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Hinweis

Die Forschungsstudie wurde am 4. Marz 2020 und damit vor Ausbruch der Covid-19-Epidemie in
Deutschland und den sich daraus ergebenden massiven Auswirkungen auf die deutsche, europdische
und globale Wirtschaft fertiggestellt. Die Studie geht daher von den vor der Krise geltenden Ausgangs-
bedingungen aus. Dies hat unmittelbare Auswirkungen vor allem auf die umfassende Szenarioanalyse
in Abschnitt 6. Die dort durchgefiihrten Simulationen fir wesentliche gesamtwirtschaftliche und
finanzwirtschaftliche GroRen beruhen auf der Ausgangslage vor der Corona-Krise und sind insbesondere
auch vor diesem Hintergrund keinesfalls als Prognosen zu verstehen. So dirfte z.B. eine im Jahr 2023
einsetzende geldpolitische Zinswende mit Blick auf die Bewaltigung der wirtschaftlichen Folgen der
Covid-19-Epidemie deutlich unwahrscheinlicher geworden sein. Die Ergebnisse der Szenarioanalyse
gestatten darUber hinaus per se keine absolute Interpretation der makrotkonomischen und finanzwirt-
schaftlichen Grolen —z.B. des staatlichen Budgetsaldos oder Schuldenstands —, sondern lediglich einen
Vergleich der Verlaufe dieser GroRen zwischen den verschiedenen Szenarien (Sensitivitat). Die zentrale
Schlussfolgerung der Studie, wonach die Folgen einer moglichen Zinswende fiir die 6ffentlichen
Finanzen maRgeblich von den Ursachen der Zinswende abhangen, ist allerdings von den Geschehnissen
um die Covid-19-Epidemie nicht berihrt.

29. Mai 2020
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Uberblick

e Die duBerst gilnstigen Finanzierungskonditionen hatten in den 2010er Jahren einen wesentlichen
Anteil daran, dass die Bruttostaatsschuldenquote in Deutschland nach der Weltfinanzkrise merklich
zurlickgefihrt wurde. Es ist jedoch keineswegs klar, wie lange die extreme Niedrigzinsphase
andauert, was Fragen der Resilienz der Staatsfinanzen in der langeren Frist aufwirft.

e Die Folgen einer moglichen Zinswende fir die offentlichen Finanzen hdangen maligeblich von den
Ursachen fir die zurlckliegende Niedrigzinsphase ab. Die in diesem Gutachten durchgefihrte
Szenarioanalyse konzentriert sich auf vier zyklische Einflussfaktoren auf das Zinsniveau: Geldpolitik-
und Risikopramienschock (jeweils im gesamten Euroraum) sowie Investitions- und Preisschock
(jeweils im Ubrigen Euroraum).

e Die Sensitivitat der 6ffentlichen Finanzen wird auf Grundlage einer an den VGR angelehnten
detaillierten Durchrechnung des Staatskontos beurteilt. Zur Fortschreibung der fir die 6ffentlichen
Finanzen relevanten makrookonomischen GréRen in den verschiedenen Szenarien wird das in der
Deutschen Bundesbank entwickelte makrodkonomische Simulationsmodell GEAR verwendet.

e Wird die Zinswende durch Faktoren verursacht, die auch eine hdhere makrodkonomische Dynamik
induzieren, wirkt dies im 6ffentlichen Budget dem Anstieg der Zinslast entgegen. Die Zinswende
stellt in solchen Fallen kein ernsthaftes Problem fir die 6ffentlichen Haushalte dar.

e Wird die Zinswende durch Faktoren verursacht, die eine makrodkonomische Abschwachung
induzieren, ergibt sich ein deutlicher Anpassungsbedarf fir die 6ffentlichen Haushalte. Dies wére
insbesondere dann der Fall, wenn die Geldpolitik der Européischen Zentralbank derzeit ,zu
expansiv” ausgerichtet ist. In einem solchen Szenario befande sich die deutsche Wirtschaft in einem
monetaren Boom, der bei einer Normalisierung der Zinsen wegfallen wirde.

e Fluktuationen von Vermogenspreisen, die durch Zinsschwankungen hervorgerufen werden, dirften
hingegen eine untergeordnete Rolle spielen, da das deutsche Steuer- und Transfersystem in dieser
Hinsicht vergleichsweise wenig sensitiv ist. Ein wesentlicher Grund hierfir ist, dass sich Immobilien-
preisschwankungen nur unwesentlich in Einnahmeveranderungen bei der Einkommensteuer Gber-
setzen.

Schlusselwdrter: Offentliche Finanzen, Staatsschulden, Zinsentwicklung, gesamtwirtschaftliche Szenarien

Core Results

e The extremely low interest rate environment during the 2010s has significantly facilitated the
reduction of the gross government debt-to-GDP ratio in Germany in the aftermath of the global
financial crisis. However, it is unclear for how long the period of extremely low interest rates persists,
bringing the question of longer-term resilience of public finances towards increasing refinancing
cost to the fore.

e The effect of rising interest rates on public finances largely depends on the causes of low interest
rates in the recent years. This report focuses on four cyclical factors on the rate of interest and
investigates their impact by means of a scenario analysis: monetary policy and risk premia shocks
(total euro area) and investment and price shocks (euro area ex Germany).

e To investigate the sensitivity of public finances this report builds on a full-fledged government
account as provided by the national accounts. The projections for the macroeconomic environment
are provided by simulations based on the Deutsche Bundesbank’s GEAR model.

e If higher interest rates are the result of stronger economic growth, then the positive budgetary
effect of the latter counteract the increasing interest burden. In this case, higher interest rates do
not question the resilience of public finances.
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e By contrast, higher interest rates caused by factors that also lead to weaker economic growth imply
significant readjustments of public finances (either on the expenditure or the income side), in
particular if the ECB’s monetary stance turns out to be too loose. In this case, the German economy
would currently be under the influence of a monetary boom, the correction of which (i.e. a
normalization of interest rates) would trigger a recession.

e Fluctuations in asset prices caused by interest rate fluctuations are likely to play a minor role, as the
German tax and transfer system is comparatively insensitive in this respect. One major reason for
this is that property price fluctuations translate only to a small extent into changes in income tax
revenues.

Keywords: Public finance, government debt, interest rates, macroeconomic scenarios
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VERMOGENSPREISE, ZINSEFFEKTE UND
DIE ROBUSTHEIT DER OFFENTLICHEN
FINANZEN IN DEUTSCHLAND - EINE
SZENARIO-ANALYSE

Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Klaus-Jirgen Gern, Dominik Groll, Nils
Jannsen und Stefan Kooths

1  Einleitung’

Die Lage der Staatsfinanzen in Deutschland erscheint derzeit ausgesprochen giinstig. Der Finanzierungs-
saldo befindet sich seit dem Jahr 2014 deutlich im Plus und der Schuldenstand in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt dirfte im laufenden Jahr auf unter 60 Prozent zurickgehen, nachdem er im Jahr 2010
noch bei knapp 80 Prozent lag. Einen wesentlichen Beitrag dazu leistet das giinstige Finanzie-
rungsumfeld, das bereits seit geraumer Zeit durch ungewohnlich niedrige Zinsen gepragt ist. Die nied-
rigen Zinsen fihren zum einen zu geringeren staatlichen Finanzierungskosten; hierzu hat auch beige-
tragen, dass deutsche Staatsanleihen im Zuge der Schuldenkrise im Euroraum als ,sicherer Hafen”
attraktiver geworden sind. Zum anderen regen die niedrigen Zinsen in Deutschland die Konjunktur an,
wodurch die staatlichen Ausgaben sinken und die Einnahmen steigen. Zudem bewirken die niedrigen
Zinsen hohere Vermogenspreise (Aktien, Immobilien und Rentenpapiere). Die damit einhergehenden
Vermoégenseffekte haben sowohl direkt bei verschiedenen Steuerarten zu zusatzlichen Einnahmen
gefihrt als auch indirekt, insoweit sie die Konjunktur zusatzlich stimuliert haben.

Freilich wird das Niedrigzinsumfeld nicht ewig wahren, und fir eine vorausschauende, nachhaltige
Finanzpolitik ist es notwendig, die Resilienz der Staatsfinanzen bei einer Normalisierung des Zinsumfelds
und einer Korrektur der Vermdgenspreise im Blick zu haben. Ein Anstieg des Zinsniveaus — auch wenn
sich dies derzeit nicht in den Markterwartungen andeutet — kann dabei mittelfristig sowohl die Folge
eines Auslaufens der auRergewdhnlich expansiven Geldpolitik im Euroraum sein als auch vom globalen
Kapitalmarktumfeld herrihren, etwa dadurch, dass sich das Kapitalangebot im Zuge der alternden
Bevolkerung in den fir die Weltersparnis maligebenden Wirtschaftsraumen verringert und so die
wdhrend der vorangegangenen Vorsorgephase dominierenden zinsdampfenden Effekte umkehrt.

Der zukUnftige Verlauf der Zinsen spielt in Analysen zur Tragfdhigkeit und Resilienz der Staatsfinanzen,
wie sie von der Europdischen Kommission (Carone und Berti 2014), der Europdischen Zentralbank
(Bouabdallah et al. 2017) oder dem Internationalen Wahrungsfonds (IMF 2013b) regelmaRig durchge-
flhrt werden, eine zentrale Rolle. Die Zinsen gehen dort jedoch vor allem zur Abschatzung der Finan-
zierungskosten ein. Selbst in detaillierteren Tragfahigkeitsanalysen, die beispielsweise die mdglichen
Auswirkungen des demografischen Wandels auf verschiedene Ausgabenpositionen berlcksichtigen,

! Dieser Kieler Beitrag zur Wirtschaftspolitik entspricht weitgehend dem Abschlussbericht zu einem Forschungs-
vorhaben, das die Autoren im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen am 4. Marz 2020 abgeschlossen
haben.
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wird die Bedeutung der Zinsen Uber den Schuldendienst hinaus und die Rolle von Vermogenspreisen in
der Regel nicht explizit bericksichtigt (BMF 2016). Die Einflisse von Zinsen und Vermdgenspreisen
werden auch bei der Berechnung konjunkturbereinigter Budgetsalden, die eine Richtschnur fir die
Finanzpolitik darstellen, kaum bericksichtigt. Zwar gehen Phasen niedriger Zinsen und steigender
Vermogenspreise hdufig mit Hochkonjunkturphasen (ausgepragt positive Produktionsliicken) einher.
Allerdings sind Schatzungen der Produktionslicke in Echtzeit in solchen Phasen besonders anfallig fir
systematische Fehler (Ademmer et al. 2019a), und die geringeren Zinsausgaben werden vollstandig dem
strukturellen Budget zugeschlagen. Hinzu kommt, dass die Staatsfinanzen im Zuge von starken
Vermogenspreisanstiegen und niedrigen Zinsen von sogenannten ,windfall profits“ profitieren kénnen,
sodass die Einnahmen starker steigen bzw. die Ausgaben starker sinken, als man angesichts der
wirtschaftlichen Kennzahlen und der allgemein historisch beobachteten Zusammenhadnge erwarten
wirde (Eschenbach und Schuknecht 2004; Morris et al. 2009; Morris und Schuknecht 2007). Zu hnli-
chen Ergebnissen kommen auch Analysen, die den Zusammenhang zwischen Finanzzyklus (der neben
den Vermdgenspreisen noch andere Variablen wie das Kreditvolumen abbildet) und Staatsfinanzen
analysieren (Benetrix und Lane 2017; Borio et al. 2016). In diesem Zusammenhang ist fiir die Resilienz
der Staatsfinanzen auch relevant, dass Boom- und Bust-Zyklen an den Immobilienmarkten das Finanz-
system in Mitleidenschaft ziehen und so mit zusatzlichen Aufwendungen fir die Stabilisierung verbun-
den sein kénnen (Eschenbach und Schuknecht 2004; Reinhart und Rogoff 2011).

In diesem Gutachten werden die relevanten Transmissionskanale von Kapitalmarktzinsen und Vermo-
genspreisen zu den gesamtstaatlichen Einnahmen und Ausgaben in Deutschland unter Berlcksichtigung
der Spezifika des Steuer- und Transfersystems systematisch untersucht. Darauf aufbauend wird die
Resilienz der Staatsfinanzen bei einer Normalisierung des Zinsumfelds und der Vermogenspreise
guantitativ abgeschatzt. Da fir eine solche Normalisierung verschiedene plausible Pfade denkbar sind,
soll die Resilienz der Staatsfinanzen in Abhdngigkeit mehrerer in sich konsistenter Szenarien analysiert
werden.

1.1 Transmission zwischen Zinsen und Vermogenspreisen und den
gesamtstaatlichen Einnahmen und Ausgaben

Zinsen und Vermogenspreise sind in dreifacher Hinsicht relevant fir die Staatsfinanzen. Sie haben
direkte Effekte auf die Einnahmen und Ausgaben des Staates. So beeinflussen die Zinsen im Zuge der
Refinanzierung unmittelbar den staatlichen Schuldendienst; die Vermogenspreise kénnen sich vor allem
auf der Einnahmeseite bemerkbar machen. Sie haben zudem indirekte Effekte auf die Einnahmen und
Ausgaben des Staates. So kénnen die Vermdgenspreise Uber Vermogenseffekte den Konsum der
privaten Haushalte bzw. die Zinsen die Finanzierungsbedingungen und damit die Konjunktur be-
einflussen. SchlielRlich kénnen pragnante Entwicklungen bei Zinsen oder Vermogenspreisen mit be-
stimmten gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen verbunden sein, die wiederum fir die Staats-
finanzen relevant sind. So ist die Niedrigzinspolitik der Europdischen Zentralbank auch der schwachen
Konjunktur in anderen Landern des Euroraums geschuldet. Dadurch kénnte die wirtschaftliche
Expansion in Deutschland insgesamt andere Charakteristika aufweisen als in friiheren Konjunkturzyklen
(etwa in Bezug auf die binnen- und auRenwirtschaftlichen Triebkrafte), wodurch beispielsweise die
Ergiebigkeit der wirtschaftlichen Aktivitat fir die Staatseinnahmen merklich beeinflusst sein kann.

Ein Anstieg der Zinsen und ein Sinken von Vermoégenspreisen wirden die 6ffentlichen Haushalte direkt
Uber mehrere Kanale betreffen. So leisten die 6ffentlichen Haushalte erhebliche Zinszahlungen, und der
Bundesbankgewinn, der an den Bundeshaushalt abgefihrt wird, hangt von den geldpolitischen Ent-
scheidungen im Eurosystem ab. Zudem unterliegen Gewinne aus Transaktionen von Immobilien und
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Aktien sowie Zinsertrdge der Besteuerung, und schlielllich hdngen die Einnahmen der Erbschaftsteuer
von Vermdégenspreisschwankungen ab.

Flr die Analyse der Auswirkungen einer Normalisierung auf den Schuldendienst ist vor allem die Fris-
tigkeit der Staatsschulden relevant, da diese mafRgeblich bestimmen, wie rasch Zinsanderungen auf die
Zinsausgaben durchschlagen und wie sich Verdnderungen der Zinsstruktur bemerkbar machen (Boysen-
Hogrefe 2012). Fir den Bund liegen umfangreiche Daten zu den einzelnen ausstehenden Schuldtiteln
vor. Da fUr Lander und Kommunen hingegen Informationen zur Fristigkeit und zur Verzinsung der
ausstehenden Verschuldung schwer zuganglich sind, werden hier Zuschdtzungen dergestalt
vorgenommen, dass sich die Verzinsung aller staatlicher Schuldtitel an denen des Bundes orientiert
(Boysen-Hogrefe 2018a). Bezliglich der Auswirkungen einer Normalisierung der Zinsen ist zusatzlich zu
bertcksichtigen, dass ein nicht unerheblicher Teil der Schuldtitel von der Deutschen Bundesbank
gehalten wird. Solange die auslaufenden Titel hier wieder aufgefillt werden, werden sukzessive niedrig
verzinste durch héher verzinste Wertpapiere ersetzt, sodass auf Seiten des Eurosystems bzw. der
Deutschen Bundesbank die Zinseinnahmen steigen, die Uber die Gewinnabflhrung wieder dem Bund
zuflieen kdnnten. Allerdings muss berUcksichtigt werden, dass je nach Ausgestaltung der geldpoliti-
schen Normalisierung auch Belastungen entstehen kénnen. Sofern die Einlagezinsen im Zuge der
Normalisierung steigen, kénnte die Renditedifferenz zwischen den gehaltenen Wertpapieren, die sich
erst nach und nach an das héhere Zinsniveau anpassen, und den Zinsen auf Einlagen bei der Zentralbank
deutlich sinken oder sogar negativ werden. Angesichts der umfangreichen Bestdnde an Zentral-
bankgeld, die durch die Anleihekdufe entstanden sind, ist es durchaus moglich, dass die Abflihrungen
der Deutschen Bundesbank an den Bund deutlich geringer oder sogar vollstiandig ausfallen.?

Direkte Effekte werden zudem bei mehreren Steuern auftreten. Im Rahmen dieser Studie werden die
relevanten Steuerarten identifiziert und Wirkungskanale quantifiziert. Die Bestimmung der Wirkungen
von Vermogenspreisschwankungen auf Bemessungsgrundlagen und Steuerlasten ist allerdings mit
groRen Unsicherheiten verbunden. Zum einen gibt es hierzu fir Deutschland kaum belastbare Unter-
suchungen und zum anderen dirfte das Verhaltnis zwischen Vermogensbestdnden und Steuerauf-
kommen nicht-linear sein, da z.B. Transaktionsvolumina variieren durften. Daher soll anhand von
Plausibilitatstiberlegungen zunachst eine Abschatzung eines maximalen direkten Effekts auf die einzel-
nen relevanten Steuerarten erfolgen, die z.B. bei einem Ausbleiben von Transaktionsgewinnen entste-
hen, um die Relevanz dieser Kanéle einordnen zu kdnnen. Im Anschluss daran werden fiir die einzelnen
Steuerarten Modelle entwickelt, die die Auswirkungen von Schwankungen der Zinsen und Vermo-
genspreise abbilden sollen. Je nach Steuerart sind unterschiedliche Herangehensweisen fir die
Quantifizierung erforderlich, nicht zuletzt, da eine Quellensteuer (z.B. Abgeltungsteuer) oder eine
Umsatzsteuer (z. B. Grunderwerbsteuer) anderen Regularien unterliegen als veranlagte Steuern wie die
Einkommensteuer oder die Erbschaftsteuer.

Im Einzelnen sollen die direkten Effekte auf folgende Steuern untersucht werden:
e Abgeltungsteuer

e Grunderwerbsteuer

e Erbschaftsteuer

e Umsatzsteuer

2 Vergleiche hierzu Arbeiten fiir die Bank of England und die Bank of Japan (Kirby und Meaning 2015; Fuijiki und
Tomura 2017). Siehe Boysen-Hogrefe et al. (2015) fiir eine Diskussion des Anleihekaufprogramms der EZB.
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Die Abgeltungssteuereinnahmen durften sich im Zuge einer Normalisierung der Zinsen und der Ver-
mogenspreise auf der einen Seite durch steigende Zinsen erhdhen, zum anderen wirden sinkende
Aktienpreise die Einnahmen aus VerdauRerungsgewinnen mindern. Anhand von zeitreihenanalytischen
Verfahren wird die Bedeutung dieser Einflussfaktoren quantifiziert. Grundlagen entsprechender Uber-
legungen zu den verschiedenen Einflissen von Zinsen und VerduBerungsgewinnen liegen mit einer
Prasentation des Bundeministeriums der Finanzen anldsslich der Methodensitzung des AKS im Februar
2017 vor (Zemanek 2017). Fur die Fortschreibung der Grunderwerbsteuer soll das Modell von
Christofzik (2017) genutzt werden, das sich insbesondere auf die nominalen Bauinvestitionen stitzt.

Die Modelle fur die einzelnen Steuerarten dienen dazu, Steuerelastizitditen mit Blick auf Zinsen und
Vermogenspreise zu gewinnen und bei entsprechenden Simulationen die Steuereinnahmen genauer
abschatzen zu koénnen. Die makrodkonomischen Rlckwirkungen einer Zinswende auf die Steuer-
einnahmen lassen sich Uberwiegend aus Ableitungsschemata und Modellen gewinnen, die auch im
Arbeitskreis Steuerschatzungen zum Einsatz kommen.

Beziglich der indirekten Effekte werden die Auswirkungen von Schwankungen bei Vermogenspreisen
und Zinsen auf die wesentlichen makrodkonomischen GroRen, die fir die Projektion der offentlichen
Haushalte relevant sind, identifiziert. So kénnen sich Vermdégenspreisschwankungen auf die Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte auswirken (Case et al. 2005; Goodhart und Hofmann 2008), auch wenn
der Zusammenhang fur Deutschland offenbar schwacher ausgepragt ist als in den Vereinigten Staaten
oder im Vereinigten Konigreich (Geiger et al. 2016). Die Zinsen und die Vermogenspreise beeinflussen
die Konjunktur nicht zuletzt Gber die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen und privaten
Haushalte und wirken sich beispielsweise auf privaten Konsum, Unternehmensinvestitionen und
Beschaftigung aus. Insbesondere bei den Unternehmen kénnen die Finanzierungsbedingungen zudem
unmittelbar die Gewinne beeinflussen und so auf die Steuereinnahmen wirken.

Schlielich gehen Vermdgenspreis- und Zinszyklen typischerweise mit bestimmten gesamtwirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen einher, die fir die Staatsfinanzen relevant sind. So erfolgt die Ausrichtung
der Geldpolitik der Européischen Zentralbank an den Gegebenheiten des Euroraums insgesamt, sodass
Anpassungen bei den Zinsen nicht nur Einfluss auf die deutsche Binnenkonjunktur haben, sondern
beispielsweise auch veranderte Exportaussichten mit sich bringen kénnen. Ferner hat sich gezeigt, dass
ausgepragte Boom- und Bust-Zyklen bei den Vermdgenspreisen und insbesondere bei den Immobilien-
preisen mit besonders tiefen Rezessionen (Claessens et al. 2012) und schwachen Erholungsphasen
(Boysen-Hogrefe et al. 2016) einhergehen. Die internationalen Erfahrungen zu Boom- und Bust-Zyklen,
die oft mit Finanzkrisen einhergehen (Borio und Drehmann 2009; Jorda et al. 2015), lassen sich
allerdings nur bedingt auf die deutsche Situation Ubertragen. Deshalb wird als Referenz dafir die Ent-
wicklung des deutschen Immobilienmarkts nach der Wiedervereinigung herangezogen, die von einem
ausgepragten Boom- und Bust-Zyklus gekennzeichnet war, um fiskalische Wirkungen abzuschéatzen.

1.2 Einbettung in das Staatskonto der VGR

Im Zentrum der Analyse der Auswirkungen von Zins- und Vermogenspreisschwankungen auf die
Staatsfinanzen fur die verschiedenen Szenarien steht eine an den VGR angelehnte detaillierte Durch-
rechnung des Staatskontos. Besonders detailliert wird diese Durchrechnung fir die zuvor identifizierten
und analysierten relevanten Transmissionskandle, insbesondere fir die direkten Effekte, erfolgen. Die
indirekten und gesamtwirtschaftlichen Effekte erfolgen im Wesentlichen anhand der Wirkungs-
zusammenhdnge, wie sie beispielsweise fir Mittelfristprojektionen eingesetzt werden. Die Durchrech-
nungen basieren demnach nicht nur auf plausiblen Verlaufen fir Vermogenspreise (und Transaktions-
volumina) sowie Zinsen, sondern auch fir andere fir die Staatsfinanzen bedeutsame makrodkonomi-
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sche Grolen wie dem Bruttoinlandsprodukt, den Preisen und Léhnen, der Beschaftigung oder den
Unternehmens- und Vermogenseinkommen. Der Vorteil dieses Ansatzes besteht darin, dass er eine
hohe Transparenz sowie Detailtreue aufweist und speziell an die deutschen Gegebenheiten angepasst
ist. Er erlaubt zudem, die Bedeutung der einzelnen Transmissionskanéle in den verschiedenen Szenarien
zu quantifizieren.

1.3 Modellgestiitzte gesamtwirtschaftliche Szenarien

Eine zentrale Bedeutung fir die Szenarioanalyse hat die Fortschreibung der relevanten makro-
dkonomischen GréRen (z.B. Bruttoinlandsprodukt, privater Konsum, Beschéaftigung, Lohnsumme) in den
verschiedenen Szenarien. Hierfiir wird ein makrodkonomisches Modell eingesetzt, um plausible und in
sich konsistente Szenarien fir die relevanten GréfRen abzuleiten. Vorteil solcher Modelle ist, dass die
Szenarien und die Auswirkungen auf die Staatsfinanzen innerhalb eines einheitlichen Modellrahmens
analysiert und somit mogliche Rickwirkungen der Staatsfinanzen auf die Volkswirtschaft bertcksichtigt
werden konnen. Grundsatzlich sind makrodkonomische Modelle auch nitzlich, um die Resilienz der
Staatsfinanzen abzuschatzen, auch wenn sie nicht den hohen Detailgrad einer Durchrechnung
aufweisen kdonnen. Hierzu muss das Modell speziell an die deutschen Gegebenheiten angepasst sein,
die Staatsfinanzen recht detailliert abbilden und zudem auch den tbrigen Euroraum beinhalten, um die
Geldpolitik und internationale konjunkturelle Einflisse konsistent in den Szenarien bericksichtigen zu
kdnnen.

Das in der Deutschen Bundesbank entwickelte makrodkonomische Simulationsmodell GEAR (Gadatsch
et al. 2016), das seit Kurzem auch im IfW-Prognosezentrum fir Simulationsstudien zum Einsatz kommt
(Groll 2018), erfillt diese Anforderungen. In GEAR (Germany, Euro Area, Rest of the World) wird die
deutsche Volkswirtschaft als Teil des Euroraums zusammen mit der Gbrigen Welt modelliert. Das Modell
ist speziell fur Deutschland geschatzt und zeichnet sich insbesondere durch einen detaillierten
Fiskalsektor aus. Auf der Ausgabenseite wird unterschieden zwischen 6ffentlichen Investitionen, Kon-
sumausgaben, Transfers inkl. Arbeitslosenunterstiitzung, Beschaftigung und Lohnkosten im 6ffentlichen
Dienst sowie Zinszahlungen auf die ausstehende Staatsschuld. Die Staatseinnahmen speisen sich aus
Lohnsteuern inkl. Arbeitnehmerbeitragen, Arbeitgeberbeitrdagen, Zinsertragsteuern, Konsumsteuern
sowie Kopfsteuern.

Vermogenspreise haben einen relativ geringen direkten Einfluss auf die 6ffentlichen Haushalte, da nur
wenige und eher geringfligige Einnahmebestandteile des Staates an Vermogen oder an der Transaktion
von Vermogensgegenstdnden orientiert sind. Auch spielen sie fur die Transmission makrodkonomischer
Schocks in Deutschland keine Gbergeordnete Rolle, sodass der Umstand, dass Vermogenspositionen in
GEAR abgesehen von Staatsanleihen nicht abgebildet sind, keine groRere Einschrdankung bedeutet.
Variablen, die sich in der vorgeschalteten Analyse fir die Tragfdhigkeit der Staatsfinanzen als relevant
herausgestellt haben, aber nicht in dem Modell enthalten sind, werden — wie in der Literatur Gblich —
konsistent anhand der historischen Zusammenhdnge mit den enthalten Variablen hinzugeschatzt
(Caldara et al. 2014, Schorfheide et al. 2010).

Die Szenarioanalyse kann aufgrund der Struktur des GEAR-Modells nur zyklische Ursachen fir eine
mogliche Zinswende betrachten. Fir die seit Jahrzehnten weltweit rlcklaufigen Realzinsen dirften
hingegen auch strukturelle Ursachen maligeblich gewesen sein. Die Auswirkungen einer strukturell
verursachten Zinswende auf die 6ffentlichen Haushalte kénnen sich grundlegend von denen einer
zyklisch verursachten Zinswende unterscheiden; insofern sind die Ergebnisse der Szenarioanalyse auf
diese Félle nicht ohne Weiteres Ubertragbar.
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2 Makrookonomische Grundiiberlegungen zur
Niedrigzinsphase

Zinsen sind der Preis fur die temporére Uberlassung von Gegenwartsgiitern. In dieser realwirtschaftli-
chen Sichtweise bilden sich Zinssatze auf dem Kapitalmarkt. Dort treffen Sparer als Kapitalanbieter auf
Investoren als Kapitalnachfrager. Gehandelt werden Wertpapiere, die das Verflgungsrecht Uber
Gegenwartsglter (Kaufkraftiberlassung) verbriefen, wobei der gesamtwirtschaftliche Wertpapiermarkt
eine Vielzahl an Verbriefungsformen umfasst (z. B. Anleihen, Aktien, Kreditvertrage, Wechsel), mit
denen jeweils unterschiedliche Risiken und Laufzeiten verbunden sind. Diese spiegeln sich in den
Preisen (Kursen) der verschiedenen Finanzierungsinstrumente wider. Dementsprechend enthalten die
sich daraus ableitenden Anlagerenditen neben einer laufzeitabhédngigen Zinskomponente immer auch
eine Risikopramie sowie — bei nominal fixierten Zins- und Tilgungsleistungen — eine Komponente fir den
Inflationsausgleich. Schaltet man die Risikopramien und den Inflationsausgleich aus und geht man
dariber hinaus von einer festen Zinsstruktur Uber das Laufzeitenspektrum aus, so ldsst sich aus der
Preisbildung auf dem Kapitalmarkt ein kurzfristiges risikofreies Realzinsniveau isolieren, von dem aus
sich die nominalen Renditen verschiedener Vermogenswerte entsprechend ihrer jeweiligen Laufzeit-,
Risiko- und Inflationsaufschldge ableiten. Ein Gleichgewicht auf dem in dieser Weise homogenisierten
gesamtwirtschaftlichen Kapitalmarkt impliziert ein Zinsniveau, bei dem sich die Finanzierungs-
Uberschisse und -defizite der Realsektoren (private Haushalte, Unternehmen, Staat und Ubrige Welt)
ausgleichen. Geht dieses Zinsniveau mit einer geschlossenen Produktionsliicke einher (Normalauslas-
tung aller Produktionsfaktoren), so spricht man von einem nattrlichen Zinsniveau.

