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1. Ausgangslage

Aufgrund der am 28. Juli 2009 beschlossenen Anderung des Grundgesetzes sind die Lander ver-
pflichtet, ihre Haushalte ab dem 1. Januar 2020 grundsatzlich ohne Einnahmen aus Krediten aus-
zugleichen (Schuldenbremse). Die Umsetzung in Landesrecht obliegt dabei den einzelnen Landern.
Sollte eine solche Umsetzung nicht geschehen, besteht ein grundsatzliches Kreditaufnahmeverbot.

Da die Lander Letzteres vermeiden wollten, haben inzwischen alle! die Schuldenbremse in Lan-
desrecht umgesetzt. Gut die Halfte der Lander hat dazu die jeweilige Landesverfassung gedndert,
in Verbindung mit der Umsetzung in den Landeshaushaltsordnungen oder in Ausfiihrungsgeset-
zen.2 Die Ubrigen - darunter Nordrhein-Westfalen - verankerten die Schuldenbremse allein in den
Landeshaushaltsordnungen.

Nordrhein-Westfalen fiihrte die Schuldenbremse im |ahr 2017 in §18 der Landeshaushaltsord-
nung ein. Diese Regelung iiberlieR die Regelung von Umsetzungsdetails, die fiir das Funktionieren
der Schuldenbremse zentral sind, dem Finanzministerium. AuRerdem enthielt sie die Bestim-
mung, wonach bis 2019 eine Kreditaufnahme bei einer ,Stérung des gesamtwirtschaftlichen
Gleichgewichts® erlaubt ist, eine Reminiszenz an die grundgesetzliche Regelung der Kreditauf-
nahme vor Einfiihrung der heute geltenden Schuldenbremse. Der vorliegende Gesetzentwurf iiber-
fiihrt die bisher dem Erlass einer Rechtsverordnung iiberlassenen Punkte in die Landeshaushalts-
ordnung.

2. Grundsatzlicher Regelungsbhedarf

Regelungsbedarf gibt es in zweierlei Hinsicht. Zum einen geht es dabei darum, wie der Bud-
getsaldo, der der Beurteilung der Einhaltung der Schuldenbremse zugrundgelegt wird, konkret
abgegrenzt wird. Zum anderen besteht Regelungsbedarf hinsichtlich der Ausnahmen vom grund-
satzlichen Kreditaufnahmeverbot, die das Grundgesetz vorsieht: der Kreditaufnahme in aulerge-
wohnlichen Notsituationen und von konjunkturbedingten Haushaltsfehlbetragen.

2.1 Abgrenzung des fiir die Schuldenbremse relevanten Budgetsaldos

Im Zusammenhang mit der Abgrenzung des relevanten Budgetsaldos stellen vor allem die Be-
handlung von finanziellen Transaktionen und der Umgang mit Extrahaushalten ein Problem dar.

Zu den finanziellen Transaktionen gehdren beispielsweise die VerdufRerung oder der Erwerb von
Beteiligungen, die Zufiihrung zu oder Auflosung von Riicklagen sowie die Gewdhrung von Darle-
hen an den offentlichen Bereich bzw. Einnahmen aus der Riickzahlung solcher Darlehen. Eine
Bereinigung des Budgets um solche Transaktionen ist nach Artikel 115 GG (2) vorgesehen und
okonomisch durchaus sinnvoll. Durch sie kann vermieden werden, dass eine Haushaltskonsolidie-
rung lediglich durch die Auflésung von Vermogen erreicht wird oder dass Haushaltsiiberschiisse

1 In Berlin befindet sich die landesrechtliche Umsetzung der Schuldenbremse noch im Gesetzgebungsprozess, soll
aber vor Jahresende abgeschlossen werden.

2 Nach Angaben der Deutschen Bundesbank (2018) waren dies Mitte 2018 Bayern, Bremen, Hamburg, Hessen,
Mecklenburg-Vorpommern, Rheinland-Pfalz, Sachsen und Schleswig-Holstein. Hinzugekommen ist seitdem
Niedersachsen. Der Verfasser dankt der Deutschen Bundesbank fiir ergiinzende Informationen zur Umsetzung der
Schuldenbremse auf Linderebene.



in Form von Darlehen an andere staatliche Institutionen abflieRen, statt sie zur Schuldentilgung zu
verwenden.

