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Deutsche Schuldenbremse: kein
gutes Vorbild flr Europa

Die politische Bedeutung der deutschen Schuldenbremse als vermeintliches Erfolgs-
modell firr die europdische Finanzpolitik kann kaum Uberschatzt werden. In der Euro-
krise diente sie zunachst als Blaupause fir die Verscharfung des fiskalischen Regel-
werks und die angestrebte verfassungsmaBige Verankerung von Beschrankungen der
offentlichen Defizite durch den EU-Fiskalpakt. Aber auch heute noch Iasst sich sagen,
dass der scheinbare Erfolg der deutschen Schuldenbremse die Reform der europé-
ischen Finanzpolitik erschwert. Dabei schien nach Beruhigung der akuten schweren
Krise im Euroraum vielerorts durchaus Einigkeit zu bestehen, dass die Wahrungsunion
vollendet werden misse, um zukunftigen Krisen besser zu trotzen. Spatestens seit
dem Finf-Présidenten-Report gehdrte dazu auch eine deutliche Starkung der Rolle
der Finanzpolitik. Zahlreiche Beitrdge aus dem akademischen Raum und schlieBlich
die Vorschléage des franzdsischen Présidenten Emmanuel Macron fir ein schlagkréfti-
ges Euroraum-Budget verliehen der Diskussion danach weiteren Schwung.

In der Tat I&sst sich aus 6konomischer Sicht kaum leugnen, dass die Finanzpolitik in
der Wé&hrungsunion wichtiger werden muss. Aufgrund des Wegfalls der nationalen
Geldpolitik kommt der nationalen Finanzpolitik eine zentrale Rolle als Stabilisator bei
asymmetrischen Schocks zu, weil sich die Européische Zentralbank (EZB) bei ihrer
Zinssetzung am Euroraum-Durchschnitt orientieren muss und daher nicht auf unter-
schiedliche Konjunkturverlaufe in einzelnen Landern reagieren kann. Zudem muss
die Fiskalpolitik die Geldpolitik bei symmetrischen Schocks besonders in schwe-
ren Krisen unterstitzen, weil die Zentralbank mit ihrer herkdmmlichen Zinspolitik an
Grenzen stdBt. Hinzu kommt, dass die jingere Multiplikator-Debatte im Gefolge der
Eurokrise gezeigt hat, dass die Finanzpolitik gerade bei schlechter Konjunktur und
niedrigen Zinsen viel wirksamer ist als zuvor haufig angenommen. Dies erklart die
ungewdhnliche Tiefe der Austeritatskrise in der Wahrungsunion und auch, dass der
Aufschwung in den sidlichen Euro-Krisenlandern erst seit der splrbaren Lockerung
der Interpretation des fiskalischen Regelwerks durch die EU-Kommission unter Jean-
Claude Juncker 2015 gelang. Die Forderung nach einem Euroraum-Budget, zumin-
dest aber nach mehr Spielrdumen fir die nationale Finanzpolitik ist daher sehr nahe-
liegend; gerade erst wieder wurde sie prominent von Olivier Blanchard erhoben.

Trotz aller 6konomischen Argumente tut sich die européische Politik aufgrund der
fundamentalen Interessengegenséatze und des Misstrauens zwischen den Staaten
mit einer entsprechenden Reform sehr schwer. Auch wenn Deutschland mit Olaf
Scholz als Bundesfinanzminister nicht mehr als Lehr- und Zuchtmeister in den Ver-
handlungen auftritt und die Rolle der fiskalischen Hardliner, die jedweder Locke-
rung der Regeln maximal kritisch gegentberstehen, mittlerweile von den Nieder-
landen und der ,Neuen Hanseatischen Liga“ Gbernommen wurde, besteht auch
in weiten Teilen der deutschen Politik und Offentlichkeit nur wenig Einsicht in die
Notwendigkeit einer Reform. Zu dieser mangelnden Einsicht tragt sicher bei, dass
Deutschland mit seiner Schuldenbremse sehr gut gefahren zu sein scheint: Zwar
war diese immer auch 6konomisch umstritten. Kritisiert wurden die willkirliche
Regeldefizitgrenze von 0,35 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) fir den Bund und
0% fir die Lander, die in der langen Frist zu unbegrindbar niedrigen Schulden-
standsquoten von kaum Uber 10 % des BIP fiihren wirden, die unzureichende kon-
junkturelle Flexibilitdt und die fehlende Investitionsorientierung. Gerade der letzte
Kritikpunkt spielte in der jingst unter einigen deutschen Okonomen wieder ausge-
brochenen Debatte um die Schuldenbremse eine groBe Rolle.
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Dennoch sieht es so aus, als ob sich die Beflirworter in ihrer urspriinglichen Haltung
bestétigt sehen kdnnen, denn die 6ffentlichen Finanzen in Deutschland scheinen im
zeitlichen und internationalen Vergleich seit Einfihrung der Schuldenbremse sehr
gut dazustehen: Seit 2010 (mit einem gesamtstaatlichen Defizit von 4,2 % des BIP)
wurde rasant konsolidiert. 2012 und 2013 war der gesamtstaatliche Haushalt in der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) bereits annahernd
ausgeglichen. Seit 2014 weist er einen Uberschuss auf; 2018 lag er bei 1,7 % des BIP.
Der Bundeshaushalt weist ebenfalls schon seit Jahren einen Uberschuss aus und
konnte die Vorgaben der Schuldenbremse sogar deutlich Ubererflillen. Gleichzeitig
war die deutsche Wachstums- und vor allem Beschéftigungsentwicklung im inter-
nationalen Vergleich sehr gut. Bei oberflachlicher Betrachtung mag es so aussehen,
als ob die Schuldenbremse maBgeblich fir die Konsolidierung verantwortlich sei und
als ob die Konsolidierung der deutschen Wirtschaft nicht geschadet, mdglicherweise
sogar genutzt habe. Aus dieser Perspektive erschiene es folgerichtig, von den ande-
ren Landern der Wahrungsunion ebenfalls die strikte Einhaltung der Fiskalregeln zu
fordern und einer Ausweitung von Spielrdumen oder gar einer weiteren Risikoteilung
auf europdischer Ebene sehr skeptisch gegentiberzustehen.

