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Zusammenfassung:

Die Wiedereinhaltung der Schuldenbremse auf der Bundesebene macht in den kom-
menden Jahren eine Reduktion der im Rahmen der Corona-Pandemie stark gestie-
genen Neuverschuldung notwendig. Dieser Beitrag stellt die fiskalpolitischen Spiel-
raume im Vergleich mit der maximal zuldssigen Nettokreditaufnahme unter der
Schuldenbremse dar. Diese Spielraume erhdhen sich insbesondere durch den Ab-
bau der Rucklagen sowie durch sinkende Zinsausgaben. Zudem erhoht die Konjunk-
turkomponente den fiskalischen Spielraum. Dabei konnen Verbesserungen der Ver-
fahren, die zu weniger revisionsanfalligen Schatzungen des Produktionspotenzials
fuhren, helfen, die Spielrdume durch die Konjunkturkomponente der Schulden-
bremse verlasslicher zu bestimmen. Einschrankend wirken unter anderem die noch
unspezifischen zusatzlichen haushaltspolitischen Handlungsbedarfe sowie die Til-
gungszahlungen, die sich durch die Inanspruchnahme der Ausnahmeregelung erge-
ben. Wir zeigen alternative Moglichkeiten fur die Tilgungszahlungen auf, mit denen
die Tilgungen zusammengefasst und konjunkturgerecht gestaltet werden konnen.
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1. Einleitung

Die Corona-Pandemie hat gezeigt, wie wichtig der Aufbau von fiskalischen Spielrdumen in nor-
malen Zeiten ist, um dann in schweren Krisen umfangreich fiskalisch reagieren zu kénnen. Die
deutsche Fiskalpolitik hat auf die Auswirkungen der Corona-Krise in auBergewohnlich groSem
Umfang reagiert. Sie war dabei weder von der Schuldenbremse noch von Zweifeln der Finanz-
markte an der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen beschrankt. Ermoglicht wurde dies durch
die gute Ausgangslage, die insbesondere in den Jahren vor der Krise geschaffen wurde. Die Wie-
dereinhaltung der Schuldenbremse auf der Bundesebene macht nun in den kommenden Jahren
eine Reduktion des durch die Corona-Pandemie auBlergewohnlich hohen Defizits notwendig.
Teilweise wird dies durch das Auslaufen unterschiedlicher Unterstiitzungsmafnahmen automa-
tisch geschehen. Dennoch diirften die 6ffentlichen Finanzen in den Jahren direkt nach der Krise
noch angespannt bleiben.

Bei Einfiihrung der Schuldenbremse wurde eine Ubergangsphase in Artikel 143d GG festgelegt,
die iiber einen vorab definierten Zeitraum von 2011 bis 2016 hohere Werte fiir die Nettokredit-
aufnahme zulieB. Eine dhnliche Ubergangsphase nach der Corona-Pandemie kénnte das Problem
zwar abmildern, wiirde jedoch eine Anderung des Grundgesetzes notwendig machen. Ein solcher
Schritt konnte die fiir ihre Effekte wichtige Glaubwiirdigkeit der Schuldenbremse in Frage stellen.

Dieser Beitrag stellt die aktuelle fiskalpolitische Situation und die fiskalpolitischen Spielraiume in
den kommenden Jahren dar (Abschnitt 2). Dazu zdhlen nicht nur die Grenzen der Schulden-
bremse und der europiischen Fiskalregeln (Abschnitt 7). Denn die maximal zuldssige Nettokre-
ditaufnahme unter der Schuldenbremse muss sich nicht mit dem tatsachlichen fiskalischen Spiel-
raum decken. So diirften Tilgungszahlungen den fiskalpolitischen Spielraum reduzieren (Ab-
schnitt 5), wihrend sinkende Zinsausgaben diesem Effekt entgegenwirken (Abschnitt 6). Zudem
ermoglicht die Konjunkturkomponente der Schuldenbremse in wirtschaftlich schlechteren Zei-
ten eine hohere zuldssige Nettokreditaufnahme (Abschnitt 3). SchlieBlich kann der Umgang mit
Riicklagen und Sondervermogen zusatzlichen fiskalpolitischen Spielraum schaffen und eine Glat-
tung des Ubergangs von den Corona-bedingten héheren Defiziten zu den Grenzen der Schulden-
bremse erreichen (Abschnitt 4).

2. Fiskalpolitische Bestandsaufnahme

Die fiir den Bund maximal zuldssige Nettokreditaufnahme unter der Schuldenbremse wird im
Wesentlichen von vier Elementen bestimmt: der Strukturkomponente, der Konjunkturkompo-
nente, dem Saldo der finanziellen Transaktionen sowie einer moglichen Abbauverpflichtung aus
dem Kontrollkonto. Ein weiteres Element kommt hinzu, wenn infolge der Inanspruchnahme der
Ausnahmeregelung eine Tilgungsverpflichtung besteht, wie es in den Folgejahren nach der
Corona-Pandemie der Fall sein wird. Wahrend die Strukturkomponente eine Verschuldung un-
abhingig von der erwarteten konjunkturellen Lage einrdumt, beriicksichtigt die Konjunkturkom-
ponente diese Lage explizit und erweitert oder beschrankt den fiskalischen Spielraum in Abhin-
gigkeit von der konjunkturellen Entwicklung. Die Saldierung der finanziellen Transaktionen hin-
gegen verfolgt das Ziel, Fehlanreize zur Einhaltung der Schuldenbremse etwa durch den Verkauf
offentlicher Vermogensgegenstinde zu vermeiden sowie eine Anndherung an die europaischen
Buchungsregeln zur Berechnung des Maastricht-Finanzierungssaldos zu erreichen. Da sich der
Haushaltsvollzug von der Haushaltsplanung unter Umsténden teils deutlich unterscheiden kann,
werden Abweichungen des Haushaltsvollzugs von der Planung im Kontrollkonto erfasst.



Die maximal zuldssige Nettokreditaufnahme hingt letztlich noch von der Aktivierung der Aus-
nahmeregelung der Schuldenbremse sowie den in den Folgejahren daraus resultierenden Til-
gungsverpflichtung ab. Die Ausnahmeregelung gemaf Artikel 115 Absatz 2 Satz 6 GG ermoglicht
eine Kreditaufnahme iiber die Regelgrenze der Schuldenbremse im Fall von Naturkatastrophen
oder auBlergewohnlichen Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates entziehen, hinaus.
Formal bedarf es hierfiir eines Beschlusses der Mehrheit der Mitglieder des Deutschen Bundes-
tages, wie er am 25. Mirz 2020 fiir den Haushalt des Jahres 2020 und am 8. Dezember 2020 fiir
den Haushalt des Jahres 2021 getroffen wurde. Ohne einen weiteren Beschluss des Bundestages
wiirde die zuldssige Nettokreditaufnahme im Jahr 2022 wieder von der Regelgrenze beschrankt
sein. Die Bundesregierung hat jedoch bereits angekiindigt, die Ausnahmeregelung fiir das Jahr
2022 erneut in Anspruch zu nehmen (BMF, 2021a).

Nach Interpretation der Kommission von Bundestag und Bundesrat zur Modernisierung der
Bund-Lander-Finanzbeziehungen (2009) miissen zur Rechtfertigung der Ausnahmeregelung
drei Kriterien gleichzeitig erfiillt sein. Erstens muss die Notsituation au8ergewchnlich sein. Zur
Interpretation kann dazu die Rechtslage zur Amtshilfe nach Art. 35 GG herangezogen werden,
wonach die Notsituation bei unmittelbar drohenden Gefahrenzustinden oder Schadigungen von
erheblichem AusmaB durch Naturereignisse gegeben ist. Ein zweites Kriterium besteht darin,
dass sich die Notsituation der Kontrolle des Staates entziechen muss, also auf dulere Einfliisse
zurilickzufiihren ist. Dabei kann es sich um besonders schwere Ungliicksfille oder exogene
Schocks wie die vergangene Finanzkrise handeln. Das dritte Kriterium betont die mit der Notsi-
tuation einhergehende erhebliche Belastung des Haushalts. Das kann ebenso bei einem prinzipi-
ell positiven Ereignis wie der Wiedervereinigung gegeben sein. Alle drei Kriterien diirften fiir die
Jahre 2020 und 2021 zutreffen. Ob diese Kriterien fiir das Jahr 2022 noch zutreffen, diirfte ent-
scheidend vom weiteren Verlauf der Pandemie und ihren Effekten abhdngen und ist zum gegen-
wartigen Zeitpunkt kaum einzuschétzen.

Der Bund hat die beschlossene Ausnahmeregelung fiir das Jahr 2020 genutzt und mit zwei Nach-
tragshaushalten im Marz 2020 und Juli 2020 die eingeplante Nettokreditaufnahme zur Bekamp-
fung der wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie auf bis zu 217,8 Mrd Euro erh6ht. Unter
Beriicksichtigung der Finanzierungssalden der relevanten Sondervermogens belief sich die fiir
die Schuldenbremse relevante geplante Nettokreditaufnahme noch auf 198,7 Mrd Euro. Im Marz
2021 hat die Bundesregierung einen Gesetzentwurf fiir einen Nachtragshaushalt fiir das Haus-
haltsjahr 2021 vorgelegt, der die eingeplante Nettokreditaufnahme auf 257,8 Mrd Euro bezie-
hungsweise 240,2 Mrd Euro unter Beriicksichtigung der Sondervermogen erhoht.

Die Inanspruchnahme der Ausnahmeregelung der Schuldenbremse muss mit der Verabschie-
dung eines Tilgungsplans fiir die iiber die Regelgrenze hinausgehende mogliche Nettokreditauf-
nahme verbunden sein. Diese zusitzliche Verschuldung muss zudem nach Art. 115 Absatz 2 Satz
8 GG in einem angemessenen Zeitraum abgetragen werden. Die Tilgungsverpflichtung schrankt
die maximal zuldssige Nettokreditaufnahme in denjenigen Jahren ein, in denen getilgt werden
muss. Grundsétzlich besteht jedoch bei der Inanspruchnahme der Ausnahmeregelung keine re-
gulatorische Beschrankung fiir die Hohe der moglichen Nettokreditaufnahme. Dariiber hinaus
besteht keine ausdriickliche zeitliche Beschrankung, sodass die Ausnahmeregelung im Grundsatz
in mehreren aufeinanderfolgenden Jahren vom Bundestag beschlossen werden kann.

3 Die eine relevante Kreditaufnahme unter der Schuldenbremse beeinflussenden Sondervermégen sind der Energie-
und Klimafonds, der Aufbauhilfefonds, der Kommunalinvestitionsfonds, das Sondervermdgen fiir Digitale Infrastruk-
tur sowie das Sondervermogen fiir Ganztagsschulen.



Fiir die sich letztlich ergebenden Tilgungsverpflichtungen aus den drei Nachtragshaushalten sind
einerseits die Ergebnisse des Haushaltsvollzugs und andererseits die theoretischen Regelgrenzen
zum Abschluss des jeweiligen Haushalts entscheidend. Die Strukturkomponente, die mit 0,35 %
des BIP einen Spielraum unabhéngig von der jeweils kontemporaren konjunkturellen Lage ein-
raumt, belief sich fiir den Haushalt des Jahres 2020 auf 11,71 Mrd Euro und beliuft sich fiir den
Haushalt 2021 auf etwa 12,07 Mrd Euro. In konjunkturell wechselvollen Zeiten, wie aktuell im
Kontext der Corona-Pandemie, ist aber fiir den finanzpolitischen Spielraum die Konjunkturkom-
ponente entscheidend. Diese hangt symmetrisch von der geschétzten Produktionsliicke ab und
gewadhrt somit einen Spielraum, der die kontemporire konjunkturelle Lage beriicksichtigt. Im
Jahr 2020 betrug die zusitzlich zuldssige Nettokreditaufnahme durch die Konjunkturkompo-
nente laut dem vorlaufigen Haushaltsabschluss vom Januar 2021 45,32 Mrd Euro. Fiir das Jahr
2021 wird im Haushaltsgesetz vom Dezember 2020 eine Konjunkturkomponente von 12,84 Mrd
Euro angegeben, die im Entwurf fiir den Nachtragshaushalt auf 23,95 Mrd Euro steigt. Ab dem
Jahr 2022 diirfte die Konjunkturkomponente etwa aufgrund der Prognose des BMWi (2021a)
einer beinahe geschlossenen Produktionsliicke nahe null aber noch nicht negativ sein. Hierbei ist
zu beachten, dass zum Zeitpunkt des Haushaltsabschlusses im Herbst des jeweiligen Folgejahres
die Konjunkturkomponente erneut auf Basis der tatsachlich beobachteten Konjunkturentwick-
lung korrigiert wird und somit nicht den urspriinglichen Plangr6en oder den angepassten Wer-
ten in Nachtragshaushalten entsprechen muss.