Die Beriicksichtigung von Extrahaushalten ist deshalb fiir eine Haushaltsiiberwachung erforder-
lich, da es ansonsten beispielsweise moglich ware, die Kreditaufnahme in Extrahaushalte zu ver-
lagern. Mit solchen Extrahaushalten kann im Rahmen der Schuldenbremse unterschiedlich umge-
gangen werden. Man kann sie entweder bei der Ermittlung der Einhaltung der Schuldenbremse
mit dem Landeshaushalt konsolidieren (so. z.B. die Regelung in Berlin), oder man kann ihnen eine
Kreditaufnahme grundsatzlich verbieten (so z.B. die Regelung in Rheinland-Pfalz ab 2019).

2.2 Umgang mit den Ausnahmen vom Verschuldungsverbot

Das Grundgesetz sieht wie erwahnt zwei Ausnahmen vom Kreditaufnahmeverbot vor. Dazu heiRt
es in Artikel 109 (3) des Grundgesetzes: ,Bund und Lander kdnnen Regelungen zur im Auf- und
Abschwung symmetrischen Beriicksichtigung der Auswirkungen einer von der Normallage abwei-
chenden konjunkturellen Entwicklung sowie eine Ausnahmeregelung fiir Naturkatastrophen oder
auRergewdhnliche Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates entziehen und die staatliche
Finanzlage erheblich beeintrachtigen, vorsehen.”

Im Falle einer Kreditaufnahme in Notsituationen sieht der Bund nach Artikel 6 des Ausfiihrungsge-
setzes zu Artikel 115 GG vor, dass der Beschluss zur Aufnahme solcher Kredite mit einem Til-
gungsplan verbunden sein sollen, und dass die Tilgung ,binnen eines angemessenen Zeitraums*
erreicht werden soll. Ahnliche Regelungen findet man in einer Reihe von anderen Landern.

Bei der Beriicksichtigung einer von der Normallage abweichenden konjunkturellen Entwicklung
stellt sich das grundsétzliche Problem, dass die , konjunkturelle Normallage* nicht direkt beobach-
tet werden kann, sondern geschatzt werden muss. Damit hangt die Art und Weise, wie der Einfluss
konjunktureller Schwankungen auf den Staatshaushalt und damit auch auf die zuldssige Kredit-
aufnahme auswirken, von zwei Faktoren ab: erstens von der Methode, mit der die Abweichung
konjunkturelle Normallage - auch als Produktionsliicke bezeichnet - ermittelt wird; zweitens von
der Ermittlung der sog. Budgetsensitivitat, d.h. des Parameters, nach dessen MaRgabe sich eine
festgestellte Produktionsliicke auf den Staatshaushalt auswirkt.

Fir den Bund heilst es dazu in § 2 der ,Verordnung iiber das Verfahren zur Bestimmung der
Konjunkturkomponente nach §5 des Artikel-115 Gesetzes (Artikel 115-Verordnung)® (Hervorhe-
bungen des Autors):

»(2) Zur Ermittlung der Produktionsliicke als Differenz zwischen Bruttoinlandsprodukt und Pro-
duktionspotential (§ 5 Absatz 2 des Gesetzes) wird das Produktionspotential geschatzt, das dem
bei Normalauslastung der Produktionsfaktoren erreichbaren Bruttoinlandsprodukt entspricht. Die
Schitzung erfolgt in Ubereinstimmung mit dem im Rahmen der Haushaltsiiberwachung nach
dem Europdischen Stabilitiats- und Wachstumspakt angewandten Verfahren mit Hilfe einer ge-
samtwirtschaftlichen Produktionsfunktion vom Typ Cobb-Douglas. Uber die Produktionsfunktion
ergibt sich das Produktionspotential als Kombination aus den normal ausgelasteten Produktions-
faktoren Arbeit und Kapitalstock, multipliziert mit dem Trend der totalen Faktorproduktivitat als
MakR fiir den technischen Fortschritt bei Normalauslastung.

