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1. Zusammenfassung und Bewertung

Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) hat dem Stabilititsrat eine Projektion vorgelegt, die
den Koalitionsvertrag noch nicht beriicksichtigt. Aus Sicht des Beirats ist die darin gezeichnete Ba-
sislinie im Bereich des Moglichen. Ohne die Mainahmen des Koalitionsvertrags spricht aber einiges
dafiir, dass das gesamtstaatliche Defizit mit dem unterstellten gesamtwirtschaftlichen Szenario ins-
besondere im laufenden und kommenden Jahr niedriger ausfallen wiirde.

Der Beirat unterstreicht, dass der Ausblick erheblichen Unsicherheiten unterliegt. Risiken fiir die Wirt-
schaftsentwicklung bestehen vor allem aufgrund der ungewissen Entwicklung der Corona-Krise und der
internationalen Lieferengpésse. Chancen liegen darin, dass die zu erwartenden Nachholprozesse die Kon-
junktur stiarker befliigeln konnten als unterstellt. Die Staatsfinanzen sind neben Unsicherheiten hinsichtlich
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und den Mallnahmen der neuen Bundesregierung von Unsicher-

heiten vor allem hinsichtlich der Kosten der fiskalischen Corona-Mafinahmen betroffen.

Aus Sicht des Beirats stiinde die Entwicklung in der Basislinie im Einklang mit den EU-Budgetre-
geln und damit auch mit § 51 Abs. 2 HGrG. Zwar {iberschreitet demnach die strukturelle Defizitquote
noch bis einschlieBlich 2023 das mittelfristige Haushaltsziel von maximal %2 % des Bruttoinlandsprodukts
(BIP). Fiir die Jahre 2021 und 2022 gilt aber eine Generalausnahme aufgrund der Corona-Krise. Im Jahr
2023 iibertrifft dann der Riickgang des strukturellen Defizits die reguldren Vorgaben. Ab 2024 wird die
Obergrenze eingehalten.
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Die zukiinftige Bundesregierung hat umfangreiche Malinahmen angekiindigt, die den Ausblick
wesentlich veridndern. Der Beirat geht davon aus, dass die Defizitquote zumindest ab dem Jahr
2023 deutlich hoher liegen wird als gemiall der BMF-Projektion. Insbesondere erscheint es zwei-
felhaft, dass die 0,5 %-Grenze im Jahr 2024 wieder eingehalten wird, falls die Malnahmen ohne
Gegenfinanzierung umgesetzt werden. Da der Koalitionsvertrag kein Finanztableau enthélt und viele
MalBnahmen nicht spezifiziert sind, lassen sich die tatsdchlichen Aussichten nur qualitativ einschitzen.
Insgesamt ist von deutlich hdheren gesamtstaatlichen Ausgaben auszugehen. Der Bund plant, dabei auch
Sondervermdgen einzusetzen und (zusétzliche) Ausgaben von Landern und Gemeinden zu finanzieren.
Zudem sind Mehrausgaben der Sozialversicherungen zu erwarten. Gleichzeitig diirfte es zu Minderein-
nahmen kommen. Maflnahmen zur Gegenfinanzierung sind bisher kaum spezifiziert. Es wird aber an-
gestrebt, Bundesausgaben generell zu {iberpriifen, die Effizienz der Verwaltung zu erh6hen und Steuer-

hinterziehung stérker zu begrenzen.

Unverindert hilt der Beirat es fiir gerechtfertigt, wegen der auflergewohnlichen und krisenhaften
Umstinde im Jahr 2021 auf die Ausnahmeklauseln der Budgetregeln zuriickzugreifen. Soweit sich
die in den Planungen von Bund und Lindern fiir 2021 eingestellten Mittel als nicht mehr erforder-
lich herausstellen, miisste die Verschuldung aus seiner Sicht allerdings entsprechend geringer aus-
fallen. Denn mit der Ausnahmeklausel wére nicht zu rechtfertigen, wenn Haushaltspuftfer aus den Planun-
gen fiir andere Zwecke eingesetzt wiirden (etwa zur Reservebildung fiir Folgejahre).

