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1. Einleitung

Die Debatte über Staatsschulden wird in Deutschland meist als Streit über ökonomische
Zweckmäßigkeit geführt. Doch öffentliche Verschuldung ist immer auch eine Frage demokratischer
Herrschaft. Sie beeinträchtigt die Handlungsspielräume zukünftiger Generationen, bevor diese
selbst mitentscheiden können, und wird ohne glaubwürdige Regeln in einem präzisen Sinn
antidemokratisch. Sie erlaubt der Gegenwart, Ressourcen zu verausgaben, deren Kosten erst die
Zukunft trägt.

Für Deutschland ist diese Frage im Jahr 2026 von besonderer Dringlichkeit. Auch der
Wahlkampf zur Präsidentschaftswahl in Frankreich im April 2027 zeigt, wie zentral sie geworden
ist. Die Meinungen darüber, wer welche Belastungen tragen soll, gehen weit auseinander. Die
neue Verschuldung, die Nutzung von Sondervermögen und die europäische Überwachung der
deutschen Fiskalpolitik zeigen, dass es dabei um mehr als eine theoretische Debatte geht, nämlich
um eine politische Grundfrage.

Soll demokratische Selbstregierung bedeuten, dass zukünftige Mehrheiten fiskalisch so stark
gebunden werden, dass ihre Wahlmöglichkeiten eingeschränkt werden?

Der ordoliberale Denkstil bietet dafür einen anspruchsvollen Ansatz, denn Freiheit bedeutet für
die Ordoliberalen Ordnung freier Entscheidungen unter allgemeinen und verlässlichen Regeln, die
für alle gelten. Eine Schuldenregel wird somit zum Instrument demokratischer Selbstbindung und
soll verhindern, dass kurzfristige politische Anreize auf Kosten späterer Generationen wirken.

Die These dieses Essays lautet, dass hohe und regelarm eingegangene Staatsschulden aus
demokratischer Sicht problematisch sind, da sie Verantwortlichkeiten verwischen, Belastungen
verschieben und künftige Wahlentscheidungen entwerten. Gute Schuldenregeln schützen die
Demokratie vor fiskalischer Selbstüberforderung, und das gilt besonders in Europa, wo nationale
Verschuldung stets Auswirkungen auf die gemeinsameWährung und somit auf andere Demokratien
hat.
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2. Die ordoliberale Grundidee

Der Ordoliberalismus entstand aus einer doppelten Erfahrung: Ohne tragfähige Regeln bleiben
Märkte so wenig frei wie Demokratien ohne institutionelle Selbstbegrenzung stabil bleiben. Die
Freiburger Schule betrachtete die wirtschaftliche Ordnung deshalb als Verfassungsfrage. Ihrer An-
sicht nach sollten verlässliche Regelordnungen Macht begrenzen, Wettbewerb sichern und Verant-
wortlichkeit zuordnen, anstatt spontane politische Interventionen zuzulassen.

Daraus folgt eine gewisse Zurückhaltung gegenüber einer diskretionären Fiskalpolitik. Können
Regierungen jederzeit neue Schulden aufnehmen, entstehen Anreize, politische Konflikte durch Ver-
lagerung in die Zukunft zu lösen, statt Prioritäten zu setzen. Haushaltsdefizite werden zum beque-
men Mittel, gegenwärtige Ansprüche zu bedienen, ohne den heutigen Wählerinnen und Wählern
die vollen Kosten offenzulegen.

Dieser Punkt ist demokratietheoretisch zentral, denn Demokratie lebt von Mehrheitsentschei-
dungen ebenso wie von Verantwortungszusammenhängen. Wer politische Vorteile heute verteilt,
soll die damit verbundenen Kosten nicht unsichtbar in die Zukunft schieben können. Ordoliberale
Regeln sind daher nicht demokratieskeptisch, denn sie rahmen politische Herrschaft so ein, dass sie
freiheitlich und zurechenbar bleibt.

Der Ordoliberalismus ist keine einfache Sparideologie, schließlich forderte Eucken weder
schrankenlose Austerität noch eine Konsolidierung um jeden Preis. Entscheidend ist vielmehr das
Haftungsprinzip: Entscheidungen haben Folgen, und bei dauerhafter Staatsverschuldung fehlt
genau das, weil die Gegenwart ihre Rechnungen mit den Mitteln der Zukunft bezahlt.
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3. Das demokratische Problem

Schulden können aus ökonomischer Sicht vernünftig sein, beispielsweise in Zeiten schwerer
Krisen, Kriege oder Naturkatastrophen, in denen eine Nullverschuldung unvernünftig wäre. Auch
Investitionen in Innovation, Bildung oder Infrastruktur können Schulden rechtfertigen, sofern sie
zu künftigem Wachstum und Steuereinnahmen verhelfen. Problematisch werden Schulden jedoch,
wenn sie zur Normaltechnik politischer Konfliktvermeidung werden, statt Ausnahmen oder Zukun-
ftsinvestitionen zu bleiben.

