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Zusammenfassung

Angesichts der hohen Budgetdefizite in und unmittelbar nach der Coronakrise
und der erheblichen Finanzierungsbedarfe fir offentliche Investitionen in
Deutschland werden derzeit verschiedene Optionen zum Umgang mit der
Schuldenbremse diskutiert, etwa eine neue Ubergangsregel bis zum Wieder-
einhalten der Schuldenbremse, Investitionsgesellschaften aullerhalb des
Bundeshaushaltes oder ein Aussetzen der Tilgung der Corona-bedingten Ver-
schuldung. Bei genauerer Analyse zeigt sich, dass diese Optionen zum Teil
relevante zusatzliche Spielrdume flr die Finanzpolitik in der anstehenden Le-
gislaturperiode und bis zum Ende des Jahrzehnts bringen kénnten. Den groR-
ten Spielraum fir die anstehende Legislaturperiode wiirde dabei eine erneute
Ubergangsfrist bis zum vollstandigen Einhalten der Schuldenbremse bringen.
Fir den Zeitraum bis Ende des Jahrzehnts versprechen Investitionsgesell-
schaften auflerhalb des Bundeshaushalts mit Revision der EU-Schuldenre-
geln den grélten Spielraum. Veranderungen an den Tilgungsregeln wirden
vor allem fir die anstehende Legislaturperiode nur begrenzte Spielrdume
schaffen.

' Wissenschaftlicher Direktor, sebastian-dullien@boeckler.de
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1 Einleitung

Schon vor der Coronakrise hatte sich in Deutschland in der 6ffentlichen Debatte die Uberzeugung
durchgesetzt, dass das Land enorme 6ffentliche Investitionsbedarfe aufweist, die dringend abzu-
decken sind, um die Herausforderungen der Zukunft zu meistern. Bardt et al. (2019) etwa schatz-
ten diese Bedarfe Uber die kommenden zehn Jahre auf rund 460 Mrd. Euro, der wissenschaftliche
Beirat beim Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie bezeichnete diese Schatzung in einem
aktuellen Gutachten als ,nicht unplausibel“ (Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie 2020,
29). In der Coronakrise sind zudem weitere Bedarfe deutlich geworden: So wurde den Deutschen
schmerzlich vor Augen gefluihrt, dass im Gesundheitswesen, in Schulen und Verwaltungen mas-
siver Nachholbedarf an Digitalisierungsinvestitionen herrscht; gleichzeitig wurde klar, dass so we-
nig ungenutzte Kapazitaten (sowohl in Form von Personal als auch Raumlichkeiten) in vielen
Bereichen der 6ffentlichen Infrastruktur zur Verfligung stehen, dass bei einer Krise wenig Puffer
existieren, bevor die Daseinsvorsorge eingeschrankt werden muss. Die Investitionsbedarfe ha-
ben dabei eine Dimension, dass sie realistisch nicht durch Umschichtungen in den existierenden
Offentlichen Haushalten zu decken sind.

Die Coronakrise hat dartber hinaus die 6ffentlichen Finanzen zuséatzlich belastet und damit
Spielrdume eingeengt. Die Kosten der Pandemiebekampfung und die zur Uberwindung der Wirt-
schaftskrise verabschiedeten Konjunkturpakete haben zu einem massiven Anstieg der Neuver-
schuldung 2020 und 2021 gefuhrt. Auch fir 2022 soll die Notlagenregelung noch einmal in An-
spruch genommen werden. Die Schuldenbremsen von Bund und Landern erlauben zwar zusatz-
liche Kreditaufnahmen in Zeiten unverschuldeter Notlagen, sehen allerdings auch Tilgungsver-
pflichtungen vor, deren Zeithorizont entweder bereits vorgeschrieben ist oder bei Aufnahme der
zusatzlichen Verschuldung definiert werden muss. Nach aktueller Planung beginnen damit erste
Tilgungen bereits 2021 und steigen Mitte des Jahrzehnts allein fir den Bund auf 20,5 Mrd. Euro
pro Jahr, wenn man die aktuelle Haushaltsplanung zugrunde gelegt. Die Verluste vieler Unter-
nehmen in der Krise werden zudem fir die nahe Zukunft die Steuereinnahmen belasten.

