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SCHULDENBREMSE UND OFFENTLICHE
INVESTITIONEN: KEIN WIDERSPRUCH

Stellungnahme von Prof. Dr. Dr. h.c. Christoph M. Schmidt?

RWI, SVR und RUB, 28. Februar 2020

1. Die aktuelle Kontroverse

Es steht vollig auBer Frage, dass es in Deutschland zusitzliche offentliche Inves-
titionsbedarfe gibt, wenngleich ihre genaue Hohe unbekannt ist. Dies liegt nicht
zuletzt daran, dass die Einordnung 6ffentlicher Ausgaben in Deutschland nicht
eindeutig ist sowie Schiatzungen und Umfragen insbesondere iiber Zeitraume von
vielen Jahren naturgemaf mit Unsicherheit behaftet sind. Zudem wird (nur noch)
ein gutes Drittel der 6ffentlichen Investitionen von Kommunen getétigt; dort sind
viele Aufgaben auf vermeintlich privatwirtschaftlich operierende Unternehmen
ausgelagert, was Vergleiche {iber die Zeit und zwischen Kommunen er-
schwert (SVR, 2019b).

Betrachtet man den Verlauf der 6ffentlichen Ausgaben, so zeigt sich, dass die 6f-
fentlichen Investitionen in den vergangenen Jahren stark angestiegen sind. So
gibt es auf der Ebene des Bundes im Verhiltnis zur gesamtwirtschaftlichen Leis-
tung sogar einen Hochststand seit dem Jahr 1991 (SVR, 2019b). Dabei sind die
Investitionen sogar noch weniger stark angestiegen als vorgesehen. Der Erfiillung
der offentlichen (und nicht nur dieser) Investitionsvorhaben stehen offenbar
schwerwiegende Hemmnisse entgegen. Dazu zidhlen

— die ausgelasteten Kapazitiaten der Bauwirtschaft, deren Unternehmen vor al-
lem iiber Fachkrifteengpisse klagen (BBSR, 2019); daran wiirde sich besten-
falls langfristig etwas dndern, wiirde der Bund noch ambitioniertere Investi-
tionspléne als bisher verdffentlichen — allerdings machen die 6ffentlichen an
den gesamten Bauinvestitionen durchschnittlich nur einen Anteil von 13 %
aus, sodass dieser Hebel von begrenzter Wirkung sein diirfte;

— langwierige Verfahren aufgrund einer starken Regulierung, die umfangreiche
Planungsverfahren und Genehmigungsprozesse erforderlich macht, sowie
vielfiltiger Widerstdnde der Zivilgesellschaft (,NIMBY“-Problematik) und

— kommunale Finanzprobleme, die sich auf einige Kommunen in vier westli-
chen Bundeslandern konzentrieren.

1 Diese Stellungnahme stitzt sich eng auf SVR (2019b), Kapitel 5: ,Die Schuldenbremse: nachhaltig, stabilisie-
rend, flexibel“. Ich bedanke mich flr konstruktive Diskussionen bei meinen Ratskollegen und dem Stab des
Sachverstandigenrates, insbesondere bei Wolf Reuter.
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Angesichts dieser Hemmnisse verwundert es nicht, dass die eigentlich vorhande-
nen Finanzmittel nur unzureichend abgerufen werden. Zudem geht mittlerweile
fast die Hailfte des Anstiegs der nominalen Investitionsausgaben auf Preissteige-
rungen zuriick. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass die Bereitstellung zusatzli-
cher Mittel nicht notwendigerweise zu mehr realen Investitionen gefiihrt hatte.

Mit Blick auf die Zukunft zeigen die erwarteten Einnahmen von Bund, Landern
und Kommunen und die unter den Regeln der Schuldenbremse fiir Bund und
Lander zulassige Neuverschuldung, dass fiir weitere schrittweise Steigerungen
der Investitionstitigkeit erhebliche Spielrdume bestehen. Die Hohe der Spiel-
raume, die Feld et al. (2020) fiir die kommenden 10 Jahre auf rund 300 Mrd Euro
schitzen, sind ebenfalls mit Unsicherheit behaftet. So konnten auf der einen Seite
bei der Berechnung andere Annahmen etwa hinsichtlich des mittelfristigen Po-
tenzialwachstums getroffen werden, auf der anderen Seite vernachldssigen sie in
den Berechnungen die ebenfalls verfiigharen aktuell hohen Uberschiisse. Dass
durch Steigerungen der gesamtwirtschaftlichen Produktion zusitzliche Spiel-
rdaume entstehen, sollte aber unstrittig sein.