(3) Die Budgetsensitivitat (§ 5 Absatz 3 des Gesetzes) erfasst die konjunkturbedingte Veranderung
des Finanzierungssaldos des Bundes in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, wenn das Bruttoin-
landsprodukt um ein Prozent vom Produktionspotential abweicht. Sie errechnet sich als die mit
den Bundesanteilen an den konjunkturabhingigen Einnahmen und Ausgaben des gesamtstaatli-
chen Haushalts gewichtete Summe der Teilelastizitaten der gesamtstaatlichen Budgetsensitivi-



tat, die auch in dem Verfahren zur Haushaltsiiberwachung nach dem Europdischen Stabilitats-
und Wachstumspakt verwendet wird.“

Eine unmittelbare Ubertragung dieses Verfahrens auf die Haushalte der Lander ist weder moglich
- die statistischen Grundlagen lassen die Schatzung einer hinreichend verlasslichen landerspezifi-
schen Produktionsliicke nicht zu - noch ist dies 6konomisch sinnvoll, da sich Lander und Bund
iiber die Gemeinschaftssteuern in einem Steuerverbund befinden.

Auf Landerebene haben sich drei Verfahren etabliert, nach denen konjunkturelle Einfliisse auf
den offentlichen Haushalt ermittelt werden kénnen (vgl. auch Deutsche Bundeshank 2017):

e Das Steuertrendverfahren: Die Steuereinnahmen werden ausgehend von einem Normaljahr
mit einer langjahrigen Durchschnittsrate fortgeschrieben. Die Konjunkturkomponente ergibt
sich dann als Abweichung der Ist- von den Trendeinnahmen. Dieses Verfahren wenden Ba-
den-Wiirttemberg, Hamburg und Rheinland-Pfalz an.3

o Das Steuerniveauverfahren errechnet eine Normalniveau der Steuereinnahmen aus dem
Durchschnitt der Einnahmen der vergangenen x Jahre, die mit der Inflationsrate fortge-
schrieben werden. Abweichung der Ist-Einnahmen von diesem Normalniveau ergeben die
Konjunkturkomponente (Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen, Thiiringen).

e Das Konjunkturbereinigungsverfahren des Bundes wird sinngemaR auf die Lander libertragen
(aggregiertes Quotierungsverfahren). Die gesamtdeutsche Produktionsliicke wird dabei mit
der Budgetsemielastizitat der Gesamtheit der Ldnderhaushalte und mit dem Anteil des Lan-
des an den Steuereinnahmen multipliziert (Berlin, Brandenburg, Hessen, Nordrhein-
Westfalen, Saarland, Schleswig-Holstein). Dieses Verfahren hatte des RWI (2010) vorgeschla-
gen und es liegt auch dem Kompendium des Stabilititsrates zur Uberwachung der Einhal-
tung der Schuldenbremse (Stabilitatsrat 2018) zugrunde.

Die Frage ist, inwieweit nennenswerte Unterschiede zwischen diesen Verfahren im Hinblick auf
die Aufgabe bestehen, die grundgesetzlich geforderte symmetrische Beriicksichtigung konjunktu-
reller Schwankungen sicherzustellen, sodass sich kreditfinanzierte konjunkturelle Fehlbetrdage und
konjunkturbedingte Mehreinnahmen auf langere Sicht ausgleichen. Eine vergleichende Analyse
der Deutschen Bundesbank (2017) zeigt, dass dies bei allen drei Verfahren im Grundsatz der Fall
ist, dass sie aber mit unterschiedlich starken Ausschlagen der Konjunkturkomponenten einherge-
hen. Wéahrend die beiden erstgenannten Verfahren mit geringen Ausschlagen des Normalniveaus
und spiegelbildlich starkeren Ausschldagen der Konjunkturkomponente einhergehen, schwankt bei
dem dritten Verfahren das Normalniveau starker und mithin die Konjunkturkomponente der Haus-
halte weniger.