Parallel dazu hat sich international die Bewertung der Gefahren durch Gbermafige Staatsver-
schuldung verschoben. Da in den vergangenen Jahren die Verzinsung auf Staatsanleihen massiv
gefallen ist und seit 2010 — sieht man von wenigen Ausnahmen ab — im Trend unterhalb der
nominalen gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate lag, wird zunehmend eine hdhere Staatsver-
schuldung als tragfahig angesehen (Dullien et al. 2020). Die EU-Fiskalregeln und damit implizit
auch die deutsche Schuldenbremse werden deshalb international zunehmend als wesentlich
strikter wahrgenommen, als eigentlich zur Sicherung der langfristigen Tragfahigkeit der Staats-
schulden notwendig ware (Blanchard et al. 2021; Furman und Summers 2020).

In der deutschen Debatte wurde deshalb zuletzt von verschiedener Seite gefordert, nicht un-
mittelbar nach Uberwindung der akuten Pandemie die Schuldenbremse im Grundgesetz wieder
voll greifen zu lassen. So schlug Kanzleramtsminister Helge Braun in einem Gastbeitrag im Han-
delsblatt vor, dhnlich wie zu Zeiten der Verabschiedung der Schuldenbremse 2009 eine Uber-
gangsregelung einzufuhren, in der das Defizit schrittweise zurlickgefuhrt wird (Braun 2021). Ei-
nen dhnlichen Vorschlag hatte auch schon der Sachverstédndigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung (2020, 140) in seinem jingsten Jahresgutachten gemacht. Dul-
lien (2020) schlug alternativ vor, von einer Tilgung der Corona-bedingt aufgenommenen Ver-
schuldung ganz abzusehen, der SVR erwégte eine ,konjunktursensible Tilgung® in Abhangigkeit
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von der Produktionsliicke oder die Orientierung an einer ZielgréRe fir die Schuldenstandsquote
— beispielsweise das Vorkrisenniveau. Sobald diese Zielschuldenquote erreicht ware, konnte die
Tilgung beendet werden - im Gegensatz zur bisher geltenden gesetzlichen Regelung, die eine
absolute Tilgung aller als Notkredite aufgenommenen Schulden vorsieht (Sachverstandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2020, 138-139). Alternativ wurde ge-
legentlich vorgeschlagen, zur Finanzierung der Bedarfe eine Vermdgensabgabe einzufiihren.

Dieser Policy Brief analysiert die prominentesten der in der 6ffentlichen Debatte zirkulierenden
Vorschlage zum alternativen Umgang mit der Schuldenbremse hinsichtlich der damit zu erzielen-
den zusatzlichen finanzpolitischen Spielrdume fir den Bund, einmal flr den Zeitraum bis 2030
und einmal gesondert fiur die anstehende Legislaturperiode im Bund (2022-2025). Die aktuelle
Finanzplanung wird dabei bis 2022 als gegeben unterstellt. Die Lander werden bei dieser Analyse
bewusst ausgeklammert, weil es dort 16 verschiedene Regeln und rechtliche Rahmenbedingun-
gen gibt und die detaillierte Betrachtung den Rahmen dieses Policy Briefs gesprengt hatte.

2 Untersuchte Vorschlage fur alternative Anwendungsarten
der Schuldenbremse

Fir unsere Projektionen wurden die folgenden sechs konkreten von der aktuellen Praxis abwei-
chenden Anwendungsweisen der Schuldenbremse fiir den Bund untersucht:

Option 1: Investitionsgesellschaften a la IMK/IW unter giiltigen EU-Regeln

In Bardt et al. (2019) wurde vorgeschlagen, uber 6ffentliche Investitionsgesellschaften Kredite
aufzunehmen und die so erzielten Einnahmen fiir die Erhdhung der 6ffentlichen Investitionen zu
verwenden. Die Schuldenbremse im deutschen Grundgesetz findet fir eine solche Kreditauf-
nahme keine Anwendung (Hermes et al. 2020), allerdings begrenzen die EU-Fiskalregeln den
Spielraum hier: Nach derzeit gultigen Regeln darf Deutschland, solange die Schuldenquote ber
60 % liegt, gesamtstaatlich (unter Einbeziehung solcher Investitionsregeln) ein strukturelles De-
fizit von nur 0,5 % des BIP haben; sobald die Schuldenquote unter 60 % gefallen ist3, steigt diese
Grenze auf 1 % des BIP. Wir betrachten hier den Fall, dass die vorhandenen Spielraume dieser
EU-Regeln flr einen rechtlich selbstandigen Extrahaushalt des Bundes genutzt werden, der fir
die Modernisierung der deutschen Infrastruktur zustandig ist.*

Option 1a: Investitionsgesellschaften a la IMK/IW mit Revision der giiltigen EU-Regeln
Alternativ kdnnte man annehmen, dass die EU-Regeln in den nachsten Jahren gelockert werden.
Derzeit unterzieht die EU-Kommission die Regeln einer Evaluation, an deren Ende auch ein

