man (zu) niedrige Steuern/Abgaben
und/oder (zu) hohe Staatsleistungen durch (anfangs tragbare, aber langfristig preki-
re) Staatsschulden finanziere. Verschuldung erleichtere auch die Losung von Vertei-
lungskonflikten in Parteikoalitionen.

Die daraus folgende Schuldenspirale gefihrde langfristig (auch durch steigen-
de Zinskosten) die Resilienz (Refinanzierbarkeit) des Staatshaushalts, sodass kinf-
tig schlimmstenfalls eine (Teil-)Insolvenz mit harten Einschnitten fiir die Burger
drohe oder die Zentralbank laufend unter Druck stehe, Staatsschulden zu moneta-
risieren (finanzieren), was durch Erhohung der Geldmenge in galoppierende oder
Hyper-Inflation fithre. Die ohne Fiskalregeln erwartbare Schuldenhohe sei auch
deshalb ineffizient, weil viele kreditfinanzierte Ausgaben nur Partikularinteressen
(z.B. unnétige Subventionen) statt dem Gemeinwohl dienten. Die Begrenzung der
Verschuldung durch die Schuldenbremse stirke die Effizienz der Volkswirtschaft, in-
dem sie Regierungen unter Druck setze, bei Staatsausgaben produktive Priorititen zu
setzen und wachstumssteigernde marktwirtschaftliche Reformen zur Anregung priva-
ter Investitionen durchzufihren, um Staatseinnahmen zu stirken.

Das dieser Theorie zugrunde liegende Akteurmodell des (Median-)Wihlers
nimmt an, dass dessen primir eigennutzige Wahlpriferenz kaum negativ von der
Hohe der von einer Partei favorisierten/verursachten Staatsschulden tangiert wird,
da Wahlern ihre private, von staatlichen Steuern und Leistungen geprigte 6konomi-
sche Lage wichtiger sei als langfristige Risiken von Staatsschulden. Weitere Griinde
seien mangelnde Information, Fiskalillusion (non-rationales Kurzfristdenken) und
Opportunismus: Viele Wihler glauben, dass nicht sie die Lasten der Staatsschulden
tragen, sondern andere Gruppen, v.a. kinftige Generationen, zumal das Alter des
Medianwihlers wie heute in Deutschland >50 Jahre liegt und demografiebedingt
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steigt (,,Gerontokratie®). UbermiRige Staatsverschuldung sei Beispiel fiir ein klas-
sisches Soziales Dilemma: die individuelle eigenniitzige Rationalitit der (meisten)
Akteure (Parteien, Wihler) fordere (langfristig) kollektive Irrationalitit (Schuldenkri-
sen w.d.).

Fiskalregeln seien also ein normatives Gebot der Generationengerechtigkeit,
da heutige, iltere Generationen sonst negative Folgen von Staatsverschuldung auf
jingere/ungeborene Generationen abwilzen (negative externe Effekte). Fiskalregeln
stirken die intertemporale demokratische Legitimitit des politischen Systems, da sie
verhindern, dass heutige Regierungen die demokratische Autonomie kiinftiger Regie-
rungen durch Uberschuldung finanziell einschniiren.

Die Effektivitit von Fiskalregeln sei empirisch belegt: Laut Studien (siche Feld
u.a. 2024) senken sie Budgetdefizite und Staatsschuldenquoten, aber auch Risiko-
primien, d.h. Zinssitze auf Staatsanlethen (da Anlegern das Verlustrisiko geringer
erscheine). So kénnen Staaten Kredite glinstiger aufnehmen: ohne Schuldenbremse
seien die Zinskosten héher.

Zugleich biete die Schuldenbremse genug Flexibilitit fir antizyklische Fiskal-
politik in Konjunkturkrisen (durch die Konjunkturkomponente), aber auch fir tiefere
soziobkonomische Krisen/Katastrophen (durch die Option fiir die Regierung, mit
der Notlagenklausel im GG die Schuldenbremse temporir ohne Kreditobergrenze
auszusetzen).

3. Kritik der Schuldenbremse

Kritiker der ordnungsékonomischen Position finden sich im (Post-)Keynesianismus
(Bofinger 2019), der Politischen Okonomie (Baccaro/Hépner 2022), Politologie
(Copelovitch/Ziblatt 2024), aber auch der Mainstream-VWL (Huther 2019). Sie
monieren, dass die Schuldenbremse einen ,,Disinvestment Bias“ fordere: eine starke
Vernachlissigung staatlicher Zukunftsinvestitionen in 6ffentliche Giiter.

