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Zusammenfassung

Die Corona-Pandemie und die ergriffenen GegenmafRnahmen fuhrten zu einem drastischen Ein-
bruch des deutschen Bruttoinlandprodukts im Jahr 2020. Okonomische Krisen derartigen Ausma-
3es haben das Potenzial, das mittel- und langfristige Wirtschaftswachstum eines Landes nachhal-
tig zu schwachen. Als Reaktion auf die Krise beschloss die deutsche Bundesregierung im Fruh-
jahr 2020 ein umfangreiches Paket an HilfsmaRnahmen, welches dem Einbruch der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage entgegenwirken und die Beschaftigung sichern soll. Die Schaffung zusatz-
licher Nachfrage durch den Staat konnte in der Logik der Krise nur kreditfinanziert erfolgen. In
der Konsequenz springt die Schuldenstandsquote des Staates - die Relation zwischen dem ge-
stiegenen Schuldenstand und dem gesunkenen Bruttoinlandsprodukt - von knapp 60 Prozent
Ende 2019 auf 74 Prozent Ende 2022.

Die Kreditaufnahme des Staates erfolgt, indem er Staatsanleihen in Auktionen anbietet. Kaufer
der Anleihen sind institutionelle Anleger wie Banken, Versicherungen und Investmentfonds. Deut-
sche Staatsanleihen geniefien die hochste Bonitat in der Euro-Zone, und die Nachfrage nach
ihnen ist seit 2019 so grof3, dass die Anleihen mit einem negativen Zinssatz emittiert werden kon-
nen. Das heif3t, die Anleger zahlen dem Staat Geld dafiir, dass sie ihn beleihen durfen. Die fir die
Finanzierung der HilfsmaBnahmen aufgenommen Kredite belasten somit nicht den heutigen
Staatshaushalt, sie fuhren im Gegenteil zu Mehreinnahmen. Historisch betrachtet sind negative
Zinssatze auf Staatsanleihen allerdings eine Ausnahmesituation.

Gemaf unserer aktuellen Referenzprognose flr Deutschland fallt die wirtschaftliche Erholung in
den nachsten Jahren kraftig aus. Unterstlutzt durch eine zudem wieder etwas hdhere Inflations-
rate sinkt die Schuldenstandsquote schnell und deutlich. Bereits im Jahr 2028 wird der Vorkri-
senwert von 60 Prozent unterschritten. Hierbei ist unterstellt, dass die Politik ab dem Jahr 2023
wieder den Vorgaben der Schuldenbremse flr die strukturellen Budgetsalden folgt. Letztere be-
wirken in unserer Referenzprognose - in der auch die Effekte einer alternden Bevolkerung auf die
Staatsfinanzen abgebildet sind - ein weiteres Absinken der Schuldenstandsquote bis zum Jahr
2040 auf 44 Prozent.

In 6konomischer Hinsicht ist eine stetige Verringerung der Schulden bzw. der Schuldenstands-
quote des Staates kein Selbstzweck. Staaten diirfen und mussen sich verschulden kdnnen, etwa
fur die Finanzierung von Zukunftsaufgaben, deren Ertrage weit in der Zukunft liegen. Zudem erfl-
len Staatsanleihen als Sicherheiten und Vermégensaufbewahrungsmittel wichtige Funktionen auf
den Finanzmarkten. In einer abschliefenden Betrachtung wird deutlich gemacht, dass die Schul-
denstandsquote kein aussagekraftiger Indikator fur die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Verschul-
dung ist. Alternative Indikatoren fur die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Verschuldung und die kor-
respondierenden zusatzlichen fiskalischen Gestaltungsmaéglichkeiten werden anhand von Sensiti-
vitatsbetrachtungen fur Deutschland skizziert.
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1 Einfithrung

Die in Deutschland und vielen weiteren Staaten im Frihjahr 2020 eingeflihrten MafSnahmen zur
Bekampfung der Corona-Pandemie fuhrten zu einem massiven Einbruch der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage. Unmittelbar betroffen von den MafSnahmen waren vor allem die privaten Kon-
sumausgaben, wahrend die Investitionen der Unternehmen infolge der geringeren Kapazitatsaus-
lastung und der erhdhten Unsicherheit sanken. Auch die deutschen Exporte waren parallel zur In-
landsnachfrage in anderen Landern rucklaufig (Abbildung 1). Die wenige Wochen wahrenden Pro-
duktionsausfalle in einzelnen Industrieunternehmen waren auf die erste Pandemiewelle be-
schrankt, wahrend in zentralen Dienstleistungsbereichen (Handel, Gastgewerbe, Kultur/Freizeit)
mitunter Gber Monate anhaltende Umsatzausfalle zu verzeichnen waren.