Dabei verändert Verschuldung den politischen Zeithorizont. Heute beschlossene Kredite, Zin-
sen und Tilgungspflichten engen die Prioritäten künftiger Haushalte ein und stellen eine erhebliche
finanzielle Belastung dar. Sie stellen eine Vorentscheidung über die künftige Politik dar, die spätere
Wählerinnen und Wähler nicht mehr vollständig rückgängig machen können. Wer Schulden aufn-
immt, entscheidet somit auch im Namen von Menschen, die noch nicht abstimmen dürfen.

Hinzu kommt ein Transparenzproblem, denn durch Defizitfinanzierung können Regierungen
Ausgaben erhöhen, ohne die Gegenfinanzierung über Steuern oder Kürzungen sofort sichtbar
zu machen. Theorien des Deficit Bias beschreiben genau diese strukturellen Anreize demokratis-
cher Politik, Belastungen aufzuschieben und kurzfristige Vorteile zu belohnen. Diese Logik ist
antidemokratisch, weil andere Mehrheiten die Kosten tragen als jene, die entscheiden.

Der deutsche Streit über die Schuldenbremse veranschaulicht das Problem. Kritiker verweisen
auf negative Nettoinvestitionen, eine überalterte Infrastruktur und einen investiven Rückstand.
Verteidiger halten entgegen, dass politische Prioritätensetzung, hohe konsumtive Ausgaben,
Regulierung und Planungsengpässe den Investitionsmangel erklären und nicht die Schuldenbremse
selbst. Beide Diagnosen können zutreffen, denn die demokratische Kernfrage ist nicht, ob Schulden
schlecht sind, sondern ob ihre Aufnahme institutionell so gebunden wird, dass Verantwortlichkeit,
Transparenz und Generationengerechtigkeit erhalten bleiben.

Der ÖkonomMarcel Fratzscher formuliert den Gegenpunkt scharf: Eine generationengerechte
Schuldenregel müsse auch implizite Verpflichtungen berücksichtigen und Zukunftsinvestitionen
schützen. Dieser Einwand ist berechtigt, denn eine Politik, die Substanzverzehr, Soziallasten
und Klimakosten an die Zukunft weiterreicht, birgt demokratische Gefahren. Vor allem eine
Verschuldungspraxis, die der Gegenwart Vorteile verschafft und die Zukunft zur stillen Zahlerin
macht, ist antidemokratisch.
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4. Drei Modelle und ein Gegenbeispiel

Die deutsche Schuldenbremse ist ordnungspolitisch attraktiv, denn sie ist verfassungsrechtlich
stark verankert und begrenzt den strukturellen Finanzierungssaldo des Bundes eindeutig. Ihr Vorteil
liegt in der Glaubwürdigkeit: Gerade in guten Jahren zwingt sie zu Prioritäten und zum Aufbau von
Krisenpuffern. Ihre Schwäche zeigt sich, wenn die Politik ihre Bindungswirkung über Sonderver-
mögen und Ausnahmekonstruktionen umgeht. Dann liegt das Problem jedoch nicht in der Regel
selbst, sondern in ihrer politischen Umgehung.

Die Schweiz zeigt, dass Schuldenregeln politisch robuster gestaltet werden können. Die eid-
genössische Schuldenbremse ist transparent, einfach und in der Verfassung verankert. Im Jahr 2001
stimmten 85 Prozent der Wählerinnen und Wähler zu. Damit besitzt sie eine demokratische Legit-
imation, die über reine Expertenvernunft hinausgeht. Zudem verändert sie den Haushaltsprozess
selbst. So wird aus einem konfliktanfälligen Bottom-up-Verfahren ein Top-down-Prozess mit klarer Aus-
gabenobergrenze.

Auch in Bezug auf seine Wirkung ist das Schweizer Modell lehrreich. Studien zeigen, dass die
Regel den Defizitbias und die Prozyklizität reduziert, in Abschwüngen Handlungsspielräume erhält
und Überschüsse in guten Jahren wahrscheinlicher macht. Gerade darin liegt ihr demokratischer
Wert, denn sie verhindert, dass die Gegenwart in Expansionsphasen jene Reserven verzehrt, die eine
spätere Krise abfedern könnten.