Der verknappte Ausgabenspielraum erhohe fiir Parteien im Wettbewerb um
Wahlerfolge den Fehlanreiz, Finanzmittel fir konsumtive statt investive Ausgaben
einzusetzen. Konsumtive Ausgaben wie Sozialtransfers (z.B. Mitterrente) oder
Steuersenkungen hitten im parteipolitischen Wettbewerb klare Vorteile, da sie fiir
Waihler oft kurzfristig spiirbar sind, einen konzentrierten, hohen Nutzen fiir diverse
Interessengruppen bieten und man die Kosten intransparent, verdiinnt, kaum merk-
bar auf die breite Masse verteilen kann. Der Nutzen von Zukunftsinvestitionen
bzw. negative Effekte von deren Kiirzung sind dagegen fiir Wihler oft eher lang-
fristig fihlbar (oder gar nicht, da z.B. Klimaschutz nur die Degradation des 6kolo-
gischen Status Quo mildert). Zudem verteilt sich der Nutzen einzelner 6ffentlicher
Investitionen oft eher diffus, wenig sptrbar auf die breite Masse, wogegen deren
Kosten teils konzentriert anfallen (z.B. Anwohner beim Aus- und Neubau von
Trassen), was oft Widerstand auslést. Die ordnungsokonomische These, dass
Fiskalregeln eine produktive Effizienzsteigerung der Staatsausgaben anreizen, wird

daher abgelehnt.
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Der Disinvestment-Bias bewirke vielmehr Ineffizienz durch unproduktive Stag-
nation/Degeneration. Deutschland habe massive Nachholbedarfe an staatlichen
Zukunftsinvestitionen, wie der Verlauf des Anteils 6ffentlicher Nettoinvestitionen
am BIP zeige: von 1,8% (1980) fallend auf um die 0% (1997-2016) und bis 2022
minimal auf 0,4% steigend (EU Ameco 2022). Im EU-Vergleich lag der Anteil 6f-
fentlicher Bruttoinvestitionen am BIP von 2000-2020 in Deutschland stets 1-2 Pro-
zentpunkte unter EU-Durchschnitt (Résel/Wolfsson 2022). Ursache sind v.a. die seit
2002 bis heute stets negativen kommunalen Nettoinvestitionen (Destatis 2022). Daraus
folgende Infrastrukturmingel behindern laut Umfragen 2/3 aller Unternechmen bei
ihren Geschiften (Hiither 2019). Ahnlich begrenzen Engpisse beim Kita- und Ganz-
tagsschulangebot die Nutzung des Arbeitspotentials von Eltern. Neben Infrastruktur
und Bildung gebe es weitere grof3e investive Bedarfe: finanzielle Férderung des 6ko-
logischen Wandels von Industrie, Energie, Verkehr und Gebiuden, Ausbau digitaler
Netze, Bekimpfung des Fachkriftemangels, Integration von Migranten, sozialer
Wohnungsbau. Geld dafiir sei nicht durch neue Steuern oder Ausgabenkiirzungen
anderenorts zu beschaffen, sondern durch hohere Kreditaufnahme.

Zusitzliche investiv genutzte Staatsverschuldung stirke die Effizienz der Volks-
wirtschaft: empirische Studien belegen deren produktivititssteigernde Effekte auf die
Wertschépfung von Unternehmen, v.a. in Deutschland (Huther 2019). Kreditfinan-
zierte staatliche Investitionen seien zentrale Voraussetzung fiir private Investitionen,
zumal ein finanzpolitisch glaubwiirdiges Commitment des Staats zu dauerhaften
Offentlichen Investitionen z.B. in den Bereichen Bauen, Klimaschutz und Vertei-
digung wichtig ist, um Privatunternehmen dieser Sektoren das ndtige Vertrauen in
die kiinftige stete Auslastung und Rentabilitit der dafiir nétigen Erweiterung ihrer
Produktionskapazititen zu geben (Erwartungssicherheit). So zeigen Studien lang-
fristig positive Effekte staatlicher Investitionen auf das BIP, was die Resilienz der
Staatsfinanzen durch Erhchung des Nenners der Staatsschuldenquote (also des BIPs)
stirkt. Zudem hinge die Bewertung der Bonitit des deutschen Staats durch Rating-
agenturen — und so Risikoprimien/Zinssitze auf Staatsanleihen — weniger von der
Schuldenbremse als der Wirtschaftskraft Deutschlands ab.

