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Das Wichtigste in Kurze

Nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts
zum Zweiten Nachtragshaushaltsgesetz 2021 ist
die Schuldenbremse deutlich enger auszulegen als
von der Bundesregierung zuvor praktiziert. Insbe-
sondere kdnnen nach Anwendung der Ausnahme-
regel fur Notlagen keine Kreditermachtigungen in
Sondervermogen eingestellt werden, um sie in den
Folgejahren zu nutzen. Nach der Ausnahmesitua-
tion muss daher entweder eine sofortige Konsoli-
dierung erfolgen oder eine Notlage in darauffolgen-
den Jahren neu begrindet werden.

Ziel der Schuldenbremse ist es, die Tragfahigkeit
der deutschen Staatsfinanzen zu sichern. In ihrer
aktuellen Ausgestaltung ist die Schuldenbremse al-
lerdings starrer, als es fur die Aufrechterhaltung der
(Schulden-)Tragfahigkeit in Deutschland notwendig
ware. Vor dem Hintergrund der Klarstellung des
Bundesverfassungsgerichts zur Auslegung der
Schuldenbremse und der daraus resultierenden
starkeren fiskalpolitischen Einschrankungen im An-
schluss an eine Notlage sollte eine Reform der
Schuldenbremse in Betracht gezogen werden.

Eine pragmatische Reform kénnte durch Anpas-
sung der Schuldenbremse an drei Stellen die Flexi-
bilitat der Fiskalpolitik erh6hen, ohne die Stabilitat
zu geféhrden. Erstens sollte eine Ubergangsphase

ihre wertvolle Unterstitzung.

in den Jahren unmittelbar nach einer Anwendung
der Ausnahmeklausel der Schuldenbremse einge-
fuhrt werden. In dieser Phase dirfte das zulassige
strukturelle Defizit Gber der normalen Regelgrenze
liegen, musste aber stetig reduziert werden. Zwei-
tens sollte die Regelgrenze flr das jahrliche struk-
turelle Defizit in Abhangigkeit von der Schulden-
standsquote gestaffelt werden. Die Regelgrenze
kdnnte so ausgestaltet werden, dass bei geringerer
Schuldenstandsquote hdhere strukturelle Defizite
als bisher, bei hoherer Schuldenstandsquote wei-
terhin nur die bisherigen Defizite zulassig sind. Drit-
tens sollte die Konjunkturbereinigung durch metho-
dische Verbesserungen der Schatzung des Produk-
tionspotenzials weniger revisionsanfallig ausgestal-
tet werden.

Handlungsoptionen

Ubergangsphase fir die Jahre unmittelbar nach
Anwendung der Ausnahmeklausel der Schulden-
bremse einfuhren.

Strukturelle Defizitgrenze der Schuldenbremse
bei niedrigen Schuldenstandsquoten erhdhen.

Konjunkturbereinigung weniger revisionsanfallig
ausgestalten.
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Einleitung

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG,
2023) zum Zweiten Nachtragshaushaltsgesetz
2021 hat einige grundlegende Fragen zur Ausnah-
meklausel der im Grundgesetz verankerten Schul-
denbremse geklart. Das Urteil stellt fest, dass die
Haushaltsprinzipien der Jahrlichkeit und der Jahrig-
keit auch fur die Ausnahmeklausel der Schulden-
bremse gelten. Somit kénnen Kreditermachtigun-
gen, die im Rahmen der Ausnahmeklausel begrin-
det wurden, nur bis zum Ende des betreffenden
Haushaltsjahres in Anspruch genommen werden
und verfallen anschlieBend ersatzlos. Die von der
Bundesregierung praktizierte Verbuchung von Kre-
ditermachtigungen aus Jahren mit einer Notlage
(2020 bis 2022) in Sondervermdgen und deren
Nutzung zur Kreditaufnahme in Folgejahren (2023
bis 2027) wurde somit fur verfassungswidrig er-
klart. Diese Klarung bedeutet, dass die Schulden-
bremse deutlich enger auszulegen ist, als es gan-
gige Praxis war und dass keine Kreditermachtigun-
gen in Sondervermdgen flr die Jahre im Anschluss
an eine Notlage genutzt werden kénnen. Wenn far
das Haushaltsjahr 2024 nicht - wie fur das Jahr
2023 im Anschluss an das Urteil geschehen - er-
neut eine Notlage ausgerufen werden kann, muss
nun eine schnellere Konsolidierung erfolgen als bis-
lang angenommen. N KASTEN 1

Ziel der Schuldenbremse ist es, die Tragfahigkeit
der deutschen Staatsfinanzen zu sichern. Das Kon-
zept der Tragfahigkeit beschreibt, wie stark der
staatliche Ausgabenspielraum von der Bedienung
der Staatsschulden beeinflusst wird. Die Tragfahig-
keit der Staatsschulden ist beeintrachtigt, wenn ein
immer grofRerer Teil der Staatsausgaben fur die Re-
finanzierung der Staatsschulden aufgewendet wer-
den muss. Im Extremfall kann der Staat seine Fi-
nanzierungsverpflichtungen nicht mehr einhalten.

