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Die deutsche Schuldenbremse zwingt den Staat, Geld auf der Straf3e
liegen zu lassen
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Bei den gegenwidirtigen niedrigen Zinsen ist die grundgesetzliche Begrenzung des
Haushaltsdefizits schédlich und sollte schnellstméglich ersetzt oder ausgesetzt
werden. Deutschland sollte mehr investieren und die Griindung eines Staatsfonds in
Erwdgung ziehen.

Die deutsche Schuldenbremse wurde in letzter Zeit scharf kritisiert (z.B. Hiither und Stidekum, 2019,
oder Truger, 2019).! Andere verteidigen die Schuldenbremse hingegen (z.B. Feld und Reuter, 2019).
Dieser Beitrag veranschaulicht, warum die Kritiker der Schuldenbremse Recht haben, und
argumentiert, dass sie abgeschafft oder zumindest ausgesetzt werden sollte.

Die vorherrschenden niedrigen Zinsen bieten gerade fiir Deutschland grof3e Chancen. Leider steht dem
Nutzen dieser Chancen die Schuldenbremse im Weg, da sie die moglichen und notwendigen
Investitionen verhindert. Diese Investitionen kdnnten zu einem Preis finanziert werden, der Uber
Jahrzehnte utopisch glinstig erschien: Der Realzins auf deutsche Anleihen ist weit im negativen Bereich
(sogar der Nominalzins ist im Moment negativ). Wahrend private Haushalte die niedrigen Zinsen zum
Beispiel durch Immobilienfinanzierungen niitzen, haben sich Bund und Lander den Weg zur
Kreditfinanzierung weitestgehend verbaut.

Zwei Beispiele: Im Moment liegt der Nominalzinssatz fiir 10-jahrige deutsche Staatsanleihen bei
ungefahr -0.5%. Wenn in den nachsten Jahren die Inflation in Deutschland 1.5% betragt, so liegt die
reale Riickzahlung, die der deutsche Staat in 10 Jahren fiir jeden Euro Schulden leisten muss, bei
ungefdhr 82 Cent. Der Staat bekommt also fiir jeden Euro Schulden (inflationsbereinigt) in etwa 18
Cent geschenkt! Noch deutlicher wird es im Fall von 30-jahrigen Staatsanleihen: Diese haben im
Moment einen Zinssatz von ungefdhr -0.1%. Bei Preissteigerungen von jahrlich 1.5% in den nachsten
10 Jahren und 2% danach betragt die reale Riickzahlung eines Euros Schulden in 30 Jahren nur rund 56
Cent, der Staat bekommt also pro Euro in etwa 44 Cent geschenkt.

Infrastruktur ist in beklagenswertem Zustand

Das Geld liegt somit sprichwortlich auf der StraRRe, die Schuldenbremse verbietet jedoch, es
aufzuheben. Dabei sind viele Investitionen notwendig und rentabel, seien es Investitionen in
erneuerbare Energien, Kindergrippen und Kindergarten, Schulen, Universitaten, digitale Infrastruktur,
Schienen, Strallen oder Bricken. Tatsdchlich sind die o6ffentlichen Investitionen in den letzten
Jahrzehnten zurlickgegangen (siehe z.B. Gornig, 2019). Anfang der 90er Jahre lagen die 6ffentlichen
Nettoanlageinvestitionen (d.h., Investitionen von denen der Wertverfall friiherer Investitionen
abgezogen wurde) noch bei ungefdahr 12 bis 15 Milliarden Euro (natirlich auch bedingt durch die
Wiedervereinigung). Im Gegensatz dazu lagen die Nettoinvestitionen in den letzten 20 Jahren zwischen
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negativen 5 und positiven 4 Milliarden Euro pro Jahr, im Durchschnitt nahe 0. Auch die letzten Jahre
der Niedrigzinspolitik haben zu keiner klaren Trendwende gefiihrt, wenngleich der Bund seit 2014
etwas mehr Mittel fiir Investitionen bereitstellt. Die o6ffentliche Infrastruktur in Deutschland ist
dementsprechend in einem beklagenswerten Zustand. Vieles spricht dafiir, dass die 6ffentlichen
Investitionen duBerst rentabel waren (Krebs and Scheffel, 2017, schatzen, dass die fiskalische Rendite,
d.h. die Rendite die die Finanzierungskosten schon mit einbezieht, flr Investitionen zwischen 7 und
12% liegt; diesen Berechnungen liegen Realzinsen von +1% Zugrunde, sehr viel hoher, als sie
momentan sind).