Insgesamt betrug die nach dem vorlaufigen Haushaltsabschluss maximal zuldssige Nettokredit-
aufnahme fiir das Jahr 2020 unter der Schuldenbremse 63,6 Mrd Euro. Fiir das Jahr 2021 wird
die maximal zulissige Nettokreditaufnahme im Haushaltsgesetz vom Dezember 2020 mit
33,4 Mrd Euro angegeben, im Entwurf fiir den Nachtragshaushalt aufgrund der héheren Kon-
junkturkomponente mit 44,5 Mrd Euro. Der Stand des Kontrollkontos betriagt zum vorlaufigen
Abschluss des Haushaltsjahres 2020 unveriandert 52 Mrd Euro und sollte sich aufgrund der In-
anspruchnahme der Ausnahmeregelung im Jahr 2021 ebenfalls nicht andern (Abschnitt 3.2).

Der vorlaufige Haushaltsabschluss 2020 weist eine Nettokreditaufnahme des Bundes von
102,8 Mrd Euro aus und liegt somit deutlich unter dem in den Nachtragshaushalten veranschlag-
ten Wert (BMF, 2021b) (Abbildung 1). Hierzu haben geringere Ausgaben sowie geringere Ein-
nahmeausfille beigetragen. Relativ zu der im 2. Nachtragshaushalt ausgewiesenen maximal zu-
lassigen Nettokreditaufnahme tiberschreitet der Bund die Regelgrenze im Jahr 2020 nach mo-
mentaner Datenlage somit noch um rund 39,1 Mrd Euro, anstatt der urspriinglich veranschlagten
118,7 Mrd Euro. Dies hat unmittelbare Riickwirkungen auf die sich ergebenden Tilgungsver-
pflichtungen. Bis zum formalen Abschluss des Haushalts des Jahres 2020 konnen sich diese
Werte noch dndern, da sowohl die fiskalischen also auch die relevanten konjunkturellen GréBen
noch Revisionen unterliegen konnen.

Wihrend die Nettokreditaufnahme fiir das Jahr 2020 deutlich geringer als geplant ausgefallen
ist, wird fiir das Jahr 2021 mit einer hoheren als urspriinglich geplanten Neuverschuldung ge-
rechnet (Abbildung 1). Der Ende Dezember 2020 verabschiedete Haushalt fiir das Jahr 2021 sieht
eine Uberschreitung der maximal zulissigen Nettokreditaufnahme von etwa 164,2 Mrd Euro vor.
Mit dem Nachtragshaushalt steigt dieser Wert auf 213,3 Mrd Euro. Dagegen war im Haushalts-
entwurf im September 2020 noch eine die maximal zulassige Grenze iiberschreitende Nettokre-
ditaufnahme fiir das Jahr 2021 von etwa 86,2 Mrd Euro eingeplant. Die tatsichlich notwendige
Nettokreditaufnahme hangt hingegen stark von der wirtschaftlichen Entwicklung und den Aus-
wirkungen der Pandemie ab, die, wie der vorlaufige Haushaltsabschluss 2020 und die Entwick-
lung des Haushaltsplans 2021 zeigen, starke Korrekturen in beide Richtungen nach sich ziehen



konnen. Die niedrigere Nettokreditaufnahme aufgrund der besseren Entwicklung im Jahr 2020
und die erhohte geplante Nettokreditaufnahme fiir den Haushalt 2021 ergeben in der Summe mit
370,7 Mrd Euro eine etwas geringere gesamte Tilgungsverpflichtung fiir beide Jahre als ur-
spriinglich angenommen (397,6 Mrd Euro).

Abbildung 1

Nettokreditaufnahme des Bundes in der mittleren Frist
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Fiir die Jahre 2022 bis 2024 sah die mittelfristige Finanzplanung der Bundesregierung eine
Riickkehr zur Regelgrenze der Schuldenbremse vor. Mit den neuen Eckwerten zum Finanzplan
2021 bis 2025 plant die Bundesregierung die Riickkehr zur Schuldenbremse erst wieder ab dem
Jahr 2023. Die Nettokreditaufnahme soll bei 8,3 Mrd Euro, 11,5 Mrd Euro und 10 Mrd Euro fiir
die Jahre 2023, 2024 beziehungsweise 2025 liegen (BMF, 2021a) (Abbildung 1). Wahrend davon
auszugehen ist, dass damit die maximal zulissige Nettokreditaufnahme ausgeschopft wird, wird
im Eckwertebeschluss noch ein zusitzlicher haushaltspolitischer Handlungsbedarf von 4,9 Mrd
Euro im Jahr 2024 und von 15,2 Mrd Euro im Jahr 2025 ausgewiesen.

3. Konjunkturkomponente und Kontrollkonto
3.1 Konjunkturkomponente

Die maximal zuldssige Nettokreditaufnahme unter der Schuldenbremse variiert unter Beriick-
sichtigung der konjunkturellen Entwicklung: ,,Zusitzlich sind bei einer von der Normallage ab-



weichenden konjunkturellen Entwicklung die Auswirkungen auf den Haushalt im Auf- und Ab-
schwung symmetrisch zu beriicksichtigen.“ (Art. 115 GG). Je nach konjunktureller Lage erlaubt
die Schuldenbremse daher eine hohere oder niedrigere Nettokreditaufnahme. Wie dies aktuell
umgesetzt wird, wurde in §5 des Ausfithrungsgesetzes zu Art. 115 GG festgelegt. Die Konjunktur-
komponente ergibt sich demnach aus dem Produkt aus Produktionsliicke und Budgetsemielasti-
zitat. Das konkrete Konjunkturbereinigungsverfahren soll dabei von den Bundesministerien der
Finanzen und fiir Wirtschaft und Energie in Ubereinstimmung mit den Verfahren im Rahmen
des europiischen Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) per Rechtsverordnung festgelegt wer-
den und regelmaBig iiberpriift und fortentwickelt werden.

Aktuell wird die Produktionsliicke anhand des Produktionsfunktionsansatzes der Europaischen
Kommission bestimmt. Die Methode wird von der Output Gaps Working Group des wirtschafts-
politischen Ausschusses der EU fiir die Berechnung der Kennzahlen im SWP vorgegeben und
weiterentwickelt. Die Budgetsemielastizitat fiir den Gesamtstaat wird ebenfalls vom EU-Verfah-
ren bestimmt. Dort wird diese auf Basis von Schitzungen der OECD in der Output Gaps Working
Group festgesetzt. Die gesamtstaatliche Budgetsemielastizitit wird anhand der Anteile am
Budget auf die Gebietskorperschaften aufgeteilt (BMF, 2019).

Schatzungen von Produktionsliicken insbesondere in Prognosen und in Echtzeit weisen im Ver-
gleich mit der ex-post Betrachtung groBe Unterschiede auf und unterliegen daher im Zeitverlauf
groBen Revisionen. Eyraud und Wu (2015) sowie Kempkes (2014) finden in Echtzeit einen durch-
schnittlichen Fehler von 1,0 bis 1,3 Prozentpunkten des BIP fiir die Mitgliedstaaten des Euro-
Raums zwischen 2003 und 2013 beziehungsweise fiir die EU-15 zwischen 1996 und 2011. In den
Prognosen und als absoluter Betrag belauft sich der Fehler durchschnittlich auf {iber zwei Pro-
zentpunkte fiir die EU-15 zwischen 2005 und 2015 (Reuter, 2020). Dariiber hinaus zeigt sich,
dass diese Fehler nicht zufallig um den Wert von Null schwanken, sondern systematisch verzerrt
sind. So war die Prognose der Produktionsliicke in diesem Zeitraum im Durchschnitt nach unten
verzerrt, das heiBt im Negativen im Betrag zu groB3 und im Positiven im Betrag zu klein, sodass
die konjunkturelle Situation in Echtzeit schlechter eingeschitzt wurde als im Nachhinein, etwa
riickblickend vier Jahre spiter.

Ein Beispiel fiir die Revisionen der Produktionsliicke und damit der Konjunkturkomponente lasst
sich im Jahr 2020 finden. Wiahrend zum Zeitpunkt des Haushaltsgesetzes die Produktionsliicke
fiir das Jahr 2020 noch mit -2,5 Mrd Euro (0,08 % des potenziellen BIP) angenommen wurde
und die Konjunkturkomponente daher lediglich eine zusitzliche Nettokreditaufnahme von
0,5 Mrd Euro zulieB, waren die im vorlaufigen Haushaltsabschluss im Januar 2021 angegebene
Produktionsliicke fiir das Jahr 2020 etwa 223 Mrd Euro (6,68 % des BIP) und die daraus fol-
gende Konjunkturkomponente 45,3 Mrd Euro (Abbildung 2). Bei der Abrechnung der Schulden-
bremse zur Berechnung der Buchungen auf dem Kontrollkonto wird allerdings nicht auf revi-
dierte Produktionsliicken abgestellt, sondern die Produktionsliicke zum Zeitpunkt der Verab-
schiedung des Haushaltsgesetzes konstant gehalten. Somit werden dort Anderungen des nomi-
nalen BIP vollstandig als konjunkturelle Schwankungen interpretiert.

Ansitze zur Verbesserung der Verlasslichkeit von Produktionsliickenschéitzungen versprechen
durchaus Fortschritte, etwa durch Schitzung anhand von Umfragedaten oder veranderten Mo-
dellannahmen (SVR, 2019; Géttert und Wollmershauser, 2021). Allerdings diirfte in Zukunft ins-
besondere in Echtzeit eine gewisse Unsicherheit iiber den Auslastungsgrad der Volkswirtschaft
bestehen bleiben. Verbesserte Verfahren fithren selbst in schweren Krisen nicht notwendiger-
weise zu groBeren Produktionsliicken und damit hoherer zulédssiger Nettokreditaufnahme. So



verwendet etwa der Sachverstandigenrat zur Berechnung des Produktionspotenzials ein verbes-
sertes Verfahren, das die demografische Entwicklung in Deutschland detaillierter abbildet
(Breuer und Elstner, 2020). Dadurch fallen die Produktionsliicke im Jahr 2020 etwas kleiner und
eine darauf basierende Konjunkturkomponente niedriger aus (Abbildung 2).

Abbildung 2

Komponenten der maximal zulassigen Nettokreditaufnahme fiir die Jahre 2020 und 20211
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Revisionen der Produktionsliicke werden von Revisionen der zwei Komponenten der Produkti-
onsliicke, dem kontemporaren BIP und dem Produktionspotenzial, bestimmt. Zeigen beide Re-
visionen in die gleiche Richtung, so fallt die Revision der Produktionsliicke kleiner aus. Durch die
aktuell angewandten Verfahren kommt es oftmals zu solchen Revisionen in die gleiche Richtung
(Endwert-Problematik). So ist im Jahr 2020 das BIP stark nach unten revidiert worden, was zu-
gleich das Produktionspotenzial nach unten zog. Wire das Produktionspotenzial gleich gelassen
und lediglich das BIP revidiert worden, so wiren die Produktionsliicke absolut groBer und damit
die zulassige Nettokreditaufnahme aufgrund der Konjunkturkomponente ebenfalls grofer aus-
gefallen. So betrug die Konjunkturkomponente auf Basis der Schitzung des BIP und des Produk-
tionspotenzials der EU-Kommission im Herbst 2020 etwa 36,6 Mrd. Euro. Wire statt der revi-
dierten Schitzung des Produktionspotenzials aus dem Herbst 2020 das im Vorjahr also im
Herbst 2019 geschitzte Produktionspotenzial der EU-Kommission fiir das Jahr 2020 unveran-
dert angewandt worden, so hitte die Konjunkturkomponente 40,3 Mrd. Euro betragen (Abbil-
dung 2). Ein solches hypothetisches Vorgehen wiirde jedoch unterschiedliche Informations-
stinde fiir die jeweilige Schiatzung des BIP und des Produktionspotenzials unterstellen sowie
nicht alle verfiigbaren Informationen am aktuellen Rand nutzen.