Fiskalregeln stehen jedoch im Spannungsfeld ver-
schiedener polit-dkonomischer Probleme: Das zent-
rale Problem ist, dass Entscheidungstragerinnen
und Entscheidungstrager dazu neigen, aktuelle Ver-
teilungsfragen auf Kosten derjenigen zu I6sen, die
aktuell nicht zu ihren Wahlern gehdéren. Dadurch
werden Belastungen in die Zukunft verschoben
(present bias). Das kann erstens dazu fuhren, dass

auBerhalb von Krisenzeiten kein hinreichender fi-
nanzieller Puffer zur Bewaltigung zukunftiger Krisen
aufgebaut wird. Zweitens besteht die Gefahr, dass
aufgrund dieser Neigung die Lasten der Finanzie-
rung laufender Ausgaben lGbermasig durch Kreditfi-
nanzierung in die Zukunft verschoben werden (defi-
cit bias). Dies kann die Tragfahigkeit beeintrachti-
gen. Drittens neigen politische Entscheidungstrager
daher dazu, der Wohlfahrt kinftiger Generationen
zu wenig Gewicht einzurdumen. Sie tatigen zu we-
nige Ausgaben, die sich erst in fernerer Zukunft aus-
zahlen (anti-investment bias).

Die Schuldenbremse dient dazu, eine UbermaRige
Schuldenfinanzierung des Haushalts zu begrenzen.
Sie adressiert also das erste und zweite polit-6ko-
nomische Problem. Sie adressiert jedoch nicht das
dritte polit-dkonomische Problem, welche Art von
Ausgaben durch Schulden finanziert werden. Wie
dies gelingen kann, wird kontrovers diskutiert. Die-
ser Policy Brief fokussiert sich auf Modifikationen
der Schuldenbremse, die 6konomischen Dynami-
ken und fiskalpolitischen Realitdten Rechnung tra-
gen und fiskalische Grofen wie die Regelgrenze fir
das jahrliche Finanzierungsdefizit und die Konjunk-
turkomponente betreffen.

Im Mittelpunkt steht dabei die Schuldentragfahig-
keit (Debt Sustainability), die auf den Zusammen-
hang zwischen Defizit und Schuldenstandsquote
abstellt. Nicht adressiert wird dabei, wie zur Einhal-
tung der Defizitgrenzen langfristige Herausforde-
rungen fur die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finan-
zen (Fiscal Sustainability) gelost werden.t Diese re-
sultieren etwa aus Trends wie der demografischen
Alterung oder dem Klimawandel. Solange Maf3nah-
men in anderen Politikfeldern, wie der Migrations-,
Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik oder der Wirt-
schafts- und Energiepolitik, nicht zu langfristigen
Anpassungen der Offentlichen Ausgaben und Ein-
nahmen an diese Herausforderungen fuhren, kon-
nen sie sich in ungunstigen Entwicklungen der of-
fentlichen Finanzen niederschlagen.

Die Sicherung der Tragfahigkeit der deutschen
Staatsfinanzen ist nicht nur im nationalen Inte-
resse. Vor dem Hintergrund hoher Schuldenstands-
quoten im Euro-Raum und der Funktion Deutsch-
lands als Stabilitdtsanker der Europaischen Wah-
rungsunion ist es wichtig, dass die Tragfahigkeit der

1 Die Europaische Kommission (2023) wendet ein umfangreiches Rahmenwerk fiir die Analyse der Tragfahigkeit in der kurzen, mittleren und

langen Frist an.
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deutschen Staatsfinanzen weiterhin langfristig si-
chergestellt ist. Angesichts der aktuellen weltpoliti-
schen Lage ist zu erwarten, dass in den kommen-
den Jahren weiterhin Krisensituationen auftreten.
Perspektivisch sinken die fiskalischen Spielraume
aufgrund der demografischen Entwicklung und der
absehbaren Steigerungen der demografieabhangi-
gen Offentlichen Ausgaben, die den Bundeshaus-
halt vor allem durch die jahrlichen Zuschusse zur
Rentenversicherung und zu anderen Sozialversi-
cherungen belasten. Dennoch ist die Schulden-
bremse in ihrer aktuellen Ausgestaltung starrer, als
es fur die Tragfahigkeit der deutschen Staatsfinan-
zen notwendig ware. Die gesamtstaatliche Schul-
denstandsquote liegt trotz mehrfacher schwerer
Krisen und voribergehend hoher Defizite derzeit
mit 64,4 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) (Prog-
nose des SVR fur 2023) nur leicht tUber der vom
Maastricht-Vertrag geforderten 60-%-Grenze, mit
sinkender Tendenz (JG 2023 Ziffer 70). Der Interna-
tionale Wahrungsfonds (IWF, 2023) hatte selbst un-
ter BerUcksichtigung der geplanten Kreditauf-
nahme der bisherigen Sondervermoégen, flir das
Jahr 2028, eine Schuldenstandsquote von lediglich
57,5 % des BIP prognostiziert. Die Schuldenbremse
erlaubtin ihrer aktuellen Ausgestaltung lediglich ein
strukturelles Defizit2 fir den Bund von 0,35 % des
BIP, unabhangig von der aktuellen Schuldenstands-
quote und der Bewertung der Schuldentragfahig-
keit Deutschlands und schrankt dadurch die Mog-
lichkeit zu potenziell notwendigen zukunftsgerichte-
ten offentlichen Ausgaben mehr als notig ein.

Vor dem Hintergrund der zukunftig enger als bisher
auszulegenden Schuldenbremse, der moglichen
fiskalpolitischen Einschrankungen im Anschluss an
eine Notlage und der geringen Tragfahigkeitsrisiken
sollten Modifikationen der Schuldenbremse in Be-
tracht gezogen werden. Zugleich gilt es, eine er-
hdéhte Unsicherheit Gber die fiskalpolitische Aus-
richtung in den kommenden Jahren zu vermeiden,
denn diese konnte bei den privaten Haushalten zur
Konsum- und bei Unternehmen zur Investitionszu-
ruckhaltung oder sogar zur Investitionsverlagerung
ins Ausland fUhren.