Hohere Kreditaufnahme fiir Investitionen verletze nicht das Prinzip der Gene-
rationengerechtigkeit, sondern setze es um: Eine aus Schulden- und Investitionsver-
zicht bedingte, marode Infrastruktur, mangelnder Klimaschutz, fehlende Bildung/
Fachkrifte usw. seien fir kiinftige Generationen eine gréflere Biirde und (auch infla-
tiondre) Gefahr als Verschuldung, Gemil3 der sog. Goldenen Regel sollen heutige
Investitionen in 6ffentliche Giter, deren Nutzen nicht nur heutigen, sondern auch
kiinftigen Generationen zugutekommt, von beiden Generationen finanziert werden
(d.h. (2.T.) durch Kredite) statt nur von der heutigen Generation (durch deren Steu-
ern). Sonst werde letztere Uberfordert, was politischen Widerstand auslése und die
Umsetzung der Investitionen gefihrde. Zudem stabilisieren héhere Investitionen die
demokratische Legitimitit des politischen Systems. Denn austeritire Budget- und
Investitionsktrzungen bewirken laut empirischen Studien (Copelovitch/Ziblatt 2024)
das Gegenteil: hoherer Stimmenanteil fir radikale Programme, extremistische Par-
teien und politische Polarisierung. Politische Stabilitit sei auch fiir Ratingagenturen
ein wichtiger Faktor der Bonititswertung (Krimer 2024) und senke so Risikoprimien
und Zinssitze.
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Deutschlands Staat besitze genug finanzielle Resilienz fiir hohere Verschuldung:
Seine Staatsschuldenquote (64% des BIP) liegt klar unter EU-Durchschnitt (82%)
und niedriger als in allen G7-Staaten (GBR 100%, Kanada 107%, Frankreich 111%,
USA 122%, Italien 145%, Japan 261%) — ohne dass diese Refinanzierungsprobleme
haben (Ausnahme: Italien). Die von der Schuldenbremse gezogene Grenze sei zu
eng: Deutschlands Staatsschuldenquote tendiert bei volliger Einhaltung ihrer Regeln
und einem unterstellten BIP-Nominalwachstum von 3% (2% Inflationsziel der EZB
+ 1% Realwachstum) langfristig auf 12% des BIP (0,35% des BIP pro Jahr erlaubte
Verschuldung in der Strukturkomponente dividiert durch 3% BIP-Nominalwachs-
tum). 12% sei ein hasenfiBiger, ibertrieben niedriger Wert, der nicht mal die Nach-
frage von Sparern/Finanzinstituten nach sicheren Anleihen erfille.

Das Dezernat Zukunft (o.].) kritisiert dagegen die Komjunkturkomponente der
Schuldenbremse: sie biete zu wenig Flexibilitat fir antizyklische Fiskalpolitik, da die
Berechnungsweise des erlaubten Budgetdefizits fiir antizyklisches ,,Deficit Spending*
die Unter-Auslastung des Produktionspotenzials der Volkswirtschaft unterschit-
ze. Denn das Produktionspotenzial wird anhand von Trenddaten vergangener Jahre
(Erwerbsquote, Arbeitslosigkeit, Arbeitszeit, Produktivitit) geschitzt. Das sei (v.a.
wegen der Corona- und Ukraine-Krisen-Jahre) eine Unterschitzung des Potenzials,
sodass die Berechnung die zur Konjunkturstabilisierung (d.h. zur vollen Potenzial-
Auslastung) nétige staatliche Kreditaufnahme zu niedrig ausweise.

Bezweifelt wird zudem, ob die ordnungsdkonomische, auf _Akteure wund ibre
Feblanreize fokussierte Deficit-Bias-Theorie (Kap. 2) zur Erklirung der Ursachen von
Staatsverschuldung im Fall Deutschlands zutrifft. Hither (2019) hilt diese eher fir
kontextuell bedingt, d.h. durch besondere Herausforderungen (Deutsche Einheit)
und Krisen (Olkrisen der 70er Jahre, Finanzkrise, Coronakrise). Regierungen hitten
sehr wohl unpopulire Sparpolitik betrieben, doch hinge der Schuldenabbau weniger
davon ab als von der Wirtschaftslage: Die starke Senkung der Staatsschuldenquote
von 2010-2020 sei erst durch Abbau der Arbeitslosigkeit, Erhéhung der Erwerbs-
quote und das niedrige Zinsniveau gelungen.

An diesem Punkt greifen manche Autoren (Flassbeck/Spiecker 2024; Baccaro/
Hopner 2022) die Deficit-Bias-Theorie noch radikaler an, und zwar unter Ruckgriff
auf saldenmechanische Analysen, die nicht Akteure, sondern systemisch die vier Sektoren des
Wirtschaftskreislanfs (Privathaushalte, Unternehmen, Staat, Ausland) fokussieren: Der
Sektor Privathaushalte — v.a. in Deutschland — gibt gew6hnlich aus Vorsorgemotiven
dauerhaft weniger Geld aus als er einnimmt (spart, bildet Uberschiisse). Wenn der
daraus folgende Nachfrageentzug nicht kontraktiv auf die Volkswirtschaft wirken
soll, muss dieser von anderen Sektoren durch Verschuldung (Defizite) kompensiert
werden. Gemeinhin nimmt man an, dass das primir vom Sektor der Unterneh-
men durch Verschuldung fiir Investitionen erfolgt. Das trifft aber in Deutschland
seit ca. dem Jahr 2000 bis heute nicht mehr zu: auch dieser Sektor bildet seitdem
Uberschiisse (spart), sodass er das Problem des Nachfrageentzugs verstirkt.