Bei Revisionen des BIP versucht die Schiatzung des Produktionspotenzials die Revision in einen
zyklischen und einen strukturellen Teil aufzuspalten. Der Teil der Revision, der auf zyklische



Schwankungen zuriickgeht, beeinflusst das Produktionspotenzial nicht. Der Teil, der auf struk-
turelle Veranderungen zuriickgeht, fiihrt zu Revisionen des Produktionspotenzials. Aktuell basie-
ren Revisionen des Produktionspotenzials im Zuge einer Revision des BIP-Verlaufs auf automa-
tisierten Verfahren. Diese versuchen die Aufteilung in zyklische und strukturelle Veranderungen
aufgrund von historischen Daten zu schitzen. Es ist leicht erkennbar, weshalb dabei grof3ere Feh-
ler bei der Einschatzung kaum zu vermeiden sind. Nimmt man jedoch auf der anderen Seite an,
dass jede Revision des BIP rein auf zyklische Verdnderungen zuriickzufiihren ist, das Produkti-
onspotenzial also nicht beeinflusst wird, so fiihrt dies in der Regel ebenfalls zu Fehlern.

Fiir das Jahr 2021 wurde im Haushaltsgesetz zum Dezember 2020 eine Konjunkturkomponente
von 12,8 Mrd Euro angenommen. Diese basiert auf Schiatzungen des BIP und des Produktions-
potenzials aus der Herbstprognose 2020 der Bundesregierung. Wiirden Schétzungen fiir das Pro-
duktionspotenzial von der EU-Kommission von Herbst 2020 oder gar Herbst 2019 verwendet
werden, so wire die Konjunkturkomponente mit 19,5 Mrd Euro und 29,2 Mrd Euro gréBer (Ab-
bildung 2). Die zugrundeliegende Annahme miisste jedoch sein, dass die Corona-Krise keinerlei
strukturelle Auswirkungen auf die Volkswirtschaft hat und das Produktionspotenzial daher auf
seinem urspriinglichen Pfad weitergewachsen ist. Im Nachtragshaushalt wurde die Konjunktur-
komponente, wie bei Nachtrigen vorgesehen, entsprechend der Einschitzung der Bundesregie-
rung zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vom Januar 2021 (BMWi, 2021b) aktualisiert und
auf 23,95 Mrd Euro erhoht. Dieser Wert wiirde bei Verwendung fritherer Schiatzungen des Pro-
duktionspotenzials ebenfalls entsprechend hoher ausfallen.

Insgesamt diirften zum einen Verbesserungen der Verfahren, die zu weniger revisionsanfalligen
Schatzungen des Produktionspotenzials fithren, zur Losung des Problems entscheidend beitra-
gen. Zum anderen konnte ein Mittelweg aus dem Festhalten an alten Schatzungen des Produkti-
onspotenzials aus fritheren Jahren und den neueren Schiatzungen gewahlt werden. Dies wird ak-
tuell dadurch schon teilweise gemacht, dass fiir den Haushaltsabschluss nur Prognosefehler beim
BIP und nicht beim Produktionspotenzial beriicksichtigt werden. Die maximal zuldssige Netto-
kreditaufnahme zwischen Aufstellung und Abrechnung wird lediglich durch die Differenz in den
prognostizierten und beobachteten Wachstumsraten korrigiert, nicht um die Abweichung der
prognostizierten von der beobachteten Produktionsliicke. Analog wird ein solcher Ansatz bei der
Aufstellung der Nachtragshaushalte verfolgt, bei denen lediglich auf die Veranderung des BIP
abgestellt wird.

3.2 Kontrollkonto

Das Kontrollkonto hat das grundlegende Ziel, Abweichungen im Rahmen des Haushaltsvollzugs
zu erfassen. Dies beinhaltet Abweichungen gegeniiber den Planwerten, die durch echte Anderun-
gen in den Ausgabenpldnen hervorgerufen werden konnen, sowie etwaige konjunkturell bedingte
Einnahme- und Ausgabeninderungen. Zudem erfasst das Kontrollkonto indirekt ebenfalls Prog-
nosefehler der BestimmungsgroBen der maximal zulédssigen Nettokreditaufnahme. Im Vergleich
zwischen Struktur- und Konjunkturkomponente ist jedoch zu berticksichtigen, dass im Rahmen
des Haushaltsabschlusses bei der Konjunkturkomponente eine Korrektur auf Basis beobachteter
Wachstumsraten erfolgt, hingegen bei der Strukturkomponente keine Korrektur fiir etwaige Re-
visionen vorgesehen ist (SVR, 2019). Letzteres ist im relativen Vergleich allerdings von geringer
Bedeutung. Dies liegt daran, dass sich das der Strukturkomponente zugrundeliegende BIP auf
ein vergangenes Jahr bezieht, und es sich daher nicht um eine prognostizierte Grof3e im engen
Sinne handelt, wie etwa das Produktionspotenzial. Revisionen vergangener Werte fallen syste-
matisch geringer aus als Revisionen von Prognosen.



Eine Buchung auf dem Kontrollkonto wird unter Beriicksichtigung der revidierten maximal zu-
lassigen Nettokreditaufnahme zum Abschluss des Haushalts vorgenommen. Eine Unter- oder
Uberschreitung wird hierbei symmetrisch erfasst. Wihrend eine Unterschreitung der maximal
zuldssigen Nettokreditaufnahme ein Guthaben auf dem Kontrollkonto nach sich zieht, fiihrt eine
Uberschreitung entsprechend zu einem Defizit. Da fiir die Haushalte der Jahre 2020 und 2021
die Ausnahmeregelung in Anspruch genommen wurde, erfolgt fiir diese beiden Jahre keine Bu-
chung auf dem Kontrollkonto. So wird der Saldo des Kontrollkontos bis zum Abschluss des Haus-
halts des Jahres 2022 bei einem Guthaben von 52 Mrd Euro stehen bleiben. Durch die vorgese-
hene Inanspruchnahme der Ausnahmereglung fiir das Jahr 2022 diirfte der Saldo des Kontroll-
kontos voraussichtlich sogar bis zum Abschluss des Haushalts 2023 unveriandert bleiben.

Wihrend die Buchungen auf dem Kontrollkonto symmetrisch vorgenommen werden, kann der
Saldo nur asymmetrisch genutzt werden. So kann ein Haushaltsgesetz nicht ex ante eine Verlet-
zung der maximal zuldssigen Nettokreditaufnahme aufgrund eines vorhandenen Guthabens auf
dem Kontrollkonto einplanen. Hingegen fiihrt ein kumuliertes Defizit ab 1,5 % des BIP zu einer
Abbauverpflichtung. Das Gesetz zur Ausfithrung von Artikel 115 GG wirkt bereits bei einem ku-
mulierten Defizit von 1 % auf eine Riickfithrung des Defizits hin. Eine etwaige Abbauverpflich-
tung aus dem Kontrollkonto ist auf die jeweils kontemporare konjunkturelle Lage bedingt und
mit einer Begrenzung in absoluter Hohe versehen, sodass selbst beim Eintreten einer solchen
Verpflichtung der Abbau konjunkturgerecht erfolgt. Doch das im Betrag hohe Guthaben des Kon-
trollkontos konnte ebenfalls einen kleinen Beitrag fiir einen Ubergang zur Schuldenbremse leis-
ten. Denn das Guthaben ist zwar nicht direkt nutzbar, es bietet jedoch einen sehr groBen Puffer
bis eine etwaige Abbauverpflichtung entstehen kann. Die Frage der direkten Nutzbarkeit ist wei-
terhin Gegenstand von Diskussionen, jedoch gibt es juristische Einschitzungen, die das asym-
metrische Vorgehen bestétigen (Deutscher Bundestag, 2015).

4. Abbau von Riicklagen zur Glattung des Ubergangs

Die deutsche Schuldenbremse fokussiert sich ausschlieBlich auf die Nettokreditaufnahme. Im
Gegensatz zu den europiischen Fiskalregeln (Abschnitt 7) steht somit die Deckung des Finanzie-
rungssaldos im Mittelpunkt und nicht die Hohe des Saldos selbst. Durch den Aufbau und die
Riickfithrung von Riicklagen kann eine zeitliche Verschiebung im Bedarf fiir Nettokreditauf-
nahme erwirkt werden. Der Abbau von bestehenden Riicklagen kann so groBere fiskalische Fi-
nanzierungsspielrdume als durch die in der Schuldenbremse festgelegte maximal zulissige Net-
tokreditaufnahme erméglichen. Dies kann insbesondere in den Jahren direkt nach der Corona-
Krise genutzt werden, um den Ubergang von den Jahren, in denen die Ausnahmeregelung der
Schuldenbremse in Anspruch genommen wurde, zur reguliren Regelgrenze zu glitten. Ahnlich
argumentiert die Bundesregierung (BMWi, 2021b) im Jahreswirtschaftsbericht, die eine Uber-
gangsphase der Schuldenbremse durch eine Entnahme von Riicklagen als vergleichbar zu einer
formalen Ubergangsphase durch Grundgesetzinderung ansieht.

Vor der Corona-Krise plante die Bundesregierung in der mittelfristigen Haushaltsplanung des
Bundes mit einem vollstandigen Abbau der Riicklage zur Finanzierung von Belastungen im Zu-
sammenhang mit der Aufnahme und Unterbringung von Fliichtlingen (Asyl-Riicklage) bis zum
Jahr 2022. Mit Ausbruch der Corona-Pandemie haben sich diese Planungen jedoch grundlegend
verandert. Zwar wurde im ersten Nachtragshaushalt weiterhin geplant, eine Entnahme von
10,6 Mrd Euro aus der Asyl-Riicklage vorzunehmen, um den Bedarf an Nettoneuverschuldung



zur Finanzierung der zusitzlichen Ausgaben zu verringern. Jedoch wurde diese urspriinglich ge-
plante Entnahme mit dem zweiten Nachtragshaushalt gestrichen. Die notwendige Nettokredit-
aufnahme zur Finanzierung der zusitzlichen Ausgaben des Nachtragshaushalts hat sich dadurch
entsprechend erhoht und die Riicklage bleibt weiterhin bestehen. Dies wird kritisch diskutiert, so
hétte etwa nach Ansicht des Bundesrechnungshofs (2020) die Riicklage in voller Hohe zur Fi-
nanzierung des zweiten Nachtragshaushalts herangezogen werden miissen, um die notwendige
Nettokreditaufnahme zu reduzieren.

Die Asyl-Riicklage wurde vom Jahr 2015 bis zum Jahr 2019 kontinuierlich gefiillt. So hat die Bun-
desregierung in diesem Zeitraum, statt netto Schulden abzubauen oder einen héheren Uber-
schuss auszuweisen, die Differenz zum ausgeglichenen Haushalt genutzt, um die Riicklage zu fiil-
len. Mit Abschluss des Haushalts 2019 standen insgesamt 48,2 Mrd Euro in der Riicklage zur
Verfiigung. Nachdem im Jahr 2020 keine weiteren Riicklagen aufgebaut wurden, zudem aber
keine Entnahmen stattfanden, ist der Betrag fiir den Haushalt 2021 unverandert. Im verabschie-
deten Haushalt 2021 sowie in den Eckwerten fiir den Haushalt 2022 wird die Riicklage ebenfalls
nicht verwendet. Damit stiinde der Betrag in den Jahren ab 2023 zur Glittung eines Ubergangs
zur reguldren Grenze der Schuldenbremse voll zur Verfiigung.

Fiir die Nutzung von Riicklagen zur Reduktion der notwendigen Nettokreditaufnahme muss de-
ren Zweckbindung beachtet werden. Urspriinglich war die Asyl-Riicklage zweckbestimmt fiir Be-
lastungen im Zusammenhang mit der Aufnahme und Unterbringung von Asylbewerbern und
Fliichtlingen. Im Zusammenhang mit dem ersten Nachtragshaushalt 2020 wurde diese Zweck-
bestimmung jedoch aufgehoben. Die Bundesregierung plant in den Eckwerten fiir den Finanz-
plan 2021 bis 2025 vom Mirz 2021 bereits die Asyl-Riicklage in den Jahren 2023 und 2024 voll-
stiandig abzubauen (32,2 Mrd Euro in 2023 und 16 Mrd Euro in 2024).

Ob weitere Riicklagen zur Erhohung der finanziellen Spielriume genutzt werden konnen, muss
grundsétzlich nach den Typen der Riicklagen, Reserven und Vermogen differenziert werden, da
je nach Typ die Zufiihrungen und Auflésungen dieser Mittel unterschiedliche Wirkung im Zu-
sammenhang mit der Schuldenbremse entfalten (Snelting, 2019). Der Bund besitzt zwar weitere
Riicklagen und Sondervermégen, diese lassen sich jedoch nur bedingt zu einer weiteren Glattung
des fiskalischen Spielraums nutzen. Dies liegt an der derzeitigen Praxis, bei sogenannten unech-
ten Sondervermogen ohne eigene Krediterméchtigung den finanzstatistischen Finanzierungs-
saldo analog zur Nettokreditaufnahme zu behandeln. Dariiber hinaus wiirde die Nutzung einer
weiteren bestehenden Riicklage zunichst eine Priifung der Zweckbindung sowie deren Aufhe-
bung voraussetzen.