Eine Reform der Schuldenbremse sollte zwei Bedin-
gungen erflullen. Erstens sollte die Ausgestaltung
6konomisch fundiert sein und so Anreizmechanis-
men ebenso wie makrodkonomischen Dynamiken

Rechnung tragen. Zweitens sollten die deutschen
Fiskalregeln mit den EU-Fiskalregeln und der von
den Finanzministerinnen und Finanzminister der
EU-Mitgliedstaaten im Dezember 2023 vorgeschla-
genen neuen Verordnung (Rat der Europaischen
Union, 2023) kompatibel sein. Dies betrifft insbe-
sondere die Frage, ob eines der Regelwerke deut-
lich engere Grenzen setzt als das andere. Dabei ist
zu beachten, dass fur Reformen der Schulden-
bremse eine Zweidrittelmehrheit zur Grundgesetz-
anderung erforderlich ist, was einen breiten politi-
schen Konsens voraussetzt.

Eine pragmatische Reform, die diese Bedingungen
erfullt, kdnnte die Schuldenbremse an drei Stellen
anpassen. Dadurch wirden - in unterschiedlichem
Ausmafl - die finanzpolitischen Spielraume erwei-
tert, ohne dabei die Tragfahigkeit der Staatsfinan-
zen zu gefahrden. Erstens kénnte eine Ubergangs-
phase in den Jahren unmittelbar nach der Anwen-
dung der Ausnahmeklausel der Schuldenbremse
eingefuhrt werden. In diesen Jahren konnte das zu-
|&ssige strukturelle Defizit Gber der normalen Regel-
grenze liegen, musste aber von Jahr zu Jahr daran
angenahert werden. Diese Regelung ware ahnlich
der schrittweisen Anpassung bei der ursprungli-
chen Einfuhrung der Schuldenbremse oder dem An-
passungspfad an das strukturelle Defizitziel (,Me-
dium-term objective) der bisherigen europaischen
Fiskalregeln. Zweitens konnte die aktuell sehr
starre Regelgrenze fur das jahrliche strukturelle De-
fizit von 0,35 % des BIP von der Héhe der Schulden-
standsquote abhangig gemacht werden. Die Regel-
grenze konnte so gestaffelt werden, dass bei gerin-
gerer Schuldenstandsquote hohere Defizite und bei
hoherer Schuldenstandsquote die bisherigen gerin-
geren strukturellen Defizite erlaubt sind. Drittens
konnte die Konjunkturbereinigung durch methodi-
sche Reformen angepasst werden, um weniger re-
visionsanfallige Anpassungen der Konjunkturkom-
ponente zu verursachen.

Nach dem Bundesverfassungsgerichtsurteil wird
die Notwendigkeit einer Reform der Schulden-
bremse kontrovers diskutiert. Kritikerinnen und Kri-
tiker einer Reform flrchten, dass sich dabei Forde-
rungen nach weiteren Lockerungen durchsetzen
konnten (JG 2021 Ziffer 228). Andererseits kbnnte
selbst ohne Reform die nach dem Bundesverfas-
sungsgerichtsurteil notwendige sehr enge Ausle-

2 Das strukturelle Defizit ist bereinigt um konjunkturelle Einfliisse und finanzielle Transaktionen.
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gung der Schuldenbremse ihre faktische Verbind-
lichkeit kunftig schwachen, etwa wenn in immer
karzeren Abstédnden Notlagen festgestellt werden.

Die Mitglieder des Sachverstandigenrates bewer-
ten einzelne oOffentlich diskutierte Reformvor-
schlage fur die Schuldenbremse hinsichtlich ihrer

O0konomischen Wirkung und ihrer politischen Durch-
setzbarkeit unterschiedlich. Die Ratsmitglieder sind
sich aber bei den im vorliegenden Policy Brief be-
schriebenen Reformschritten einig, dass sie sub-
stanzielle Verbesserungen gegeniber dem Status
quo bedeuten.

N KASTEN 1
Implikationen des Urteils zum Zweiten Nachtragshaushaltsgesetz 2021

Das Bundesverfassungsgericht hat festgestellt, dass die Ausnahmeklausel der Schuldenbremse
nicht dafur genutzt werden kann, Sondervermdgen auf Reserve mit Kreditermachtigungen aus-
zustatten und diese erst in den Jahren nach dem notlagenbedingten Aussetzen der Schulden-
bremse zu nutzen. Die fur die Jahre 2023 und 2024 geplanten, hohen Haushaltsdefizite Uber die
Regelgrenze der Schuldenbremse hinaus waren moglich, da der Bundestag aufgrund der Corona-
Pandemie und spater des russischen Angriffskriegs auf die Ukraine eine auflergewdhnliche Not-
lage festgestellt und die Ausnahme von der Schuldenbremse angewendet hat (Deutscher Bun-
destag, 2020a, 2020b, 2022). Die Nutzung von Kreditermachtigungen in Folgejahren wider-
spricht aber dem Haushaltsprinzip der Jahrigkeit. Damit stehen in den Jahren 2024 bis 2027
insgesamt mindestens 60 Mrd Euro aus dem Klima- und Transformationsfonds (KTF) nicht mehr
zur Verfigung. Hinzu kommen die Mittel des Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) und die ,Auf-
bauhilfe 2021“ zur Bewaltigung der Folgen der Hochwasserkatastrophe von 2021. Zwar kénnte
die fehlende Summe etwas geringer ausfallen, beispielsweise durch eine geringere Inanspruch-
nahme der Mittel der Sondervermdgen oder hdher als geplant ausfallende Einnahmen aus der
CO2-Bepreisung. Schatzungen des ifo (2024) und Boysen-Hogrefe und Groll (2024) gehen von
einer Finanzierungslicke zwischen 19 und 21 Mrd Euro aus.