Daher war der Staat gezwungen, diese Spartberschiisse durch Staatsverschuldung
zu kompensieren, um die Wirtschaftsflaute von 1993-2006 abzufedern bzw. es war
ihm damals nicht moglich, Uberschiisse zu bilden, da Spatrversuche des Staats die
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volkswirtschaftliche Nachfrage noch mehr reduzierten, sodass Steuereinnahmen fielen,
Sozialausgaben wuchsen und so Staatsschulden stiegen (Baccaro/Hopner 2022).

Erst zT. ab 2005 und va. von 2010-2020 konnte der deutsche Staat seine
Nachfrage-Ausgleichsfunktion ganz an den Sektor Ausland abgeben. Dieser im-
portiert seit 2002 aus Deutschland zunehmend mehr als er exportiert, macht also
— in einem historisch und international extremen Mall — Defizite/Schulden und
sorgt so fir Nachfrage und gute Wirtschaftslage in Deutschland trotz Spartber-
schiisse der drei deutschen Sektoren. Das lag weniger an hoher Qualitit deutscher
Produkte, sondern Kosten- und Preisvorteilen deutscher Unternehmen, v.a. durch
langjahrig geringes Lohnwachstum (Baccaro/Hopner 2022). Dabei half die Schul-
denbremse bzw. das damalige Ideal der ,,Schwarzen Null“ mit, da staatliches Sparen
(nachfrage)dimpfend auf Lohne wirkt. Deutschland konnte seine Staatsschulden-
quote 2010-2020 nur senken, weil das Ausland (bis heute) durch Verschuldung das
Sparen deutscher Haushalte und Unternehmen (2. T.) kompensiert.

Verstirke der Staat wegen der Schuldenbremse nach Corona- und Ukraine-Krise
seine Sparversuche, konne das nur gelingen, wenn a) Haushalte bzw. Unternehmen
ihre Spariiberschiisse senken. Das sei wenig plausibel, da staatliches Sparen eher kon-
traktiv auf deren Konsum und Investitionen wirke. Oder b) das Ausland miisse sich
noch mehr verschulden. Das sei riskant und provoziere handelspolitische Gegenre-
aktionen (Protektionismus) (da das Ausland durch Importe aus Deutschland Arbeits-
plitze verliert). Zudem verliere das deutsche Exportmodell an Kraft: steigende
Energiepreise, staatliche Subventionen fiir Unternehmen im Ausland (USA, Kanada,
China usw.) und der Wandel zur E-Mobilitdt bedrohen alte Wettbewerbsvorteile.

Aus dieser saldenmechanischen Sektor-Analyse betrachtet steht die Verschuldung
des Staats also gar nicht so unter der scheinbar festen Kontrolle der Politik, wie die
aktenrzentrierte Anreiz-Analyse der Ordnungsokonomik meint.

4. Alternativen zur heutigen Schuldenbremse

Alle u.g. Reformkonzepte brauchen zur Anderung des GG 2/3-Mehrheiten in Bun-
destag und —rat (mit evtl. Ausnahme von Konzept 4.2, wo das strittig ist).

4.1 Streichung oder Ersetzung

Wihrend Vertreter der Saldenmechanik die Schuldenbremse oft ersatzlos streichen
wollen, fordern andere die Ersetzung dieser als zu starr kritisierten, quantitativen Fis-
kalregel durch ein personelles Gremium: Analog zum Vorbild politisch unabhingiger
Zentralbanken soll eine unabhingige Schuldenkommission aus Experten (Bachmann
2021) den jihrlich erlaubten Budgetsaldo bestimmen, um flexibler und reflexiver auf
die jeweilige 6konomische (Daten-)Lage einzugehen. Der Bundestag soll das Recht
haben, deren Vorgaben mit 2/3-Mehrheit zu tbergehen. Beide Vorschlige setzen
aber keine Anreize fiir Regierungen, investive statt konsumtiver Ausgaben zu erho-
hen. Eine Streichung ignoriert zudem das mégliche Deficit-Bias-Problem.
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4.2 Reform der Konjunkturkomponente

