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Zusammenfassung

= Schuldenbremse und Investitionen. Die gegenwartige Ausgestaltung der Schuldenbremse
eroffnet den Landern unverdndert erhebliche Moglichkeiten fiir kreditfinanzierte Investitionen.
Schuldenbremse und Stabilitatsrat erfassen in den Flachenlandern mit dem Kernhaushalt des
Landes rund 50 % der offentlichen Schulden, der Rest sind Schulden des Landes in ,Neben-
haushalten“ und kommunale Schulden.! Die Schuldenstand-Schwellenwerte des Stabilitatsra-
tes benachteiligen ungerechtfertigt Schleswig-Holstein infolge des im Landervergleich uber-
durchschnittlichen Anteils von Schulden im Kernhaushalt des Landes. ,,Nebenhaushalte“ und
kommunale Schulden sollten umfassender in die Kennziffern des Stabilitatsrates einbezogen
werden, um sinnvolle Vergleiche zwischen den Landern zu ermdglichen.

= Schuldentilgung. Eine Tilgung von Schulden ist dann vorteilhaft, wenn die erzielte Zinsreduk-
tion die Ertrage aus Infrastrukturinvestitionen Ubersteigt. Dies diirfte erst nach dem vollstan-
digen Abbau des erkannten ,Investitionsstaus® in der 6ffentlichen Infrastruktur der Fall sein.
Investitionen ist in Schleswig-Holstein gegenwartig der Vorzug vor Schuldentilgung zu geben.

= Versorgungsfonds. Zur Finanzierung von Pensionsverpflichtungen kann ein Versorgungsfonds
bei versicherungsmathematisch korrekten Zufiihrungen gewisse Vorteile gegeniiber einer rei-
nen Deckung aus laufenden Einnahmen haben. Dies gilt jedoch nur bei strikter Systemstabili-
tat. Zu empfehlen ist eine langfristige Grundsatzentscheidung fiir oder gegen einen Versor-
gungsfonds. Wird eine Entscheidung fiir einen Fonds getroffen, sollte dieser in der Landesver-
fassung abgesichert werden, um Zufiihrungen oder Entnahmen ,nach Kassenlage“ zu vermei-
den. Entscheidender als das Finanzierungsmodell ist allerdings fiir die langfristige Tragfahig-
keit eine verantwortungsbewusste Verbeamtungspolitik sowie die regelmaRige Anpassung von

Pensionsalter und -héhe an die demografischen Veranderungen.

1 Hintergrund

In dem mit Drs. 19/1373 vorgelegten ,,Bericht zum Schuldentilgungsplan fiir das Land Schleswig-
Holstein: Generationengerechtigkeit leben® skizziert die Landesregierung die gegenwartigen fi-
nanzpolitischen Rahmenbedingungen flir das Land Schleswig-Holstein, insbesondere mit Blick auf
Schuldenbremse und Investitionen (unter Einbeziehung von Sondervermégen des Landes), die
Tilgung von Altschulden sowie kiinftige Pensionsverpflichtungen. Das vorliegende Papier nimmt
zum Bericht der Landesregierung sowie einzelnen erganzenden Fragen des Finanzausschusses des

Schleswig-Holsteinischen Landtages aus volkswirtschaftlicher Perspektive Stellung.

! Offentliche Schulden sind hier und im Folgenden die Schulden des Offentlichen Gesamthaushaltes (Kern-
haushalte, Extrahaushalte) sowie die Schulden der sonstigen Fonds, Einrichtungen und Unternehmen.
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2 Schuldenbremse und Investitionen