Die Europaischen Regeln sehen zudem vor, dass die Schuldenstandsquote jahrlich um 1/20 des Werts
um den sie die Maastricht-Grenze von 60% Ubersteigt reduziert werden muss. Angesichts der sehr ho-
hen Schuldenstandsquoten in den Euroldndern wiirde die Einhaltung dieser Regel in vielen Landern
eine erneute Austeritatspolitik bedeuten. Fiir Deutschland ist diese Vorgabe aber aller Voraussicht nach
fiir die kommenden Jahre keine bindende Beschrankung.

Falls die Neuverschuldung wie hier unterstellt im Umfang der aktuellen Planung realisiert wird, dirfte
das Vorkrisenniveau bei der Schuldenstandsquote im hier betrachteten Zeitraum bis 2030 nicht wieder
erreicht oder gar unterschritten werden. Es ist allerdings nicht unwahrscheinlich, dass die geplante Neu-
verschuldung — &hnlich wie im vergangenen Jahr — deutlich unterschritten wird.
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Reformvorschlag stehen soll. Bei unserer Option 1a wird deshalb analysiert, welche Spielrdume
existierten, wenn schon ab 2023 das gesamtstaatliche Strukturdefizit Gber die Nutzung einer In-
vestitionsgesellschaft des Bundes auf 1,0 % des BIP erhdht wiirde, auch wenn die Schuldenquote
noch tber 60 % des BIP liegt.

Option 2: Corona-Schuldentilgung streichen

Wie von Dullien (2020) vorgeschlagen, kdnnte die Schuldenbremse auch so angepasst werden,
dass die wahrend der Coronakrise aufgenommene Schulden gar nicht getilgt werden. Option 2
nimmt dies an; die Tilgungsverpflichtungen von Bund und Landern werden deshalb tber den
Projektionszeitraum ausgesetzt®.

Option 3: Ubergangsfrist fiir Schuldenbremse 6 Jahre

Wie von Braun (2021) vorgeschlagen, wird eine neue Ubergangsfrist eingefiihrt, bevor die Schul-
denbremse wieder greift. In Anlehnung an die Regeln bei der urspriinglichen Einfliihrung der
Schuldenbremse nach 2009 wird hier eine Ubergangsfrist von 5 Jahren angenommen, wahrend
der das strukturelle Defizit im Bundeshaushalt jedes Jahr um 1/5 des Ausgangswerts von 3,3 %
des BIP im Jahr 2022° auf die im Schuldenbremse verankerten 0,35 % des BIP7 zuriickgefahren
wird.

Option 4: Fortschreibung Potenzialschatzung auf Niveau/Pfad von Ende 2019

Ein haufig beschriebenes Problem der Schuldenbremse ist die Berechnung der Konjunkturkom-
ponente. Da in tiefen Krisen durch die verwendeten statistischen Verfahren regelmafig das ge-
schatzte Potenzialoutput nach unten revidiert wird (Heimberger 2020; Heimberger und Truger
2020) wird ein Ubergrof3er Anteil der Verschlechterung der 6ffentlichen Finanzen als strukturell
eingestuft. Um diesem Effekt entgegenzuwirken, kénnte man wie Heimberger und Truger (2020)
vorschlagen, die Schatzung fur das Produktionspotenzial auf dem Vorkrisenniveau festschreiben.
Damit fallt die Konjunkturkomponente gréf3er aus und mehr Verschuldung ware fur den Bund
nach der Schuldenbremse erlaubt. Flr dieses Szenario haben wir statt der aktuellen Schatzung
die Schatzungen des Produktionspotenzials der Bundesregierung aus vom Oktober 2019 zur Be-
rechnung der Konjunkturkomponenten und damit der konjunkturell erlaubten Verschuldung her-
angezogen.

Option 5: Konjunkturgerechte und ,relative* Tilgung

Der SVR hat in seinem jungsten Jahresgutachten vorgeschlagen, bei der Tilgung der Corona-
Schulden starker auf die konjunkturelle Lage Ruicksicht zu nehmen und nur solange zu tilgen, bis
die Vorkrisen-Schuldenquote wieder erreicht ist (Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung 2020, 138-139). Szenario 5 bildet diesen Vorschlag ab. Hier
wurde bei uns angenommen, dass keine Tilgung stattfindet, solange die Produktionsliicke noch

Die Betrachtung beschrankt sich hier aber auf den Bund.