Das Dezernat Zukunft (o.].) will die Konjunkturkomponente politisieren. Statt das
Produktionspotenzial mit Trenddaten der Vergangenheit (Exrwerbsquote, Arbeitslosig-
keit usw.) zu berechnen, soll eine Bundestagsmehrheit Zukunfis-Ziele zur Erhéhung
des Produktionspotenzials festlegen (z.B. hohere Frauenerwerbsquote, Senkung
unfreiwilliger Teilzeit). Sofern die Regierung diese Ziele mit politischen Reformen
unterlegt, deren Effektivitit von Experten bewertet wird, sollen diese Zielwerte die
Vergangenheitsdaten in der Formel zur Schitzung des Produktionspotenzials erset-
zen. Dadurch wiirde sich das geschitzte Produktionspotenzial stark erhdhen, sodass
es fur einige Jahre (deutlich) tber dem BIP lige. Somit wiirde die neue Formel eine
hohe Unterauslastung des Potenzials anzeigen, was dem Staat in der Konjunktur-
komponente fiir einige Zeit hohere Budgetdefizite erlauben wiirde. Verstirkt wirde
das durch den Rat, in die Formel einen ,,Proxy fiir Vollbeschiftigung® (Arbeitslosen-
quote minus alle Langzeitarbeitsiosen) einzubauen. Die héheren Budgetdefizite sollen
jene Reformen finanzieren, die das Produktionspotenzial steigern sollen: Ausbau von
Ganztagsschulen, Kita-Betreuung usw.

Unklar bleibt, wie man — mit Blick auf das Deficit-Bias-Problem — verhindern
will, dass eine Regierung eine wahlpolitisch selbstdienliche, zu hohe, durch Reformen
sachlich nicht genug unterlegte Setzung von Zukunfts-Zielwerten fiir das Produk-
tionspotenzial vornimmt. Wer wihlt die Experten aus, die die Eignung der Reformen
fir die Zielwerte bewerten sollen? Die Regierung selbst? Oder soll es ein genuin
unabhingiges Gremium sein? Hitte es ein Vetorecht? Werden andere, nicht arbeits-
politische Reformen der Regierung eingerechnet, die das Produktionspotenzial evtl.
senken? Ist es addquat, durch den ,,Proxy fiir Vollbeschiftigung® (s.0.) anzunehmen,
dass alle Langzeitarbeitslosen voll zum Produktionspotenzial zihlen, d.h. der Staat sie
zeitnah qualifizieren und produktiv beschiftigen kann?

4.3 Sondervermdgen TIF

Fir eine temporire Umgehung der Schuldenbremse wirbt Hiither (2024). Wie fiir die
Bundeswehr soll fiir 10 Jahre ein selbstindiges Sondervermégen (,, Transformations-
und Infrastrukturfonds®, TIF) in Héhe von 500 Mrd. € angelegt werden, der nur
staatliche Investitionen und Subventionen fiir private Investitionen in Verkehr,
Energie, Digitalisierung und ggf. Bildung finanziert. Kommunen sollen auf Antrag
zweckgebundene Zuweisungen fiir Investitionen erhalten. Ein unabhingiges Exper-
tengremium soll investive Qualitit der Ausgaben und Antrige der Kommunen
vorab priifen. Ein mégliches Problem besteht aber darin, dass findige Politiker bis-
her im Kernhaushalt finanzierte (alte) Investitionen in den TIF verlagern, um im
Kernhaushalt Raum fiir neue Konsumausgaben freizumachen, um damit Wahlen
zu gewinnen. Das wiirde den Nettozuwachs staatlicher Investitionen entsprechend
senken.



Soll die Schuldenbremse reformiert werden? 331

4.4 Reform der Strukturkomponente

An der Strukturkomponente der Schuldenbremse setzt Bofinger (2019) an. Er
will deren Wert erhéhen (von 0,35% auf ein erlaubtes Budgetdefizit von 1,5%
des BIP). Denn dann tendiert (bei einem unterstellten BIP-Nominalwachstum
von 3%) die Staatsschuldenquote langfristig gegen einen immer noch soliden Wert
von 50% (1,5% Budgetdefizit dividiert durch 3% Nominalwachstum). Diese Er-
héhung kniipft er aber an die Bedingung, dass der Staat eine Nettoinvestitionsquote
von mind. 0,5% des BIP erreichen muss. Der BMWK (2023) will dagegen einfach
alle Nettoinvestitionen unbegrenzt von der Schuldenbremse ausnehmen, u.a. um
es Bund/Lindern zu erméglichen, auf Antrag von Kommunen dortige Investi-
tionsprojekte zu finanzieren. Ein unabhingiges Expertengremium soll den investiven
Charakter iiberwachen.