Abbildung 1: Abweichung ausgewéhlter Verwendungskomponenten gegeniiber 4. Quartal 2019
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Exogene Schocks derartigen Ausmafies haben aufgrund der resultierenden Unternehmensinsol-
venzen und Entlassungen das Potenzial, das mittel- und langfristige Wirtschaftswachstum nach-
haltig zu beeintrachtigen. Als Reaktion auf den Corona-Schock beschloss die deutsche Bundesre-
gierung ein umfangreiches Paket an Hilfsmanahmen im geplanten Umfang von 164 Mrd. Euro.
Das Paket hat das Ziel, dem Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage entgegenzuwirken.
Auf diese Weise sollen Umsatz und Gewinne des Unternehmenssektors sowie Lohneinkommen
und Beschaftigung nach Moéglichkeit stabilisiert bzw. ihr Einbruch abgeschwacht werden. Die
Schaffung zusatzlicher, staatlicher Nachfrage konnte entsprechend nur durch eine erhdhte Kre-
ditaufnahme des Staates realisiert werden. Da im Jahr 2020 zudem das nominale Bruttoinlands-
produkt (BIP) um 3,3 Prozent sank, sprang die Schuldenstandsquote des Staates (Schuldenstand
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt) von knapp 60 Prozent zum Jahresende 2019

auf 70 Prozent Ende 2020.
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Die in den nachsten Dekaden anstehenden Herausforderungen (insh. Klima- und demografischer
Wandel) erhdhen Jahr fir Jahr den Finanzierungsbedarf des Staates. Vor diesem Hintergrund wird
im Folgenden dargelegt,

m welchen Umfang und welche Zielrichtung die Hilfsmanahmen haben,
m wie die Krise und die MaBnahmen auf die 6ffentlichen Finanzen wirken sowie
m wie sich die Staatsverschuldung langfristig entwickelt.

Abschlieflend wird gezeigt, dass die Schuldenstandsquote fur sich genommen kein ausreichender
Indikator fir die langfristige Tragfahigkeit der staatlichen Verschuldung ist. Alternative Konzepte
werden mittels Beispielrechnungen fur Deutschland illustriert.

2 Umfang und Zielrichtung der Corona-Hilfsmainahmen

Dass die Schuldenstandsquote des Staates in Folge einer 6konomischen Krise zunimmt, ist Kon-
sequenz fundamentaler 6konomischer Zusammenhange: rucklaufige Einkommen in der Privat-
wirtschaft bedeuten ricklaufige Steuereinnahmen, und mindestens die automatischen Stabilisa-
toren (u. a. Lohnersatzleistungen bei Erwerbslosigkeit oder Kurzarbeit) sorgen flr einen Anstieg
der staatlichen Ausgaben. Soll die Krise durch SparmafRnahmen oder Steuererhdhungen nicht
noch weiter verscharft werden, verbleibt nur eine erhdhte Kreditaufnahme des Staates. Zusam-
men mit der sinkenden Bezugsgréfie (dem BIP) steigt in der Konsequenz die Schuldenstands-
quote.

Je nach (antizipiertem) Ausmafd und Dauer der Krise kbnnen Uber die automatischen Stabilisato-
ren hinausgehende Hilfsmafinahmen des Staates als notwendig eingeschatzt werden. Angesichts
des im Fruhjahr 2020 absehbaren Einbruchs der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage beschloss
die deutsche Bundesregierung ein Hilfspaket mit einem geplanten Gesamtumfang von 164 Mrd.
Euro (Abbildung 2). Ausgabewirksam sind die Manahmen vor allem im Jahr 2020, einige erstre-
cken sich jedoch auch in die Folgejahre. Parallel stimmte der Bundestag unter Verweis auf die in
der Schuldenbremse vorgesehenen Ausnahmeregelung einer hdheren Kreditaufnahme zu.
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Abbildung 2: Umfang und Struktur der geplanten Corona-HilfsmaBinahmen, in Mrd. Euro
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Zu den wichtigsten MafSnahmen im Einzelnen gehoéren (Koalitionsausschuss, 2020):

die temporare Senkung der Mehrwertsteuer von 19 auf 16 Prozent bzw. 7 auf 5 Prozent im
Zeitraum vom 1. Juli 2020 bis Jahresende 2020 (geplanter Einnahmeausfall von 20 Mrd.
Euro),

verschiedene Steuerverginstigungen und in-/direkte Unternehmenshilfen (u. a. Verschiebung
der Falligkeit der Einfuhrumsatzsteuer, Erhdhung der degressiven Abschreibung, Uberbrii-
ckungshilfen fir notleidende Unternehmen), die auf die Jahre 2020 und 2021 beschrankt
bzw. individuell bedarfsabhangig sind (geplanter Aufwand von 60 Mrd. Euro),

weitere (investive) Mehrausgaben, von denen u. a. die nachhaltige Bewirtschaftung von Wal-
dern, Sportstatten, Kindergarten und Kitas, die Ganztagesbetreuung, Fahrzeughersteller, die
Flottenerneuerung von Nutzfahrzeugen und Flugzeugen sowie Klimaschutzinvestitionen profi-
tieren sollen (geplanter Aufwand von 40 Mrd. Euro).