Schleswig-Holstein hat mit Art. 61 und 67 der Landesverfassung weitgehend inhaltsgleich die Vor-
schriften zur Schuldenbremse aus Art. 109, 115 und 143d GG libernommen. Diese erlauben in Not-
situationen sowie in Zeiten konjunkturellen Abschwungs die Aufnahme von Krediten, die aber an-
schlieRend (nominal) zu tilgen sind. Die meisten anderen Lander haben vergleichbare Vorschriften
in ihren Verfassungen oder Landeshaushaltsordnungen verankert. Diese an die Schuldenbremse
des Bundes angelehnte Variante der ,,Konjunkturkomponente“ eroffnet beachtliche Spielrdume
zur Verschuldung, die prinzipiell auch lber die automatischen Stabilisatoren hinausgehen kénnen
(Fuest et al. 2019), solange die Anforderung an eine symmetrische Ausgestaltung erfillt ist. Eine
Ausnahme ist diesbezlglich die im Landervergleich duRerst streng gefasste Schuldengrenze in der
Sachsischen Landesverfassung (Art. 95), die im Regelfall lediglich eine Verstarkung der Landesein-
nahmen durch Kredite auf 99 % der durchschnittlichen Steuereinnahmen in der Normallage er-
laubt, und insofern moéglicherweise automatische Stabilisatoren beeintrachtigen konnte. In den
meisten anderen Landern, so auch in Schleswig-Holstein, dlrfte die bundes- und landesgesetzli-
che Schuldenbremse dagegen hinreichend Raum fiir eine konjunkturbedingte Kreditaufnahme
innerhalb des Kernhaushaltes eroffnen. In dieser Hinsicht ist fir konjunkturell schwierige Zeiten
eine Unterfinanzierung der 6ffentlichen Infrastruktur zumindest infolge der Schuldenbremse mit
hoher Wahrscheinlichkeit nicht zu beflirchten (Frage 1 der FDP-Fraktion).

Da das langfristige Neuverschuldungsverbot lediglich den Kernhaushalt auf Landesebene einbe-
zieht, steht den Landern unverandert auch uber die ,,Konjunkturkomponente“ hinaus eine Reihe
zusatzlicher Optionen zur strukturellen Verschuldung und damit kreditfinanzierte Investitionen
offen (Frage 1 der FDP-Fraktion). Hierbei sind insbesondere Schulden in Sondervermdgen und aus-
gelagerten Einheiten (,Nebenhaushalte“) sowie auf kommunaler Ebene zu nennen. Von der Mog-
lichkeit zur Schuldenaufnahme auRerhalb des Kernhaushaltes haben in der Vergangenheit andere
Lander allerdings deutlich starker Gebrauch gemacht als Schleswig-Holstein. Abbildung 1 zeigt
den Gesamtschuldenstand der Flachenldnder zum 31.12.2018, der neben dem Kernhaushalt des
Landes auch die Schulden in ,,Nebenhaushalten“ (Extrahaushalte, sonstige FEU) und auf kommu-
naler Ebene (Kernhaushalte, Extrahaushalte, sonstige FEU) umfasst. Griin hinterlegt ist hierbei der
Kernhaushalt des Landes, der dem von der Schuldenbremse erfassten Anteil des Gesamtschulden-
standes entspricht. Dies ist zugleich auch der fiir die Kennziffern des Stabilitatsrates mafigebliche
Schuldenstand. Der Anteil der Verschuldung im Kernhaushalt liegt im Durchschnitt bei 50 %, vari-
iert allerdings deutlich zwischen 70 % (Sachsen-Anhalt) und 28 % (Bayern). Der unterschiedliche
Anteil von Schulden auRerhalb des Kernhaushaltes kann zu einer Ungleichbehandlung von Léan-
dern mit ansonsten gleichem Schuldenstand durch den Stabilitatsrat fiihren. Dies wird an einem
Vergleich von Schleswig-Holstein und Rheinland-Pfalz deutlich (Abbildung 1). Beide Lander sind
bei vollstandiger Beriicksichtigung aller Ebenen (Landes- und Gemeinde/Gv.-Ebene und alle ,Ne-
benhaushalte®) mit rund 15000 Euro je Einwohner verschuldet. Im Falle von Schleswig-Holstein
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entfallen hiervon 66 % auf den Kernhaushalt des Landes, in Rheinland-Pfalz jedoch lediglich 52 %.
Die unterschiedliche Schuldenstruktur hat zur Folge, dass Schleswig-Holstein trotz nahezu identi-
scher Gesamtschuldenhéhe den Schuldenstand-Schwellenwert im Kriteriensystem des Stabilitats-
rates Uiberschreitet, Rheinland-Pfalz jedoch nicht. Wiirden auch die Schulden von ,,Nebenhaushal-
ten“ und kommunale Schulden vollstandig einbezogen, wiirde Schleswig-Holstein den Schwel-

lenwert nicht verletzen.