Zugrunde gelegt wird die geplante Neuverschuldung von 113,5 Mrd. Euro sowie die Konjunkturkompo-
nente von -1,7 Mrd. Euro und der Saldo der Finanziellen Transaktionen von -1,8 Mrd. Euro. Bezogen

auf das BIP von 2020 sind das 3,3 %. (§ 4 des Ausfilihrungsgesetzes zu Artikel 115 Grundgesetz sieht
vor, dass das BIP des Jahres, das dem Jahr der Haushaltsaufstellung vorangeht, zugrundgelegt wird.)

Genauer gesagt schreibt die Schuldenbremse ein maximales Defizit von 0,35 % des BIP des Jahres vor
Haushaltsaufstellung vor, was ublicherweise ein Wert leicht unter den 0,35 % bezogen auf das BIP des
laufenden Jahres bedeutet. Dies ist in den Projektionen auch so abgebildet.
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negativ ist (laut Projektion der Bundesregierung schlief3t sich die Produktionslliicke erst 2025).
Gleichzeitig wiirde die Tilgung nur stattfinden, bis die Schuldenquote des Gesamtstaats das Vor-
krisenniveau von knapp unter 60 % wieder erreicht hat. Sofern die fir 2021 und 2022 vorgese-
hene hohe Neuverschuldung, tatsachlich realisiert wird, durfte dies kaum vor 2030 der Fall sein.

Fur die Bewertung der Optionen sind nicht nur die berechneten zusatzlichen Spielrdume rele-
vant, sondern weitere Kriterien, wie beispielsweise die Freiheitsgrade bei der Verwendung der
Mittel und die Frage, ob eine Grundgesetzanderung nétig ist. Tabelle 1 gibt eine Ubersicht der
Optionen. Wahrend bei Optionen 1 und 1a alle zusatzlichen Spielraume fir Investitionen verwen-
det wirden, sehen die Ubrigen Optionen keine Zweckbindung vor. Optionen 2 und 3 wirden eine
Grundgesetzanderung erfordern. Rechtlich zu prifen ware, ob unter ,Tilgungsregelung“ im Sinne
des Artikel 109 Grundgesetz auch eine Regelung mit einer Zielschuldenstandsquote fallen wiirde
oder ob dies rechtlich nicht zulassig ware.

Tabelle 1: Ubersicht iiber die Optionen

Option Stellschrauben Verwendung zusatzli- Grundgesetzédnderung noétig?

cher Spielraume

Option 1 Schaffung eines Extra- Zusatzliche Nein. Es handelt sich um eine Se-
haushalts mit eigener Investitionen cond-Best-Losung, falls eine ,gol-
Rechtspersonlichkeit flir dene Regel” nicht die nétige Mehr-
Investitionen heit erhalt.

Option 1a | Schaffung eines Extra- Zusatzliche Nein. Es handelt sich um eine Se-
haushalts mit eigener Investitionen cond-Best-Losung, falls eine ,gol-
Rechtspersonlichkeit flir dene Regel” nicht die nétige Mehr-
Investitionen heit erhalt.

Option 2 | Tilgung Keine Beschrankung Ja. Das Grundgesetz schreibt eine

»Tilgungsregelung“ vor

Option 3 | Hohere zulassige struk- Keine Beschrankung Ja. Die Obergrenze von 0,35% des
turelle Verschuldung BIP gilt fir den Bund laut Grundge-
2023-2026. setz verbindlich ab 2016.

Option 4 Konjunkturkomponente Keine Beschrankung Nein, weil die Methodik der Kon-
erhoht sich durch veran- junkturbereinigung einfachgesetz-
derte Potenzialschatzung lich geregelt ist.

Option 5 | Zeitliche Verteilung der Keine Beschrankung Konjunkturgerechte Tilgung: das
Tilgung Grundgesetz schreibt keine Details

einer Tilgungsregelung vor. Die
zeitliche Verteilung dirfte frei wahl-
bar sein. Unklar ist, ob eine Ziel-
schuldenquote anstelle der voll-
standigen absoluten Tilgung zulas-
sig ist.

Quelle: Darstellung des IMK. |N|_K

Nachrichtlich présentieren wir zusatzlich zu den erweiterten Spielrdumen durch die verschiede-
nen Anwendungsoptionen der Schuldenbremse auch eine grobe Schatzung, welche Summen bei
der Erhebung einer Vermogensabgabe, deren Aufkommen dem Bund zusteht, an zusatzlichem
fiskalpolitischen Spielraum Uber die kommenden Jahre zu gewinnen ware. Diese Schatzung geht
dabei in Anlehnung der Ergebnisse von Bach von einem jahrlichen Aufkommen der
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Vermdgensabgabe im Umfang von 23 Mrd. Euro® (iber 20 Jahre aus. Gemessen am BIP von
2021 waren das gut 0,6 % pro Jahr, wobei das Aufkommen bei festen nominalen Zahlungen im
Zeitablauf relativ zum BIP sinkt.

