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3 Schuldenbremse: Investitionsbedarfe
erfordern Alternative

Die Schuldenbremse dominiert aktuell in Deutschland das regierungs-
offizielle Handeln. Allerdings ist die Senkung der staatlichen Schulden-
quote von 82 auf etwa 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukis kaum
auf die seit dem Jabr 2011 fiir den Bund geltende Schuldenbremse
zuriickzufithren. Vielmebr zeigt die Analyse, dass die staatlichen Aus-
gaben — insbesondere durch die politisch gewollte Verschirfung in
Form der sogenannten schwarzen Null — deutlich hinter den unter der
Schuldenbremse moglichen Ausgaben zuriickbleiben. Dies gebt auch
auf erbebliche Probleme bei der Umsetzung von Ausgabenprogram-
men und offentlichen Investitionen zuriick.

Nach dem Ende ibrer Anpassungsphase sind auch die Bundeslinder
seit diesem Jabr der Schuldenbremse mit einem kompletten Verbot der
Nettokreditaufnabme unterworfen. Nun wird sich immer deutlicher
zeigen, dass die Schuldenbremse eine Investitionsbremse ist. Neue Spiel-
raume im Rabmen der bestehenden Schuldenbremse konnten einerseits
durch neue Regelungen zur konjunkturellen Steuerung im Ausfiib-
rungsgesetz geschaffen werden, andererseits auch durch Extrabaushalte
und einen neu zu schaffenden Investitionsfonds. Diese Vorschlige sind
allerdings mit héheren Zinsen und weniger parlamentarischer Kon-
trolle verbunden; sie sind deshalb nur die zweitbeste Losung. Besser
wire eine Neuregelung im Grundgesetz, fiir die auch ein konkreter
Vorschlag entwickelt wird.

3.1 Was sind die fiskalpolitischen Herausforderungen
in Deutschland?

Nach einem zehnjihrigen kriftigen Aufschwung ist die deutsche
Volkswirtschaft im Jahr 2019 ins Stottern geraten. Es scheint, dass der
Aufschwung in diesem Jahr zwar weitergeht, aber in abgeschwichter
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Form, verbunden mit vielen Unsicherheiten. Fiskalpolitisch kénnte
2020 ein Jahr des Umbruchs werden: Die ,,schwarze Null“ und auch
die Schuldenbremse des Grundgesetzes stehen zur Debatte. Der Ruick-
stau an Offentlichen Investitionen und ein grofSer, noch zu bewalti-
gender Berg an Zukunftsinvestitionen pragen das Bild. Der Geldpoli-
tik geht nach zehn Jahren Nullzinspolitik und nach der zweiten Phase
des Anleihenankaufs die Schubkraft aus, sodass der Ruf nach einer
aktiveren Fiskalpolitik lauter wird. Die Europdische Kommission und
der Internationale Wahrungsfonds sind mit der deutschen fiskalpoli-
tischen Zurtckhaltung unzufriedener denn je. In Brussel wird an der
Uberarbeitung der EU-Fiskalregeln gearbeitet.

3.2 Deutsche Staatsverschuldung - wie es zum Sinkflug
nach 2010 kam

Im Zuge der Finanzkrise stiegen die Bruttoschulden des Gesamtstaates
(Bund, Lander, Gemeinden, Sozialversicherungen, Extrahaushalte)
von 64 auf 82 Prozent des BIP im Jahre 2010 (vgl. die Abbildung
auf Seite 169). Seitdem sind sie wieder stark gesunken. Im Jahr 2019
wurde aktuellen Schiatzwerten zufolge die seit dem Maastricht-Ver-
trag fur alle Eurostaaten geltende Obergrenze von 60 Prozent des BIP
unterschritten.

Das deutsche gesamtstaatliche Haushaltsdefizit stieg in der Finanz-
krise bis zum Jahr 2010 auf 4,4 Prozent des BIP. Trotz des Uberschrei-
tens der Defizitgrenze von 3 Prozent des BIP nach dem Maastricht-Ver-
trag war dieses Defizit deutlich geringer als in den meisten OECD-Lin-
dern aufSerhalb der Eurozone. Ab dem Jahr 2012 wurde aus dem Defizit
dann aber ein Uberschuss, der bis zum Jahr 2018 auf fast 2 Prozent
des BIP anschwoll. Mehr als die Hilfte des Uberschusses stammte aus
den Sozialversicherungen. Beim Bund gab es seit 2014 keine Nettokre-
ditaufnahme mehr. Dies wird irrefuhrend ,,schwarze Null“ genannt,
obwohl seit inzwischen sechs Jahren sogar leichte Uberschiisse verzeich-
net werden. In der mittelfristigen Finanzplanung des Bundes ist eine
fortgesetzte Nettokreditaufnahme von null bis 2023 vorgesehen.
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Die ,,schwarze Null“, die geradezu zum Symbol einer angeblich
soliden Haushaltsfithrung mutiert ist, betrifft nicht nur den Bund. Seit
2014 wird sie in Summe bei den Lindern, seit 2015 auch bei den
Gemeinden und schon linger bei den Sozialversicherungen realisiert.
Im Jahr 2018 verteilte sich der gesamtstaatliche Finanzierungstiber-
schuss von 1,9 Prozent des BIP zu 0,5 Prozentpunkten auf die So-
zialversicherungen, zu 0,6 Prozentpunkten auf den Bund und zu je
0,4 Prozentpunkten auf die Lander und die Gemeinden. 40 Prozent der
Uberschiisse im Zeitraum von 2014 bis 2018 wurden zur Schuldentil-
gung verwendet, aber das waren nur etwa 2,2 Prozentpunkte der im
Zeitraum von 2010 bis 2018 insgesamt um fast 19 Punkte gesunkenen
gesamtstaatlichen Schuldenquote (vgl. die folgende Abbildung).

Bruttoschulden des deutschen Staates (Gesamtstaat nach
Maastricht-Kriterien) und Haushaltssaldo (in Prozent des Bip)

4 80
; /A/\\ 7
2 70

12%65
0 60

SN / 5
33 \ / 45
/

Y 4 40
-5 35
~ =3 (=) o — ~ [2a) < al O ~ =l =)
= =3 S — — — — — — - - - -
o o o (=3 (=3 o (=3 o o o o o o
< < < < < < < < < < < < <

=== Haushaltssaldo (linke Achse) === Bruttoschuldenstand (rechte Achse)

. ; ; . © ARBEITSGRUPPE
Quelle: Ameco Online, General government consolidated gross debt; ESA 1995 (UDGG), ALTERNATIVE WIRTSCHAFTSPOLITIK

net lending (+) or net borrowing (-); general government, excessive deficit procedure (UBLGE). MEMORANDUM 2020
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Der Primarsaldo des Staates, also Staatsausgaben ohne Zinszah-
lungen auf Schulden minus Einnahmen, gilt als politisch durch die
Haushaltspolitik beeinflussbar (genau genommen der konjunkturbe-
reinigte, also der strukturelle Primarsaldo). Die Zinszahlungen dagegen
sind nicht direkt von der aktuellen Politik beeinflussbar, da sie wesent-
lich von den Zinssitzen auf die Kredite/Anleihen bestimmt sind, die
noch bis zum Ende der Laufzeit bedient werden mussen. Die Abbildung
auf Seite 171 zeigt, dass nach der Finanzkrise, d. h. seit dem Jahr 2010,
der Primirsaldo stark gestiegen ist.

Die Uberschiisse im Staatshaushalt kamen zu einem erheblichen Teil
durch die stark gesunkenen Zinszahlungen auf 6ffentliche Schulden
infolge der anhaltenden Niedrigzinspolitik der Europaischen Zentral-
bank (EZB) zustande (MEMORANDUM 2018, S. 207f.). Wegen der
langen Laufzeiten der in fritheren Jahren oder Jahrzehnten emittierten
Staatsanleihen dauert es viele Jahre, bis sich bei der Anschlussfinan-
zierung (,,rollover®) die neuen Niedrigzinsen vollends durchsetzen. Da
bei nahezu allen Staatsschulden am Ende der Laufzeit eine Anschlussfi-
nanzierung durch Neuverschuldung erfolgt, sinkt die Zinslastquote im

Veranderung wichtiger finanzpolitischer Kennziffern des
deutschen Staats im Zeitraum 2010 bis 2019 (in Prozent)

Steuern, Gebiihren, Beitrage
offentliche Bruttoinvestitionen
Bruttoinlandsprodukt, nominal

Ausgaben ohne Zinsen

Ausgaben insgesamt

reale offentliche Bruttoinvestitionen
reale Staatsausgaben

Zinszahlungen —53,7
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Anmerkung: reale Bruttoinvestitionen und reale Staatsausgaben preisbereinigt mit BIP-Deflator,
alleanderen Angaben in laufenden Preisen. © ARBEITSGRUPPE

ALTERNATIVE WIRTSCHAFTSPOLITIK
Quelle: Ameco Online. MEMORANDUM 2020
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Fall einer dramatischen Zinssenkung massiv. Faktisch bewirkt die EZB
somit eine durchaus wirksame Entlastung der 6ffentlichen Haushalte.
Der Zinssatz auf Staatsschulden (,,impliziter Zins“) sank in Deutsch-
land von 4,2 Prozent im Jahr 2008 auf 1,4 Prozent im Jahr 2019, die
Zinslast im gleichen Zeitraum von 68 Milliarden Euro — der bislang
hochsten Zinslast — auf 29 Milliarden Euro. Sie wird weiter sinken,
weil Staatsanleihen derzeit mit einem Minuszins emittiert werden kon-
nen. Fraflen die Zinsausgaben im Jahr 2010 noch 5,1 Prozent der
Staatsausgaben auf, waren es 2019 nur noch 1,9 Prozent. Gleichzeitig
stiegen die Staatseinnahmen noch viel starker als die Ausgaben (vgl.
die Abbildung auf Seite 170).