Der Beirat hat Zweifel, dass ein Riickgriff auf die Ausnahmeklauseln der nationalen und der eu-
ropiischen Fiskalregeln im Jahr 2022 auf der Grundlage der Projektionsstinde gerechtfertigt ist.

¢ Die Europiische Kommission hat fiir die EU-Regeln die Ausnahmeklausel auf das Jahr 2022
ausgedehnt. Aus Sicht des Beirats iiberzeugt dies nicht. Auch die jiingste Prognose der Kom-
mission zeigt fiir das Jahr 2022 einen kréftigen Aufschwung. Gleichzeitig muss kaum ein Mit-
gliedsland gegeniiber der Kommissionsprognose zusétzlich konsolidieren, um eine strukturelle
Defizitriickfiihrung um 0,5 % des BIP zu erreichen. Der Aufschwung wiirde demnach auch in
Deutschland nicht behindert, wenn die Generalausnahme nicht mehr gélte und die Fiskalregeln

wieder eingehalten werden miissten.

e Hinsichtlich der nationalen Schuldenbremse formuliert der Stabilititsrat die Ansicht, dass
fiir das Jahr 2022 weiterhin eine auflergewohnliche Notsituation bzw. Naturkatastrophe im
Sinne von Art. 109 Abs. 3 Satz 2 GG festgestellt werden konne. Den Beirat iiberzeugt dies
vor dem Hintergrund der vorgelegten Unterlagen nicht. Hierfiir wére schon allein aus verfas-
sungsrechtlicher Sicht nachvollziehbar darzulegen, dass (1) im Jahr 2022 noch eine auflergew6hn-
liche Notsituation besteht, die sich weiterhin der Kontrolle des Staates entzieht, (2) die geplanten
MaBnahmen zur Uberwindung und Bewiltigung der Notsituation angemessenen sind und (3)

diese MaBnahmen zur Uberschreitung der reguliren Grenzen fiihren.

Aus Sicht des Beirats zeigen die vorliegenden Projektionen des BMF und verschiedener an-
derer Institutionen keine solche auflergewohnliche Notsituation fiir das Jahr 2022 an. Der

Beirat erwartet auch nicht, dass die zusétzliche Konsolidierung, die fiir das Einhalten der ver-
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fassungsrechtlichen Obergrenzen im Rahmen der Schuldenbremse im Jahr 2022 eventuell er-
forderlich wire, den Aufschwung gefdhrden wiirde. Vielmehr erlauben es die vorhandenen Re-
serven, im Jahr 2022 auch ohne die Ausnahmeklauseln erhebliche Defizite zu finanzieren, die
die Wirtschaft stiitzen.

e Es ist allerdings einzuriumen, dass der Ausblick derzeit sehr unsicher ist. Sollte sich im
weiteren Verlauf tatsichlich abzeichnen, dass es angesichts einer deutlich ungiinstigeren
Entwicklung tatsichlich erforderlich ist, die Ausnahmeklausel in Anspruch zu nehmen,

wiire dies nachvollziehbar und anhand aktueller Projektionen zu begriinden.

Aus Sicht des Beirats sind bindende Fiskalregeln von entscheidender Bedeutung, um solide Staats-
finanzen verlisslich abzusichern. Bei etwaigen Reformen oder Anderungen in der Anwendung ist es
daher von zentraler Bedeutung, dass die Bindewirkung nicht verloren geht. Bei den Regeln geht es nicht
darum, Ausgaben- oder Einnahmenstruktur oder Umfang des Budgets vorzugeben. Regierungen miissen
aber Prioritdten setzen, um die Schuldenfinanzierung regelkonform zu begrenzen. Unabhéngige Fiska-
linstitutionen — wie der unabhingige Beirat — bestimmen nicht iiber die Regeln selbst. Sie sollen viel-
mehr die bestehenden Fiskalregeln und deren Glaubwiirdigkeit stiitzen, indem sie die Einhaltung der

qualitativen und quantitativen Vorgaben iiberwachen und Umgehungsversuchen entgegentreten.