Abbildung 1
Schuldenstand zum 31.12.2018, Euro je Einwohner

W Von Schuldenbremse erfasst ® Nebenhaushalte (Land) Gemeinden/Guv.
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Hinweise: Die Abbildung zeigt den Gesamtschuldenstand (Kernhaushalte, Extrahaushalte, FEU) von Landes-
und kommunaler Ebene zum 31.12.2018 in Euro je Einwohner. Griin hinterlegte weiRe Werte beschreiben
den Anteil der von der Schuldenbremse erfassten Schulden (Kernhaushalte der Lander). Dunkelgrau sind
sNebenhaushalte“ auf Landesebene (Extrahaushalte, sonstige FEU), hellgrau samtliche Schulden der Ge-
meinden/Gv. (Kernhaushalte, Extrahaushalte, sonstige FEU). Quelle: Statistisches Bundesamt.

Der Anteil von Schulden im Kernhaushalt des Landes ist in Schleswig-Holstein auch im Vergleich zu
den Ubrigen Westflachenlandern ungewdhnlich hoch. Neben Rheinland-Pfalz haben auch Nieder-
sachsen, Hessen und Nordrhein-Westfalen einen mit Schleswig-Holstein vergleichbaren Schulden-
stand, wovon jedoch stets lediglich rund die Halfte dem Kernhaushalt des Landes zuzurechnen
sind (siehe nochmals Abbildung 1). Die Schulden innerhalb und auRRerhalb des Kernhaushaltes des
Landes sind durch Aufgabenverlagerungen an die Kommunen, eine strikte Kommunalaufsicht, die
Ubernahme kommunaler Schulden, den kommunalen Finanzausgleich, Outsourcing an landesei-
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gene Sondervermodgen und viele dhnliche MaRnahmen beeinflussbar. Die nur teilweise Einbezie-
hung der offentlichen Schuldenstdande benachteiligt das Land Schleswig-Holstein. Sondervermo-
gen und kommunale Schulden sollten umfassender in die Kennziffern des Stabilitatsrates einbe-
zogen werden, um die Lander sinnvoll miteinander vergleichen zu kénnen. Eine Einbeziehung der
Extrahaushalte in die landesrechtliche Schuldenbremse wie in anderen Landern ist angesichts des
groRen Anteils von Schulden im Kernhaushalts in Schleswig-Holstein und der Nichtberiicksichti-
gung der Extrahaushalte im Stabilitatsrat gegenwartig von nachgeordneter Relevanz.

3 Schuldentilgung

Neben Schulden innerhalb und aulRerhalb des Kernhaushaltes ist zwischen Brutto- und Nettover-
schuldung zu unterscheiden. Dies ist fiir die Frage einer moglichen Schuldentilgung von besonde-
rer Bedeutung. Bruttoschulden beschreiben den nominalen Schuldenstand, dem jedoch regelma-
Rig Vermogenstitel gegenliber stehen. Nettoschulden (oder auch Nettovermégen) sind die Brutto-
schulden abziiglich der Vermdgenstitel, zum Beispiel Gebaude, Infrastruktur oder Finanzriickla-
gen. Ein Vorhalten von Haushaltsuberschissen in Sondervermogen erhoht die Vermogensposition
des Landes, eine Tilgung reduziert die Schuldenposition des Landes. Mit Blick auf die Nettoschul-
denposition des Landes sind beide Optionen zumindest kurzfristig vollig aquivalent und weder die

eine noch die andere Variante per se sinnvoller als die andere (Frage 3 der SPD-Fraktion).