Daraus ergibt sich fur die Bundesregierung dringender Handlungsbedarf. Fur das Jahr 2023
wurde erneut die Ausnahmeklausel der Schuldenbremse flr die bereits verausgabten Mittel im
WSF und im Fonds Aufbauhilfe 2021 angewendet, um einen verfassungsgemafien Haushalt zu
ermoglichen (Deutscher Bundestag, 2023). In den kommenden Jahren sind nun Bundeshaus-
halte aufzustellen, die ohne die Mittel aus den Sondervermdgen auskommen mussen. Fur das
Jahr 2024 hat sich die Bundesregierung auf ein Maflnahmenpaket geeinigt. Zudem muss die
mittel- bis langfristige Finanzierungsstruktur des Bundeshaushalts Uberdacht werden.

Neue Ubergangsregelung nach Anwen-
dung der Ausnahmeklausel

Bei Anwendung der Ausnahmeklausel aufgrund ei-
ner Notlage ist der Bund im jeweiligen Jahr im Um-
fang der Neuverschuldung durch die Schulden-
bremse nicht beschrankt. Die zusatzliche Verschul-
dung muss allerdings in einem inhaltlichen Zusam-
menhang zur Notlage stehen. Unmittelbar nach
Ende des Jahres, fur das eine Notlage festgestellt
wurde, gelten die Regelgrenzen der Schulden-
bremse wieder vollumfanglich, sofern nicht erneut
die Notlage ausgerufen werden kann. Dies ist je-
doch nur moglich, wenn es weiterhin eine erhebli-
che Belastung des Bundeshaushalts durch die Kri-
sensituation gibt. Krisen haben jedoch oft auch

dann noch spurbare Auswirkungen, wenn ihre pri-
mare Ursache bereits Uberwunden ist. Der zur Ein-
haltung der Schuldenbremse notwendige Konsoli-
dierungsbedarf kdnnte fur eine noch schwachelnde
Wirtschaft unnotig starke, negative Impulse setzen
(JG 2021 Ziffer 225). Zudem besteht ein wichtiges
Instrument der Krisenbekéampfung darin, Erwartun-
gen zu stabilisieren und wirtschaftlichen Akteuren
Planungssicherheit zu geben. Dazu kénnen auch
nach dem unmittelbaren makrodkonomischen
Schock fiskalische Spielrdume nétig sein. Deshalb
konnte es zielfuhrend sein, die Ausnahmeklausel
durch eine Ubergangsregelung zu ergénzen. Diese
wlrde eine geordnete schrittweise RUckfuhrung
des strukturellen Defizits zur Regelgrenze festlegen
(JG 2020 Ziffer 222).
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Anlasslich der Einfihrung der Schuldenbremse hat
eine solche Ubergangsphase geholfen, den Konso-
lidierungsprozess schrittweise und damit moderat
zu gestalten. So wurde die Schuldenbremse im Jahr
2009 im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise be-
schlossen. Aufgrund der erheblichen Belastungen
der offentlichen Finanzen zum Startzeitpunkt der
Schuldenbremse im Jahr 2011 galt die Obergrenze
flr eine Nettokreditaufnahme von 0,35 % des BIP
fir den Bund erst ab dem Jahr 2016. Bis dahin
musste das strukturelle Defizit des Haushaltsjahres
2010 in gleichmaBigen Schritten zurlckgeflihrt
werden (BMF, 2022). Tatsachlich konnte das Defizit
in den Jahren nach 2010 abgebaut und es konnten
sogar Uberschiisse aufgebaut werden. N ABBILDUNG 1
Links Dies hat zusammen mit durchgangigem BIP-
Wachstum die Schuldenstandsquote des Staates
bis zum Beginn der Corona-Pandemie im Jahr 2020
merklich reduziert. N ABBILDUNG 1 RECHTS

Der Ubergang nach Anwendung der Ausnahmeklau-
sel konnte in Anlehnung an die aktuellen EU-Fiskal-
regeln einen Abbau des strukturellen Defizits von
mindestens 0,5 Prozentpunkten pro Jahr vorsehen.
Die zuklnftigen Fiskalregeln der EU sehen nach
dem Vorschlag der Finanzministerinnen und Fi-
nanzminister der EU-Mitgliedstaaten Ahnliches vor
(Rat der Europaischen Union, 2023). Mafnahmen,
die zum Erreichen der Defizitgrenzen notwendig
sind, werden dabei Uber vier Jahre gestreckt. Die
Anforderungen an die tatsachliche Defizitreduzie-
rung konnte dabei wie bisher an die

N ABBILDUNG 1

Sachverstandigenrat Wirtschaft, Policy Brief 1/2024

Produktionsliicke, also der prozentualen Abwei-
chung des BIP vom Produktionspotenzial, und den
aktuellen Schuldenstand gekoppelt werden (Euro-
paische Kommission, 2019). Eine weniger kom-
plexe Regelung kénnte vorsehen, die strukturelle
Nettokreditaufnahme innerhalb von drei Jahren
nach Anwendung der Ausnahmeklausel linear auf
das in Normalzeiten geltende Niveau zurickzufuh-
ren (Kooths, 2023).

Die Einfiihrung einer Ubergangsregelung wiirde zu-
satzliche fiskalische Spielraume eroffnen, aber je
nach Ausgestaltung die Tilgungsverpflichtungen er-
héhen. Gleichzeitig kdnnte sie die Schuldenbremse
jedoch starken. Denn nach der Notlage kénnten kri-
senbedingte Unterstutzungsmainahmen schritt-
weise reduziert werden, ohne das Wachstum zu
schwachen oder wiederholt Diskussionen Uber das
Ausrufen einer Notlage fuhren zu mussen. Damit
konnte eine mdgliche Verwasserung der Schulden-
bremse vermieden werden, insbesondere wenn
dadurch die Wahrscheinlichkeit der Ausrufung ei-
ner (wiederholten) Notlage verringert wird.