5. Ordnungsékonomische Kritik der Alternativen

Aus ordnungsokonomischer Sicht taugt der Verweis auf die Notwendigkeit von
Investitionen nicht, um Reformen der Schuldenbremse zu begriinden. Sie sei nicht
Ursache fir die Abnahme staatlicher Investitionen: Erstens habe diese lange vor
Einfihrung der Schuldenbremse begonnen; zweitens gab es danach (2010-2020)
genug finanziellen Freiraum fir Investitionen, den Regierungen aber nicht bzw. an-
derweitig fir Sozialtransfers genutzt haben. Laut den meisten empirischen Studien
wiirden Fiskalregeln staatliche Investitionen nicht senken. Niedrige Investitionen
sind v.a. ein kommunales Problem, wo die Schuldenbremse aber nicht gilt; ein in-
direkter Zusammenhang sei denkbar, aber nicht belegt und unwahrscheinlich
(Feld u.a. 2024). Staatliche Investitionen scheiterten nicht am knappen Geld, sondern
an staatlicher Ineffizienz: Gelder blieben wegen Biirokratie, hohem Genehmigungs-
aufwand, fehlendem Personal, tiberlasteter Kapazititen des Gewerbes usw. liegen.

Zentrales Problem von Alternative 4.4 sei, dass eine staatsrechtlich trennscharfe
Abgrenzung produktiver Investitionen von konsumtiven Ausgaben, die 6konomisch
sinnvoll und guglezch politisch nicht manipulierbar ist, kaum mdglich sei. Verwende
man die strikte Definition von Investitionen in der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung (physisches Kapital, F&E, geistiges Figentum), gebe es zwar kaum poli-
tische Manipulationsgefahr. Doch sei deren Investitionsbegriff zu eng und setze so
falsche Priorititen, da er viele fir die Zukunft wichtige Ausgaben nicht erfasse: fiir
Bildung, Férderprogramme fiir arme Kinder usw. Je nach Kontext kénnten auch
Ausgaben fiir Extremismusprivention wichtige Investitionen in Demokratie sein,
Sozialausgaben Investitionen in sozialen Frieden usw. Eine solche Ausweitung des
Investitionsbegriffs mache die Trennlinie aber rechtlich diffus und manipulierbar,
indem Politiker unproduktive Ausgaben als ,,investiv titulieren, nur um mit Schul-
den Wahlen zu gewinnen.

Lasse man unabhingige Expertengremien iiber die investive Qualitit der Aus-
gaben entscheiden, sei fragwiirdig, warum deren Definition von Investition und
Konsum und damit Priorisierung demokratisch legitim sei: auch Experten seien nie
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frei von normativen Werturteilen. Ohne Vetorecht seien die Gremien zahnlos, mit
Vetorecht eine illegitime Finengung der demokratischen Autonomie des Parlaments.

Vielmehr miisse die Schuldenbremse finanzielle Freirdume fiir kiinftige Genera-
tionen sichern. Zwar tendiere sie bei volliger Einhaltung von Struktur- und Konjunk-
turkomponente langfristig gegen eine minimale Staatsschuldenquote (12%, Kap. 3),
doch sei weiter mit Nutzung der Ausnahmeklausel in Notlagen zu rechnen, sodass
die Quote stets deutlich iiber 12% liege. Um genug Sicherheitspuffer (Abstand zu
riskant hohen Werten) zu wahren, sei der niedrige Wert der Strukturkomponente
(0,35%) wichtig, da kiinftige Generationen die Schuldenlast demografiebedingt mit
viel weniger Steuerzahlern tragen miissen und die Folgen des Klimawandels sie be-
sonders belasten.

6. Reformvorschlag

Das zentrale Problem Deutschlands sind heute massive 6ffentliche Investitions-
mingel in Infrastruktur, Umwelt, Bildung, Wohnen usw,, v.a. auf kommunaler Ebene.
Deren Ursprung liegt in der Wirtschaftsflaute 1993-20006, als v.a. Kommunen unter
Druck fallender Steuereinnahmen wegen der Steuersenkungsreform 2000 und pro-
gyklisch-restriktiven  Sparpolitik  (Baccaro/Hopner 2022) nicht nur Investitionen,
sondern auch Personal in Baudmtern usw. massiv (um 40%) abbauten, mit analogen
Folgen fiir private Produktionskapazititen im Bausektor. Diese prozyklische Politik
erweist sich heute als kurzsichtig, da nicht ,staatliche Ineffizienz® per se, sondern
die fehlenden Kapazititen ein zentraler Grund fiir den heutigen Nicht-Abruf von
Finanzmitteln, Verzégerungen, Planungsfehlern, Kosteniiberschreitungen usw. sind
(Hellwig 2021). Der Anteil der im Staat Beschiftigten liegt in Deutschland (11,1%)
seit langem klar unter OECD-Durchschnitt (18,6%)' Zwar ist die Schuldenbremse
dafir nicht ursiachlich (Feld u.a. 2024), da es sie damals noch nicht gab. Aber hitte sie
damals gegolten, hitte der Staat noch stirker sparen missen (Bofinger/Horn 2009).