Fur die langfristige 6konomische Tragfahigkeit sind die Nettoschulden relevanter als der Brutto-
schuldenstand. Die fritheren Schuldenregeln auf Bundes- und Landesebene entsprachen in gewis-
ser Weise dieser Logik, in dem sie eine Neuverschuldung bis zur Héhe der Investitionen ermdglich-
ten (,,Goldene Regel“). Dies sollte ein gleichmafRiges Aufwachsen von (Brutto-)Schuldenstand und
dem ihm gegeniberstehenden 6ffentlichen Sachanlagevermdgen ermoglichen. In der Vergangen-
heit wurde dieses Ziel aus zwei Griinden jedoch regelmaRig verfehlt. Erstens war die Neuverschul-
dung nicht nur fir Neuinvestitionen, sondern auch fiir Ersatzinvestitionen moglich. Ein Aufwuchs
des Schuldenstandes musste insofern nicht zwingend mit einem héheren Vermdgen einhergehen.
Zweitens wurde ein betrachtlicher Anteil der frilheren Neuverschuldung auf die friihere Ausnah-
meregelung einer ,Stérung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts“ gestiitzt, um eine Schul-
denaufnahme auch Uber die Hohe der Investitionen hinaus zu rechtfertigen. Seit den 1970er-
Jahren ist wie in vielen anderen Landern auch in Schleswig-Holstein ein stetiger Riickgang der
offentlichen Bauinvestitionen (Land, Gemeinden/Gv. und Zweckverbande) von fast 3 % auf etwa
1% der jahrlichen Wirtschaftskraft (Bruttoinlandsprodukt) des Landes zu beobachten (siehe Ab-
bildung 2). Im gleichen Zeitraum verdoppelte sich jedoch die Schuldenstandsquote von Land und
Gemeinden/Gv. (Kern- und Extrahaushalte) von etwa 20 % auf 40 % der jahrlichen Wirtschaftsleis-
tung. Der Anstieg des Schuldenstandes war in der Vergangenheit damit vorwiegend auf konsumti-
ve und immer weniger auf investive Zwecke zuriickzufiihren. Diese Umschichtung zulasten von

Investitionen flihrte zu dem in Drs. 19/1373 erkannten und quantifizierten ,Investitionsstau®.
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Abbildung 2
Schuldenstand und Bauinvestitionen in Schleswig-Holstein, in % des Bruttoinlandsproduktes
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Lesehinweise: Die Abbildung zeigt die Entwicklung des Schuldenstandes von Schleswig-Holstein (Land und
Gemeinden/Gv., griine Linie) und der Bauinvestitionen (Land und Gemeinden/Gv., graue gestrichelte Linie)
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zwischen 1955 (1974) und 2018. Dargestellt sind die Schulden des
Kernhaushaltes sowie der Extrahaushalte (keine FEU). Quelle: Arbeitskreis Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nungen der Lander, Statistisches Bundesamt, Statistisches Landesamt Schleswig-Holstein.

Vor dem Hintergrund der in der Vergangenheit immer weiter gedrosselten 6ffentlichen Investitio-
nen und des hieraus resultierenden ,Investitionsstaus” stellt sich die Frage, ob eine Tilgung der
Bruttoschulden zum gegenwartigen Zeitpunkt die bestmdgliche Verwendung 6ffentlicher Mittel
darstellt, oder ob Investitionen in die 6ffentliche Infrastruktur vorzugswiirdig waren. Beide Varian-
ten sind mit Blick auf den Nettoschuldenstand vollig aquivalent: Eine Tilgung reduziert den Brutto-
schuldenstand, Investitionen erhohen das Anlagevermégen. Vor dem Hintergrund des erkannten
sInvestitionsstaus” ist gegenwartig jedoch eher davon auszugehen, dass moéglicherweise ein hohe-
rer Ertrag aus Investitionen in die sanierungsbedirftige 6ffentliche Infrastruktur generiert werden
kann als durch Zinsersparnisse in der Tilgung von Altschulden. Abbildung 20 in Drs. 19/1373 zeigt
nachdriicklich, dass in langerer Perspektive das wirtschaftliche Wachstum und weniger die nomi-
nale Tilgung der wesentliche Treiber fiir eine Reduktion der Schuldenstandsquote ist. Eine wesent-
liche Saule nachhaltigen wirtschaftlichen Wachstums ist eine hinreichende Qualitat der offentli-
chen Infrastruktur wie Schulen, StraRen, Krankenhauser und Breitbandinfrastruktur. Anders for-
muliert: Ein niedriger Bruttoschuldenstand ist dann wertlos, wenn dafiir ein zu starker Verschleif’