Ein Einwand gegenliber zusatzlichen Investitionen sind die begrenzten Kapazitaten zur Durchfiihrung
von Investitionsprojekten. Einerseits fehle es in der Verwaltung an Personal zur Planung und
Begleitung von Investitionsvorhaben, andererseits sei speziell der Bausektor voll ausgelastet. Im
Bereich Erziehung, Bildung und Forschung zeichnet sich derweil ein zunehmender Mangel an
qualifiziertem Personal ab. Hohere Investitionskosten fiihren irgendwann zweifellos zu geringeren
offentlichen Renditen, solange den Investitionen aber positive Renditen zugeschrieben werden, bleibt
das Zinsniveau als Argument ausschlaggebend.

Unabhangig davon, welche Investitionen derzeit glinstig getatigt werden konnen, kénnte Deutschland
auch durch die Griindung eines Staatsfonds von der niedrigen Zinslast profitieren. Es gibt bisher vor
allem positive Beispiele fiir solche Staatsfonds, bislang jedoch vor allem in Staaten mit Ol- oder
Gasvorkommen. Dass ein Staatsfond auch fiir Deutschland eine gute Idee ware, liegt auf der Hand:
Wenn der Staat einen Euro Schulden Uber eine 30-jdahrige Anleihe aufnimmt und diesen in ein breit
gestreutes Portfolio investiert, macht er damit Gewinn. Langfristig wachsen Aktienportfolios real mit
ca. 7%. Uber einen so langen Zeitraum wie 30 Jahre wire das wahrscheinlich keine schlechte Annahme,
aber angenommen, dass der Staatsfond teilweise in weniger ertragreiche (und riskante) Anleihen
investiert und dass der Ertrag in den nachsten 30 Jahren niedriger liegt als in der Vergangenheit. Bei
einer geringen Rendite von real nur 2.5% (noch weniger ist {iber einen so langen Zeitraum duBerst
unwahrscheinlich) wiirden aus einem Euro in 30 Jahren inflationsbereinigt immer noch ungefahr 2.10
Euro werden. Davon missten 56 Cent zur Riickzahlung genutzt werden. Fir jeden investierten Euro
kdme der Staat auf 1.54 Euro Gewinn, Geld, das der Staat nicht an anderer Stelle einnehmen muss
(zum Beispiel durch Lohnsteuern). In gewisser Weise kdnnte man die hohe Kreditwiirdigkeit der

Ill

Bundesrepublik als ihr ,,01“ bezeichnen.

Das Problem der Schuldenbremse ist in Zeiten niedriger Zinsen besonders offensichtlich, sie ist aber
unabhangig vom Zinsniveau problematisch. Der Grund ist, dass es dem Staat oft verboten wird zu
investieren — Lander dirfen gar keine neuen Schulden machen, der Bund nur ein bescheidenes
strukturelles Defizit von 0.35% des BIPs verbuchen. Entscheidend dafiir, ob Investitionen gut sind, ist
aber in erster Linie nicht, ob dafilir Schulden gemacht werden. Wenn eine Briicke alt ist, gibt es zwei
Moglichkeiten damit umzugehen. Die erste ist, diese regelmaBig zu sanieren, was jedes Jahr laufende
Kosten verursacht. Die zweite ist, die Briicke einmal abzureiBen und neu zu bauen. Die zweite Option
ware eine Investition. Welche Option besser ist, hdangt davon ab, wie hoch die laufenden Kosten der
Sanierungsarbeiten in Relation zu den Kosten eines Neubaus sind und davon, zu welchen Konditionen
sich der Neubau finanzieren lasst. Die Schuldenbremse fiihrt dazu, dass die Sanierung haufig auch dann
bevorzugt wird, wenn ein Neubau effizienter ware. Beflirworter der Schuldenbremse mdgen
einwenden, dass der Staat sich trotz Schuldenbremse fiir entsprechende Investitionen entscheiden
kann, indem er andere Staatsausgaben zuriickfdhrt. In der Praxis ist das nicht leicht — auch fir



Ausgaben, die keine Investitionen sind, gibt es oft gute Griinde, und auch fiir Ausgaben ohne gute
Begriindung gibt es oft Zahlungsverpflichtungen.