Die Abbildung auf dieser Seite erklart in Verbindung mit der Formel
im Kasten auf den Seiten 173f. die wesentlichen Griinde fir das Sinken
der Staatsschuldenquote. Die Verdnderung des Schuldenstandes eines
Landes hangt von drei BestimmungsgrofSen ab:

Bestimmungsfaktoren des gesamtstaatlichen
Schuldenstands Deutschlands im Zeitraum 1996 bis 2019
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Anmerkungen: Werte fiir 2019 und 2020 geschatzt. © ARBEITSGRUPPE
ALTERNATIVE WIRTSCHAFTSPOLITIK

Quelle: Ameco Online. MEMORANDUM 2020
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e von der Differenz aus dem durchschnittlichen Zinssatz auf Staats-
schulden und der Wachstumsrate des nominalen BIP, gewichtet mit
der Schuldenquote des Ausgangsjahres,

e vom Primarsaldo und

¢ von speziellen Ausgaben oder Einnahmen, die nicht in den Haushalt
direkt eingehen — in den vergangenen Jahren vor allem die Uber-
nahme von Risikoaktiva durch staatliche Bad Banks, aber auch
Bankenrekapitalisierungen sowie Hilfskredite und Kapitalanteile
der Eurorettungsschirme EFSF und ESM; im Jahr 2012 erreichten
die entsprechenden schuldenstandswirksamen Belastungen ihren
Hochstwert von 360 Milliarden Euro bzw. 13,1 Prozent des BIP
und wurden bis Ende des Jahres 2017 auf 282 Milliarden Euro bzw.
8,7 Prozent des BIP reduziert (vgl. Deutsche Bundesbank 2018).

Die Schuldenquote steigt umso stirker, je grofSer der Zins in der Dif-
ferenz zum nominalen Wirtschaftswachstum und je niedriger der Pri-
marsaldo ist. Ein erheblicher Teil des Schuldenanstiegs von 2009 und
2010 kam durch die dritte BestimmungsgrofSe zustande, die direkt mit
den Kosten der Finanzkrise zusammenhingt. Da seit dem Jahr 2011
das Wachstum des BIP in Deutschland deutlich iiber dem Zins liegt und
zugleich der Primarsaldo deutlich positiv geworden ist (und zugleich
als Sonderfaktor die der staatlichen Schuldenquote zugeschlagenen
Verbindlichkeiten der staatlichen Bad Banks stark reduziert wurden),
sinkt die Schuldenquote in rasantem Tempo. Aus der Abbildung auf
Seite 171 lasst sich auch der starke Schuldenanstieg im Zeitraum von
2001 bis 2005 erkldren: Damals war die deutsche Volkswirtschaft mit
17 Quartalen (realem) Nullwachstum konfrontiert, was nicht zuletzt
durch ,,Lohnzurtuckhaltung®, massive Steuersenkungen und fiska-
lische Austeritit verursacht wurde, wobei das Zinsniveau deutlich
uber der nominalen Wachstumsrate lag.

Infolge antizyklischer Politik, aber auch wegen der Kosten der Krise,
waren die primaren Staatsausgaben in der Krise in den Jahren 2007
bis 2010 deutlich gestiegen (vgl. die Abbildung auf Seite 173). Trotz
der ab dem Jahr 2011 fur den Bund geltenden Schuldenbremse und
ihrer Verscharfung durch die ,,schwarze Null“ sind die realen primiren
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Reale primare Staatsausgaben, dffentliche Brutto-
investitionen und Zinslast des deutschen Staats im
Zeitraum 2000 bis 2019
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Reale primére Staatsausgaben, Index 2000=100 (linke Achse)
— Reale dffentliche Bruttoinvestitionen, Index 2000=100 (linke Achse)
=== (ffentliche Bruttoinvestitionen in Prozent des BIP (rechte Achse)
=== Zinslastquote in Prozent des BIP (rechte Achse)

Anmerkungen: Reale primére Staatsausgaben: Staatsausgaben ohne Zinsen auf
Staatsschulden, preisbereinigt mit dem BIP-Deflator (ebenso reale Bruttoinvestitionen);

Zinslastquote: Zinsausgaben auf Staatsschulden in Prozent des BIP. © ARBEITSGRUPPE
ALTERNATIVE WIRTSCHAFTSPOLITIK

Quelle: Ameco Online. MEMORANDUM 2020

Bestimmungsgréf3en des Schuldenstands

Die Bruttoschulden des Staates zum Zeitpunkt ¢, in Prozent des
BIP, seien d.. 7 sei der durchschnittliche Zinssatz auf Staatsschul-
den, g die nominale Wachstumsrate. Die Bruttoschulden wurden
bei Nullwachstum um rd, , anwachsen, sofern die Zinsen nicht
durch Steuern, d. h. mit einem (in Prozent zum BIP angege-
benen) Primiariiberschuss p, finanziert werden. Durch nominales
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Wirtschaftswachstum wichst der Nenner der Schuldenquote.
Je hoher das Wachstum g, desto leichter konnen die Zinsen
auf Staatsanleihen finanziert werden; daher kommt es auf den
Term (r-g) an. Die Bildung von Sondervermogen, die nicht im
Haushalt dargestellt werden, wiirde den Schuldenstand zusatz-
lich erhohen (hier nicht enthalten). Da es hier um langfristige
Beziehungen geht, werden auch konjunkturelle Faktoren nicht
beachtet. Gemaf$ der Herleitung in Priewe (2020) gilt nahe-
rungsweise: d,—d,, = (r-g)d,, —p.

Wir unterstellen, dass die Staatsanleihen bei Falligkeit mit-
hilfe neuer Anleihen in gleicher Hohe getilgt werden. Der Schul-
denstand erhoht sich nicht, wenn bei 7 > g der erste Term auf der
rechten Seite exakt durch einen Primirsaldo > 0 ausgeglichen
wird. Ist aber r < g, kann sich eine Volkswirtschaft ein per-
manentes Primardefizit bei stabiler Schuldenquote leisten. Das
heif3t, die eigentlichen, also ,,primaren® Staatsausgaben konnen
stindig durch Defizite mitfinanziert werden. Die Gleichung und
ihre Interpretation beruhen auf der Schuldenanalyse des keyne-
sianischen US-Okonomen Evsey Domar (1944).

Man kann die Schuldenanalyse auch vereinfachen, indem
man eine konstante Schuldenquote d* unterstellt, sodass die
Schulden im gleichen Tempo wie das BIP wachsen. Dann gilt
b* = gd*. b* ist das gleichgewichtige Haushaltsdefizit (in Rela-
tion zum BIP), sofern d = d* ist. Daraus lasst sich ableiten, dass
bei konstantem Wachstum von g* und bei einem konstanten
Budgetdefizit von b* der Schuldenstand zu d* konvergiert, selbst
wenn d anfanglich grofler oder kleiner als d* ist: b*/g* > d*.

Konkret heifSt das, dass bei 3 Prozent nominalem Wachstum
(1,0 Prozent real, 2 Prozent Inflation) und 1,8 Prozent Haus-
haltsdefizit der Schuldenstand zu 60 Prozent tendiert: 1,8/3,0 =
0,6. Bei Wachstum von 3,5 Prozent tendiert der Schuldenstand
zu 51 Prozent.
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Staatsausgaben nach 2010 noch weiter gestiegen, allerdings mit jah-
resdurchschnittlich 1,4 Prozent (2012-2019) etwas langsamer als das
reale BIP (1,6 Prozent). Erhebliche Spielrdume verschaffte die vom Jahr
2000 bis zum Jahr 2019 um 2,3 Prozentpunkte gesunkene Zinslast.
Die 6ffentlichen Bruttoinvestitionen (nominal) relativ zum BIP sanken
in den frithen 2000er-Jahren auf 1,9 Prozent, stiegen dann aber wieder
auf 2,5 Prozent des BIP. Ab 2014 zogen auch die realen 6ffentlichen
Bruttoinvestitionen kraftig an.

Aus Sicht der Verfechterinnen und Verfechter von ,,schwarzer Null“
und Schuldenbremse lassen sich nach 2010 keine Bremsspuren bei den
Investitionen erkennen. Die relativ gute Entwicklung war allerdings
der Binnenkonjunktur, steigenden Exportiberschiissen bis 2017 und
der geringeren Zinslast, also der EZB, geschuldet. Verschwiegen wird
aufSerdem, dass sich ein riesiger Stau an 6ffentlichen Investitionen auf-
gebaut hat, der politisch von den grofSen Koalitionen auf Bundesebene
nicht einmal ansatzweise angegangen wurde.

Auf gesamtstaatlicher Ebene sind auch in den Jahren 2019 und 2020
noch Haushaltsiiberschiisse vorhanden. Dazu trigt auch bei, dass vor-
handene Investitionsfonds wie auch Gelder aus anderen Haushaltstiteln
nicht abgerufen werden, sowohl beim Bund als auch bei den Landern.
Die Schitzungen belaufen sich fiir dieses Jahr auf 20 bis 30 Milliarden
Euro (Handelsblatt vom 07.01.2020). Grunde sind vor allem unzuldng-
liche Planungskapazitaten, zu langwierige Genehmigungsprozesse, ein
Fachkriftemangel, ein Mangel an Ko-Finanzierungsmitteln in Gemein-
den und eine allgemeine Unsicherheit in Bezug auf die langerfristige
Entwicklung. Aktuell sind es nicht nur die ,,schwarze Null“ oder die
Schuldenbremse, welche die — sehr bescheiden geplanten — Investitions-
tatigkeiten verlangsamt. Auch unzureichende Kapazititen in der klein-
teiligen Struktur der Bauwirtschaft mit vielen Handwerksbetrieben,
Versaumnisse bei der Ausbildung, fehlende Arbeitserlaubnisse bei
Migrantinnen und Migranten und anderes mehr tragen zu Angebots-
problemen bei. Den Fokus allein auf 6ffentliche Investitionsmittel zu
richten, hilft nicht weiter — es geht auch um Personal und Fachkrifte
im offentlichen Dienst, deren Entlohnung attraktiver sein muss, und
um Biurokratieabbau im Planungs- und Entscheidungsprozess. Aktuell
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befeuern die hohen Uberschiisse den Ruf nach Steuersenkungen — be-
sonders bei Unternehmenssteuern.

In dieser Sichtweise, wie sie die Bundesregierung und die sie tra-
genden Parteien vertreten, baut die Kritik an der ,,schwarzen Null“
und der Schuldenbremse nur auf Scheinproblemen auf. Das gesamte
Bild sieht allerdings vollstindig anders aus, wenn man die Uberschiisse
und nicht ausgenutzten Haushaltsmittel mit den Bedarfen an o6ffent-
lichen Ausgaben und dem konfrontiert, was 6konomisch moglich und
machbar wire.