der offentlichen Infrastruktur und in der Folge eine Schwachung des 6konomischen Wachstums
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hingenommen werden miisste. Vor diesem Hintergrund sollte daher in Schleswig-Holstein gegen-
wartig Investitionen der Vorzug vor Schuldentilgung gegeben werden.

4 Versorgungsfonds

Neben Schulden innerhalb und aufRerhalb des Kernhaushaltes sowie Brutto- und Nettoschulden
sind explizite und implizite Schulden zu unterscheiden. Damit ist die Frage nach der Tragfahigkeit
der Pensionsverpflichtungen des Landes angesprochen. Die bisherige Versorgung der Beamtinnen
und Beamten beruht - analog der Gesetzlichen Rentenversicherung - auf einem nahezu reinen
Umlageverfahren, bei dem die Pensionen zum allergrof3ten Teil aus laufenden Steuereinnahmen
zu bestreiten sind. Seit einigen Jahren bilden Bund und Lander jedoch zunehmend auch Riickla-
gen in Form von Pensionsfonds und erganzen damit das Umlageverfahren durch eine Teilkapital-
deckung. Das Volumen dieser Fonds belduft sich in den meisten Landern auf allerdings lediglich
wenige hundert Euro je Einwohner (fiir einen Landervergleich siehe Kulawik et al. 2017).

Mit Rheinland-Pfalz und Sachsen hatten bzw. haben bisher nur zwei Lander einen Versorgungs-
fonds mit nennenswerter Kapitalisierung aufgebaut (rund 1400 Euro je Einwohner im Jahr 2015).
An der von beiden Landern gewahlten Konstruktion wird jedoch deutliche Kritik geduRert. Der
»Generationenfonds” in Sachsen ist hauptsachlich in eigenen Anleihen des Freistaates investiert.
Eine solche Konstruktion bringt keine erkennbaren 6konomischen Vorteile, da sich das Land quasi
bei sich selbst verschuldet. Eine dhnliche Konstruktion wie in Sachsen wurde in Rheinland-Pfalz
gewahlt, im Jahr 2017 jedoch flr verfassungswidrig erklart.? Inzwischen wurde der dortige Pensi-
onsfonds, der wie in Sachsen nahezu vollstandig in Anleihen des Landes investiert war, aufgelost.
Die Schuldscheine fielen an das Land zurtlick, wodurch sowohl das Vermdgen als auch der Brutto-

schuldenstand des Landes um jeweils rund 5 Mrd. Euro sanken.

Allerdings entfaltet der Generationenfonds in Sachsen eine gewisse ,disziplinierende® Wirkung in
der Einstellungs- und Verbeamtungspolitik, da fiir jede neu eingestellte Beamtin und jeden Beam-
ten versicherungsmathematisch korrekte Zufiihrungen an den Generationenfonds zu leisten sind.
Der Fonds ist verfassungsrechtlich abgesichert und Entnahmen ,nach Kassenlage® ausgeschlos-
sen. Damit ist gesichert, dass die Generation, die vom Dienst der Beamtinnen und Beamten profi-
tiert, auch die vollen fiskalischen Konsequenzen der Einstellungsentscheidung tragt und diese
nicht auf kiinftige Generationen abwalzen kann. Die Zusammenfiihrung von Nutzen und Verant-
wortung in einer Generation ist der wesentliche (politokonomische) Vorteil eines Versorgungs-
fonds. Dies ist insbesondere in Zeiten starker demografischer Veranderungen von Vorteil, etwa bei

einer starken Abnahme der Bevolkerungszahl und rapider Alterung - wie etwa in Sachsen. Bei ei-