In der Tat ist die Nutzung der Spielrdume fiir eine Erhéhung der Investitionsaus-
gaben bereits in den mittelfristigen Planungen, etwa zum Bundesverkehrswege-
plan, angelegt. Weitere Spielrdume fiir Investitionen lieBen sich schaffen, indem
andere Ausgaben auf den Priifstand gestellt werden. Das wire durchaus ange-
zeigt, denn in den vergangenen Jahren wurden sich bietende Spielraume, die etwa
durch niedrige Zinsausgaben entstanden, fiir Ausgaben genutzt, die nicht notwen-
digerweise Investitionen vorzuziehen gewesen waren.

Mit dieser kurzen Analyse wire die Bestandsaufnahme zur Entwicklung der 6f-
fentlichen Investitionen rasch abgeschlossen und die daraus erwachsenden
Handlungsempfehlungen lieBen sich leicht ableiten. Die Politik sollte

— fiir mehr Kapazititen im Bausektor sorgen, etwa durch Steigerung der Pro-
duktivitat und die stirkere Zuwanderung von Fachkréaften,

— Planungsrecht und Genehmigungsverfahren vereinfachen sowie Verfahren
der Partizipation der Zivilgesellschaft verschlanken und

— die Lage der hoch verschuldeten unter den Kommunen durch einen Bail-Out-
Mechanismus entspannen — wobei hier die Lander in der Pflicht sind.

Doch diese Pfade zu beschreiten, erweist sich offenbar als politisch anstrengend,
nicht zuletzt, da sie auf die Eigenverantwortung von Kommunen und Liandern ab-
heben. Deswegen hat aktuell ein weit populareres politisches Narrativ Konjunk-
tur, das vorsieht, dass die Lasten gesteigerter offentlicher Investitionen getrost
auf nachfolgende Generationen verschoben werden konnten. Dabei werden alle
bisherigen Ausgaben als nicht zu kiirzen eingestuft und unterstellt, dass die durch
steigende Einnahmen erwachsenden Spielrdume nicht fiir Investitionen zur Ver-
fligung stehen. Auf dieser Basis wird dann die Schuldenbremse, die ja eine hohe
Neuverschuldung untersagt, fiir fehlende 6ffentliche Investitionen verantwortlich
gemacht. Doch die Abschwachung oder gar Beseitigung der Schuldenbremse
konnte die oben identifizierten tatsichlichen Hemmnisse nicht beseitigen.
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Zu der argumentativen Entlastung der heimischen Politik, die sich ohne dieses
Narrativ der Nachfrage stellen miisste, warum sie angesichts der iippigen staatli-
chen Einnahmen den o6ffentlichen Investitionen keine hohere Prioritat einraumt,
tritt eine internationale Dimension. Denn die Schuldenbremse ist Teil des euro-
péischen fiskalischen Regelwerks, das Schuldenkrisen verhindern soll, bei denen
die Mitgliedstaaten der Union fiireinander einspringen miissten, und das die Un-
abhangigkeit der Geldpolitik in der Wahrungsunion sicherstellen soll. Es wire der
Stabilitat im Euro-Raum nicht zutraglich, wenn Deutschland die Regeln umgehen
oder abschaffen wiirde, wie aus dem Ausland haufig gefordert wird, um fiskalische
Impulse aus Deutschland zu erhalten, denn dies wiirde einen Prazedenzfall fiir
weniger Fiskaldisziplin schaffen.

2. Die Schuldenbremse als intelligente Fiskalregel

Grundsitzlich ist offentliche Verschuldung nichts Schlechtes, sie muss aber na-
tlirlich immer im Zusammenhang mit den Umsténden betrachtet werden. So be-
sagt die ,,goldene Regel“ der Finanzwissenschaft, dass eine Verschuldung in Héhe
der Nettoinvestitionen sinnvoll sei. Dies stellt sich allerdings bei politischem Han-
deln nicht automatisch ein; es gibt umfangreiche empirische Evidenz dafiir, dass
Politik eine Defizitverzerrung aufweist (Alesina und Passalacqua, 2016). Griinde
dafiir sind etwa der Zugriff unterschiedlicher Anspruchsgruppen auf gemeinsame
fiskalische Ressourcen (Common Pool), Geschenke an potenzielle Wahler oder
das Bemiihen darum, die Handlungsspielraume des politischen Nachfolgers ein-
zuengen. Statt darauf zu hoffen, dass diese Defizitverzerrung gering bleibt, wer-
den grundsitzlichem Konsens folgend Fiskalregeln bendtigt (Eyraud et al., 2018).