Neben den Kapitalmarktakteuren beeinflussen auch die fur die Liquiditatsversorgung eines Wirt-
schaftsraums relevanten Transaktionen den Wertpapiermarkt, wobei der Bankensektor (Zentralbank
und Geschaftsbanken) als Geldanbieter (= Wertpapiernachfrager) und die Nichtbanken (Realsektoren)
als Geldnachfrager (= Wertpapieranbieter) auftreten. Unter Berlcksichtigung der monetdren Aspekte
geht das natirliche Zinsniveau dann mit Inflationserwartungen einher, die dem geldpolitischen Infla-
tionsziel entsprechen. Die Zinsbildung auf dem Wertpapiermarkt lasst sich somit zurlckfihren auf die
jeweiligen Kapitalmarkt- und Geldmarktgeschéafte (Abbildung 1).

Die Zinsen werden sowohl durch kurzfristig (zyklische) als auch durch léngerfristig (strukturelle)
wirkende Einflussfaktoren bestimmt. In der Regel wird unterstellt, dass der natlrliche Zins nur durch
strukturelle Faktoren beeinflusst wird. Die Differenz zwischen dem tatsdchlichen Realzins und dem
natUrlichen Zins spiegelt dann den Einfluss der zyklischen Faktoren wider.

Im Folgenden werden verschiedene hinter den Kapitalmarkt- und Geldmarkttransaktionen liegende
Einflussfaktoren diskutiert, die mit der trendmaRigen Zinsentwicklung in Verbindung gebracht werden.
In den vergangenen Jahrzehnten sind die realen Zinsen in allen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
deutlich gesunken (Abbildung 2). Solche langerfristigen Trends dirften wesentlich durch strukturelle
Faktoren (Anderungen des natiirlichen Zinses) verursacht worden sein. In diesem Zusammenhang ist
haufig auch von sakularer Stagnation die Rede. Insbesondere im Anschluss an die globale Finanzkrise ist
allerdings nicht offensichtlich, ob nicht auch zyklische Faktoren maRgeblich zu dem rapiden Rickgang
der Realzinsen gefiihrt haben.
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Abbildung 1:
Zinsbildung auf dem Wertpapiermarkt

1 WPN, =S, + M, WPA, = |, + L,

WP, WP
WP: Wertpapiere, WPN: Nachfrage nach Wertpapieren, WPA: Angebot an Wertpapieren,

S: Ersparnis (Kapitalangebot), I: Investitionen (Kapitalnachfrage), M: Geldangebot, L: Geldnachfrage,
i: Zinsniveau

Quelle: Eigene Darstellung.

Abbildung 2:
Zinsen zehnjahriger Staatsanleihen 1960-2019

18 1 Prozent

Deutschland
Euroraum

Vereinigtes Konigreich
Vereinigte Staaten

2
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Quelle: OECD, Main Economic Indicators.

2.1 Potenzialwachstum

Der trendmalige Rickgang der weltweiten Realzinsen wird oft mit einem gesunkenen globalen
Potenzialwachstum in Verbindung gebracht. Unter Potenzialwachstum ist hier die Veranderungsrate
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des Produktionspotenzials zu verstehen, welches dem Bruttoinlandsprodukt unter normaler Auslastung
aller gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitdten entspricht. Mehrere Ursachen fir ein verlang-
samtes globales Potenzialwachstum kommen in Betracht.

Die Rate des technischen Fortschritts an der Technologiegrenze (technological frontier) kénnte sich
verlangsamt haben. Als Beleg wird das verlangsamte Wachstum der Totalen Faktorproduktivitat in den
USA herangezogen, die gemeinhin als Mal fiir die globale Technologiegrenze gelten. Gordon (2015)
begriindet diese Verlangsamung damit, dass die produktivitatserhohenden Effekte der Informations-
und Kommunikationstechnologien bereits vor einiger Zeit nachgelassen haben. Die Messung des tech-
nischen Fortschritts ist allerdings inhdrent problembehaftet, und Prognosen zur technologischen Ent-
wicklung in der Zukunft sind erfahrungsgemall kaum belastbar. Es ist daher unklar, wie sich Gber einen
mittelfristigen Projektionszeitraum von 15 Jahren, wie er in der Szenarioanalyse betrachtet wird, das
globale Potenzialwachstum aufgrund von Innovationen an der Technologiegrenze entwickeln wird.

Das globale Potenzialwachstum wird neben der Rate des technischen Fortschritts vom Aufholprozess
der Lander hinter der Technologiegrenze, insbesondere der Schwellenlander, beeinflusst. Da sich der
Aufholprozess gerade der asiatischen Schwellenlander wie China in den vergangenen beiden Jahr-
zehnten eher beschleunigt hat (gemessen am Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt relativ zu dem der USA),
kann er nicht zum Rlckgang der globalen Realzinsen beigetragen haben. Langfristig besteht hier zudem
ein enormes Aufwartsrisiko fur das globale Potenzialwachstum. Es ist unstrittig, dass weiterhin ein
erheblicher Kapitalbedarf besteht, um den Durchschnitt der Weltbevolkerung auch nur anndhernd an
eine Kapitalausstattung heranzuflhren, wie sie in den hochentwickelten Landern bereits erreicht ist.
Kapitalexporten in die noch unterentwickelten Ldnder stehen bislang erhebliche institutionelle
Hemmnisse im Weg. In dem Male, wie diese nach und nach Gberwunden wirden, ginge vom Welt-
kapitalmarkt ein deutlicher Zinssteigerungsdruck aus. Dies mag in weiten Teilen Afrikas noch fur
geraume Zeit unrealistisch erscheinen, allerdings kdnnte allein ein Land wie Indien, das Uber eine junge
Bevolkerung verflgt und im Vergleich zu China eine deutlich niedrigere Sparquote aufweist, Uber
entsprechende institutionelle Reformen einen deutlichen Nachfragesog auf dem Weltkapitalmarkt
entfalten.

Ferner beeinflusst das Wachstum der Weltbevélkerung das globale Potenzialwachstum. Nimmt das
Bevolkerungswachstum ab, wdachst auch das globale Arbeitskrafteangebot tendenziell langsamer.
Stehen in der Zukunft weniger zusatzliche Arbeitskrafte zur Verfigung, verringert dies die Grenzpro-
duktivitat des Kapitals (weniger Arbeitskrafte nutzen den vorhandenen Kapitalstock). Die Unterneh-
mensinvestitionen in den Kapitalstock geben in der Folge nach.?

Wird ein verlangsamtes Wachstum des Produktionspotenzials und damit auch der Konsummoglich-
keiten in der Zukunft erwartet, wiirden vorausschauende Konsumenten im Sinne einer intertemporalen
Optimierung (Konsumglattung) bereits ihren heutigen Konsum zugunsten einer erhéhten Ersparnis
einschrdanken. Somit kénnen bereits vor Eintreten des verlangsamten Potenzialwachstums die Real-
zinsen unter Druck geraten.

Wenn es um den Zusammenhang zwischen Alterung und Potenzialwachstum geht, besteht in der
Literatur das grundsatzliche Problem, dass der technische Fortschritt als exogen betrachtet wird (wie in
nahezu allen makrodkonomischen Analysen). Das bedeutet in diesem Kontext, dass der technische
Fortschritt annahmegemaR nicht auf die Herausforderungen reagiert, die durch die Alterung der
Gesellschaft entstehen. Diese Annahme koénnte zu einer Uberschatzung des negativen Effekts der

3 Das verlangsamte Bevolkerungswachstum kann auch unter ,Demografie” (folgender Abschnitt) eingeordnet
werden, wird in der Literatur aber meist unter ,,Potenzialwachstum® diskutiert.
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Alterung auf das Potenzialwachstum flihren. Acemoglu und Restrepo (2017) prasentieren einen ersten
— wenngleich nur deskriptiven — empirischen Hinweis darauf, dass in Ldndern, in denen der Alterungs-
prozess schneller voranschreitet, Industrieroboter starker verbreitet sind.

Ein schwaches Potenzialwachstum wirde fir sich genommen nur ein niedrigeres, aber weiterhin
positives natlrliches Realzinsniveau implizieren. Die These der sdkularen Stagnation zeichnet sich
hingegen aus, dass sie ein negatives natlrliches Realzinsniveau zu begriinden sucht. Sie wird daher
gesondert diskutiert (Abschnitt 2.8).

2.2 Demografie

Durch den demografischen Wandel dndert sich die Zusammensetzung der Bevdlkerung nach Alters-
kohorten. Unterschiedliche Alterskohorten sind durch unterschiedliche Sparquoten gekennzeichnet.
Typischerweise sparen die Kohorten im erwerbsfahigen Alter einen gréReren Teil ihres Einkommens als
Kohorten, die noch nicht oder nicht mehr im Erwerbsleben stehen. Eine entsprechende Anderung des
Anteils der Alterskohorten an der Gesamtbevolkerung beeinflusst somit das Ersparnisangebot im
Aggregat. Fallt das Verhaltnis von Personen, die noch nicht oder nicht mehr im Erwerbsleben stehen, zu
Personen im erwerbsfdhigen Alter (dependency ratio), steigt das Ersparnisangebot, und die Realzinsen
geben nach. Global sank dieses Verhaltnis in den vergangenen 30 Jahren leicht, was vor allem an einem
sinkenden Bevdlkerungsanteil der jungen Generationen lag (Rachel und Smith 2017). Von steigender
Bedeutung dirfte in Zukunft allerdings der Bevdlkerungsanteil der Personen im Ruhestand sein. Das
Verhaltnis von Personen im Ruhestand zu Personen im erwerbsfdhigen Alter (Altersquotient, old-age
dependency ratio) steigt in den entwickelten Landern schon seit Jahren und wird voraussichtlich noch
Jahrzehnte weiter steigen (Carvalho et al. 2016; Goodhart und Pradhan 2017). Dies wird fiir sich
genommen das Ersparnisangebot verringern und somit zu wieder steigenden Realzinsen beitragen.

Dem entgegen steht eine voraussichtlich weiter steigende Lebenserwartung. Fihrt ein Anstieg der
Lebenserwartung dazu, dass die Zeit im Ruhestand relativ zur Zeit im Erwerbsleben zunimmt, weil das
effektive Renteneintrittsalter nicht oder nicht vollstandig mit der zunehmenden Lebenserwartung
Schritt halt, steigt die individuelle Sparneigung wahrend des Erwerbslebens.

Es besteht Uneinigkeit dariiber, welcher dieser beiden gegenlaufigen Effekte in den kommenden Jahr-
zehnten starker sein wird. GemaR Favero und Galasso (2016) Uberwiegt in Europa der zinserhdhende
Effekt vonseiten der Altersstruktur. In die gleiche Richtung zeigt die Schatzung von Rachel und Smith
(2017) fur den globalen Realzins, wonach der zinserhohende Effekt in den kommenden 20 Jahren halb
so hoch sein wird wie der zinsverringernde Effekt in den vergangenen 20 Jahren. Papetti (2019)
hingegen schatzt flr Europa, dass der zinssenkende Effekt vonseiten der steigenden Lebenserwartung
bis mindestens 2030 dominiert. Der Effekt vonseiten der steigenden Lebenserwartung hangt allerdings
davon ab, wie sich das effektive Renteneintrittsalter in Zukunft entwickeln wird und wie sich das
Sparverhalten an die vermutlich anstehende Ausweitung des offiziellen Renteneintrittsalters auswirken
wird. Wenn die Lebensarbeitszeit im gleichen Malie ausgeweitet wird, dirfte dies die Sparneigung
senken, da dann weniger inaktive Jahre fir die Betroffenen und damit Jahre, in denen die Rente durch
eigene Sparleistung aufgeflllt werden soll, zu erwarten sind. Denkbar ist allerdings auch, dass die
Ausweitung des offiziellen Renteneintrittsalters als Rentenklirzung wahrgenommen wird, was fir sich
genommen die Sparneigung sogar erhéhen wirde.
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2.3 Ersparnisangebot von Schwellenlandern

Die Tendenz weltweit gesunkener Realzinsen wurde zwischenzeitlich mit einem gestiegenen Ersparnis-
angebot von Schwellenlandern in Verbindung gebracht (emerging market saving glut, Bernanke 2005).
Demnach erhéhten nach den Erfahrungen der Asienkrise 1998 die asiatischen Schwellenlander,
insbesondere China, ihre Devisenreserven als VorsichtsmalBnahme, um sich vor plétzlichen, destabili-
sierenden Kapitalabfliissen besser zu schitzen. Zugleich erhéhten auch Olproduzenten wie Saudi
Arabien infolge gestiegener Olpreise ihre Ersparnis.

Beide Entwicklungen dirften zwar wahrend der 2000er-Jahre begrenzt zu einem Rickgang der Real-
zinsen beigetragen haben, verloren seitdem aber an Bedeutung. Zum einen notieren die Olpreise seit
Jahren deutlich niedriger, zum anderen diirfte der Bestand an Devisenreserven mittlerweile als ausrei-
chend hoch erachtet werden. So sind die Leistungsbilanziberschisse der 6lexportierenden Lander
sowie der asiatischen Schwellenldnder seit einigen Jahren tendenziell ricklaufig.

Im Kontext der saving glut-Hypothese wird auch die Globalisierung der Kapitalmarkte als Erklarungs-
ansatz fir gesunkene Realzinsen diskutiert. Die weltweite Vernetzung der Kapitalmarkte war zwar eine
notwendige Bedingung, damit das erhohte Ersparnisangebot der Schwellenldander auch die Realzinsen
in den entwickelten Landern unter Druck setzen konnte. Als eigenstandige Ursache taugt dieser Erkla-
rungsansatz allerdings nicht, da sich mit der Globalisierung der Kapitalmarkte nicht nur das global zur
Verflgung stehende Ersparnisangebot erhoht, sondern auch die globalen Investitionsmdglichkeiten
steigen.

2.4 Relativpreis von Investitionsgutern

Ein weiterer Erklarungsansatz fir die ricklaufigen Realzinsen setzt an den gefallenen Preisen fir
Investitionsglter relativ zu denen fir KonsumgUter in den vergangenen 30 Jahren an. Zwar steigt auf-
grund des Preisrlickgangs die Nachfrage nach Investitionsgitern. Fallt der Nachfrageanstieg allerdings
geringer aus als der Preisrlickgang (Preiselastizitdt der Nachfrage geringer eins), sinken die nominalen
Investitionsglterumsatze relativ zu anderen Umsatzen mit der Folge einer sinkenden Relation von
nominalen Investitionen zu nominalem Bruttoinlandsprodukt.

Ein Grund fir die gesunkenen Relativpreise von Investitionsgltern wird darin gesehen, dass Forschung
und Entwicklung sich starker auf Investitionsgiter (Ausristungen) als auf Konsumguter richtete (Gordon
1990; Eichengreen 2015). Diese Erklarung greift allerdings insofern zu kurz, als die Forschungs- und
Entwicklungsausgaben ihrerseits als Teil der Investitionsglterproduktion interpretiert werden missen
und daher nur das Ausgabenbindel fir Investitionsglter und Forschungs- und Entwicklungsleistungen
betrachtet werden darf. Die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen haben diesem Umstand mittler-
weile Rechnung getragen, indem Forschungs- und Entwicklungsausgaben als Teil der sonstigen Anlage-
investitionen (neben Software) verbucht werden.

Die These der relativen Verbilligung von Investitionsgitern als Ursache rickldufiger Zinsen steht im
Konflikt mit solchen Erklarungsansatzen, die primar auf eine Zunahme der Ersparnis verweisen. Denn
eine starkere Spartatigkeit geht mit einer riickldufigen Nachfrage nach Konsumgltern einher und sollte
daher fir sich genommen das Preisverhéltnis zwischen Investitionsgitern und Konsumgutern in der
Weise beeinflussen, dass Investitionsglter relativ teurer werden.
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2.5 Einkommensungleichheit

Empirische Arbeiten deuten darauf hin, dass private Haushalte am oberen Ende der Einkommensskala
einen groReren Teil ihres Einkommens sparen als am unteren Ende (Dynan et al. 2004). Eine steigende
Einkommensungleichheit geht demzufolge mit einer steigenden Sparquote im Aggregat einher. Fir die
globalen Realzinsen ware die globale Einkommensungleichheit relevant. Wie sich diese entwickelt hat,
scheint schwierig zu beurteilen sein. Wahrend Anand und Segal (2008) die damals vorliegende
empirische Evidenz noch als unzureichend einstuften (unterschiedliche Messmethoden und Datensdtze
kommen zu unterschiedlichen Ergebnissen), sehen Anand und Segal (2015) ,,some indication”, dass die
globale Einkommensungleichheit zugenommen hat. Vor diesem Hintergrund erscheint es zumindest
unplausibel, davon auszugehen, dass die Einkommensungleichheit einen groflen Beitrag zu den
gesunkenen Realzinsen geliefert hat.

2.6 Offentliche Investitionen

Vereinzelt wird ein Rliickgang der 6ffentlichen Investitionen als weiterer Erklarungsansatz fir gesunkene
Realzinsen herangezogen, wobei der quantitative Effekt in der Vergangenheit als klein eingestuft wird
(Rachel und Smith 2017). Mit Blick auf die Kapitalnachfrage des offentlichen Sektors ist die isolierte
Betrachtung seiner Investitionstatigkeit jedoch nicht entscheidend. Dies ware nur der Fall, falls eine
ricklaufige offentliche Investitionsquote nicht zugleich mit einem gegenldufigen Anstieg der offent-
lichen Konsum- und Transferausgaben einherginge, was etwa in Deutschland der Fall war. Hinsichtlich
der kapitalmarktseitigen Zinseffekte ist daher der Finanzierungssaldo des Staates, nicht einzelne seiner
Komponenten entscheidend.

Einen kapitalmarktseitigen Einflusskanal 6ffentlicher Investitionen auf das Realzinsniveau lieSe sich nur
indirekt ableiten fir den Fall, dass diese Uber Komplementaritdten auch die Rentabilitat privater
Investitionen und damit die Kapitalnachfrage des Unternehmenssektors beeinflussen. Allerdings er-
schwert sowohl die sektorale als auch die materielle Abgrenzung der Investitionstatigkeit den Nachweis
eines solchen Zusammenhangs. Zum einen werden Infrastrukturen, deren Bereitstellungskosten
zumindest zur Halfte Gber Nutzungsgeblhren abgedeckt werden sollen, nicht zum Staatssektor im Sinne
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen gezdhlt. Zum anderen haben 6ffentliche Bildungs-
ausgaben 6konomisch einen Investitionscharakter, obwohl sie statistisch als Staatskonsum behandelt
werden. Insofern stellt sich die Frage, ob rlcklaufige 6ffentliche Investitionen einen eigenstandigen
Erklarungsansatz fir ein im Trend sinkendes Realzinsniveau bieten.

2.7 ,Risikopramien

Gestiegene Risikopramien zwischen ,sicheren” und ,riskanten” Anlagen werden ebenfalls als Erkla-
rungsansatz angeflhrt. Dabei ist zu beachten, dass gestiegene Risikopramien — wie jede Preisdnde-
rung — fur sich genommen keine Ursache sein kénnen. Sie sind allenfalls eine weitere Folge (Symptom)
der eigentlichen Ursachen. Verschiedene Faktoren, die sowohl zu sinkenden Zinsen auf Staatsanleihen
als auch zu steigenden Risikopramien fihren, werden in der Literatur diskutiert. Fir die Staatsfinanzen
ist dabei von grofRer Bedeutung, ob eine mégliche Verringerung der Risikopramien mit einem Rickgang
der Zinsen auf ,riskante” Anlagen oder mit einem Anstieg der Zinsen auf ,sichere” Staatsanleihen ein-
hergeht.
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Risikowahrnehmung

Bereits kurz nach Eintreten der groRen Rezession gab es Kommentatoren, die mit dem Hinweis auf
gednderte Risikopramien auf lang anhaltende Folgen des Konjunktureinbruchs hinwiesen (Barell 2009).
Spater konnten Christiano et al. (2015) in einem DSGE-Modell den tatsachlichen Verlauf einer Vielzahl
von US-Makrovariablen in der GrolRen Rezession und in ihrem Nachgang anhand von wenigen Schocks
gut nachbilden. Eine zentrale Rolle fir den Konjunktureinbruch und die schleppende Erholung spielen
dabei Friktionen auf den Finanzmarkten, die sich in erhohten Risikopramien widerspiegeln. Mit Hinweis
auf die Arbeit von Gilchrist und Zakrajsek (2012) wird der entsprechende Schock als eine allgemeine
Veranderung der Risikowahrnehmung interpretiert. In einer empirischen Arbeit zerlegen Gilchrist und
Zakrajsek (2012) Risikopramien in einen durch individuelle Charakteristika getriebenen und einen
allgemeinen Teil, der als Risikowahrnehmung des Marktes interpretiert werden kann. Die Ergebnisse
von Gilchrist und ZakrajSek (2012) legen nahe, dass vor allem der allgemeine Teil mit makrotkono-
mischen Schwankungen einhergeht.

Der Anstieg der allgemeinen Risikowahrnehmung scheint somit einen Teil der GroRen Rezession und
der langgezogenen, nur schleppenden Erholung erklaren zu kdnnen. Die in mehreren Ldndern eher
schwache konjunkturelle Belebung im Anschluss an die Grofie Rezession kann wiederum als wesent-
licher Grund fir die Niedrigzinsphase interpretiert werden, worauf auch Brand et al. (2018) hinweisen.
Auch wenn die Autoren jeweils mit einer relativ lang anhaltenden Dampfung der Aktivitdt und des
Zinsniveaus durch den Anstieg der Risikopramien ausgehen, ist diese mogliche Ursache des Niedrig-
zinsphdnomens dennoch transitorischer Natur. So zeigen Berechnungen von Favara et al. (2016), dass
der in Gilchrist und Zakrajsek (2012) entwickelte Indikator nach der GrolRen Rezession recht schnell auf
historisches NormalmafR gesunken ist. Durch die Schuldenkrise im Euroraum durfte die Normalisierung
im Euroraum deutlich verzégert worden sein, doch ist auch hier ein Riickgang der Risikowahrnehmung
als Ursache fir eine mogliche Zinswende nicht auszuschlieRen.

Die Erkldrung der Niedrigzinsphdnomens Uber die Anderung der Risikowahrnehmung ldsst sich mit der
Sicht Gbereinbringen, dass nicht die Kapitalrenditen tber den Zeitverlauf gesunken sind (Abschnitt 2.8),
sondern ein gestiegener Unterschied in der Bewertung zwischen ,sicheren” und ,unsicheren”
Anlageméglichkeiten letztlich die Zentralbankzinsen nach unten getrieben hat, wobei zumindest implizit
die Annahme gemacht wird, dass Geld ein nahes Substitut fur ,sichere” Anlageformen ist.

Knappheit ,sicherer” Anlagen

Ebenfalls an diesem Punkt setzt das Argument ein, dass das Niedrigzinsphdanomen Folge einer Knappheit
Lsicherer” Anlagemaglichkeiten ist. Demnach besteht ein enges Substitutionsverhaltnis zwischen Geld
und ,sicheren” Anlagen, wahrend die Substitution zwischen ,sicheren” und ,unsicheren” Anlagen fur
die Anleger kaum in Betracht kommt. Eine im Trend relativ gestiegene Nachfrage nach ,sicheren” An-
lagen lasst sich laut Caballero et al. (2017) durch den wirtschaftlichen Aufschwung der Schwellenlander
plausibilisieren. Wahrend Anleger aus diesen Landern bedingt durch den Zuwachs an wirtschaftlicher
Bedeutung nun vermehrt als Nachfrager nach ,sicheren” Anlagen auftreten, bieten diese Lander selber
kaum ,sichere” Anlagen an. Die These setzt an der oben beschriebenen Idee einer global saving glut an.

Im Vorfeld der Finanzkrise wurden auf der Suche nach sicheren Anlagen viele Anlagemoglichkeiten als
sicher eingestuft, die sich mit der Finanzkrise und der darauffolgenden Schuldenkrise im Euroraum als
unsicher erwiesen. Dazu gehoren auf Immobilienkredite fuRende Titel, aber auch Staatsanleihen aus
den Landern der Peripherie des Euroraums. Dies hat den von Caballero et al. (2017) vermuteten Trend
verlangsamt. Durch die Finanzkrise kam es dann aber wieder zu einer Beschleunigung, da nun viele
Anlagen ebenfalls als ,unsicher” eingestuft werden. Dabei vergleichen Caballero et al. (2017) die durch
die Knappheit an sicheren Anlagen entstehende Situation mit der Liquiditatsfalle in der Keynesianischen
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Makrookonomik und verweisen auf Caballero et al. (2016), die in einem makrodkonomischen Modell
negative gesamtwirtschaftliche Folgen einer zu geringen Versorgung mit ,,sicheren” Anlagen theoretisch
darlegen.

Da die These vom relativen Rlckgang ,sicherer” Anlagen einen langfristigen Trend beschreiben soll,
wulrde dies auch die These einer langer anhaltenden Niedrigzinsphase unterstitzen. Sie wirde sich
dementsprechend erst auflésen, wenn das Angebot ,sicherer” Anlagen deutlich zulegt, was z.B. dann
eintreten kdnnte, wenn einige der Schwellenlander als Emittenten ,sicherer” Anlagen wahrgenommen
werden. Allerdings ist nach Uberwindung der Finanzkrise keine dauerhafte Konjunkturschwéche zu
beobachten gewesen. Vielmehr haben sich Kapazitatsauslastung und Beschaftigung sowohl in den USA
als auch im Euroraum Uber mehrere Jahre kraftig entwickelt, sodass zumindest die von Caballero et al.
(2017) angenommenen makrotkonomischen Folgen der Knappheit ,sicherer” Anlagen in jingerer Zeit
nicht eingetreten sind. Letztlich muss betont werden, dass fiir die Uberlegungen zur Knappheit ,siche-
rer” Anlagemoglichkeiten von wesentlicher Bedeutung ist, dass es kein ausgepragtes Substitutions-
verhaltnis zwischen ,sicheren” und , unsicheren” Anlagen gibt. Hier spielt eine Rolle, inwieweit regula-
torische Vorschriften fur Finanzinstitute, die zudem im Nachgang der Krise verscharft wurden, eine
solche Substitution unterbinden.

Basel I1l

Nach der Finanzkrise wurde weltweit die Finanzmarktregulierung in dieser Hinsicht Uberarbeitet
(Basel I1l). Die Reformen umfassen schrittweise die Anhebung von Eigenkapitalvorschriften sowie neue
Liquiditatsvorschriften und Kollateralanforderungen. So soll sichergestellt werden, dass im Krisenfall
Ausfallrisiken abgefedert werden kénnen und stets gentigend liquide Mittel bereitstehen, um Mittel-
abflisse fur einen gewissen Zeitraum verkraften zu kénnen. Diese neuen Anforderungen erhdhen fir
sich genommen die Nachfrage nach Wertpapieren, mit denen sie besonders gut erfillt werden kbnnen.
Dies trifft insbesondere fir Staatsanleihen zu, denn sie gelten als risikofrei, weshalb sie nicht mit
Eigenkapital unterlegt werden missen und sie ohne Einschrankung fir die Erflllung der Liquidi-
tdtsvorschriften angerechnet werden kénnen. Dies treibt einen regulatorisch bedingten Keil zwischen
die Renditen von Staatsanleihen und jene am restlichen Kapitalmarkt; der entsprechende Rickgang bei
den Renditen der Staatsanleihen wird vom Restmarkt nicht nachvollzogen.

Geldpolitik

Die Geldpolitik nimmt Gber zwei Kanale Einfluss auf die relative Nachfrage und damit die unter-
schiedliche Verzinsung von Staatsanleihen und ,riskanten” Anlagen. Die Zentralbanken verlangen zum
einen fir die Teilnahme der Geschéaftsbanken an den Refinanzierungsgeschaften Sicherheiten; diese
stellen insbesondere Staatsanleihen dar. Seit der Globalen Finanzkrise und insbesondere seit der
Schuldenkrise im Euroraum kauft die Europaische Zentralbank zum anderen direkt in grofem Umfang
Staatsanleihen, was die Nachfrage zuséatzlich erhoht hat. Dies dirfte einen Einfluss auf die Verzinsung
von Staatsanleihen im Euroraum ausgeibt haben.

2.8 Sakulare Stagnation

Einige der oben genannten Erklarungsansatze fir gesunkene Realzinsen werden auch unter der These
der sékularen Stagnation diskutiert. Diese These spitzt diese Erklarungsansatze in der Weise zu, dass ein
schwaches Wirtschaftswachstum nicht nur mit einem niedrigen, sondern mit einem deutlich negativen
natlrlichen Zins einhergeht. Diese in jingster Zeit wiederbelebte These (Summers 2014; Summers
2015; von Weizsacker 2014; umfassend: von Weizsacker und Kramer 2019) steht in der Tradition der
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Unterinvestitionstheorien, wobei — anders als in primar keynesianisch ausgerichteten friheren
Ansatzen (Keynes 1936; Hansen 1939; Hansen 1966) — eine demografisch bedingte Uberersparnis
(saving glut) als dominanter treibender Faktor hervorgehoben wird.* Demnach fihrt der Anstieg der
Lebenserwartung (vor allem in den Industrieldndern, aber auch in China) zu einem so starken
Anschwellen der privaten Ersparnisbildung aus dem Vorsorgemotiv flr die dritte Lebensphase, dass das
damit einhergehende Kapitalangebot nicht mehr in Ganze Uber den Zinsmechanismus in Form eines
weiteren Kapitalstockaufbaus absorbiert werden kann. Ein Ausgleich von Angebot und Nachfrage auf
dem Kapitalmarkt ware nur bei negativen Realzinsen moglich, was unter den Bedingungen von
Geldwertstabilitat jedoch auch negative Nominalzinsen implizieren wiirde. Diese sind wiederum in einer
Geldwirtschaft nicht im notwendigen Ausmall moglich, weil die Sparer in diesem Fall ihre Ersparnisse
als liquide Mittel halten wirden. Dies bewirkt einen Entzug effektiver Nachfrage, wodurch die
Gesamtwirtschaft in eine andauernde Stagnationsphase gerat. In der Folge besteht ein struktureller
Angebotslberschuss auf dem Kapitalmarkt, der die Zinsen dauerhaft (als sdkulare Erscheinung) unter
die Nullzinsgrenze drickt.