Die Beurteilung der Effizienz respektive Zielgenauigkeit der beschlossenen Maf3nahmen ist nicht
Gegenstand dieser Kurzstudie (fur eine Diskussion siehe z. B. Laaser et al. 2020, Clemens et al.
2020, Fuest et al. 2021). Dessen ungeachtet kann davon ausgegangen werden, dass die Maf3-
nahmen prinzipiell dem Einbruch der Wirtschaftsleistung entgegengewirkt und méglichen Scha-
den fur das langfristige Wirtschaftswachstum abgemildert haben.
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3 Auswirkungen der Corona-Krise und der Hilfsmanahmen
auf die offentlichen Finanzen

Den vorlaufigen Angaben des Statistischen Bundesamtes zufolge wirkten sich die Corona-Krise
und die beschlossenen Hilfsmanahmen wie folgt auf die 6ffentlichen Finanzen des Jahres 2020
aus (Abgrenzung gemafd der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung):

m Die Einnahmen des Staates sind im Jahr 2020 gegenuber 2019 um 47 Mrd. Euro (-2,9 %)
gesunken. Die Ausfalle sind primar auf niedrigere Steuereinnahmen zurlckzufuhren. Die Ein-
nahmenausfalle der Ldnder, Kommunen und Sozialversicherungen wurden durch Zuweisun-
gen des Bundes zum Grof3teil kompensiert.

m Demgegeniber sind die Ausgaben des Staates um 154 Mrd. Euro (15,1 %) deutlich gestie-
gen. Die Mehrausgaben konzentrieren sich auf Corona-bedingte Hilfsmainahmen wie etwa
Sofort- und Uberbriickungshilfen, welche an Unternehmen und Solo-Selbststéndige ausge-
zahlt wurden.

m Nachdem der Finanzierungssaldo des Staates (Einnahmen abzgl. Ausgaben) seit dem Jahr
2012 positiv war, Uberstiegen im Jahr 2020 erstmals wieder die Ausgaben die Einnahmen
und der Finanzierungssaldo fiel mit -149 Mrd. Euro (-4,2 % des Bruttoinlandprodukts) deut-
lich negativ aus.

Die ,fehlenden” Einnahmen in Héhe des Finanzierungssaldos mussen Uber eine entsprechende
Kreditaufnahme des Staates finanziert werden. Der Abgrenzung der Europaischen Kommission
zufolge erhohte sich der staatliche Schuldenstand im Jahresvergleich allerdings um 268 Mrd.
Euro auf 2.325 Mrd. Euro (Stand Jahresende 2020) und damit starker als der Finanzierungs-
saldo. Die zuséatzliche Kreditaufnahme erfolgte fir die Aufstockung der Sondervermdgen des Bun-
des (u. a. Wirtschaftsstabilisierungsfonds, Finanzmarktstabilisierungsfonds, Investitions- und Til-
gungsfonds) mit dem Ziel, aus diesen Sondervermogen Corona-bedingte HilfsmafRnahmen finan-
zieren zu kénnen.

Kredite erhalt der deutsche Staat in dem er Staatsanleihen (u. a. Bundeswertpapiere) mit einer
vorgegebenen Laufzeit in Auktionen anbietet und verkauft. Ist die Nachfrage nach Staatsanleihen
gemessen am Ziel der Kreditaufnahme zu gering, erhéht der Staat den Zinssatz so lange, bis das
Emissionsziel (an Staatsanleihen) erreicht wird. Kadufer der Staatsanleihen und damit Kreditgeber
sind in der Regel institutionelle Anleger wie Banken, Versicherungen oder Investmentfonds, wel-
che die Staatsanleihen als Sicherheiten bzw. liquide Vermdgenstitel nachfragen. Seit dem Jahr
2015 kauft die Europaische Zentralbank zusatzlich zu ihren herkdmmlichen geldpolitischen Ge-
schéften Staatsanleihen im Rahmen verschiedener Programme auf dem Sekundarmarkt. Als Re-
aktion auf die Corona-Krise wurden die Anleihenkaufe der EZB deutlich ausgeweitet. Fur die Lauf-
zeit der Anleihe beziehen die Kreditgeber entsprechende Zinszahlungen vom Staat. Am Ende der
Laufzeit zahlt der Staat den Nennwert der Anleihe an den Kreditgeber zurick. Diese Zahlung
kann entweder aus den laufenden Einnahmen finanziert werden (Kredittilgung) oder durch die
Verauflerung (bzw. Begebung) einer neuen Anleihe mit dem gleichen Nennwert und einem maog-
licherweise abweichenden Zinssatz (Refinanzierung bzw. roll-over). Wenn die Einnahmen des
Staates seit der Begebung der Anleihe nominal gestiegen sind, fallt dem Staat die Tilgung der im
Nennwert fixierten Anleihe entsprechend leichter.
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Die Nachfrage nach Anleihen des deutschen Staates war aufgrund ihrer hohen Bonitat in den zu-
ruckliegenden beiden Jahren so grof, dass das gewiinschte Emissionsvolumen mit einem negati-
ven Zinssatz verauRert werden konnte (-0,25 % in 2019 und -0,5 % in 2020 (Eurostat)). Wahrend
der Laufzeit der Staatsanleihen zahlen die Anleger dem Staat entsprechend Geld dafir, dass sie
ihm einen Kredit gewahren. Fir die krisenbedingt erhéhte Kreditaufnahme des Staates im Jahr
2020 gilt somit, dass wahrend der Laufzeit der emittierten Staatsanleihen fir die allermeisten
Burgerinnen und Burger keine ,Mehrbelastungen” entstehen - im Gegenteil: der deutsche Staat
erzielte aufgrund seiner Kreditaufnahme im Jahr 2020 Zinseinnahmen in Héhe von ca. sieben
Mrd. Euro.