In der deutschen Diskussion um die Schuldenbremse findet sich die Idee eines Investitionsfonds,
mit dessen Hilfe 6ffentliche Investitionen in den kommenden Jahren finanziert werden sollen
(zuletzt Beznoska, Hentze und Hiither, 2021). Ein solcher Fonds kann unter bestimmten Voraus-
setzungen Investitionen mit Krediten finanzieren, ohne dass diese auf die Kreditaufnahme des
Haushalts angerechnet wird. Die Schuldenbremse gemif Artikel 109 i.V.m. Artikel 115 GG gilt
namlich nur fiir die ,,Haushalte von Bund und Landern“ (Artikel 109 Absatz 3, Satz 1 GG), fiir
Budgets von rechtlich selbststdndigen Einheiten (juristischen Personen privaten oder o6ffentli-
chen Rechts) hingegen nicht, und zwar selbst dann, wenn der Staat Eigentiimer ist (z. B. Flugha-
fen AG) oder fiir sie haftet (z. B. KfW) oder Garantien gibt, damit sich die Refinanzierung verbil-
ligt (Verfassungsgerichtshof Berlin 2003, Artikel 95 Absatz 2 Sachsische Verfassung, Mayer,
2021). Diese Abgrenzung besteht traditionell im Haushaltssystem und wurde nach der Abschaf-
fung des Verschuldungsprivilegs fiir Sondervermégen im alten Artikel 115 Abs. 2 GG (1969) in
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der Foderalismusreform II weiter praktiziert, ist aber nicht vollig unumstritten (Reimer 2020).
Die europiischen Defizitregeln weichen von den deutschen im Ergebnis nicht wesentlich ab: De-
fizitrelevant sind nur die Kern- und Extrahaushalte (2.111 ESVG). Kernhaushalte sind die Ge-
bietskorperschaften und Sozialversicherungen. Extrahaushalt ist eine eigene institutionelle Ein-
heit unter staatlicher Kontrolle, die ein sog. Nicht-Marktproduzent (,,Hilfsbetrieb“ des Staates)
ist. Es wird also nicht nach einem formellen (juristische Person) sondern nach einem materiellen
Kriterium (Staatsnahe) unterschieden, doch die Nutzung von Investitionsvehikeln ist moglich.

In der Diskussion wird daher ein rechtlich selbststindiges Sondervermoégen vorgeschlagen, das
sich verschulden und Investitionen durchfiihren soll. Der Staat kann defizitneutral Investitions-
vehikel errichten oder kaufen, da es sich um sogenannte finanzielle Transaktionen handelt. Der
Investitionsrichtung sind kaum Grenzen gesetzt (Wohnungsbaugesellschaften, Energie- und Kli-
mafonds, Verkehrs- oder Riistungsunternehmen). Mit Investitionsvehikeln lassen sich die Kre-
ditobergrenzen allerdings nicht vollig umgehen: Die Rechtsprechung wertet es als staatliche Kre-
ditaufnahme, wenn eine juristische Person zwar selbststindig ist, aber im Auftrag des Staates
eigentlich dessen Aufgaben auf Kredit finanziert (Verfassungsgerichtshof Rheinland-Pfalz 1996
sowie Artikel 117 Absatz 3 Verfassung von Rheinland-Pfalz).

Unabhingig von der rechtlichen Machbarkeit sind Schattenhaushalte zur Umgehung von Fiskal-
regeln problematisch fiir deren Wirksamkeit. Insbesondere konnte es nach der einmaligen Ein-
richtung eines Sondervermogens politische Anreize geben, weitere Ausgaben auszulagern und so
die Schuldenbremse zu umgehen. Doch nach den bisherigen Erfahrungen wird die Rechtspre-
chung kaum akzeptieren, dass die Masse der Investitionsausgaben einfach aus dem Haushalt auf
Investitionsvehikel ausgelagert wird, weil sonst das verfassungsrechtliche Gebot der Haushalts-
wahrheit umgangen wiirde.

5. Ausgestaltung der Tilgungsplane
5.1 Aktuell vorgesehenes Design

Die Inanspruchnahme der Ausnahmeregelung der Schuldenbremse erfordert laut Artikel 115 Ab-
satz 2 Satz 7 GG einen Tilgungsplan fiir die Nettoneuverschuldung, die den zuldssigen Grenzwert
iibersteigt. Die Tilgungszahlungen aus dem Tilgungsplan schrianken dabei direkt die maximal zu-
lassige Nettokreditaufnahme in Hohe der jeweiligen Tilgungen fiir den Zeitraum des Plans ein.
Einzige in der Regelung vorgesehene Bedingung fiir den Tilgungsplan ist die Riickzahlung inner-
halb eines angemessenen Zeitraums. Der Deutsche Bundestag hat fiir die Ausnahmeregelungen
der Schuldenbremse fiir die Jahre 2020 und 2021 jeweils einen solchen Tilgungsplan beschlos-
sen. Der Tilgungsplan des Haushalts des Jahres 2020 beginnt im Jahr 2023 und verteilt die Riick-
zahlungsbetrige zu gleichen Teilen iiber 20 Jahre (Deutscher Bundestag, 2020a). GemaB dem
vorlaufigen Haushaltsabschluss fiir das Jahr 2020 miissen nach aktuellem Stand dem Tilgungs-
plan folgend jahrlich rund 1,96 Mrd Euro bis zum Jahr 2042 getilgt werden. Nach dem zweiten
Nachtragshaushalt hitte dieser Wert noch jahrlich 5,9 Mrd Euro entsprochen. Diese Reduktion
in der Tilgungsverpflichtung erh6ht unmittelbar den fiskalischen Spielraum ab dem Jahr 2023
und reduziert den fiskalpolitischen Handlungsbedarf im Vergleich zum Finanzplan 2021.

Der Tilgungsplan fiir die relevante Neuverschuldung des Haushalts des Jahres 2021 beginnt im
Jahr 2026 und sieht fiir 17 Jahre eine ebenfalls lineare Riickzahlung vor. Wahrend im September
2020 noch von einer jahrlichen Tilgung von 5,07 Mrd Euro und im Haushaltsgesetz im Dezember
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von 9,66 Mrd Euro ausgegangen wurde (Deutscher Bundestag, 2020b), ist dieser Wert im Ge-
setzentwurf fiir den Nachtragshaushalt durch die geplante hohere Nettokreditaufnahme auf
12,54 Mrd Euro angestiegen. Zusammen mit den Eckwerten fiir den Haushalt 2022 sieht die Bun-
desregierung ab 2026 eine jahrliche Tilgung von 18,9 Mrd Euro vor (BMF, 2021a). Daraus lasst
sich ableiten, dass die Tilgung fiir die Schulden im Jahr 2022 parallel zu denen des Jahres 2021
erfolgen soll und jahrlich 4,4 Mrd Euro umfassen diirfte. Der Tilgungsplan fiir das Jahr 2022
muss jedoch noch vom Bundestag beschlossen werden.

Die Riickzahlungen beginnen also erst in drei beziehungsweise fiinf Jahren, womit in den Jahren
unmittelbar nach der Corona-Krise keine Tilgungen anstehen und damit der fiskalische Spiel-
raum nicht reduziert wird. Da die Ausgestaltung des Tilgungsplans durch einfachen Beschluss
des Deutschen Bundestages festgelegt ist, besteht fiir den Bundestag zudem die Moglichkeit, die
Gestaltung der Tilgungspldne wieder zu verandern.

Bei einer wahrscheinlichen Steigerung des BIP iiber die nichsten Jahrzehnte sind die Tilgungs-
plane im Verhiltnis zum BIP regressiv ausgestaltet. Als Anteile des BIP sinkt die Hohe der Til-
gungen. Im Sinne einer Betrachtung des Barwerts (Net Present Value) sinken die Tilgungszah-
lungen bei einem positiven rechnerischen Zinssatz. Vor diesem Hintergrund konnte es 6kono-
misch sinnvoll sein, die absoluten Tilgungszahlungen progressiv auszugestalten.

Zudem sind die Tilgungszahlungen bisher unabhangig von den konjunkturellen Bedingungen
iiber die Jahre konstant festgelegt. In konjunkturell besseren Zeiten diirfte es jedoch etwa durch
zyklisch bedingt hohere Steuereinnahmen leichter fallen, die Tilgungszahlungen zu leisten. Es
konnte daher sinnvoll sein, einen konjunktursensiblen Faktor in die beiden Tilgungspléne zu in-
tegrieren (SVR, 2020).

Die Tilgungspléane sind aktuell mit unterschiedlichen Start- und Laufzeiten versehen. So soll der
Tilgungsplan fiir die Jahre 2021 und 2022 einen um drei Jahre spiteren Start und eine entspre-
chend kiirzere Laufzeit aufweisen. Besser wire eine Betrachtung der Tilgungspliane zusammen.
Wiren die Tilgungspldane progressiv und mit einem konjunktursensiblen Faktor ausgestaltet,
gébe es keinen okonomischen Grund, die Tilgungspline fiir den Haushalt 2020 mit drei Jahren
und die fiir 2021 und 2022 mit fiinf beziehungsweise 4 Jahren Verzégerung und damit unter-
schiedlichem Zeitverzug beginnen zu lassen. So konnte der sprunghafte Anstieg der Riickzah-
lungsverpflichtungen im Jahr 2026 von 1,96 auf 18,9 Mrd Euro vermieden werden.

5.2 Alternative Gestaltungsmaglichkeiten fiir den Tilgungsplan

Ein alternativ ausgestalteter Tilgungsplan konnte die bisherigen Tilgungsplane der Haushalte
2020, 2021 und 2022 zusammenfassen (Abbildung 3). Fiir eine rechtlich notwendige Trennung
der Tilgungspliane konnten die Betrige des gesamten Tilgungspfads wieder auf drei Plane aufge-
teilt werden und aufeinander aufbauen. Der Beginn der Tilgungszahlungen wire wie im Tilgungs-
plan 2020 auf das Jahr 2023 gesetzt. Damit die Tilgungszahlungen bei konjunktureller Normal-
auslastung in Prozent des BIP iiber den Tilgungszeitraum konstant bleiben, wiirden die absoluten
Tilgungszahlungen mit dem durchschnittlichen nominalen Potenzialwachstum ansteigen. In
dhnlicher Weise sehen die EU-Fiskalregeln mit der 1/20 Regel einen Abbau in Bezug auf das BIP
vor. Im Folgenden wird dafiir das durchschnittliche Potenzialwachstum der Jahre 1995-2019 zu-
grunde gelegt. Um den Tilgungspfad unter Normalauslastung herum konnte ein konjunktursen-
sibler Faktor in konjunkturell schwachen Jahren eine niedrigere Tilgungszahlung und in kon-
junkturstarken Jahren eine entsprechend hohere Tilgungszahlung vorsehen. Sollte sich etwa
nach der Corona-Krise im Jahr 2023 die Wirtschaft noch nicht vollstandig erholt haben, so wiirde
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der konjunktursensible Faktor die notwendige Tilgung in diesem Jahr auf den Tilgungsbetrag
reduzieren, der im aktuellen Tilgungsplan der Bundesregierung vorgesehen ist. In konjunkturell
besseren Jahren wiirde die Tilgung nachgeholt werden.

Da mit einem konjunktursensiblen Faktor die Summe der Tilgungszahlungen von der wirtschaft-
lichen Entwicklung iiber den Tilgungszeitraum abhangt, ist nicht mehr garantiert, dass die Til-
gung bis zu einem festen Zeitpunkt abgeschlossen ist. Der Tilgungszeitraum miisste dementspre-
chend variabel sein und konnte je nach Wirtschaftsentwicklung verlangert oder verkiirzt werden.
Die optimale Dauer eines Tilgungspfads ist schwer zu bestimmen. Einerseits ermdoglicht eine lan-
gere Laufzeit niedrigere jahrliche Tilgungen und verschiebt die Zahlungen in spatere Zeitraume.
Andererseits sorgen lingere Laufzeiten der Tilgungsplane iiber einen langeren Zeitraum fiir einen
hoheren Schuldenstand und damit verbunden hoheren Zinsausgaben. In diesem Abwagungspro-
zess konnten 30 Jahre eine Obergrenze fiir einen angemessenen Tilgungszeitraum darstellen, der
sich an den langsten verfiigharen Bundesanleihen orientiert. Um mit einer ausreichend hohen
Wahrscheinlichkeit, trotz konjunktursensiblen Faktors, eine maximale Laufzeit zu erhalten,
konnte zusitzlich eine Mindesttilgung festgelegt werden. Der konjunktursensible Faktor konnte
die Tilgungszahlungen in einem Jahr dann nur noch bis zu dieser Mindesttilgung reduzieren. Die
Mindesttilgung wiirde sich ebenfalls am Tilgungspfad orientieren und wiirde als Anteil dessen
festgelegt werden.