Zwar geht die Stagnationstendenz vom Ersparnismotiv der privaten Haushalte aus, allerdings sind auch
bei dieser Variante der Stagnationstheorien die begrenzten Investitionsmoglichkeiten eine notwendige
Bedingung, insbesondere fur die aus Sicht dieses Gutachtens fortdauernde marktgetriebene Nullzins-
entwicklung. Hierzu wird argumentiert, dass die hochentwickelten Lander das Potenzial produktiver
Arbeitsteilung mittlerweile ausgeschopft haben. Eine weitergehende Spezialisierung sto8t demnach an
die Grenzen der beherrschbaren Komplexitat arbeitsteiliger Prozesse, sodass der resultierende Grenz-
ertrag negativ wird. Die Komplexitat der Produktionsprozesse (Spezialisierungsgrad) kommt wiederum
in der Kapitalbindung zum Ausdruck, die fiur die Abwicklung der jeweiligen Produktionsprozesse
erforderlich ist. Diesbezlglich wird in Anlehnung an die Osterreichische Kapitaltheorie (B6hm-Bawerk
1889) auf das Konzept einer volkswirtschaftlichen Produktionsperiode verwiesen. Diese gibt an, wie
lange der Einsatz originarer Produktionsfaktoren durchschnittlich im Produktionsprozess gebunden ist,
bis sie zu konsumierbaren Gutern ausgereift sind. Je komplexer die Vorleistungsverflechtung, d.h. je
mehr Zwischenstufen im Produktionsprozess durchlaufen werden, desto langer ist tendenziell die
durchschnittliche Produktionsperiode, wobei Kapitalgtter als intertemporale Vorleistungen aufzufassen
sind. Die Lange der Produktionsperiode kann mit dem Kapitalkoeffizienten (bezogen auf den privaten
Verbrauch) abgeschatzt werden (Kapitalbestand in Relation zur letzten konsumtiven Verwendung).
Unter Verweis auf das seit Kaldor (1958) gelaufige stilisierte Faktum eines trendfreien Kapitalkoeffi-
zienten® wird auf eine Obergrenze der gesamtwirtschaftlichen Produktionsperiode (T) geschlossen.
Diese wird der im Trend steigenden privaten Warteperiode (Z) gegenlibergestellt mit dem Ergebnis,
dass mittlerweile Z gréRer sei als T.° Mit anderen Worten: Die privaten Akteure wollen heutige Produk-
tion langer flir den spateren Konsum binden, als dies unter den sozio-6konomischen Bedingungen
technisch moglich ist. Weil eine weitere Kapitalintensivierung die Arbeitsproduktivitdt nicht langer
steigert, sondern schmalert, realisieren Sparer am Kapitalmarkt keine positiven Renditen mehr, sondern
missen fur das Aufbewahren heutiger Wertschopfung eine Pramie in Form eines negativen Realzinses

4 Fur einen Uberblick zur Entwicklung der Stagnationstheorien siehe Backhouse und Boianovsky (2016).

>Der in der Wachstumsempirie verwendete Kapitalkoeffizient bezieht den Kapitaleinsatz auf die gesamte
Wertschdpfung einer Periode. Da der Anteil der Konsumausgaben jedoch im Wachstumsgleichgewicht konstant
ist, ergibt sich in beiden Fallen das Ergebnis eines Gber ldngere Zeitrdume kaum veranderten Kapitalkoeffizienten.

6 Von Weizsicker (2019) bezeichnet den Zusammenhang T=Z— D als ,,Fundamentalgleichung der Kapitaltheorie”
(fundamental equation of steady state capital theory), wobei D die Staatsschuldenquote bezeichnet, mit der die
Lucke zwischen T und Z geschlossen wird, um ein Vollbeschaftigungsgleichgewicht zu gewahrleisten.
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leisten (dhnlich einer Verwahrgebihr in einem Lagerhaus). Dieser negative Realzins ist in der Epoche
der sakularen Stagnation der natirliche Zins.

Entsprechend dieser Theorie wéare auf absehbare Zeit nicht mit einem Wiederansteigen der Zinsen zu
rechnen. Indes ist theoretisch wie empirisch fraglich, ob die Voraussetzungen fiir eine sdkulare Stagna-
tionsepoche tatsdchlich vorliegen.

Auf theoretischer Ebene steht und féllt die Stagnationsthese damit, ob rentierliche Investitionsmal3-
nahmen gegen eine Grenze der Komplexitat stollen, ob also die Investitionsgiiternachfrage mit sinken-
dem Zinssatz oberhalb der Nulllinie asymptotisch gegen unendlich verlduft oder die Nulllinie durchbricht
und sich im negativen Bereich fortsetzt. Es ist nicht klar, warum sich die begrenzte Beherrschbarkeit
groRer (hierarchischer) Strukturen, die aus einzelwirtschaftlicher Sicht evident ist, auch systemisch auf
Makroebene als Hemmschuh erweisen sollte. Die Spezialisierung einzelwirtschaftlicher Tatigkeit und
dessen Koordination Uber marktwirtschaftliche Preissignale sind ja gerade eine Reaktion auf die
andernfalls nicht beherrschbare Komplexitat. Preissignale verdichten die aus Sicht des einzelnen 6kono-
mischen Akteurs nicht zu bewaltigende Informationsflut, sodass sie sich auf die lokale Interaktion zwi-
schen Lieferanten und Kunden konzentrieren konnen (Hayek 1937; Hayek 1945). Es ist weder erwiesen
noch plausibel, dass die Transaktionskosten fir die Inanspruchnahme von Mérkten mit zunehmender
Arbeitsteilung prohibitiv steigen. Daher lasst sich auch eine Grenze der marktwirtschaftlichen Koordi-
nationskapazitdt nicht theoretisch ableiten. Im Gegenteil hat die moderne 6sterreichische Kapital-
theorie gerade darauf aufmerksam gemacht, dass durch Spezialisierungsvorstofe (mit der Absicht,
Arbitragegewinne auszuschépfen) immer wieder neue Marktlicken entstehen, die unternehmerischen
Akteuren neue Geschaftsmodelle bieten (Lachmann 1978; Holcombe 1998; Kirzner 2010).

Die Produktivitat kapitalbasierter Produktion kann letztlich folgendermafen begriindet werden: Durch
den Einsatz von Kapitalgitern (produzierten Produktionsmitteln) binden Menschen Naturkréafte aller Art
fir ihre Produktionsprozesse ein (Magnetismus, Schwerkraft, Fotosynthese etc.). Diese Naturkrafte
wirken, ohne dafir eine Rechnung zu schicken. Im Ergebnis steigt die Arbeitsproduktivitdt (Ademmer
et al. 2017: Abschnitt 2). Mithin impliziert die These der sakularen Stagnation, dass die Menschheit
bereits saimtliche Moglichkeiten entdeckt und ausgeschopft hat, Naturkrafte fir sich arbeiten zu lassen.
Dies ist unplausibel. Vielmehr deuten Forschungs- und Entwicklungsleistungen (die ihrerseits Teil des
Kapitalstockaufbaus sind) daraufhin, dass die 6konomischen Akteure fortlaufend nach neuen techno-
logischen Moglichkeiten suchen.

SchlieRlich ist aus theoretischer Sicht zu sagen, dass die ,Fundamentalgleichung der Kapitaltheorie” aus
einer Steady-State-Perspektive formuliert ist. Die Anpassungszeitrdume (gemessen an Halbwertzeiten
zum Abbau von Disparitaten im Ubergang zu einem neuen Steady-State) erstrecken sich in gangigen
Wachstumsmodellen typischerweise ber mehrere Jahrzehnte. Auch wenn dort andere produktions-
theoretische Annahmen zugrunde liegen, so dirfte unstrittig sein, dass bei der Interpretation von
empirischen Daten im Vergleich zu Steady-State-Modellen mit Strom-Bestands-Anpassungen Vorsicht
geboten ist.

Gravierende Einwande kénnen aber auch fir den empirischen Befund geltend gemacht werden, mit
dem die These der sakularen Stagnation gestitzt wird. Der Befund einer erschépften Grenzleistungs-
fahigkeit des Kapitals (und damit auch einer bestehenden dynamischen Ineffizienz im Sinne eines
Zuruckbleibens des Zinssatzes hinter der gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate) lasst sich nicht an der
realen Rendite von als sicher geltender Staatsanleihen festmachen. Hierzu ist vielmehr der gewogene
Kapitalkostensatz (weighted average cost of capital, WACC) heranzuziehen, in den auch Risikopramien
eingehen (Abel et al. 1989; Bohn 1995; Barbie et al. 2004). Diese flr den privaten Sektor maRgeblichen
Kapitalkosten reflektieren die bestehende produktionsbasierte intertemporale Gutersubstitution. Aus-
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weislich des empirischen Befundes liegen die realen WACC-Werte deutlich Gber null. So weisen die
Daten des Penn World Table fir hochentwickelte Industrielander Werte um 5 Prozent aus, aus denen
seit den 1970er-Jahren auch auf keinen fallenden Trend geschlossen werden kann (Abbildung 3).

Abbildung 3:
Gesamtwirtschaftliche Kapitalrendite 1950-20172
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aJahresdaten. Internal Real Rate of Return; Deutschland 1950 bis 1990: Westdeutschland.

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Penn World Table, version 9.1 (Feenstra et al. 2015).

Der Verweis auf einen ndherungsweisen konstanten Kapitalkoeffizienten ist noch kein Beleg fir eine an
Grenzen stolBende Kapitalbindung in hochentwickelten Wirtschaftsraumen. Nicht nur ergdbe sich in
Wachstumsmodellen des Solow-Typs, in denen eine negative Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals durch
die unterstellte Produktionsfunktion ausgeschlossen ist, ebenfalls ein Steady-State mit konstantem
Kapitalkoeffizienten. Zudem ist die Abgrenzung des Kapitalbegriffs kritisch zu hinterfragen. Von
Weizsdacker und Kramer (2019) beziehen hierzu nur Boden und Realkapital ein. Zwar erscheint Boden
aus produktionstheoretischer Sicht als nicht vermehrbarer Produktionsfaktor (und damit als Quelle
bloRer Renteneinkommen) sogar eher als problematisch mit Blick auf die These begrenzter Kapital-
bindung, sodass die Autoren den relevanten Kapitalstock diesbeziiglich sogar Giberschatzen. Wesentlich
bedeutsamer dirfte aber sein, dass Humankapital nicht in die Analyse einbezogen wird, obwohl es nach
Schatzungen der Weltbank 70 Prozent des Kapitalstocks in den OECD-Léandern ausmacht (World Bank
2019: 57). Zwar hat sich der Humankapitalstockaufbau in den vergangenen Jahren tendenziell
abgeflacht, jedoch diirfte es schwer sein zu argumentieren, dass die Grenzen fiir rentierliche Bildungs-
ausgaben bereits erreicht sind, zumal in den Landern, deren Bildungssystem stark durch staatliche
Bereitstellungssysteme gepragt sind. Auch im Bereich der beruflichen Weiterbildung (lebenslanges
Lernen) dirften noch Potenziale bestehen.

Flr die These mangelnder Investitionsgelegenheiten wird mitunter darauf verwiesen, dass sich im Zuge
der Digitalisierung ein geringerer Kapitalkoeffizient ergeben konnte (Weizsacker und Kramer 2019: 9).
Das ist aus heutiger Sicht aber eine reine Spekulation. So bedeutet eine kiirzere Kapitalbindungsdauer
fir einzelne Wirtschaftsgiter (Software, IT-Hardware) noch nichts fir die gesamtwirtschaftliche
Moglichkeit, im Zuge von Kapitalakkumulation die Arbeitsproduktivitdt zu steigern. So wirden die
entsprechenden Ersatzbedarfe nur friher eintreten und somit auch zu héheren Investitionsbedarfen
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fihren. Entscheidend fir den durch ,Umwegproduktion” erzielten Produktivitatseffekt ist nicht die
Kapitalbindungsdauer, sondern die Kapitalnutzung im Sinne der wahrend einer Produktionsperiode
abgegebenen Kapitaldienste (OECD 2009). Ferner konnten durch Innovationen im Bereich der Digitali-
sierung neue Bedurfnisbefriedigungen erschlossen werden, die zusatzliche komplementare Investi-
tionen erfordern (z. B. Kommunikationsnetze). Insbesondere kann die Digitalisierung von Produktions-
prozessen mit der Notwendigkeit zu verstarkten Humankapitalinvestitionen (Ausbildung) einhergehen.
SchlieRlich ist konzeptionell fir die Entscheidung Uber die Stichhaltigkeit der sakularen Stagnations-
these, die einen negativen natlrlichen Zinsen postuliert, der Kapitalbedarf einer einzelnen Technologie
nicht ausschlaggebend. Dies ware nur dann der Fall, wenn das Quantum an Investitionsprojekten in
irgendeiner Weise fix ware. Dies trifft aber nicht zu. Ware ein einzelner Technologiestrang weniger
kapitalintensiv, so blieben mehr Mittel fir andere Investitionsgelegenheiten lbrig. Solange die Mensch-
heit die Mdglichkeiten, Uber technische Innovationen Naturkréafte fur sich arbeiten zu lassen, noch nicht
ausgeschopft hat, solange kann auch Uber moglicherweise kapitalsparende Technologien die Produkti-
vitat des Kapitaleinsatzes nicht negativ werden.

Mit Bezug auf die Dynamik des Ersparnisaufkommens blendet die Steady-State-Betrachtung zudem
gegenlaufige Effekte aus, die aus einer gednderten Bevdlkerungszusammensetzung im Alterungs-
prozess resultieren (Abschnitt 2.2). Diese wirden — auch im Modell der sakularen Stagnation — zu
steigenden Zinsen fiihren, weil dann die Nachfrage nach Gegenwartsgitern (Konsumgltern) aus dem-
selben Grund zunimmt, aus dem sie bislang abgenommen hat. SchlieRlich ist es unstrittig, dass in glo-
baler Sicht weiterhin ein erheblicher Kapitalbedarf besteht, um den Durchschnitt der Weltbevélkerung
auch nur anndhernd an eine Kapitalausstattung heranzufiihren, wie sie in den hochentwickelten Lan-
dern bereits erreicht ist (Abschnitt 2.1).

2.9 Geldpolitik

Die Notenbanken nehmen als wichtiger Akteur auf den Finanzmarkten Einfluss auf Realzinsen. Ein Ein-
fluss auf den tatsachlichen kurzfristigen Zins ergibt sich unmittelbar Gber die Leitzinsen. Dariber hinaus
ist ein Einfluss auf den naturlichen Zins durchaus denkbar.

Einfluss auf tatsdchlichen Zins

Kurzfristzinsen sind in den meisten entwickelten Landern das wichtigste Instrument, mit dem Zentral-
banken ihre Geldpolitik umsetzen. Dabei orientieren sie sich (zumindest konzeptionell) am natdirlichen
Zins. Je nachdem, ob der Leitzins ober- oder unterhalb des natirlichen Zinses liegt, ist die Geldpolitik
restriktiv oder expansiv ausgerichtet. Typische Situationen, in denen die Geldpolitik restriktiv (expansiv)
ausgerichtet ist, liegen vor, wenn sich die Inflationsrate tGber (unter) dem Zentralbankziel befindet oder
wenn die gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten Gberausgelastet (unterausgelastet) sind. Ob die Ausrich-
tung der Geldpolitik angemessen ist, wird insbesondere nach der GrolRen Finanzkrise und gerade in
Bezug auf den Euroraum kontrovers diskutiert. Die Kritiker der Europdischen Zentralbank (EZB) schatzen
die geldpolitische Ausrichtung seit geraumer Zeit als zu expansiv ein und verweisen auf die zuneh-
menden Risiken einer solchen Politik fir die Finanz- und letztlich die makrotkonomische Stabilitat im
Euroraum.

Einfluss auf nattirlichen Zins

Eine fundamentale Annahme in der Makrodkonomik ist, dass die Geldpolitik zwar den tatsachlichen Zins
beeinflusst, jedoch keinerlei Einfluss auf den natlrlichen Zins ausliben kann. Dies steht eng im Zusam-
menhang mit der sogenannten Neutralitdat des Geldes und der Annahme, dass die Geldpolitik auch
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keinen langfristigen Einfluss auf die reale wirtschaftliche Aktivitat bzw. auf das Produktionspotenzial hat.
Diese Annahme wurde lange Zeit kaum hinterfragt, wohl auch weil sich in normalen Zeiten Phasen
expansiver und restriktiver Geldpolitik regelmaRig abwechseln und nicht allzu lange andauern; selbst
wenn die Geldpolitik langfristige Auswirkungen hatte, kdnnten sie unter diesen Umstéanden vernach-
ldssigbar sein. Seit dem Beginn der globalen Finanzkrise sind die Zentralbanken in vielen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften mittlerweile aber seit geraumer Zeit darum bemiht, ihre Geldpolitik expansiv
auszurichten. Vor diesem Hintergrund wurde dieser Frage zuletzt wieder mehr Bedeutung beige-
messen.

Grundsatzlich konnte die Geldpolitik Gber mehrere Transmissionskanale den natdirlichen Zins beein-
flussen. Ausgepragte Finanzzyklen kdnnen langerfristige Auswirkungen auf die wirtschaftliche Aktivitat
und somit auch auf das Produktionspotenzial haben (Jorda et al. 2013 und 2015; Drehmann et al. 2012).
Starke Anstiege bei Kreditvolumen und Immobilienpreisen (die Teil des Finanzzyklus sind) machen
Finanzkrisen wahrscheinlicher und die wirtschaftlichen Auswirkungen langanhaltender und
gravierender. Schatzungen, die den Finanzzyklus bericksichtigen, kommen demzufolge fir die Zeit nach
der globalen Finanzkrise zu deutlich hoheren Werten fir den natirlichen Zins (Juselius et al. 2017). In
dem Ausmal3, wie die Geldpolitik z.B. auf die Kreditvergabe und die Immobilienpreise wirkt, kann sie
demzufolge — Uber den Finanzzyklus — Einfluss auf den natirlichen Zins haben (Borio et al. 2017; Borio
et al. 2019). Einige Studien legen zudem nahe, dass eine expansive Geldpolitik dazu beitragen kann,
eigentlich insolvente Unternehmen {ber sehr laxe Finanzierungsbedingungen am Leben zu halten
(Archarya et al. 2019; Caballero et al. 2008; Hoshi und Kashyap 2004). Dadurch werden Ressourcen
gebunden, die andernfalls von produktiveren Unternehmen genutzt werden kdnnten mit dem Resultat,
Produktionspotenzial und natirlichen Zins zu déampfen. Ferner kénnte auch eine restriktive Geldpolitik
permanente Effekte haben, wenn es dadurch beispielsweise zu einer Verstetigung von Arbeitslosigkeit
kommt (Blanchard et al. 2015; Blanchard 2017).

Alles in allem gibt es somit verschiedene Kanéle, tber die die Geldpolitik den natlrlichen Zins beein-
flussen kénnte. Der Einfluss dirfte dabei in langanhaltenden Phasen sehr expansiv oder sehr restriktiv
ausgerichteter Geldpolitik groRer sein als in normalen geldpolitischen Zyklen. Allerdings ist der Einfluss
sehr schwer zu quantifizieren; es liegen dazu bislang kaum Studien vor.

210 Schatzung des naturlichen Zinses

Viele der hier diskutierten Ursachen fir den Riickgang der Realzinsen sind struktureller Natur und
spiegeln sich daher im nattrlichen Zins wider. Dass dieser im Euroraum Uber die Zeit gesunken sein
dirfte, ist relativ unstrittig. Aber wie hoch wird er am aktuellen Rand geschatzt? Und wie belastbar sind
solche Schatzungen?

Der natdrliche Zins lasst sich nicht beobachten, sondern nur schatzen. Fir Schatzungen werden be-
obachtbare Variablen anhand theoretischer Uberlegungen mit dem natirlichen Zins in Verbindung
gesetzt. Die Auswahl der theoretischen Zusammenhénge, die fir die Schatzung verwendet werden, hat
dabei allerdings groRen Einfluss auf die Schatzergebnisse. Da zudem auch noch unterschiedliche
Definitionen fur den natlrlichen Zins vorliegen, sind Ergebnisse basierend auf unterschiedlichen Mo-
dellen oder Methoden nur bedingt miteinander vergleichbar.

Vielfach werden die Schatzungen des natirlichen Zinses anhand von sogenannten semi-strukturellen
Ansdtzen vorgenommen. In einem der am haufigsten verwendeten Ansatze wird der natirliche Zins
mittels des realen kurzfristigen Zinses, des Bruttoinlandsprodukts und der Inflationsrate im Rahmen
eines kleinen — an theoretische Standardmodelle angelehnten — Modells geschétzt (Laubach und
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Williams 2003). Das Modell enthalt eine I1S-Gleichung, in der die Produktionslicke von dem Abstand
zwischen kurzfristigen Realzins und dem natirlichen Zins abhéngt. Ferner enthélt es eine Gleichung fir
die Phillips-Kurve, in der die Inflation durch die Produktionsliicke beeinflusst wird. Der nattrliche Zins
setzt sich dann aus dem Potenzialwachstum sowie einer weiteren unbeobachtbaren Variablen zu-
sammen, die alle anderen moglichen Einflussfaktoren (wie z.B. Demografie oder Risikopramien) zusam-
menfasst.

Schatzungen auf Basis dieses Modells fiir den Euroraum (Holston et al. 2017) deuten darauf hin, dass
der natirliche Zins im Euroraum seit dem Jahr 1999 in der Tendenz leicht riicklaufig war und unmittelbar
vor der globalen Finanzkrise bei etwa 2 Prozent lag (Abbildung 4). Mit dem Beginn der globalen
Finanzkrise ist er den Ergebnissen zufolge deutlich gesunken und liegt seit dem Jahr 2013 bei Nahe O
Prozent. Eine dhnliche Entwicklung weist der natlrliche Zins demzufolge fur die Vereinigten Staaten auf,
wobei er die meiste Zeit etwas oberhalb des natlrlichen Zinses im Euroraum gelegen hat.

Ein Grund flr den starken Rlckgang des geschatzten natirlichen Zinses dirfte aus methodischer Sicht
insbesondere der starke Riickgang des kurzfristigen Realzinses, im Zuge der expansiven geldpolitischen
MalRknahmen, gepaart mit der relativen stabilen Entwicklung der Inflation sein. So spricht die recht
stabile Inflation aus Sicht des Modells daflir, dass die Produktionsliicke tendenziell nicht sehr weit
geodffnetist und das Potentialwachstum entsprechend niedrig ist. Eine niedrige Produktionslicke spricht
wiederum dafir, dass der Abstand zwischen kurzfristigen Realzins und natlrlichem Zins gering ist. Dem
Modell zufolge geht etwa die Halfte des Riickgangs des natirlichen Zinses im Euroraum seit der globalen
Finanzkrise auf ein geringeres Potenzialwachstum zurtck.

Abbildung 4:
Schatzungen fiir den natiirlichen Zins in den Vereinigten Staaten und im Euroraum 1972-2019?
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Quelle: Federal Reserve Bank of New York (2020); eigene Darstellung.

Anhand dieses Modells lassen sich die zahlreichen Probleme illustrieren, die bei der Schatzung auftreten
kénnen und die mehr und weniger stark ausgepragt auch fir andere Ansatze gelten. So wird in dem
Modell unterstellt, dass die geschatzten Zusammenhange zwischen Zinsen, Produktionsliicke und
Inflation Gber die Zeit konstant sind. Allerdings gibt es Hinweise darauf, dass die Geldpolitik im Anschluss
an Finanzkrisen weniger effektiv ist als zu normalen Zeiten (Bech et al. 2014; Jannsen et al. 2019). Ein
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Grund hierflir — alternativ zu einem deutlichen Rlickgang des natlrlichen Zinses — kdnnte sein, dass eine
expansivere Geldpolitik die Kreditvergabe angesichts der dann Ublicherweise recht hohen Schulden-
positionen weniger stark anregt. Auch spricht vieles dafir, dass der Zusammenhang zwischen Produk-
tionslicke und Inflation in den vergangenen Jahrzehnten deutlich schwécher geworden ist. Als Griinde
daflr werden haufig genannt, dass die nationale Produktionslicke aufgrund der zunehmenden Globali-
sierung (Forbes 2019) oder starker verankerter Inflationserwartungen (Bernanke 2010; IMF 2013a) fur
die heimische Inflation an Bedeutung verloren hat. SchliefRlich ist denkbar, dass diese Zusammenhéange
aufgrund relevanter aber nicht bericksichtigter Variablen (wie z.B. Steuerreformen) nicht prazise ge-
schatzt werden kénnen (Taylor und Wieland 2016). All dies wiirde sich in den Schatzergebnisse fir den
natdrlichen Zins niederschlagen.

Abgesehen von diesen Aspekten weisen die Schatzungen eine recht hohe Unsicherheit auf. So lag das
90%-Konfidenzintervall fur die Schatzung des natlrlichen Zinses flir den Euroraum auf Basis des
Ansatzes von Holston et al. (2017) fur das Jahr 2017 etwa zwischen —4 und +4 Prozent; dabei ist nicht
die Unsicherheit Uber die geschétzten Parameter oder des gewdhlten Modells bertcksichtigt (Deutsche
Bundesbank 2017). Eine ahnlich groRe Bandbreite ergibt sich bei Schatzungen fir die Vereinigten
Staaten (Beyer und Wieland 2019). Auch kénnen die Echtzeitschatzungen im Nachhinein substanziell
revidiert werden (Abbildung 5). So sind in den vergangenen Jahren die zunachst ausgewiesenen Ergeb-
nisse danach systematisch nach oben revidiert worden; z.B. wurden die Schatzungen aus dem dritten
Quartal des Jahres 2016 im Vergleich zur aktuell vorliegenden Schatzung (drittes Quartal 2019) teils um
bis zu 0,5 Prozentpunkten nach oben angepasst. Schliellich reagieren die Schatzergebnisse offenbar
sehr sensitiv bezlglich der konkreten Spezifikation des Modells (Beyer und Wieland 2019).

Abbildung 5:
Revisionen der Schatzung fiir den natiirlichen Zins im Euroraum 2006-2019?
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Quelle: Federal Reserve Bank of New York (2020); eigene Darstellung.

Ein weiteres Problem bei dem Ansatz von Laubach und Williams (2003) ist, dass nicht explizit flr den
Einfluss der Geldpolitik auf den kurzfristigen Realzins kontrolliert wird. Anderungen des kurzfristigen
Realzinses, die auf geldpolitische Malknahmen zurtickzufihren sind, kdnnten deshalb filschlicherweise
als Anderung des natirlichen Zinses interpretiert werden. Taylor und Wieland (2016) argumentieren in
diesem Zusammenhang, dass der Riickgang der kurzfristigen Realzinsen seit der globalen Finanzkrise im
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Wesentlichen auf die Geldpolitik zurtckzufihren ist. Brand und Mazelis (2019) schatzen ein um die
Taylor-Regel erweitertes Modell fir den Euroraum, kommen damit allerdings seit der globalen
Finanzkrise zu niedrigeren Werten flr den natdrlichen Zins als das urspriingliche Modell. Allerdings
haben sie darlber hinaus auch noch weitere Modifikationen an dem Modell vorgenommen.

Daneben sind auch zahlreiche andere Schatzansdtze erprobt worden. Dazu zédhlen beispielsweise rein
empirische Ansatze, die die mittelfristige Prognose eines VARs fir den kurzfristigen Zins als Proxy fur
den natlrlichen Zins interpretieren (siehe Lubik und Matthes 2015 fir die Vereinigten Staaten sowie
Jarocinski 2017 fir den Euroraum). Demgegeniiber werden auch theorie-basierte makrotkonomische
Modelle flr die Schatzung des natirlichen Zinses herangezogen (Del Negro et al. 2017); in ihnen wird
der natlrliche Zins allerdings anders definiert als in den semi-strukturellen Ansatzen.

Vor diesem Hintergrund weisen die vorliegenden Punktschatzungen fur den natdrlichen Zins im
Euroraum erhebliche Unterschiede auf und reichen von etwa —1 Prozent bis zu 2 Prozent fir das Jahr
2017 (Tabelle 1).” Zudem ist sowohl die Schatzunsicherheit als auch die Schwankungsbreite im Zeit-
ablauf der Ergebnisse recht hoch. Somit lasst sich anhand dieser Schatzungen der natirliche Zins auf
keine enge Bandbreite eingrenzen. Indes spricht vieles daflr, dass er in den vergangenen Jahrzehnten
merklich gesunken ist.

;?Jzzl(l;\eiv;hlte Schatzergebnisse fiir den natiirlichen Zins im Euroraum im Jahr 2017
Quelle Natrlicher Zins

Holston et al. (2017) 0,4

Brand und Mazelis (2019)a -1,0

Jarocinski (2017)P -0,5

Hledik und Vclek (2018)P 0,3

Fiorentini et al. (2018) 0,0

Beyer und Wieland (2019) 2,0

aTaylor-rule consistent. — bVia Brand et al. (2018).

Quelle: Eigene Darstellung.

3 Vermogenspreise und offentliche Haushalte:
internationale Erfahrungen

3.1 Panelstudien

Internationale Panelstudien deuten darauf hin, dass der Zusammenhang zwischen Vermogenspreisen
und offentlichen Haushalten nicht linear sein kann, nicht zuletzt aufgrund von sogenannten , windfall
profits”, die unerwarteten Mehreinnahmen bzw. Minderausgaben bezeichnen (vgl. zum Begriff ,wind-
fall profits“ Morris et al. 2009). Erwartungen werden hingegen haufig anhand linearer Modelle gebildet.
Zudem unterliegen Vermogenspreisvorhersagen selbst erheblichen Unsicherheiten. Zu den ein-
schlagigen Studien zahlen die Beitrage von Eschenbach und Schuknecht (2004), Morris und Schuknecht
(2007) und Jaeger und Schuknecht (2007). Von besonderer Bedeutung dirften in vielen Landern die
Schwankungen des Immobiliensektors sein (Reinhart und Rogoff 2011, Agnello und Schuknecht 2011).

7 Zur Erinnerung: Der natirliche Zins bezieht sich auf den Realzins.
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Auch die Literatur, die Gber die reine Vermogenspreisentwicklung hinausgeht und den Zusammenhang
zwischen Finanzzyklus und 6ffentlichen Haushalten analysiert, kann in diesem Kontext genannt werden
(Bénétrix und Lane 2017; Borio et al. 2016).

Die genannten internationalen Studien lassen auf einen Einfluss von Vermdgenspreisen im Allgemeinen
und Immobilienpreisen im Besonderen flir die Entwicklung der offentlichen Haushalte schlieRen.
Gleichwohl werden die dort ermittelten quantitativen Ergebnisse bei den Berechnungen nicht zugrunde
gelegt. Der folgende Abschnitt zeigt, dass es erhebliche strukturelle Unterschiede zwischen den Steuer-
systemen gibt, die auf Unterschiede in der Stdrke des Einflusses von Vermogensanderungen und Vermo-
genspreisschwankungen zwischen den einzelnen Landern hinwirken. Trotz der qualitativ plausiblen
Ergebnisse scheint es daher zweifelhaft, die quantitativen Ergebnisse fir Deutschland zu Gbernehmen.
Es muss davon ausgegangen werden, dass die Homogenitdtsannahme, die eine Nutzung der quantita-
tiven Ergebnisse erlaubt, verletzt ist. Stattdessen haben wir uns dafiir entschieden, mit einem Bottom-
up-Ansatz die Kanile, Gber die Zins- und Vermogenspreisschwankungen im System der 6ffentlichen
Haushalte wirken, einzeln in Abschnitt 4 zu analysieren und diese Ergebnisse in die Szenarioanalyse
einflielen zu lassen.