Da in den Jahren vor 2019 die Zinssatze auf deutsche Staatsanleihen positiv waren (wenngleich
auf niedrigem Niveau) und die Anleihen in der Regel eine mehrjahrige Laufzeit aufweisen, musste
der deutsche Staat fur seinen gesamten Kreditbestand Zinszahlungen in Hohe von 20 Mrd. Euro
im Jahr 2020 leisten. Im langjahrigen Vergleich befinden sich die staatlichen Zinszahlungen in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt und den gesamten Staatsausgaben auf einem historisch nied-
rigen Niveau (Abbildung 3).

Abbildung 3: Zinszahlungen des Staates in Relation zum BIP und zu den staatlichen Gesamtausgaben
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Dass der Staat fur seine aktuell aufgenommenen Kredite Zinszahlungen erhalt, ist in der histori-
schen Betrachtung eine Ausnahmesituation. Wenn am Ende ihrer Laufzeit die im Jahr 2020 emit-
tierten Anleihen getilgt oder refinanziert werden mussen, herrscht unserer Einschatzung nach
wieder ein ,normales®, d. h. positives Zinsniveau vor und die Refinanzierung der Kredite erfolgt zu
flr den Staat unglnstigeren Konditionen. Im folgenden Kapitel zeigen wir auf Basis unserer aktu-
ellen Referenzprognose fiir Deutschland, wie sich die 6ffentlichen Finanzen in den nachsten Jah-
ren darstellen, wann die staatliche Schuldenstandsquote das Vorkrisenniveau des Jahres 2019
wieder erreicht und wie sich die Quote unter Mafigabe der in Deutschland geltenden Schulden-
bremse langfristig entwickelt.
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4 Die mittel- und langfristige Entwicklung der offentlichen Fi-
nanzen in Deutschland

Prognos erstellt halbjahrlich eine Referenzprognose, in welcher die unter den jeweils aktuellen
Rahmenbedingungen als wahrscheinlich eingeschatzte zukunftige demografische und 6konomi-
sche Entwicklung Deutschlands und der tbrigen Welt aufgezeigt wird (i.e. bedingte Prognose).
Dem aktuellen Prognos Economic Outlook (Frahjahr 2021) zufolge wird sich das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland bis zum Jahr 2040 sukzessive verlangsamen und im Zeitraum 2019
bis 2040 bei durchschnittlich 1,1 Prozent pro Jahr liegen. Dampfend wirken auf das Wirtschafts-
wachstum primar die absehbaren demografischen Veranderungen: Zwar sinkt die Bevolkerungs-
zahl insgesamt nur geringflgig, jedoch nimmt die Zahl der Gber 64-Jahrigen deutlich zu, wahrend
die der Personen im erwerbsfahigen Alter rlcklaufig ist. Arbeitskrafte sind in den kommenden De-
kaden ein knappes Gut in Deutschland (von wenigen temporaren und branchenspezifischen Aus-
nahmen abgesehen). In der Konsequenz steigt der Preis dieses Gutes - der Stundenlohn - star-
ker als in der Vergangenheit. Die Alterung der deutschen Bevodlkerung beschleunigt die Ausgaben-
dynamik in den sozialen Sicherungssystemen und im lohnbasierten Umlagesystem damit zusatz-
lich die Lohnkosten (aus Unternehmenssicht). In der Konsequenz betragt die durchschnittliche
Preissteigerung des Bruttoinlandprodukts 2,1 Prozent pro Jahr im Zeitraum 2019 bis 2040. Das
nominale Bruttoinlandsprodukt, die Bezugsgrofie fur die Schuldenstandsquote des Staates,
wachst entsprechend mit einer durchschnittlichen Rate von (gerundet) 3,3 Prozent pro Jahr.