Wie lieRe sich die Schuldenbremse reformieren?

Da im Moment zusatzlich Schulden fir Investitionen sinnvoll waren, stellt sich die Frage, wie sich die
Schuldenbremse reformieren lieBe. Eine einfache Option ware, sie so zu reformieren, dass die
Neuverschuldung nicht hoéher sein darf, als die Hohe der Investitionen. Das ware sinnvoll, da
Investitionen sich von anderen Staatsausgaben im Besonderen dadurch unterscheiden, dass sie das
Wachstumspotenzial in der Zukunft erhohen — dass also vor allem diejenigen profitieren, die die
Schulden spater zuriickzahlen miissen, und dass die erhohte Wirtschaftsleistung die Riickzahlung dann
leichter macht. Es wéare auch eine Option, die Schuldenbremse zunachst fiir einen begrenzten
Zeitraum, zum Beispiel fiinf Jahre, auszusetzen, so dass die Politik Zeit bekommt, zu Gberlegen, wie
eine neue Schuldenbremse aussehen sollte (in dem Fall, kénnte man wéahrend der funf Jahre eine
Schuldenobergrenze vereinbaren, die deutlich Gber der jetzigen liegt). Von einem Aussetzen der
Schuldenbremse konnten vielleicht selbst ihre Verfechter Giberzeugt werden, um zumindest die extrem
glinstigen Bedingungen der aktuellen Niedrigzinsphase zu nutzen. Dariber hinaus sollte natiirlich auch
auf europdischer Ebene diskutiert werden, wie die gegenwartigen Regeln der EU zur
Staatsverschuldung — die weniger strikt sind als die deutsche Schuldenbremse — liberarbeitet werden
kénnen.

Die genannten Beispiele zeigen nur die ganz offensichtlichen Vorteile von mehr schuldenfinanzierten
Investitionen. Zusatzlich gabe es weitere makrodkonomische Vorteile fir Deutschland und Europa, die
im Folgenden der Vollstandigkeit halber kurz aufgefiihrt werden. Mehr deutsche Schulden wiirden
zum Beispiel zu einem Abbau des deutschen Leistungsbilanziberschusses fiihren und die Spannungen
mit den USA und anderen européischen Landern entscharfen. In einer Zeit, in der die EZB daran
scheitert, Ihr Inflationsziel von (fast) 2% zu erreichen, wiirde eine expansivere deutsche Fiskalpolitik es
der EZB auch erleichtern, die Inflation in Richtung des Ziels bewegen. So wiirde deutsche Fiskalpolitik
einen Beitrag zu einer ,Normalisierung” der Geldpolitik leisten (dies kdnnte auch eine Ausweitung des
Mandats der EZB — siehe z.B. Weber, 2018 — Uberflissig machen). Zusatzlich wiirde die erhohte
Nachfrage in Deutschland auch die Nachfrage nach Produkten aus anderen EU-Landern erhéhen und
dort helfen, die Arbeitslosigkeit zu verringern. Die Schuldenbremse ist auch nicht geeignet um
antizyklische Fiskalpolitik zu betreiben (leicht antizyklische Fiskalpolitik ist moglich), obwohl diese im
Besonderen in einer Wahrungsunion eine wichtige Rolle spielen sollte (z.B. Bertasiute et al., 2018), da
dort Geldpolitik nicht fiir die Stabilisierung einzelner Staaten zur Verfligung steht. Man sollte auch
bedenken, dass deutsche Staatsanleihen als Sicherheiten bei der Kreditvergabe eine wichtige Rolle fir
die Finanzmarktstabilitat spielen — wenn die Schuldenbremse in ihrer jetzigen Form bestehen bliebe,
wirden die deutschen Staatsschulden langfristig massiv sinken (siehe z.B. Hiither und Stidekum, 2019),
so dass kaum mehr Bundesanleihen als Sicherheiten vorhanden waren.
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