3.2 Besteuerung von Vermogen im internationalen Vergleich

In diesem Abschnitt erfolgt eine Darstellung von Umfang und Struktur der Vermogensbesteuerung im
internationalen Vergleich auf der Basis von OECD-Daten (OECD 2020). Enthalten sind dabei Steuern auf
die Nutzung, das Eigentum oder die Ubertragung von Vermdgenswerten. Diese umfasst neben Steuern
auf das Nettovermdogen (Steuer auf Vermogen im engeren Sinne) insbesondere Steuern auf Immobilien-
besitz und Immobilientransaktionen, auf Ubertragung von Vermdégen durch Erbschaft oder Schenkung
sowie Steuern auf Finanztransaktionen, etwa Stempelsteuern.

Im Aggregat haben die so abgegrenzten Steuern auf Vermogen in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften eine recht unterschiedliche quantitative Bedeutung. Besonders groR ist sie in Frankreich und
dem Vereinigten Konigreich, wo sich die Einnahmen aus diesen Steuerarten im Jahr 2018 jeweils auf 4,1
Prozent des Bruttoinlandsprodukts beliefen. In Deutschland lag die Quote mit 1 Prozent am unteren
Ende der Bandbreite und damit deutlich unter dem Durchschnitt der OECD-Lédnder von 1,9 Prozent
(Abbildung 6). Misst man die Bedeutung der Steuern auf Vermdgen durch den Anteil am Gesamt-
steueraufkommen, so ist sie im Steuersystem des Vereinigten Konigreichs, der Vereinigen Staaten und
Kanadas sowie in Korea mit rund 12 Prozent besonders hoch; es folgen Frankreich und Luxemburg mit
knapp 10 Prozent. Im OECD-Durchschnitt lag diese Quote 2018 bei 5,5 Prozent, in Deutschland war sie
mit 2,7 Prozent noch deutlich niedriger.

Seit 1990 ist die Bedeutung von Steuern auf Vermdgen im OECD-Durchschnitt recht konstant geblieben.
Gemessen am Bruttoinlandsprodukt erhdhten sich die Einnahmen aus diesen Steuerarten leicht von 1,7
auf 1,9 Prozent. Ihr Anteil am Gesamtsteueraufkommen sank hingegen etwas, von 5,8 auf 5,5 Prozent.
In einzelnen Landern kam es aber zu deutlichen Verschiebungen. So stieg die Steuerbelastung gemessen
am Bruttoinlandsprodukt in Belgien und Frankreich, im Vereinigten Konigreich sowie in Griechenland,
Spanien und Italien spiirbar, wihrend sie etwa in Osterreich oder Schweden merklich zuriickging.

Bei den Steuern auf Vermogen dominieren zumeist Steuern auf Immobilienbesitz und Immobilientrans-
aktionen. Eine allgemeine Steuer auf Nettovermoégen wird nur in wenigen Landern erhoben, quantitativ
bedeutsam ist sie vor allem in Luxemburg und der Schweiz, wo sie Einnahmen in Héhe von 2,9 Prozent
bzw. 1,3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts erbringt. Erbschafts- und Schenkungssteuern werden nur
in rund der Halfte der OECD-Ldnder erhoben und haben auch dort, wo es sie gibt, nur eine unter-
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geordnete Bedeutung fur die Staatseinnahmen. Eine GréRenordnung von mehr als 0,5 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts erreichen sie lediglich in Belgien (0.7 Prozent) und Frankreich (0,6 Prozent). In
den Ubrigen Landern liegen die Steuereinnahmen eher bei 0,2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, ein
Wert, der auch fir Deutschland verzeichnet wird (Abbildung 7).

Abbildung 6:
Einnahmen aus Steuern auf Vermégen in OECD-Landern 2018
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aSumme der Einnahmen aus Steuern auf Vermdgen und Transaktionen (laufende Steuern auf Immobilien, auf Nettovermégen
und andere Vermdgensgliter, Erbschafts- und Schenkungssteuern, Steuern auf Vermdgenstransaktionen, andere einmalige
Vermdgenssteuern) in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. — Australien, Mexiko und OECD insgesamt: 2017.

Quelle: OECD 2020, eigene Darstellung und Berechnungen.

Abbildung 7:
Struktur der Steuern auf Vermégen 2018
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Quelle: OECD 2020, eigene Darstellung und Berechnungen.
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3.3 Entwicklung der Einnahmen aus der Vermogensbesteuerung in
ausgewahlten Landern

In diesem Abschnitt wird die Entwicklung der Einnahmen aus der Vermogensbesteuerung in den
vergangenen zwei Jahrzehnten fir eine Auswahl von Landern (Vereinigte Staaten, Vereinigtes Konig-
reich, Spanien, Irland, Frankreich) ndher betrachtet, um insbesondere Erkenntnisse dartber zu gewin-
nen, in welchem Umfang die ausgepragten Vermdgenspreisschwankungen im zeitlichen Umfeld der
globalen Finanzkrise das Steueraufkommen beeinflusst haben.

In den Vereinigten Staaten schwankte das Aufkommen aus der Vermdgensbesteuerung in den vergan-
genen zwanzig Jahren relativ wenig. Mit Ausnahme des Jahres 2017, als einmalige Steuereinnahmen in
Hohe von 250 Mrd. US-Dollar (1,3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) verbucht wurden,
wurden Steuern auf Vermogen in einem Umfang von zwischen 2,9 und 3,3 Prozent des Bruttoinlands-
produkts vereinnahmt. Im Umfeld der Finanzkrise gingen die Einnahmen in den Jahren 2010 und 2011
zwar leicht zuriick; sie entwickelten sich insgesamt aber stabiler als die Gesamtsteuereinnahmen und
das Bruttoinlandsprodukt. So erhohte sich der Anteil der Steuern auf Vermdgen an den gesamten
Steuereinnahmen in den Jahren 2009 und 2010 von 12 auf 14 Prozent. Die Relation von Steuern auf
Vermogen und Bruttoinlandsprodukt, die in den Jahren vor der Finanzkrise tendenziell leicht von 3,0 auf
3,2 Prozent zugenommen hatte, erhéhte sich im Jahr 2009 nochmals leicht. Seit 2011 liegt sie wieder in
der Nahe von 3 Prozent, dem Niveau, das sie um die Jahrtausendwende herum aufgewiesen hatte.
Dominiert wird die Entwicklung der Steuer auf Vermdgen in den Vereinigten Staaten von den Steuern
auf Immobilienbesitz, auf die etwa 90 Prozent der Einnahmen entfallen. Die Erbschaftssteuer hat nur
eine geringe Bedeutung, die Einnahmen aus dieser Steuerart gingen zwar im Umfeld der Finanzkrise
deutlich zurick; sie halbierten sich zwischen 2008 und 2011. Gemessen am Bruttoinlandsprodukt
machte dieser Riickgang aber nur 0,1 Prozentpunkte aus.

In Irland kam es im Zuge des Booms der ersten Halfte der 2000er-Jahre und der folgenden Wirtschafts-
und Immobilienkrise zu sehr starken Schwankungen der Einnahmen aus Steuern auf Vermogen. Sie
stiegen von 1,9 Mrd. Euro (1,8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts) im Jahr 2000 auf 5 Mrd. Euro (27
Prozent) im Jahr 2006, um bis zum Jahr 2011 auf 2,4 Mrd. Euro (1,4 Prozent) zurlickzugehen. Zwischen
2011 und 2015 erhohte sich das Steueraufkommen wieder deutlich, aufgrund einer Reform der
Vermogensbesteuerung und des wesentlich aus Aktivitdten der in Irland tatigen multinationalen
Konzerne resultierenden hohen Wachstums des Bruttoinlandsprodukts liegt das Niveau des Steuer-
aufkommens in Relation zur Wirtschaftsleistung seit 2015 aber auf einem niedrigeren Niveau von 1,5
Prozent. Maligeblich fir die Entwicklung der Steuern auf Vermogen in Irland sind nicht die laufenden
Steuern auf Immobilienbesitz, die Gber die vergangenen zwanzig Jahre recht stabil in einer GroRen-
ordnung von % Prozent des Bruttoinlandsprodukts lagen. Eine starke Dynamik zeigte sich hingegen bei
den Transaktionssteuern, die bis Anfang der 2000er-Jahre in etwa 1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
erbrachten, eine GroRenordnung, die sich bis zum Jahr 2006 auf 2 Prozent erhdhte. Zwischen 2006 und
2009 gingen die Einnahmen aus der Besteuerung von Finanz- und Kapitaltransaktionen (insbesondere
Immobilientransaktionen) um mehr als drei Viertel ein, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt gingen sie
auf 0,5 Prozent zurlck. In den vergangenen zehn Jahren haben sich die Steuereinnahmen zwar wieder
deutlich von 0,8 auf fast 2 Mrd. Euro erhoht. Gemessen an der Wirtschaftsleistung beliefen sie sich aber
auch zuletzt auf nicht mehr als 0,6 Prozent. Deutlich sichtbar ist die Wirtschaftskrise Ende der2000er-
Jahre auch im irischen Erbschaftssteueraufkommen, das sich zwischen 2008 und 2011 knapp halbierte;
aufgrund des geringen Anteils waren die Wirkungen auf das Steueraufkommen insgesamt mit 0,1
Prozent gleichwohl gering.
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In Spanien zeigten sich die Auswirkungen der Finanzkrise im Aufkommen aus der Vermdgensbesteue-
rung ebenfalls deutlich. In der ersten Halfte der 2000er-Jahre stiegen die Einnahmen aus den Steuern
auf Vermogen spirbar schneller als das Bruttoinlandsprodukt; die entsprechende Steuerquote erhohte
sich von rund 2 Prozent auf 3,2 Prozent im Jahr 2006. In den Jahren danach schrumpfte das
Steueraufkommen auf nur noch 1,9 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2011; seither
hat es sich wieder etwas erholt und belief sich in den vergangenen Jahren auf 2,5 Prozent. Der Anteil
der Steuern auf Vermogen an den gesamten Steuereinnahmen schrumpfte zwischen 2006 und 2011
von knapp 9 Prozent auf wenig mehr als 6 Prozent; inzwischen liegt er wieder bei rund 7,5 Prozent. Ein
betrachtliches Steueraufkommen wird in Spanien durch die Besteuerung von Finanz- und
Kapitaltransaktionen erzielt, zu denen auch die Besteuerung von Immobilientransaktionen zahlt. Die
Einnahmen aus dieser Steuerart stiegen gemessen am Bruttoinlandsprodukt zwischen 2001 und 2006
von 1,1 auf 1,9 Prozent und gingen in den Jahren danach bis auf 0,5 Prozent im Jahr 2014 zurlck. In-
zwischen sind sie wieder auf 0,8 Prozent gestiegen. Die Einnahmen aus den laufenden Steuern auf
Immobilienbesitz waren sowohl in den Jahren vor dem Umschwung am Immobilienmarkt im Jahr 2007
als auch wahrend der globalen Finanzkrise hingegen recht stabil. Gemessen am Bruttoinlandsprodukt
stiegen sie wahrend der Rezessionsjahre 2009 und 2010 sogar leicht —von 0,7 auf 0,9 Prozent — an. In
den Jahren danach erhéhte sich das Steueraufkommen gemessen an der Wirtschaftsleistung auch
aufgrund von Steuersatzanhebungen weiter auf zuletzt 1,1 Prozent. In Spanien wird aullerdem eine
Steuer auf Nettovermogen erhoben, auch wenn ihr vom Aufkommen her keine groRe Bedeutung zu-
kommt. Die Einnahmen aus dieser Steuer brachen im Jahr 2009 um mehr als drei Viertel ein und haben
erst in den vergangenen beiden Jahren nominal ihr Niveau von 2006 wieder erreicht. In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt belief sich der Steuerriickgang auf 0,2 Prozentpunkte. Nennenswerte
Auswirkungen der Finanzkrise auf die Erbschaftssteuer, die in Spanien etwa 0,2 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts erbringt, sind hingegen nicht erkennbar.

Im Vereinigten Konigreich haben die Steuern auf Vermogen im internationalen Vergleich ein besonders
groRes Gewicht. Rund drei Viertel der Einnahmen (3,2 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)
wird durch die Besteuerung von Immobilienbesitz erzielt, quantitativ bedeutend sind dartber hinaus
Transaktionssteuern, deren Ertrag knapp 1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts entspricht. Kaum ins
Gewicht fallt hingegen die Erbschaftssteuer. Die Einnahmen aus Steuern auf Vermdgen zeigten sich Gber
die gesamten letzten beiden Jahrzehnte sehr stabil, mit leicht steigender Tendenz in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt. Auch im Umfeld der globalen Finanzkrise entwickelte sich die Steuer auf
Vermogen ahnlich wie das Bruttoinlandsprodukt; die Steuerrelation verdanderte sich kaum. Die laufen-
den Steuern auf Immobilienbesitz wirkten dabei stabilisierend auf das Steueraufkommen; sie gingen
auch in der tiefen Rezession 2009 absolut nicht zurtick und nahmen in Relation zum Bruttoinlands-
produkt um 0,2 Prozentpunkte zu. Hingegen halbierte sich das Aufkommen an Transaktionssteuern
zwischen 2007 und 2009; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt gingen sie von 0,9 auf 0,5 Prozent
zurtick. Seit 2014 belaufen sich die Einnahmen aus dieser Steuerart wieder auf 0,8 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts. Die Erbschaftssteuereinnahmen lagen in den Jahren 2009 und 2010 zwar kraftig
—um rund ein Drittel — unter ihrem Niveau in den Jahren zuvor, gemessen am Bruttoinlandsprodukt
machte dies jedoch nur 0,1 Prozent aus. AulRerdem erwies sich der Riickgang als nur temporar.

Frankreich setzt im Rahmen der Besteuerung im internationalen Vergleich ebenfalls stark auf die Ver-
mogensbesteuerung. Sie ist gemessen am Bruttoinlandsprodukt in den vergangenen dreiRig Jahren
zudem besonders deutlich gestiegen. Von 2,6 Prozent im Jahr 1990 Uber 3,1 Prozent im Jahr 2000
erhohte sich die Vermdgenssteuerquote bis auf 4,4 Prozent im Jahr 2017, den Hochstwert unter den
OECD-Landern. Zu diesem Anstieg trug insbesondere die laufende Besteuerung von Immobilienver-
mogen bei. Die durch laufende Immobilienbesteuerung bedingte Steuerlast erhdhte sich in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt kontinuierlich von 1,4 Prozent auf 2,8 Prozent. Das Aufkommen aus dieser
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Steuerart entwickelte sich auch im Verlauf der Finanzkrise recht stetig. In Frankreich wird eine Steuer
auf Nettovermdgen erhoben, die ebenfalls gemessen am Bruttoinlandsprodukt im Verlauf der vergan-
genen zwanzig Jahre kaum schwankte und recht stetig einen freilich geringen Beitrag zu den Steuer-
einnahmen von knapp 0,2 Prozentpunkten lieferte. Deutliche Spuren der globalen Finanzkrise sind im
Aggregat der Steuer auf Vermogen nicht zu erkennen. Bei einzelnen Steuerarten sind gleichwohl deut-
liche Effekte sichtbar, wenngleich das Ausmal’ der Verluste an Steuereinnahmen auch dort geringer war
alsin den zuvor betrachteten Landern, wohl weil der Riickgang der Immobilienpreise in Frankreich weni-
ger stark ausgepragt war als etwa in Spanien, Irland oder den Vereinigten Staaten, und die Rezession
2008/2009 fiel vergleichsweise milde aus. So gingen die Einnahmen aus Vermogenstransaktionssteuern
zwar deutlich, mit etwa 30 Prozent aber vergleichsweise moderat zurlick. Auch wurde das vor der Krise
verzeichnete Einnahmenniveau bereits im Jahr 2011 wieder erreicht. Gemessen am Bruttoinlands-
produkt verringerten sich die Einnahmen aus Transaktionssteuern zwischen 2006 und 2009 um 0,3
Prozentpunkte, von 0,7 auf 0,4 Prozent. Auch bei der Erbschaftssteuer lasst sich fir die Jahre 2008 bis
2010 eine splrbar abgeschwachte Aufkommensentwicklung feststellen. Der Riickgang der nominalen
Erbschaftssteuereinnahmen in den Jahren der globalen Finanzkrise war mit etwa 20 Prozent im
internationalen Vergleich ebenfalls moderat. Gemessen am Bruttoinlandsprodukt belief sich der tem-
porare Verlust an Steuereinnahmen nur auf 0,1 Prozent.

Insgesamt deutet die Betrachtung der Erfahrungen in ausgewahlten OECD-Léandern darauf hin, dass die
von Vermogenspreisschwankungen ausgehenden Risiken fir das Aufkommen von Steuern auf
Vermogen von Niveau und Struktur der Besteuerung abhdngen. Als vergleichsweise stabil erwies sich
wahrend der Finanzkrise das Aufkommen aus der laufenden Besteuerung des Vermogens (in der Regel
vor allem Immobilien), wahrend Steuern auf Vermogenstransaktionen sowie die Erbschaftssteuer sehr
viel starker auf Anderungen im Niveau von Vermogenspreisen und wirtschaftlicher Aktivitat reagieren.
In Deutschland machen diese Steuerarten mit 0,6 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt und
1,5 Prozent des gesamten Steueraufkommens nur einen kleinen Teil der Steuerbelastung aus, was die
potenziellen negativen Effekte fallender Immobilienpreise auf die Staatsfinanzen eng begrenzt.

4 Quantifizierung der Einflusskanale auf die offentlichen
Finanzen in Deutschland

Fir die Effekte einer moglichen Zinswende auf die 6ffentlichen Haushalte sind die einschlagigen
makrodkonomischen Rahmenbedingungen sowie mdgliche makrotkonomische Rickwirkungen von
zentraler Bedeutung. Darlber hinaus existiert gerade auf der Ausgabenseite der 6ffentlichen Haushalte
mit den Zinsausgaben ein bedeutender direkter Einflusskanal. Direkte Effekte werden auch auf der
Einnahmeseite, insbesondere bei den Steuereinnahmen und den Vermoégenseinkommen auftreten;
Letztere sind aber von geringerer Bedeutung.

41 Staatsausgaben

4.1.1 Direkte Effekte: Zinszahlungen

Die offentliche Hand ist mit rund 2 Bill. Euro verschuldet. Langfristig bedeutet somit ein Anstieg aller
Zinsen Uber alle Fristen um einen Prozentpunkt zusatzliche Ausgaben von etwa 20 Mrd. Euro. Angesichts
der zum Teil langen Laufzeiten von Staatsschuldtiteln treten diese zuséatzlichen Ausgaben zwar nicht
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sofort in voller Héhe ein, sondern nach und nach, wenn alte Schuldtitel ersetzt werden mussen.
Allerdings spielen kurzfristige Schuldtitel bei allen Gebietskérperschaften und insbesondere bei den
Kommunen eine gewisse Rolle.

In den Simulationen des Staatskontos werden Bruttoschuldenstand und impliziter Zins (Zinsausgaben
bezogen auf den Bruttoschuldenstand des Vorjahres) gesondert fortgeschrieben. Vereinfachend wird
angenommen, dass sich der Bruttoschuldenstand in Euro eins zu eins anhand des Finanzierungssaldos
(Budgetsaldo) verandert. Fir den impliziten Zinssatz erfolgt eine Fortschreibung Uber Werte der
Zinsstrukturkurve. Im Kern wird der Wert fir Titel des Bundes mit einjahriger Restlaufzeit mit einem
Gewicht von 0,2 zum gleitenden Zehnjahresdurchschnitt der Titel des Bundes mit zehnjahriger Rest-
laufzeit addiert, wobei Letztere mit einem Gewicht von 0,8 eingehen (Boysen-Hogrefe 2018a). Hinzu
kommt ein Aufschlag von 10 Basispunkten, der eventuelle Risikopramien anderer Gebietskorper-
schaften auffangen soll. Ferner wird die Gewichtung 0,2 zu 0,8 anhand des Finanzierungsaldos relativ
zum Bruttoschuldenstand modifiziert. Bei einem Defizit wird das Gewicht des ,kurzen” Zinses erhoht,
bei einem Uberschuss das Gewicht des Durchschnitts der ,langen” Zinsen. SchlieRlich wird zudem eine
moderate Glattung vorgenommen (der beschriebene Modellwert geht mit den Gewichten 0,8 und der
Vorjahreswert mit 0,2 ein), um dem Umstand Rechnung zu tragen, dass mehrere Gebietskorperschaften
in jingerer Zeit Zinssicherungsstrategien verfolgen.

Die Ergebnisse dieser vereinfachten Fortschreibung werden zudem mit Analysen der Finanzagentur
abgeglichen, die auf den gleichen Zinsszenarien beruhen, allerdings nur fiir den Bund vorliegen.

4.1.2 Indirekte Effekte und gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Gesamtwirtschaftliche Schwankungen wirken auf die 6ffentlichen Ausgaben kurzfristig vor allem Uber
die Ausgaben, die im Zusammenhang mit dem Arbeitsmarkt stehen. Dies dirfte auch fir solche
Schwankungen gelten, die mit einer moglichen Zinswende einhergehen oder durch diese hervorgerufen
werden. Sollte also die Konjunktur durch die Zinswende gedampft werden, kénnte dies die Verringerung
der Arbeitslosigkeit dampfen oder sogar fiir steigende Arbeitslosenzahlen sorgen, was zu Mehraus-
gaben der Sozialversicherungen und des Bundes fihrt. Mit etwas Verzogerung wirkt das Arbeits-
marktergebnis Gber die Rentenanpassung auf die Staatsausgaben. Im Falle einer konjunkturellen
Dampfung kdnnten weniger stark steigende Lohne dem Ausgabenanstieg der Sozialleistungen fir sich
genommen durch geringere Rentensteigerungen und einen geringen Anstieg anderer Leistungssatze im
Sozialsystem entgegenwirken.

Sofern die Zinswende selber nur Reflex einer starken konjunkturellen Dynamik ist, wiirde diese zunachst
die Arbeitsmarktausgaben reduzieren, wahrend durch die héhere Lohndynamik u.a. die Renten steigen
wirden.

In einer Prognose bzw. Herleitung eines als wahrscheinlich geltenden Verlaufs des Budgetsaldos ware
zu berlcksichtigen, dass sich ein wesentlicher Teil der primaren Staatsausgaben im historischen Muster
mittelfristig an der Haushaltslage orientierten. Insbesondere flr den Staatskonsum konnte in den
vergangenen Jahren ein Zusammenhang zwischen den Ausgaben des laufenden Jahres und den Budget-
salden der Vorjahre gefunden werden (Boysen-Hogrefe 2018b). Diese Staatsausgaben werden also
durch Zweitrundeneffekten davon beeinflusst, wie andere Ausgaben oder die Einnahmeseite verandert
werden. Bemerkenswerterweise scheint das Inkrafttreten der Schuldenbremse diesen Zusammenhang
nicht unterbrochen zu haben. Vielmehr ist in jingerer Zeit bei Bund und Landern zu beobachten, dass
Uberschiisse fir Ricklagen genutzt werden, sodass spater Ausgaben ausgeweitet werden kénnen.
Sofern die Zinswende die Budgetsalden durch hdhere Zinslasten oder durch geringere Einnahmen, die
in Zuge konjunktureller Effekte oder auch direkter Effekte entstehen, belastet, ware dadurch mit einer
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schwacheren Entwicklung der Konsumausgaben des Staates zu rechnen. Bei Investitionsausgaben
dirften dhnliche Effekte auftreten. So war zumindest auf kommunaler Ebene Uber viele Jahre hinweg
ein Zusammenhang zwischen den Uberschiissen der Vorjahre und der Investitionstatigkeit zu be-
obachten.

In der vorliegenden Szenarioanalyse werden Riuckwirkungen des Saldos auf Ausgaben und Einnahmen
des Staates allerdings bewusst nicht bericksichtigt, um eine Robustheit der 6ffentlichen Finanzen
gegenlber Zinsdnderungen nicht per Konstruktion vorwegzunehmen.

4.2 Staatseinnahmen

4.2.1 Direkte Effekte bei Steuern

Direkte und indirekte Effekte im Sinne einer Quantifizierung voneinander zu trennen, ist im Einzelfall
sehr schwer méglich. An dieser Stelle wird daher zunachst generell auf die Steuerarten eingegangen,
die Gber die bei den indirekten Effekten beschriebenen Mustern hinaus von den Phanomenen Zins-
wende und Vermogenspreisschwankungen betroffen sind. Zum Teil hdngen die Effekte allerdings auch
vom makrodkonomischen Umfeld ab. Insbesondere wenn es um die Auswirkungen von Vermogens-
preisen geht, da diese nicht bei jeder Ausgestaltung der Zinswende im gleichen Mafe fallen dirften.

Umsatzsteuer

Die Umsatzsteuer ist quantitativ von erheblichem Gewicht. Ihr Aufkommen liegt seit der Anhebung des
nicht reduzierten Satzes bei etwa 7 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Abbildung 8).
Allerdings durfte nur ein Teil der Umsatzsteuereinnahmen von einer Zinswende bzw. sinkenden Ver-
mogenspreisen betroffen sein. Der grofSte Teil, der vom privaten Konsum abhangt, ist in der Regel wenig
schwankungsanfallig.

Abbildung 8:
Umsatzsteuereinnahmen 1995-2018
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Quelle: BMF (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt 2020a); eigene Darstellung und Berechnungen.
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Trotzdem koénnen gleich mehrere Kanéle die Einnahmen der Umsatzsteuer beeinflussen. Zum einen
wlrde eine konjunkturelle Eintribung die verfigbaren Einkommen und damit den privaten Konsum
treffen — dies ware ein indirekter Effekt, der angesichts der automatischen Stabilisatoren moderiert
werden dirfte. Zum anderen kdnnte die Sparquote betroffen sein und schliefRlich kénnte die Form der
Ersparnisbildung relevant werden.

Hier ist zu bedenken, dass Wohnbauinvestitionen umsatzsteuerpflichtig sind. Weil Mieten nicht der
Umsatzsteuer unterliegen, gilt hier kein Vorsteuerabzug. Der Steuersatz betragt durchgangig 19 Pro-
zent, anders als beim privaten Konsum, der teilweise steuerfrei ist (z.B. Mieten) oder dem reduzierten
Satz von 7 Prozent unterliegt, wie Nahrungsmittel. Folglich wéaren Situationen, in denen die Wohnungs-
bauaktivitdt zugunsten vom Erwerb von Finanzvermogen (bzw. der Reduktion von Verschuldung) oder
zugunsten des Konsums reduziert wird, aus fiskalischer Sicht unginstig. Eine gesonderte Betrachtung
der Umsatzsteuer im Rahmen dieses Gutachtens ist daher geboten.®

Fortschreibung

Das Vorgehen ist analog zu dem des Arbeitskreises ,Steuerschatzungen, der die Umsatzsteuerein-
nahmen proportional aus einzelnen Komponenten der VGR ableitet. Aus dem Modell zur Simulation der
makrodkonomischen Szenarien werden der private Konsum sowie die Bruttoanlageinvestitionen
ermittelt. Basierend auf Letzterem werden die Wohnungsbauinvestitionen zugeschatzt. Zudem liefert
das Simulationsmodell samt der Zuschatzungen Angaben Uber die relevanten Teile des Staatskonsums
und der Bruttoinvestitionen des Staates. Diese werden dann mit den Steuersdtzen verknipft. In
Abweichung vom Vorgehen des Arbeitskreises ,Steuerschatzungen” wird fir die Fortschreibung der
Wohnbauinvestitionen nicht unterstellt, dass hier ein weiterer Abschlag vorzunehmen ist, sondern der
Steuersatz von 19 Prozent vollstandig angewandt wird. Es verbleibt lediglich ein Abschlag auf die
anderen Komponenten, insbesondere den privaten Konsum. Dieses Vorgehen kann anhand einer
Regression plausibilisiert werden. Die Steuereinnahmen werden auf folgende nominale GréRen aus den
VGR regressiert: privater Konsum, Wohnbau, modifizierte offentliche Investitionen, Teile des
offentlichen Konsums und Dummies fiir die Anderung der Mehrwertsteuersitze. Der geschatzte
Koeffizient fir den Wohnbau in der Kointegrationsbeziehung betragt 0,24 (,), der Steuersatz von 0,19
liegt aber im 95 Prozent Konfidenzband. Fir den privaten Konsum betrdgt der geschatzte Koeffizient
0,084 () und ist damit deutlich unter den rund 16 % Prozent, die typischerweise veranschlagt werden.
Die Schatzgleichung fur die Jahresdaten von 1991 bis 2018 lautet:

Steuer; = 8y + S1prv. Konsum,; + f,prv. Bau, + §;0ff. Invest + 5, 06ff. Vorleist. +yDum, + e;.

Ausmaf3 und Amplitude

Im Falle deutlich steigender Zinsen und einer Wende am Immobilienmarkt dirften die Wohnungsbau-
investitionen zurlckgehen. Im historischen Vergleich haben sie eine dhnliche hohe Bedeutung fir die
Umsatzsteuereinnahmen wie zur Mitte der 90er-Jahre. Dazu haben wir folgende Berechnung angestellt:
die Wohnungsbauinvestitionen werden mit dem jeweils geltenden Steuersatz multipliziert (15, 16 bzw.
19 Prozent). Die resultierende Zahl wird mit den gesamten Umsatzsteuereinnahmen in Relation gesetzt.
Im Jahr 2005 hatten sie mit einem Anteil von gut 13 Prozent den Tiefpunkt erreicht. Im Jahr 2018 lag
der so berechnete Anteil hingegen bei Uber 17 Prozent (Abbildung 9).

8 Mittel- bis langfristig durften die Umsatzsteuereinnahmen auch durch den demografischen Wandel gedampft
werden, da die Ausgabenstruktur Alterer weniger steuerergiebig ist (Frauenhofer FIT und Prognose 2016). Dies
wird allerdings hier nicht gesondert berlcksichtigt.
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Abbildung 9:
Geschatzter Anteil der Wohnungsbauinvestitionen an den Umsatzsteuereinnahmen 1995-2018
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Quelle: BMF (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt 2020a); eigene Darstellung und Berechnungen.