In der kurzen Frist erwarten wir im Jahr 2021 ein reales BIP-Wachstum in Hohe von 3,9 Prozent
(6,0 % nominal), das Vorkrisenniveau des Bruttoinlandprodukts des 4. Quartals 2019 wird damit
in der ersten Jahreshalfte 2022 wieder erreicht. Dank der umfassend in Anspruch genommenen
Kurzarbeit ist die Beschaftigung in der Krise vergleichsweise moderat zurlickgegangen, was die
schnelle wirtschaftliche Erholung deutlich erleichtert bzw. erméglicht. Unterstellt man keine Ver-
anderung des staatlichen Schuldenstandes, wurde sich die Schuldenstandsquote zum Jahres-
ende 2021 allein durch die gestiegene Bezugsgrofie (das nominale BIP) von 70 Prozent auf

66 Prozent reduzieren.

Hinsichtlich der Fiskalpolitik unterstellen wir mittel- und langfristig die Gultigkeit und Umsetzung
der Schuldenbremse. In der kurzen Frist (2021 bis 2022) greift die Bundesregierung weiterhin
auf die in der Schuldenbremse vorgesehenen Ausnahmeregelung zurick und der Budgetsaldo
fallt kurzfristig deutlich negativ aus (Abbildung 4).1 Die im Modell abgebildete Nettokreditauf-
nahme (des Bundes) entspricht dabei naherungsweise den entsprechenden Plangréoflen des Bun-
deshaushaltes der Jahre 2021 und 2022.

11m verwendeten VIEW-Modell von Prognos plant der Staat seinen Haushalt fiir das kommende Jahr. Da das modellierte BIP-Wachs-
tum auch ohne exogene Schocks kleineren Schwankungen unterliegt, konnen die realisierten Haushaltszahlen von den Plangréfen
abweichen. Im Prognoseverlauf schwankt der realisierte Budgetsaldo des Staates daher geringfugig, trendmafig folgt er den Vorgaben
der Schuldenbremse.
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Abbildung 4: Einnahmen, Ausgaben (oben) und Budgetsaldo (unten) des Staates in Relation zum BIP
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Im Prognosezeitraum erfahren die staatlichen Ausgaben ab Mitte der 2020er Jahre eine merkli-
che Beschleunigung. Die Ausgabensteigerung ist maf3geblich auf den sich dann verscharfenden
demografischen Wandel zurtuckzufiihren, der den Individualkonsum des Staates (z. B. individuell
zurechenbare Kosten eines Krankenhausaufenthalts) und die Sozialtransfers treibt. Andere Berei-
che der Staatsausgaben - u. a. Kollektivkonsum des Staates (z. B. L6hne und Gehalter von Poli-
zistinnen und Erziehern), staatliche Investitionen und Subventionen - geraten entsprechend un-
ter Druck, wenn die aus der Schuldenbremse abgeleitete Vorgabe flir den Budgetsaldo politisch
angestrebt wird. Auf einem vergleichsweise geringen Niveau verharren hingegen die Zinsausga-
ben des Staates: Zwar steigt das Zinsniveau fur neu emittierte Staatsanleihen dem Trend der in
Zukunft héheren Inflationsraten folgend wieder bis auf knapp vier Prozent bis zum Jahr 2040, der
Schuldenstand selbst wachst jedoch deutlich langsamer als die Staatsausgaben (1,7 % p. a. vs.
3,9 % p. a. im Vergleich der Jahre 2040 zu 2019).

Die Anpassung an die Vorgaben der Schuldenbremse erfolgt im VIEW-Modell der Prognos sowohl
auf der Ausgaben- als auch der Einnahmenseite des Staatshaushalts. Entsprechend erhéhen sich
die Satze fir die indirekten Steuern und die der direkten Steuern fir Private Haushalte und Unter-
nehmen bis zum Jahr 2040. Die staatlichen Einnahmen wachsen mit durchschnittlich 3,7 Prozent
p. a. und damit 0,4 Prozentpunkte schneller als das nominale Bruttoinlandsprodukt (als Proxy fur
das gesamtwirtschaftliche Einkommen).

Im Ergebnis steigt die Schuldenstandsquote des Staates zum Ende des Jahres 2022 auf knapp
74 Prozent und fallt anschliefend wieder zligig und deutlich. Bereits im Jahr 2028 unterschreitet
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die Quote mit 58 Prozent das Vorkrisenniveau von 2019, und im Jahr 2040 liegt die Quote bei
nur noch knapp 44 Prozent. Nicht bertcksichtigt sind hierbei die impliziten Schulden des Staates,
auf die etwa der Tragfahigkeitsbericht des Bundesfinanzministeriums hinweist (BMF 2020).