3.3 ZurKritik von ,,schwarzer Null” und deutscher
Schuldenbremse

Die Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik hat seit 2008 in je-
dem Jahresmemorandum die negativen volkswirtschaftlichen Wir-
kungen der Schuldenbremse sowie der europdischen Fiskalregeln
aufgezeigt und deren Abschaffung gefordert, zuletzt ausfiihrlich im
MEMORANDUM 2018 im Kapitel ,,Schuldenbremse: Investitions-
offensive statt ,schwarzer Null‘“. Im Folgenden sollen viele der dort
vorgebrachten Argumente noch einmal wiederholt und an einigen
Stellen erganzt werden (vgl. auch Hickel 2019).

3.3.1 Das Labyrinth der Begriffe und des Rechts

Die Bundeszentrale fur politische Bildung definiert eine ,,schwarze
Null“ — unter Bezug auf den ,,Duden Wirtschaft A bis Z“ — wie folgt:
»Bezeichnung fur einen ausgeglichenen offentlichen Haushalt, bei
dem die Ausgaben die Einnahmen nicht tibersteigen und kein Anstieg
der offentlichen Schulden, [...] also keine Neuverschuldung, notwen-
dig ist.“ Diese Definition schliefit ein ,,schwarzes Plus“ nicht aus. Bei
einem Wachstum des BIP wiirde sich die Schuldenquote unter einer
»schwarzen Null“ fortwahrend in Richtung null vermindern. Der
Koalitionsvertrag von CDU/CSU und SPD von 2018 (Zeile 3029)
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bekennt sich zum ,ausgeglichenen Haushalt“ fiir die laufende Legis-
laturperiode, ohne den Begriff der ,,schwarzen Null“ zu verwenden.
Allerdings wird zugleich die Schuldenbremse beftirwortet, was im
Widerspruch zur ,,schwarzen Null“ und auch zum ,,ausgeglichenen
Haushalt“ steht, da die Schuldenbremse auf Bundesebene eine geringe
Neuverschuldung zulasst.

Die Konzeption eines jahrlich ausgeglichenen Staatshaushalts gilt
in der Wirtschaftswissenschaft fast unisono als unserios. Zumindest
zyklische Defizite, also eine konjunkturelle Komponente in Form auto-
matischer Stabilisatoren, werden allgemein akzeptiert. Auch der deut-
sche Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, die sogenannten Wirtschaftsweisen, hat sich einhellig von
der ,,schwarzen Null“ distanziert (SVR 2019).

Die grundgesetzliche Schuldenbremse sieht keine ,,schwarze Null“
vor, sondern fordert einen ausgeglichenen strukturellen, also kon-
junkturbereinigten Haushaltssaldo. Dieser gilt gemafs Grundgesetz
beim Bund als realisiert, wenn das strukturelle Defizit nicht grofSer als
0,35 Prozent des BIP ist. Die Lander diirfen dagegen kein strukturelles
Haushaltsdefizit aufweisen. Das Konzept eines permanent ausgegli-
chenen Haushalts wirkt prozyklisch in einer Rezession und ebenfalls
prozyklisch im Aufschwung und in der Hochkonjunktur, wiirde also
konjunkturelle Ausschlage vergrofSern. Am Ende des Haushaltsjahres
wiurde wahrscheinlich gar kein ausgeglichener Haushalt erreicht wer-
den, weil der Haushaltssaldo nicht genau vorhersehbar und punktgenau
erreichbar ist. Abweichungen von den Vorhersagen sind unterjihrig
erheblich.

Die Schuldenbremse des Grundgesetzes nach den Artikeln 109 und
115, die im Jahr 2009 durch die Foderalismuskommission I ausgear-
beitet und von Bundestag und Bundesrat unter Bundesfinanzminister
Peer Steinbriick beschlossen (und unter seinem Vorgianger Hans Eichel
vorbereitet) wurde, orientiert sich am Prinzip des zyklisch ausgegli-
chenen Budgets. Messlatte fiir die zyklische Komponente ist die Pro-
duktionsliicke (Outputliicke), die mit dem von der EU-Kommission
angewendeten 0konometrischen Verfahren ermittelt wird (vgl. BMF
2015). Eine negative Produktionsliicke — das erwartete BIP liegt dann
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unter dem Potenzial-Output — ldsst automatische Stabilisatoren zu,
nicht aber diskretionire (fallweise) Ausgaben- oder Einnahmenpro-
gramme. Bei einer positiven Outputliicke sollte restriktiv gegengesteuert
werden, sodass sich Defizite und Uberschiisse ausgleichen (,,zyklischer
Haushaltsausgleich“). Ist der langfristige Wachstumstrend grofler als
null, wiirde die Schuldenquote der Bundeslander langfristig gegen null
konvergieren. Die gesamtstaatliche Schuldenquote wiirde bei einem
anhaltenden strukturellen Defizit von 0,35 Prozent des BIP zu einem
sehr niedrigen Wert konvergieren, in Abhdngigkeit von Zinsen und
Wirtschaftswachstum realistischerweise zu einem Wert von etwa 12
bis 33 Prozent des BIP (siehe den Kasten auf den Seiten 173f.). Eine
Begriindung fiir eine so niedrige Schuldenquote, die im unteren Wert
noch unter dem von Anfang der 1950er-Jahre liegt, wurde nirgendwo
gegeben.

Die konjunkturelle Komponente der Schuldenbremse bezieht sich
nicht nur auf erwartete Budgetsalden im Haushaltsplan, sondern auch
auf den Haushaltsvollzug nach der Verabschiedung des Haushalts-
plans. Zu diesem Zweck wurde ein ,,Kontrollkonto“ eingerichtet, das
rechnerisch tiber die faktischen konjunkturellen Salden Buch fiihrt,
denn Soll- und Ist-Zahlen konnen abweichen. Konjunkturbedingte Kre-
ditaufnahmen miissen rasch mithilfe von Uberschiissen konsolidiert
werden. Wie und wann rechnerische Uberschiisse abgebaut werden,
bleibt im Ausfihrungsgesetz zum Artikel 115 (sogenanntes Artikel-
115-Gesetz) jedoch unklar.

Fiir die Begrenzung der Kreditaufnahme des Staates gibt es auch
auf europdischer Ebene etliche rechtlich verbindliche Regelungen. Dazu
gehort der europdische Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP), der auf
den Europaischen Vertriagen aufbaut. Eine weitere wichtige Vereinba-
rung ist der Fiskalvertrag. Dieser volkerrechtliche Vertrag wurde von
allen derzeitigen EU-Mitgliedsstaaten ratifiziert (Kroatien und Tsche-
chien traten erst nachtriglich in den Jahren 2018 bzw. 2019 bei, das
vor kurzem aus der EU ausgetretene Grof$britannien gar nicht). Die
Verschuldungsregeln des dritten Teils des Fiskalvertrags — der soge-
nannte Fiskalpakt — binden gleichwohl nur 22 EU-Staaten: simtliche
Eurostaaten sowie Danemark, Ruméanien und Bulgarien.
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Diese Systeme weisen unterschiedliche, zum Teil sehr komplexe Re-
gelungen auf. So sehen die Europaischen Vertrage (Artikel 126 AEUV
und das erginzende Protokoll Nr. 12) und der Stabilitats- und Wachs-
tumspakt Grenzwerte von 3 Prozent des nationalen BIP fur das Haus-
haltsdefizit und von 60 Prozent des BIP fiir den Schuldenstand vor.

Abweichungen von den Defizitbeschrinkungen sind nur bei Na-
turkatastrophen oder schweren Krisen zuldssig und miissen — gemaf3
Schuldenbremse, nicht aber gemaf§ SWP und Fiskalvertrag — mithilfe
von Tilgungsplidnen rasch wieder konsolidiert werden. Charakteristisch
fur die Schuldenbremse des Grundgesetzes ist es, dass Defizite und
Uberschiisse absolut zu konsolidieren sind, also nicht im Sinne einer
konstanten Schuldenquote.

Fiir die im Grundgesetz festgeschriebenen Werte des strukturellen,
also dauerhaft zuldssigen Defizits beim Bund von 0,35 Prozent des
BIP und von null bei den Landern gibt es keine 6konomisch stich-
haltigen Begriindungen. Es sind symbolische Werte, die fur , gesunde
Staatsfinanzen® stehen sollen. Sie sind niedriger als in den Regeln des
europdischen Fiskalvertrags vorgesehen. Dort gilt fiir Linder mit einem
Schuldenstand von 60 Prozent des BIP oder knapp darunter ein maxi-
males strukturelles Defizit des Gesamtstaats von 0,5 Prozent des BIP
als Grenze, fur Lander ,,deutlich“ unter 60 Prozent des BIP betrigt die
Grenze 1,0 Prozent des BIP, wihrend Linder mit einem Schuldenstand
uber 60 Prozent des BIP einen strukturellen Haushaltssaldo von null
oder Uberschiisse aufweisen miissen, um sich der 60-Prozent-Grenze
in lingstens 20 Jahren zu ndhern (vgl. Priewe 2020).

Auf das Jahr 2019 bezogen heifSt dies, dass der Bund laut Schul-
denbremse 12 Milliarden Euro Spielraum fiir ein strukturelles Defizit
hatte (laut Fiskalvertrag 17 Milliarden Euro) — aber Deutschland ver-
zeichnete nach der Berechnungsmethode der EU-Kommission einen
gesamtstaatlichen Uberschuss von 1,1 Prozent (ein Uberschuss existiert
bereits, wie erwahnt, seit 2012). Im Jahr 2019 konnte also ein Wert-
schopfungspotenzial von 1,4 Prozent des BIP, etwa 50 Milliarden Euro,
nicht genutzt werden, das im Rahmen der Vorschriften fur die Schul-
denbremse hitte genutzt werden konnen. So gesehen hat nicht die
Schuldenbremse das Wachstum der Staatsausgaben gebremst, sondern
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die Spielraume, welche die Schuldenbremse bzw. die europaischen Fis-
kalregeln bislang ermoglichten, wurden — politisch gewollt — nicht ge-
nutzt oder konnten aus anderen Grinden nicht genutzt werden.