Der Beirat plidiert dafiir, die EU-Regeln im Sinne der urspriinglichen Ziele wieder zu ertiichtigen
oder transparent zu reformieren. Sie sollten jdhrliche quantitative fiskalische Ziele und Anpassungs-
pfade enthalten, sodass hohe Schuldenquoten sinken, wenn die Vorgaben eingehalten werden. Ausnah-
men und Auslegungsspielrdume wiren eng zu begrenzen. Stattdessen droht allerdings, dass die beste-
henden Regeln durch die Kommission noch weiter ausgelegt werden als ohnehin schon. Damit wiirden
die Regeln quasi durch die Hintertiir abgeschafft und durch einen kaum durchschaubaren politischen
Verhandlungsprozess ersetzt. Die Regelvorgaben und deren Einhaltung lassen sich dann auch noch

schwerer durch externe, unabhéngige Institutionen tiberpriifen.

Aus Sicht des Beirats ist es wichtig, dass die nationale Schuldenbremse auch kiinftig die Tragfa-
higkeit der Staatsfinanzen absichert und die Einhaltung der europiischen Regeln gewihrleistet.
Die Schuldenbremse steht der Umsetzung von wichtigen Strukturreformen nicht entgegen. Im
Koalitionsvertrag werden wichtige Ziele formuliert. Vorhaben, die etwa darauf ausgerichtet sind,
Wachstumsbedingungen zu verbessern (u.a. durch eine leistungsfahige Infrastruktur und Digitalisie-
rung), den Klimawandel zu begrenzen und zu bewdltigen, staatliche Leistungen effizienter bereit zu
stellen oder einen angemessenen sozialen Ausgleich zu gewahrleisten, sind von gro3er Bedeutung. Die
Schuldenbremse erfordert aber, dass die Mafinahmen iiber zusétzliche Einnahmen oder geringere andere

Ausgaben gegenfinanziert werden.

Falls die Schuldenbremse in der heutigen verfassungsrechtlichen Form nicht mehr fiir iiberzeu-
gend gehalten wird, sollten Reformen transparent fiir Offentlichkeit und Parlamente diskutiert
und rechtlich nachvollziehbar umgesetzt werden. Unterlaufen werden sollte die Schuldenbremse
nicht. Mit dem Koalitionsvertrag verpflichtet sich die neue Bundesregierung, die reguldre Obergrenze

der Schuldenbremse ab 2023 einzuhalten. Offenbar sollen aber Anwendungsgrundsétze, die sich etwa
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auf Sondervermdgen bezichen, so gedndert werden, dass die Finanzierungsspielraume erheblich erwei-

tert werden. Damit droht, dass das verfassungsrechtliche Ziel der Schuldenbremse faktisch ausgehohlt

und ihre Bindungswirkung geschwicht wird. Zu einzelnen Aspekten merkt der Beirat an:

Aus Sicht des Beirats widerspricht es der Intention der Schuldenbremse, die fiir die Jahre
2020 und 2021 geltende Ausnahmeklausel dafiir zu nutzen, nicht krisenbezogene Mafinah-
men zu finanzieren oder vorzufinanzieren. Dies wiirde auch erhebliche verfassungsrechtliche
Risiken bergen. Jedes Uberschreiten der reguliiren Obergrenzen ist konkret mit der Notsituation
und den damit verbundenen unabweisbaren Budgetlasten zu begriinden.

Einer Ubertragung staatlicher Aufgaben auf offentliche Unternehmen, mit dem Ziel, die
Schuldenbremse zu umgehen, steht der Beirat kritisch gegeniiber. Dabei kann die Ubertra-
gung staatlicher Aufgaben auf 6ffentliche Unternehmen durchaus sachgerecht sein. Fiir ihre Ein-
beziehung in die Schuldenbremse liefern aus Sicht des Beirats die Volkswirtschaftlichen Gesam-
trechnungen und die Beriicksichtigung in den Maastricht-Kriterien sinnvolle und zielfiihrende
Anbhaltspunkte. Beispielsweise sind aus dem Kernhaushalt ausgelagerte Subventionen und Trans-

fers fur die Schuldenbremse wieder einzurechnen.

