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ZUR DISKUSSION GESTELLT

Die Schattenseiten von Schuldenbremsen

Institutionalisierte Schuldenbremsen auf nationaler
Ebene zeigen Wirkung. Zumindest legen dies die Er-
fahrungen in der Schweiz und Deutschland wahrend
der Zeit vor dem Corona-Schock nahe. Ein wichtiger
Grund fiir die Wirksamkeit dirfte sein, dass sich die
Schuldenbremsen auf periodisch ausgewiesene und
scheinbar leicht verstandliche GréRen beziehen, ins-

durch die Aufnahme impliziter Schulden einfach aus-
hebeln.

Verkauf des »Tafelsilbers«
Ein zweites Ausweichmanover

besteht im Verscherbeln von
Tafelsilber. Staatliches Netto-
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besondere auf die staatliche Neuverschuldung. Was
relativ einfach zu messen und kommunizieren ist,
kann besser gegen den Widerstand organisierter In-
teressengruppen durchgesetzt werden.

vermogen - das umfassendste So-
liditatsmald - spiegelt neben expli-
ziten und impliziten Staatsschul-
den auch Vermogenswerte wider.
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AUSWEICHMANOVER ZUR UMGEHUNG VON
SCHULDENGRENZEN

Doch Einfachheit hat auch ihre Schattenseiten. Ins
Gewicht fallt insbesondere, dass das libergeordnete
Ziel eines soliden Staatshaushalts und des Schutzes
kiinftiger Generationen vor Umverteilung zu ihren
Lasten erheblich verengt wird: auf die Stabilisierung
oder den Abbau expliziter Staatsschuldenquoten.
Diese Verengung kann zu unerwiinschten und kon-
traproduktiven Ausweichmandvern fihren.

Aufnahme impliziter Schulden

Ein erstes solches Ausweichmanéver ist Okonomen
hinlanglich bekannt. Es nltzt die Tatsache aus, dass
explizite Staatsschulden in ihrer Wirkung weitgehend
identisch zu impliziten Staatschulden sein kénnen,
wie sie sich z.B. aus Verpflichtungen im Rahmen
umlagefinanzierter Alterssicherungssysteme erge-
ben. Wo nur explizite Schulden ausgewiesen und
kommuniziert werden, lassen sich Schuldengrenzen

Letztere sind haufig illiquide oder

aus anderen Griinden schwierig zu

bewerten; in Fiskalstatistiken bleiben sie regelma-
Rig unerwahnt. Schuldengrenzen lassen sich daher
umgehen, indem Finanzierungsliicken im laufenden
Haushalt durch den Verkauf von Vermdgenswerten
geschlossen werden. Dies schafft Anreize fiir den Ver-
kauf, selbst zu unverhaltnismaRig tiefen Preisen.

Bilanzkosmetik durch Anhebung der Gewinn-
ausschiittung der SNB an Bund und Kantone

Ein drittes Ausweichmandver schlieRlich ahnelt dem
zweiten insofern, als staatliche Aktiva genutzt wer-
den, um die ausgewiesene Bruttoverschuldung zu
senken. Statt jedoch Aktiva zu verkaufen, kommt le-
diglich ein einfacher Buchungstrick zum Zug: Impli-
zite, nicht bilanzierte Anspriiche gegeniiber anderen
staatlichen Stellen werden in eine explizite Form ge-
bracht und mit Schulden verrechnet. Dadurch kén-
nen Grenzen fiir die ausgewiesene Neuverschuldung
eingehalten werden.
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Ein aktuelles Beispiel fiir diese dritte Strategie
liefert die Schweiz. Vor dem Hintergrund des Corona-
Schocks, der von Parlamentariern als restriktiv emp-
fundenen Schuldenbremse und hoher Gewinne der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) verlangten Poli-
tiker quer durch das Parteienspektrum, die SNB mdge
ihre Gewinnausschittungen an Bund und Kantone
anheben. In einer neuen Vereinbarung mit dem Fi-
nanzdepartement geht die SNB teilweise auf diese
Forderungen ein. Schon im laufenden Jahr werden
die Gewinnausschittungen daher im Vergleich zur
Vergangenheit steigen.

Dies mag auf den ersten Blick erstaunen. Denn,
ob die SNB ihre Ausschiittungen in naher Zukunft er-
hoht oder nicht, hat keinen nennenswerten Einfluss
auf die Solvenz von Bund und Kantonen, wenn man
sie 6konomisch sinnvoll misst. SchlieRlich flieRen ab-
gesehen von den vernachldssigbaren Dividendenzah-
lungen an private Aktiondre alle SNB-Gewinne frither
oder spater an die 6ffentliche Hand, und der Barwert
dieser Flisse ist weitgehend unabhéangig von ihrer
Terminierung: Friilhere Gewinnausschiittungen fiihren
wie auch bei einer privaten Aktiengesellschaft dazu,
dass der Wert der SNB fiir Bund und Kantone sowie
die zukiinftigen Ausschiittungen sinken; zurtickbehal-
tene Gewinne dagegen erhalten den Wert der SNB und
fuhren zu hoheren Ausschittungen in der Zukunft.

Doch die Tatsache, dass frithere, hohere SNB-Aus-
schiittungen den Wert der SNB-Beteiligung schmalern
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und sie daher weitgehend irrelevant fiir das staatliche
Nettovermogen sind, kiimmert viele Politiker (und ihre
Wahler) angesichts einer bindenden Schuldenbremse
wenig. Denn in der 6ffentlichen Diskussion spielt es
keine Rolle, dass zukiinftige Ausschiittungen einen
Vermogenswert von Bund und Kantonen darstellen.
Was zahlt, ist allein, dass Ausschiittungen unmittel-
bar in die Rechnung von Bund und Kantonen einge-
hen und damit die ausgewiesene Neuverschuldung
reduzieren.

Dies kann man positiv oder negativ sehen. Wer
Uberzeugt ist, dass Schuldengrenzen zu eng bemes-
sen sind und der Tagespolitik zu wenig Spielraum fiir
wiinschenswerte fiskalische Reaktionen lassen, der
mag Bilanzkosmetik der einen oder anderen Form als
notwendiges Ubel akzeptieren. Wer hingegen Schul-
dengrenzen als notwendiges Mittel zur Einddmmung
von Politikversagen erachtet, der diirfte das Ausweich-
manover kritischer sehen und insbesondere beim Ent-
gegenkommen der SNB Fragezeichen setzen.

Was Schuldengrenzen aus politokonomischer
Sicht besonders attraktiv erscheinen lasst - ihre ver-
meintliche Einfachheit und Klarheit - birgt also auch
Risiken. Es flihrt dazu, dass Politiker und ihre Wahler
die Soliditat der Staatsfinanzen lber Gebihr an expli-
ziten Bruttoschulden messen. Was aber zahlt, wenn
es um unerwiinschte Umverteilung zulasten kiinftiger
Generationen geht, ist staatliches Nettovermdgen in
einer umfassenden Gesamtschau.