Wegen des engen Korsetts fuir das erlaubte strukturelle Defizit er-
scheint die deutsche Schuldenbremse strenger als die Vorgaben des EU-
Stabilitatspaktes (SWP) und des Fiskalvertrags. Aber dieser Eindruck
tauscht etwas. Die Schuldenbremse bezieht sich auf den Kernhaushalt
des Bundes sowie auf dessen Extrahaushalte und neue Sondervermo-
gen. Bei den Bundeslindern sind es die Kernhaushalte und die Extra-
haushalte der Linder, wobei die Linder bestimmen konnen, welche
Extrahaushalte unter die Schuldenbremse fallen sollen. Die Gemeinden
fallen dagegen nicht unter die Schuldenbremse, ebenso wenig die Sozial-
versicherungen. Der SWP und der Fiskalvertrag beziehen sich indessen
auf den Gesamtstaat, also Bund, Linder, Gemeinden, Sozialversiche-
rungen, Kernhaushalte und einen Teil der Extrahaushalte. Da um die
Kernhaushalte der Gebietskorperschaften in allen EU-Mitgliedslandern
eine Menge staatliche und halbstaatliche Fonds, Betriebe und Unterneh-
men existieren, musste eine einheitliche Abgrenzung des Staatssektors
aufgrund der Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung erfol-
gen. Diese scheinbar technisch-statistische Abgrenzung hat allerdings
grofSe wirtschaftspolitische Bedeutung (Schmidt u. a. 2017).

Unter Extrabaushalten versteht die EU-Kommission in Verbindung
mit den statistischen Amtern Folgendes: Fonds, Einrichtungen und
sonstige Betriebe gehoren zum Staatssektor und fallen damit unter die
Regelungen des SWP, wenn sie vom Staat kontrolliert werden und so-
genannte Nichtmarktproduzenten sind. Letzteres bedeutet, vereinfacht
gesagt, dass sie ihre Umsitze tiberwiegend, also zu mehr als 50 Prozent,
mit dem Staat machen miissen bzw. ihre Kosten tiberwiegend vom
Staat gedeckt werden (Eurostat 2019). Unselbststandige Betriebe sind
automatisch Teil des Kernhaushalts. Haben Betriebe aber eine eigene
Rechtsform, etwa als Korperschaft des 6ffentlichen Rechts, konnen sie —
mit Einverstandnis der jeweiligen Gebietskorperschaft — durchaus
aufSerhalb der Schuldenbremse Kredite aufnehmen. So ist die Deut-
sche Bahn im Eigentum des Bundes, fillt aber als Marktproduzent
nicht unter die Schuldenbremse. Die Lander haben in dieser Hinsicht
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etwas mehr Spielraum als der Bund, da sie durch eigene Gesetzge-
bung in gewissen Grenzen bestimmen konnen, welche Extrahaushalte
nicht unter die Schuldenbremse fallen (vgl. Hierschel u. a. 2019). In
Nordrhein-Westfalen konnen beispielsweise die Universititen Kredite
aufnehmen, in Berlin derzeit nicht. Dieser Spielraum ist keine Umge-
hung der Schuldenbremse, sondern ein Resultat des grundgesetzlich
verankerten Finanzfoderalismus. Wichtig ist noch zu erwihnen, dass
Finanztransaktionen zum Kauf oder Verkauf von Vermogenswerten,
z. B. Grundstiicken oder Unternehmen, nicht unter die Schuldenbremse
fallen. Fir manche Beobachterinnen und Beobachter ist die Schulden-
bremse sowohl beim Bund als auch bei den Landern daher weich und
keine echte Bremse, weil sie sowohl Umgehungen als auch Gestaltungs-
optionen zulisst.

Der eigentliche Lackmustest der Schuldenbremse steht bei den
Bundeslindern an, die seit diesem Jahr die Schuldenbremse einhalten
mussen. Lander und Gemeinden tatigen iiber 60 Prozent der 6ffent-
lichen Investitionen, haben aber kaum Steuerhoheit und stehen nun
im Kernhaushalt und bei jenen Extrahaushalten, die nicht abgetrennt
werden konnen oder sollen, vor harten Budgetrestriktionen. Ein grofSer
Teil der Gemeinden hat zwar rechtlichen Handlungsspielraum, kann
diesen aber wegen zu hoher Altschulden oder anderer Finanzierungs-
engpdsse nicht nutzen.

3.3.2 Viermal Kritik der Schuldenbremse

Die im Jahr 2009 ins Grundgesetz aufgenommene Schuldenbremse
ist aus den folgenden vier Hauptgrunden aus Sicht der Arbeitsgruppe
Alternative Wirtschaftspolitik eine Fehlkonstruktion und sollte in
wesentlichen Punkten reformiert oder abgeschafft werden. Sie war
Vorlauferin des européischen Fiskalvertrags von 2011, der Schulden-
bremsen in den Verfassungen (oder dhnlich ,,ranghohen* nationalen
Gesetzen) der Vertragsstaaten forderte. Sie ist ebenso wie die Agenda
2010 einer der schweren ordnungspolitischen Fehler der Wirtschafts-
politik von Bund und Landern in der bundesdeutschen Wirtschafts-
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geschichte nach 1945. Im Folgenden konzentrieren wir uns auf die
deutsche Schuldenbremse und gehen auf den européischen Stabili-
tats- und Wachstumspakt und den Fiskalvertrag nur am Rande ein
(mehr dazu sieche MEMORANDUM 2017, S. 91ff. und 104ff. und
MEMORANDUM 2018, S. 193-214). Zur Verteidigung und Kritik
der Schuldenbremse siehe auch die Mehrheits- und Minderheitsvoten
im aktuellen Jahresgutachten des Sachverstindigenrats (SVR 2019,
S.238-306). Obwohl auch im Bundesfinanzministerium Uberle-
gungen angestellt werden, die Schuldenbremse aufzuweichen, durfte
sich auf absehbare Zeit an der offiziellen Haltung der Bundesregierung
nichts dndern (Handelsblatt vom 02.03.2020).

1. Messprobleme bei konjunkturellen und strukturellen
Haushaltssalden

Das Verfahren zur Konjunkturbereinigung beruht auf der Berechnung
des Potenzial-Outputs. Da dieser nicht empirisch gemessen werden
kann, wird er mit einer Methode errechnet, die davon ausgeht, dass
sich im Konjunkturverlauf konjunkturelle Defizite und Uberschiisse
ausgleichen, sodass langer anhaltende Unterauslastung durch eine blo-
e rechnerische Annahme ausgeschlossen wird. Die Messungen zeigen
keine stabilen Werte, vielmehr dndern sich die Potenzialschitzungen
standig, sogar innerhalb eines Jahres, und damit auch die Werte fuir
Potenzialliicken und strukturelle Haushaltssalden. Je schwerer eine
Krise ist und je langer sie anhalt, desto stiarker vermindern sich die
errechneten konjunkturellen Defizite, und die strukturellen Salden
steigen.

Dies fithrt dazu, dass in einer schwachen Konjunkturphase zu wenig
antizyklisch gegengesteuert und ein Aufschwung zu frith abgebremst
wird, um vermeintlich strukturelle Defizite zu konsolidieren (vgl. Klar
2014, Heimberger u. a. 2019, Tooze 2019 und viele andere). Die vor-
herrschende Sichtweise, dass in ,,guten Zeiten®“ prozyklisch Defizite
toleriert werden, also zu wenig ,,gespart® wird, gilt nur dann, wenn
strukturelle und konjunkturelle Haushaltssalden genau getrennt und
der Potenzialoutput prazise berechnet werden kann. Die Messprobleme
sind seit langem — insbesondere bei der EU-Kommission — bekannt,
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aber es werden keine Schlussfolgerungen daraus gezogen (vgl. ME-
MORANDUM 2017, S. 91ff.).

Das Problem wird dadurch verstirkt, dass in Rezessionen allein auf
automatische Stabilisatoren gesetzt wird, jedoch zusitzliche konjunk-
turpolitische (sogenannte diskretionare) MafSnahmen wie kreditfinan-
zierte Ausgabenprogramme oder temporire Steuererleichterungen im
Normalfall als strukturelle Defizite, nicht als konjunkturelle klassifiziert
werden. Derartige Mafsnahmen sollen allenfalls bei schweren Krisen
eingesetzt werden, aber dann wiirden sie in der Regel zu spiat kommen,
da sie nicht praventiv ergriffen werden durfen.

Ein weiteres Problem besteht darin, dass der normalerweise unter-
stellte Zusammenhang von positiver Outputliicke und Inflation seit
2016 nicht mehr existiert. Die Grundlogik ist, dass in ,,schlechten
Zeiten“ die gesamtwirtschaftliche Nachfrage durch Haushaltsdefi-
zite gestirkt wird, und in ,,guten Zeiten“ Uberschiisse erwirtschaftet
werden. Wiren dies Zeiten mit zu hoher Inflation, dann wire in der
Tat eine restriktive Haushaltspolitik angesagt. Ist aber selbst in guten
konjunkturellen Zeiten die Inflation zu niedrig (gemessen an der Ziel-
inflationsrate der EZB von ca. 2 Prozent) und tendiert sie auch nicht
zur Zielinflation, dann wiirde der Aufschwung, also reales Wachstum
und Beschaftigung gebremst werden. Dann wiirde die geforderte kon-
traktive Fiskalpolitik die Differenz zwischen Zins und Wachstumsrate
erhohen, wodurch die Verschuldung stiege (siche den Kasten auf den
Seiten 173f.). Das wire kontraproduktive Austeritit.