Gemifl der Koalitionsvereinbarung soll die der Schuldenbremse zugrundeliegende Kon-
junkturbereinigung iiberpriift werden. Hierzu weist der Beirat darauf hin, dass das derzei-
tige Verfahren aus gutem Grund mit dem Ansatz der européischen Fiskalregeln im Ein-
klang ist. Zudem miissen Konjunktureinfliisse gemél Schuldenbremse symmetrisch sein: Ihr Ein-
fluss auf den Finanzierungssaldo im Zeitverlauf soll sich ausgleichen, sodass ein struktureller
Schuldenaufbau verhindert wird.

2. Vorbemerkungen

Der Beirat unterstiitzt den Stabilitiitsrat bei der Uberwachung der Einhaltung der Obergrenze

des strukturellen gesamtstaatlichen Finanzierungsdefizits nach § 51 Absatz 2 HGrG gemil § 6

des Stabilititsratsgesetzes. Dazu nimmt er jeweils vor der Beschlussfassung des Stabilitétsrats Stel-

lung zur Frage der Einhaltung dieser Obergrenze. Die vorliegende 17. Stellungnahme wurde fiir die
Sitzung des Stabilitétsrats am 10. Dezember 2021 erstellt.

Die Stellungnahme des Beirats beriicksichtigt nur Informationen, die bis zur Abfassung der Stel-

lungnahme verfiigbar waren. Dies beinhaltet unter anderem die folgenden 6ffentlichen Informa-

tionen:

Beschlussvorschlag des Arbeitskreises (AK) Stabilitatsrat fiir die Sitzung des Stabilitétsrates am
10. Dezember 2021

Deutsche Haushaltsplanung 2022 (,,Draft Budgetary Plan“, DBP) vom Oktober 2021 basierend
u.a. auf der Friithjahrsprojektion der Bundesregierung vom April 2021 und den Ergebnissen des
Arbeitskreises Steuerschitzungen vom 10. bis 12. Mai 2021

Deutsches Stabilititsprogramm 2021 vom April 2021
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e Herbstprojektion der Bundesregierung zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vom 27. Okto-
ber 2021 und die darauf basierenden Ergebnisse des Arbeitskreises Steuerschatzungen vom 9.
bis 11. November 2021

e Projektionen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF, Oktober 2021), der Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose (Oktober 2021), der Europdischen Kommission (November 2021), des
Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR, No-
vember 2021).

o Stellungnahme der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose zur Herbstprojektion 2021 der Bun-
desregierung

o Haushaltsergebnisse gemal} den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) und in Maas-
tricht-Abgrenzung sowie gemif Finanzstatistik mit Stand 30. September 2021

o Koalitionsvertrag 2021 — 2025 zwischen der Sozialdemokratischen Partei Deutschlands (SPD),
BUNDNIS 90 / DIE GRUNEN und den Freien Demokraten (FDP) vom 24. November 2021

Vom BMF, dem Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (BMAS) und der Zentralen Datenstelle der
Landesfinanzminister (ZDL) wurden zusétzliche Hintergrundinformationen fiir die interne Verwendung

im Beirat zur Verfiigung gestellt, die in der Analyse beriicksichtigt wurden.
3. Empfehlungen auf européiischer Ebene

Die Europiische Kommission bewertete im Juni 2021 das Deutsche Stabilititsprogramm vom Ap-
ril 2021." Demnach erwartete sie, dass Deutschland das mittelfristige Ziel eines strukturellen Haushalts-
defizits von maximal 0,5 % des BIP in den Jahren 2020 und 2021 verfehlen wird. Allerdings gelte fiir
diese Jahre die allgemeine Ausnahmeklausel des Stabilitdts- und Wachstumspakts. Die Schuldenquote
bezifferte die Europédische Kommission fiir das Jahr 2020 mit 69,8 % mithin deutlich iiber dem vertrag-
lichen Referenzwert von 60 % und erwartete, dass die Schuldenquote im laufenden Jahr auf 73,1 %
steigt. Fiir das Jahr 2022 empfahl die Européische Kommission einen stiitzenden finanzpolitischen Kurs
beizubehalten.