Sollte sich ein Einbruch am Immobilienmarkt bzw. in der Bauwirtschaft wie in den frithen 2000er-Jahren
wiederholen, konnten die Umsatzsteuereinnahmen um 4 Prozent niedriger sein als in der heutigen
Situation. Dies hatte im Jahr 2018 fur sich genommen Mindereinnahmen von Uber 9 Mrd. Euro bedeu-
tet. Zwar begiinstigt die Annahme, dass samtliche Wohnungsbauinvestitionen, die in den VGR erfasst
sind, dem vollen Steuersatz unterzogen werden — trotz des oben dargelegten Regressionsergebnisses —
diese hohe Zahl. Doch durfte es in einer Situation, in der die Bauwirtschaft die Schwache der 2000er-
Jahre wiederholt, auch die verfiigbaren Einkommen betroffen sein, sodass dann zusammengenommen
mit den indirekten Effekten mit noch groReren Effekten zu rechnen ware. Der Wert von 9 Mrd. Euro
bietet somit einen Anhaltspunkt fir die maximale Belastung, die direkt durch den Einbruch in der
Wohnungsbauwirtschaft geschieht.

Grunderwerbsteuer

Die Grunderwerbsteuer fallt bei dem Erwerb von Immobilien an. Die Steuer bemisst sich am Kaufpreis
und wird vom Kaufer entrichtet. Die Steuersatze kdnnen seit dem Jahr 2007 von den Landern variiert
werden. Zuvor galt seit dem Jahr 1998 ein einheitlicher Satz von 3,5 Prozent. Derzeit gilt dieser nur noch
in Bayern und Sachsen; alle anderen Lander haben die Steuersatze zum Teil mehrmals angehoben.

Fortschreibung

Die Einnahmen der Grunderwerbsteuer lassen sich anhand der nominalen Wohnbauinvestitionen und
dem nominalen Bruttoinlandsprodukt vergleichsweise gut fortschreiben. Eine Kopplung an Immobilien-
preisindizes ist zwar plausibel, aber empirisch nicht leicht nachweisbar, weil die Mengenkomponente —
also die Umschlagshaufigkeit der Immobilien —nicht bericksichtigt wird. Offenbar bieten die nominalen
Wohnbauinvestitionen eine gute Approximation, weil hier Menge und Preis enthalten sind.

Ausmapf3 und Amplitude

Die Grunderwerbsteuer ist noch vor der Erbschaftsteuer die bedeutendste Landersteuer. Die Einnah-
men im Jahr 2018 beliefen sich auf etwa 14 Mrd. Euro bzw. rund 0,4 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt (Abbildung 10). Die Einnahmen sind in den vergangenen Jahren auch in Relation zur
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Wirtschaftsleistung deutlich gestiegen, was allerdings auch mit Steuersatzanhebungen zu tun hat.
Berechnet man aus den Einnahmen die implizite Bemessungsgrundlage, dann liegt diese relativ zum
Bruttoinlandsprodukt mit rund 8 Prozent etwa auf dem Niveau der 90er-Jahre (Abbildung 11). Sollte
sich dieses Niveau auf das der friihen 2000er-Jahre zuriickbilden, also auf etwa 6 Prozent, bedeutete
dies rund 25 Prozent weniger Einnahmen aus der Grunderwerbsteuer, also aus Sicht des Jahres 2018
ein Minus von 3,5 Mrd. Euro.

Abbildung 10:
Grunderwerbsteuereinnahmen 1995-2018
16 000 - - 0,45
14 000 - - 04
12 000 - - 0,35
- 0,3
10 000 -
- 0,25
8000 -
- 0,2
6 000 -
- 0,15
4000 - - 0,1
2000 - - 0,05
O P A PO O N OO OO A DO O NAY KL o0 ALY
D" D D D DT O QO OO O OO O T O NN AN NN N
FFEEFEFTTETTTTET T T TS S TS S S

Mio. Euro Relation BIP (%)

Quelle: BMF (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt 2020a); eigene Darstellung und Berechnungen.
Abbildung 11:
Bemessungsgrundlage der Grunderwerbsteuer relativ zum BIP in Prozent
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Quelle: BMF (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt 2020a); eigene Darstellung und Berechnungen.
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Allerdings sind die Steuersdtze im Bundesschnitt aktuell deutlich héher als in den friihen 2000er-Jahren.
Verhaltensreaktionen wie z.B. die Inanspruchnahme von Share Deals® sprechen daftir (Boysen-Hogrefe
2017), dass die aktuellen Bemessungsgrundlagen bei den Steuersatzen der frihen 2000er-Jahre héher
wdren. Umgekehrt bedeutet dies, dass ein Immobilienmarktumfeld wie in den frihen 2000er-Jahren
heute fur eine nochmals niedrigere Bemessungsgrundlage sorgen wirde, als es die Berechnung oben
impliziert.

Abgeltungsteuer

Die Abgeltungsteuer ist im Kern eine Quellensteuer auf Kapitalertrage mit einem einheitlichen Steuer-
satz von 25 Prozent. Sie |6ste im Jahr 2009 den Zinsabschlag ab. Durch das Entrichten der Abgeltung-
steuer ist die Steuerschuld ,abgegolten”, auch wenn im Zuge der Einkommensteuer eigentlich ein
héherer Grenzsteuersatz gelten wirde. Im umgekehrten Fall hat der Steuerpflichtige die Moglichkeit
eine Gilnstigerprifung im Zuge der Veranlagung in Anspruch zu nehmen. Diese Falle bleiben hier
allerdings unbericksichtigt.

Fortschreibung

Versteuert werden Zinsertrdge und Ertrdage aus dem Verkauf von Wertpapieren (VerduRRerungs-
ertrage).l% Daher ist bei der Abgeltungsteuer bei einer Zinswende und zugleich sinkenden Vermo-
genspreisen mit gegenlaufigen Effekten zu rechnen. Die Zinsertrage legen zu, wahrend die Ertrége aus
dem Verkauf von Wertpapieren nachlassen. Leider lasst sich aus den vorliegenden Kassenzahlen dieser
Steuer nicht direkt ersehen, welches Gewicht diese beiden Faktoren jeweils haben. Anhand unter-
schiedlicher Einnahmeentwicklungen in den Léandern lassen sich aber zwei unterschiedliche Einnahme-
faktoren identifizieren, die wiederum den beiden Faktoren zugeordnet werden kénnen. Wahrend
demnach die Zinskomponente in den vergangenen Jahren deutlich gesunken ist, waren die Einnahmen
aus VerauBerungsertragen zumindest stabil (Zemanek 2017).

Flr die Fortschreibung der Abgeltungsteuer schatzen wir ein lineares Modell fir die Vorjahresdiffe-
renzen der logarithmierten monatlichen Einnahmen. Das Modell basiert auf der Verdnderung des
logarithmierten DAX (Kursindex) und auf der Vorjahresverdnderung des Einlagezinses sowie die ent-
sprechenden Verzogerten.

Aq1plog(Yy) = Bo + B1Arzlog(dax,) + P3Aq2zins, + Balyzzins._q + PsBizlog(Yeoq2) + e

Die Anpassungsglte ist deutlich besser als bei einem rein autoregressiven Modell und die Prognose,
konditional auf die Einlagezinsen und den DAX, zeichnet in einem Prognoseexperiment, in dem das
Modell bis einschlieRlich Dezember 2014 geschéatzt wird, den tatsachlichen Verlauf der Einnahmen bis
Ende 2018 relativ gut nach (Abbildung 12).

Das Modell wird ausgehend vom aktuellen Rand geschatzt und in die Fortschreibung Gbernommen,
wobei basierend auf dem Makromodell zuvor der Einlagezins und ein Aktienindex ermittelt werden.

9 Sofern ein Unternehmen Immobilien besitzt, fillt beim Erwerb von Unternehmensanteilen erst bei einem Anteil
ab 95 Prozent Grunderwerbsteuer an.

10 Ertrage aus Dividendenzahlungen unterliegen ebenfalls einem einheitlichen Steuersatz. Die resultierenden
Steuereinnahmen werden aber nicht als Abgeltungsteuer gebucht, sondern werden als nicht veranlagte Steuern
vom Ertrag erfasst.
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Abbildung 12:
Monatliche Abgeltungsteuereinnahmen und Modell 2009-20172
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Quelle: BMF (Ifd. Jgg.); eigene Darstellung und Berechnungen.

Ausmaf3 und Amplitude

Die Abgeltungsteuer hat in den vergangenen Jahren an Bedeutung verloren; dazu beigetragen haben
dirfte nicht zuletzt das Niedrigzinsumfeld. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt belaufen sich die Ein-
nahmen auf etwa 0,2 Prozent nach nahezu 0,5 Prozent im Jahr 2009 (Abbildung 13). Bei einer Zinswende
ist zwar mit einer gewissen Erholung zu rechnen, doch muss zugleich berlcksichtigt werden, dass
Einnahmen aus VerduBerungsgewinnen geringer ausfallen werden. Insgesamt besteht hier aber ein —
wenn auch moderates — Aufwartsrisiko fur die 6ffentlichen Haushalte, da die Zinskomponente in den
vorliegenden Schatzungen ein groReres Gewicht hat.

Abbildung 13:
Abgeltungsteuereinnahmen 2009-2018
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Quelle: BMF (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt 2020a); eigene Darstellung und Berechnungen.

41



KIELER BEITRAGE ZUR NR. 36 | JUNI 2021 'fw!.‘_'ﬂ NeTTT £

WIRTSCHAFTSPOLITIK k

Erbschaftsteuer

Die Erbschaftsteuer ist eine Vermogensteuer und fallt an, wenn Vermogen vererbt bzw. verschenkt
wird. Betriebsvermogen wird innerhalb bestimmter Schranken von der Besteuerung verschont, sofern
der Betrieb von den Erben in einer entsprechenden Frist weitergefiihrt wird. Ansonsten hangt die
Steuerlast vom Verwandtschaftsverhaltnis zwischen den beteiligten Personen ab, wonach sich die
Steuerklassen richten, und nach dem betroffenen Vermogen. Die Steuer ist progressiv ausgestaltet,
wobei die Steuersdtze zwischen 7 Prozent und 30 Prozent in der Steuerklasse | (u.a. Ehepartner und
Kinder) und zwischen 15 Prozent und 43 Prozent in der Steuerklasse Il (u.a. Geschwister) schwanken. In
der Steuerklasse Il gibt es nur zwei Stufen: 30 Prozent und 50 Prozent. Zudem variieren die Freibetrage.
Die Schwankungen von Vermdégenspreisen spielen flr die Feststellung der Bemessungsgrundlage
insgesamt eine grolRe Rolle. Wegen der progressiven Ausgestaltung ist sogar mit gréReren Ausschlagen
bei dieser Steuerart zu rechnen als bei den Vermogen selber.

Die Erbschaftsteuer wurde in jlingerer Zeit zweimal reformiert. So wurden mit der Reform 2008 die
Freibetrdge deutlich erhdht und die Progression der Steuersdtze angepasst. Einzelne Steuersatze
wurden daflr aber erhoht. Im Jahr 2016 wurde anldsslich eines Entscheids des Bundesverfassungs-
gerichts die Ausnahmeregelung fiir Betriebsvermogen neu gestaltet. Da lange Zeit unklar war, wie die
Neuregelung aussehen wirde, dirfte es gerade bei einigen sehr groRRen Steuerfallen zu vorgezogenen
Schenkungen gekommen sein, was die Analyse und Fortschreibung dieser Steuer beeintrachtigt.
Seitdem die Verfassungskonformitdt vom Bundesfinanzhof im Jahr 2012 in Zweifel gezogen wurde,
waren die Einnahmen aus Schenkungen in den Folgejahren etwa doppelt so hoch wie in den Jahren
2011 und 2012. Im Vergleich zu den Einnahmen aus Steuerfdllen wegen Todes sank ihre relative
Bedeutung aber in dieser Zeit. Seit etwa dem Jahr 2011 sind die Einnahmen aus Steuerfillen wegen
Todes stetig und deutlich gestiegen — bis zum Jahr 2017 um nahezu 60 Prozent. Verschiebungen inner-
halb der Steuerklassen sind dabei eher gering, und die Progressionseffekte spielen zwar eine merkliche,
aber keine Gberragende Rolle. Die zu versteuernden Vermaogen stiegen im gleichen Zeitraum immerhin
um gut 53 Prozent. Dabei blieb die Zahl der Steuerfille wegen Todes zwischen 2011 und 2017 nahezu
konstant.

Bemerkenswert ist, dass der Anstieg des vererbten bzw. verschenkten Vermogens deutlich héher ist als
der allgemeine Anstieg der privaten Vermdgen ausweislich der Zahlen der vom Statistischen Bundesamt
erhobenen ,Einkommens- und Verbrauchsstichprobe” (EVS) oder der von der Deutschen Bundesbank
durchgefiihrten Befragung , Private Haushalte und ihre Finanzen” (PHF). So stiegen die Nettovermogen
laut PHF zwischen 2010 und 2014 pro Haushalt um knapp 10 Prozent. Ohne Betriebsvermogen ergibt
sich ein Anstieg von gut 16 Prozent. Im gleichen Zeitraum sind die zu versteuernden Vermogen pro
Steuerfall wegen Todes um 29 Prozent und die entsprechenden Steuereinnahmen um 30 Prozent
gestiegen. Zwischen 2014 und 2017 stiegen die Steuereinnahmen pro Todesfall um knapp 15 Prozent
und die korrespondierenden Vermdgen um 13 Prozent. Der Anstieg der Nettovermdgen pro Haushalt
lag bei gut 9 Prozent im gleichen Zeitraum (ohne Betriebsvermogen knapp 8 Prozent). Die allgemeine
Vermogensentwicklung kann somit das Aufkommen der Erbschaftsteuer nur bedingt nachzeichnen.
Sofern man aber die Vermogenskonzentration und den Umstand, dass kleinere Vermdgen haufig nicht
der Erbschaftsteuer unterliegen, bericksichtigt, sind die GroRenordnungen dhnlicher. So lag der Anstieg
des Nettovermdgens des 90. Perzentils laut PHF von 2014 auf 2017 bei etwa 19 Prozent.

Ausmaf3 und Amplitude

Die Erbschaftsteuereinnahmen sind in den vergangenen Jahren in der Tendenz gestiegen. Betrugen sie
in den 90er-Jahren etwa 0,1 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, erreichten sie in jlingeren
Jahren etwa 0,2 Prozent (Abbildung 14). Das eher geringe Volumen bedeutet aber, dass selbst groRere
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Abbildung 14:
Erbschaftsteuereinnahmen 1995-2018
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Quelle: BMF (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt 2020a); eigene Darstellung und Berechnungen.

Schwankungen keine erheblichen Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte haben. Dabei ist ferner zu
bedenken, dass stark schwankungsanfallige Vermogenstitel wie Aktien keine grof3e Rolle in den Vermogens-
bestanden der Deutschen spielen und dass Immobilien wegen grolRziigiger Freibetragsregelungen in den
Erbschaftsteuerfallen im Vergleich zum Vermaogen der privaten Haushalte unterreprasentiert sind.

Fortschreibung im Simulationsmodell

Angesichts der Steuerrechtsanderungen und der groRen Bedeutung von Todesfallen sehr vermogender
Personen, die erratisch auftreten, ldsst sich mit Hilfe makrodkonometrischer Verfahren kaum ein
Fortschreibungsmodell fiir den Zweck dieses Gutachtens erstellen. Durch die Steuerrechtsdnderungen
dirfte es insbesondere im Bereich der Schenkungen zu Verhaltensdnderungen gekommen sein
(Médinger und Kaiser 2018). Eine mikrodatenbasierte Fortschreibung, die an den Haushaltsdaten der
EVS bzw. der PHF und den Mikrodaten zur Erbschaftsteuer ansetzen, ware eine Option, die wir hier
angesichts der damit verbundenen Relation von Aufwand und Ertrag nicht verfolgen. Vielmehr setzen
wir basierend auf den Zahlen der Erbschaftsteuerstatistik, wie sie in Modinger und Kaiser (2018) auf-
bereitet sind, die Fortschreibungsparameter fest. Grundvermdgen machen demnach etwa 30 Prozent
der vererbten Vermogen aus. Bei Schenkungen liegt der Anteil darunter. Wir rechnen daher damit, dass
etwa % des Erbvermdgens von Immobilienpreisfluktuationen abhangt. Andere Vermogenspreise z.B.
von Aktien werden wegen ihrer untergeordneten Rolle nicht gesondert berlcksichtigt.

Insgesamt wird das Vermogen anhand der Sparquote fortgeschrieben, die mit dem Faktor 1,5 multipli-
ziert wird, um dem Umstand Rechnung zu tragen, dass die hoheren Vermogen in der Tendenz schneller
zunehmen als der Durchschnitt. Zusatzlich werden ausgehend von einem Anteil von 25 Prozent am zu
vererbenden Vermogen, Immobilienpreisanderungen berlcksichtigt.

Ferner wird bei dieser Fortschreibung unterstellt, dass das Aufkommen des Jahres 2017 ein ,normales”
Aufkommen war, also nicht im groReren Umfang von Sondereffekten verzerrt ist, die das Aufkommen
einmalig belastet haben. Eine Fortschreibung der Sterbefalle anhand der Bevolkerungsfortschreibung
erfolgt nicht, vielmehr wird hier eine Konstanzannahme getroffen, da in jingeren Jahren ebenfalls kein
deutlicher Zusammenhang zwischen Steuerféllen wegen Todes und Sterbefallen in der Gesamtbevdlke-
rung gefunden wurde.
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Kasten 1:
Zum Zusammenhang zwischen den Kassenzahlen der Erbschaftsteuer und der Einnahmen laut
Erbschaftsteuerstatistik

Die Erbschaftsteuerstatistik erfasst die Steuerfdlle, Bemessungsgrundlagen und Steuereinnahmen entsprechend des Ent-
stehungsjahres der Steuerschuld. Dies kann von den tatsachlichen Zahlungsstromen abweichen, die in der Kasse verbucht
werden. Entsprechend gibt es Abweichungen zwischen den Kassenergebnissen und den Ergebnissen der Erbschaftsteuer-
statistik. In den vergangenen Jahren waren die Kassenergebnisse in der Tendenz hoher als in der Erbschaftsteuerstatistik
ausgewiesen. Aber die allgemeine Tendenz der Einnahmen ist in beiden Zahlenwerken identisch (Abbildung K1).

Abbildung K1:
Einnahmen der Erbschaftsteuer 2007-2017 in Mio. Euro
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Quelle: BMF (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt 2020a, 2020b); eigene Darstellung und Berechnungen.

Betrachtet man die Vorjahresveranderungen, legt dies die Vermutung nahe, dass die Kasseneinnahmen eine gewisse Glattung
erbringt. Vermutlich werden deutliche Anstiege in den Fallzahlen nicht sofort abgearbeitet, sondern ragen noch in das
Folgejahr (Abbildung K2). Dass die Kassenergebnisse hoher ausfallen als die Einnahmen laut Erbschaftsteuerstatistik, lasst sich
hiermit allerdings nicht begriinden. Vermutlich spielt hier vielmehr eine Rolle, dass es nach der ersten Steuerfestsetzung im
Verlauf zu Anderungsfestsetzungen kommt, die zum Teil viele Jahre nach dem Erbfall bzw. der Schenkung vorgenommen wer-
den. Typischerweise filhren die Anderungsfestsetzungen zu Mehreinnahmen. Zwar werden seit 2008 auch diese Anderungs-
festsetzungen an die amtliche Statistik weitergeben, doch ist damit zu rechnen, dass es in der Erbschaftsteuerstatistik zu
Verzogerungen und vermutlich zu einer Untererfassung kommt. Insgesamt ist der Gleichlauf zwischen Erbschaftsteuerstatistik
und Kasse relativ hoch. Nicht nur die Trends sind bei beiden sehr ahnlich, auch weisen die Vorjahreszuwachsraten mit 0,68
eine hohe Korrelation auf.

Abbildung K2:
Veranderungsraten der Einnahmen der Erbschaftsteuer 2008-2017 in Prozent
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Quelle: BMF (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt 2020a, 2020b); eigene Darstellung und Berechnungen.
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Weitere Steuerarten

Die veranlagte Einkommensteuer und die Korperschaftsteuer berilcksichtigen Gewinne aus Immo-
bilientransaktionen, sofern gewisse Haltefristen unterschritten werden. Im Einzelfall kénnen Immo-
bilientransaktionen somit mit merklichen Steuerzahlungen einhergehen. Allerdings ist die Daten-
grundlage fir eine Auswertung von Steuerzahlungen infolge von Immobilienverkdufen unzureichend,
um Effekte fir den aktuellen Rand quantifizieren zu kénnen. Die Einkommensteuerstatistik weist aktuell
Werte fur das Jahr 2015 aus. Die VerduRerungsgewinne fallen in den von der Statistik erfassten
Einkommensarten unter sonstige Einkommen. Die Summe der Einkiinfte, die unter den sonstigen
Einkommen erfasst sind, betrugen 2015 rund 66 Mrd. Euro, was gut 4 Prozent der Summe der Einklinfte
aus allen Einkommensarten sind. Zwar sind die sonstigen Einkommen rasant gestiegen. Doch macht ihr
Anstieg nur gut 10 Prozent des gesamten Anstiegs der Summe der Einkinfte aus. Hierbei ist zudem zu
bedenken, dass neben Gewinnen aus Immobilientranskationen noch weitere Einkinfte unter den
sonstigen Einkommen erfasst werden. Ausgehend von den Zahlen der Einkommensteuerstatistik 2015
kann man kaum von einem grofReren Einfluss von Immobilientransaktionen auf die Einkommensteuer
sprechen. Wir nehmen dies ebenfalls fir die Kérperschaftsteuer an.

Eine Zinswende bzw. starke Vermogenspreisschwankungen kdnnten die Ausschittungs- bzw. Dividen-
denpolitik der Unternehmen beeinflussen. Sollte dies z.B. zu vermehrter Gewinnthesaurierung fihren,
wirde dies die Steuereinnahmen dampfen. Jedoch sind die Erkenntnisse Gber die Einflisse auf die
Dividendenpolitik zu heterogen, um hier eine klare Wirkungsrichtung zu identifizieren (Bhattacharyya
2007).

Effekte stark sinkender Vermoégenspreise: eine Uberschlagsrechnung

Sollte es im Zuge einer Zinswende zu einem markanten Rickgang der Vermdgens- bzw. Immobilien-
preise (und somit auch der Bautatigkeit) kommen, ist mit negativen Effekten bei mehreren Steuerarten
zu rechnen. Zieht man die Erfahrungen mit der Situation in den frithen 2000er-Jahren zur Abschatzung
heran, wiirde es allein durch die veranderte Zusammensetzung der Bemessungsgrundlage in der
Umsatzsteuer EinbulBen von 9 Mrd. Euro geben. Bei der Grunderwerbsteuer dirften sich die Einnahmen
knapp halbieren, zudem gibt es kleinere negative Effekte bei der Erbschaftsteuer und den veranlagten
Steuern, sodass in dieser adversen Situation trotz einer anzunehmenden Belebung der Abgeltung-
steuereinnahmen rund 20 Mrd. Euro Steuermindereinnahmen pro Jahr (0,6 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) Gber das hinaus entstehen, was angesichts der allgemeinen makroékonomischen
Entwicklung zu erwarten ist.

Eine Verschlechterung des Saldos um 0,6 Prozentpunkte ist zwar nicht unerheblich, insbesondere da
diese mit Blick auf die Vorgaben des Fiskalvertrags als strukturell gewertet wirden, doch zeigt diese
Uberschlagsrechnung, dass die hier diskutierten Effekte nachrangig sind, wenn man sie mit den Aus-
wirkungen einer Zinswende auf die Zinsausgaben oder den allgemeinen Budgeteffekten einer adversen
makrodkonomischen Situation vergleicht.

Alles in allem haben Vermdgenspreisschwankungen fiir sich genommen keine iberaus bedeutende Wir-
kung auf die 6ffentlichen Finanzen in Deutschland. Die Situation stellt sich somit anders dar als in einigen
Landern Europas, die z.B. im Vorfeld der Krise 2008/2009 erhebliche Einnahmezuwéchse verzeichneten
und dann mit einer rasanten Verschlechterung der offentlichen Haushalte umgehen mussten. Ein
wesentlicher Aspekt ist dabei, dass Immobilienpreisschwankungen sich unwesentlich in Einnahme-
veranderungen in der Einkommensteuer Ubersetzen.
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4.2.2 Vermogenseinkommen des Staates

Der Staat ist Eigentimer verschiedener Vermogenstitel. Er erzielt u.a. Einnahmen aus zinstragenden
Titeln und Dividenden. Durch eine Zinswende kénnten Zinseinnahmen steigen, wahrend es bei anderen
Vermogenseinkommen zu gegenlaufigen Effekten kommen kann. Einen merklichen Anteil an den
Vermogenseinkommen des Staates haben die Abfiihrungen der Deutschen Bundesbank, die sie aus
ihren Gewinnen bestreitet. Flr diese lassen sich die Auswirkungen einer Zinswende unter gewissen
Annahmen herleiten. Im Folgenden wird eine Uberschlagsrechnung fiir einen méglichen Zinsanstieg um
einen Prozentpunkt dargestellt.

Prinzipiell hangt der Gewinn einer Zentralbank, nicht anders als bei einer Geschéaftsbank, maligeblich
davon ab, wie sich die von ihr gezahlten Zinsen im Verhaltnis zu den empfangenen entwickeln. Dabei
sind das Eurosystem und auch die Deutsche Bundesbank!! einem Zinsanderungsrisiko ausgesetzt, da
ihre Verbindlichkeiten groRtenteils aus kurzfristigen Einlagen, ihre Forderungen aber inzwischen zu
einem Gutteil aus langerfristigen Positionen bestehen. Zu Letzterem tragen insbesondere die verschie-
denen Wertpapierkaufprogramme bei. Die neue Serie der gezielten langerfristigen Refinanzierungs-
geschafte wird dagegen variable Zinssdtze aufweisen, wodurch sie bezlglich des Zinsdanderungsrisikos
eher wie ein Kurzldufer funktionieren. Sollte das allgemeine Zinsniveau nun steigen, hatte dies zur Folge,
dass die Zinsausgaben der Zentralbank unmittelbar stiegen, wahrend die Zinseinnahmen nur trage
reagierten, da sie noch flr langere Zeit niedriger verzinste Wertpapiere im Bestand hatte.

Fir die Uberschlagsrechnung wird unterstellt, dass die Zinsen aller auf Euro lautenden Instrumente im
ersten Jahr um einen Prozentpunkt steigen. Dies schliel3t insbesondere das gesamte Leitzinsband sowie
die Kapitalmarktzinsen fir alle Laufzeiten und Emittenten ein. Die ausldndischen Zinsen bleiben
unverandert. Des Weiteren wird angenommen, dass die Zusammensetzung und Lange der Bilanz
unverdandert bleiben.

Seit dem 30. Oktober 2019 existiert ein zweistufiges System fir die Uberschussreserven der Geschéfts-
banken im Euroraum. Dabei wird ein Teil der Einlagen nicht mehr mit dem negativen Einlagesatz belegt,
sondern stattdessen mit O Prozent verzinst. Derzeit ist etwa ein Drittel der Einlagen von der Negativ-
verzinsung ausgenommen (vgl. EZB 2019a). Wir gehen davon aus, dass dieses Zweistufensystem
abgeschafft wird, sobald der Einlagesatz wieder auf einen positiven Wert angehoben wird.

Bezlglich der Wertpapiere im Zentralbankbestand wird unterstellt, dass 16 Prozent von diesen inner-
halb eines Jahres féllig sind und ansonsten fur Laufzeiten zwischen 2 und 15 Jahren jedes Jahr jeweils 6
Prozent fallig werden (siehe Tabelle 2). Diese Setzung impliziert eine durchschnittliche Restlaufzeit von
7,3 Jahren, was in etwa der durchschnittlichen Restlaufzeit von Staatstiteln der Euroraumldnder
entspricht, und auch die Ubergewichtung des ersten Laufzeitjahres steht im Einklang mit den
verfiigbaren Daten.?

11 Der Gewinn (bzw. Verlust) der nationalen Zentralbanken im Eurosystem besteht aus zwei Komponenten. Erstens
erhalten sie einen anhand des EZB-Kapitalschlissels bestimmten Anteil am Gewinn aus den in die Verteilung unter
allen Euro-Zentralbanken einbezogenen Bilanzposten. Zweitens erzielen sie einen Gewinn aus einigen Positionen,
die auf eigene Rechnungen laufen.

12 7ur Plausibilisierung siehe auch Horny et al. (2018) bzgl. der Laufzeiten von Unternehmensanleihen, die eben-
falls von den Zentralbanken gekauft wurden, und EZB-Daten zur durchschnittlichen Restlaufzeit und zu aus-
stehenden Summen nach kurz- und langerfristigen Staatsanleihen.
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Tabelle 2:
Laufzeitannahmen (Anteil der Anleihen in Prozent)
Jahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Fallig in 16 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Kumuliert 16 22 28 34 40 46 52 58 64 70 76 82 88 94 100

Quelle: Setzung des IfW Kiel (zur Plausibilisierung siehe Text und FuRnote 12).

Auswabhl der relevanten Komponenten aus der GuV der Bundesbank

Die Auswahl der Komponenten erfolgt auf Grundlage von Informationen aus den Jahresberichten in EZB
(2019b) und Deutsche Bundesbank (2019). Zum einen speist sich das Jahresergebnis der Bundesbank
aus der Gewinnverteilung im Eurosystem. Hierbei werden der Deutschen Bundesbank aufgrund des
Kapitalschlissels 26,4 Prozent vom Nettoergebnis aus Monetaren Einkinften zugesprochen. Dieses
Nettoergebnis entsteht aus der Differenz zwischen der Verzinsung der Monetaren Basis und gewissen
ihr gegenliberstehenden Aktiva. Tabelle 3 fihrt die Bilanzposten auf, die bei der Berechnung des
Nettoergebnisses berlcksichtigt werden.

Da sich Forderungen und Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Banknotenumlaufs und aus TARGET2
aufheben, haben diese keinen Einfluss auf die Berechnung des Zentralbankgewinns. Fir Goldbestdnde
wird im Eurosystem eine Rendite von null angesetzt.