Herauszustellen ist, dass all diese Verfahren der ex-ante-Ermittlung der Konjunkturkomponente
dienen. Davon zu unterscheiden ist die Konjunkturkomponente, die sich ex-post, also nach Ab-
rechnung des Haushalts ergibt. Diese kann sich - und wird sich in der Regel - von der ex-ante
erwarteten Konjunkturkomponente unterscheiden, z.B. weil die Annahmen zur gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung so nicht eingetreten sind, weil Steuerrechtsanderungen sich anders als erwartet

3 Die Angaben zu den Ldndern beziehen sich auf eine Ubersicht in Deutsche Bundesbank (2018), ergéinzt um
eigene Recherchen zu Berlin, Brandenburg und dem Saarland, wo die Schuldenbremse zum damaligen Zeitpunkt
noch nicht in Landesrecht umgesetzt war. Vier Linder haben die Schuldenbremse zwar in Landesrecht umgesetzt,
hatten aber bis zum Jahr 2018 keine Regelung zur Ermittlung der Konjunkturkomponente getroffen.



auswirkten, oder weil sich das Zahlungsverhalten der Unternehmen bei den Unternehmenssteuern
anderte.t

Ob der Haushalt des Bundes oder eines Landes die Verschuldungsgrenze einhalt, wird anhand
der ex-ante-Konjunkturkomponente beurteilt. Insofern geht der bisweilen zu hérende Vorwurf in
die Irre, die Schuldenbremse erzwinge ein ,Hinterhersparen® im Falle einer unerwarteten kon-
junkturellen Abschwachung. Bei der Beurteilung, ob die Finanzpolitik symmetrisch auf konjunktu-
relle Ausschldge reagiert, ist indes die ex-post-Konjunkturkomponente maRgeblich, die auf ein
Kontrollkonto bzw. ein Kreditaufnahmekonto gebucht wird.

2.3 Kontrollkonto und symmetrische Beriicksichtigung konjunktureller Entwicklungen

Um eine symmetrische Beriicksichtigung konjunktureller Entwicklungen sicherzustellen, ist ein
Kontrollkonto sinnvoll, auf dem konjunkturbedingte Haushaltsiiberschiisse gutgeschrieben, und
das bei einer Kreditaufnahme zum Ausgleich konjunkturbedingter Haushaltsfehlbetrdge belastet
wird. Beim Bund und auch bei einigen Ladndern ist allerdings ist der Negativsaldo auf dem Kon-
trollkonto in der Regel begrenzt; beim Bund auf 1% des BIP, bei den Landern - aber nicht bei
allen - auf unterschiedliche Prozentsatze des BIP, der Steuereinnahmen oder trendmaRigen Steu-
ereinnahmen. Wird dieser Wert iiberschritten, besteht in konjunkturellen Aufschwiingen die Pflicht
zur Riickfiihrung des Defizits.

Wichtig fiir das Verstandnis dieser Buchungen ist, dass es sich bei dem Kontrollkonto um ein rein
virtuelles Konto (,,virtuelles Gedachtnis®) handelt, dass den Haushaltsausgleich iiber den Konjunk-
turzyklus sicherstellen soll, dass aber keine Anspriiche begriindet. Dies bedeutet, dass die Politik
z.B. nicht liber Guthaben auf dem Kontrollkonto verfiigen kann, etwa um ein Konjunkturprogramm
aufzulegen. Darin unterscheidet sich das Kontrollkonto von einer Konjunkturausgleichsriicklage
(rainy day funds), die in einigen Landern ebenfalls erganzend zu dem Kontrollkonto vorgesehen ist,
so im Saarland (§ 5 des Haushaltsstabilisierungsgesetzes) oder in Berlin (§6 des Gesetzes zur lan-
desrechtlichen Umsetzung der Schuldenbremse).

Das Kompendium des Stabilitatsrates schldgt als Alternative zum Kontrollkonto ein Kreditauf-
nahmekonto vor. Im Gegensatz zum Kontrollkonto, das der Bund nach §7 Artikel 115-Gesetz fiihrt,
kann ein solches Kreditaufnahmekonto keinen Positivsaldo aufweisen. Konjunkturbedingte Kredite
werden dort negativ gebucht, konjunkturbedingte Uberschiisse aber nur so lange gegengerechnet,
bis ein Kontoausgleich erreicht ist. Fallen weitere Uberschiisse an, stehen sie zur freien Verwen-
dung.