Schuldenstandsabhangige
Defizitgrenzen

Determinanten der Schuldenstandsquote

Exogene Ereignisse konnen die Schuldenstands-
quote in kurzer Zeit auf ein deutlich hoheres Niveau
heben, wie beispielsweise zu Beginn der Corona-
Pandemie mit einem Anstieg der Schuldenstands-

Staatlicher Finanzierungssaldo und Bruttoschuldenstandsquote in Deutschland
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quote von annahernd 10 Prozentpunkten. Dadurch
kann die Zinsbelastung steigen, was die fiskali-
schen Spielrdume verringert. Daher ist es sinnvoll,
dass die Schuldenstandsquote hinreichend unter
einem fur die Tragfahigkeit kritischen Niveau liegt.
Das fur die Tragfahigkeit kritische Niveau hangt
maBgeblich von der Entwicklung dreier Grofen ab:
dem langfristigen realen Zinssatz, das Potenzial-
wachstum und dem staatlichen Primarsaldo (JG
2020 Kasten 12). Bei hbheren Potenzialwachs-
tumsraten oder einem langfristig geringeren Zins-
satz sind hohere Schuldenstandsquoten tragfahig
(Furman und Summers, 2020; Blanchard, 2022).
Zusammengenommen kénnen diese drei GrofRen
nur mit hoher Unsicherheit fur einen langeren Hori-
zont vorhergesagt werden. Hinzu kommt die Ausge-
staltung des Schuldenmanagements, insbesondere
die Laufzeit von Staatsschulden (No6h, 2019) als
Determinante der Schuldentragfahigkeit.

Fiskalregeln sollten aus Grunden der Praktikabilitat
weiterhin auf Grenzwerte fur Defizite und Schulden-
standsquoten abstellen. Der Fokus auf Defizit- und
Schuldenstandsquote ist trotz ihrer unvollkomme-
nen Aussagekraft Uber die Tragfahigkeit weit ver-
breitet, denn beide Gréf3en lassen sich einfach be-
obachten. Fiskalregeln in Abhangigkeit von Zinssat-
zen oder Zinsausgaben konnten die Tragfahigkeit
zwar genauer adressieren, sind aber schwieriger
umzusetzen. Zum einen schwanken diese Grofien
starker. Zum anderen hangen sie nicht nur von der
Finanzpolitik ab. So ware es problematisch, sich bei
der Sicherstellung der Tragfahigkeit auf eine guns-
tige Relation von Zinssatzen zum Potenzialwachs-
tum zu verlassen (JG 2021 Ziffern 102 ff.). Ein ab-
rupter Anstieg der Zinsen im Verhaltnis zum Wachs-
tum kann die Tragfahigkeit rasch massiv gefahrden.
Die duf3erst niedrigen Zinsen in den 2010er-Jahren
haben die Zinsausgaben vieler Staaten, auch
Deutschlands, wesentlich reduziert. Der Zinsan-
stieg der vergangenen zwei Jahre um Uber 2 Pro-
zentpunkte hat die Aussichten fur die Entwicklung
der Zinsausgaben jedoch deutlich verschlechtert
(Grimm et al., 2023). Die Zinsausgaben des Bundes
im Verhaltnis zum BIP durften sich dadurch gegen-
Uber dem Jahr 2021 bei gleichbleibendem Zins bis

zum aktuellen Jahr etwa verdoppeln und bis 2027
etwa verdreifachen (Grimm et al., 2023). Falls die
Schuldenstandsquoten in Deutschland nicht sehr
stark steigen, dirften sich aus den Zinsausgaben
zwar deutliche Haushaltsbelastungen, aber keine
Tragfahigkeitsprobleme ergeben. Wieder sinkende
Zinsen wilrden dagegen zu einer Entspannung der
Haushaltslage fuhren.

Aktuelle Defizitgrenze besonders vorsichtig

Die strukturelle Defizitgrenze der Schuldenbremse
von 0,35 % des BIP fir den Bundeshaushalt ist rest-
riktiver als die europaischen Fiskalregeln, die sich
aber im Unterschied zur deutschen Schulden-
bremse nicht auf die Bundesebene, sondern auf
das gesamtstaatliche Defizit beziehen (Deutsche
Bundesbank, 2022).3 Die europaischen Regeln er-
lauben in der aktuellen Fassung ein gesamtstaatli-
ches strukturelles Defizit in Hohe ihres landerspezi-
fischen Medium Term Objectives (MTO), maximal
0,5 % des BIP bei einer Schuldenstandsquote uber
60 % des BIP. Unterhalb der 60-%-Grenze sind
strukturelle Defizite von 1 % des BIP moglich. Die
zuklnftigen Fiskalregeln der EU sehen nach dem
Vorschlag der Finanzministerinnen und Finanzmi-
nister einen Zielwert fur das strukturelle Defizit in
Hoéhe von 1,5 % des BIP vor. Flr Deutschland liegt
das MTO derzeit bei 0,5 % des BIP.