Im Juli 2020 hatte der Rat der Européischen Union Deutschland empfohlen, entsprechend der allgemei-
nen Ausnahmeklausel alle erforderlichen Maflnahmen zu ergreifen, um die COVID-19-Pandemie wirk-
sam zu bekdmpfen, zudem die Wirtschaft zu stiitzen und die darauffolgende Erholung zu férdern. Ferner
empfahl er Deutschland, sobald die wirtschaftlichen Bedingungen es zulassen, eine Haushaltspolitik zu
verfolgen, die darauf abzielt, mittelfristig eine vorsichtige Haushaltslage zu erreichen, die Schuldentrag-
fahigkeit zu gewihrleisten und die Investitionen zu erhdhen.2 Im Juni 2021 stellte der Rat fest, dass die
von Deutschland in den Jahren 2020 und 202 1durchgefiihrten Maflnahmen mit dieser fritheren Empfeh-
lung konsistent sind und schloss sich beziiglich des Deutschen Stabilitdtsprogramms der Einschitzung

der Europdischen Kommission an.3

1 Siche COM(2021) 505 final vom 2.6.2021.
2 Siehe die Empfehlung des Rates vom 20. Juli 2020 zum nationalen Reformprogramm Deutschlands 2020 mit einer Stellungnahme des Rates
zum Stabilitdtsprogramm Deutschlands 2020 (2020/C 282/05).

3 Vgl. Erwdgungsgriinde (2), (13) und (22) in der Empfehlung des Rates vom 18. Juni 2021 mit einer Stellungnahme des Rates zum Stabili-
titsprogramm Deutschlands 2021 (2021/C 304/05).
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Die Europiische Kommission bestiitigte ihre generelle Einschitzung im November 2021 auf
Grundlage der aktualisierten Planungen der Bundesregierung (Deutsche Haushaltsplanung 2021
vom Oktober).4 Deutschland wird auch fiir das Jahr 2022 ein unterstiitzender Kurs der Finanzpolitik
bestitigt. Die Europdische Kommission hob dabei hervor, dass nach ihrer Einschitzung auch fiir das
Jahr 2022 die allgemeine Ausnahmeklausel des Stabilitdts- und Wachstumspakts gelte. Erst im Jahr
2023 werde die Klausel deaktiviert.

4. Zur gesamtwirtschaftlichen Projektion der Bundesregierung
a) Zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
Kurzbeschreibung der Projektion der Bundesregierung®

Die Bundesregierung erwartet in ihrer Herbstprojektion eine Zunahme des preisbereinigten BIP
fiir das Jahr 2021 um 2,6 % und fiir das Jahr 2022 um 4,1 % (vgl. Ubersicht 1). Fiir das Jahr 2023
rechnet sie mit einem Zuwachs um 1,6 %. Fiir die Folgejahre bis zum Jahr 2026 setzt sie jeweils
0,8 % an. Damit revidiert die Bundesregierung die Zuwachsrate des BIP gegeniiber der Friihjahrsprojek-
tion fiir das laufende Jahr deutlich nach unten; damals ging sie von +3,5 % im Jahr 2021 aus. Die deutliche
Abwirtsrevision flir das laufende Jahr gegeniiber dem Friihjahr ist vor allem auf die Lieferprobleme im
Verarbeitenden Gewerbe zuriickzufiihren und spiegelt sich auch in den Prognoserevisionen der Wirt-
schaftsforschungsinstitute, der Gemeinschaftsdiagnose und weiterer Organisationen wider. Fiir das kom-
mende Jahr erwartet die Bundesregierung hingegen eine etwas starkere Zunahme des BIP als in der Friih-

jahrsprojektion.