3. Bewertung des Fiinfte Gesetzes zur Anderung der Landeshaushaltsordnung NRW
3.1 Bewertungskriterien

In seinem im Jahr 2010 im Auftrag des Bundesfinanzministeriums erstellten Gutachten zur Er-
mittlung der Konjunkturkomponente der Landerhaushalte, in dem das heute von der Mehrzahl der
Lander angewendete Quotierungsverfahren vorgeschlagen wurde, hatte das RWI neben dem sich
aus dem Grundgesetz ergebenden Kriterium der symmetrischen Reaktion iiber den Konjunkturzyk-
lus weitere Kriterien fiir die Auswahl eines Verfahrens definiert (RWI 2010: 11-13):

e Anwendbarkeit

4 Eine sich durch eine nach Haushaltsabschluss vorliegende, gednderte Einschitzung des Produktionspotenzials
ergebende Ainderung der Produktionsliicke wird bei der ex-post-Abrechnung nicht beriicksichtigt.



e Konsistenz mit dem von der EU im Rahmen ihrer Haushaltsiiberwachung angewendeten Ver-
fahren

e Akzeptanz des Verfahrens in der Offentlichkeit und im politischen Prozess
e geringe Manipulationsanfalligkeit
e Transparenz des Verfahrens

Vor dem Hintergrund dieser Kriterien soll der vorliegende Gesetzentwurf der Landesregierung im
Folgenden beurteilt werden.

3.2 Behandlung finanzieller Transaktionen

Der Gesetzentwurf der Landesregierung macht keinerlei Angaben zum Umgang mit finanziellen
Transaktionen. Darin unterscheidet er sich von Artikel 115 Grundgesetz und von der Regelung in
der Mehrzahl der Lander; mindestens 10 Landeshaushaltsordnungen sprechen die Beriicksichti-
gung finanzieller Transaktionen zumindest an, einige nehmen sogar eine detaillierte Abgrenzung
vor. Der Gesetzentwurf unterscheidet sich auch von der bisherigen Fassung von §18 Landeshaus-
haltsordnung, der zumindest eine Regelung des Umgangs mit finanziellen Transaktionen durch
das Finanzministerium vorsah.

Der Verzicht auf jedwede Definition der GroRe, auf die sich die Schuldengrenze bezieht, bringt
eine unnotige Unschérfe in die Uberwachung der Einhaltung der Schuldengrenze und macht sie
anfallig fiir Manipulationen. So ware es beispielsweise nach der vorliegenden Formulierung mog-
lich, dass eine Regierung die Schuldenbremse mit Hilfe einer VerduRerung von Beteiligungen
einhadlt. Andererseits wiirde beispielsweise eine notwendige Bildung von Riicklagen den Haus-
haltsspielraum einengen. In jedem Fall er6ffnet das Fehlen jedweder Erwdhnung finanzieller
Transaktionen Interpretationsspielrdume und schafft Streitpotenzial. Daher sollte der Gesetzent-
wurf in diesem Punkt erganzt werden.

3.3 Behandlung von Extrahaushalten

Nach dem vorliegenden Gesetzentwurf werden Extrahaushalte nicht konsolidiert. Allerdings ist in
dem kiinftigen Artikel 18a der Landeshaushaltsordnung geregelt, dass eine Kreditaufnahme durch
Sondervermogen ausgeschlossen ist.5 Damit verliert die Frage nach der Einbeziehung von Extra-
haushalten in die Schuldenbremse an Scharfe, zumal viele der vom Statistischen Bundesamt dem
Land zugerechneten Extrahaushalte - z.B. diejenigen der Universitdten - keine Berechtigung zur
Kreditaufnahme haben. Allerdings diirfen sich Sondervermdgen, denen in der Vergangenheit die
Maoglichkeit zur Kreditaufnahme eingeraumt wurde, weiterhin verschulden. Dies gilt beispielswei-
se flir den Bau- und Liegenschaftsbetrieb (BLB).