Heute sollte man solche Fehler nicht wiederholen und staatliche Investitionen
massiv erhohen. Fine empirische Metastudie (Blesse u.a. 2023) zeigt, dass ,,flexible,
investitionsfreundliche Fiskalregeln (3.B. Investitionsklanseln oder goldene Regeln) dffentliche In-
vestitionen steigern kinnen, im V'ergleich u starren fiskalischen Regeln, die diese eber verhindern*
Eine solche investitionsfreundliche Reform wire Bofingers Konzept (Kap. 4.4), das
die Erhéhung des erlaubten Budgetdefizits auf 1,5% des BIP an die Bedingung einer
Nettoinvestitionsquote von mind. 0,5% des BIP kntipft. Er lisst aber offen, wie man
den Investitionsbegriff 6konomisch sinnvoll und politisch trennscharf abgrenzt.
Eine Loésung dafiir kann das vom ZEW (2024) erstellte, prizise Mal3 der ,,Zukunfts-
quote” sein, das etablierte haushaltstechnische Systematik nutzt und den Anteil
»zukunftsorientierter Ausgaben® (fiir Sach-, Human- und Naturkapital und techni-
sches Wissen) am Bundeshaushalt misst. Laut ZEW (2024) ist es ,,unmittelbar politisch
einsetzbar”: ,,Eine Reformoption ware, die Obergrenze fiir die Kreditanfnabme un erbihen, das
Jedoch mit der Bedingung 3u verkniipfen, eine genan quantifizierte Ausweitung der Zukunfisquote
nachweisen u miissen.
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Zugleich bleibt es wegen Risiken hoher Staatsschulden sinnvoll, deren Trend
durch Regeln einzugrenzen, da z.B. eine empirische Studie zur Deficit-Bias-Theorie
zeigt, dass Medianwihler sich in der Tat kaum um Staatsschulden scheren und v.a.
an hohen Staatsleistungen und geringen Steuern interessiert sind (Bremer/Burgisser
2024). Daher kann man gemil} Bofinger (2019) (Kap. 4.4) durch neue Regeln eine
Staatsschuldenquote von soliden 50% des BIP als bewusst und explizit reflektierten,
langfristigen Ziel-Trendwert festlegen statt wie die Schuldenbremse heute mplizit
auf 12% (s.o., Kap. 3) zu tendieren. 50% bieten genug Puffer fiir temporire Ubet-
schreitungen dieses Werts durch die Notlagenklausel des GG, da selbst Werte von
>100% fuir dkonomisch starke, politisch stabile Staaten (z.B. Kanada: 107%) tragbar sind.
Hohere staatliche Investitionen stirken diese Wirtschaftskraft (Hither 2019) und
politische Stabilitit (Copelovitch/Ziblatt 2024, Kap. 3). Die Wissenschaft kennt
keine fixe Schwelle fiir riskante Staatsschuldenquoten, sodass es kaum legitim ist, das
demokratische Budgetrecht des Parlaments derart extrem einzuengen wie die Struktur-
komponente der Schuldenbremse heute.

Eine neue Schuldenregel koénnte also gemil3 den o.g. Vorschligen besagen, dass
das in der Strukturkomponente erlanbte Budgetdefizit im Jabr max. 50% des mittelfristigen
potentiellen BIP-Nominalwachstums betragen darf, aber nur, wenn der gesamte Hanshalt einen
bestimmten Mindestwert fiir die Zukunfisquote (ZEW 2024, s.0.) erreicht.

Fir diese neue Regel briuchte man einen Wert fiir das potentielle BIP-Nominal-
wachstum (2% EZB-Inflationsziel plus x% Realwachstum). Bofinger (2019) unter-
stellt fiir das Realwachstum einen fixen Wert von 1% (Kap. 4.4). Das ist fragwiirdig,
da sich Prognosen dazu dndern und 1% veraltet ist. Daher kann man einen variablen,
kontextabbéngigen, von Experten taxierten Wert nehmen, z.B. den vom Sachverstindigen-
rat Wirtschaft (SVR) geschitzten Wert fur das reale mittelfristige Potenzialwachstum
(aktuel] 0,4%). Der SVR berticksichtigt dabei die Wirtschaftspolitik der Regierung,
Diese Schitzung sollte eznstimmiger Beschluss der SVR-Mitglieder sein, um deren dif-
ferente Urteile auszugleichen und Deliberation anzuregen. Akzuel/ wiirde das in der
Strukturkomponente erlaubte Budgetdefizit pro Jahr dann von 0,35% auf 1,2% des
BIP steigen (50% von 2+0,4%). Ein Vorteil wire, dass die Politik dann Anreize hitte,
durch sinnvolle Investitionen/Reformen das Potenzialwachstum zu erhohen, da sie
dafiir (2. T.) mehr Kredite aufnehmen kann.