Zum anderen gibt es einige Bilanzposten bei den nationalen Zentralbanken, die nicht der Umverteilung
unterliegen. Hierzu zdhlen insbesondere Einlagen von aulRerhalb des Euroraums sowie Teile der im Zuge
des CBPP, des CBPP2 und des PSPP angehauften gedeckten Schuldverschreibungen und Staatsanleihen.
Da aber die Menge der von den nationalen Zentralbanken auf eigene Rechnung zu erwerbenden
Wertpapiere ebenfalls anhand des Kapitalschlissels zugeteilt wird und der modellierte Zinsanstieg
annahmegeméR alle Anleihen gleichermaRen betrifft, reicht es fiir die Uberschlagsrechnung aus, die
gesamten Wertpapierbestinde auf Ebene des Eurosystems abzurechnen.

Tabelle 3:

Nettoergebnis aus Monetédren Einkiinften?

Gesonderte Aktiva Monetére Basis

5 Forderungen in Euro aus geldpol. Operationen an 1 Banknotenumlauf

Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet

7.1 Wertpapiere flr geldpol. Zwecke (ex. Teile CBPP, 2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpol. Operationen ggu.
CBPP2, PSPP) Kreditinstitutionen im Euro-Wahrungsgebiet

9.2 Forderungen aus der Ubertragung von Wahrungs- 9.2 Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-
reserven an die EZB Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems

9.3 Forderungen aus der Verteilung des Euro- 9.3 Sonstige Verbindlichkeiten (hier TARGET2)

Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems

9.4 Sonstige Forderungen (TARGET2, Teil Gold)

aDifferenz aus Aktiva und Passiva wird zum Hauptrefinanzierungssatz angerechnet.

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnungen.

Einige weitere Posten, wie nicht auf Euro lautende Forderungen und Verbindlichkeiten oder auch die
Altersvorsorge der Deutschen Bundesbank, werden nicht in die Modellrechnung einbezogen.
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Ebenfalls nicht abgebildet sind die Ausfallrisiken, die insbesondere fir gewisse Staatsanleihen bestehen.
Zwar durften diese durchaus von einem steigenden Zinsniveau befeuert werden und ein erhebliches
Ausmald aufweisen, allerdings wirde eine Bezifferung stark von Setzungen abhangen.

Uberschlagsrechnung

Tabelle 4 zeigt die in die Berechnung einbezogenen Bilanzposten. Diejenigen, die im Teil ,Bundesbank”
gelistet sind, beeinflussen dabei den Bundesbankgewinn vollumfanglich, wahrend die , Eurosystem®-
Posten anteilig anhand des KapitalschlUssels einflielen. Die Einnahmen und Ausgaben bei den Passiv-
posten P4 und P5 der Bundesbank sowie den Passivposten P2 und den Aktivposten A5 des Eurosystems
reagieren dabei aufgrund ihrer kurzen Fristigkeit bzw. ihrer variablen Verzinsung unmittelbar auf das
veranderte Zinsniveau. Allerdings unterstellen wir fir den Passivposten P2 des Eurosystems, dass die
Zinsanhebung um einen Prozentpunkt nur auf zwei Drittel der Summe voll wirksam wird. Das letzte
Drittel wird annahmegemaR aufgrund des zweistufigen Systems fiir Uberschussreserven zum Ausgangs-
zeitpunkt mit null und nicht mit —0,5 Prozent verzinst, sodass hier nur ein Zinsanstieg um 0,5 Prozent-
punkte zu Buche schldgt. Der Aktivposten A7.1 des Eurosystems umfasst die von den Zentralbanken
erworbenen Wertpapiere, die, wie oben beschrieben, teils deutlich langere Laufzeiten aufweisen,
sodass sich hier die hoheren Zinsen erst nach und nach niederschlagen.

In der Uberschlagsrechnung ergibt sich somit im ersten Jahr ein um reichlich 5 Mrd. Euro sinkender
Bundesbankgewinn (Tabelle 5). Nach 13 Jahren — nachdem fast alle Wertpapiere auf der Aktivseite
durch neue, nun hoher verzinsliche ersetzt wurden — ist der Gewinn wieder so hoch, wie vor dem
Zinsanstieg. Uber den gesamten Zeitraum fallt der Bundesbankgewinn kumuliert (und nicht diskontiert)
um 32 Mrd. Euro niedriger aus.

Tabelle 4:

Beriicksichtigte Bilanzposten (in Mio. Euro)

Bundesbank am 31.12.2018

Passiva 4 Verbindlichkeiten in Euro gegenliber sonstigen Ansassigen im Euro- 123 540
Wahrungsgebiet'
5 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansassigen auBerhalb des Euro- 280 798
Wahrungsgebiets

Eurosystem

Aktiva 5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen an Kreditinstitute im 734 381
Euro-Wahrungsgebiet
7.1 Wertpapiere fir geldpolitische Zwecke' 2651 281

Passiva 2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen gegentiber 1853 802

Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet

Quelle: Deutsche Bundesbank (2019). EZB (2019b).

13 Beachte: ein Zinsaufwand hier entspricht z.T. Zinsertrag bei anderen Stellen des deutschen Gesamtstaates.

14 Beachte: insbesondere SMP, CBPP, CBPP2 diirften zum Zeitpunkt eines Zinsanstiegs ausgelaufen sein; auRerdem
(s.0.): Teile der Wertpapiere werden durch die nationalen Zentralbanken auf eigene Rechnung gehalten.
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Tabelle 5:
Uberschlagsrechnung — Differenz zu Bundesbankgewinn ohne Zinsédnderung (in Mrd. Euro)?
Jahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
BuBa P4 -12 12 -12 -12 12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 12 -12 -1.2
Buba P5 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28
ES A5 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
ES A7.1 1,1 15 20 24 28 32 36 41 45 49 53 57 62 66 7,0
ES P2 -41 41 -41 -41 41 -41 41 41 41 41 -41 41 41 41 -4/
Gesamt -51 46 -42 -38 -34 30 -25 -21 -17 -13 -09 04 00 04 08
Kumuliert -51 -9,7 -13,9 -17,7 -21,1 -241 -26,6 -28,7 -30,4 -31,7 -32,6 —33,0 -33,1 -32,7 -31,9

2Auswirkungen eines dauerhaften Zinsanstiegs um einen Prozentpunkt zu Beginn des Jahres 1 auf die einzelnen Aktiv- und
Passivposten.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Die Uberschlagsrechnung zeigt, dass bei einer Zinswende (iber viele Jahre mit einer Belastung der
Gewinne der Deutschen Bundesbank zu rechnen ist. Insbesondere in den ersten Jahren dirften die
Effekte so groRR sein, dass der Bundesbankgewinn vollstandig aufgezehrt und das Eigenkapital ange-
griffen wird. Uber viele Jahre ist somit nicht mehr mit einer Gewinnabfiihrung an den Bund zu rechnen.

4.2.3 Indirekte Effekte und gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Bei der Simulation der Effekte einer Zinswende werden die unterstellten Ursachen fiir die Zinswende
eine erhebliche Bedeutung haben. Sofern sich die Zinswende wegen einer starkeren wirtschaftlichen
Expansion einstellt, dirfte dies mit einer fur die offentlichen Haushalte glnstigen Konstellation
einhergehen. Letztlich ist die Entwicklung am Arbeitsmarkt fur die 6ffentlichen Haushalte von sehr
grolRer Bedeutung. Beschéaftigung und Lohne sind eine wesentliche Determinante der konsumabhangi-
gen Steuern und der Lohnsteuer. Zudem gibt es Effekte durch die Beitragseinnahmen der Sozialver-
sicherungen. Zwar fihren diese etwas verzogert (ber die Rentenanpassungen zu hdéheren Ausgaben,
doch wird zum einen durch eine starkere Beschéaftigung das Rentensystem insgesamt gestitzt und zum
anderen profitieren die anderen Zweige der Sozialversicherungen eindeutig. Dies gilt insbesondere fir
die Arbeitslosenversicherung, wo sogar die Ausgaben antizyklisch sind.

In der Fortschreibung werden die Lohnsteuer und die Beitragseinnahmen entsprechend der Beschaf-
tigung und der Lohne fortgeschrieben. Die Beitragssatze werden konstant gehalten abgesehen von den
Beitragssatzen in der gesetzlichen Rentenversicherung. Hier wird ein Anstieg dhnlich dem mittleren
Szenario des jingsten Rentenversicherungsberichts angenommen. Darlber hinaus wird der Beitrags-
satz aber nicht variiert. Schwankungen in der Nachhaltigkeitsriicklage laufen in den Simulationen also
in den Budgetsaldo und fihren nicht zu Anpassungen des Beitragssatzes. Fir die Fortschreibungen der
Rentenzahlungen wird allerdings die geltende Anpassungsformel herangezogen.

Bei der Lohnsteuer wird die Progression nur fur den Teil der Lohnentwicklung bertcksichtigt, die Gber
die Verbraucherpreisinflation hinausgeht. In der Simulation wird also die turnusmaRig stattfindende
Anpassung entsprechend der Progressionsberichterstattung jeweils auf das Jahr der ,,Entstehung” vor-
gezogen. Die Gewinnsteuern werden entsprechend der Unternehmens- und Vermogenseinkommen
fortgeschrieben.
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5 Modellumgebung

5.1 Das GEAR-Modell

Zur Fortschreibung der relevanten makrodkonomischen GroRen in den verschiedenen Szenarien wird
das in der Deutschen Bundesbank entwickelte makrotkonomische Simulationsmodell GEAR verwendet
(Gadatsch et al. 2016). In GEAR (Germany, Euro Area, Rest of the World) wird die deutsche Wirtschaft
als Teil des Euroraums zusammen mit der tGbrigen Welt modelliert. Das Modell baut auf den etablierten
DSGE-Modellen von Smets und Wouters (2003; 2007) und Christiano et al. (2005) sowie den speziell fir
Deutschland entwickelten Modellen von Pytlarczyk (2005) und Cwik (2012) auf, beinhaltet aber drei
wesentliche Erweiterungen. Erstens besteht das Modell aus drei Regionen, um neben Deutschland und
dem Ubrigen Euroraum auch die Gbrige Welt abzubilden. Wahrend sich Deutschland und der Gbrige
Euroraum durch eine detaillierte und mikrofundierte Modellierung auszeichnen, wird die Ubrige Welt
vereinfachend als VAR-Prozess mit drei Variablen modelliert. Zweitens wird explizit unfreiwillige Arbeits-
losigkeit modelliert. Und drittens enthalt das Modell einen deutlich detaillierteren Fiskalsektor. Auf der
Ausgabenseite wird unterschieden zwischen 6ffentlichen Investitionen, Konsumausgaben, Transfers
inkl. Arbeitslosenunterstitzung, Arbeitnehmerentgelten im 6ffentlichen Dienst sowie Zinszahlungen auf
die ausstehende Staatsschuld. Die Staatseinnahmen speisen sich aus Lohnsteuern inkl. Arbeitnehmer-
und Arbeitgeberbeitragen zu den Sozialversicherungen, Zinsertragsteuern, Konsumsteuern sowie
Kopfsteuern.

Private Haushalte verwenden einen Teil ihres Einkommens fir den Konsum von sowohl im In- als auch
im Ausland produzierten Gitern und kénnen ihre Ersparnisse in den physischen Kapitalstock privater
Unternehmen sowie in private und offentliche Anleihen im In- und Ausland anlegen. Haushaltsmitglie-
der entscheiden sich zudem, ob sie sich am Arbeitsmarkt beteiligen oder nicht. Dabei kdnnen sie
entweder im privaten Sektor oder im offentlichen Sektor beschaftigt sein oder sie sind unfreiwillig
arbeitslos. Das Haushaltseinkommen speist sich demnach aus Kapitalertragen, Lohneinkommen,
Arbeitslosenunterstlitzung und anderen Transfers. Ein Teil der privaten Haushalte beteiligt sich an-
nahmegemal nicht am Kapitalmarkt; sie verwenden ihr gesamtes Haushaltseinkommen fiir den Kon-
sum (,,rule-of-thumb“-Haushalte). Der Bruttolohn je Arbeitnehmer wird von Gewerkschaften so gesetzt,
dass das langfristige Nettoeinkommen der Arbeitnehmer maximiert wird, wobei die Auswirkungen der
Lohnsetzung auf Arbeitsnachfrage und -angebot von der Gewerkschaft bericksichtigt werden. Die
gewinnmaximierenden Unternehmen nehmen die Lohnkosten je Arbeitnehmer als gegeben hin und
passen ihre Arbeitsnachfrage daran an.

Unternehmen stehen in monopolistischem Wettbewerb und produzieren differenzierte Guter, die im
In- und Ausland abgesetzt werden. Bei der Preissetzung diskriminieren sie nicht zwischen dem In- und
Ausland (Gesetz des einheitlichen Preises), sodass sich Schwankungen im nominalen Wechselkurs mit
der Ubrigen Welt eins-zu-eins in Schwankungen der Importpreise ibersetzen. Die Unternehmen setzen
zur Produktion Kapital und Arbeit im kostenminimierenden Verhaltnis ein. Der ¢ffentliche Kapitalstock
(z.B. Infrastruktur) sowie die Beschaftigten im offentlichen Dienst (z.B. 6ffentliche Verwaltung, Bildungs-
system) beeinflussen dabei die totale Faktorproduktivitat der Unternehmen. Unternehmen verfiigen
Uber einen gewissen Preissetzungsspielraum, wobei Preisdanderungen jedoch Anpassungskosten unter-
liegen. Das gleiche gilt auch fir die Lohnsetzung der Gewerkschaften, wodurch der Tatsache Rechnung
getragen werden soll, dass sich Tariflohne nur langsam an neue Gegebenheiten anpassen, da sie tGber
langere Laufzeiten festgesetzt werden und zwischen den Wirtschaftszweigen gestaffelt sind.

50



'fwm NR. 36 | JUNI 2021 KIELER BEITRAGE ZUR
k WIRTSCHAFTSPOLITIK

Die Fiskalpolitik passt die verschiedenen staatlichen Einnahmen- und Ausgabenkomponenten auf Basis
von Fiskalregeln an. Danach reagiert prinzipiell jede Komponente auf die Produktionsliicke (im Sinne
von automatischen Stabilisatoren bzw. diskretionarer antizyklischer Fiskalpolitik) sowie die Abweichung
des Bruttoschuldenstands von einem Zielwert (Gewahrleistung der Schuldentragfahigkeit). Die Geld-
politik im Euroraum folgt einer Zinsregel mit Zinsglattung, wonach der Leitzins auf die Abweichung der
durchschnittlichen Verbraucherpreisinflation vom Zielwert und auf die durchschnittliche Produktions-
licke im Euroraum reagiert.

Gadatsch et al. (2016) haben fir ihre Originalpublikation die Parameter des GEAR-Modells — wie fir
grolRe DSGE-Modelle in der Literatur Ublich — teils kalibriert, teils mit bayesianischen Methoden
geschatzt (auf Basis von Quartalsdaten zwischen 1999 und 2013). Die Kalibrierung eines Teils der
Modellparameter gewahrleistet dabei gewisse Steady-State-Werte fiir ausgewéhlte GroRen.™ Diese
Steady-State-Werte entsprachen meist den Durchschnittswerten im Beobachtungszeitraum, wie z.B.
beim nominalen Leitzins oder bei den Arbeitslosenquoten fir Deutschland und fir den Gbrigen
Euroraum. Die sehr aufwendige Neuschatzung aller von Gadatsch et al. (2016) geschatzten Parameter
hatte den Rahmen dieses Gutachtens gesprengt, weshalb die geschatzten Parameterwerte grofRtenteils
Ubernommen wurden. Lediglich die Standardabweichungen aller exogenen Schocks wurden auf Basis
von Quartalsdaten von 1999 bis 2018 neu geschatzt. Zudem wurden entsprechende Parameter
rekalibriert, um den veranderten Durchschnittswerten in dem bis 2018 erweiterten Beobachtungs-
zeitraum Rechnung zu tragen (zu denen im Ubrigen auch Revisionen vonseiten der amtlichen Statistik
beitrugen).

5.2 Verknupfung mit Staatskonto der VGR

Die im Zentrum dieses Gutachtens stehende Sensitivitdat der offentlichen Finanzen soll nicht auf
Grundlage des 6ffentlichen Finanzierungssaldos und Bruttoschuldenstands des GEAR-Modells beurteilt
werden, sondern auf Grundlage einer an den VGR angelehnten detaillierten Durchrechnung des
Staatskontos, bei der auch die in Abschnitt 4 diskutierten Punkte bertcksichtigt werden. Die mit dem
GEAR-Modell simulierten Verldufe folgender GréRen flieRen in die Durchrechnung des Staatskontos ein:

e Bruttoinlandsprodukt

e Privater Konsum

e Private Bruttoanlageinvestitionen

e Erwerbstdtige

e Arbeitslosenquote

e Bruttoléhne und -gehilter (je Arbeitnehmer)
e Unternehmens- und Vermogenseinkommen
e Verbraucherpreise

e Deflator des Bruttoinlandsprodukts

Das GEAR-Modell ist allerdings ein rein stationdares Modell und abstrahiert daher insbesondere von
technischem Fortschritt, Bevolkerungswachstum sowie Verschiebungen in der Altersstruktur. Demo-

15 In DSGE-Modellen bezeichnet der sog. Steady State das Gleichgewicht, das vorliegt, wenn alle exogenen Schocks
gleich null gesetzt werden.
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grafisch bedingt wird es im Simulationszeitraum bis 2034 diesbezlglich in Deutschland aller Voraussicht
nach zu Veranderungen kommen. Die Zahl der Einwohner in Deutschland dirfte in den kommenden
Jahren ihren Hohepunkt erreichen. Darlber hinaus ist aufgrund der Verschiebung der Altersstruktur der
erwerbsfahigen Bevolkerung hin zu dlteren Alterskohorten, die geringere Partizipationsquoten aufwei-
sen, ein Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Erwerbsbeteiligung angelegt. Dies wirkt sich dampfend
auf das Pro-Kopf-Wachstum aus.

Um diese absehbaren Entwicklungen in der Szenarioanalyse zumindest teilweise zu berlcksichtigen,
greifen wir auf die Schatzung des Produktionspotenzials flir Deutschland zurtck, die auf der sog. EU-
Methode basiert und die das IfW regelmalig im Rahmen seiner Hausprognosen sowie der Gemein-
schaftsdiagnose fiir die Bundesregierung erstellt. Ausgangspunkt ist die jingste IfW-Schatzung aus
September 2019 (Ademmer et al. 2019b). Da das Produktionspotenzial regelmaRig nur finf Jahre in die
Zukunft fortgeschrieben wird, ,verlangern” wir die Fortschreibung im Rahmen dieses Gutachtens bis
2034. Die Fortschreibung der Bevélkerungszahl basiert auf der 14. koordinierten Bevolkerungsvoraus-
berechnung des Statistischen Bundesamts (Variante G2-L2). Die Totale Faktorproduktivitat (TFP) wird
zudem auf Basis eines verkirzten Schatzzeitraums fortgeschrieben, was die ansonsten sehr ausgepragte
Beschleunigung der TFP in der Zukunft abmildert (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2019:
Kasten 1). Unserer Schatzung zufolge verlangsamt sich das Wachstum des Pro-Kopf-Produktions-
potenzials in den kommenden Jahren zunichst. Uber den gesamten Simulationszeitraum betrachtet
liegt es mit 1,0 Prozent leicht unterhalb des Durchschnitts der vergangenen zwei Jahrzehnte von
1,2 Prozent (Abbildung 15). Schatzungen zum Produktionspotenzial sind grundséatzlich mit erheblicher
Unsicherheit behaftet und unterliegen grofRen Revisionen. Dass in Deutschland in den kommenden
Jahren sowohl das Bevolkerungswachstum als auch das Pro-Kopf-Potenzialwachstum nachlasst, ist aus
unserer Sicht aber wahrscheinlich.

Abbildung 15:
Produktionspotenzial pro Kopf und Bevolkerung 1999-2034°

20 Prozent

- Produktionspotenzial pro Kopf

15 - —Bevdlkerung
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@Veranderung zum Vorjahr in Prozent. Produktionspotenzial: Bruttoinlandsprodukt bei Normalauslastung der gesamtwirtschaft-
lichen Kapazitatsauslastung. Bevolkerung: 14. koordinierte Bevdlkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts,
Variante G2-L2.

Quelle: Statistisches Bundesamt, 14. koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung; Ademmer et al. (2019b); eigene Darstellung
und Berechnungen.

Die sich auf Basis des GEAR-Modells ergebenden Verdnderungsraten der relevanten Variablen in den
verschiedenen Szenarien werden mit der Verdanderungsrate der Bevdlkerungszahl und des Produk-
tionspotenzials pro Kopf, die sich aus unserer Potenzialfortschreibung bis 2034 ergeben, multipliziert,
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bevor sie in die Durchrechnung des Staatskontos flieRen.*® Da dies fiir alle Szenarien gilt, tragt die
Fortschreibung der Bevolkerung und des Pro-Kopf-Wachstums nicht zu unterschiedlichen Ergebnissen
zwischen den Szenarien bei.

SchlieBlich werden die privaten Wohnungsbauinvestitionen anhand eines einfachen empirischen Mo-
dells zugeschatzt bzw. projiziert, da sie nicht im GEAR-Modell enthalten sind. Damit die Zuschatzung
konsistent mit den Szenarien aus dem GEAR-Modell ist, erfolgt sie konditional auf die Projektionen
geeigneter Variablen aus dem Modell. Bei der Zuschatzung wird vor allem darauf Wert gelegt, dass das
zugrunde liegende Modell fir die Vergangenheit einen moglichst hohen Erkldarungsgehalt besitzt,
weniger darauf, dass es theoretisch plausible Determinanten der Wohnungsbauinvestitionen moglichst
gut und vollstdndig abbildet. Die Zuschatzung basiert im Wesentlichen auf den Projektionen fir die
privaten Bruttoanlageinvestitionen, die im GEAR-Modell fiir die Szenarien verflgbar sind und mit denen
die privaten Wohnungsbauinvestitionen einen sehr hohen Gleichlauf aufweisen. Als zusatzliche erkla-
rende Variable wird der kurzfristige Zins in das Modell aufgenommen. Ein Rickgang des Zinses fuhrt in
dem Modell zu einem Anstieg der Wohnungsbauinvestitionen; die Wohnungsbauinvestitionen wirden
dann ceteris paribus starker steigen als die privaten Investitionen insgesamt und ihr Anteil an den
Investitionen wiirde demzufolge zunehmen.’

6 Szenarioanalyse

Wie in Abschnitt 2 beschrieben, kommen eine ganze Reihe von strukturellen und zyklischen Faktoren in
Betracht, die zur aktuellen Niedrigzinsphase im Euroraum beigetragen haben kénnten und zu einer
moglichen Zinswende in der mittleren Frist beitragen kdnnen. Wenig tberraschend steht kein struktu-
relles, gesamtwirtschaftliches, flir Deutschland geschatztes Modell zur Verfliigung, mit dem all diese
Faktoren analysiert werden konnten. Insbesondere wird in dieser Art von Modellen typischerweise
sowohl von demografischen Faktoren als auch vom Potenzialwachstum abstrahiert; sie sind in der Regel
stationar.'® Dies fuhrt dazu, dass der Steady-State-Realzins — dies entspricht dem natiirlichen Zins in
Abschnitt 2 — weder von demografischen Faktoren noch vom Potenzialwachstum beeinflusst wird.*®
Dies ist auch im GEAR-Modell der Fall, sodass diese beiden Faktoren nicht als Ursache einer Zinswende
in der Szenarioanalyse bertcksichtigt werden kénnen.

16 Dies betrifft das Bruttoinlandsprodukt, den privaten Konsum, die privaten Bruttoanlageinvestitionen, die Brutto-
I6hne und -gehalter (je Arbeitnehmer) und die Unternehmens- und Vermégenseinkommen. In die Fortschreibung
der Zahl der Erwerbstatigen flieRt nur die Veranderungsrate der Bevolkerungszahl ein.

7 Das Model wurde auf Basis von Quartalsdaten fiir den Zeitraum von 1991 bis 2019 geschétzt. Die privaten Woh-
nungsbauinvestitionen und die gesamten privaten Investitionen gehen im Vorjahresvergleich in das Modell ein,
die Zinsen im Niveau. Es werden bis zu vier Verzdégerungen zugelassen, wobei die privaten Investitionen insgesamt
auch kontemporar in das Modell eingehen. Es wird ein Modellselektionsverfahren verwendet, das alle Parameter,
die nicht mindestens ein Signifikanzniveau von 10 Prozent aufweisen, tilgt. Alternative Modelle, die andere
Variablen enthalten oder nicht auf Modellselektionsverfahren basieren, fihren zu dhnlichen Verlaufen der priva-
ten Wohnungsbauinvestitionen.

18 Zwar kommt in jedem Modell die Totale Faktorproduktivitat vor. Diese folgt jedoch selten einem Trend, sondern
verdndert sich meist nur aufgrund von exogenen Technologieschocks.

1% Das Modell von Eggertsson et al. (2019) ist eines der wenigen Modelle, in dem der Zins sowohl von demografi-
schen Faktoren als auch vom Potenzialwachstum abhangt. Es wurde fiir die US-Wirtschaft kalibriert.
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Die hier vorgestellte Szenarioanalyse konzentriert sich vor diesem Hintergrund auf zyklische Faktoren,
die eine Zinswende in der mittleren Frist verursachen kénnten. Der Steady-State-Nominalzins betragt in
allen Szenarien 2 Prozent. Gegeben eine Steady-State-Inflationsrate bzw. ein Inflationsziel der Zentral-
bank von knapp unter 2 Prozent liegt der Steady-State-Realzins somit bei knapp Uber O Prozent. Dieser
Wert steht in Einklang mit den empirischen Schatzungen zum nattrlichen Zins im Euroraum (Abschnitt
2.10). Da der Steady-State-Realzins — wie in fast allen DSGE-Modellen —nur vom Diskontfaktor und somit
von der Zeitpraferenzrate der privaten Haushalte abhdngt, wirde sich ein negativer Steady-State-
Realzins nur bei sehr ungewdhnlichen Zeitpraferenzen ergeben; private Haushalte missten zukinftigen
Konsum héher bewerten als gegenwartigen Konsum.?°

Die Ergebnisse sind vor diesem Hintergrund ausdricklich nicht als Resultat eines verdnderten Steady-
State-Zinsniveaus zu interpretierten. Die Auswirkungen eines Zinsanstiegs aufgrund eines gestiegenen
Steady-State-Zinsniveaus kdnnen sich qualitativ wie quantitativ von den Auswirkungen eines Zins-
anstiegs aufgrund von temporaren Schocks, wie sie in der Szenarioanalyse betrachtet werden, unter-
scheiden.

6.1 Szenariendesign

6.1.1 GEAR-Modell

Im Folgenden werden insgesamt 16 Szenarien betrachtet. Diese ergeben sich aus dem Zusammenspiel
von vier verschiedenen Zinsverlaufen und vier verschiedenen exogenen Schocks, die diese Zinsverlaufe
verursachen. Die Basis flir die Zinsszenarien stellt der Euribor dar, da dieser als beobachtete Variable
fir den Leitzins der gemeinsamen Geldpolitik im Euroraum zur Modellschatzung herangezogen wurde.
Der Simulationszeitraum betragt 15 Jahre und reicht vom ersten Quartal 2019 bis zum vierten Quartal
2034,

Ein erster Zinsschritt vor Ende 2021 (Ende des derzeitigen, zweijdhrigen Kurzfristprognosezeitraums)
scheint angesichts der bisherigen Geldpolitik der EZB und ihrer jingsten AuRerungen sehr unwahr-
scheinlich. Bis Ende 2024 (Ende des derzeitigen, flnfjahrigen Mittelfristprojektionszeitraums) ist ein
erster Zinsschritt hingegen vorstellbar. Der Zeitpunkt fir den ersten Zinsschritt wurde in allen Szenarien
der Einfachheit halber auf Mitte 2023 (drittes Quartal) gelegt; dies entspricht der halben Strecke
zwischen Ende des Kurzfristprognosezeitraums und Ende des Mittelfristprojektionszeitraums. Zudem
dauert der Zinsanstieg in allen Zinsszenarien vier Jahre.

Die vier Zinsszenarien unterscheiden sich im Wesentlichen durch das unterschiedlich hohe Zinsniveau,
das am Ende eines moglichen Zinsanstiegs erreicht wird. Im Zinsszenario 1 findet kein Zinsanstieg bis
2034 statt. Der Zins verharrt bei —0,4 Prozent, welches dem Wert im vierten Quartal 2019 entspricht
(zum Zeitpunkt der Fertigstellung des Gutachtens jlingstes beobachtetes Quartal). Im Zinsszenario 3
steigt der Zins zuriick zum Steady-State-Wert von 2,0 Prozent. Im Zinsszenario 2 wird ein Wert von
0,8 Prozent erreicht; dies entspricht der halben Strecke von —-0,4 Prozent auf 2,0 Prozent. Im
Zinsszenario 4 steigt der Zins schlielich auf 3,2 Prozent; dies fiihrt zu einer Symmetrie der Zinsszenarien
hinsichtlich der Zinsniveaus. Durch das Zusammenspiel unterschiedlicher Zinsniveaus und gleicher
Dauer des Zinsanstiegs ergeben sich unterschiedlich steile Zinspfade.

20 Eine detaillierte Diskussion zur Frage, ob negative natiirliche Zinsen theoretisch sinnvoll sind, vgl. Abschnitt 2.8.
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Die vier Zinsszenarien stellen sich zusammenfassend wie folgt dar (Abbildung 16):
e Zinsszenario 1: Der Euribor verharrt bei —0,4 Prozent bis 2034.

e Zinsszenario 2: Der Euribor steigt ab Mitte 2023 innerhalb von vier Jahren auf 0,8 Prozent und ver-
harrt dort bis 2034.

e Zinsszenario 3: Der Euribor steigt ab Mitte 2023 innerhalb von vier Jahren auf 2,0 Prozent (Steady-
State-Nominalzins im GEAR-Modell) und verharrt dort bis 2034.

e Zinsszenario 4: Der Euribor steigt ab Mitte 2023 innerhalb von vier Jahren auf 3,2 Prozent und ver-
harrt dort bis 2034.

Abbildung 16:
Zinsszenarien 1999-2034

5 | Prozent

4 Euribor
------- Zinsszenario 1

3 Zinsszenario 2 o= - -
= = Zinsszenario 3 :
- « =Zinsszenario 4 /

- — o — -

-1
1999 2004 2009 2014 2019 2024 2029 2034
@Detaillierte Beschreibung der Zinsszenarien im Haupttext.

