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Mein Vorschlag zur
Schuldenbremse

Eine moderate, befristete Reform

konnte die Wirtschaft beflugeln

Seit dem Karlsruher Urteilsspruch zum Bundeshaushalt Mitte
November ist die Ampel endgultig im Krisenmodus angekom-
men. Plétzlich fehlt das Geld hinten und vorne. Jeglicher Gestal-
tungsspielraum scheint Uber Nacht verpufft zu sein. Im Kern der
Debatte steht jetzt die Schuldenbremse. Ich habe an anderer
Stelle argumentiert, dass die Schuldenbremse fiir Deutschland
zur Wachstumsbremse geworden ist. Denn wir brauchen mas-
sive Investitionen in Infrastruktur, Digitalisierung, Bildung und die
Transformation der Wirtschaft. Einen erheblichen Teil davon
muss auch die 6ffentliche Hand finanzieren. Doch die Kassen
sind leer, und sie werden immer leerer, weil seit der Zinswende
jedes Jahr der Aufwand flr die Staatsschuld anwachst. Zeit-
gleich steigen die Ausgaben fur die immer alter werdende Be-
volkerung (Rente, Gesundheit, Pflege).

Die Schuldenbremse hat uns friiher gut gedient

Obwohl ich fir eine Reform der Schuldenbremse einstehe,
mdchte ich unbedingt zu Protokoll geben, dass die Schulden-
bremse bis vor kurzem noch ein positives Element der deut-
schen Finanzpolitik war. Mit den Niedrigstzinsen sank die Zins-
last der 6ffentlichen Hand in Deutschland um 2 % des BIP. Des-
halb hat eigentlich vor allem der damalige EZB-Chef Mario
Draghi fir unsere Haushaltskonsolidierung gesorgt und nicht so
sehr Bundesfinanzminister Wolfgang Schauble. Aber Schauble
widerstand der Versuchung, diese Zinsminderausgaben flr po-
pulare Wahlgeschenke gleich wieder auszugeben. Die Schul-
denbremse war da ein wertvoller Anker. Andere Lander hatten
keinen Anker an Bord. Ihre Schulden sind entsprechend nach
oben geschnellt (siehe Abbildung auf dieser Seite).
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Die Schuldenbremse ist zur Wachstumsbremse geworden

Wenn man jahrein, jahraus ausgeglichene Haushalte vorlegt,
strebt die Schuldenquote (als Anteil am BIP) langfristig gegen
Null. Denn die zugrundeliegende Wirtschaft wachst ja (wegen
der Inflation zumindest nominal) weiter. Ist das zielfiGhrend?

Schauen wir auf die Simulationen in der Abbildung auf dieser
Seite. Bei jahrlichem Nulldefizit wirde die Staatsschuldenquote
bis Mitte des Jahrhunderts auf 38 % sinken (schwarze Linie).
Annahme: 2 % Inflation und permanente Stagnation der Wirt-
schaft. Wirde man jahrlich 1 % Wachstum annehmen, sinkt die
Quote bis 2050 auf 29 %. Selbst bei jahrlicher Inanspruchnahme
des unter der Schuldenbremse maximal erlaubten Defizits von
0,35 % des BIP pro Jahr fiele die Schuldenquote auf 45 % des
BIP bei Nullwachstum (und 36 % des BIP bei 1 % Wachstum).

Kann man machen. Aber sinnvoller erscheint mir, die starke fi-
nanzpolitische Ausgangslage Deutschlands zu nutzen, um not-
wendige Investitionen zu ermoéglichen. Wenn man also bis 2030
die Schuldenbremse so modifizieren wirde, dass 2 % Defizit er-
laubt sind, die zwingend in investive Vorhaben gesteckt werden
mussen, klettert die Schuldenquote von jetzt 66 % bis 2030 mo-
derat auf 70 % des BIP (gepunktete Linie). Nimmt man ferner
an, dass die Realwirtschaft danach wegen der getatigten Inves-
titionen um jahrlich 0,25 % wachst (statt Null), wirde die Schul-
denlast auf das Niveau zurlckkehren, was man auch bei Durch-
sparen (grtine Linie) erreicht hatte. Der einzige Unterschied? Die
Wirtschaft wiichse dynamischer. Die Stabilitat der Staatsfinan-
zen ist dabei zu keinem Zeitpunkt auch nur gefahrdet.

Deshalb ist jetzt vorausschauender Pragmatismus gefragt. Das
Beharren auf den Konzepten von gestern legt unserer Wirtschaft
unndtig Felsbrocken in den Weg. Aufschwung geht anders.
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Annahmen:

. Szenario 1 und 2: jéhrlich 2 %
nominales BIP Wachstum,

° Szenario 3: jahrlich 2 % Wachs-
tum bis 2030, dann 2,25 %, De-
fizit 2 % des BIP bis 2030, da-
nach 0,35 %.
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