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Die Debatte um die Schuldenbremse haélt an, ...
Die Argumente flr Pro und Kontra sind bekannt:

Pro: Vorbildfunktion fir andere Euro-Staaten, Einschrdnkungen des Staates sind notwendig, nachhaltig stabile Schul-
denquote sichern

Kontra: Handlungsspielraum fiir fiskalische Unterstiitzung notwendig, negative Zinskurve sollte fiir wachstumsférdernde
Investitionen oder Steuersenkungen genutzt werden.

Die Forderung nach einer festen Regel fur die Hochstgrenze einer Schuldenquote oder eines Haushaltsdefizits kommt von denje-
nigen, die eine Ausweitung des Defizits nur noch in Notféllen zulassen wollen. Ziel ist es, hthere Ausgaben und zu hohe Schul-
denquoten zu unterbinden und damit eine destabilisierende Entwicklung zu verhindern. Grundséatzlich haben Befiirworter und
Gegner der Schuldenbremse dasselbe Ziel: h6here Stabilitat. Fiskalpolitik mit Gberambitioniertem Handeln oder zu viel Passivitat
sollte kein Unsicherheitsfaktor werden.

... doch diese schafft nur bedingt Stabilitat

Die Idee einer festen Formel, die den Handlungsspielraum der Wirtschaftspolitik einengt, ist nichts Neues. In der Geldpolitik gab
es Anfang der 1980er-Jahre und infolge der steigenden Inflationsrate eine Diskussion tUber den notwendigen Handlungsspielraum
der Notenbank. So hat sich vor allem Milton Friedman flr einen limitierten Handlungsspielraum und die Einfihrung einer festen
Geldmengenregel ausgesprochen. Auch wenn eine aktive Geldpolitik die Stabilisierung der Wirtschaft bzw. der Inflation als Ziel
hat, so fihren fiskal- und geldpolitische MaRBnahmen haufig eher zum Gegenteil. Bei der Geldpolitik ist es der lange, unubersicht-
liche und oftmals nur schwer einzuschétzende Transmissionsmechanismus, und bei der Fiskalpolitik sind es eher falsche politi-
sche Anreize, die Stabilitdt verhindern. So mag die Intention einer aktiven Fiskalpolitik durchaus lobenswert sein. Falsche
Anreizstrukturen filhren allerdings meistens zu einer berambitionierten Ausgabenpolitik und dementsprechend zu einer
strukturell steigenden Schuldenquote — wie sie in den meisten L&ndern erkennbar ist.

Dabei muss zwischen dem Ziel einer tragfahigen bzw. angestrebten Schuldenquote und dem eines ausgeglichenen Haushalts
unterschieden werden. In Deutschland soll die Schuldenbremse einen strukturell ausgeglichenen Haushalt sicherstellen. Fur den
Bund bedeutet dies konkret, dass die Netto-Kreditaufnahmen 0,35 % des nominalen Bruttoinlandsprodukts nicht Uberschreiten
darf. Doch ob hiermit eine 0 %-Neuverschuldung erreicht werden soll, oder ob der Haushaltssaldo zwischen 0 % und der Maas-
tricht-Obergrenze von -3 % liegen darf, ist weniger eindeutig. Bei den aktuell niedrigen Zinsen kann der Staat durchaus ein Primar-
und damit Haushaltsdefizit in Kauf nehmen, ohne die Schuldenquote notwendigerweise zu erhdhen. Schuldentragféahigkeit und
eine Senkung der Schuldenquote bendtigen demnach keinen ausgeglichenen Staatshaushalt. Im Klartext: Nachhaltigkeit
der Staatsfinanzierung muss nicht unbedingt mit einem Verbot zur Neuverschuldung verbunden werden. Aktuell wiirde dies dazu
fuhren, dass die Schuldenquote angesichts der anhaltend niedrigen Zinsen, die unter dem nominalen BIP-Wachstum liegen, un-
unterbrochen sinkt. Im Fall einer Geldmengenregel wiirde die Notenbank durch Zinspolitik und andere MaBnahmen versuchen,
ein vom nominalen BIP-Wachstum abgeleitetes Geldmengenwachstum zu steuern.