Konkret ergibt sich aus diesen Uberlegungen, dass die aktuelle Tilgung im Tilgungsplan der Bun-
desregierung von 1,96 Mrd Euro als Startwert fiir die Mindesttilgung in einem iiberarbeiteten
Tilgungsplan dienen konnte. Zudem wiirde der Tilgungspfad fiir die jahrlichen Tilgungszahlun-
gen ausschlieBlich bei Jahren mit normaler wirtschaftlicher Lage nach 29 Jahren, also vor Ende
der Laufzeit der ldngsten verfiigbaren Bundesanleihen, enden. Zudem wiirde der Tilgungspfad
iiber diesen Zeitraum mit der durchschnittlichen Steigerung des nominalen Potenzialwachstums
ansteigen, die zwischen 1995 und 2019 rund 2,72% betrug. Dadurch bleiben die Zahlungen im
Mittel als Anteil des BIP ungefihr konstant. Aus diesen Rahmenbedingungen ergibt sich ein
Startwert des Tilgungspfades im Jahr 2023 von ungefahr dem Vierfachen der Mindesttilgung,
also von 7,83 Mrd. Euro. Bis zum Jahr 2050 wiirde der Tilgungspfad dann auf 16,2 Mrd. Euro
ansteigen (Abbildung 3).

Durch einen solchen Tilgungsplan wiirde der fiskalische Spielraum in den Jahren bis 2026 zu-
nachst lediglich bei einer weiterhin stark eingeschriankten wirtschaftlichen Aktivitit ungefahr
gleich hoch wie die aktuellen Tilgungspline der Bundesregierung sein. Bei einer wirtschaftlichen
Erholung wiirden die Tilgungszahlungen hoher und damit der fiskalische Spielraum kleiner aus-
fallen. Die exakte Anzahl der Jahre bis zum Ende der Tilgungszahlungen und der Restzahlung im
letzten Jahr der Laufzeit des vorgeschlagenen Tilgungspfads sind zum einen abhéngig von der
noch endgiiltig festzulegenden gesamten Tilgungssumme aus den Haushaltsabschliissen und
zum anderen von der wirtschaftlichen Entwicklung, welche die jahrlichen Tilgungszahlungen
noch erhohen oder reduzieren kann. Nach dem Tilgungspfad von Jahren mit ausschlieBlich nor-
maler wirtschaftlicher Lage wiirden die jahrlichen Tilgungen lediglich in den Jahren bis 2026
und in den letzten neun Jahren iiber dem aktuellen Plan der Bundesregierung liegen. In den Jah-
ren dazwischen wiirden die Tilgungszahlungen darunter liegen.
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Abbildung 3

Tilgungspléne fur die die nach der Schuldenbremse maximale zulassige Nettokreditaufnahme uber-
steigende Verschuldung der Haushalte 2020, 2021 und 2022
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1 - Die Kreditaufnahme, welche die maximal zulassige Nettokreditaufnahme im Jahr 2020 Uberschreitet (laut vorlaufigem Haushaltsabschluss,
Stand Januar 2021) soll gleichméagBig Gber 20 Jahre, beginnend im Jahr 2023, getilgt werden. 2 - Die Kreditaufnahme, welche die maximal
zulassige Nettokreditaufnahme im Jahr 2021 Uberschreitet (laut Gesetzentwurf zum Nachtragshaushalt 2021 vom 25.03.2021) soll gleichméagig
Uber 17 Jahre, beginnend im Jahr 2026, getilgt werden. 3 - Laut dem "Eckwertebeschluss der Bundesregierung zum Regierungsentwurf des
Bundeshaushalts 2022 und zum Finanzplan 2021 bis 2025" vom Marz 2021 sollen die Tilgungsplane fur die Jahre 2021 und 2022 ab dem Jahr
2026 zusammen mit dem dann schon laufenden Tilgungsplan des Jahres 2020 insgesamt 18,9 Mrd Euro pro Jahr betragen und bis zum Jahr 2042
laufen. 4 - Anstieg mit dem durchschnittlichen nominalen Potenzialwachstum der Jahre 1995 - 2019. 5 - Die Mindesttilgung entspricht 1/4 der
Tilgung unter normaler Auslastung der Wirtschaft und wiirde bei ausschlieflicher Inanspruchnahme bis 2086 andauern. 6 - Die Héchsttilgung
entspricht 7/4 der Tilgung unter normaler Auslastung der Wirtschaft und wirde bei ausschlieflicher Inanspruchnahme bis 2041 andauern.

Quellen: Deutscher Bundestag, eigene Berechnungen )
© Sachverstandigenrat | 21-087

Die Mindesttilgung wiirde als Anteil mit dem Tilgungspfad mitwachsen, sodass im rein theoreti-
schen Fall ausschlieBlich konjunkturschwacher Jahre spitestens im Jahr 2086 alle Tilgungen ab-
geschlossen wiren. Hingegen konnte in ausschlieBlich konjunkturstarken Jahren bereits nach 19
Jahren die Tilgung beendet sein (Abbildung 3). Beide stellen jedoch keine Szenarien dar, sondern
geben iiber den gesamten Zeitraum den jeweiligen minimalen und maximalen Tilgungsbetrag fiir
konjunkturell besonders starke oder schwache Jahre wieder.

Als Indikatoren fiir die konjunkturelle Minderung oder Erhohung der Tilgung bieten sich unter-
schiedliche direkt auf die Konjunktur reagierende GroBen an. Diese haben jeweils Vor- und Nach-
teile, die abgewogen werden miissen. In der Berechnung des strukturellen Defizits fiir die Schul-
denbremse und die europiischen Fiskalregeln wird die Produktionsliicke verwendet (Abschnitt
2). Diese ist jedoch, wie zuvor dargelegt, revisionsanfillig und weist in Echtzeit gro3e Fehler auf
(SVR, 2019). Als Alternative konnte sich die Entwicklung der Arbeitslosenquote anbieten. Diese
ist weniger revisionsanfallig und kurzfristig verfiigbar. Allerdings reagiert die Arbeitslosenquote
in Abhingigkeit von den Arbeitsmarktinstitutionen teils nur mit Verzogerung auf die konjunktu-
relle Entwicklung, sodass der direkte oder zeitnahe Zusammenhang zwischen wirtschaftlicher
Entwicklung und Arbeitslosenquote aus unterschiedlichen Griinden nicht immer gegeben ist.
Wenngleich dies internationale Vergleiche einschrinken diirfte, sollte die Korrelation im Grund-
satz ausreichend groB fiir den hier beschriebenen Anwendungszweck sein.

Eine praktisch einfach umzusetzende Moglichkeit der Ausgestaltung des konjunktursensiblen
Faktors wiirde darin bestehen, diesen an die Berechnung der Konjunkturkomponente der Schul-
denbremse zu kniipfen. Demnach konnte der Anteil der jahrlichen Zahlung am Tilgungspfad um-
gekehrt proportional zum Verhiltnis der Konjunktur- zur Strukturkomponente sein:
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3 1
Tilgung = |- (1 — k) + | - Tilgungspfad
4 4

-1 wenn Konjunkturkomponente > Strukturkomponente
mit x = 1 wenn Konjunkturkomponente < (—1) - Strukturkomponente
(_1) x Konjunkturkomponente andernfalls
Strukturkomponente

Bei einer normalausgelasteten Wirtschaft wire die Konjunkturkomponente gleich Null und die
Tilgungszahlung wiirde genau auf dem Tilgungspfad liegen. Der Faktor x wiirde bei -1 und +1
abgeschnitten werden, sodass die Mindesttilgung bei %4 des Tilgungspfads bleibt und die Maxi-
maltilgung 7/4 des Tilgungspfads betragt. Nachdem die Konjunkturkomponente in unterschied-
lichen Versionen des Haushalts sowieso berechnet werden muss, waren keine zusatzlichen Infor-
mationen zur Festlegung der Tilgungszahlungen notwendig. Verbesserungen an der Berechnung
der Konjunkturkomponente wiirden zudem direkt in die Berechnung der Tilgungszahlungen
iibertragen werden.

6. Langere Laufzeiten zur Dampfung der fiskalischen Belastung

Die Corona-bedingte Neuverschuldung im Jahr 2020 basiert bislang weitestgehend auf kurzfris-
tigen Anleihen (Abbildung 4 links). Bei kurzfristig stark steigendem Kapitalbedarf, wie in Krisen
iiblich, ist es fiir den Staat einfacher, Anleihen mit kurzen Laufzeiten sehr schnell und in groBen
Mengen zu emittieren. Anleihen mit langen Laufzeiten dagegen bediirfen eines langeren Vorlaufs
zur Marktvorbereitung und Nachfrageabschiatzung. Die Nachfrage nach sehr lang laufenden An-
leihen ist kurzfristig liblicherweise eher gering. Zudem kann mit kurzfristigen Anleihen in einem
normalen Zinsumfeld mit steigender Zinsstrukturkurve eine nur voriibergehende oder noch nicht
vollstandig abschitzbare Verschuldung giinstiger finanziert werden. Sollte sich der Finanzbedarf
im Laufe der Krise als geringer als anfianglich geschitzt erweisen, so ist die erhohte Neuverschul-
dung mit kurzfristigen Anleihen schneller abgebaut.

Mit der Konkretisierung des Finanzbedarfs zur Abfederung der wirtschaftlichen Folgen der
Corona-Pandemie und dem Auslaufen der hierfiir ausgegebenen ersten kurzfristigen Anleihen
besteht die Moglichkeit zur Refinanzierung mit Anleihen langerer Laufzeiten. Dadurch kénnten
die aktuell niedrigen Zinsen langer festgeschrieben und die Zinsdnderungsrisiken reduziert wer-
den, sodass die Zinsausgaben fiir den Bundeshaushalt langfristig besser planbar sind. Die aktuell
flache Zinsstrukturkurve lasst die Zusatzkosten durch lidngerfristige Finanzierung vergleichs-
weise gering bleiben. Zudem konnten Vorteile durch ein weiteres starkes Absinken der Zinsen
durch Zero Lower Bound-Effekte begrenzt sein (Swanson und Williams, 2014). Fiir eine deutliche
Verlangerung der Laufzeiten, etwa durch die bestehende liangste Anleihe mit 30 Jahren oder so-
gar neuen 50-jahrigen Anleihen, wie es sie beispielsweise in Frankreich oder im Vereinigten Ko-
nigreich gibt, miisste eine entsprechende Marktnachfrage vorliegen. Der Markt fiir sehr langfris-
tige Anleihen ist zwar begrenzt. Nichtsdestotrotz diirfte bei entsprechender Marktvorbereitung
eine Laufzeitenerh6hung moglich sein, wie sie schon in den vergangenen Jahren stattgefunden
hat (Abbildung 4 rechts).

Die Laufzeiten der vom Staat ausgegebenen Anleihen haben zunichst keinen direkten Effekt auf
das Haushaltsdefizit und die Schuldenbremse. Zwar hat die Bundesregierung zu Beginn der Krise
hauptsichlich kurzfristige Anleihen mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr begeben (Abbildung
4 links), jedoch wire die Refinanzierung dieser Anleihen beispielsweise jahrlich mit einjahrigen
Anleihen ebenso wenig erneut defizitwirksam wie eine langerfristige, durchlaufende Anleihe.
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Ebenso kann ein Tilgungsplan weitestgehend unabhingig von der Laufzeit der zusitzlichen,
neuen Anleihen befolgt werden. Die alljahrliche Refinanzierung auslaufender Anleihen enthalt
wie bereits vor der Corona-Pandemie mit etwa 192 Mrd Euro im Jahr 2019 ausreichend Spiel-
raum, um eine sehr kurzfristige Tilgung zu ermoglichen, ohne dass die neuen Anleihen auslaufen
miissten. Ebenso konnte eine langfristig angelegte Tilgung mit kurzlaufenden Anleihen erfolgen,
indem sie regelmafBig refinanziert werden.