Die Schuldenbremse setzt auf absoluten Defizitausgleich durch Uber-
schiisse in guten Zeiten, sodass im Trend iiber den Konjunkturzyklus
hinweg die Schuldenquote sinkt. Dies wird haufig mit einem ,,Sicher-
heitsabstand“ zum Grenzwert fir den Schuldenstand von 60 Prozent
des BIP in den EU-Vertragen begrundet oder mit zuktinftigen impliziten
Defiziten infolge zukunftiger demografischer Alterung. Der Grenzwert
von 60 Prozent des BIP ist aber in Maastricht willkiirlich gesetzt wor-
den. Bis heute gibt es keine triftige 6konomische Begriindung, und schon
gar keine Begriindung gibt es fir die implizit aus der Schuldenbremse
resultierenden Grenzwerte von 40 oder 20 Prozent des BIP oder gar
annihernd null Prozent bei den Bundeslindern (Priewe 2020).
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2. Prohibitive Wirkung auf 6ffentliche Investitionen
Nach traditionellen finanzpolitischen Konzeptionen ist es sinnvoll,
offentliche Investitionen unabhingig von der konjunkturellen Situati-
on per Kredit und nicht mit Steuern zu finanzieren. Daftir wiren also
strukturelle Defizite legitim. Da die Neuverschuldung des Bundes auf
0,35 Prozent des BIP begrenzt ist, miissen fiir dariiber hinausgehende
Investitionen zuvor Riicklagen angespart werden. Dadurch wirkt die
Schuldenbremse als Investitionsbremse. Selbst der konservative Sach-
verstandigenrat hatte in einem Gutachten von 2007 eine Investitions-
komponente von 1 bis 1,5 Prozent des BIP vorgeschlagen (,,goldene Re-
gel“). Er schrieb damals: ,,Daraus [aus der Sorge um die Staatsfinanzen,
d. Verf.] jedoch die Forderung eines generellen Verschuldungsverbots
abzuleiten, wire okonomisch dhnlich unsinnig, wie Privatleuten oder
Unternehmen die Kreditaufnahme zu verbieten®“ (SVR 2007, S. 1).
Haiufig werden nicht die Brutto-, sondern die 6ffentlichen Netto-
investitionen als MafSstab fur strukturelle Defizite angesehen, weil Er-
satzinvestitionen durch Abschreibungen, also Steuern zu finanzieren
seien. Allerdings sind Abschreibungen und somit Nettoinvestitionen
nicht eindeutig zu ermitteln, da diese von der schwer abschatzbaren
tatsdachlichen Lebensdauer von offentlichen Infrastrukturen abhingen.
Die 6konomische Logik der ,,goldenen Regel“, gleich ob Brutto- oder
Nettoinvestitionen, liegt darin, dass auch zukunftige Nutzerinnen und
Nutzer offentlicher Sachinvestitionen an deren Finanzierung beteiligt
werden sollen. Wiirden nur die derzeitigen Steuerzahlerinnen und
-zahler zur Kasse gebeten, dann wiirden zu wenig Zukunftsinvestitio-
nen getitigt. Haufig wird ein ,,neuer Investitionsbegriff« gefordert, der
uber den der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung hinausgeht und
auch Humankapital oder innovationsorientierte Ausgaben umfasst, die
das Produktionspotenzial steigern. Dies wiirde auch laufende Ausgaben
einbeziehen und jene Investitionen ausschliefSen, die nicht innovations-
aktivierend wirken, etwa Wohnungen. Der Sinn der ,,goldenen Regel“
liegt aber in der intertemporalen Verteilung der Finanzierungslasten,
nicht zwingend bei Innovationen, also allokativen Wirkungen. Letztere
konnen auch durch eine entsprechende Restrukturierung der laufenden,
steuerfinanzierten Ausgaben oder Steuererhohungen erzielt werden.
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3. Starre Schuldengrenzen ignorieren Anderungen der
Zins-Wachstum-Relation
Das schwer dnderbare Grundgesetz sollte keine starren Grenzen fuir die
Kreditaufnahme eines Landes festschreiben, welche die 6konomischen
Kernprobleme von Staatsschulden, aber auch ihre produktiven Mog-
lichkeiten ausklammern. Worin liegen eigentlich die Gefahren von
Staatsverschuldung? Probleme konnen im Prinzip aus zwei Griinden
entstehen: erstens, wenn Haushaltsdefizite so hoch sind, dass sie eine
Nachfrageinflation mit Zweitrundeneffekten bei Lohnen und anderen
Preisen erzeugen, die am Ende auch zu hoheren Realzinsen fiihrt und
Wirtschaftswachstum abwiirgt. Das ist aber ein Problem hoher Haus-
haltsdefizite, nicht hoher Schuldenstinde. Zweitens wiirden Probleme
entstehen, wenn der Staat die Zinsen auf seine Schulden nicht bedie-
nen kann oder die Glaubiger dies vermuten, was zu einer sich selbst er-
fiillenden Vorhersage fithren wiirde. Dann wire das ,,Uberrollen* von
Staatsanleihen bei Filligkeit, also ihre Tilgung durch Emission neuer
Anleihen, schwerer oder gar nicht mehr moglich, geschweige denn eine
zusitzliche Kreditaufnahme (vgl. die Probleme Griechenlands). Eine
Staatsschuldenkrise wiirde zu einer Banken- und Finanzkrise fiihren.
Was ist dann eine ,optimale“ Staatsverschuldung? Die 6kono-
mische Forschung hat es nicht vermocht, ein optimales Niveau der
Schuldenquote zu definieren. Wichtig ist daher, dass die Schuldenquote
auf einem akzeptablen Niveau stabilisiert wird, das der Regierung ei-
nen bezahlbaren Schuldendienst gestattet und den Anlegerinnen und
Anlegern ein (miindel-)sicheres Vermogen (,,safe assets®) garantiert.
Denn das ist das Markenzeichen von Staatsschulden, im Gegensatz zu
anderen Formen des Geldvermogens. In allen OECD-Staaten, die sich
in eigener Wahrung verschulden, war dies seit dem Ende des Zweiten
Weltkriegs auch der Fall, jedenfalls bezogen auf die Schulden der zen-
tralen staatlichen Ebene. Nie gab es Situationen der Illiquiditit (oder
gar ,,Insolvenz*) staatlicher Schuldner — mit Ausnahme Griechenlands
in der letzten Finanzkrise, als keine nationale Zentralbank als ,,Kre-
ditgeber der letzten Instanz“ zur Verfiigung stand und die EZB diese
Rolle nicht ausfiillen wollte bzw. durfte. Aber dies war ein Problem der
fehlerhaften Konstruktion der Wihrungsunion, die von der Arbeits-
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gruppe Alternative Wirtschaftspolitik in fritheren Memoranden immer
wieder kritisiert worden ist. Die Bundesregierung stellt sich gerne als
Stabilitatsanker der Gemeinschaftswihrung dar, weil sie die Muster-
schulerin der niedrigen Staatsschulden sein will. Die Schuldenbremse
suggeriert, dass die Staatsverschuldung so niedrig wie moglich sein
sollte und dies gut fiir Deutschland und zugleich fiir den Euroraum ist.
Dies ist aufgrund der bereits genannten und noch folgenden Griinde
ein schwerer Irrtum.

In Wirklichkeit hiangt die Verdnderung des Schuldenstands eines
Landes, wie zuvor erliutert, entscheidend von der Differenz des Zins-
satzes fur die offentliche Kreditaufnahme und der Wachstumsrate des
nominalen BIP ab (vgl. den Kasten auf den Seiten 173f.). Liegt die
Wachstumsrate tiber dem Zins, konnen bei konstantem Schuldenstand
permanent Primardefizite in bestimmter, klar begrenzter Hohe gefahren
werden, ohne dass der Schuldenstand steigt. Aktuell betrdgt der im-
plizite Zins auf deutsche Staatsschulden etwa 1,4 Prozent (Tendenz
weiter fallend), wihrend der langerfristige nominale Wachstumstrend
bei — vorsichtig geschatzt — etwa 3 Prozent liegen konnte (1,0 Prozent
reales Wachstum, 2 Prozent Zielinflation). Damit konnten, bei einer
konstanten Schuldenquote von 60 Prozent des BIP, permanent ein Pri-
mardefizit von 0,96 Prozent des BIP sowie ein zugehoriges strukturelles
Defizit von 1,8 Prozent des BIP fur den Gesamtstaat eingefahren werden
(vgl. den Kasten). In Rezessionen musste allerdings ein konjunktureller
Spielraum von etwa 3 Prozentpunkten existieren, aber das waren nur
temporare Defizite.

Das Zinsanderungsrisiko, haufig bemuht, um vor erneut steigender
Staatsverschuldung zu warnen, ist extrem gering, wenn man bedenkt,
dass die Bundesregierung im Herbst 2019 eine 30jihrige Staatsanleihe
mit Nullzins am Anleihenmarkt platzieren konnte. Wer solche Finan-
zierungsoptionen fiir Investitionen ausschlidgt und stattdessen Steuer-
erhohungen oder Ausgabensenkungen fordert, kann oder will nicht
rechnen. Weil Zinsen und Wachstumstrends sich lingerfristig andern
konnen, wire es gut, im Grundgesetz keine festen Zahlenwerte fiir
Defizite oder Schuldengrenzen in Stein zu meifSeln. In der Vergangenheit
war in Deutschland im Trend der implizite Zins auf Staatsschulden
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um einen Prozentpunkt hoher als das nominale Wirtschaftswachstum,
sodass eine konstante Schuldenquote einen geringen, aber permanenten
Primiriiberschuss erforderte. Die Evidenz dafiir, dass das Verhiltnis
von Zins und Wachstum sich fir lingere Zeit gedreht hat, also das
nominale Wachstum tiber dem Zins liegt, ist sehr stark. Dies impliziert
keineswegs, dass die Niedrigzinspolitik der EZB so bleibt, wie sie ge-
genwartig ist. Selbst steigende Leitzinsen der EZB wiirden aber nur sehr
langsam den impliziten Zins auf Staatsschulden erh6hen, entsprechend
der Laufzeit der alten Staatsanleihen.