Die Schuldenbremse begrenzt das Finanzierungs-
defizit und zielt nicht direkt auf die Begrenzung der
Schuldenstandsquote ab. Mit Hilfe von Simulatio-
nen kann allerdings gezeigt werden, wie sich die
Schuldenstandsquote in den nachsten Jahrzehnten
entwickelt, wenn die Schuldenbremse durchgangig
eingehalten wird. Dabei wird ein Inflationsziel von
2 % und ein reales Wachstum des BIP gemaf der
Potenzialprojektion des Sachverstandigenrates un-
terstellt (JG 2023 Ziffer 101). Durchschnittlich
wlrde das nominale BIP in den nachsten Jahrzehn-
ten demnach um etwa 2,7 % jahrlich wachsen. Kon-
kret steigt das Wachstum des realen BIP von etwa
0,4 % im Jahr 2024 auf 0,8 % bis zum Jahr 2040.
In den Folgejahren geht das Wachstum um etwa
0,1 Prozentpunkte zurlick, bevor es bis zum Jahr
2070 auf 1 % steigt. AuBerdem wird angenommen,

3 Da die Lander in Deutschland grundsétzlich einen strukturell ausgeglichenen Haushalt aufweisen miissen, die Sozialversicherungen keine
Kredite aufnehmen durfen und auch den Kommunen enge Verschuldungsgrenzen auferlegt sind, liegen das gesamtstaatliche Defizit und
das Defizit des Bundes in der Regel nicht weit auseinander. In einzelnen Jahren kann die Differenz jedoch starker ausfallen (Deutsche

Bundesbank, 2022).
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dass die Konjunkturkomponente aufgrund ihrer
symmetrischen Ausgestaltung null ist. Im ersten
Schritt wird angenommen, dass die Nettokreditauf-
nahme von 0,35 % des BIP jedes Jahr voll ausge-
schopft wird und wahrend der gesamten Zeit keine
weiteren Kredite etwa aufgrund einer Notlage auf-
genommen werden. Dann wirde die Schulden-
standsquote im Jahr 2028 unter 60 % des BIP fal-
len und ab dem Jahr 2066 unter 30 % des BIP lie-
gen. N ABBILDUNG 2 LINKS

Im nachsten Schritt wird hingegen angenommen,
dass die Regelgrenzen der Schuldenbremse in Not-
lagen Uberschritten werden. In den dargestellten Si-
mulationen betragt das Defizit in 20 % der Falle 3 %
statt 0,35 % des BIP. Diese Kalibrierung orientiert
sich grob an den Erfahrungen seit Inkrafttreten der
Schuldenbremse. In etwa jedem funften Jahr befin-
det sich der Staat demnach in einer Notlage. Eine
Notlage kann dabei auch in zwei aufeinanderfolgen-
den Jahren auftreten. Das wurde einer zweijahrigen
Notlage entsprechen, die jedoch entsprechend sel-
tener auftritt. Auch in einem solchen Szenario sinkt
die Schuldenstandsquote. In 95 % aller flr dieses
Szenario simulierten Pfade féllt sie bis zum Jahr
2042 auf unter 60 % des BIP. Im Durchschnitt sinkt

N ABBILDUNG 2

die Schuldenstandsquote bis zum Jahr 2031 auf
unter 60 % des BIP und bis zum Jahr 2070 auf
knapp 42 % des BIP. Langfristig konvergiert sie ge-
maf der Simulation gegen etwa 30 % des BIP.

Ein pragmatischer Vorschlag:
Schuldenstandsabhangige Defizitgrenzen

Von der Schuldenstandsquote abhangige Defizit-
grenzen kdnnten die strukturellen Verschuldungs-
moglichkeiten moderat erweitern, ohne die Tragfa-
higkeit zu gefdhrden. Der Sachverstandigenrat
schlagt deshalb vor, die strukturellen Defizitgren-
zen an die bislang geltenden EU-Fiskalregeln anzu-
passen. Daraus wirde sich eine Defizitgrenze von
1 % des BIP ergeben, wenn die gesamtstaatliche
Schuldenstandsquote unter 60 % des BIP liegt. Bei
einer Schuldenstandsquote von Uber 60 % sollte
die Regel ein geringeres Defizit von 0,5 % des BIP
vorgeben. Die Deutsche Bundesbank (2022) nennt
in ihrem Reformvorschlag die gleichen Grenzen mit
Verweis auf die EU-Regeln. Als eine weitere Siche-
rungslinie sollte das Defizit auf 0,35 % des BIP be-
grenzt werden, wenn die Schuldenstandsquote
90 % Uberschreitet. Diese Grenzen wurden flr den
Bund angewendet. Die EU-Fiskalregeln betrachten

Begrenzung der gesamtstaatlichen Schuldenstandsquote durch die Schuldenbremse*
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Reformvorschlag mit Ubergangsregelung und
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1 - Den Simulationen liegen die Projektionen des Sachverstandigenrates fiir die Schuldenstandsquote im Jahr 2023 und
das Wachstum des realen Produktionspotenzials bis 2070 zugrunde (JG 2023 Ziffern 70 und 101). Zudem wird eine
Inflationsrate von 2 % angenommen. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 20 % tritt eine Notlage ein. In der Notlage betragt
das Defizit 3 % des BIP. In der Normallage betragt es sonst 0,35 % des BIP. In jedem Szenario werden 10 Millionen Pfade
simuliert. 2 - In jedem Jahr gilt fiir das Defizit die Normallage. 3 - Nach einer Notlage gilt eine Ubergangsregelung, die
eine lineare Reduktion des Defizits zur Normallage innerhalb von drei Jahren vorsieht. In der Normallage darf das Defizit
bei einer Schuldenstandsquote von unter 60 % bzw. unter 90 % des BIP auerdem 1 % bzw. 0,5 % des BIP betragen.

Quelle: eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-002-01
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jedoch den Gesamtstaat. Da sich die Lander struk-
turell nicht verschulden durfen, die Sozialversiche-
rungen Uberhaupt nicht und die Kommunen nur
sehr eingeschrankt, durfte die Schuldenbremse in
der Regel nicht mit den EU-Fiskalregeln in Konflikt
geraten (Deutsche Bundesbank, 2022).