Abbildung 4

Laufzeiten von Staatsschulden

Zusatzliche emittierte Bundeswertpapiere im Durchschnittliche Laufzeiten von Staats-
Jahr 20201 schulden im internationalen Vergleich
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1 - Emissionen und bis Ende des Jahres 2020 geplante Emissicnen von Bundeswertpapieren gegenlber den Angaben im Emissionskalender fir
das Jahr 2020 aus dem Dezember 2019.

Quellen: Finanzagentur, Nationale Amter fir Schuldenmanagement, Néh (2019), eigene Berechnungen o
@ Sachverstindigenrat | 20-631

Jedoch konnen sich die fiskalische Belastung und die Schuldentragfahigkeit, je nach Laufzeiten-
struktur, verandern. Dabei ist auf die Struktur der gesamten Staatsverschuldung und nicht ledig-
lich auf die Neuverschuldung zu achten. Aufgrund eines Anteils von etwa 43 % des Neuemissi-
onsvolumens (im Jahr 2020) an den gesamten ausstehenden Anleihen und der zu refinanzieren-
den Verschuldung von etwa 92 % der Gesamtverschuldung innerhalb der nachsten 20 Jahre ist
eine deutliche Veranderung der Laufzeitenstruktur und damit der fiskalischen Belastung mog-
lich.

Fiskalische Risiken durch die Staatsschulden ergeben sich zu einem grofien Teil aus den Refinan-
zierungs- und Zinsdnderungsrisiken. Zwar kann sich der Bund aktuell selbst bei Anleihen mit
einer Laufzeit von 30 Jahren zu negativen Zinsen verschulden, jedoch wird bei geringeren Lauf-
zeiten eine hiufigere Refinanzierung notwendig, bei der das Risiko besteht, dass die Anschluss-
finanzierung nur zu héheren Zinsen moglich sein wird. Da die Zinsentwicklung auf strukturelle
Faktoren und nicht zuletzt auf die Anleihekéufe der EZB zuriickzufiihren ist, die insbesondere in
ihrer Hohe einen temporaren Charakter besitzen, sind die Zinskosten zu einem groBen Anteil
nicht von der Regierung bestimmbar. Langere Laufzeiten konnen die Zinskosten aufgrund der
steigenden Zinsstrukturkurve zwar etwas erhohen, jedoch gleichzeitig planbarer gestalten. Das
Risiko steigender Zinsen wird minimiert und muss gegen die Chance sinkender Zinsen abgewo-
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gen werden. Zudem konnten weniger volatile Zinskosten aufgrund der ansonsten méglichen Zu-
satzlast der Besteuerung einen eigenstiandigen Wert haben (Weichenrieder, Kasinger und N6h,
2020).

Die Zinsausgaben des Bundes sind seit mehreren Jahren riicklaufig. Wahrend sie im Jahr 2012
noch bei 37,6 Mrd Euro lagen, betrugen sie im Jahr 2019 nur noch etwa 14,9 Mrd Euro (BMF,
2020a). Im Verhiltnis zum BIP sind die Zinsausgaben noch stirker von 1,36 % auf 0,43 % zu-
riickgegangen. Zu diesem Riickgang trugen neben dem Verzicht auf neue Schulden insbesondere
die sinkenden Zinsen bei. Die weitere Entwicklung der Zinsausgaben hingt von drei Faktoren ab.
Zum einen ist das die Entwicklung des Zinssatzes, die fiir den Staat nur in sehr geringem MaBe
beeinflusst werden kann. Ein Effekt konnte sich lediglich durch einen extrem stark steigenden
Schuldenpfad ergeben, der die Anleger an der Zahlungsfahigkeit zweifeln lassen wiirde. Ein wei-
terer Faktor, der die Zinsausgaben unmittelbar beeinflusst, ist die Hohe emittierter Staatsanlei-
hen. Diesen Faktor kann die Politik ebenso beeinflussen wie den dritten Faktor, die Art der Ver-
schuldung und dabei insbesondere die Laufzeitenstruktur.

Einen jahrlichen Sondereffekt auf die Zinskosten stellt ein mogliches Agio oder Disagio dar. Ein
Agio kann zum einen dadurch entstehen, dass Anleihen mindestens mit einem Kupon von 0 %
begeben werden. Wenn der Marktzins fiir eine entsprechende Anleihe negativ ist, erhalt der Emit-
tent zum Zeitpunkt der Ausgabe ein ausgleichendes Agio. Zum anderen kommt es zu einem Agio
bei der Aufstockung bestehender Anleihen, die einen hoheren Kupon aufweisen als es zu heutigen
Marktpreisen der Fall ware. Im umgekehrten Fall kann bei Aufstockung von Anleihen mit einem
niedrigeren Kupon als zu heutigen Marktzinsen ein Disagio durch den Emittenten zu zahlen sein
(BMF, 2020a). Fiir den Haushalt ergibt sich somit die Moglichkeit, durch Aufstockungen beste-
hender Anleihen, fiir die in der Zukunft Zinszahlungen auf einem hoheren Niveau fillig werden,
schon heute eine Agio-Zahlung zu erhalten. Diese intertemporale Verschiebung kann einen merk-
lichen Beitrag zur Reduktion der fiskalischen Belastung in einer Krise leisten, sofern die aktuellen
Zinsen fiir Staatsanleihen niedrig sind. Im Jahr 2020 konnte der Bund etwa 13 Mrd Euro Ein-
nahmen durch Agios erzielen. Doch selbst in den vorangegangenen Jahren entstanden auf diese
Weise jeweils Milliardeneinnahmen (2017: 3,9 Mrd Euro, 2018: 3,4 Mrd Euro, 2019: 6,6 Mrd
Euro) (Deutscher Bundestag, 2021).

Die Agio-Einnahmen kénnen insbesondere dann steigen, wenn wie 2020 die Neuemissionen be-
sonders stark steigen. Selbst in Zeiten hoherer Zinsen sind Agio-Einnahmen moglich, solange die
Aufstockung Anleihen betrifft, deren Kupons hoher sind als der entsprechende aktuelle Markt-
zins. Der Nachteil liegt in den hoheren Zinskosten in den Folgejahren. Fiir das Jahr 2021 rechnet
die Bundesregierung mit steigenden Zinsausgaben aufgrund der bislang leicht gestiegenen Zin-
sen im Vergleich zum Jahr 2020 und aufgrund des starken Sondereffekts im Jahr 2020. Abzu-
warten bleibt jedoch, wie hoch die Agio-Einnahmen durch die Neuemissionen im Jahr 2021 sein
werden. Diese Einnahmen konnen durch die hohe, im Nachtragshaushalt nochmal erhéhte Neu-
verschuldung sowie durch die Refinanzierung bestehender Anleihen entstehen. Letzteres steigt
durch die hohe kurzfristige Neuverschuldung aus dem vergangenen Jahr. Im Jahr 2021 konnen
diese Schulden durch Aufstockung bestehender langfristiger Anleihen refinanziert werden. Da-
gegen konnten die leicht angestiegenen Zinskosten von Anleihen im langfristigen Segment die
Agio-Einnahmen reduzieren.

Abbildung 5 zeigt Simulationen fiir die Entwicklung der zukiinftigen Zinsausgaben aufgrund ver-
schiedener Zins- und Schuldenszenarien. Als Grundlage dienen die vom Bund ausgegeben Anlei-
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hen und deren Renditen laut Auktionsergebnissen bis ins Jahr 2020 sowie der Emissionskalen-
der der Finanzagentur fiir das Jahr 2021. Fiir dieses Jahr gehen wir von der Zinsstrukturkurve
aus, die laut der Deutschen Bundesbank (2021) Ende 2020 nach der Svensson-Methode vorgele-
gen hat. Da fiir die meisten im Jahr 2021 zu emittierenden Anleihen die erste Zinszahlung erst
im Jahr 2022 fillig wird, basieren die Zinsausgaben 2021 hauptsichlich auf den Zinsen der ver-
gangenen Jahre. Lediglich ein geringer Teil der Geldmarktinstrumente wird im Jahr 2021 emit-
tiert und getilgt. Fiir die Entwicklung des BIP unterstellen wir bis zum Jahr 2020 die Schiatzungen
des Statistischen Bundesamtes und fiir die Folgejahre einen realen jahrlichen Anstieg um den
Durchschnitt des realen Produktionspotenzials der Jahre 1991-2019 von 1,52 %. Die Laufzeiten-
struktur der Neuemissionen halten wir zunichst an der Struktur fest, wie sie im Jahr 2018 emit-
tiert wurde.

Abbildung 5

Szenarien fiir Zinsausgaben im Haushalt des Bundes

Zins- und Schuldenszenarien? Zinsszenarien mit langeren Laufzeiten*
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Ab 2022 konstante Schuldenstandsquote von 45 %: Langere Laufzeiten®:
— Basisszenario Zinsanstieg um 1 Prozentpunkt — Zinsanstieg um Zinsanstieg um
. : . o 1 Prozentpunkt 3 Prozentpunkte
— Zinsanstieg um — Zinsanstieg um jahrlich
3 Prozentpunkte 0,5 Prozentpunkte bis 2027 — Zinsanstieg um 3 Prozentpunkte ab 2027°
Ab 2022 konstante Schuldenstandsquote von 55 %: Normale Laufzeiten:
- Basisszenario Zinsanstieg um 1 Prozentpunkt ==+ Zinsanstieg um Zinsanstieg um
. X . . o 1 Prozentpunkt 3 Prozentpunkte
- Zinsanstieg um  ---- Zinsanstieg um jahrlich
3 Prozentpunkte 0,5 Prozentpunkte bis 2027 -+ Zinsanstieg um 3 Prozentpunkte ab 2027¢

1 - Fir die Zinsen auf Anleiheemissionen im Jahr 2021 wird die Zinsstrukturkurve im Dezember 2020 nach der Svensson Methode laut Deutsche
Bundesbank (2021) herangezogen. Die Laufzeiten entsprechen denjenigen Ende des Jahres 2020. Die Zinsen ab dem Jahr 2022 werden in ver-
schiedenen Szenarien simuliert. 2 - Die Laufzeitenstruktur entspricht derjenigen des Jahres 2018. 3 - Flir 2021: Schatzungen des IWF, danach
wird eine Steigerung von jahrlich 1 % angenommen. 4 - Ab dem Jahr 2022 konstante Schuldenstandsquote von 45 %. 5 - Flr die Szenarien mit
l&ngeren Laufzeiten wurde gegenliber der Laufzeitenstruktur aus dem Jahr 2018 eine Verdopplung der durchschnittlichen Laufzeit angenommen,
indem entsprechend 1-j&hrige Schuldtitel als 30-j&hrige ausgegeben werden. 6 - Vor 2027 entsprechen die Zinsen den Werten von Ende 2020.

Quellen: Finanzagentur, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen ® Sachverstandigenrat | 21-048

Abbildung 5 links enthailt vier verschiedene Zinsszenarien. Die durchgezogenen Linien zeigen die
Zinsausgabenentwicklung fiir eine konstante Schuldenquote des Bundes von 45 %, so wie sie ab
dem Jahr 2021 nach dem Emissionsplan der Finanzagentur vorliegen wird. Zusammen mit der
Verschuldung der Lander und der Gemeinden entspricht dies in etwa einer gesamtstaatlichen
Schuldenquote von 70%. Die gestrichelten Linien bilden die gleichen Zinsszenarien ab, jedoch
fiir ein Schuldenszenario, bei dem die Schuldenquote des Bundes im Jahr 2022 von 45 % auf 55 %
springt und in den Folgejahren konstant bei diesem Wert bleibt. Die jihrlichen Neuemissionen
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variieren aufgrund unterschiedlicher Refinanzierungsvolumina. Dabei lassen wir jedoch das Ver-
héltnis der unterschiedlichen Laufzeiten konstant.