4. Der Abbau hoher Leistungsbilanziiberschiisse erfordert eine
aktive Finanzpolitik mit hoheren Haushaltsdefiziten
Die Schuldenbremse sieht die Staatsverschuldung isoliert von der
Verschuldung der Volkswirtschaft, also der Verschuldung der inldn-
dischen privaten Haushalte, Banken und nichtfinanziellen Unterneh-
men sowie der Verschuldung des Auslands gegentiber dem Inland.
Strebt Deutschland bzw. die Eurozone einen ausgeglichenen Leistungs-
bilanzsaldo gegeniiber dem Ausland an, weil das Ausland mit Blick
auf die Finanzstabilitdt das Gleiche beabsichtigt, dann muss der Saldo
aus Einnahmen und Ausgaben der Privatwirtschaft (private Haushalte
sowie finanzielle und nichtfinanzielle Unternehmen) im Inland dem
Haushaltssaldo des Staates entsprechen. Denn per definitionem gilt:
Der Leistungsbilanzsaldo ist die Summe aus dem Finanzierungssaldo
der Privatwirtschaft und dem Haushaltssaldo des Staates. Im Jahr
2019 lag der deutsche Leistungsbilanzsaldo bei etwa 7,0 Prozent des
BIP, der Haushaltsiiberschuss betrug 1,2 Prozent des BIP, und der
Uberschuss des privaten Sektors betrug folgerichtig 5,8 Prozent des
BIP. Das heifst, der viel kritisierte Leistungsbilanziiberschuss von etwa
7,0 Prozent des BIP wurde zu 17 Prozent vom Haushaltsiiberschuss
des Gesamtstaates genahrt (2018 waren es noch 27 Prozent).
Deutschland ist Weltmeister beim Leistungsbilanziiberschuss — kein
anderes Land hat in absoluten Zahlen gerechnet einen hoheren Uber-
schuss, auch kein 6lproduzierendes. Leistungsbilanziiberschiisse drii-
cken aus, dass ein Land im laufenden Jahr insgesamt mehr spart, als
es ausgibt, also von der Nachfrage anderer Lander lebt bzw. weniger
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Nachfrage als andere Lander schafft (relativ zum BIP). Umgekehrt im
Ausland, d. h. sowohl in den anderen EU-Mitgliedslandern als auch
im Rest der Welt aufSerhalb der EU: Hier kumuliert die Verschuldung.
So entstehen internationale Ungleichgewichte, die ,,Handelskriege*
und ,,Wihrungskriege* heraufbeschworen konnen. Weil in der Euro-
zone inzwischen fast alle Mitgliedsldnder Leistungsbilanziiberschiisse
haben, hat die Eurozone als Ganze einen Leistungsbilanziiberschuss
von 3,3 Prozent des Eurozonen-BIP (2019). Dieser wird zum grof3-
ten Teil von Deutschland und den Niederlanden erzeugt. Deutschland
ist damit kein Stabilititsanker in Europa oder in der Weltwirtschaft,
wie oft behauptet, sondern tragt zu Ungleichgewichten, zu einer zu
niedrigen Inflation, niedrigen Zinsen und der Aufrechterhaltung der
Niedrigzinspolitik der EZB bei.

Hatte Deutschland ein strukturelles, also trendmafSiges Haushalts-
defizit von 1,8 Prozent bei einem Schuldenstand von 60 Prozent (statt
1,2 Prozent Haushaltsuiberschuss im Jahr 2019), dann lage der Leis-
tungsbilanzsaldo bei nur noch etwa 4,0 Prozent statt bei 7,0 Prozent
im Jahr 2019, wenn alle andere Faktoren, die auf die Leistungsbilanz
einwirken, konstant blieben. Das wire schon ein enormer Fortschritt,
eine Trendumkehr in der AuSenwirtschaftspolitik, die der Kritik des
IWE, der OECD und der EU-Kommission endlich Rechnung trige.

Zwischenfazit

Die Schuldenbremse des Grundgesetzes hat eine raffiniert eingebaute
kontraktive Bremswirkung auf Wachstum und Beschaftigung. Sie
wirkt prozyklisch in Rezessionen, bremst 6ffentliche Investitionen,
senkt den Schuldenstand langfristig auf ein zu niedriges Niveau und
tragt zum zu hohen Leistungsbilanziiberschuss bei. Dass dies bislang
nicht so deutlich sichtbar wurde, seitdem die Schuldenbremse ab dem
Jahr 2011 fiir den Bund und erst seit diesem Jahr fiir die Linder wirk-
sam ist, lag an der von der EZB betriebenen Niedrigzinspolitik und
der damit verbundenen relativ guten Konjunktur. Zudem lag es an
der Externalisierung der restriktiven Wirkung auf den Rest der Welt
durch die Leistungsbilanziiberschiisse. Fur die dringend benotigten
offentlichen Investitionen wirkt die Schuldenbremse wie ein Quasi-
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Kreditverbot, insbesondere fiir die Lander und die von ihnen abhin-
gigen Gemeinden.

Hinzu kommt: Die Schuldenbremse in Kombination mit den eu-
ropdischen Fiskalregeln ist eine massive Einschrankung kuinftiger
Handlungsoptionen, weil sie das Budgetrecht des Bundestags und der
Linder- sowie Kommunalparlamente massiv einschrankt. Ein starres,
in sich nicht konsistentes Regelwerk mit detaillierten quantitativen
Vorschriften soll wie ein Autopilot einen wesentlichen Bereich der Wirt-
schaftspolitik steuern, nimlich Kernbereiche der staatlichen Finanz-
politik. Das Regelwerk des Autopiloten ist nahezu in Stein gemeifSelt,
denn es bedarf einer Zweidrittelmehrheit in Bundestag und Bundes-
rat, um die Schuldenbremse zu dndern. Ahnlich schwierig ist es, die
Detailvorgaben der européischen Fiskalregeln zu dndern, da dies die
Einstimmigkeit der beteiligten Nationen erfordert sowie Anderungen
im nationalen Recht.

Ein politisch-psychologischer Grund fiir die konstitutionelle Schul-
denbremse war, dass der Schuldenstand in der Bundesrepublik schein-
bar kontinuierlich seit den 1950er-Jahren angestiegen ist. Die wesent-
liche Ursache hierfiir ist, dass es viele Phasen gab, in denen die Zinsen
hoher waren als das Wirtschaftswachstum (Rezessionen, schwache
Aufschwiinge), aber auch Phasen starker Investitionsschiibe (Ende der
1960er-/Anfang der 1970er-Jahre, deutsche Vereinigung) sowie grofSe
Steuerentlastungen (1998-2003), die nicht gegenfinanziert waren. Bis
zur Finanzkrise blieb die Gesamtverschuldung moderat (ca. 65 Prozent
des BIP), ohne die vier — finanzpolitisch durch die damalige rot-griine
Bundesregierung mitverursachten — Stagnationsjahre 2001 bis 2005
wire sie noch wesentlich niedriger ausgefallen (vgl. Troost 2013). Es
gibt keinen Grund, mit einer radikalen Kurswende zur niedrigen Ver-
schuldung der 1950er-Jahre zurtickzukehren (siche dazu auch die Kritik
von Peter Bofinger an der Schuldenbreme, Minderheitsvotum in SVR
2007,S8.157-172).

189



KAPITEL 3

3.4 Alternativen
3.4.1 Pragmatische Handlungsoptionen

Ohne Anderungen des Grundgesetzes und des europiischen Primér-
rechts (Vertrag tber die Arbeitsweise der Europdischen Union) bzw.
des europaischen Fiskalvertrags gibt es zwei Ebenen fur Handlungs-
optionen. Die eine betrifft Handlungsmoglichkeiten fiir Konjunktur-
politik im Fall einer Rezession oder einer rezessionsihnlichen, stagna-
tiven Phase. Die andere Ebene betrifft die lingerfristige Finanzierung
offentlicher Investitionen unabhingig vom Konjunkturzyklus, um
den Nachhol- und den Zukunftsbedarf an staatlicher Infrastruktur zu
decken — also den Einbau einer substanziellen ,,goldenen Regel“ fiir
Investitionen in die Schuldenbremse (vgl. hierzu Truger 2016, MEMO-
RANDUM 2016, S. 164).

Konjunkturpolitik des Bundes

Die erste Handlungsoption besteht darin, temporire diskretionére
Ausgaben- und Einnahmenpolitik seitens des Bundes zuzulassen, also
uber die Nutzung automatischer Stabilisatoren hinauszugehen. Ent-
scheidend ist hier das richtige Timing, um eine antizyklische Wirkung
zu erzielen. Dies kann sich auf befristete Steuererleichterungen (etwa
Sonderabschreibungen), die Entschuldung tiberschuldeter Kommunen
oder befristete Transfers fur konsumtive Ziele beziehen. Die Devise des
IWF angesichts der akuten Finanzkrise mit wegbrechender Binnennach-
frage in den Jahren 2007 bis 2009 war ,,timely, targeted, temporary*
(rechtzeitig, gezielt, befristet) (IMF 2008, Kap. 6). Dann konnen der
Verlust von Wertschopfung und ansteigende Arbeitslosigkeit bei einer
negativen Produktionsliicke besser kompensiert werden. Ferner kann
der Bund mit seinen (derzeitigen) Uberschiissen Linder und Kommu-
nen unterstiitzen, die rezessionsbedingt 6ffentliche Investitionen kurzen
mussen, weil die meisten Ausgaben gesetzlich vorgegeben sind. Das
Bundesgesetz zur Schuldenbremse, das sogenannte Artikel-115-Gesetz,
kann so geindert werden, dass diese Ausgaben des Bundes nicht als
strukturelle Defizite klassifiziert werden, sondern als konjunkturelle.

190



SCHULDENBREMSE: INVESTITIONSBEDARFE ERFORDERN ALTERNATIVE

Zweitens kann das Konjunkturbereinigungsverfahren durch eine
Rechtsverordnung des Bundesfinanzministeriums gedndert werden.
Das Verfahren soll laut Ausfithrungsgesetz zur Schuldenbremse dem
wissenschaftlichen Forschungsstand entsprechen. Fine Anderung ist
langst uberfallig. Eine Ausgabenregel ist der Messung von konjunk-
turellen Defiziten und Uberschiissen vorzuziehen. Dabei wiirde ein
mittelfristiger Pfad fiir die primiren Staatsausgaben festgelegt, der dem
erwarteten Trend des nominalen BIP bei gegebener Steuerquote ent-
spricht. Nicht inflationdre Abweichungen nach oben in Phasen guter
Konjunktur sollten nicht durch eine restriktive Ausgaben- oder Einnah-
menpolitik abgebremst werden. Die Ausgabenregel wire aber gebunden
an das vorgegebene maximale strukturelle Defizit von 0,35 Prozent des
BIP, das ohne Grundgesetzanderung nicht umgangen werden kann.