Formal lasst sich zeigen, dass die Veranderung der Schuldenstandsquote von der Differenz zwi-
schen Zinssatz i und Wirtschaftswachstum g (beide deflationiert oder nominal), gewichtet mit der
Schuldenstandsquote der Vorperiode SQ sowie dem Primarsaldo des Staates ps (Einnahmen ab-
zlglich Ausgaben exklusive Zinsausgaben, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) abhangt:

it—4g

t
1+g, SQ¢—1 — DSt

ASQ, =
Auf Basis dieses funktionalen Zusammenhangs unterstellen wir flr eine Sensitivitatsbetrachtung,
dass der Zinssatz und das Wirtschaftswachstum um jeweils ein Prozentpunkt (nominal) gegen-
Uber der Referenzprognose abweichen. Im Szenario Risiko liegt der Zinssatz im Durchschnitt der
Jahre 2023 bis 2040 um einen Prozentpunkt Uber dem Wert der Referenzprognose und das Wirt-
schaftswachstum entsprechend ein Prozentpunkt darunter. Im Szenario Chance sind die Abwei-
chungen zur Referenzprognose spiegelbildlich. Der Primarsaldo in den beiden Szenarien ist mit
dem der Referenzprognose identisch. Das Jahr 2023 ist als Startjahr gewahlt, da annahmege-
maf ab dann die Ausnahmeregelung der Schuldenbremse nicht mehr in Anspruch genommen
wird. Im Ergebnis zeigt sich, dass selbst in der unglinstigen Kombination aus Zinssatz und Wirt-
schaftswachstum (Szenario Risiko) die Schuldenstandsquote langfristig auf etwas Uber 60 Pro-
zent absinkt. Im Szenario Chance reduziert sich die Schuldenstandsquote noch deutlicher bis auf
25 Prozent im Jahr 2040 (vgl. Abbildung 5).

Abbildung 5: Schuldenstandsquote des Staates (Schuldenstand in Relation zum BIP)
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| Quelle: Statistisches Bundesamt, Eurostat, Prognos Economic Outlook (Friihjahr 2021), eigene Berechnungen © Prognos 2021
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5 Die Schuldenstandsquote und alternative Indikatoren fir
die Tragfihigkeit der offentlichen Verschuldung

Die Schuldenstandsquote setzt eine Bestandsgrofie (die 6ffentlichen Schulden) zu einem be-
stimmten Zeitpunkt ins Verhaltnis zu einer Flussgrofie (dem Bruttoinlandsprodukt), welche in der
gewahlten zeitlichen Periode anfallt. Wenn in der jahrlichen Betrachtung die Quote beispielsweise
90 Prozent betragt, liegt die Quote - bei einem unveranderten absoluten Schuldenstand - in der
Betrachtung je Quartal bei 360 Prozent (das jahrliche BIP wird in vier Teile geteilt), und in der mo-
natlichen Betrachtung bei 1.080 Prozent (das jahrliche BIP wird in zwdlf Teile geteilt). Allein auf
dieser Basis Effekte der Schuldenstandsquote auf das Wirtschaftswachstum oder eine (zu defi-
nierende) ,Tragfahigkeit” der 6ffentlichen Verschuldung ableiten zu wollen, ist nicht zielfihrend
(Box).

Schuldenstandsquote und Wirtschaftswachstum - die Reinhart/Rogoff-Studie

Im Jahr 2010 erlangte eine Studie zweier US-amerikanischer Okonomen mit dem Titel
,Growth in a Time of Debt“ grofRere Bekanntheit, in welcher gezeigt wird, dass das Wirt-
schaftswachstum nachlasst, wenn die staatliche Schuldenstandsquote den Wert von
60 Prozent Uberschreitet und zusammenbricht, sobald Werte jenseits von 90 Prozent
erreicht werden. Der Nachweis dieses Zusammenhangs erfolgte mittels Regressions-
schatzungen auf der Basis eines grofien Landerpanels, welches insbesondere die
OECD-Lander und den Zeitraum der letzten 200 Jahre abdeckt (Reinhart/Rogoff 2010).
Die Studie wurde von politisch interessierter Seite insbesondere vor dem Hintergrund
der damaligen Krise der Euro-Zone popularisiert, da sie die wissenschaftliche Legitima-
tion fur die angestrebte Austeritatspolitik zu liefern schien. Der entdeckte Zusammen-
hang ist intuitiv eingangig und nicht wenige werden ihn in der Form zu Ende gedacht ha-
ben, dass dann wohl bei einer Schuldenstandsquote von 100 Prozent nichts mehr fr
das Wirtschaftswachstum , Gbrig* bleibe.