3 Datenbasis und Vorgehen

Um die zusatzlichen finanzpolitischen Spielrdume der verschiedenen Optionen im Umgang mit
der Schuldenbremse fiir den Bund zu ermitteln, muss zunachst ein Basisszenario definiert wer-
den, um dann im Vergleich mit diesem die Spielrdume der Alternativen zu errechnen. Unser Ba-
sisszenario basiert auf der Projektion der Bundesregierung vom 27.4.2021 sowie der Haushalts-
planung fir 2021 einschlieRlich Nachtragshaushalt und dem Haushaltsansatz fiir 2022. Aus der
Projektion der Bundesregierung wurde dabei der Pfad fiir das BIP (nominal und real) ebenso wie
die Schatzungen fir das Produktionspotenzial bis 2025 verwendet. Fur die Zeit nach 2025 bis
zum Ende des Jahrzehnts wurde das BIP mit einer realen Wachstumsrate von 1 % p.a. und einer
gesamtwirtschaftlichen Preissteigerung von 1,6 % p.a. fortgeschrieben. Die Konjunkturkompo-
nente fir den Bund ergibt sich aus der Budgetsemielastizitat sowie den Produktionslicken aus
der Projektion im Frihjahr 2021 (BMF und BMWi 2021). Fur die Zeit nach 2025 wurde eine ge-
schlossene Produktionsliicke angenommen. In dem Basisszenario wird davon ausgegangen,
dass die Schuldenbremse ab 2023 wieder greift. Allerdings wird aus aktueller Sicht (Haushalts-
entwurf 2022) laut Regierung trotz Nutzung der bisher verschonten allgemeinen Ricklage
(,Fluchtlingsricklage®) zur Einhaltung der Schuldenbremse noch ein zusatzlicher Handlungsbe-
darf gesehen. Fir den Saldo der finanziellen Transaktionen wird ab 2023 ein Wert von Null an-
genommen.

Fur die Verzinsung wurde angenommen, dass die Neuverschuldung zum Zinssatz von 0 vor-
genommen wird. Tatsachlich liegt aktuell der Zinssatz auf Staatsanleihen mit 10-jahriger Laufzeit
und darunter unter null, die Erwartungen an den Finanzmérkten gehen auch fur die kommenden
Jahre zunachst noch von negativen Zinsen aus, die dann leicht steigen. Die Spielrdume sind
somit im Hinblick auf die Finanzierungskosten eher konservativ geschatzt.

Zu beachten ist bei den hier prasentierten Daten, dass es sich ausdriicklich nicht um eine
makrodkonomische Simulation mit gesamtwirtschaftlichen Rickwirkungen handelt, sondern viel-
mehr um eine rein mechanische Ermittlung der zusatzlichen Spielraume, die sich aus alternativen
Optionen zum Umgang mit der Schuldenbremse nach der Coronakrise ergeben wiirden. Bei Ein-
satz eines vollstandigen makrodkonomischen Modells wirden je nach Verwendung dieser Spiel-
raume diese noch grofder ausfallen, da die so ermdglichten zusatzlichen Investitionen das Wirt-
schaftswachstum und damit die Steuerbasis erhdhen wirden, so dass sich die Investitionen teil-
weise selbst finanzieren wirden. Dieses Argument ist besonders wichtig bei der Betrachtung von
Schuldenquoten (Staatsschulden im Verhaltnis zum BIP), da bei diesen durch diese Wachstums-
effekte in einem vollstdndig simulierten makro6konomischen Modell sowohl der Zahler kleiner als
auch der Nenner gréRRer ausfallen wirde. Aus diesem Grund liegt der Fokus hier auf den unmit-
telbaren zusatzlichen Spielrdumen. Wie schnell das Vorkrisenniveau bei der

8 Exemplarisch Variante mit progressivem Abgabesatz von 10 Prozent bis 30 Prozent ab 50 Millionen
Euro, Stufentarif, persénlicher Freibetrag 2 Millionen Euro, kein Freibetrag fir Betriebsvermégen.
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Schuldenstandsquote wieder erreicht wird, hangt nicht zuletzt auch davon ab, in welchem Um-

fang in den Jahren 2021 und 2022 die geplante Neuverschuldung auch tatsachlich realisiert wird.