Quelle: Eigene Simulationen mithilfe des GEAR-Modells.

Die Ausgestaltung der vier Zinsszenarien soll in keiner Weise suggerieren, dass es sich hierbei um Zins-
pfade handelt, die wahrscheinlicher sind als andere. Die vier Zinspfade sollen in erster Linie einen Raum
aufspannen, innerhalb dessen ein Grolteil plausibler Zinspfade zu erwarten ist. Auch aus diesem Grund
wurde auf sich im Simulationszeitraum schneidende Zinspfade verzichtet.

Jeder der vier Zinsverlaufe kann unterschiedliche Ursachen haben, d.h. durch unterschiedliche exogene
Schocks hervorgerufen werden. In diesem Gutachten werden vier verschiedene exogene Schocks
betrachtet:

e Geldpolitikschock im Euroraum

e Risikopramienschock im gesamten Euroraum
e |nvestitionsschock im Ubrigen Euroraum

e Preisschock im Gbrigen Euroraum

Beim Geldpolitikschock (monetary policy shock) handelt es sich um einen exogenen Schock in der
Zinsregel der gemeinsamen Geldpolitik im Euroraum. Durch diesen Schock dndert sich der Leitzins unab-
hangig von etwaigen Entwicklungen in der Wirtschaft. Insbesondere dirfen hierdurch hervorgerufene
Zinsanderungen nicht als Reaktion der Geldpolitik auf Schocks im Rest der Wirtschaft interpretiert
werden. Aus normativer Sicht sind exogene Geldpolitikschocks streng genommen nicht sinnvoll. Im Kon-
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text der hier betrachteten Zinsszenarien kénnen sie als Politikfehler, z.B. aufgrund von Fehleinschat-
zungen oder unvollstdndigen Informationen, plausibilisiert werden. Geldpolitikschocks decken somit
den Fall ab, sollte die Geldpolitik der EZB ,,zu expansiv” ausgerichtet und die Leitzinsen ,,zu niedrig” sein,
wie von einigen Kritikern ins Feld gefihrt (Abschnitt 2.9).

Beim Risikopramienschock (,risk premium® shock) handelt es sich um einen exogenen Schock auf den
Zinssatz fur private Anleihen sowohl in Deutschland als auch im Gbrigen Euroraum, wodurch ein Keil
zwischen den Leitzins der Zentralbank und der Verzinsung privater Anleihen getrieben wird. Ein positiver
Risikoprdmienschock erhéht die Verzinsung privater Anleihen. Die privaten Haushalte erhéhen infolge-
dessen ihre Ersparnis und verringern ihren Konsum. Aufgrund der gestiegenen Verzinsung sparen sie
zudem mehr in Form privater Anleihen zulasten anderer Anlageformen, darunter Investitionen in den
physischen Kapitalstock der Unternehmen. In der Folge sinken sowohl der private Konsum als auch die
privaten Investitionen (Smets und Wouters 2007; Christoffel et al. 2008; Fisher 2015). Durch den
gleichgerichteten Einfluss auf Konsum und Investitionen sowie Produktion, Arbeitseinsatz und Inflation
spielt dieser ,Nachfrageschock” bei der Erklarung von Rezessionen, insbesondere der GroRen Rezes-
sion, in der DSGE-Literatur eine bedeutende Rolle (z.B. Christiano et al. 2015).%*

Beim Investitionsschock (investment-specific technology shock) handelt es sich um einen exogenen
Schock auf die Investitionstechnologie privater Unternehmen im Gbrigen Euroraum. Ein negativer
Investitionsschock verringert die Effizienz (oder Qualitat) neuer Investitionen hinsichtlich des hierdurch
zusatzlich akkumulierten Kapitalstocks. Die Rentabilitat gegenwartiger Investitionen verringert sich hier-
durch, sodass die Investitionen und letztlich die Produktion nachgeben. Auch dieser ,Nachfrageschock”
spielt in der Erklarung von Konjunkturzyklen in der DSGE-Literatur eine Rolle (z.B. Smets und Wouters
2007).

Beim Preisschock (price markup shock) handelt es sich um einen exogenen Schock auf die Substi-
tutionselastizitat zwischen verschiedenen Vorleistungsgttern in der Produktion der Endprodukte im
Ubrigen Euroraum. Die Vorleistungsglterproduzenten stehen in monopolistischen Wettbewerb zuein-
ander, wodurch sie einen gewissen Preissetzungsspielraum gegenlber den Produzenten der Endpro-
dukte besitzen. Dieser Preissetzungsspielraum wird von der Substitutionselastizitdt bestimmt und
kommt als Preisaufschlag (price markup) auf die Grenzproduktionskosten zum Ausdruck. Je héher die
Substitutionselastizitat, desto elastischer reagiert die Nachfrage der Endproduzenten auf Preisdnde-
rungen der Vorleistungsglterproduzenten, desto geringer sind der Preissetzungsspielraum und der
damit einhergehende Preisaufschlag. Ein negativer Preisschock verringert somit Gber eine Erhdhung der
Substitutionselastizitat den Preisaufschlag und letztlich die Verbraucherpreisinflation. Da hierdurch die
okonomische Aktivitat erhoht wird, wird dieser Schock in der Literatur als , Angebotsschock” inter-
pretiert. Die Auswirkungen eines negativen Preisschocks im Gbrigen Euroraum auf Deutschland sind ex
ante unklar, da dem stimulierenden Effekt einer dynamischen Konjunktur im Ausland ein dampfender
Effekt gegenilbersteht, der auf die Verteuerung von heimischen relativ zu auslandischen Gutern zurlck-
geht.

Bei den Simulationen handelt es sich um bedingte Prognosen des GEAR-Modells. Bei der Interpretation
der resultierenden Verldaufe der makrodkonomischen GroRen sind neben den vorgegebenen Zinspfaden
und deren Ursachen (exogene Schocks) die folgenden weiteren Bedingungen zu berlcksichtigen:

21 Ein positiver Risikopramienschock wird in der genannten Literatur auch als Intermediationsprobleme im Finanz-
sektor oder als Flucht in sichere bzw. liquide Vermogentitel interpretiert. Dabei ist allerdings zu beachten, dass in
diesen Modellen der Risikopramienschock auf die Verzinsung von Staatsanleihen angewendet wird, wahrend er
im GEAR-Modell die Verzinsung privater Anleihen betrifft.
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e Der exogene Schock, der den jeweiligen Zinspfad implementiert, tritt aus Sicht der Wirtschaftsakteu-
re in jeder Periode unerwartet auf. Das bedeutet, dass die vorgegebenen Zinspfade nicht antizipiert
werden.

e Alle anderen exogenen Schocks sind wahrend des gesamten Simulationszeitraums null. Das bedeutet,
dass die fur Abweichungen vom Steady State in der Vergangenheit verantwortlichen Schocks zu
Beginn des Simulationszeitraums wegfallen.

e Um zuvermeiden, dass in den Simulationen die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen per Annahme
gewahrleistet wird, wurden die Fiskalregeln im GEAR-Modell modifiziert.?? Die Reaktion auf die
Abweichung der Schuldenquote vom Steady State (60 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)
wurde in allen Fiskalregeln ausgeschaltet mit Ausnahme der Fiskalregel zu den 6ffentlichen Konsum-
ausgaben. In mindestens einer Fiskalregel muss eine solche Reaktion vorhanden sein, um eine
langfristig stabile Schuldenquote (im Sinne einer Riickkehr zum Steady State) und damit die Existenz
eines stabilen Gleichgewichts des gesamten Modells zu gewéahrleisten.?® Die Stirke der Reaktion auf
den Schuldenstand wurde allerdings stark reduziert, damit im Simulationszeitraum bis 2034 die Aus-
wirkungen dieser ,, automatischen Konsolidierung” nicht spirbar sind. Die Reaktion auf die Produk-
tionsllcke wurde hingegen in allen Fiskalregeln belassen (im Sinne automatischer Stabilisatoren und
antizyklischer Fiskalpolitik).

6.1.2 Staatskonto

Das Staatskonto wird zunachst entsprechend der ersten Gliederungsebene in den VGR zerlegt. Mehrere
Teilaggregate werden anhand der Entwicklung des nominalen Potenzials fortgeschrieben. Dazu gehdren
auf der Einnahmeseite die sonstigen Transfers, die Verkdufe und die Einnahmen aus sonstigen Subven-
tionen. Auf der Ausgabenseite werden auller den geleisteten Vermogenseinkommen und den moneta-
ren Sozialleistungen alle Ubrigen Teilaggregate anhand des nominalen Potenzials fortgeschrieben. Die
Fortschreibung wird gewahlt, da diese Teilaggregate keinen direkten Bezug zu Zinsen und begleitenden
Konjunkturphanomenen haben. Ferner nehmen wir an, dass sich die Finanzpolitik langfristig am Poten-
zial ausrichtet. Da das reale Potenzial in allen Szenarien identisch ist, soll diese Fortschreibung eine
endogene Reaktion dieser Teilaggregate verhindern, da die Einflisse der Zinsverdanderung im Budget-
saldo aufscheinen sollen. Dass das Potenzial mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts (BIP) multi-
pliziert wird, soll berlcksichtigen, dass sich der Staat letztlich nicht dem allgemeinen Preisgefiige ent-
ziehen kann (diese Annahme modifizieren wir Anhang). SchlieRlich sei darauf hingewiesen, dass Heraus-
forderungen, die auf die Fiskalpolitik durch Veranderungen des Potenzials zukommen, an dieser Stelle
aullen vor bleiben und dass die Zinsenverldufe und Schocks annahmegemal keinen Einfluss auf das
Potenzial haben.

Die Steuereinnahmen werden weiter gegliedert. Zunachst nach indirekten und direkten Steuern. Abge-
sehen von der Umsatzsteuer und der Grunderwerbsteuer werden die indirekten Steuern mit den
Zuwachsraten des preisbereinigten BIPs fortgeschrieben. Es wird dabei unterstellt, dass die Mengen-
steuer- und die relevanten Realsteuersatze (Grundsteuer) im Projektionszeitraum nicht angehoben wer-
den. Die Umsatzsteuer wird ahnlich dem Ableitungsschema des Arbeitskreises Steuerschatzungen an-
hand des privaten Konsums, des privaten Wohnungsbaus und des modifizierten Staatskonsums fortge-
schrieben, wobei sich der modifizierte Staatskonsum annahmegemalR mit dem nominalen Potenzial
entwickelt. Von Bedeutung ist hier, dass der private Wohnungsbau durchschnittlich einem hdheren
Steuersatz unterliegt als z.B. der private Konsum. SchlieRlich wird die Grunderwerbsteuer in Anlehnung

22 Dies sind die einzigen Modifikationen an der Struktur des Originalmodells von Gadatsch et al. (2016).

2 Die sog. Blanchard-Kahn-Bedingung zur Gewéhrleistung eines stabilen Gleichgewichts wére sonst nicht erfiillt.
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an die Darstellung in Abschnitt 4 anhand des privaten Wohnungsbaus und des Bruttoinlandsprodukts
fortgeschrieben. Allerdings werden die Koeffizienten aus der Schatzung nur fir den nominalen Woh-
nungsbau Ubernommen bzw. auf eins gesetzt. Bei Koeffizienten fiir das nominale BIP, der auf Gber zwei
geschatzt wurde, ist zu bertcksichtigen, dass die Schatzung mit einer negativen Konstante begleitet
wird. Sollte es eine ldngere Phase der Inflation geben, ist es unwahrscheinlich, dass diese Koeffizienten
dann stabil waren. Somit wird in der Fortschreibung die Konstante auf null gesetzt und dafir der Koeffi-
zient fir das nominale BIP deutlich auf 0,5 reduziert.

Bei den direkten Steuern wird die Lohnsteuer anhand der Beschaftigung und der Pro-Kopf-Lohne fort-
geschrieben. Allerdings werden die Pro-Kopf-Léhne um die Verbraucherpreisinflation bereinigt, um die
typischerweise im Zusammenhang mit der Progressionsberichterstattung des Bundes stattfindenden
Korrekturen des Einkommensteuertarif vorwegzunehmen. Aus dem gleichen Grund wird bei der Fort-
schreibung der veranlagten Einkommensteuer die Elastizitat im Vergleich zur Fortschreibung im Arbeits-
kreis Steuerschatzungen etwas auf 1,1 abgesenkt. Als Proxy fir die Bemessungsgrundlage werden die
Unternehmens- und Vermogenseinkommen bzw. deren Verzogerte genutzt. Eine gesonderte Fort-
schreibung der Einkommensteuer aus Renten wird vereinfachend nicht vorgenommen.

Gewerbe- und Korperschaftsteuer werden mit den Unternehmens- und Vermégenseinkommen fort-
geschrieben. Bei der Gewerbesteuer wird dabei hélftig die Entwicklung des Vorjahres und des laufenden
Jahres herangezogen. Die nicht veranlagten Steuern vom Ertrag (Dividendenbesteuerung) richten sich
nach den Unternehmens- und Vermogenseinkommen des Vorjahres und die Einnahmen der Abgeltung-
steuer werden anhand des Zinsniveaus und eines Aktienindex fortgeschrieben.

Die Sozialbeitrage werden anhand der Bruttoldhne und -gehalter fortgeschrieben. In der Kranken- und
Pflegeversicherung sind keine Veranderungen der Beitragssatze unterstellt. Dabei ist zu bertcksichti-
gen, dass die Ausgaben anhand des nominalen Potenzials fortgeschrieben werden. Dies dirfte ange-
sichts der demografischen Entwicklung nur mit wiederholten Eingriffen der Politik in Deckung zu bringen
sein. Da dies nicht der Schwerpunkt dieses Gutachtens ist, wird hier aber die vereinfachende Annahme
getroffen, dass ein entsprechender Ausgleich jeweils zeitnah erfolgt. Die Beitragssatze in der Rentenver-
sicherung steigen demografiebedingt in allen Szenarien sukzessive an. Die Entwicklung der Zahl der Bei-
tragszahler relativ zu den Rentenempfangern ist an das mittlere Szenario des Rentenversicherungs-
berichts 2019 angelehnt, und der Verlauf der Beitragssatze folgt der dortigen Projektion. Aus den derzeit
geltenden Formeln und Regeln zur Rentenanpassung und flr den Beitragssatz werden bedingt auf die
Arbeitsmarktentwicklung die weiteren Kennziffern des Rentensystems berechnet.

Bei den empfangenen Vermdégenseinkommen werden der Bundesbankgewinn, die Zinseinnahmen so-
wie die Ubrigen Einnahmen jeweils gesondert fortgeschrieben. Je nach Szenario entfillt der Bundes-
bankgewinn Uber die gesamte Zeit komplett, die Zinseinnahmen richten sich nach dem impliziten Zins-
satz der Zinsausgaben des Staates und die Ubrigen Einnahmen werden mit dem nominalen Potenzial
fortgeschrieben.

Die empfangenen Vermdgenstransfers werden abgesehen von der Erbschaftsteuer anhand des nomi-
nalen Potenzials fortgeschrieben. Die Erbschaftsteuer beriicksichtigt zusatzlich die Entwicklung der Ver-
mogen anhand der Ersparnis.

Ausgabeseitig werden bei den monetdren Sozialleistungen die Ausgaben der Rentenversicherung ent-
sprechend der aus dem mittleren Szenario des Rentenversicherungsberichts abgeleiteten Entwicklung
der Zahl der Rentenbezieher und den formelméaRig abgeleiteten Rentenanpassungen, die im Wesent-
lichen auf den Makrovorgaben aus dem GEAR-Modell zu Lohnen und Beschaftigung fulRen, fortgeschrie-
ben. Die Ausgaben der Arbeitslosenversicherung werden ebenfalls an die Makrovorgaben aus dem
GEAR-Modell angepasst. Die geleisteten Vermdgenseinkommen (Zinsausgaben) ergeben sich aus der
Fortschreibung des impliziten Zinssatzes, der wiederum an die Zinsszenarien angelehnt ist, und aus der
Fortschreibung des Bruttoschuldenstands.
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In der Fortschreibung wird unterstellt, dass die kurzfristigen Schuldtitel der 6ffentlichen Hand mit hoher
Bonitdt und mit Laufzeiten von einem Jahr in etwa dem vorgegebenen Euribor folgen. Langfristige Titel
tragen eine zusatzliche Pramie, die gegen Ende des Simulationszeitraums fir Anleihen mit zehnjahriger
Restlaufzeit 100 Basispunkte erreicht (Abbildung 17). Die zuséatzlichen Pramien orientieren sich dabei
nicht an den Makrovorgaben. Implizit bedeutet dies, dass die Anleger fir ein Zinsszenario jeweils die
gleichen makrodkonomischen Erwartungen haben unabhangig von den divergierenden makrodkonomi-
schen Entwicklungen im Modell. Im Sinne des GEAR-Modells lasst sich dies darlber rechtfertigen, dass
das Modell einen einheitlichen Steady State hat, zu dem es bei Wegfall aller Schocks zurlickkehren

wirde.
Abbildung 17:
Szenarien der langfristigen Renditen auf Bundesanleihen 1999-2034
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Quelle: Deutsche Bundesbank (Svenson-Methode); eigene Berechnungen und Setzungen.

Die Fortschreibung des Staatskontos nimmt ausdriicklich keine Ricksicht auf Vorgaben der Schulden-
bremse oder des Fiskalpakts, um eine Robustheit der 6ffentlichen Finanzen gegenlber Zinsdanderungen
nicht per Konstruktion vorwegzunehmen. Zudem wird der Rechtsstand des Jahres 2019 fir die gesam-
ten Simulationsverlauf angenommen. Bereits absehbare oder auch beschlossene Rechtsdnderungen
werden mit Ausnahme der Absenkung des Solidaritdtszuschlags nicht bertcksichtigt. Insbesondere
bleiben die Beschliisse im Rahmen des Klimapakets aufSen vor. Der absehbare Anstieg in der Steuerlast
auf Benzin und Diesel, aber auch der zu erwartende Anstieg der Einnahmen aus den Erlésen aus CO,-
Zertifikaten, bleiben somit unbertcksichtigt.

Die Fortschreibungsregeln liefern keine Prognose des Staatskontos im Sinne eines mittleren oder
wahrscheinlichsten Ergebnisses. Flr Letzteres ware es geboten, den Detailgrad einzelner Fortschrei-
bungsregeln zu erhéhen, und vor allem missten endogene Politikreaktionen auf Abweichungen der
relevanten Fiskalregeln bericksichtigt werden. Insbesondere kénnen die hier ermittelten Szenarien fur
die geleisteten Vermdgenseinkommen nicht flir die Prognose der Zinsausgaben des Bundes herange-
zogen bzw. mit diesem in Relation gesetzt werden. Zum einen umfassen die hier fortgeschrieben ge-
leisteten Vermdgenseinkommen die Zinsausgaben des gesamten Staates und nicht nur die des Bundes.
Zum anderen kénnen die in den VGR angegebenen Zahlen nicht direkt mit den im Bundeshalt ange-
setzten Zinsausgaben verglichen werden, da in den VGR periodengerecht gebucht wird. Dies fihrt dazu,
dass mogliche Agien oder Disagien auf die gesamte Laufzeit der Schuldtitel verteilt werden und nicht im
Jahr der Entstehung alleine zu Buche schlagen. Dies wiederum macht die Verwendung von Renditen auf
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Staatsanleihen als Proxy fir die Fortschreibung des impliziten Zinses plausibel. Fir eine Fortschreibung
der Zinsausgaben des Bundes nach Finanzstatistik ware dies gerade mit Blick auf die ndhere Zukunft
nicht adaquat.

Die Fortschreibung des Bruttoschuldenstandes (in Euro) erfolgt GUber den Budgetsaldo. Unterschiede
zwischen Budgetsaldo und Nettokreditaufnahme sowie andere Stock-Flow-Adjustments werden nicht
bericksichtigt. Insbesondere werden keine Annahmen fiir den Abbau der durch Finanzmarktkrise und
Schuldenkrise im Euroraum aufgelaufenen Schulden unterstellt, sondern diese flir den gesamten
Zeitraum als konstant angenommen.

Das Ziel der Szenariorechnung ist es nicht, einen moglichst wahrscheinlichen Verlauf des Budgets zu
liefern, sondern den Einfluss einer méglichen Zinswende abzubilden. Die Differenz, die sich mit Blick auf
die 6ffentlichen Haushalte zeigt, wenn zwei unterschiedliche Zinspfade verglichen werden, ist im Sinne
des Gutachtens relevant und sollte moglichst genau abgebildet werden. Dies erlaubt es die weniger
zinsreagiblen Bestandteile des Budgets vereinfacht fortzuschreiben. Zudem gilt selbst mit Blick auf diese
Differenz, dass hier keine bestmogliche konditionale Prognose erstellt wird, da keine endogenen
Politikreaktionen aus den genannten Griinden bertcksichtigt werden. Die Ergebnisse, also die Differenz
in Budget und Schuldenstand zweier Szenarien, kénnen letztlich als zusatzliche Anpassungslast bzw.
zusatzlicher Spielraum der Finanzpolitik interpretiert werden.

6.2 Ergebnisse

6.2.1 GEAR-Modell

Die Ergebnisse der Szenarioanalyse werden anhand von gleich aufgebauten Abbildungen prasentiert.
Jede Abbildung besteht aus acht einzelnen Grafiken. Die vier Grafiken in der linken Spalte zeigen
getrennt flr jeden Schock den Verlauf der betrachteten Variablen fir alle Zinsszenarien (siehe z.B.
Abbildung 18). Die vier Grafiken in der rechten Spalte zeigen hingegen getrennt fir jedes Zinsszenario
den Verlauf derselben Variablen fir alle Schocks.

Ergeben sich die Zinsszenarien aufgrund des Geldpolitikschocks, geht der Niedrigzins zu Beginn der
Zinsszenarien (bis Mitte 2023) auf einen negativen (sprich: expansiven) Geldpolitikschock zurick. Die
Zinsanstiege in den Zinsszenarien 2 bis 4 ergeben sich dementsprechend als Ruckfiihrung dieses
expansiven Geldpolitikschocks. Im Zinsszenario 4, in dem der Zins Uber den Steady-State-Wert von
2 Prozent steigt, wird der Geldpolitikschock positiv (sprich: restriktiv). Ein expansiver Geldpolitikschock
wirkt stimulierend auf die 6konomische Aktivitdt im gesamten Euroraum, also auch in Deutschland
(Abbildung 18, linke Spalte, oberste Abbildung). Der expansive Schock fihrt (iber das niedrige Zinsniveau
zu einem erhohten privaten Konsum, da die privaten Haushalte im Sinne einer intertemporalen
Optimierung ihren gegenwartigen Konsum erhéhen (Abbildung 19, linke Spalte, oberste Abbildung). Die
erhdohte gesamtwirtschaftliche Nachfrage flihrt zu einer Ausweitung der Produktion und zu einer
steigenden Produktionslicke. Wird der Zins von der Geldpolitik angehoben, indem der expansive
Geldpolitikschock zurtckgefihrt wird, kehrt sich der Prozess um. Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
wird gedampft und die Produktionslicke schlielit sich. Der dampfende Effekt auf die Wirtschaft ist umso
starker, je hoher der Zins steigt.

Ergeben sich die Zinsszenarien aufgrund des Risikopramienschocks, stellen sich die Folgen fiir die Wirt-
schaft im gesamten Euroraum grundlegend anders dar (Abbildung 18, linke Spalte, zweite Abbildung
von oben). Der Niedrigzins zu Beginn der Zinsszenarien ist nun Folge eines positiven Risikopramien-
schocks, der fur sich genommen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in Deutschland und im Ubrigen
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Abbildung 18:
Produktionsliicke 1999-2034°
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@Produktionsliicke: Abweichung des realen Bruttoinlandsprodukts vom Steady State in Prozent.

Quelle: Eigene Simulationen mithilfe des GEAR-Modells.
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Euroraum dampft. In der Folge sinkt die Produktionsliicke zundchst. Der Zinsanstieg ab Mitte 2023 ist
Folge eines Abebbens des dampfenden Risikopramienschocks. Der Zinsanstieg geht somit mit einer
Erholung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage einher. Der positive Effekt der wirtschaftlichen Erho-
lung ist gemal dem GEAR-Modell groRRer als der dampfende Effekt vonseiten des Zinsanstiegs, sodass
die Produktionsliicke zunimmt. Der Anstieg der Produktionsliicke ist dabei umso groRer, je hoher der
Zins steigt — genau das umgekehrte Ergebnis im Vergleich zu den Zinsszenarien aufgrund des Geld-
politikschocks.

Die Zinsszenarien aufgrund des Investitionsschocks wirken sich kaum auf die Konjunktur in Deutschland
aus (Abbildung 18, linke Spalte, zweite Abbildung von unten). Der Niedrigzins zu Beginn der Zins-
szenarien ist Folge eines negativen Investitionsschocks im Ubrigen Euroraum, der die privaten Investi-
tionen und die Produktion dort dampft. Dies flhrt zu einer verringerten Nachfrage nach Investitions-
gltern aus Deutschland, sodass die Exporte aus Deutschland in den Ubrigen Euroraum ebenfalls
gedampft werden. Der Zinsanstieg ab Mitte 2023 ist Folge eines Abebbens des negativen Investitions-
schocks. Der Zinsanstieg geht somit zwar mit einer nachlassenden Dynamik beim privaten Konsum
einher (Abbildung 19, linke Spalte, zweite Abbildung von unten), jedoch auch mit einer Belebung der
deutschen Exporte. Laut GEAR-Modell gleichen sich diese gegenlaufigen Effekte mehr oder weniger aus,
sodass sich die Produktionsliicke zwischen den Zinsszenarien kaum unterscheidet.

Ergeben sich die Zinsszenarien aufgrund des Preisschocks, dhneln die konjunkturellen Folgen fir die
deutsche Wirtschaft denen der Zinsszenarien aufgrund des Risikopramienschocks (Abbildung 18, linke
Spalte, unterste Abbildung). Der Niedrigzins zu Beginn der Zinsszenarien ist Folge eines negativen
Preisschocks im Ubrigen Euroraum, der die wirtschaftliche Aktivitat dort stimuliert. Der niedrige Zins
und die stimulierte Konjunktur im Gbrigen Euroraum strahlen zwar fir sich genommen positiv auf die
Wirtschaft in Deutschland aus. Demgegenlber sinkt aufgrund des im Ubrigen Euroraum wirkenden,
negativen Preisschocks die Nachfrage nach Gltern aus Deutschland zugunsten der GUter aus dem
Ubrigen Euroraum — dies betrifft sowohl die Nachfrage vonseiten der privaten Haushalte in Deutschland
als auch im Gbrigen Euroraum. Laut GEAR-Modell Gberwiegt dieser ddmpfende Effekt fir die deutsche
Wirtschaft. Der Zinsanstieg ab Mitte 2023 ist Folge eines Abebbens des Preisschocks. Der Zinsanstieg
geht somit mit einer steigenden Nachfrage nach Gutern aus Deutschland einher. Dies iberkompensiert
die ddmpfenden Effekte vonseiten hoherer Zinsen.

Zusammenfassend Uben die Zinsdnderungen aufgrund des Geldpolitikschocks die groSten Konjunktur-
effekte in Deutschland aus, weil Schock und Zinsen in dieselbe Richtung wirken. Bei den Ubrigen drei
Schockszenarien wirken Schock und Zinsen in entgegengesetzter Richtung, sodass die Konjunktur-
effekte geringer ausfallen.

Betrachtet man jedes Zinsszenario getrennt voneinander, wird die Bedeutung der Ursache der Zinsan-
derung am deutlichsten. Obwohl z.B. im Zinsszenario 4 der Anstieg des Leitzinses flr jedes Schock-
szenario identisch ist, kdnnen die Auswirkungen auf die Produktionsliicke in Deutschland je nach Schock
grundverschieden sein (Abbildung 18, rechte Spalte, unterste Abbildung). Wahrend die Produktions-
licke beim Geldpolitikschock in der Niedrigzinsphase steigt und durch den darauffolgenden Zinsanstieg
sinkt, ist es bei den anderen Schocks genau umgekehrt.

Die beschriebenen Muster hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen Produktionsliicke spiegeln sich auch
in den Verlaufen anderer makrodkonomischer GroRRen wider, die fur die Lage der 6ffentlichen Haushalte
von Bedeutung sind. So geht eine hdohere dkonomische Aktivitat mit einer hdheren Arbeitsnachfrage
der Unternehmen einher, sodass die Erwerbstatigkeit umso héher und die Arbeitslosigkeit umso
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Abbildung 19:
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2n Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent.

Quelle: Eigene Simulationen mithilfe des GEAR-Modells.
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niedriger sind, je groRer die Produktionslicke (Abbildung 20 und 21). Die héhere Arbeitsnachfrage
schlagt sich zudem in einer héheren Lohndynamik nieder. Die Summe der Bruttoléhne und -gehélter
korreliert dementsprechend recht hoch mit der Konjunktur (Abbildung 22).

Auffallig ist dabei, dass die Erwerbstatigkeit in allen Zinsszenarien unabhdngig vom zugrunde liegenden
Schock sinkt und die Arbeitslosigkeit steigt, was sich auch entsprechend bei der Summe der Bruttoldhne
und -gehalter bemerkbar macht. Dies ist der Tatsache geschuldet, dass zur Kalibrierung der Steady-
State-Werte im GEAR-Modell die in den Daten beobachteten Durchschnittwerte zwischen 1999 und
2018 herangezogen wurden. Aufgrund des seit Jahren andauernden Aufschwungs am Arbeitsmarkt liegt
der Steady-State-Wert fir die Erwerbstéatigkeit (genauer gesagt die Erwerbstatigenquote) deutlich
unterhalb des jliingsten beobachteten Werts, der Steady-State-Wert fir die Arbeitslosenquote deutlich
oberhalb. Da alle Schocks mit Ausnahme des Schocks, der zur Implementierung der jeweiligen
Zinsszenarien verwendet wird, zu Beginn des Simulationszeitraums wegfallen, und damit auch jene
Schocks, die fir die Abweichung vom Steady State am aktuellen Rand verantwortlich waren, bewegen
sich die ArbeitsmarktgroRen in allen Szenarien tendenziell auf ihre jeweiligen Steady-State-Werte zu.
Gleiches gilt fr den privaten Konsum in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, also die Konsumquote, die
in allen Szenarien zu Beginn des Simulationszeitraums stark steigt. Dies verdeutlicht einmal mehr, dass
keines der Szenarien individuell ,fur voll genommen werden sollte”, sondern vielmehr die Variation
zwischen den Szenarien die relevanten Erkenntnisse im Sinne dieses Gutachtens liefert.