Ein Reformvorschlag mit schuldenstandsabhangi-
gen Defizitgrenzen und einer dreijahrigen Uber-
gangsregelung, die eine lineare RUckfuhrung des
Defizits vorsieht, reduziert die Schuldenstands-
quote zwar jahrlich weniger stark, fuhrt mittelfristig
unter den getroffenen Annahmen aber dennoch zu
einer Verringerung. N ABBILDUNG 2 RECHTS Die durch-

N ABBILDUNG 3

schnittliche Schuldenstandsquote durfte trotz an-
nahmegemaf regelmafRig auftretender Notlagen
stetig auf 59 % des BIP bis zum Jahr 2070 fallen.
Langfristig konvergiert die Schuldenstandsquote
gemaf der Simulation gegen 56 % des BIP. Mit die-
sem Vorschlag wirden immer noch ausreichend
schnelle Abbaupfade fir die Verschuldung festge-
schrieben. Selbst wenn sich die Schuldenstands-
quoten aufgrund steigender Zinsen erhéhen, ware
ein ausreichender Sicherheitsabstand zu einem fur
die Tragfahigkeit kritischen Niveau gegeben. Die
mit héheren Schuldenstandsquoten einhergehen-
den strengeren Defizitgrenzen wurden die Bundes-

Entwicklung der gesamtstaatlichen Schuldenstandsquote: Sensitivitatsanalysent
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1 - Den Simulationen liegen die Projektionen des Sachverstandigenrates flr die Schuldenstandsquote im Jahr 2023 und
das Wachstum des realen Produktionspotenzials bis 2070 zugrunde (JG 2023 Ziffern 70 und 101). Zudem wird eine In-
flationsrate von 2 % angenommen. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 20 % tritt eine Notlage ein. In der Notlage betragt

das Defizit 3 % des BIP. In der Normallage betragt es sonst 0,35 % des BIP. In jedem Szenario werden 10 Millionen Pfade
simuliert. Nach einer Notlage gilt eine Ubergangsregelung, die eine lineare Reduktion des Defizits zur Normallage inner-
halb von drei Jahren vorsieht. In der Normallage darf das Defizit bei einer Schuldenstandsquote von unter 60 % bzw. unter
90 % des BIP auerdem 1 % bzw. 0,5 % des BIP betragen. 2 - Eine Notlage tritt mit einer Wahrscheinlichkeit von 10 %
ein. 3 - Eine Notlage tritt mit einer Wahrscheinlichkeit von 30 % ein. 4 - Das nominale Wachstum ist jahrlich 0,5 Pro-
zentpunkte hdher. 5 - Das Defizit liegt in der Notlage bei 4 % des BIP.

Quelle: eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-003-03
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regierung zu einer Dampfung des Ausgabenpfads
veranlassen. Die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen
durfte dadurch sichergestellt sein.

Gleichzeitig erhoht sich der Verschuldungsspiel-
raum des Bundes, der flr zukunftsgerichtete Aus-
gaben verwendet werden sollte, woflr geeignete
Anreizmechanismen entwickelt werden sollten. Im
Jahr 2023 ist bei einer Defizitgrenze von 0,35 %
des BIP ein strukturelles Defizit von 12,6 Mrd Euro
moglich. Mit einer Grenze von 0,5 % bzw. 1 % des
BIP im Fall einer Schuldenstandsquote unter 60 %
des BIP, kdnnte die strukturelle Verschuldung jahr-
lich 5,4 Mrd Euro bzw. 23,4 Mrd Euro mehr als ak-
tuell betragen. Basierend auf der vom IWF prognos-
tizierten Schuldenstandsquote fur Deutschland
wlrde sich der kumulierte strukturelle Verschul-
dungsspielraum bis zum Jahr 2027 bei gleichblei-
bendem nominalen BIP um 57,5 Mrd Euro gegen-
Uber der bisherigen Defizitgrenze von 0,35 % des
BIP erhéhen: um jeweils 5,4 Mrd Euro in den Jahren
2024 und 2025 und jeweils 23,4 Mrd Euro in den
Jahren 2026 und 2027, in denen eine Schulden-
standsquote von unter 60 % des BIP prognostiziert
wird.

N ABBILDUNG 4
Die Produktionsliicke bestimmt die Konjunktu

Die Produktionsliicke! im jeweiligen Jahr
geschatzt zu verschiedenen Zeitpunkten
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B des Vorjahres ® des angegebenen Jahres

des Folgejahres

Sensitivitatsanalysen zeigen, wie sich die Schulden-
standsquote unter gunstigeren und ungunstigeren
Annahmen entwickelt. Wenn Notlagen seltener auf-
treten oder das nominale BIP hoher ausfallt, redu-
ziert sich die Schuldenstandsquote starker als un-
ter den Basisannahmen. N ABBILDUNG 3 LINKS Anderer-
seits fallt die Schuldenstandsquote hoher als in die-
sem Szenario aus, wenn Notlagen haufiger auftre-
ten oder das Defizit in Notlagen hoher ist. v ABBIL-
DUNG 3 RECHTS Auch unter diesen unglnstigeren An-
nahmen ergeben sich langfristig stabile Schulden-
standsquoten.

Konjunkturkomponente reformieren

Die Konjunkturkomponente der Schuldenbremse
soll eine konjunkturgerechte Finanzpolitik ermdogli-
chen. Durch die symmetrische Berlcksichtigung
der konjunkturellen Lage erhoht sie die zulassige
Neuverschuldung in schlechten Zeiten und redu-
ziert diese in guten Zeiten (BMF, 2022; JG 2019 Zif-
fer 439). Das aktuelle Schatzverfahren (Havik et al.,
2014) gilt als revisionsanfallig und erschwert eine
konjunkturgerechte Haushaltsplanung (Ademmer
et al., 2019). Daher hat das Bundesministerium far

rkomponente
Hypothetische ex-post Veranderung der
Konjunkturkomponente?