4 Zusatzliche Finanzpolitische Spielraume fur
unterschiedliche Anwendungsweisen der Schuldenbremse

Tabelle 2 prasentiert die zusatzlichen finanzpolitischen Spielraume des Bundes durch die alter-

nativen Anwendungsweisen der Schuldenbremse relativ zum Basisszenario sowie nachrichtlich

die potenziellen Einnahmen aus einer Vermodgensabgabe.

Tabelle 2: Zusitzliche Haushaltsspielraume in Mrd. Euro (nominal)

Zusatzlicher Davon: Zu- Zusatzlicher Davon: Zu-
Spielraum satzlicher Spielraum séatzlicher
2023-2030 in Spielraum 2023-2030 in Spielraum
Mrd. Euro 2023-2025 in Mrd. Euro 2023-2025 in
(nominal) Mrd. Euro (real, 2015) Mrd. Euro
(nominal) (real, 2015)
Option 1: Investitionsgesellschaft 56,0 19,9 46,6 17,2
bei Einhalten EU-Regeln
Option 1a: Investitionsgesellschaft 222,2 78,2 184,7 67,7
mit Revision EU-Regeln
Option 2: Corona-Schuldentilgung 108,2 59 88,3 51
streichen
Option 3: Ubergangsfrist Schulden- 215,9 193,0 186,8 167,6
bremse
Option 4: Fortschreiben Potenzial- 127,4 43,5 100,8 36,2
pfad Stand 2019
Option 5: Konjunkturgerechte und nicht beziffer- 3,9 | nicht beziffer- 3,4
srelative” Tilgung bar* bar*
Nachrichtlich: Vermdgenssteuer 184 69
23 Mrd. Euro 20 Jahre (anfanglich
gut 0,6% des BIP)

* Fir den Zeitraum ab 2026 wurde eine geschlossene Produktionsliicke unterstellt. Es ist nicht davon auszugehen, dass
sich dies so realisiert. Die tatsachliche Konjunkturentwicklung nach 2026 ist aus heutiger Sicht aber nicht serids zu
prognostizieren.

Quelle: Berechnungen des IMK.

S

Wie man erkennt, sind von den diskutierten Vorschlagen bis zum Ende des Jahrzehnts die gréR-
ten Spielraume durch den schnellen und umfassenden Einsatz von Investitionsgesellschaften bei
Revision der EU-Regeln zu erwarten. Dieser Vorschlag wiirde auch bereits in der anstehenden
Legislaturperiode spirbare zusatzliche Spielrdume in Héhe von knapp 80 Mrd. Euro schaffen.
Gefolgt wird diese Option von einer Umsetzung des Vorschlages von Kanzleramtsminister Helge
Braun, der bis zum Ende des Jahrzehnts zwar etwas geringere Spielraume schaffen wirde, dafr
in der anstehenden Legislaturperiode aber die Spielrdume um fast 200 Mrd. Euro ausweiten
wirde. Allerdings unterscheiden sich die Spielrdume der unterschiedlichen Vorschlage danach,
wie die zusatzlichen Mittel verwendet werden dirften. Wahrend die Optionen 1 und 1a aus-
schliellich eine Verwendung flr Investitionen erlauben wirde, waren bei dem Vorschlag von
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Kanzleramtsminister Braun auch Steuersenkungen oder Zuschiisse an die Sozialversicherungen
denkbar.

Eine Streichung der Tilgungsverpflichtung sowie die vom SVR vorgeschlagene konjunkturge-
rechte und relative Tilgung wirden in der anstehenden Legislaturperiode nur relativ wenig zu-
satzlichen Spielraum schaffen, daflir aber mehr Spielraum im Rest des Jahrzehnts. Allerdings
lassen sich die konkreten Spielrdume durch den Verzicht auf Tilgungen bei negativer Produkti-
onslicke nicht beziffern, da fur die langere Frist eine Produktionsliicke von Null unterstellt wurde.
Soweit die fur 2021 und 2022 geplante Neuverschuldung in vollem Umfang realisiert wird, wirde
sich ab 2026 in jedem Jahr mit negativer Produktionsliicke der Spielraum gegeniber der Ba-
sisannahme um die Tilgungsverpflichtung von 20,5 Mrd. Euro erhéhen. Diese unterschiedlichen
Profile der neu geschaffenen Spielrdume erklaren sich dabei dadurch, dass nach aktuellen Til-
gungsplanen ohnehin erst in der zweiten Halfte des Jahrzehnts in gréRerem Stil getilgt wirde.
Veranderungen der Tilgungsplane kdnnen damit in der anstehenden Legislaturperiode auch nur
wenig Spielraum schaffen.