2 Besonders die Verbuchung der Zufiihrungen an den Pensionsfonds als Investitionen, die nach den alten
Schuldenregeln der Landesverfassung den Spielraum fiir die Nettoneuverschuldung vergréfRerten, stand im
Zentrum der Kritik.
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ner annahernd konstanten Bevolkerungszahl wie in Schleswig-Holstein waren dagegen ein Versor-
gungsfonds und eine Deckung aus laufenden Einnahmen nicht nur fiskalisch, sondern auch aus
Effizienzperspektive nahezu vollstandig dquivalent. Beide Systeme sind im gleichen MaRe von der
wirtschaftlichen Entwicklung abhangig (sogenannte ,,Mackenroth-These®, siehe auch Breyer und
Buchholz 2009): eine schwachere Entwicklung des Wirtschaftswachstums reduziert sowohl die fir
das Umlageverfahren relevanten Steuereinnahmen als auch die flr Kapitaldeckung relevante Ka-
pitalrendite. Fir die langfristige Tragfahigkeit der Pensionsverpflichtungen des Landes ist insofern
weniger das Finanzierungssystem (Umlage oder Kapitaldeckung) als vielmehr ein ,,gesundes” Ver-
haltnis von Steuerzahlern und Pensionsempfangern von entscheidender Bedeutung. Das Land
kann durch eine verantwortungsbewusste Verbeamtungspolitik sowie die regelmalige Anpassung
von Pensionsalter und -héhe an die demografischen Veranderungen starker Vorsorge fiir kiinftige
Generationen schaffen als es Pensionsfonds vermogen (Frage 2 der FDP-Fraktion).

Sowohl die Einrichtung eines Generationenfonds wie auch eine Deckung im Umlageverfahren sind
damit 6konomisch vertretbare Optionen. Fir die langfristige Effizienz ist jedoch eine Systemtreue
wichtig, haufige Systemwechsel oder willkiirliche Eingriffe fiihren zu ,,Reibungsverlusten®. Sollte
eine Entscheidung zugunsten einen Pensionsfonds getroffen werden, sollten die Zuflihrungen ver-
sicherungsmathematisch korrekt erfolgen und dem kurzfristigen Zugriff ,nach Kassenlage“ entzo-
gen sein. Kulawik et al. (2017) zeigen beispielsweise, dass die Lander in Wahljahren ihre Zufiihrun-
gen an ihre Pensionsfonds reduzieren, moglicherweise zugunsten ,6ffentlichkeitswirksamerer”
Ausgaben. Eine Absicherung des Fonds in der Landesverfassung erscheint daher sinnvoll. Die da-
mit vorgenommene Einschrankung des Handlungsspielraums kiinftiger Haushaltsgesetzgeber ist

nicht nur hinzunehmen, sondern geradezu erwiinscht (Frage 2 der SPD-Fraktion).

SchlieRlich stellt sich die Frage nach der Sinnhaftigkeit von Zufiihrungen an einen Versorgungs-
fonds in Zeiten von niedrigen oder gar negativen Nominalzinsen. Abbildung 3 zeigt, dass die Nomi-
nalzinsen fiir dreimonatige Spareinlagen (schwarze Linie) bereits seit den 1970er-Jahren im Trend
sinken und 2019 die Nulllinie fast erreicht haben. Sinkende Nominalzinsen sind damit nicht erst
seit der Finanzkrise 2008/2009 bekannt, sondern ein sehr langfristiges Phanomen, lber dessen
Hintergriinde immer noch wenig bekannt ist. Als ein wesentlicher Grund wird jedoch regelmaRig
die demografische Entwicklung angefiihrt, die zu einem Rlickgang des Anteils der Bevolkerung im
Erwerbsalter, einem gedrosselten Produktionspotenzial und damit geringeren Renditechancen
fihren dirfte. Bei der Diskussion (iber sinkende Nominalzinsen werden jedoch regelmaRig die im
Trend ebenfalls sinkenden Preissteigungsraten (ibersehen. Wahrend negative Nominalzinsen ein
Novum darstellen, waren die fur die Kaufkraft tatsdchlich relevanten Realzinsen (Zins minus Preis-
steigerungsrate) allerdings auch in der Vergangenheit keine Seltenheit. Die hohen Preissteige-
rungsraten in den 1970er- und frihen 1990-Jahren uberstiegen nicht selten die Nominalzinsen;
daher lagen auch damals bereits die Realzinsen mitunter im negativen Bereich (Abbildung 3). Ein
realer Wertverfall von Finanzportfolios ist insofern keine neue Erscheinung. Die gegenwartige