Vor diesem Hintergrund ware es sinnvoll, die Einbeziehung von Extrahaushalten in der Haus-
haltsordnung zu verankern um zu verhindern, das kiinftig die Kreditaufnahme auf Extrahaushalte
verlagert wird.

3.4 Ausnahmensituation

Im Bezug auf Ausnahmesituation (,aulRergewdhnliche Notsituationen, die sich der Kontrolle des
Landes entziehen und die Finanzlage des Landes erheblich beeintrachtigen®) enthélt der Gesetz-
entwurf der Landesregierung eine Regelung, die weitgehend derjenigen beim Bund entspricht.
Danach ist eine Kreditaufnahme in einer solchen Situation mit einer Tilgungsregelung zu verbin-

5 Ein Problem kénnte sich allerdings daraus ergeben, dass vor dem 1. Dezember 2011 eingeridumte Kreditermdch-
tigungen fiir Sondervermdgen weiter gelten.



den, und die Kreditverbindlichkeiten sind in einem angemessenen Zeitraum zuriickzufiihren. Die
Definition einer Ausnahmesituation macht es zudem wenig wahrscheinlich, dass von dieser Rege-
lung liberméRig Gebrauch gemacht wird. Damit sind in diesem Punkt die Anforderungen an die
Umsetzung der Schuldenbremse auf Landerebene nach Einschatzung des RWI erfiillt.

3.5 Ermittlung der Konjunkturkomponente

Fir die Ermittlung der Konjunkturkomponente ex ante sieht der Gesetzentwurf der Landesregie-
rung das an das vom Bund praktizierte Verfahren angelehnte aggregierte Quotierungsverfahren
vor. Damit ist das Vorgehen transparent und wenig manipulationsanfillig. Grundlage der Berech-
nung ist die von der Bundesregierung in ihrer Friihjahrsprojektion festgestellte gesamtwirtschafte
Produktionsliicke, die mit der Budgetsemielastizitdt der Gesamtheit der Landerhaushalte multipli-
ziert und mit dem Anteil des Landes an den Steuereinnahmen der Lander auf das Land herunter-
gebrochen wird. Malgeblich fiir die Bestimmung der Steuereinnahmen ist die Steuerschatzung
vom Friihjahr. Fiir ein groRBes Bundesland ist eine solches mit der Regelung auf Bundesebene
konsistentes Vorgehen richtig und angemessen.

Um der in Artikel 109 GG geforderten symmetrischen Reaktion auf konjunkturelle Schwankungen
Rechnung zu tragen, hat sich die Landesregierung fiir das im Kompendium des Stabilitdtsrats vor-
gesehen Kreditaufnahmekonto entschieden. Die durch eine positive Konjunkturkomponente impli-
zierten Haushaltsiiberschiisse miissen dort nur dann gebucht werden, wenn das Kreditaufnahme-
konto nach dem kiinftigen §18g LHO einen Negativsaldo aufweist. Der grundgesetzlichen Vor-
schrift, dass konjunkturbedingte Fehlbetrdge und Uberschiisse symmetrisch zu beriicksichtigen
sind, wird durch das Kreditaufnahmekonto entsprochen.

Zu Bedenken ist allerdings, dass die Wirtschaftspolitik insgesamt prozyklisch wirken kann. Wah-
rend in der Frithphase eines Aufschwungs die im vorhergehenden Abschwung aufgebauten Mi-
nussalden auf dem Kreditaufnahmekonto ausgeglichen werden, kdnnten bei langen Aufschwiin-
gen in deren Spétphase konjunkturelle Haushaltsiiberschiisse anfallen, die nicht mehr zum Aus-
gleich des Kreditaufnahmekontos benétigt werden und den budgetdaren Spielraum erhdhen. Die
Finanzpolitik konnte somit in einer Hochkonjunktur zusétzliche Ausgaben tatigen und so die Kon-
junktur weiter anheizen. Ob dies freilich mehr als ein theoretisches Argument ist hangt davon ab,
wie symmetrisch Konjunkturzyklen verlaufen.