Eine Vermdgensabgabe mit einem Aufkommen von 23 Mrd. Euro jahrlich (mittleres Szenario
gem. Bach 2020) Iage in ihrer Wirkung fir den Zeitraum 2023-2030 etwas unter dem zusatzlichen
Spielraum durch eine Investitionsgesellschaft bei Revision der EU-Schuldenregeln und dem zu-
séatzlichen Spielraum infolge einer Ubergangsregelung wie von Helge Braun vorgeschlagen.

5 Nachhaltigkeit der Staatsverschuldung bei
unterschiedlichem Umgehen mit der Schuldenbremse

Ein Argument gegen eine lockerere Anwendung der Schuldenbremse ist die Angst vor steigender
Staatsverschuldung. Um zu bewerten, inwieweit die vorgeschlagenen Anwendungsweisen der
Schuldenbremse zu steigenden Staatsschuldenquoten fiihren, haben wir in einem zweiten Schritt
versucht, den Einfluss der verschiedenen Optionen auf die Staatsverschuldung mechanisch ab-
zuschatzen. Wie oben bereits beschrieben, bedeutet ,mechanisch” dabei, dass wir keinerlei mak-
rodkonomische Rickwirkungen simuliert haben, d.h. es wurde vollkommen vernachlassigt, dass
die Verwendung der Spielrdume, etwa flr zusatzliche o&ffentliche Investitionen, zuséatzliches
Wachstum und steigende Staatseinnahmen schaffen kdnnten und folglich Schuldenquoten rein
rechnerisch schrumpfen lassen wirden.

Die Projektion der Schuldenquote bei der Beurteilung der Finanzierungsoptionen ist dabei mit
besonderen Schwierigkeiten verbunden, weil die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts zentral
davon abhangt, wie die zusatzlichen Mittel eingesetzt werden. Wie in Dullien et al. (2021) anhand
des makrodkonomischen NiGEM-Modells simuliert, kdnnte ein kreditfinanziertes Investitionspro-
gramm mittelfristig das Bruttoinlandsprodukt um bis zu 10 % erhdéhen, was nicht nur rechnerisch
die Schuldenquote deutlich senken wirde, sondern zudem zusatzlich Einnahmen aus Steuern
und Abgaben generieren wirden. Die hier gemachten Abschatzungen sind deshalb als absolute
Obergrenze zu verstehen, die sich ergeben wirden, wenn die zusatzlichen Mittel ohne jeden
Wachstums- oder Inflationseffekt ausgegeben wirden.

Ein zweites Problem der Abschatzung der gesamtstaatlichen Schuldenquoten ist, dass die In-
formationen zur Projektion der Finanzentwicklung der Bundeslander sehr unvollstandig sind. So
gibt es keine aktuelle Zusammenstellung der Tilgungsverpflichtungen, die auch die
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Neuverschuldung von 2021 mit einbeziehen wiirde. Dieser Abschnitt fokussiert sich damit auf die
Schuldenquote des Bundes, die sich — zumindest fiir den Fall, dass die Wirtschaftsentwicklung
sich gemaR der gesamtwirtschaftlichen Annahmen entwickelt und tatsachlich die Neuverschul-
dung so hoch ausfallt, wie in den aktuellen Haushaltsplanungen angegeben — bis zum Ende des
Jahrzehnts grob abschatzen lasst. Allerdings ist auch hier zu beachten, dass moglicherweise die
Neuverschuldung im Haushalt 2021 und im Haushaltsentwurf fir 2022 Gberschatzt ist. In der
Coronakrise hat sich 2020 gezeigt, dass der Bundestag zunachst im Haushalt fir verschiedene
MaRnahmen zur Krisenbekdmpfung deutlich mehr Mittel eingestellt hatte, als spater verwendet
wurden. Ahnliches kdnnte sich 2021 wiederholen. Die hier prasentierten Zahlen sollten deshalb
auch als ,Worst-Case-Szenario“ unter geltendem Recht interpretiert werden.