Fur den Staat ist die Haushaltspolitik immer noch das wichtigste Instrument, um die Verschuldung zu beeinflussen. ZielgréRRe
muss jedoch eine Schuldenquote sein, die dem Staat grundsatzlich fiskalischen Spielraum gibt, ohne seine Handlungsfahigkeit
mittelfristig einzuengen. So wie das Geldmengenwachstum nicht aus einer festen Konstanten, sondern von einem ge-
wiinschten nominalen BIP-Wachstum abgeleitet wird, muss auch die Finanzpolitik entscheidende Parameter beriicksich-
tigen, um das Ziel einer langfristigen Stabilitat der Staatsfinanzen und der Volkswirtschaft zu erreichen. Eine stabile oder
sinkende Schuldenquote schafft nicht unbedingt Stabilitéat. Dies gilt nur im Fall einer nicht nachhaltigen Schuldentragfahigkeit.
Auch sorgen konstante GréRen in einer Volkswirtschaft fiir einen hoheren Anpassungsbedarf anderer GroRen. Dies gilt nicht nur
bei Schocks, fir die ein Notfall zu definieren ist und Regeln wie die Schuldenbremse ausgesetzt werden kdnnen. Hohere Stabilitat
bendtigt deshalb Regeln und ZielgréRen, die durch Variablen der Volkswirtschaft definiert werden. Aktuell besteht eine
strukturell nicht ausreichende Nachfrage in der Wirtschaft. Eine zusatzlich sinkende Schuldenquote wirde diese Problematik ver-
schlimmern. Die strukturell niedrigeren Zinsen geben dem Staat jedoch selbst mittelfristig Handlungsspielraum, um
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gegenzusteuern. Schuldenquoten werden nur dann zum Problem, wenn die Schuldentragféhigkeit nicht gesichert ist und die Zins-
zahlungen einen immer gréReren Anteil an den Staatsausgaben ausmachen. Diese Herausforderungen sind aktuell und auf Sicht
nicht gegeben.

Strukturelles Defizit zunehmend notwendig

Ziel einer wirtschaftspolitischen Regel ist es, durch geld- oder fiskalpolitisches Handeln verursachte Extrementwicklungen zu ver-
hindern. Ein Beispiel fur die Geldpolitik war die steigende Inflation infolge der Geldmengenausweitung in den 1970er-Jahren; ein
Beispiel fir die Fiskalpolitik ist die ansteigende Schuldenquote vieler Staaten. Beides sind Entwicklungen, die verhindert hatten
werden kdnnen. Im Fokus muss ein Haushaltsdefizit stehen, das durch die Zinslast des Staates und das nominale BIP-
Wachstum definiert wird. Denn es sind diese beiden GréRRen, die die Schuldentragfahigkeit bestimmen bzw. das fir eine
angestrebte Schuldenquote notwendige Defizit definieren. Auch sollten die Primérbilanz (Ausgaben minus Einnahmen ohne
Zinszahlungen) und damit der Handlungsspielraum im Fokus stehen.

Aufgrund der aktuellen Entwicklungen des nominalen BIP-Wachstums, der Héhe der staatlichen Schuldenquote und der effektiven
Zinslast ware ein Primardefizit von 0,5 % des BIP mdglich, ohne dass die Schuldenquote ansteigt. Bei einer Zinslast, die aktuell
rund 1 % des BIP ausmacht, ergébe sich ein Haushaltsdefizit von rund 1,5 %. Schatzungen fur 2019 ergeben jedoch ein erlaubtes
Defizit von nur 1 %, da das nominale BIP-Wachstum fiir 2019 deutlich unter dem des Jahres 2018 liegen sollte. Verfolgt der Staat
eine grundsatzliche Reduzierung der Schuldenquote, mag die Strategie eines ausgeglichenen Haushalts aktuell und in
den letzten Jahren durchaus sinnvoll gewesen sein. Eine strukturell sinkende Zinslast auf unter 1 % der Verschuldung sowie
ein nominales Potenzialwachstum von ca. 2,5 % werden aber zunehmend Raum fir ein strukturelles Haushaltsdefizit schaffen —
vor allem bei einer Schuldenquote, die 2019 bereits unter 60 % des BIP fallen sollte und deren weiteres Sinken keinerlei Stabili-
sierungsimpulse liefert. Damit ist perspektivisch keine Schuldenbremse nétig, sondern vielmehr Steuersenkungen, die durch
ein zunehmendes strukturelles Defizit quasi finanziert werden (IKB-Kapitalmarkt-News 8. Oktober 2019).