Das Basisszenario entspricht einer Fortsetzung der negativen Zinsen fiir Neuemissionen wie sie
Ende 2020 fiir Bundesanleihen vorgelegen haben. Entsprechend sinken in diesem Szenario die
Zinsausgaben ab dem Jahr 2029 in den negativen Bereich, sodass die Zinsen auf die Bundesver-
schuldung positiv zum Haushalt beitragen wiirden. Bei einer Erhohung der Zinsen fiir alle Lauf-
zeiten um 1 Prozentpunkt wiirden die Zinsausgaben langfristig konstant bei etwa knapp unter
0,3 % des BIP liegen. Damit wiirden langfristig die Zinsausgaben mit etwa 9 bis 10 Mrd Euro
geringfiigig unter den aktuellen Zinsausgaben liegen. Szenarien mit Zinssteigerungen um 3 Pro-
zentpunkte, entweder sprunghaft oder mit einem jahrlichen Anstieg von 0,5 Prozentpunkten,
konnen zu jahrlichen Zinsausgaben bis zu 1 % des BIP fiihren. Bei einem direkten Sprung um 3
Prozentpunkte im Jahr 2022 wiirden die Zinszahlungen bereits im Jahr 2027 mit etwa 27 Mrd
Euro mehr als doppelt so hoch ausfallen wie im Jahr 2020. Dieser Zinssprung wiirde eine Riick-
kehr der Zinsen auf das Niveau von Mitte 2011 bedeuten. Im Szenario eines langsamen Anstiegs
um 3 Prozentpunkte ist die Verdoppelung der heutigen Zinsausgaben im Jahr 2031 tiberschritten
und im Jahr 2037 bei iiber 35 Mrd Euro.

Eine zusitzliche Erhohung der Bundesverschuldung auf 55 % fiihrt bei hoheren Zinsen zu stei-
genden zusitzlichen Zinsausgaben bis etwas iiber 1,2 % des BIP. Bei einem sprunghaften Zinsan-
stieg um 3 Prozentpunkte wire bei dieser Schuldenerhohung bereits im Jahr 2024 mit gut 26 Mrd
Euro eine Verdoppelung der heutigen Zinsausgaben erreicht und im Jahr 2031 mit 42 Mrd Euro
iiberschritten. Im Szenario des langsameren Zinsanstiegs wiirde dieser Verlauf entsprechend
langsamer stattfinden, und im Jahr 2029 wiirden mehr als doppelt so hohe Zinszahlungen wie
heute anfallen. Bei einer Zinserh6hung um einen Prozentpunkt hat dieser Zinsanstieg einen ver-
gleichsweise geringen Effekt und wiirde relativ konstant zwischen ein und 2 Mrd Euro hohere
Zinszahlungen verursachen im Vergleich zu der niedrigeren Bundesschuldenquote von 45 %.
Sollten die Zinsen auf dem heutigen Niveau bleiben, wiirde die Erh6hung der Schuldenquote die
Zinsausgaben stirker reduzieren als eine niedrigere Schuldenquote und bereits ab dem Jahr
2028 fiir Nettozinseinnahmen sorgen.

Eine Verinderung der Laufzeitenstruktur, die weniger kurzfristige Anleihen und mehr langfris-
tige Anleihen enthilt, kann die aktuell niedrigen Zinsen fiir eine lingere Zeit festschreiben. Fiir
Zinsschocks bereits im Jahr 2022 zeigt Abbildung 5 rechts hohere Zinsausgaben fiir eine langere
Laufzeitenstruktur im Vergleich zur Laufzeitenstruktur des Jahres 2018, denn langere Laufzeiten
beinhalten bei steigender Zinsstrukturkurve hohere Zinsen. Im Fall einer Anderung der Laufzei-
tenstruktur im Jahr 2022 und einem Zinsschock im Jahr 2027 fallen bis zum Zinsschock zwar
etwas hohere Zinsausgaben an, dafiir sind nach einem Zinsschock langfristig deutlich niedrigere
Zinsausgaben zu zahlen.

Je mehr langfristige Anleihen vor einem Zinsanstieg im Niedrigzinsumfeld am Markt platziert
werden kénnen, desto besser ist die Absicherung gegen maogliche Zinssteigerungen. Diese Form
der Versicherung geht jedoch zunachst mit etwas hoheren Zinsausgaben einher. Unberiihrt da-
von ist die Frage, ob die Staatsverschuldung iiber das fiir den Haushalt notwendige MaB hinaus
erhoht werden sollte, um mit negativen Zinsen einen Gewinn zu erzielen. Neben vielen anderen
Problemen mit dieser Zielsetzung erscheint die ohnehin vorgesehene Verschuldung nur teilweise
auf eine entsprechende Marktnachfrage fiir (sehr) langfristigen Anleihen zu treffen, sodass eine
zusatzliche Platzierung langfristiger Anleihen zu niedrigen Zinsen nur schwer moglich sein diirfte
(U.S. Department of the Treasury, 2017).
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7. Grenzen der Europaischen Fiskalregeln

Bei der Gestaltung der deutschen Finanzpolitik sind nicht nur die nationalen Fiskalregeln, son-
dern auch die Regeln auf europiischer Ebene miteinzubeziehen. Diese sind zum einen im Stabi-
litats- und Wachstumspakt sowie in Verordnungen und Richtlinien zu dessen Konkretisierung
und Veranderung enthalten. Zum anderen setzt der intergouvernementale Fiskalpakt eine
Grenze fiir die Neuverschuldung.

Im Gegensatz zur Schuldenbremse, die fiir Bund und Lander eingefiihrt wurde, beziehen sich die
europdischen Regeln auf den Gesamtstaat, der die Gemeinden und die Sozialversicherungen zu-
satzlich einbezieht. Wiahrend die Schuldenbremse eine Grenze fiir die strukturelle Neuverschul-
dung fiir den Bund bei 0,35 % des BIP und fiir die Lander bei 0 % setzt, legt der Fiskalpakt eine
Grenze fiir den strukturellen Finanzierungssaldo in Hohe von 0,5 % des BIP fiir den Gesamtstaat
(bei einem Schuldenstand, der nicht deutlich unter 60 % des BIP liegt) fest. Der Stabilitits- und
Wachstumspakt enthilt eine Defizitgrenze von 3 % des BIP und eine Grenze fiir die (Brutto-)-
Schuldenstandsquote von 60 % des BIP. Zudem sind im Stabilitdts- und Wachstumspakt ein
~Medium-term Objective“ (MTO) fiir das strukturelle Defizit und ein Anpassungspfad dorthin
vorgesehen, der iiber eine Ausgabenregel implementiert ist. Das MTO fiir Deutschland lag im
Jahr 2019 bei -0,5 % und im Jahr 2020 bei -1,0 %, und es wurde kein Anpassungspfad definiert,
da das MTO erfiillt war, der strukturelle Finanzierungssaldo also iiber dem MTO lag.

Im Mirz 2020 wurde aufgrund der Corona-Pandemie die generelle Ausnahmeregel (,general es-
cape clause”) im Stabilitats- und Wachstumspakt zum ersten Mal aktiviert. Sie bleibt mindestens
noch bis einschlieBlich 2022 aktiviert (Europaische Kommission, 2021). Die EU-Kommission hat
zudem angekiindigt, die volle Flexibilitat des SWP zu nutzen: “for so long as is necessary to allow
Member States to implement measures to contain the coronavirus outbreak and mitigate its ne-
gative socio-economic effects” (Europdische Kommission, 2020). So sind zahlreiche Ausnahme-
tatbestdnde im SWP vorgesehen, die ein Abweichen vom MTO rechtfertigen. Hierzu zihlen Aus-
nahmen fiir auBergewohnliche wirtschaftliche Bedingungen, Strukturreformen oder Investitio-
nen. Dariiber hinaus konnen Abweichungen vom MTO als nicht signifikant oder temporir von
der Kommission bewertet werden. Der Fiskalpakt tibernimmt die Ausnahmeregel des SWP und
erlaubt Abweichungen in ,exceptional circumstances®, wie sie im SWP definiert sind.

Die Regeln des SWP sehen anders als die Schuldenbremse keine explizite Tilgung der wihrend
der Ausnahmeregel aufgenommenen Schulden vor. Stattdessen machen die geltenden Regeln die
Vorgabe, den gesamtstaatlichen strukturellen Finanzierungssaldo jahrlich um 0,5 Prozentpunkte
des BIP zuriickzufiihren, bis das MTO erneut erreicht ist. Dieser Betrag variiert zudem in Abhén-
gigkeit von der kontemporaren konjunkturellen Lage und der Schuldenstandsquote. Nach dem
Auslaufen der Ausnahmeregel konnte es allerdings Anpassungen durch die Europédische Kom-
mission und den Ecofin bei den vorgeschriebenen Mindestveranderungen des strukturellen De-
fizits geben, etwa eine Verlingerung des Zeitraums bis zur Erreichung des MTO oder eine Ande-
rung der vorgeschriebenen strukturellen Verbesserung. Da die strukturelle Defizitregel des SWP
einen Anpassungspfad vorgibt und dabei auf die Veranderung des Defizits bis zum Erreichen des
MTO fokussiert, diirfte der Ubergang nach Auslaufen der Ausnahmeregel leichter sein als bei der
Schuldenbremse und prinzipiell keine abrupten Anpassungen notwendig machen.

Jenseits der numerischen Grenzen und der Abdeckung der Regeln gibt es Unterschiede bei der
Messung der beschrankten GroBen zwischen der Schuldenbremse und den europaischen Regeln.
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Wihrend sich die Schuldenbremse auf die strukturelle Nettokreditaufnahme in Abgrenzung des
Artikel-115-Gesetzes bezieht, gelten die européischen Fiskalregeln fiir den Finanzierungssaldo in
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) (ESVG 2010). Finanzierungssalden fiir den
Offentlichen Gesamthaushalt nach der Finanzstatistik und fiir den Staat nach den VGR kénnen
sich deutlich unterscheiden. Im Jahr 2017 betrug diese Differenz beispielsweise 27 Mrd. Euro
(61 Mrd. nach Finanzstatistik, 34 Mrd. nach VGR).

Insbesondere die unterschiedliche Beriicksichtigung der Saldenwirksamkeit und des Buchungs-
zeitpunkts tragen zu dieser Differenz bei (Heil und Leidel, 2018). In den Finanzstatistiken gehen
kassenwirksame Vorginge inklusive finanzielle Transaktionen in den Saldo ein, wiahrend in der
VGR lediglich nicht-finanzielle Transaktionen (mit Auswirkung auf das Nettovermogen des Staa-
tes) beriicksichtigt werden. Zwar wird bei der Berechnung der strukturellen Nettokreditauf-
nahme um die finanziellen Transaktionen bereinigt, jedoch wird dabei nicht auf die Definition in
den VGR abgestellt, sondern auf diejenige des Gruppierungsplans, in dem der Begriff der finan-
ziellen Transaktionen deutlich formaler gefasst ist. In den VGR werden Transaktionen perioden-
gerecht zugeordnet (also etwa der Zeitpunkt, zu dem Forderungen und Verbindlichkeiten entste-
hen), wihrend in den Finanzstatistiken der Zeitpunkt der Zahlung entscheidend ist. Diese Unter-
scheidung ist vor dem Hintergrund der zahlreichen steuerrechtlichen Mafnahmen im Rahmen
der Corona-Pandemie, wie beispielsweise die Stundung von Steuerzahlungen und die unterjih-
rige Anpassung von Steuervorauszahlungen, besonders relevant. Hinzu kommt die Einbeziehung
aller Extrahaushalte in die Berechnung des Finanzierungssaldos, wahrend die Schuldenbremse
nur die nach dem Jahr 2011 geschaffenen Sondervermdégen des Bundes einbezieht.

Die Berechnung der relevanten Grofen in den europdischen Regeln nach den VGR macht die
Nutzung von Riicklagen und Sondervermdgen (wie in Abschnitt 4 beschrieben) zur Verdnderung
des Finanzierungssaldos unmdoglich. Die Riicklagenbewegungen sind lediglich Finanzierungs-
transaktionen zur Deckung des Saldos, die jedoch die Bewertung der Einhaltung der Regel nicht
beeinflussen. Da die europiischen Regeln lediglich einen Anpassungspfad zum MTO vorschrei-
ben und dieser verandert werden kann, diirfte deren Einhaltung im Grundsatz eher méglich sein.

In der Mittelfristprojektion der 6ffentlichen Haushalte im Stabilitatsprogramm (2021c) des BMF
ist ein Riickgang des strukturellen Finanzierungssaldos fiir den Gesamtstaat nach MaBgabe der
europdischen Regeln von -7 34 % des BIP in 2021 auf -2 % des BIP in 2022, -1¥4 % des BIP im
Jahr 2023 und -1/2 % des BIP im Jahr 2024 vorgesehen. Damit wiirde das MTO ab dem Jahr
2024 wieder eingehalten werden. Selbst ohne Ausnahmeregel diirfte die Verbesserung des struk-
turellen Saldos ausreichend sein, um die europiische strukturelle Defizitregel einzuhalten. Der
Finanzierungssaldo wire bereits spatestens im Jahr 2023 wieder unter der 3 % Defizitgrenze aus
dem SWP.