Die Ausnahmeregel des Artikels 115 Grundgesetz, dass in ,,au-
Bergewohnlichen Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates
entziehen und die staatliche Finanzlage erheblich beeintrachtigen®,
die Kreditobergrenzen durch Mehrheitsbeschluss des Bundestags an-
gehoben werden konnen, konnte drittens im Ausfithrungsgesetz neu
interpretiert werden. Damit derartige Notsituationen moglichst von
vornherein vermieden werden, sollte praventiv die Einflussnahme des
Staates gesichert werden, auch um Handlungs- und Wirkungsver-
zogerungen zu vermeiden. Es ist nicht sinnvoll, eine wahrscheinlich
eintretende konjunkturelle Notsituation erst zu bekampfen, wenn sie
eingetreten und sehr schwerwiegend geworden ist. Auch langere Sta-
gnationsperioden — wie die 17 Quartale Nullwachstum von 2001 bis
2005, deren Wertschopfungsverlust einer schweren Wirtschaftskrise
mit hoher Arbeitslosigkeit gleichkam — sollten mit der Ausnahmeregel
des Artikels 115 fiskalpolitisch bekampfbar werden.

Die Bundeslander sind frei, ihr Konjunkturbereinigungsverfahren
selbst zu wihlen. Auch sie sollten sich in Ubereinstimmung mit dem
Bund fir eine Ausgabenregel entscheiden.

Langerfristige Handlungsoptionen
Fur den notwendigen sozial-6kologischen Umbau der Gesellschaft for-
dert die Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik seit lingerem ein
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grofSvolumiges, langfristig ausgerichtetes Investitions- und Ausgaben-
programm. Ausgangspunkt fiir ein solches Programm des Bundes und
der Bundeslander sind die Defizite bei der Deckung der gesellschaft-
lichen Bedarfe. Sie konzentrieren sich auf begriindete Investitionen in
eine auch qualitativ bessere Bildung, die Verringerung des Energie-
und Ressourcenverbrauchs, eine verlissliche Daseinsvorsorge und ins-
gesamt in eine bessere Versorgung mit offentlichen Dienstleistungen.
Gefordert sind dabei aber nicht nur Investitionen. Fiir eine notwen-
dige Revitalisierung des Sozialstaates muss deutlich mehr Personal in
den verschiedenen offentlichen Aufgabenfeldern vorgehalten werden,
damit die gesetzlich normierten Leistungs- und Qualitatsziele in der
Praxis erfiillt werden. Die fortlaufenden Ausgaben fiir den Personal-
und Ausgabenausbau miissen allerdings nicht tiber Kredit, sondern
tber zusitzliche Steuereinnahmen finanziert werden.

Inzwischen werden von vielen Institutionen — allerdings in der Regel
kleiner dimensionierte — Ausgabenprogramme gefordert. Nach ver-
schiedenen Schitzungen liegt der Investitionsbedarf von Bund, Landern
und Gemeinden insgesamt in der GrofSenordnung von 457 Milliarden
Euro in den kommenden zehn Jahren (Bardt u. a. 2019). Dies entspricht
fur das Jahr 2019 etwa 46 Milliarden Euro bzw. 1,3 Prozent des BIP
oder 2,9 Prozent der Gesamtausgaben des Staates — oder 25 Prozent der
Einnahmen aus der Umsatzsteuer. Damit wird schon deutlich, dass diese
Ausgaben realistisch nicht allein durch Steuererhohungen oder Aus-
gabenumschichtungen gestemmt werden konnen. Wie schon erwahnt
erlaubt das maximale strukturelle Defizit des Bundes von 0,35 Prozent
des BIP nur eine Neuverschuldung von hochstens 12 Milliarden Euro.
Da die erforderlichen Ausgaben auch zukiinftigen Generationen zugu-
tekommen, wire jedoch eine — zumindest teilweise — Kreditfinanzierung
unabhiangig von der Konjunkturlage im Sinne der Generationengerech-
tigkeit sinnvoll. Kreditfinanzierung von Investitionen erlaubt neben
der Glattung der Steuersitze iiber einen lingeren Zeitraum auch die
gerechte intertemporale Verteilung der Finanzierungslasten auf zukiinf-
tige Nutzergenerationen.

Damit hangen folgende Handlungsoptionen zusammen:

Eine weitergehende Variante der Interpretation von Artikel 115
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des Grundgesetzes wire es, wenn die Vorgaben des maximalen struk-
turellen Defizits von 0,35 Prozent beim Bund bzw. von 0 Prozent des
BIP bei den Landern im Ausfihrungsgesetz als ,,strukturelles Primar-
defizit“ interpretiert wiirden. Dies entspricht der Logik der Europa-
ischen Kommission bei der Festlegung des mittelfristigen Haushaltsziels
(»Medium Term Budgetary Objective®, MTQO). Obwohl sich das den
Mitgliedslandern von der EU-Kommission vorgeschriebene MTO, for-
mal gesehen, auf den strukturellen Haushaltssaldo bezieht, geht es im
Kern um den Teil des Haushaltssaldos, der tatsiachlich von den Mit-
gliedslandern beeinflussbar ist. Die Zinsen auf Staatsschulden gehoren
also nicht dazu, sodass die Zinslast des Staates ausgeklammert werden
miisste (ebenso wie die konjunkturelle Komponente). Derzeit betragt
die gesamtstaatliche Zinslastquote in Deutschland etwa 0,85 Prozent
des BIP (2019). Das zulidssige gesamtstaatliche strukturelle Defizit,
also der strukturelle Primirsaldo, lage dann bei 1,2 Prozent des BIP
(0,35 Prozent plus 0,85 Prozent). Auf Bund und Bundeslander aufge-
teilt lage dann die Obergrenze des strukturellen Defizits grob geschatzt
bei 0,75 Prozent beim Bund und bei 0,45 Prozent bei den Lindern. Das
wirde schon erheblich mehr Handlungsspielraum fiir Investitionen
schaffen (im Jahr 2019 waren dies 41 Milliarden Euro gewesen). Man
konnte die Nutzung dieser Option unter den Vorbehalt stellen, dass
das Inflationsziel der EZB nicht uberschritten wird.

Alternativ konnten der Bund und/oder die Lander einen oder meh-
rere Investitionsfonds als Extrahaushalte griinden, moglichst in der
Rechtsform einer Person des 6ffentlichen Rechts mit der Moglichkeit
zur Kreditaufnahme. Solange es sich um zweckbezogene Unterneh-
men in staatlichem Eigentum handelt, die Sachinvestitionen tdtigen
und diese dem Bund bzw. den Landern gegen ein Nutzungsentgelt,
das die Finanzierungskosten abdeckt, zur Verfiigung stellen, ist dies
nach vorherrschender deutscher Rechtsprechung aufSerhalb der Schul-
denbremse zulassig (Huther 2019, Bardt u. a. 2019). Dies gilt auch
dann, wenn die Einnahmen zur Finanzierung des Schuldendienstes
von Bund und Landern tiber die Nutzungsentgelte zufliefSen. Zwar ist
die Kreditfinanzierung dieser Investitionen 6konomisch sinnvoll, da
den Finanzierungskosten produktive Infrastruktur gegentibersteht. Sie
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widerspricht allerdings den Regeln des europaischen Fiskalvertrags und
des SWP, weil dort diese Extrahaushalte zum Staatssektor gezahlt wer-
den. Wenn das nach Fiskalvertrag erlaubte gesamtstaatliche strukturelle
Defizit aber auf 1 Prozent des BIP steigt, sobald die Staatsschulden in
Deutschland ,,deutlich“ unter 60 Prozent liegen, was in wenigen Jahren
vermutlich eintritt, konnte die Verletzung des Fiskalvertrags jedoch als
geringflgig eingeschatzt werden.

Offentliche Investitionen in groffem Umfang durch 6ffentliche Un-
ternehmen durchzufiithren und zu finanzieren, wire eine der Schulden-
bremse geschuldete Notlosung, denn die Losung hat Nachteile und birgt
Risiken. Zunichst miusste sichergestellt werden, dass die Investitions-
gesellschaften genauso giinstige Kreditkonditionen erhalten wie der
Kernhaushalt. Ferner miisste — wie es im Kernhaushalt normalerweise
der Fall ist — die Tilgung durch Anschlusskredite erfolgen konnen.
SchlieSlich ist die Kontrolle der Unternehmen durch das Parlament
und die Exekutive schwieriger als bei direkter Verschuldung. Daru-
ber hinaus musste berticksichtigt werden, dass die Bedarfe der Lander
infolge ihrer hochst unterschiedlichen Strukturprobleme unterschied-
lich sind. Die Lander diirfen daher nicht tiber einen Kamm geschoren
werden. Ein Einheitsfonds fiir Bund und Linder, iber den der Bund
letztlich bestimmt, wire fiir die Lander nicht akzeptabel und mit dem
Finanzfoderalismus nur schwer vereinbar. Insgesamt wiirden mit der
Konstruktion diverser Investitionsfonds erhebliche institutionelle und
rechtliche Fragen auftauchen. Der Haushaltsgrundsatz der Einheit und
Vollstandigkeit des Haushaltsplans wiirde vermutlich beeintrachtigt.
Dennoch scheinen Gewerkschaften sowie Arbeitgeberinnen und Arbeit-
geber diesen Weg zu bevorzugen, ebenso die neueren Parteiprogramme
von SPD und Bundnis 90/Die Griinen.

3.4.2 Anderung der Schuldenbremse

Die Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik unterbreitet an die-
ser Stelle zwei alternative Vorschlage. Der erste lasst die Konstruktion
der Schuldenbremse weitgehend unverandert, andert aber die Ober-
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grenze fiir das strukturelle Defizit. Der zweite Vorschlag geht weiter
und favorisiert einen wesentlich flexibleren Ansatz.