Abb. 1: Deutschland - Zinslast des Staates und nominales BIP-Wachstum
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Konkrete Regeln und ZielgroRen keine Garantie fur Stabilitat

Regeln oder ZielgroRen verhindern nicht unbedingt eine extreme Wirtschaftspolitik. Der Versuch, die Zielgréf3e Inflation einzuhal-
ten, hat im Falle der Geldpolitik aktuell zu einer extremen Ausrichtung gefiihrt, die von vielen Experten als destabilisierend einge-
schétzt wird. In solch einem Fall mag es sinnvoller sein, das Ziel anzupassen. Auch aktuell gibt es eine Diskussion Uber das
angemessene Niveau des aktuellen Inflationsziels — und ob dies nicht auf 1,5 % reduziert werden sollte, um eine ,normalere®
Geldpolitik betreiben zu kdnnen. Selbst mit einer Geldmengenregel ware jedoch die aktuelle Geldpolitik du3erst expansiv und
unkonventionell, da die Geldmenge nicht ausreichend wéchst. Eine Zielanpassung wéare demnach sinnvoll, wenn die Auswirkun-
gen der aktuellen geldpolitischen Ausrichtung als destabilisierend eingeschatzt werden.

In einer Phase strukturell schwachen Wachstums infolge von zum Beispiel hoher privater Verschuldung kénnte eine dauerhaft
auBerordentlich expansive Fiskalpolitik notwendig sein, um eine stabilere Wirtschaftsentwicklung zu erreichen. In einer solchen
Situation — wie sie aktuell vorliegt — machen niedrige Zinsen Sinn, die ein strukturelles Haushaltsdefizit ermdglichen. Eine Alter-
native hierzu scheint es nicht zu geben. Denn die Wahrscheinlichkeit, dass sich die Volkswirtschaft durch Reformen und Anpas-
sungen anpasst, ist gemafl Keynes zu bezweifeln. Auch bringt die Reduktion der Schuldenquoten alleine keine Stabilitat, da
weniger Staatsausgaben nicht zu héheren Investitionen fiihren.


https://www.ikb-blog.de/geringere-steuerlast-wichtiger-als-schwarze-null/
https://www.ikb-blog.de/geringere-steuerlast-wichtiger-als-schwarze-null/

127 Kapitalmarkt News

Fazit: Die deutsche Schuldenbremse schafft grundséatzlich keine Stabilitat. Diese Einschatzung beruht weniger darauf, dass der
Handlungsspielraum des Staates vor allem in Krisenzeiten reduziert sein mag. Vielmehr erhoht eine konstante Steuerungs- oder
ZielgréRe den Anpassungsbedarf anderer EinflussgrofRen wie Beschéftigung, Lohne oder das Zinsniveau. Eine sinkende Schul-
denquote alleine strahlt daher noch keine Stabilitét in die Wirtschaft aus.

Sinnvoll ist ein Defizitniveau beim Staatshaushalt, das durch strukturelle makrodkonomische Rahmenbedingungen definiert ist
und deshalb auch fundamental niedrige Zinsen und das Potenzialwachstum berlicksichtigt. Das auf dieser Basis berechnete struk-
turelle Defizit des deutschen Staates wird zunehmend von der Schuldenbremse abweichen, was Raum flir Steuersenkungen
erdffnet.
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