Niedrig- und Negativphase im Bereich der Nominalzinsen sollte insofern auch nicht grundsatzlich
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fiskalische Entscheidungen, etwa flir oder gegen Zufiihrungen an einen Versorgungsfonds, beein-
flussen (Frage 2 der SPD-Fraktion). Vielmehr stellt sich vollig analog zur Frage einer moglichen
Schuldentilgung die Frage nach der moglichst optimalen Verwendung offentlicher Mittel, die bei
einem ,Investitionsstau“ gegenwartig eher im Bereich 6ffentlicher Infrastrukturinvestitionen und

weniger bei Schuldentilgung oder Versorgungsfondszufiihrungen zu verorten sein diirften.

Abbildung 3
Zinsen von Spareinlagen (Mindest-/Grundverzinsung, dreimonatiger Kiindigungsfrist), in %

B Positive Realzinsen Negative Realzinsen =~ ====Nominalzinsen

0 L) lA L]
1975 1978 19801'| 1985 1988' 1991 1995 1998 2001 2005 2008 2011|2015 2018
-1 - ! I . B

Lesehinweise: Die Abbildung zeigt die Entwicklung der Realzinsen in % (Nominalzinsen abzlglich Inflation)
fiir Spareinlagen (Mindest-/Grundverzinsung, dreimonatiger Kiindigungsfrist) zwischen 1975 und 2019. Grii-
ne Flachen zeigen positive Realzinsen, graue Flachen negative Realzinsen. Die schwarze Kurve beschreibt die
Nominalzinsen. Zu beachten ist ein rein statistisch bedingter Strukturbruch im Jahr 2003. Quelle: Deutsche
Bundesbank.

5 Fazit

Aus den oben dargestellten Erwdagungen ergibt sich folgendes Fazit:

= Schuldenbremse und Investitionen. Die gegenwartige Ausgestaltung der Schuldenbremse
belasst den Landern zahlreiche Moglichkeiten fiir kreditfinanzierte Investitionen. Die Konzen-
tration des Stabilitatsrates auf den Kernhaushalt des Landes benachteiligt ungerechtfertigt
Schleswig-Holstein. Eine Ausweitung der Uberwachung des Stabilitatsrates auf Schulden in

»,Nebenhaushalten“ und auf kommunale Schulden ist zu empfehlen.
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239 = Schuldentilgung. Der Aufbau neuer Vermdgenstitel durch Investitionen und die Tilgung von

240 Altschulden sind wirkungsgleich in Bezug auf den Nettoschuldenstand (Schulden minus Ver-
241 maogen). Vor dem Hintergrund eines betrachtlichen ,Investitionsstaus“ durften Sachinvestitio-
242 nen in die 6ffentliche Infrastruktur gegenwartig allerdings vorzugswiirdig sein.

243 = Versorgungsfonds. Haufige Wechsel und willkiirliche Eingriffe reduzieren die Effizienz von
244 Renten- und Pensionssystemen, egal ob im Umlageverfahren oder bei Kapitaldeckung. Zur Mi-
245 nimierung von Friktionen ist eine langfristige Grundsatzentscheidung fiir oder gegen einen
246 Versorgungsfonds zu empfehlen. Wird eine Entscheidung zugunsten eines Versorgungsfonds
247 getroffen, sollte dieser zur Wahrung der Systemstabilitat in der Landesverfassung abgesichert
248 werden. Langfristig bedeutsamer sind jedoch eine verantwortungsbewusste Verbeamtungspo-
249 litik sowie die regelmafige Anpassung von Pensionsalter und -hohe an die demografische Ver-
250 anderung.
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