Abbildung 1 zeigt die projizierte Entwicklung der Schuldenquote des Bundes in der Basispro-
jektion, d.h. ohne Anwendung einer der in diesem Policy Brief diskutierten Optionen. Die trans-
parente Flache Uber dieser projizierten Entwicklung zeigt die Schuldenquote der Gbrigen Gebiets-
kdrperschaften und der Sozialversicherungen unter der Annahme, dass bis 2030 bei diesen der
Schuldenstand in Euro gegeniiber dem Stand von 2021° konstant bleibt. Dies wéare mit einem
Szenario vereinbar, in dem bis dahin die Lander keine neuen Schulden mehr aufnehmen und
auch keine Schulden tilgen. Dies kann ebenfalls als ein Maximalwert betrachtet werden, da die
Lander Tilgungsplane fur die Corona-bedingte Neuverschuldung beschlossen haben und deshalb
ihr Schuldenstand eher sinken durfte.

Abbildung 1: Schuldenquoten in % des BIP, ab 2021 Projektion
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Quellen: AMECO, Deutsche Bundesbank, Berechnungen und Projektion des IMK.

-~

o Zugrundegelegt wurde hier fur den Gesamtstaat die Schuldenstandsquote laut Friihjahrsprognose der
Europaischen Kommission, deren Daten der AMECO-Datenbank entnommen wurden. Die Schulden-
standsquote der Ubrigen staatlichen Teilsektoren wurde als Differenz zwischen der des Gesamtstaats
und der des Bundes ermittelt. Der entsprechende Betrag in Mrd. Euro wurde tber den weiteren Projek-
tionszeitraum konstant gehalten.
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Wie zu erkennen ist, fallt in der Basisprojektion die Schuldenquote ab 2021 kontinuierlich und
liegt Ende des Jahrzehnts in der Nahe der 60-Prozent-Marke des Maastricht-Vertrages. Abbil-
dung 2 zeigt die mechanischen Veranderungen (d.h. ohne positive Wachstumseffekte beispiels-
weise durch zusatzliche Investitionen) der Schuldenquote fir das Jahr 2030 gegenlber dieser
Basisprojektion bei Anwendung der Optionen 1 bis 4."° Bei keiner der Optionen ergibt sich ein
mittelfristiger Anstieg der Schuldenquote um mehr als 5 Prozentpunkte; die von Kanzleramtsmi-
nister Braun vorgeschlagene Lésung, die in der anstehenden Legislaturperiode besonders viel
Spielraum schaffen wiirde, wiirde etwa die Schuldenquote um etwas weniger als 5 Prozentpunkte
erhohen. Bei den Optionen 1 und 1a ist zudem zu beachten, dass diese per Definition eine Stei-
gerung der offentlichen Investitionen beinhalten wirden, die nach den Simulationen von Dullien
et al. (2021) bereits 2030 deutliche Wachstumseffekte auslésen wirden und damit schon bis
dahin die Schuldenquote splrbar schrumpfen durfte. Bei der Bewertung dieser Effekte ist aul3er-
dem zu beachten, dass auch ohne positive Wachstumseffekte bei allen betrachteten Optionen
die Schuldenquote 2030 niedriger liegen wirde als in den allermeisten Jahren seit der Jahrtau-
sendwende.

Abbildung 2: Mechanische Abweichung Schuldenquote 2030 von Basisprojekten (,,Worst Case*)
in Prozentpunkten
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Quelle: Berechnungen des IMK. IMK

10 Die Veranderung in der Schuldenquote bei Option 5 I&sst sich nicht berechnen, da diese davon ab-
hangt, inwieweit in den Jahren 2023 bis 2030 positive oder negative Produktionslicken auftreten, was
sich jetzt noch nicht vorhersagen lasst.
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6 Schlussfolgerungen

Damit zeigen die Zahlen, dass eine alternative Anwendungsweise der Schuldenbremse auch
ohne ein echtes Abschaffen der Schuldenregeln in den kommenden Jahren relevante Spielraume
fur die Finanzpolitik in Deutschland schaffen kdnnen. Diese Anwendungsoptionen bieten eine
Méoglichkeit, einen Kompromiss zu finden, wichtige Zukunftsausgaben zu finanzieren, ohne den
grundsatzlichen Rahmen der Schuldenbremse im Grundgesetz zu verlassen, auch wenn fir ein-
zelne Optionen mdglicherweise eine Grundgesetzanderung notwendig ware. Allerdings zeigen
die Rechnungen auch, dass es Grenzen fur diese Herangehensweise gibt: Zusatzliche Investiti-
onen von 460 Mrd. Euro, wie sie von Bardt et al. (2019) fiir die kommenden zehn Jahre fiir not-
wendig fur Deutschland vorgerechnet worden sind, werden sich nicht vollstandig auf diese Art
und Weise finanzieren lassen.
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