Wahrend flr den offentlichen Budgetsaldo in der spateren Durchrechnung des Staatskontos die reale
Entwicklung der Wirtschaft entscheidend ist, spielt fir das Verhaltnis von Staatsschulden zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt zuséatzlich die Preisdynamik eine wichtige Rolle. Diese variiert beim Geld-
politikschock am starksten (Abbildung 23). Wahrend im Zinsszenario 1 Inflationsraten von 6 Prozent
erreicht werden, sinkt das allgemeine Preisniveau im Zinsszenario 4 mit Raten von 2 Prozent pro Jahr.
Entsprechend groR fallt hierdurch die Variation der Bruttoschuldenquote in der spateren Durchrech-
nung des Staatskontos aus. Bei den anderen Schocks fallt die Variation erwartungsgemal’ geringer aus.

6.2.2 Staatskonto

Uberblick

Durch einen Zinsanstieg werden die netto verschuldeten offentlichen Haushalte direkt belastet. Der
Kanal Gber die Zinsen wirkt direkt auf die Ausgaben. Allerdings spielt es eine wesentliche Rolle, durch
welche Umstande ein Zinsanstieg zustande kommt. Die vier makrodkonomischen Schocks, die im GEAR-
Modell jeweils voneinander getrennt modelliert werden, fihren entsprechend auch zu sehr unter-
schiedlichen Ergebnissen aus Sicht der offentlichen Haushalte. Insbesondere die geldpolitischen
Szenarien ragen heraus. Hier wirken die Kanéle auf den Budgetsaldo Uberwiegend in die gleiche Rich-
tung, wahrend bei den anderen Schockszenarien gegenldufige Effekte auftreten, die letztlich das
Spektrum der Ergebnisse eines Zinsanstieg mit Blick auf den Budgetsaldo deutlich einengen.

Geldpolitikschock

Zunachst steigt der Budgetsaldo in den Szenarien des Geldpolitikschocks deutlich an (Abbildung 24). Das
GEAR-Modell weist hier eine starke Konjunkturdynamik auf, der die Geldpolitik annahmegemal in den
Szenarien mit einem Zinsanstieg erst ab Mitte 2023 begegnet. Bis dahin steigt der Saldo konjunktur-
bedingt, wahrend die Zinsausgaben weiter fallen (Abbildung 25).
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Abbildung 20:
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Quelle: Eigene Simulationen mithilfe des GEAR-Modells.
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Abbildung 21:
Arbeitslosenquote 1999-20342
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Quelle: Eigene Simulationen mithilfe des GEAR-Modells.
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Bruttoléhne und -gehilter 1999-20342
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Abbildung 23:
Deflator des Bruttoinlandsprodukts 1999-20342
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aVeranderung zum Vorjahr in Prozent.

Quelle: Eigene Simulationen mithilfe des GEAR-Modells.
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Abbildung 24:
Budgetsaldo 1999-2034
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnungen.
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Abbildung 25:
Zinsausgaben 1999-2034°
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnungen.
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In allen Szenarien des Geldpolitikschocks sinkt die Steuerquote leicht, was maRgeblich an der ange-
nommenen Konstanz der Mengensteuersatze liegt, wahrend die Effekte der ,kalten Progression”, die
hier bei den Niedrigzinsfallen erheblich gewesen ware, , ausgeschaltet” ist (Abbildung 26). Bei einem
Zinsanstieg ist der Rlckgang am starksten ausgepragt, was durch die Umsatzsteuer und die Grunder-
werbsteuer beeinflusst ist. Hier spielt die Variation der Wohnbauausgaben eine zentrale Rolle, die bei
steigenden Zinsen sinken. Die Sozialbeitrage in Relation zum BIP sinken deutlich bei einem splrbaren
Zinsanstieg, wahrend sie bei Niedrigzinsen expandieren, da im GEAR-Modell die Lohnquote entspre-
chend variiert (Abbildung 27). Die sonstigen Einnahmen des Staates relativ zum BIP steigen im Verlauf
mit hoheren Zinsen, was vor allem dem Umstand geschuldet ist, dass die Verkaufe des Staates hier mit
dem nominalen Potenzial fortgeschrieben werden und somit stabilisierend wirken. Die Verschlech-
terung des Saldos kénnen sie aber nicht verhindern (Abbildung 28).

Relativ zum BIP gibt es nur eine geringe Variation der Primarausgaben (Abbildung 29). Ein leicht steigen-
der Pfad ist durch die Annahmen Uber das Rentensystem angelegt. Eine leichte Ausdifferenzierung im
weiteren Verlauf rihrt daher, dass die meisten Ausgaben annahmegemalk mit dem nominalen Potenzial
fortgeschrieben werden und diese bei einer schwachen Konjunktur ein relativ héheres Gewicht
bekommen. Im Primarsaldo gibt es eine klare Ordnung der Zinsszenarien (Abbildung 30). Die niedrigen
Zinsen wirken sich Uber die Konjunktur positiv auf den Budgetsaldo aus.

Die Zinsausgaben variieren zwischen den Zinsszenarien wenig Uberraschend und verstarken das Ergeb-
nis des Primarsaldos. Im Vergleich zwischen den Schockarten liegen die Ausgaben bei Geldpolitikschocks
unter denen der anderen Schocks, was vor allem dadurch bedingt ist, dass in den Jahren bis 2023 durch
die Uberschiisse der Schuldenstand absolut schneller zuriickgefiihrt wird.

Insgesamt ergibt sich beziglich des Budgetsaldos und des Schuldenstands eine klare Ordnung der Zins-
szenarien und ein relativ groRes Spektrum. Wahrend bei anhaltend niedrigen Zinsen die Uberschiisse
erhalten bleiben und der Schuldenstand auf null sinkt, sinkt der Budgetsaldo nach 2023 in allen
Szenarien mit einem Zinsanstieg. Im Zinsszenario 4 wird der Budgetsaldo deutlich negativ, und der
Bruttoschuldenstand steigt im Verlauf wieder (Abbildung 31).

Risikoprdmienschock

Beim Risikopramienschock fallt die Variation zwischen den Zinsszenarien deutlich geringer aus. Zwar
fuhrt der Anstieg der Zinsausgaben auch hier zu einer Verschlechterung des Budgetsaldos, doch wirkt
die Konjunktur hier entgegen und verstarkt nicht zusatzlich die Wirkung auf den Budgetsaldo wie beim
Geldpolitikschock.

Relativ zum BIP bleibt die Steuerquote bei anhaltend niedrigen Zinsen relativ hoch. Maligeblich ist hier,
dass die indirekten Steuern wegen der makrodkonomischen Entwicklung an Bedeutung gewinnen. Die
niedrige Inflation erhdht das relative Gewicht der Mengensteuern im Vergleich zu den anderen
Zinsszenarien und die niedrigen Zinsen beginstigen weiterhin den Wohnungsbau, was der Umsatz-
steuern und der Grunderwerbsteuer zugutekommt. In den anderen Zinsszenarien sinkt die Steuerquote
entsprechend leicht. Die Einnahmen aus Sozialbeitrdgen profitieren hingegen von einem Zinsanstieg,
was die Entwicklung der Lohngquote nachvollzieht. Geringfligige Unterschiede in die gleiche Richtung
zeigen die sonstigen Einnahmen des Staates. Hier ist zu bericksichtigen, dass der Staat auch
Zinseinnahmen hat.

Da es in diesen Szenarien kaum Unterschiede in der Produktionsliicke gibt, unterscheiden sich die
Primarausgaben kaum zwischen den Zinsszenarien und der Primérsaldo profitiert vom Zinsanstieg. Die
Zinsausgaben wirken dem Ergebnis im Primérsaldo entgegen, sodass sich der Budgetsaldo mit stei-
genden Zinsen moderat verschlechtert. Mit Blick auf den Bruttoschuldenstand ergibt sich hingegen ein,
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Abbildung 26:
Steuereinnahmen 1999-2034
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnungen.
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Abbildung 27:
Sozialbeitrage 1999-20342
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Abbildung 28:
Sonstigen Einnahmen 1999-20342
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Abbildung 29:
Primarausgaben 1999-2034
B Geldpolitikschock 43 Zinsszenario 1
47 47
48 46
45

44
43

45 RS L e
44 fr e
al N Y T

42

41 ——— Primarausgaben

42
41 ———Primarausgaben
....... Zinsszenario 1 +eeeees Geldpolitikschock
40 - -~ - Zinsszenario 2 40 - == - Risikopramienschock
29 = = Zinsszenario 3 3 = = Investitionsschock
— . -Zinsszenario 4 = « =Preisschock
38 -+ 38

1999 2004 2000 2014 2019 2024

2029 2034 1999 2004

2008 2014 2019 2024 2029 2034

9 Risikopridmienschock 48 Zinsszenario 2

47 47

a6 6

= ——— R ey e ST
44 ' 44 AR
b @ LT TR L

42 42

a1 41

40 40

39 39

38 38

1999 2004 2009 2014 2019 2024

2029 2034 1889 2004

2009 2014 2019 2024 2029 2034

° Investitionsschock 49 Zinsszenario 3
a7 47
46 46
45 et 45
44 e 44
43 43
42 42
41 4
40 40
39 39
3B 38
16489 2004 2009 2014 2019 2024 2029 2034 1689 2004 2009 2014 2019 2024 2029 2034
48 Preisschock 48 Zinsszenario 4
47 a7
46 46
45 e 48
44 Sk 44
43 43
42 42
a1 41
40 40
39 39
38 38

1999 2004 2009 2014 2019 2024

2029 2034 1999 2004

2009 2014 2019 2024 2029 2034

2In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent.

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnungen.

75



KIELER BEITRAGE ZUR
WIRTSCHAFTSPOLITIK

NR. 36 | JUNI 2021

<"

Abbildung 30:
Primérsaldo 1999-20342
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Abbildung 31:
Bruttoschuldenstand 1999-2034
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wenn auch nicht sehr ausgepragtes, entgegengesetztes Bild. Hohere Zinsen gehen mit einem relativ
niedrigeren Bruttoschuldenstand in Relation zum BIP einher, da in den entsprechenden Zinsszenarien
das nominale BIP hoher ist und dies den schlechteren Budgetsaldo Giberkompensiert.

Insgesamt sind die Auswirkungen auf die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen bei einem Anstieg der
Zinsen infolge sinkender Risikopramien ausweislich der hier dargestellten Berechnungen als eher gering
bzw. moderat zu bezeichnen. Auch wenn es eine gewisse Verschlechterung des Budgetsaldos gibt, ist
diese nur im Zinsszenario 4 nennenswert.

Investitionsschock

Die Muster sind in weiten Teilen sehr dhnlich zu dem im Risikopramienschock. Die Primarausgaben
variieren ebenfalls kaum und die sonstigen Einnahmen weisen einen relativ leichten Anstieg bei héheren
Zinsen auf. Die Verlaufe der Zinsausgaben relativ zum BIP sind quasi identisch. Allerdings wirkt hier der
Primarsaldo nicht mehr den Zinsausgaben entgegen. Vielmehr fachert sich dieser, allerdings sehr
moderat, in der gleichen Wirkungsrichtung auf wie die Zinsausgaben. In diesen Schockszenarien variiert
die Konjunktur kaum zwischen den verschiedenen Zinsverlaufen und die Variation der Sozialbeitrdge ist
hier geringer und wird von der entgegengesetzten Variation der Steuerquote, die hier hdher als beim
Risikopramienschock ausféllt, mehr als ausgeglichen. Die indirekten Steuern relativ zum BIP variieren
hier starker zwischen den Zinsszenarien, weil ebenfalls der private Konsum vergleichsweise stark
variiert. Steigende Zinsen ddmpfen den privaten Konsum und damit die Einnahmen der Umsatzsteuer.

In der Summe ist der Budgetsaldo umso hoher, je niedriger die Zinsen sind. Der Effekt auf den Brutto-
schuldenstand wird geringfligig durch Inflationsunterschiede gedampft, aber die vom Budgetsaldo
induzierte Reihung wird dadurch nicht verdndert. Auch wenn die Spreizung hier nicht so hoch ausfallt
wie beim Geldpolitikschock, ist sie mit Blick auf den Budgetsaldo nennenswert. Ein Zinsanstieg wirde in
diesem Schockszenario die 6ffentlichen Finanzen unter Druck setzen.

Preisschock

Die Effekte eines Zinsanstiegs mit Blick auf den Preisschock liegen mehr oder weniger zwischen denen
des Risikopramienschocks und denen des Investitionsschocks. Wahrend der Budgetsaldo bei hdoheren
Zinsen niedriger ausfallt, ist die Entwicklung des Bruttoschuldenstands in allen Zinsszenarien nahezu
identisch.

Der Primarsaldo variiert zwischen den Zinsszenarien kaum. Zwar sinkt die Steuerquote mit steigenden
Zinsen, was vor allem auf die indirekten Steuern zurtckzufihren ist, doch wird dies durch die Variation
der Sozialbeitrdge und sonstigen Einnahmen relativ zum BIP kompensiert. Auch ist die Spanne der
Steuerquote nicht so ausgepragt wie beim Investitionsschock. Die Primarausgaben relativ zum BIP
variieren hingegen kaum, sodass der Primarsaldo nur geringfligige Unterschiede zwischen den Zins-
szenarien aufweist und schlieRlich die Unterschiede im Saldo auf die Zinsausgaben zurtickzufthren sind.

Wegen der die hoheren Zinsen begleitenden héheren Inflation wirkt der Nenner des Bruttoschulden-
stands in Relation zum BIP den absoluten Verdnderungen des Schuldenstands entgegen und die
Zinsszenarien haben augenscheinlich keinen Effekt auf die relative Verschuldung des Staates.

Zinsszenario 1

Im Vergleich der Schockszenarien zeigt sich, dass ein Andauern des Niedrigzinsumfelds im Falle des
Geldpolitikschocks die glinstigste Wirkung im Sinne der 6ffentlichen Haushalte hatte. Der Budgetsaldo
wdre dauerhaft hoch und der Schuldenstand wirde rasch gegen null streben. Wahrend sich bei
Risikopramienschock und Preisschock sehr ahnliche Ergebnisse zeigen (eine Seitwartsbewegung im
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Budgetsaldo und einen moderat anhaltenden Riickgang des Bruttoschuldenstandes), wiirde dieser im
Falle des Investitionsschocks noch etwas starker zuriickgehen. Uber die Bilder der Zinsszenarien hinweg
ist zu sehen, dass der Geldpolitikschock zumindest bis zum Einsetzen der Zinswende im Modell mit einer
deutlichen konjunkturellen Belebung einhergeht, die auf ein Budgetsaldo durchschldagt und bei den
anderen Schocks nicht auftritt.

Zinsszenario 2

Das Zinsszenario 2 ahnelt qualitativ dem Zinsszenario 1. Die Differenzen zwischen den Schockvarianten
sind allerdings weniger stark ausgepragt, und der Bruttoschuldenstand fallt beim Geldpolitikschock
nicht auf null.

Zinsszenario 3

Im Zinsszenario 3 unterscheiden sich die Budgetsalden der Schocks nur in der Phase vor Einsetzen des
Zinsanstiegs. Im Nachgang zeigen alle in etwa die gleiche Dynamik. Durch die zeitweise unterschiedlich
hohen Budgetsalden sowie Unterschiede im nominalen Bruttoinlandsprodukt sinkt der Brutto-
schuldenstand beim Geldpolitikschock zundchst deutlich schneller. Allerdings verliert der relative
Schuldenabbau gegen Ende des betrachteten Zeitraums unter diesem Schock deutlich an Dynamik und
kommt zum Erliegen.

Zinsszenario 4

Im Zinsszenario 4 schliel8lich kehrt sich nach Einsetzen des Zinsanstiegs die Reihung der Budgetsalden
der Schocks um. Nach deutlichen Uberschiissen fallt der Budgetsaldo beim Geldpolitikschock ziigig und
klar unter null und liegt dann unter den anderen Schockvarianten. Der Budgetsaldo der Investitions-
schockvariante sinkt ebenfalls unter null und zeigt sich schwacher als die der anderen beiden Schock-
varianten. Im Geldpolitikschock kann sich der Bruttoschuldenstand nur vortbergehend von dem der
anderen Schockvarianten I6sen. Nach einem schnelleren Riickgang steigt er vielmehr mit dem Anstieg
der Zinsen wieder an und erreicht gegen Ende des Betrachtungshorizonts die Bruttoschuldenstdnde der
andren Schockvarianten, die allerdings weiter abwartsgerichtet sind.

Fazit

Ein erheblicher Druck auf die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte zeichnet sich nur beim Geld-
politikschock ab. Beim Investitionsschock sind immerhin noch deutlich negative Effekte eines
Zinsanstiegs auszumachen. In den beiden anderen Schockszenarien sind steigende Zinsen mit makro-
6konomischen Umstanden verbunden, die sich fur die 6ffentlichen Haushalte glinstig auswirken und so
die Effekte der zusatzlichen Ausgaben kompensieren. Eine Zinswende muss also nicht in jedem Fall die
offentlichen Haushalte unter Druck setzen.

Die hier abgeleiteten Budgetsalden und Schuldenstande sind nicht als Prognose zu verstehen. Fir die
Berechnungen wurden mehrere Annahmen und Setzungen vorgenommen, die eine Vergleichbarkeit
der verschiedenen Szenarien herstellen soll. Insbesondere endogene Reaktionen, die in einer Prognose
bertcksichtigt wirden, wurden bewusst aulRen vorgelassen. Zudem wurden verschiedene Fragen tber
die zukUnftige Entwicklung 6ffentlicher Finanzen durch vereinfachende Annahmen mehr oder weniger
auBen vorgelassen, wie z.B. der Einfluss der Alterung auf die Ausgaben im Gesundheits- und Pflege-
bereich, da diese nicht im Mittelpunkt des Gutachtens stehen.

Entsprechend sollten nicht die ,reinen” Budgetsalden und Schuldenstdnde bei der Interpretation der
Ergebnisse im Vordergrund stehen, sondern der Vergleich der verschiedenen Szenarien. Dieser kann
dann als zuséatzlicher Handlungsdruck (negative Differenz im Budgetsaldo beim Vergleich zweier
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Szenarien) oder als zusatzlicher Spielraum (positive Differenz) verstanden werden, der beim Eintreten
eines Zinsszenarios vor dem Hintergrund einer Schockvariante entsteht. Dies kdme zusatzlich zu den
anderen Themen und Einflussfaktoren, die zu gegebener Zeit die 6ffentlichen Finanzen treffen werden,
hinzu. So durften Aspekte wie der demografische Wandel fur sich genommen eine deutlich groRere
Rolle fur die Frage der Soliditat der 6ffentlichen Haushalte spielen.

7  Schlussbetrachtungen

Die Ergebnisse der Szenarioanalyse machen deutlich, dass die Folgen einer moglichen Zinswende fir die
offentlichen Finanzen mafgeblich von den Ursachen fir die zuriickliegende Niedrigzinsphase abhangen.
Sofern ein Wegfall dieser Ursachen makrodkonomische Wirkungen entfaltet, die die wirtschaftliche
Dynamik beférdern, wirkt dies im 6ffentlichen Budget dem Anstieg der Zinslast entgegen. Die Zinswende
stellt in solchen Fallen kein ernsthaftes Problem fur die 6ffentlichen Haushalte dar. Sofern die
Zinswende hingegen mit einer makrotkonomischen Abschwachung einhergeht, ist mit Blick auf die
Einhaltung der geltenden Fiskalregeln mit deutlichem Anpassungsbedarf fir die 6ffentlichen Haushalte
zu rechnen. Dies ware insbesondere dann der Fall, wenn die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank
derzeit ,zu expansiv” ausgerichtet ist. In einem solchen Szenario befande sich die deutsche Wirtschaft
in einem monetaren Boom, der bei einer Normalisierung der Zinsen wegfallen wiirde. Sowohl Zinsausga-
ben als auch der zu erwartende Konjunkturverlauf belasten dann die 6ffentlichen Haushalte. Fluktua-
tionen von Vermogenspreisen, die durch Zinsschwankungen hervorgerufen werden, dirften hingegen
eine untergeordnete Rolle spielen, da das deutsche Steuer- und Transfersystem in dieser Hinsicht
vergleichsweise wenig sensitiv ist. Ein wesentlicher Grund hierflr ist, dass sich Immobilienpreisschwan-
kungen nur unwesentlich in Einnahmeverdnderungen bei der Einkommensteuer Ubersetzen. Ein ge-
wisser Einfluss besteht allerdings Uber die Bautéatigkeit, die von Vermogenspreisen und von den
Umstanden, die Vermogenspreise beeinflussen, abhangt.

Die Szenarioanalyse konnte aufgrund der Struktur des zugrunde liegenden Simulationsmodells nur
zyklische Ursachen fir eine mogliche Zinswende betrachten. Fir die seit Jahrzehnten weltweit rick-
laufigen Realzinsen durften hingegen strukturelle Ursachen malgeblich gewesen sein. Die Auswirkun-
gen einer strukturell verursachten Zinswende auf die 6ffentlichen Haushalte kénnen sich grundlegend
von denen einer zyklisch verursachten Zinswende unterscheiden; insofern sind die Ergebnisse der
Szenarioanalyse auf diese Falle nicht ohne weiteres Ubertragbar. Fir die 6ffentlichen Haushalte in
Deutschland bleibt vor allem die fortschreitende Alterung der Gesellschaft ein dominierender struktu-
reller Faktor. Von der Alterung gehen grundsatzlich gegenlaufige Effekte auf das Zinsniveau aus, und es
besteht in der Literatur Uneinigkeit dartber, welche in den kommenden Jahren dominieren werden.
Sollte die Alterung auf absehbare Zeit zu keiner Zinswende fihren, wirden die 6ffentlichen Haushalte
weiter von niedrigen Zinsausgaben profitieren. Allerdings belastet die Alterung die 6ffentlichen Haus-
halte, insbesondere die sozialen Sicherungssysteme, iber andere — direkte — Kanéle (z.B. Beitragszahler-
Leistungsempfanger-Relation). Sollte die Alterung hingegen zu einer Zinswende fihren — etwa weil ein
steigender Anteil von Alteren mit geringer Sparquote zu einem Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Ersparnis flihrt —, sehen sich die 6ffentlichen Haushalte dariber hinaus mit steigenden Zinsausgaben
konfrontiert.

Aus der Analyse der Triebkréfte des Niedrigzinsphdanomens ergeben sich auch unmittelbar Implikatio-
nen flr das staatliche Finanzmanagement. Dabei sind zwei Formen der Unsicherheit zu unterscheiden:
zum einen die Unsicherheit Gber die makrodkonomischen Begleiterscheinungen des Zinsanstiegs und
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zum anderen die Unsicherheit bezlglich des Auftretens bzw. der Intensitat des Zinsanstiegs. Bei der
Beurteilung der Planungsfehler in der Finanzpolitik mag es eine gewisse Asymmetrie geben insofern,
dass unerwartet giinstige Verlaufe weniger stark positiv bewertet werden als unerwartet unglnstige
Verldufe als negativ. Wenn KonsolidierungsmalRnahmen also als besonders ,teuer” empfunden werden,
haben Zinssicherungsstrategien einen hoheren Nutzen, wenn es zu einem Zinsanstieg unter
makrodkomisch unglinstigen Bedingungen kommt, da diese die bei einem Zinsanstieg notwendig wer-
dende Anpassung in den 6ffentlichen Haushalten zeitlich strecken und abfedern. Hierbei ist zu beden-
ken, dass Zinssicherungsstrategien zusatzliche Kosten mit sich bringen, sollte es zu keiner Zinswende
kommen. Sollte hingegen klar werden, dass der Zinsanstieg unter makrodkonomisch glinstigen Bedin-
gungen stattfindet, ware die Dringlichkeit, die hoheren Ausgaben durch steigende Zinsen im Vorfeld
abzusichern, reduziert. Zwar wirden die Zinsausgaben steigen und die Zinssicherung wirde bei Eintritt
des Zinsanstiegs Kosten sparen, doch andere Teile des Budgets wirden bereits entgegenwirken und die
Anpassungslast flir sich genommen reduzieren. In einer solchen Situation kdme den Kosten der
Zinssicherung bei der Entscheidung Uber die Nutzung dieses Instruments ein héheres Gewicht zu. Da
derzeit in diesem Punkt Unsicherheit besteht, ist es plausibel, dass die Gebietskérperschaften vorerst
Zinssicherungsstrategien verfolgen.
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Anhang:
Alternative Annahmen bei der Fortschreibung des
Staatskontos

Al Verzégerte Wirkung des BIP-Deflators auf die Staatsausgaben

Die Fortschreibung des Staatskontos unterstellt, dass der implizite Deflator der Staatsausgaben gleich
dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts ist. Diese Annahme lasst sich dadurch plausibilisieren, dass sich
der Staat dem ihn umgebenden Preisgeflige nicht entziehen kann. Die allgemeine Lohn- und Preis-
entwicklung treiben letztlich auch die Preise flir Kaufe des Staates oder fir die Gehaltsforderungen
seiner Bediensteten. Daher wurde in den Fortschreibungen des Staatskontos, die im Hauptteil berichtet
werden, fir viele Ausgaben des Staates die Annahme getroffen, dass sie sich mit dem auf Basis des BIP-
Deflators inflationierten Produktionspotenzial entwickeln. Allerdings ist es durchaus denkbar, dass es zu
zeitlichen Verzogerungen kommt und Schwankungen im BIP-Deflator nicht sofort vollstandig auf den
impliziten Deflator der Staatsausgaben durchschlagen, sondern mit Verzogerung. Hinweise dafir liefert
das empirisch zu beobachtende Verhéltnis zwischen BIP-Deflator und Deflator des Staatskonsums. Hier
[dsst sich eine Kointegrationsbeziehung finden, auf die der Deflator des Staatskonsums nach und nach
reagiert. Um dem Rechnung zu tragen, haben wir zusatzlich Fortschreibungen des Staatskontos vor-
genommen, bei denen die betroffenen Ausgaben des Staates zwar auch mit dem Produktionspotenzial,
aber nicht nur mit dem kontemporaren BIP-Deflator, sondern mit einem Mittel aus dem laufenden und
den beiden vorangegangenen Jahren fortgeschrieben wird. Die Ergebnisse weisen keine grundsatzlich
andere Tendenz auf als die Ergebnisse im Hauptteil. Die Schwankungen beim Geldpolitikschock sind
allerdings noch ausgepragter.
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Abbildung A1:
Budgetsaldo 1999-2034°
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Abbildung A2:
Zinsausgaben 1999-2034°
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Abbildung A3:
Steuereinnahmen 1999-2034
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Abbildung A4:
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Abbildung A5:
Sonstige Einnahmen 1999-20342
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Abbildung A6:
Primarausgaben 1999-2034
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Abbildung A7:
Primérsaldo 1999-20342

6

Geldpolitikschock

===-Zinsszenario 2
= = Zinsszenario 3
- =Zinsszenario 4

1999 2004 2009 2014 2019 2024 2029

Risikopramienschock

2024

2029

1989 2004 2009 2014 2019

Investitionsschock

-_'/'-“"*-L'-W

1999 2004 2009 2014 2019 2024 2029

Preisschock

-6

2029

1999 2004 2009 2014 2019 2024

2In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent.

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnungen.

94

NR. 36 | JUNI 2021

<"

¢ Zinsszenario 1
5] \__.v" (LTI
‘\. S
\\' :’/—‘J-.L--.-aw_‘,-:_-
5 3
= Primarsaldo
-2 -=+++- Geldpolitikschock
== = - Risikopramienschock
= = Investitionsschock
-4 ~ - =Preisschock
_6 J
2034 1999 2004 2009 2014 2019 2024 2029 2034
6

Zinsszenario 2

4
6
2034 1999 2004 2008 2014 2019 2024 2020 2034
¢ Zinsszenario 3
4
2 \.<. .
: - b -
W o T .
0 V. iae
2
4
-6
2034 1989 2004 2009 2014 2019 2024 2029 2034
6 Zinsszenario 4
4
2 g '# i
N F Ry
0 234
2
.4 4
6
2034 1689 2004 2009 2014 2019 2024 2029 2034

KIEL INSTITUT FUR
WELTWIRTSCHAFT



'fVV AR TR NR. 36 | JUNI 2021
WELTWIRTSCHAFT

Abbildung A8:
Bruttoschuldenstand 1999-2034
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A2 Indexierung der Mengensteuern

Bei der Fortschreibung der Einnahmen wird die Annahme getroffen, dass die indirekten Steuern ohne
die Umsatzsteuer und die Grunderwerbsteuer mit dem realen BIP schwanken. Da bei diesem Teil der
indirekten Steuern Mengensteuern, wie die Energiesteuer, dominant sind, lasst sich diese Fortschrei-
bung mit der Konstanz der Mengensteuersatze rechtfertigen. In der Tat wurden die Steuersatze fir viele
Mengensteuersdtze seit mehreren Jahren nicht mehr verandert. Allerdings ist dies nicht fur alle
Mengensteuern eine addquate Herangehensweise. Zum einen wurden bei Realsteuern, wie der Grund-
steuer, immer wieder Hebesatzanpassungen beobachtet (die neue Regelung der Grundsteuer bleibt
hier auBen vor) und zum anderen gibt es auch in diesem Teil der indirekten Steuern Steuerarten mit
dynamischen Elementen. So werden die Einnahmen aus CO,-Zertifikaten dem Schema der VGR folgend
hier verortet. Das Volumen der hier relevanten Steuereinnahmen ist allerdings relativ gering, sodass der
Aufwand einer Fortschreibung einzelner Steuerarten mit Blick auf die Ergebnisse kaum im Verhaltnis
zum notwendigen Aufwand steht. Um allerdings einen Eindruck vom Einfluss dieser vereinfachenden
Setzung zu bekommen, werden alternativ die Mengensteuern indexiert, also mit einer Preiskomponen-
te fortgeschrieben. In den meisten Schockvarianten und Zinsszenarien steigt durch die Indexierung der
Budgetsaldo. Allerdings sind die Effekte durchweg gering und verdandern nicht die allgemeine Tendenz
der Ergebnisse.
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Abbildung A9:

Budgetsaldo 1999-2034
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Abbildung A10:
Zinsausgaben 1999-2034°
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Abbildung A11:
Steuereinnahmen 1999-2034
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Abbildung A12:
Sozialbeitrage 1999-20342
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Abbildung A13:
Sonstige Einnahmen 1999-20342
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Abbildung A14:
Primarausgaben 1999-2034
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Abbildung A15:
Primérsaldo 1999-20342
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Abbildung A16:
Schuldenstand 1999-2034
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