Die nachfolgende wissenschaftliche Auseinandersetzung offenbarte schwerwiegende
Mangel der Reinhart/Rogoff-Studie:

m Herndorn et al. (2013) zeigten, dass in der den Regressionen zugrunde liegenden
Excel-Datei Formelfehler vorlagen. Zudem wurden selektiv Lander bzw. zeitliche Pe-
rioden fir die Regression nicht bertcksichtigt, wodurch der behauptete negative
Zusammenhang zwischen dem Schuldenstand und dem Wirtschaftswachstum ver-
starkt wurde. Um diese Fehler bereinigt, blieb nur ein kleiner und nur schwach sig-
nifikanter negativer Zusammenhang Ubrig und die genannten Schwellenwerte be-
statigten sich nicht. Die oben genannten Schwellenwerte hatten diese konkrete
Auspragung (60 und 90 Prozent), da Reinhart/Rogoff die Aggregation der Lander
gemaf ihrer jeweiligen Schuldenstandsquoten in 30 Prozentpunkt-Schritten vorge-
nommen hatten.
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m Reinhart/Rogoff interpretierten ihre Ergebnisse in einem kausalen Sinn: héhere
Schuldenstandsquoten haben niedrigeres Wirtschaftswachstum zur Konsequenz.
Regressionen kdnnen allerdings nur Korrelationen aufzeigen und keine Kausalita-
ten. Es ist ebenso madglich, dass konjunkturelle oder strukturelle Krisen die Schul-
denstandsquote in die Hohe treiben: entweder, weil die Bezugsgrofie (das BIP) sinkt
oder der Staat seine Kreditaufnahme flir die Bekampfung der Krise erhoht (wie
z. B. die aktuelle Corona-Krise zeigt). Okonometrische Analysen, in welcher die kau-
sale Beziehung zwischen beiden GréfRen untersucht wurde, zeigen, dass das Wirt-
schaftswachstum die Schuldenstandsquoten besser erklaren kann als anders-
herum und entsprechend hohe Schuldenstandsquoten eher als Konsequenz eines
schwachen Wirtschaftswachstums aufzufassen sind (siehe Cohen-Setton 2013 und
die dort angegebenen Verweise).

Eine ,Tragfahigkeit” der staatlichen Verschuldung kann beispielsweise so definiert werden, dass
die Schuldenstandsquote im Zeitverlauf (ausgehend von einem angestrebten Startniveau) kon-
stant sein soll. In diesem Fall muss der Primarsaldo ps der gewichteten Zins-Wachstums-Differenz
entsprechen (siehe obigen Zusammenhang). In der folgenden Sensitivitatsbetrachtung wird illus-
triert, wie hoch der Primarsaldo (in Prozent des BIP) ausfallen muss, um der jeweiligen Zins-
Wachstums-Differenz bei einer Schuldenstandsquote von 60 Prozent zu entsprechen. Die in der
Abbildung 6 gezeigten Mittelwerte fur Zinssatz (3,3 %) und Wirtschaftswachstum (3,4 %) entspre-
chen den Durchschnittswerten des Zeitraums der Jahre 2028 bis 2040 unserer Referenzprog-
nose. Der Maximalwert des Zinssatzes von 5,3 Prozent lag ndherungsweise Mitte der 1990er
Jahre vor, seitdem ist das Zinsniveau im Trend deutlich gesunken (Durchschnitt in der Dekade vor
der Corona-Krise: 0,8 Prozent).

Selbst im unglnstigsten Fall eines (seit Dekaden nicht mehr beobachteten Zinssatzes) von

5,3 Prozent und eines Wirtschaftswachstums von nur noch 2,5 Prozent (nominal) ist der fur die
Stabilisierung der Schuldenstandsquote notwendige Primarsaldo mit 0,48 Prozent (bei positivem
Vorzeichen: Primaruberschuss) weniger als halb so hoch wie der Primarsaldo, der im Durchschnitt
der letzten beiden Dekaden vor der Corona-Krise erzielt wurde (1,2 %). Eine Ruckkehr zu derart
hohen Zinsniveaus ist unwahrscheinlich, da unter der Schuldenbremse das Volumen der Staats-
anleihen langsamer wachst als das BIP und institutionelle Anleger ihre Nachfrage nach Anleihen
hoher Bonitat nur unzureichend befriedigen kdbnnen. Gemessen an den Referenzwerten unserer
Referenzprognose kann der Primarsaldo sogar geringfugig negativ (-0,01 %) ausfallen. Der zusatz-
liche fiskalische Spielraum, der aus einem Verzicht auf eine unter die 60 Prozent fihrende Re-
duktion der Schuldenstandsquote resultiert, betragt im Durchschnitt der Jahre 2028 bis 2040 et-
was mehr als 40 Mrd. Euro pro Jahr (in heutigen Preisen). Zur Einordnung: Dieser Betrag ent-
spricht in etwa dem durchschnittlichen jahrlichen Investitionsvolumen, welches fir die Erreichung
der (weitgehenden) Klimaneutralitat in Deutschland benétigt wird (BDI 2019).
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Abbildung 6: Notwendiger Primérsaldo (in Prozent des BIP) fiir eine Stabilisierung der Schuldenstands-
quote bei 60 Prozent, in Abhéingigkeit von Zinssatz und Wirtschaftswachstum
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| Quelle: eigene Berechnungen © Prognos 2021