Aber die mit der Orientierung der Fiskalregeln an der ,goldenen Regel“ in der
praktischen Umsetzung gemachten Erfahrungen waren erniichternd. So zeigte
sich in Deutschland bis zum Jahr 2009 ein ungebremster Anstieg der gesamt-
staatlichen Schuldenstandsquote. Gleichzeitig wuchsen angesichts des anstehen-
den demographischen Wandels in Folge des Baby-Booms der 1950er- und
1960er-Jahre die Sorge um die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen und Pen-
sionslasten sowie die zunehmende Einsicht in die Fehlanreize des Bund-Lander-
finanzausgleichs. Diese Erfahrungen bildeten die Grundlage fiir die Reform der
Verschuldungsbeschrankung im Grundgesetz. Dabei wurden drei Schwachstellen
besonders angesprochen:

— die unbestimmte Definition des Investitionsbegriffs, die haufig zu lang andau-
ernden juristischen Auseinandersetzungen um die Klassifikation einzelner
Ausgaben als Investition fiihrte,

— die geringe Schwelle bei der Reklamation einer ,Storung des gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewichts“ und

— die umfangreichen Moglichkeiten der Umgehung der Verschuldungsbe-
schrankung, etwa durch Sondervermdégen.

Eine funktionierende Verschuldungsbeschriankung ist auch durch die Bedeutung
der finanzpolitischen Soliditit in Deutschland als Signal fiir Europa und Finanz-
markte angezeigt. Im Nachgang der Staatschuldenkrise im Euro-Raum haben
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sich die Mitgliedsstaaten im Fiskalpakt dazu verpflichtet, jeweils eine Form der
Schuldenbremse in der nationalen Gesetzgebung zu verankern. Bereits seit Griin-
dung der Wahrungsunion sind Fiskalregeln zur Kontrolle der Neuverschuldung
der Mitgliedstaaten vorgesehen, um die Eigenverantwortung der Staaten in der
Fiskalpolitik zu stiitzen und dem Prinzip der Einheit von Haftung und Kontrolle
Rechnung zu tragen. Zudem sollen die Regeln die Unabhingigkeit der Europai-
schen Zentralbank sicherstellen, die ansonsten durch zu hohe Verschuldung in
die Finanzierung der Mitgliedstaaten gedriangt werden konnte.

Die deutsche Schuldenbremse ist als die konkrete Losung fiir den Zielkonflikt zwi-
schen handlungsbeschriankenden Regeln und diskretiondren Handlungsspielrau-
men eine intelligente Wahl. Sie weist als Verschuldungsregel der ,2. Genera-
tion“ drei zentrale Elemente auf (SVR, 2019b):

— Konjunkturbereinigung: Die Beschriankung des Defizits gilt {iber den Kon-
junkturzyklus hinweg, weshalb im Gegensatz zur ,schwarzen Null“ die be-
schrankte GroBe konjunkturbereinigt formuliert ist.

— Ausnahmeregelungen: AuBergewohnliche Notlagen erdffnen zusatzliche
Handlungsspielraume.

—  Kontrollkonto: Uberraschungen im Vollzug werden durch die Einrichtung ei-
nes Kontrollkontos adressiert.

Die Schuldenbremse ist in die finanzpolitischen Regelungen in Europa eingebet-
tet. Als dessen Unterzeichner ist Deutschland verpflichtet, eine Form der Umset-
zung des Fiskalpakts zu finden. Gibe es die Schuldenbremse als Umsetzung in
Deutschland nicht, miisste ein dhnlicher Weg gesucht werden. Der Fiskalpakt
sieht bei einer niedrigen Schuldenquote mit ausreichendem Abstand zur Maas-
tricht-Grenze von 60 % des BIP eine Erhohung der zuldssigen Neuverschuldung
vor. Bei der aktuellen Schuldenquote Deutschlands stellt sich die Frage nach einer
Anpassung bislang allerdings nicht. Dabei bleibt zu beachten, dass die geltende
Maastricht-Grenze fiir den Schuldenstand eine Obergrenze und keinen Zielwert
darstellt.