Unabhéngig von den Fiskalregeln diirften die Gelder aus der européischen Aufbau- und Resili-
enzfazilitit die Wiedereinhaltung der europdischen und nationalen Fiskalregeln unterstiitzen
und einen Beitrag zur Glittung des Ubergangs zu leisten. Deutschland erhilt aus der europii-
schen Aufbau- und Resilienzfazilitit laut Schatzungen im deutschen Aufbau- und Resilienzplan
(DARP) (BMF, 2020Db) insgesamt rund 23,6 Mrd Euro (in Preisen von 2018) fiir die Jahre 2021
bis 2023, wobei die Mittel zwischen 2021 und 2023 gebunden sind und bis 2026 verausgabt wer-
den miissen. Dabei fallen 15,2 Mrd Euro auf die Jahre 2021 und 2022 und der Rest auf das Jahr
2023. Allerdings ist die genaue Hohe der letzten Zahlung noch unklar und héngt von der Ent-
wicklung der makro6konomischen Kennzahlen ab. Die MaBnahmen des Entwurfs des DARP sind
bereits im Haushalt 2021 und in der aktuellen Finanzplanung enthalten. Verianderungen des
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DARP, etwa die Finanzierung bestehender Ausgaben iiber die Aufbau- und Resilienzfazilitit,
konnten zu Veranderungen des fiskalischen Spielraums fiihren.

8. Zusammenfassung
8.1 Die kurzfristigen fiskalischen Spielriume

Abbildung 6 fasst die unterschiedlichen Elemente zusammen, die den fiskalischen Spielraum der
nichsten Jahre beeinflussen und in diesem Papier diskutiert wurden. Die Abbildung zeigt links
die Spielrdume, wie sie nach den Planungen bis Ende 2020 bestanden haben, also ohne einen
Nachtragshaushalt fiir das Jahr 2021 und ohne eine erneute Inanspruchnahme der Ausnahmere-
gelung fiir das Jahr 2022. In der rechten Abbildung sind die Spielraume dargestellt, wie sie sich
mit Nachtragshaushalt und Ausnahmeregelung der Schuldenbremse fiir das Jahr 2022 ergeben.
Dabei zeigt die erste Spalte jeweils den fiskalischen Spielraum, der bei Ausschopfung der maximal
zulassigen Nettokreditaufnahme im Einklang mit den Regelgrenzen der Schuldenbremse verfiig-
bar wire.

Durch die unterschiedlichen Elemente verandert sich der fiskalische Spielraum insgesamt: Er
erhoht sich insbesondere durch den Abbau der Riicklagen und die sinkenden Zinsausgaben. Dem
gegeniiber steht der in der Haushaltsplanung lediglich pauschal genannte, aber noch nicht um-
gesetzte ,zusitzliche haushaltpolitische Handlungsbedarf®. Zudem wiirde der veranderte Til-
gungspfad bei Normalauslastung der Wirtschaft in den ersten drei Jahren hohere Tilgungszah-
lungen und damit einen niedrigeren fiskalischen Handlungsspielraum nach sich ziehen. Sollte
die konjunkturelle Erholung im Jahr 2023 jedoch noch andauern, wiirde der verdanderte Til-
gungsplan mit seiner konjunktursensiblen Komponente eine Reduktion der Tilgungszahlung bis
auf den bisher geplanten Betrag erlauben.

Zu beachten ist, dass der Abbau der Riicklagen in den Jahren 2023 und 2024 bereits so wie in
Abbildung 6 dargestellt in der Haushaltsplanung beriicksichtigt ist und dennoch zusitzlicher
haushaltspolitischer Handlungsbedarf im Eckwertebeschluss besteht. Dieser zusétzliche Hand-
lungsbedarf steigt im Jahr 2025 auf 15,2 Mrd Euro.+ Dem stehen Steuereinnahmen gegentiber,
die hoher ausfallen kénnen als im Eckwertebeschluss erwartet. So werden in der jiingsten Steu-
erschiatzung vom Mai 2021 fiir die Jahre 2024 und 2025 Steuereinnahmen in Hohe von rund
18 Mrd Euro iiber denen im Eckwertebeschluss unterstellten Werten angesetzt (BMF, 2021d).
Hierdurch wire der zusitzliche Handlungsbedarf in diesen Jahren bereits nahezu vollstandig ge-
deckt. In diesem Zusammenhang ist jedoch einschrankend anzumerken, dass diese Prognose ent-
scheidend von der zugrunde gelegten Konjunkturerwartung abhingt und somit im Zeitverlauf
revidiert werden kann. Insgesamt eignet sich der in Abbildung 6 gezeigte Vergleich fiir die Ge-
geniiberstellung der theoretischen maximalen Nettokreditaufnahme unter der Schuldenbremse
mit den praktischen fiskalischen Spielraumen, jedoch steht die Differenz nicht notwendigerweise
zusitzlich zu den Haushaltsplanen zur Verfiigung.

Die Corona-Pandemie hat gezeigt, dass die Schuldenbremse in normalen Zeiten die Fiskalpolitik
einschrankt, um Spielrdiume aufzubauen, aber in Krisenzeiten flexibel ist und mithilfe der Aus-
nahmeregelung fiskalisch umfangreich reagiert werden kann. Wihrend die Inanspruchnahme

4 Aufgrund noch nicht zur Verfiigung stehender Plandaten bis in das Jahr 2025 ist dieses Jahr nicht in Abbildung 6
ausgewiesen.
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der Ausnahmeregelung fiir die Jahre 2020, 2021 und 2022 eine angemessene fiskalische Reak-
tion auf die Krise ermdglicht, erleichtert der Riickgriff auf die vorhandene Riicklage den Uber-
gang zurlick zur Einhaltung der Schuldenbremse im Jahr 2023. Dies gilt insbesondere dann,
wenn es, wie von einigen Institutionen prognostiziert, nach der Riicknahme der pandemiebe-
dingten Beschrankungen zu einer raschen konjunkturellen Erholung kommt. Hierdurch wiirden
die Haushaltsbelastungen durch Einnahmeausfille sowie krisenbedingt stark gestiegene offent-
liche Ausgaben ziigig reduziert werden konnen.

Abbildung 6

Finanzieller Haushaltsspielraum des Bundes in der mittleren Frist

Handlungsspielraum nach Planungen zum Stand Handlungsspielraum nach dem Eckwertebe-
Ende des Jahres 2020 mit Ausnahmeregelung schluss der Bundesregierung im Marz 2021
von der Schuldenbremse fur das Jahr 2021 mit Ausnahmeregelung von der Schulden-

bremse fiir die Jahre 2021 und 2022
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1 - Mittelfristige Haushaltsplanung vom 29.10.2020. 2 - Strukturkomponenten der Jahre 2023 und 2024 bertiicksichtigen die Tilgungsverpflichtung
aus dem Nachtragshaushalt des Jahres 2020. Auf Basis des vorlaufigen Haushaltsabschlusses belauft sich die Tilgungsverpflichtung auf rund 1,96
Mrd Euro pro Jahr. Auf Basis der Sollwerte des 2. Nachtragshaushalts flir das Jahr 2020 belief sich dieser Wert urspriinglich rund 5,9 Mrd Euro pro
Jahr. 3 - Berechnet auf Basis der Herbstprognose der Bundesregierung vom 30.10.2020. 4 - Die Werte sind aus dem Finanzplan des Bundes fir
die Jahre 2020 bis 2024 entnommen. 5 - Bei gleichbliebenden Zinsen gegeniber mittelfristiger Finanzplanung des BMF. 6 - Im Vergleich zu den
Tilgungsplanen der Bundesregierung, die bis 2025 lediglich die Zahlungen des Tilgungsplans fir das Jahr 2020 im Umfang von jahrlich etwa 1,96
Mrd Euro vorsehen. Der veranderte Tilgungspfad bei Mindesttilgung entspricht in etwa dem Tilgungsplan der Bundesregierung und wiirde in dieser
Abbildung zu kaum sichtbaren Veranderungen des fiskalischen Spielraums flhren.

Quellen: BMF, Bundesregierung, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-164

8.2. Ausblick: Die Schuldenbremse in der mittleren Frist

In der aktuellen Krise ist die fiskalische Ausgangslage Deutschlands sehr giinstig gewesen, sodass
ohne Gefiahrdung der Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen eine umfangreiche Ausweitung der
offentlichen Verschuldung moglich gewesen ist. Hierzu haben die niedrige Schuldenstandsquote
am Anfang der Krise sowie das gilinstige Zinsumfeld beigetragen, zu denen wiederum die Schul-
denbremse in der Vergangenheit einen positiven Beitrag geleistet haben diirfte. Dariiber hinaus
kann nach der Krise auf eine umfangreiche Riicklage zuriickgegriffen werden. Bei zukiinftigen
Krisen konnten diese Gegebenheiten jedoch weniger giinstig sein und hierdurch der Ubergang
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zuriick zur Einhaltung der Schuldenbremse nach einer Krise mit groBeren Herausforderungen
verbunden sein. Vor diesem Hintergrund sollte fiir zukiinftige Krisen bereits nach der Bewalti-
gung der Corona-Pandemie perspektivische Uberlegungen angestellt werden, wie zukiinftig nach
der umfangreichen Inanspruchnahme der Ausnahmeregelung wieder zur Einhaltung der Schul-
denbremse zuriickgekehrt werden kann. Dazu gébe es vor allem drei Moglichkeiten, die gegen-
wartig diskutiert werden:

Erstens bestiinde prinzipiell die Moglichkeit einer Ubergangsregelung fiir die Strukturkompo-
nente, wie sie bei der Einfilhrung der Schuldenbremse zur Anwendung kam. Dies diirfte jedoch
eine Anpassung der grundgesetzlichen Regelungen der Schuldenbremse verlangen und wiirde
Begehrlichkeiten fiir eine grundlegende Aufweichung der Schuldenbremse wecken. Dariiber hin-
aus ware unklar, auf welchen Betrag die Strukturkomponente erhéht werden und wie der Abbau-
pfad aussehen sollte, insbesondere nachdem jede Krise unterschiedliche Auswirkungen auf den
Haushalt haben diirfte.

Zweitens konnte perspektivisch iiber einen erneuten systematischen Aufbau von Riicklagen
nachgedacht werden, die #hnlich zur jetzigen Situation in einer Ubergangphase fiskalische Spiel-
raume eroffnen konnten. Hierzu sind jedoch zuvor haushaltsrechtliche Fragen fiir den Aufbau
und die Nutzung solcher Riicklagen zu klaren. Dariiber hinaus wire ein solcher Aufbau von Riick-
lagen erst wieder in konjunkturell besseren Zeiten denkbar und konnte mit Fehlanreizen hin-
sichtlich der GroBe des Haushalts einhergehen.

Drittens bestiinde die Moglichkeit, mit einer flexibleren Anwendung der Ausnahmeregelung iiber
die Jahre der akuten Krise hinaus eine hohere Neuverschuldung zuzulassen und damit den Uber-
gang zu ermoglichen. Diese Flexibilisierung darf aber keine Aushebelung des Normalzustands
der Schuldenbremse iiber viele Jahre nach sich ziehen. Insbesondere sollte bei einsetzender kon-
junktureller Erholung die Hohe der iiber die Regelgrenzen hinausgehenden Schuldenaufnahme
wieder reduziert werden. Zudem geht jede Inanspruchnahme der Ausnahmeregelung mit einem
Tilgungsplan einher, der fiir hGhere Belastungen in den Folgejahren sorgt und je nach Gestaltung
der Tilgungspliane einen sprunghaften Anstieg der Tilgungsbelastungen nach sich ziehen kann.

Die Corona-Pandemie hat gezeigt, wie wichtig der Aufbau von fiskalischen Spielrdumen in nor-
malen Zeiten ist, um in schweren Krisen umfangreich fiskalisch reagieren zu konnen. Die Schul-
denbremse kann dazu beitragen diese Spielriume nach Uberwindung der Corona-Krise fiir zu-
kiinftige Krisen wieder aufzubauen. Nach der aktuellen Krise diirften die Flexibilitat der Schul-
denbremse sowie die angesammelten Riicklagen, voraussichtliche Zinsersparnisse und ein ange-
passter Tilgungsplan einen glatten Ubergang zuriick zur Einhaltung der Regelgrenzen ermogli-
chen. Fiir zukiinftige Krisen muss sich die Politik erneut um die Fihigkeit zu solch glatten Uber-
gingen bemiihen.
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