Trotz der nunmehr geringer angesetzten Erholungsgeschwindigkeit im laufenden Jahr unterschei-
det sich das Niveau des realen BIP in diesem Jahr kaum von der Friihjahrsprognose, weil der Wert
fiir das Jahr 2020 vom Statistischen Bundesamt deutlich nach oben revidiert wurde. Fiir das Jahr
2022 fillt das Niveau geringfiigig hoher aus als noch im Friihjahr erwartet. Die Bundesregierung rechnet
dabei mit einem Zuwachs der geleisteten Arbeitsstunden in diesem Jahr um 2,4 % bei konstanter Er-
werbstdtigkeit, einhergehend mit einer sehr niedrigen Zunahme der Arbeitsproduktivitét. Die Brutto-
16hne und -gehélter je Arbeitnehmer steigen mit 3,3 % in diesem und 3,4 % im kommenden Jahr etwas
stirker als noch in der Friihjahrsprojektion. Dies diirfte auch auf die Aufwirtsrevision der Erwerbstti-
gen fiir das Jahr 2020 und die etwas optimistischere Einschdtzung der Zahl der Erwerbstétigen im Jahr
2021 zuriickzufiihren sein.

Die preisbereinigten Konsumausgaben des Staates nehmen in diesem Jahr nach Ansicht der Bundesre-
gierung mit 3,6 % kréftig zu. In den kommenden beiden Jahren gehen die Konsumausgaben des Staates
dann zuriick und kehren damit auf ihren langjéhrigen Trend zuriick. Der Deflator des Bruttoinlands-
produktes legt mit 2,9 % im Jahr 2021 in der Projektion der Bundesregierung zu. Wesentlichen
Anteil daran hat die Steigerung des Staatsverbrauchsdeflators um 3,8 %. Auch fiir das Jahr 2022 er-
wartet die Bundesregierung mit 2,3 % einen deutlich stirkeren Anstieg des BIP-Deflators als in
der Friihjahrsprojektion. Somit ergibt sich sowohl fiir das Jahr 2021 als auch fiir das Jahr 2022 ein

4 Siche SWD(2021) 9518 final vom 24.11.2021.
5 Siehe hierzu auch Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2021): Stellungnahme der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose zur Herbstpro-
jektion 2021 der Bundesregierung, Halle (Saale).
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deutlich hoheres nominales Bruttoinlandsprodukt als in der Friihjahrsprojektion. Insgesamt stellen sich
die gesamtwirtschaftlichen Perspektiven gemdf3 der Herbstprojektion bis zum Jahr 2025 fiir die 6ffent-
lichen Finanzen nunmehr giinstiger dar als noch im Friihjahr erwartet. Insbesondere die Bemessungs-

grundlagen der Steuern und Sozialversicherungsbeitrage wachsen stirker.
Bewertung

Die Projektion der Bundesregierung fiir das Jahr 2021 liegt in der Spanne der vorliegenden Prog-
nosen. Die Bundesregierung geht allerdings offenbar davon aus, dass die Pandemie und die Probleme
mit den Lieferketten die Konjunktur noch ldngere Zeit belasten, so dass die Erholung im kommenden
Jahr im Vergleich zu anderen Prognosen eher schwach ausfillt. Insgesamt erscheint die Projektion

der Bundesregierung vor dem Hintergrund der derzeitigen Informationslage plausibel.