Frankreich zeigt das Gegenmodell und zugleich, wie schnell die Grenze zwischen guter und
schlechter Schuld verschwimmt. Während Schulden für Innovation, Forschung oder Infrastruktur
künftige Erträge ermöglichen, ist dies bei Schulden für laufende Konsumausgaben nicht der Fall.
Ohne eine verfassungsrechtlich verankerte Regel bleibt dieseUnterscheidung dem politischenTages-
geschäft ausgeliefert. Frankreichs Schuldenquote wächst seit Jahrzehnten überwiegend konsumtiv.
Jacques Delpla schlägt deshalb eine französische Schuldenregel nach Schweizer und deutschemVor-
bild vor. Sie soll verfassungsrechtlich verankert sein und eine unabhängige Kontrolle umfassen. An-
dere Ökonomen kommen zu einem ähnlichen Schluss: Fiskalregeln wirken nur, wenn sie glaub-
würdig durchgesetzt werden und nicht bei jedem Regierungswechsel neu verhandelbar sind. Somit
bestätigt der französische Fall die deutsche und Schweizer Erfahrung.

Der neue europäische Fiskalrahmen, der 2024 in Kraft tritt, setzt auf mittelfristige finanzstruk-
turelle Pläne, länderspezifische Anpassungspfade und die Verknüpfung von Schuldenabbau und Re-
formen. Das erhöht die Flexibilität und kann ökonomisch sinnvoll sein. Doch demokratisch bleibt
der Rahmen ambivalent: Je stärker Regeln auf Verhandlungen und exekutive Spielräume verlagert
werden, desto größer wird die Distanz zwischen fiskalischer Steuerung und öffentlicher Zurechen-
barkeit. Eine Währungsunion braucht gemeinsame Überwachung, und gerade deshalb bleibt eine
solide nationale Selbstbindung für Deutschland wie für Frankreich unverzichtbar.
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5. Ein möglicher Kompromiss

Der Vergleich der drei Modelle mahnt zur Differenzierung statt zur Dogmatik. Eine gute
Schuldenregel diszipliniert politische Zeitpräferenzen, ohne Zukunftsinvestitionen zu strangulieren.
Der richtige Kompromiss liegt weder in der Abschaffung der Schuldenbremse noch in ihrer
symbolischen Verteidigung, sondern in einer präziseren Unterscheidung zwischen konsumtiven
Ausgaben, echten Investitionen und außerordentlichen Krisenlagen.

Erstens muss die Umgehung durch Sondervermögen deutlich erschwert werden, denn wer
demokratische Selbstbindung ernst nimmt, darf fiskalische Lasten nicht in Nebenhaushalte
auslagern, die die politische Verantwortlichkeit verdunkeln.

Zweitens spricht vieles für eine eng definierte investive Komponente innerhalb strenger Regeln,
gebunden an überprüfbare Nettoinvestitionen.

Drittens darf die demokratische Qualität der Fiskalordnung nicht allein an der Höhe expliziter
Schulden gemessen werden, denn auch implizite Verpflichtungen aus Demografie, Sozialstaat,
Verteidigung und Klimawandel müssen berücksichtigt werden. Eine Politik, die heute formale
Schulden begrenzt und zugleich wachsende verdeckte Lasten aufbaut, ist nicht generationengerecht.
Zusätzliche Kredite ersetzen außerdem weder Priorisierung noch Verwaltungsreform.

Viertens braucht die Währungsunion nationale Fiskalregeln, die moral hazard verhindern, wenn
die Union zugleich mehr gemeinsame Verantwortung übernimmt. Mario Draghi und Enrico Letta
fordern genau das: eine engere Kapitalmarktunion, einen vollendeten Binnenmarkt und gemein-
same Investitionsprojekte, teils finanziert über gemeinsame europäische Schulden. Dies steht in
keiner Weise imWiderspruch zur nationalen Selbstbindung, sondern ist vielmehr eine ihrer Voraus-
setzungen. Denn wer gemeinsame Schulden für gemeinsame Güter aufnehmen will, muss zugleich
verhindern, dass sich einzelne Staaten auf Kosten der anderen verschulden. Wer die Zukunft gestal-
ten will, muss deshalb sagen, in was investiert wird, wer die Kosten trägt und welche Belastungen
den anderen zugemutet werden dürfen.
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6. Schluss

Schulden sind Herrschaft über die Zeit. Wer heute großzügig verspricht, lässt morgen zahlen,
von Menschen, die noch nicht wählen durften, und genau das, nicht die Höhe einer Zahl, ist die
eigentliche demokratische Frage.

Die Schuldenbremse ist deshalb kein Misstrauensvotum gegen die Politik, sondern ihr Ver-
sprechen an sich selbst, den Verlockungen des Augenblicks zu widerstehen. Die Schweiz zeigt, dass
sich ein Volk selbst binden kann; Frankreich, was ihm fehlt, wenn es das nicht tut; Europa, dass
über das Schicksal einer gemeinsamen Währung nie eine Nation allein entscheidet.

Wer Demokratie liebt, verpfändet ihre Zukunft nicht für den Frieden von heute. Eine frei-
heitliche Ordnung braucht eine wirksame Schuldenregel. Sie drückt kein Misstrauen gegenüber
der Demokratie aus. Sie ist ein Zeichen der Achtung vor denen, die nach uns kommen und uns
nicht wählen konnten.
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