L. Grundsatzliche Bewertung der Schuldenbremse

Im Verlauf dieses |ahres hat die Diskussion iiber die Sinnhaftigkeit der Schuldenbremse an Inten-
sitdt gewonnen. |hr wird dabei vielfach vorgeworfen, dass sie sich als eine Investitionshremse
erweise. Haufig wird daher vorgeschlagen, Ausnahmen fiir Investitionen vorzusehen. So schlagt
etwa das Institut der Deutschen Wirtschaft einen Investitionsfonds fiir Deutschland vor (Hither,
Kolev 2019), und Hiither und Siidekum (2019) schlagen sogar eine Reform der Schuldenbremse
vor, die dariiber hinaus Lockerungen fiir Bildungsausgaben vorsieht.

Dabei scheint in Vergessenheit geraten zu sein, dass vor Einfiihrung der Schuldenbremse im
Grundgesetz die sog ,,Goldene Regel” stand. So hiel} es in der alten Fassung des Artikel 115 GG:
~Die Einnahmen aus Krediten diirfen die Summe der im Haushaltsplan veranschlagten Ausgaben
fiir Investitionen nicht tberschreiten.” Diese Investitionsregel hat aber offenbar nicht sonderlich
gut funktioniert. Sie konnte jedenfalls nicht verhindern, dass sich der Anteil der Bruttoinvestitionen
des Staates am Bruttoinlandsprodukt von 1970 bis 1991 von 4,7% auf 2,3% halbierte, bei gleichzei-
tig deutlich steigender Staatsverschuldung. Im Zuge der Wiedervereinigung stieg die staatliche
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Investitionsquote zwar deutlich®, ging aber bis 2009, dem Jahr, in dem die Verschuldungsregel im
Grundgesetz gedndert wurde, in der Tendenz weiter zuriick.

Ab dem Jahr 2011, als die Schuldenbremse auf Bundesebene erstmals angewendet wurde, ging
die staatliche Investitionsquote zwar zunachst von 2,4% in Relation zum BIP auf 2,1% im Jahr 2014
zuriick. Dabei ist aber in Rechnung zu stellen, dass die durch das Konjunkturpaket Il angestoRenen
Investitionen zu einem groRen Teil erst im Jahr 2011 realisiert wurden (Barabas et al. 2011), was
die Quote fiir sich genommen erhoht. Seitdem steigt die staatliche Investitionsquote. Dass die
Schuldenbremse als Investitionshbremse wirkt, ldsst sich an den gesamtwirtschaftlichen Quoten
demnach nicht ablesen.

Dies gilt umso mehr, als der Staat seinen finanzpolitischen Spielraum nicht einmal vollstandig
ausnutzte. Laut Herbstprojektion 2017 war fiir 2018 eine Produktionsliicke von +21,8 Mrd. € erwar-
tetet worden, was bei einer Semielastizitat fiir den Bund von 0,203 und fiir die Lander von 0,134
einen konjunkturellen Uberschuss im Haushalt des Bundes von 4,5 Mrd. Euro und der Lander von
2,9 Mrd. impliziert. Veranschlagt waren im Herbst 2017 Budgetiiberschiisse von 4 Mrd. € beim
Bund und 11%2 Mrd. bei den Landern (Beirat des Stabilitatsrats 2017). Zumindest bei den Landern
hatte also Spielraum fiir hohere Investitionsausgaben bestanden.’

Zudem darf nicht aulRer Acht gelassen werden, dass durch die Niedrigzinspolitik der EZB und
den riicklaufigen Schuldenstand der Schuldendienst der offentlichen Haushalte deutlich reduziert
wurde. Bei der Aufteilung der Budgetsalden in eine strukturelle und eine konjunkturelle Kompo-
nente werden die Zinsersparnisse als strukturell angesehen. Mithin erdffnete der Riickgang des
Schuldendienstes Ausgabenspielrdume in den anderen Budgets. Genutzt wurden diese Spielrdume
aber liberwiegend fiir die Ausweitung von Transfers. So begriinden die Griinen eine Ergédnzung
der Schuldenbremse um eine Investitionsregel u.a. wie folgt: ,Doch ist es politisch einfacher, ....
Investitionen auf die lange Bank zu schieben als auf kurzfristig spilirbare Transferleistungen zu
verzichten.” (Bayaz, Hajduk 2019). In der Konsequenz sind die staatlichen Aufwendungen fiir
Transfers in den vergangenen Jahren erheblich starker gestiegen als die Investitionen.®