Furman/Summers (2020) zeigen die Problematik der Schuldenstandsquote als Indikator auf und
pladieren alternativ fiir Konzepte, welche jeweils ausschlieflich Bestands- respektive Flussgréfen
ins Verhaltnis setzen. Ein vorgeschlagener Indikator ZI gibt die absoluten Zinszahlungen z abzlg-
lich der mit dem Schuldenstand D gewichteten Inflationsrate p im Verhaltnis zum Bruttoinlandpro-
dukt Y wieder. Die Deflationierung erfolgt hier, da héhere Inflationsraten das reale Gewicht des
Schuldenstandes verringern.

zy — peDy
ZIl, = Y,
Ein ,objektiver” Richtwert fur die Politik lasst sich hieraus ebenso wenig ableiten wie eine Vor-
gabe flr die Schuldenstandsquote2. Auf Basis historischer Landervergleiche pladieren sie dafr,
als Zins-BIP-Relation trendmagig zwei Prozent anzustreben, jedoch auch nicht merklich dartber
zu liegen. Im Durchschnitt des Prognosezeitraums liegt die Quote in Deutschland bei Einhaltung
der Schuldenbremse bei 0,1 Prozent, gemessen an diesem Indikator besteht entsprechend eben-
falls ein gro3erer Spielraum fir die Fiskalpolitik in Deutschland.

2 Dies gilt im Ubrigen auch fiir die 60 Prozent-Vorgabe fiir die Schuldenstandsquote gemé&R des Maastricht-Kriteriums. Dieser Zielwert
ist in dem Sinne zufallig gegriffen, als dass er dem entsprechenden Durchschnittswert der damaligen EU-Mitgliedslander Anfang der
1990er Jahre naherungsweise entspricht und nicht in irgendeinem Sinne theoretisch fundiert ist (vgl. Priewe 2020).
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Abbildung 7: Relative Zinszahlungen des Staates
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| Quelle: Statistisches Bundesamt, Prognos Economic Outlook (Frihjahr 2021) © Prognos 2021

6 Fazit

Der Anstieg der staatlichen Schulden bzw. der Schuldenstandsquote in Deutschland in Folge der
Corona-Krise ist sowohl unvermeidlicher Ausdruck der Krise als auch - bezogen auf die Hilfsmaf-
nahmen - eine angemessene Reaktion auf die Krise. Aufgrund der hohen Bonitat der deutschen
Staatsanleihen und der starken Nachfrage nach ihnen konnten die Anleihen mit einem negativen
Zinssatz emittiert werden, so dass flr die Laufzeit der Anleihen flir den deutschen Staat aus der
Kreditaufnahme Mehreinnahmen resultieren - eine finanzielle ,Mehrbelastung” der Bundesbur-
gerinnen durch die Kreditaufnahme findet entsprechend vorerst nicht statt. Dies andert sich aller-
dings, wenn ein in Zukunft wieder ,normales®, d. h. positives Zinsniveau vorherrscht und die An-
leihen am Ende ihrer Laufzeit refinanziert werden mussen.

Auf Basis unserer aktuellen Referenzprognose fur Deutschland zeigen wir, dass der Vorkrisenwert
der Schuldenstandsquote von 60 Prozent bereits im Jahr 2028 wieder unterschritten wird. Im An-
schluss fuhrt die Schuldenbremse - genauer: die Vorgabe fur den strukturellen Budgetsaldo - zu
einer stetigen Verringerung der Schuldenstandsquote auf nur noch knapp 44 Prozent im Jahre
2040. In 6konomischer Hinsicht ist eine anhaltende Absenkung der staatlichen Schuldenstands-
quote kein Selbstzweck. In der mittelfristigen Perspektive, wenn der krisenbedingte Anstieg der
Schuldenstandsquote wieder abgebaut ist, wirde eine inhaltliche Erweiterung der Schulden-
bremse um entscheidende Gréfen wie den Zinssatz auf Staatsanleihen und die Wachstumsrate
des Bruttoinlandprodukts gemessen an unserer Referenzprognose die fiskalischen Gestaltungs-
moglichkeiten des Staates erweitern.
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