Risiken fiir die Projektion bestehen vor allem aufgrund der ungewissen Entwicklung der Corona-
Situation in Deutschland und der Lieferengpasse. Der aktuelle starke Anstieg der Neuinfektionen so-
wie u.U. die neue Virusvariante und die moglicherweise zusétzlichen ergriffenen Maflnahmen zu deren
Einddmmung diirften dazu fiihren, dass die wirtschaftliche Entwicklung im Winterhalbjahr 2021/2022
etwas schlechter als erwartet ausféllt. Auch von den internationalen Lieferengpéssen gehen Risiken
fiir die Konjunktur aus. Das fortbestehende Missverhaltnis von Auftragseingidngen und Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe deutet darauf hin, dass hier nach wie vor gravierende Probleme bestehen.
Sollten sich die Lieferprobleme langsamer aufldsen als unterstellt, wiirde daraus eine noch schwichere
Entwicklung resultieren. Es bestehen allerdings auch erhebliche Aufwirtschancen. Die privaten Haus-
halte haben seit Ausbruch der Pandemie in erheblichem Umfang zusatzliche Ersparnisse gebildet, weil
Konsummoglichkeiten eingeschriankt sind. Sobald sich die Corona-Situation spiirbar entspannt, etwa
witterungsbedingt im Friihjahr oder weil die Auffrischungsimpfungen die Immunitdt verbessern,
konnten umfangreichere Nachholprozesse die Konjunktur stirker befliigeln als in der Projektion un-
terstellt. Auch ist aufgrund der Koalitionsvereinbarungen ein expansiverer fiskalischer Kurs zu erwar-
ten, was vor allem in der mittleren Frist eine stérkere gesamtwirtschaftliche Nachfrage zur Folge hitte.
Die Inflationsrate konnte auch deutlich hdher ausfallen.
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Ubersicht 1: Aktuelle” Projektionen der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Anderung ggii. Vorjahr in %
(soweit nicht anders angegeben)

1. Bundesregierung (Oktober 2021)

2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

laa. BIP, preisbereinigt 4.6 | 2,6 4,1 1,6 0,8 0,8 0,8
lab. BIP-Deflator 1,6 2,9 2,3 1,7 1,8 1,8 1,8
1ba. Privater Verbrauch, preisbereinigt 59 1 0,3 6,6 1,7 0,8 0,8 0,8
1bb. Privater Verbrauch, Deflator 0,6 2.9 2,2 1,7 1,9 1,9 1,9
lc. Bruttoldhne und -gehilter je Arbeitnehmer® | -0,1 | 3,3 34 | 28 129 |29 | 29
1d. Arbeitnehmer -0,6 | 0,3 1,2 04 | -04 | -04 | -04
le. Erwerbslosenquote in % (nach ILO?) 36 | 34 30 | 3,0 | 3,1 | 32 | 33

1f. Kurzfrist. Zinssétze in % (techn. Annahme) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Européische Kommission (November 2021)

2aa. BIP, preisbereinigt -4,6 2,7 4.6 1,7

2ab. BIP-Deflator 1,6 2,6 2,4 1,8

2ba. Privater Verbrauch, preisbereinigt -59 | 0,0 6,7 1,6

2bb. Privater Verbrauch, Deflator 0,6 3,1 2,1 1,7

2c. Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer? 04 | 3,1 33 2.9

2d. Erwerbstétige -0,8 | 0,0 0,9 0,4

2e. Erwerbslosenquote 3,8 3,6 3,4 3,2

3. Gemeinschaftsdiagnose (Oktober 2021)

3aa. BIP, preisbereinigt -4,6 2,4 4.8 1,9

3ab. BIP-Deflator 1,6 2,1 1,9 1,9

4. SVR (November 2021)

4aa. BIP, preisbereinigt 4.6 | 2,7 4.6

4ab. BIP-Deflator 1,6 2,6 1,9

5. Deutsche Bundesbank®

6. IWF (Oktober 2021)

6aa. BIP, preisbereinigt 4.6 | 3,1 4,6 1,6 1,4 1,2 1,1
6ab. BIP-Deflator® 1,6 2,1 1,9 1,6 1,8 1,9 | 2,1
7. OECD®

1) In dieser Stellungnahme werden Projektionen ausgewiesen, die in den vergangenen drei Monaten verdffentlicht wurden. —
2) Werte zu laufenden Preisen. — 3) International Labour Organization (Internationale Arbeitsorganisation) —4) Die Dezember-
Projektion der Deutschen Bundesbank wird erst nach Abschluss der Stellungnahme verdftentlicht. — 5) Eigene Berechnung auf
Basis des World Economic Outlook vom Oktober. 6) Die Dezember Projektion der OECD wird erst nach Abschluss der Stel-
lungnahme verdffentlicht.

b) Zum Produktionspotenzial und zur Produktionsliicke
Kurzbeschreibung der Projektion der Bundesregierung