Bei ndherer Betrachtung muss das gtlinstige Bild der Schuldenbremse jedoch kréaftig
revidiert werden. Es ist unplausibel anzunehmen, die Schuldenbremse sei ursachlich
fiir die Konsolidierungserfolge seit 2010 gewesen. Zwar wurden die Defizite gegenliber
2010 zlgig reduziert. Gemessen am strukturellen, also konjunkturbereinigten und um
Einmaleffekte bereinigten Budgetsaldo fiel die Konsolidierung jedoch spirbar schwa-
cher aus. Zudem profitierten die &ffentlichen Haushalte stark vom sinkenden Zinsni-
veau. Die scheinbar sehr eindrucksvolle strukturelle Konsolidierungsleistung des Bun-
des lasst sich ruckblickend fast komplett auf gliickliche Umstande (Konjunktur und
Zinstief) sowie Sondereffekte (Rickflihrung von Transfers an die Sozialversicherung,
Auslaufen von Konjunkturpaketen) zurlickflihren. Vor allem aber war die gesamtstaat-
liche Konsolidierung seit 2010 unter der Schuldenbremse sogar etwas schwécher
ausgepréagt als in der vorangegangenen Phase von 2002 bis 2007. Die Konsolidierung
seit 2010 war dartber hinaus durch ein viel glinstigeres makrodkonomisches Umfeld
und die konjunkturschonend stérker einnahmeseitig ausgerichtete Konsolidierung
begtinstigt. Von 2002 bis 2007 hatten die 6ffentlichen Haushalte phasenweise pro-
zyklisch gegen eine schwache Konjunktur und gegen massive Einnahmenausfalle auf-
grund von Steuersenkungen ankonsolidiert — dazu war die Politik also auch ohne die
damals noch gar nicht existierende Schuldenbremse fahig.

Mit der Einfihrung der Schuldenbremse hat die rasante Konsolidierung also wenig zu

tun. Dies wird noch deutlicher, wenn man kontrafaktisch analysiert, wie sich die &f-

fentlichen Haushalte entwickelt hatten, wenn die deutsche Konjunktur seit 2010 nicht

so Uberaus gunstig verlaufen wére. Hatte sich die Konjunktur in Deutschland seit 2010

so schwach entwickelt wie im Euroraum insgesamt, hatte die Bundesregierung ndm-

lich — genau wie viele andere Regierungen im Euroraum — schwer mit der Einhaltung

der Grenzen des Stabilitdts- und Wachstumspakts zu kdmpfen, und Bundes- und

Landerhaushalte hatten wohl bis heute noch Schwierigkeiten, die Schuldenbremse

einzuhalten. Ohne das 2009 und 2010 von niemandem vorhergesehene deutsche

Konjunkturwunder wére Deutschland sicher nicht zum Konsolidierungsvorbild Euro-

pas geworden und die deutsche Schuldenbremse ganz sicher nicht zur Blaupause

fir den europdischen Fiskalpakt. Finanzpolitisch folgt daraus vor allem eines: Die

deutsche und européische Finanzpolitik muss durch Reformen oder auch nur prag-

matisches Ausnutzen bestehender Handlungsspielrdume daflr Sorge tragen, dass

Achim Truger sie sich gegebenenfalls einem méglichen kréftigen Abschwung entschlossen entge-

Universitat Duisburg-Essen genstemmen kann. Gelingt dies nicht, muss man sich um die Zukunft des Euro und

achim.truger@uni-due.de die wirtschaftliche Stabilitat in Deutschland und Europa groBe Sorgen machen.
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