Mrd Euro
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W Veranderung zwischen Schatzung des
angegebenen Jahres und Vorjahres

Veranderung zwischen Schatzung des
Folgejahres und Vorjahres

1 - Die Produktionslicke wurde von der Europaischen Ko

mmission mit dem EU-Verfahren geschéatzt. 2 - Die Konjunk-

turkomponente wird bei Aufstellung des Haushalts ermittelt (BMF, 2022; JG 2019 Ziffer 439). Die hypothetische ex-post
Veranderung betrachtet die Differenz zwischen der Konjunkturkomponente bei Haushaltsaufstellung im Vorjahr und der-
jenigen Konjunkturkomponente, wie sie sich in den Jahren nach Haushaltsaufstellung aufgrund der dann geschéatzten

Produktionsliicke ergeben hatte. 3 - Seit dem Jahr 2020

Quellen: Europaische Kommission, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-004-01

gilt die Ausnahmeklausel bei der Schuldenbremse.
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Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK) einen wissen-
schaftlichen Beteiligungsprozess zur Reform der
Konjunkturbereinigung ausgerichtet (BMWK, 2022,
2023; Boysen-Hogrefe und Hoffmann, 2023). Eine
sinnvolle Reform wirde die Revisionsanfalligkeit
des Schatzverfahrens reduzieren. Es geht dabei
nicht darum, den Verschuldungsspielraum struktu-
rell auszuweiten.

Im derzeit angewandten Verfahren wird als Maf3 fur
die konjunkturelle Situation die Produktionsltcke
als prozentuale Abweichung des BIP vom Produkti-
onspotenzial genutzt. Das Produktionspotenzial
entspricht dem Produktionsvolumen, das bei Nor-
malauslastung erreicht wird. Dabei handelt es sich
jedoch um eine unbeobachtbare Grofle, die in Echt-
zeit geschatzt werden muss und teils sehr revisions-
anfallig ist (Orphanides und van Norden, 2002;
Ochsner und Zuber, 2022). N ABBILDUNG 4 LINKS Insbe-
sondere nach Rezessionen kdnnen die Revisionen
des Produktionspotenzials erheblich sein (Dovern
und Zuber, 2020). Erst nach Abschluss eines Haus-
haltsjahres steht fest, ob die tatsachlichen Haus-
haltsspielrdume grofler oder kleiner ausgefallen
waren (Deutsche Bundesbank, 2022). N ABBILDUNG 4
RECHTS

Bei starken Revisionen wird gemessen an der tat-
sachlichen konjunkturellen Entwicklung entweder
zu viel Verschuldung zugelassen oder zu wenig, mit
unerwunschten Auswirkungen auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage. Moderne Okonometrische
Schatzverfahren, wie sie der Sachverstandigenrat
im Jahresgutachten 2023/24 verwendet hat, kdnn-
ten Revisionen des Produktionspotenzials und der
Produktionslicke reduzieren. Schon das ware ein
Gewinn, Revisionen lassen sich jedoch nicht voll-
standig vermeiden (Ochsner et al., 2024).

Um die Auswirkungen von Schatzrevisionen auf die
Planbarkeit der Finanzpolitik zu reduzieren, schlagt

die Deutsche Bundesbank (2022) eine Fehlerkor-
rekturkomponente fir die erwartete Entwicklung
der Wirtschaftsleistung und der Steuereinnahmen
in den kommenden Jahren vor. Diese Komponente
wlrde es ermdéglichen, Revisionen nur graduell im
Zeitverlauf zu berucksichtigen und so den Anpas-
sungsdruck auf die Finanzpolitik, etwa nach einer
Rezession, zu reduzieren.

Weitere Reformvorschlage betreffen das Kontroll-
konto. Dieses dient dazu, die Einhaltung der Vorga-
ben fur die Hohe der Neuverschuldung im Haus-
haltsvollzug zu prifen. Dazu werden dort jahrlich
positive und negative Abweichungen von der Regel-
grenze erfasst. Betragt das Defizit des Kontrollkon-
tos mehr als 1,5 % des BIP, muss die Abweichung
reduziert werden. Die Regelgrenzen wurden bis
zum Jahr 2019 in allen Jahren deutlich unterschrit-
ten. So wies das Kontrollkonto zum Jahresende
2022 ein Guthaben von 47,7 Mrd Euro auf und ent-
sprach damit 1,3 % des BIP (BMF, 2023). Dieses
Guthaben darf in zukUnftigen Haushalten nicht ver-
plant werden. Die Deutsche Bundesbank (2022)
schlagt vor, Guthaben auf dem Kontrollkonto mit
Notlagenkrediten zu verrechnen.

Fazit

Die Mitglieder des Sachverstandigenrates stimmen
Uberein, dass die im vorliegenden Policy Brief be-
schriebenen Reformschritte eine deutliche Verbes-
serung gegenlUber dem Status quo bedeuten. Ers-
tens sollte eine Ubergangsphase in den Jahren un-
mittelbar nach einer Anwendung der Ausnahme-
klausel der Schuldenbremse eingefuhrt werden.
Zweitens sollte die Regelgrenze fur das strukturelle
Defizit bei niedrigen Schuldenstandsquoten erhdht
werden. Drittens sollte die Konjunkturbereinigung
durch methodische Verbesserungen der Schatzung
des Produktionspotenzials weniger revisionsanfal-
lig ausgestaltet werden.
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