Die deutsche Schuldenbremse wirkt potenziellen Schwiachen einer Verschul-
dungsbeschriankung entgegen. Durch die Konjunkturbereinigung dndert sich (im
Gegensatz zur ,,schwarzen Null®) die zuldssige Neuverschuldung iiber den Kon-
junkturzyklus, so dass Spielraume fiir das Wirken der automatischen Stabilisato-
ren entstehen. Die technische Umsetzung der Konjunkturbereinigung ist zwar mit
Problemen bei der Berechnung etwa der Produktionsliicke behaftet, insbesondere
in Echtzeit. Eine Regel ohne Konjunkturbereinigung ware aber trotz dieser Prob-
leme einer Regel mit Konjunkturbereinigung nicht vorzuziehen. Auf europaischer
und nationaler Ebene wird an der Verbesserung der Schétzverfahren gearbeitet.
Zudem fangt das Kontrollkonto der Schuldenbremse Schitzprobleme, die in Echt-
zeit unvermeidlich bleiben, teilweise auf, sodass diese in der Vergangenheit in
Deutschland tendenziell nicht zu einer Unterschatzung der Handlungsspielraume
im Vollzug gefiihrt haben (SVR, 2019b).
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Die Konjunkturbereinigung fiihrt dariiber hinaus dazu, dass die Spielraume der
Schuldenbremse fiir 6ffentliche Investitionen nicht vom Konjunkturzyklus ab-
héangen. Generell gibt es fiir Deutschland keine Evidenz dafiir, dass Investitions-
ausgaben im Abschwung als erstes gekiirzt wurden oder sich diese iiberhaupt in
Relation zum Konjunkturzyklus entwickelten (Feld et al., 2020). Da das Hemm-
nis fiir mehr o6ffentliche Investitionen aktuell erkennbar nicht die fehlenden Fi-
nanzmittel sind, kann der Schuldenbremse nicht angelastet werden, sie bedinge
zu geringe strukturelle Spielraume fiir 6ffentliche Investitionen.

Die Schlussfolgerung ist klar: Es gibt keine Evidenz dafiir, dass die Schulden-
grenze die erhofften Wirkungen verfehlt. Allerdings ist die Regelung auch noch
sehr neu und es wurde unter diesem Regime noch kein kompletter konjunkturel-
ler Zyklus durchlaufen. Daher ist es (noch) nicht moglich, auf eine iiber alle Zwei-
fel erhabene Erfolgsgeschichte zu verweisen. Doch ebenso wenig lieBe sich die
Forderung nach Abwandlung oder Abschaffung der Schuldenbremse mit Verweis
auf die bisherigen Erfahrungen begriinden. Vielmehr ist auf die Evidenz aus ein-
schlagigen Studien zur Wirkung von Fiskalregeln im internationalen Vergleich
abzuheben (Feld und Reuter, 2017; Eyraud et al., 2018; Heinemann et al., 2018).

3. Reformvorschlage mit entscheidenden Schwachen

Obwohl die 6ffentliche Hand hohe Uberschiisse verzeichnet und weitere Spiel-
rdume vorhanden sind, wird aktuell diskutiert, durch die Umgehung oder Aufwei-
chung der Schuldenbremse die Investitionsausgaben zu erhohen. Dabei wird hau-
fig auf Schéatzungen des gesamten Investitionsbedarfs verwiesen, der sich fiir die
kommenden 10 Jahre auf 450 Mrd Euro belaufen soll (Bardt et al., 2019).

Dieser hohe Investitionsbedarf wird aus einer Sammlung an individuellen Papie-
ren von unterschiedlichen Autoren und Organisationen, sowie einer Umfrage un-
ter Gemeinden errechnet. Doppelzahlungen konnen dabei ebenso wenig ausge-
schlossen werden, wie eine starke Uberzeichnung des kommunalen Investitions-
bedarfs. So blendet etwa die bloBe Nachfrage nach Investitionsbedarfen unter Ge-
meinden mogliche Zielkonflikte mit alternativen Ausgaben vollig aus. Zudem
diirften die Antworten der Umfrage schon allein angesichts der kleinen Anzahl an
Riickmeldungen dem Problem mangelnder Reprisentativitiat unterliegen, zumal
die Umfrage Anreize zur strategischen Beantwortung setzt.