Ob allerdings eine Erweiterung der Schuldenbremse um eine ,Goldene Regel“ gegen schwache
offentliche Investitionen helfen wiirde, ist mit Blick auf die Erfahrungen mit der alten grundgesetz-
lichen Schuldenregelung duRerst fraglich, zumal auch ,Investitionen” ein schillernder Begriff ist.?
Verspielt wiirden durch eine solche Modifikation mdglicher die Vorteile der Schuldenbremse.

e Zum einen hat die Schuldenbremse hat das Bewusstsein fiir die Bedeutung solider Staatsfi-
nanzen gescharft.

6 Die im Vergleich zu den Jahren vor 1991 generell héhere Quote ist nicht zuletzt Folge konzeptioneller Anderun-
gen in den VGR.

7 In der Stellungnahme des Beirats des Stabilititsrats (2017: 12) heifit es dazu mit Blick auf die Linder: ,Die
Sachinvestitionen sollen gemdR den jeweiligen Planungen zwar stirker zulegen. Da in diesem Bereich ein erheb-
licher Nachholbedarf gesehen wird, Finanzmittel vielfach vorhanden sein diirften und sich zu beobachtende
Engpdsse bei der Planung oder Umsetzung im Zeitverlauf zumindest teilweise auflosen lassen, konnten die Zu-
widchse hier eventuell ebenfalls kriftiger ausfallen.“

8 In einer alternden Gesellschaft kann dies durchaus den gesellschaftlichen Priferenzen entsprechen. So zeigen
Jiger/Schmidt (2016), dass unter fortgeschrittenen Volkswirtschaften die Investitionstdtigkeit der Offentlichen
Hand negativ mit dem Anteil Alterer an der Gesamtbevélkerung korreliert ist.

9 Eine ausfiihrliche Diskussion des Fiir und Wider einer ,,Goldenen Regel” findet man in Deutsche Bundesbank
(2019).
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e Zum anderen ist sie bedeutsam im Ringen um einen stabilen Euro-Raum nicht iibersehen
werden. Eine glaubwiirdige Riickfiihrung der Schuldenstandsquote mithilfe der Schulden-
bremse ist ein wichtiges Signal an die Finanzmarkte und an andere Mitgliedstaaten der EU,
auf das man besser nicht verzichten sollte.

Als Argument fir eine Lockerung der Schuldenbremse wird derzeit auch vorgebracht, dass die
Zinsen, die der Staat derzeit an den Finanzmérkten zahlen muss, unter der Zuwachsrate des rea-
len BIP liegen, so dass sich das Wachstum steigernde Investitionen gewissermaRen selbst finan-
zieren. Angesichts der lblichen Prognoseunsicherheiten und wirtschaftspolitischen Unwagbarkei-
ten diirfte es allerdings wenig aussichtsreich sein, die Staatsverschuldung anhand der Zins-
Wachstums-Differenz zu steuern.

Alles in allem ist die Schuldenbremse weiterhin ein sinnvolles Instrument. Sie ist sicher nicht in
Stein gemeiRelt. So wiirde die Einhaltung der Grenze fiir die Aufnahme neuer Schulden, die beim
Bund 0,35% in Relation zum BIP betrdgt, in der sehr langen Frist die Schuldenstandquote gegen
Null streben lassen. Dies erscheint nicht erforderlich und spricht bei weiter riicklaufiger Schulden-
quote perspektivisch fiir eine Erhéhung des erlaubten strukturellen Fehlbetrags (Feld und Reuter
2019: 329).

Sie darf auch nicht mit der ,,Schwarzen Null* verwechselt werden, die derzeit die Kommunikation
der Finanzpolitik pragt. Sollte die Konjunktur sich in einem MaRe abschwéchen, dass die gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitdten unterausgelastet sind, so sieht die Schuldenbremse ausdriicklich vor,
dass der Staat sich verschuldet.
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