Reform der Schuldenbremse

Die Schuldenbremse sollte sich demnach auf den gesamtstaatlichen
Haushaltssaldo der Kernhaushalte beziehen, also nicht nur auf Bund
und Linder, sondern auch auf Gemeinden und Sozialversicherungen.
Fur das gesamtstaatliche strukturelle Defizit gilt bei diesem Vorschlag
die Obergrenze von 1,5 Prozent des BIP, bei hohem Leistungsbilanzii-
berschuss von 2,0 Prozent. Dabei sollten die Uberschiisse der Sozial-
versicherungen zur Hilfte an Bund und Lander verliehen werden; be-
nétigen die Sozialversicherungen die Liquiditit aus den Uberschiissen
aufgrund ihrer eigenen Verpflichtungen, miissten Bund und Linder sie
durch Kreditaufnahme am Kapitalmarkt zeitnah zuriickzahlen. Dies
folgt einer Regelung in den USA — dort sind die Sozialversicherungen
verpflichtet, ihre Uberschiisse dem Bundesstaat zu leihen. Bund sowie
Landern und Gemeinden sollte ein strukturelles Defizit bis zu jeweils
0,75 bis 1,0 Prozent des BIP erlaubt werden, also insgesamt bis zu 1,5
oder 2,0 Prozent des BIP. 1,5 Prozent des BIP entspricht in etwa dem
Vorschlag des Sachverstandigenrates von 2007 fiir eine ,,goldene Re-
gel“ fiir Investitionen (SVR 2007); diese Defizite konnten an investive
und innovative Ausgaben gebunden sein, die im Ausfihrungsgesetz
genauer zu definieren sind. Um den sehr hohen Leistungsbilanzsaldo
zu senken (ein Grenzwert miisste definiert werden), sollte der Bund sei-
ne Obergrenze fiir den strukturellen Saldo um weitere 0,5 Prozent auf
1,25 bis 1,5 Prozent des BIP erhohen, sodass Bund, Lander und Ge-
meinden eine Obergrenze fiir das strukturelle Defizit von 2,0 bis 2,5 Pro-
zent des BIP hitten, solange der Leistungsbilanztuiberschuss exzessiv
hoch ist (das gesamtstaatliche strukturelle Defizit unter Einschluss der
Sozialversicherungen wire je nach deren Uberschuss geringer).

Eine starre Schuldenobergrenze sollte in diesem Vorschlag nicht
festgelegt werden. Stattdessen konnte ein Korridor fur die Schulden-
quote mit einer Untergrenze von 50 Prozent und einer Obergrenze von
70 Prozent des BIP eingefithrt werden. Wenn wir annehmen, dass das
strukturelle gesamtstaatliche Defizit bei 1,5 bis 2,0 Prozent liegt, wiirde
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der Schuldenstand bei 3 Prozent nominalem Wachstum zu 50 Prozent
bzw. zu 67 Prozent des BIP konvergieren, im Durchschnitt also nahe
60 Prozent liegen. Der Leistungsbilanzsaldo wurde — unter ansonsten
unveranderten Annahmen — auf etwa 4 Prozent des BIP schrumpfen
und damit unter der Alarmlinie der Regeln des EU-Verfahrens bei ma-
krookonomischen Ungleichgewichten liegen (MIP), wenn man sym-
metrische Werte von -4 und +4 Prozent des BIP fiir Defizit- und Uber-
schussldnder einfiihrt (derzeit werden Uberschusslander mit +6 Prozent
gegentiber Defizitlindern mit -4 Prozent asymmetrisch begiinstigt).

Der konjunkturelle Haushaltssaldo sollte eine Bandbreite von
+/-3 Prozentpunkten des BIP haben. Im Fall einer Rezession kame dann
zum maximalen strukturellen Defizit von 1,5 bis 2,0 Prozent des BIP
der konjunkturelle Saldo hinzu, sodass das maximale Haushaltsdefizit
bei 5 Prozent statt wie bisher bei 3 Prozent des BIP lige. Auch nach
geltendem europaischen Recht lage das maximale Defizit bei Landern
mit Schulden ,,deutlich® unter 60 Prozent des BIP bei 4 Prozent des
BIP, wenn man eine konjunkturelle Flexibilitat von 3 Prozent des BIP
zulidsst. Es sollte hinzugefiigt werden, dass die Defizitgrenzen nur dann
ausgeschopft werden diirfen, wenn sie nicht im Widerspruch zum In-
flationsziel der Geldpolitik stehen. Inflationare sowie deflationare Fis-
kalpolitik sollten ausgeschlossen werden.

Eine derartige Schuldenbremse wird dem Bedarf an einer sub-
stanziellen Investitionskomponente gerecht, sie mindert exzessive Leis-
tungsbilanzungleichgewichte und ist antizyklisch ausgerichtet. Aller-
dings steht sie nicht vollig im Einklang mit den derzeitigen Vorgaben des
EU-Fiskalpakts und den Vorgaben in Protokoll 12 des EU-Vertrages,
der das konjunkturelle Defizit auf 3 Prozent des BIP begrenzt, von
schweren Krisen abgesehen, und die Obergrenze fiir den Schulden-
stand auf 60 Prozent des BIP fixiert. Die Unterschiede sind gleichwohl
nicht fundamental, und die Fiskalregeln der EU bediirfen ohnehin der
Revision. Realistisch ist vielmehr davon auszugehen, dass die EU-Kom-
mission sowie die Mehrheit des Rats und des EU-Parlaments hohere
Defizite Deutschlands, die das Wachstum stiarken, die Inflation in die
Nabhe zur Zielinflation bringen und zur Reduktion des Leistungsbilanz-
uberschusses beitragen, mit Beifall begriifSen wiirden.
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Ersetzung der Schuldenbremse

Die Schuldenbremse des Grundgesetzes wird in dieser weiteren Vari-
ante durch einen Artikel des Grundgesetzes — nennen wir ihn ,,Regeln
fiir staatliche Haushaltsfiibrung und Staatsverschuldung® — ersetzt.
Hierbei werden keine quantitativen Grenzwerte von Defiziten und
Schulden im Grundgesetz genannt. Sie gehoren nicht in eine Ver-
fassung. Stattdessen wird den Haushalten von Bund und Liandern
fur die konjunkturelle Normallage die Moglichkeit zu begrenzten
strukturellen Defiziten eingerdumt, die fur investive und innovative
Staatausgaben zu nutzen sind und auch dem aufSenwirtschaftlichen
Gleichgewicht sowie der Preisniveaustabilitit im Sinne der Ziele der
EZB verpflichtet sind. Konjunkturelle Defizite und Uberschiisse sind
notwendig, insoweit dadurch Rezessionen und schwache Wachstums-
phasen bzw. inflationire Uberhitzung und drohende Deflation vermie-
den werden. Defizite und Uberschiisse miissen sich aber nicht exakt
uber den Konjunkturzyklus hinweg ausgleichen.

Zu diesem Zweck werden Bund und Lander verpflichtet, jahrliche
und mehrjihrige (bezogen auf die Legislaturperiode) fiskalpolitische
Eckwerte festzulegen, die Ausgaben-, Einnahmen- und Verschuldungs-
pfade enthalten. Diese Eckwerte sind von den zustindigen Parlamen-
ten zu verabschieden. Alles Weitere regelt ein Ausfuhrungsgesetz zum
Grundgesetzartikel, das mit einfacher Mehrheit gedndert werden kann
(wie derzeit auch). Im Ausfithrungsgesetz werden Ziele und Vorgaben
quantifiziert, ahnlich wie unter dem Punkt ,,Reform der Schuldenbrem-
se“ vorgeschlagen. Hinzu kommt, dass die quantitativen Vorgaben fur
die fiskalischen Eckwerte das wechselnde monetiare Umfeld, also die
Zinsen auf Staatsschulden und die mittelfristigen Wachstumsaussichten,
integrieren mussen. Naturlich mussen die Regeln mit den Regeln der EU
kompatibel sein; diese sind aber anderbar, sowohl im Primar- als auch
im Sekundarrecht (Vertrage, Richtlinien und Verordnungen).

Dieser Reformvorschlag gibt dem Budgetrecht der Haushalte Vor-
rang und vermeidet starre und schwer dnderbare konstitutionelle Vor-
gaben, die 6konomischer Logik entbehren, aber dafiir juristisch eindeu-
tig sind. Sie entsprechen eher der angloamerikanischen Tradition einer
flexiblen, aber sehr aktiven Fiskalpolitik. Analog zum Congressional
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Budget Office (CBO), einer Behorde des US-Kongresses, die dem Office
of Management and Budget des Prasidenten gegeniibersteht, konnte
eine Einrichtung von Bundestag und Bundesrat geschaffen werden, die
bei Aufstellung und Vollzug der Fiskalpolitik die Legislative professio-
nell berit. Dieser Vorschlag fuhrt nicht zurtick zu den alten Artikeln
109 und 115 des Grundgesetzes vor der Verabschiedung der Schulden-
bremse im Jahr 2009, sondern fordert zwingend ein Ausfithrungsgesetz,
in dem Angaben zur konjunkturellen und strukturellen bzw. investiven
Komponente enthalten sind. Der alte Artikel 109 beliefs es bei einer
Kann-Regelung, und die damaligen Gesetzgeber hatten es versdumt, ein
Ausfithrungsgesetz zu beschliefSen. Nach einer Bestandsaufnahme des
IWF (IMF 2017) hat kein einziges entwickeltes OECD-Land aufSerhalb
der EU eine mit der deutschen Schuldenbremse vergleichbare konstitu-
tionelle ,,Schuldenbremse*. Die Schweizer Schuldenbremse ist in der
Verfassung in nur neun Zeilen geregelt (im deutschen Grundgesetz in
49 Zeilen). In der Schweizer Verfassung steht weder etwas tiber eine
Schuldenstandsgrenze, noch taucht eine Zahl zum Defizit auf. Alle
Details werden im Ausfithrungsgesetz geregelt.

Die zuletzt vorgeschlagene Anderung ist die weitgehendste und aus
Sicht der Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik die beste.

Fur die bei der gegebenen politischen Krifteverteilung am ehesten
realisierbare Losung empfiehlt sich ein Mix aus Investitionsfonds von
Bund und Landern, Steuererhohungen und der Neuinterpretation der
geltenden Schuldenbremse durch ein reformiertes Ausfithrungsgesetz.
Aber diese Losungen sind alles andere als ein Konigsweg.

Eine Anderung der deutschen Schuldenbremse hitte Signalwirkung
fur die Eurozone (vgl. Truger 2019). Die EU-Fiskalregeln sollten in
ahnliche Richtung reformiert werden wie hier vorgeschlagen. Dabei ist
es sinnvoll, die quantitativen Obergrenzen von 3 Prozent des BIP beim
Haushaltsdefizit und von 60 Prozent des BIP fiir den Schuldenstand zu
andern (Protokoll 12 zum Vertrag tber die Arbeitsweise der Union).
Das Protokoll kann im vereinfachten Verfahren durch einstimmigen
Beschluss des Europaischen Rats geandert werden. Dies hatte zwingend
eine Anderung des EU-Fiskalvertrags und des SWP zur Folge. Der
Schliissel zur Anderung der europiischen Fiskalregeln liegt in Berlin.
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Im Anschluss konnten viele Details des SWP besser und klarer geregelt
werden.
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