Insgesamt ist die Hohe der Bedarfe somit mindestens ebenso unsicher wie die
Hohe der bestehenden Spielrdume unter der Schuldenbremse. Dementsprechend
sollte die Politik zuerst die sich bietenden Spielrdume fiir die schrittweise Abar-
beitung einer nach Prioritdten gereihten Liste an Investitionsprojekten nutzen.
Eine belastbare Prognose des Bedarfs tiber die nidchsten 10 Jahre zu erstellen, er-
scheint in einer sich stindig wandelnden Welt ohnehin unrealistisch. Die Diskus-
sion um hohe Milliardenbetrige vermeintlichen Investitionsbedarfs und die dar-
aus abgeleitete Notwendigkeit der Anderung der Schuldenbremse lenkt von den
eigentlichen Hindernissen fiir mehr 6ffentliche und private Investitionen ab. Not-
wendig wiren etwa schnellere Verfahren, weniger Auflagen und Regulierungen
und eine schlankere Verwaltung.



© 0 N O o »~A W N P

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

21
22
23
24
25
26
27
28
29

30
31
32
33
34
35
36
37
38
39

40

41

42

19.

20.

21.

22

Christoph M. Schmidt - Schuldenbremse und 6ffentliche Investitionen: kein Widerspruch

Unabhiéngig davon sind die Vorschlage zur Aufweichung der Schuldenbremse
mittels einer ,goldenen Regel“ oder zur Umgehung der Schuldenbremse mittels
eines Investitionsfonds mit Problemen behaftet. Die Re-Vitalisierung der ,,golde-
nen Regel“, die auf den ersten Blick als recht unschuldiger Vorschlag erscheinen
mag, wiirde wohl im Praxistest zu den gleichen Problemen fiihren, wie sie sich in
der Zeit vor der Schuldenbremse zeigten, als die ,,goldene Regel” in Deutschland
als Fiskalregel in Kraft war. Denn ehedem sind die gesamtstaatlichen Schulden
kontinuierlich angestiegen, die Defizitneigung der Politik wurde also anscheinend
durch die ,goldene Regel“ nicht ausreichend eingeschrankt.

Das Kernproblem dabei ist die Definition der von der Begrenzung auszunehmen-
den Investitionen. SchlieBlich ist bei niherer Betrachtung keineswegs jede Inves-
tition unbesehen ihrer konkreten Natur als positiv einzuordnen und unbedingt
einer konsumtiven Ausgabe vorzuziehen. So gelten etwa Instandhaltungen und
Gehailter fiir Lehrer oder Richter als staatlicher Konsum. Selbst die Befiirworter
der Anderung der Schuldenbremse kénnen sich nur schwer auf eine gemeinsame
Definition einigen. So werden Ausnahmen beispielsweise fiir Ausgaben zur For-
derung von Humankapital, des sozialen Friedens oder griiner Aktivitdten vorge-
schlagen. Statt nach einer komplizierten technischen Definition zu fahnden, wire
die Politik besser beraten, Priorititen zu setzen und ,,ownership“ fiir die dabei ge-
troffenen Entscheidungen zu iibernehmen.

Die gleichen Probleme ergeben sich bei der Einrichtung eines ,, Investitionsfonds®,
der auBerhalb des Haushalts 6ffentliche Investitionen tatigen und die Schulden-
bremse damit umgehen soll. Die Umgehung der Schuldenbremse durch ein Son-
dervermoégen wire zudem ein verheerendes Signal fiir die Fiskaldisziplin in Eu-
ropa. Die polittkonomischen Probleme eines Sondervermogens sind ebenfalls
nicht von der Hand zu weisen. Schnell wiirde das Vermogen aller Voraussicht
nach dafiir verwendet werden, vermeintlich ,politisch wichtige“ Projekte zu finan-
zieren, die dann nicht mehr viel mit dem urspriinglich definierten Investitionsbe-
griff gemein haben.

SchlieBlich kann der an sich unabweisbare Bedarf fiir eine wirksame Klimapolitik
ebenfalls kein Argument fiir die Einrichtung eines solchen Sondervermogens dar-
stellen. Denn iiber die Giite der Klimapolitik entscheidet in allererster Linie nicht
die Hohe der staatlichen Investitionsmittel, nicht zuletzt, da der Lowenanteil der
klimafreundlichen Investitionen von privaten Akteuren getitigt werden wird. Das
wichtigste Element einer wirksamen Klimapolitik ist hingegen ein CO2-Preis als
Leitinstrument (SVR, 2019a). Die Finanzierung einer klimafreundlichen Infra-
struktur brauchte es schon allein deswegen nicht, da durch den CO2-Preis mehr
Einnahmen entstehen werden, neben der Herstellung eines sozialen Ausgleichs
zum Teil fiir investive Zwecke aufgewendet werden konnen.
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