Das zeigt, dass diese mewe Schuldenregel den investiven Verschuldungsspielraum
des Staats spiitbar ethéhen wirde, obne fiskalische Soliditat zu bedroben. Bund/Lander
konnten dies u.a. dafiir nutzen, zweckgebundene Finanzmittel an hoch verschuldete,
mit hohen Sozialleistungen belastete Kommunen strukturschwacher Regionen zu
vergeben (Hellwig 2021), deren Investitionen besonders gering sind.

Anders als die heutige Schuldenbremse bezieht mein Vorschlag also die zukunfis-
orientierte Prognose des Potenzialwachstums und dessen politische Beeinflussbarkeit
mit ein. Im Gegensatz zum Konzept vom Dezernat Zukunft (o.].) Gbergibt er die
Taxierung des Produktionspotenzials aber #zht dem Bundestag, d.h. einer evtl. selbst-
dienlichen (Wahl-)Politik (Deficit-Bias-Problem), sondern bindet diesen Wert an
ernstimmige 6konomische Expertise: einem von der Regierung berufenen, aber un-
abhingigen Gremium (SVR), von dem je ein Mitglied auf Vorschlag beider Sozial-
partner berufen wird.
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Fiskalregeln sind zwar effektiv, da sie Staatsschuldenquoten senken (Feld
uwa. 2024). Aber zur ausgewogenen Bewertung gehort der Blick auf mog-
liche negative Nebenfolgen (Baccaro/Hépner 2022), z.B. hohe aullenwirtschaft-
liche Exportiiberschiisse, d.h. Verschuldung des Auslands (Kap. 3). Diese kann
man durch dauerhaft hoéhere staatliche Investitionen in Deutschland gemidl3 der
Zukunftsquote (ZEW 2024, s.0.) senken, da sie als staatliche Vorleistungen und
Nachfrage Investitionen von Unternehmen anregen. Das kann Erwartungssicherheit
bei Unternehmen und Verbrauchern férdern, zum Abbau von deren (Angst-)
Spariiberschiissen beitragen, die Binnennachfrage erhéhen und so das historisch und
global extreme aullenwirtschaftliche Ungleichgewicht Deutschlands senken:

wWarnm lassen wir zu, dass der industrielle Exportsektor einen in internationalen Vergleich so iiberdurchschnittlichen Anteil
des Arbeitskrifteangebots absorbiert, um unsere Handelspartner mit Leistungsbilanziiberschiissen iiberzichen zu kinnen —
wibrend gleichzeitig Lebrer, Mediziner, Polizisten usw. gebrauncht und hinderingend gesucht werden? Diese Konstellation ist
schwer zu rechtfertigen. Dient [sie] wirklich der Befriedigung gesamigesellschaftlicher Bediirfuisse, oder lassen wir nicht vielmehr
gty dass uns spezifisch-sektorale Interessen als Allgemeininteressen verkauft werden?* (Hapner 2023)

Zwei Einwinde gegen meinen Vorschlag sind:

Erstens mag dkologisch neutrales Realwachstum heute nicht mehr moglich sein
(Postwachstumstheorie). Dann miusste man das in der neuen Schuldenregel unter-
stellte (s.0.) BIP-Nominalwachstum fest auf 2% senken (EZB-Zielwert fiir Inflation)
und das fiur den Staatschulden-Trend auf 50% des BIP erlaubte Budgetdefizit fest
auf 1% des BIP kiirzen. Dadurch ggf. fehlende Finanzmittel kénnte man durch
Streichung von Steuerprivilegien fiir Hochvermogende beschaffen (Fratzscher 2023).

Zweitens mutet der Vorschlag akzuel/ politisch wenig realistisch an, da dafiir keine
2/3-Mehrheit gemid GG in Sicht ist. Eine im demokratischen Spektrum im Prinzip
konsensfihige Reform, die Bedenken beider Sichtweisen und damit parteipolitischer
Lager ausgewogen aufgreift, sachlich fundiert kombiniert und die Basis fiir eine még-
liche konstruktive Kooperation legt, ist aber wegen der demokratiegefihrdenden
Polykrise heute und des Vertrauensverlusts vieler Burger in die ooperative Lisungsfahigkeit
von (Partei-)Politik elementar. Hitte die Offentlichkeit in Krisen der Vergangenheit nur
das diskutiert, was kurzfristig politisch realistisch schien, wire der soziale Fortschritt
wohl viel sparlicher ausgefallen. Unsere Krisen-Zeit braucht innovative Reformideen
fiir eine kooperative Zukunft jenseits dessen, was heute als tagespolitisch opportun gilt.

Anmerkung

1 https://de.statista.com/infografik/10405/beschaeftigte-im-oeffentlichen-dienst-in-
ausgewachlten-laendern/
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