Das Wachstum des Produktionspotenzials setzt die Bundesregierung fiir die Jahre 2021 bis 2023
jeweils mit 1,1 % an. Bis zum Jahr 2026 sinkt es auf 0,9 %. Zwar ging die Bundesregierung im
Friihjahr fiir dieses und das néchste Jahr noch von Raten von jeweils 1,2 % aus. Allerdings schétzte sie

gleichzeitig das Niveau des Produktionspotenzials im Jahr 2020 niedriger ein, so dass am Ende des
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mittelfristigen Projektionszeitraums das Produktionspotenzial weitgehend unverandert bleibt. Dass sich
zum Ende des Projektionszeitraums das Potenzialwachstum spiirbar verlangsamt, ldsst sich vor allem
demografisch begriinden. Die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter wird in der zweiten Hélfte des mit-
telfristigen Projektionszeitraums spiirbar riicklaufig sein, so dass der Wachstumsbeitrag des Arbeitsvo-

lumens das Potenzialwachstum ddmpft.

Die Produktionsliicke ist im Jahr 2021 weiterhin deutlich negativ, schliefit sich jedoch ziigig. Im
Jahr 2022 wird die deutsche Wirtschaft nach der Projektion der Bundesregierung normal ausge-
lastet sein, bevor sie in den Folgejahren geringfiigig iiberausgelastet sein wird. Zum Ende des
Finanzplanungszeitraums wird sich die Liicke annahmegemif schlieen.

Bewertung

Insgesamt liegen die Potenzialraten und die Produktionsliicken im Spektrum der Berechnungen
anderer Institutionen (vgl. Ubersicht 2). Daraus geht hervor, dass eine SchlieBung der Produktionslii-
cke im Jahr 2022 von diesen Institutionen erwartet wird. Es scheint sehr plausibel, dass die deutsche
Wirtschaft im Zuge der konjunkturellen Erholung im Laufe des kommenden Jahres die gegenwartige
Unterauslastung hinter sich ldsst. Zu beachten ist bei der Bewertung, dass die Schitzung des Produkti-
onspotenzials sehr revisionsanfillig ist. Die Unterschiede der vorliegenden Produktionsliickenschét-
zungen der beriicksichtigten Institutionen fiir das Jahr 2022 von -0,3 % (IWF) bis +0,3 % (Gemein-
schaftsdiagnose, SVR) sind vor diesem Hintergrund als eher unbedeutend zu betrachten.
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Ubersicht 2: Aktuelle Schiitzungen von Potenzialwachstum® und Produktionsliicke

Anderung ggii. Vorjahr in %
(soweit nicht anders angegeben)

1. Bundesregierung (Oktober 2021)
laa. Produktionspotenzial 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 0,9 0,9
lab. Produktionspotenzial (in Mrd. €) | 3200,1 | 3235,0|3271,6 | 3308,0 | 3343,3 | 3377,1 | 3408,7 | 3439,9

1ba. Produktionsliicke
(in % des Potenzials) L4 | 43129 00 0,5 0,3 0,1 0,0

1bb. Produktionsliicke in Mrd. €)? 48,0 |-150,4|-104,8 | -0,3 18,3 | 10,3 4,9 0,0

2. Européische Kommission (November 2021)

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

2aa. Produktionspotenzial 1,2 1,0 1,2 1,3 1,4
2ab. Produktionspotenzial (in Mrd. €) | 3207,7 | 3238,4|3276,1 | 3320,0 | 3366,8
2ac. Abweichung zu 1ab (in %) 0,2 0,1 0,1 0,4 0,7

2b. Produktionsliicke
(in % des Potenzials)

3. Gemeinschaftsdiagnose (Oktober 2021)
3aa. Produktionspotenzial 0,9 1,1 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2
3ab. Produktionspotenzial (in Mrd. €)

3ac. Abweichung zu lab (in %)

3b. Produktionsliicke

(in % des Potenzials)

3ca. Produktionspotenzial
nach MODEM

3cb. Produktionspotenzial
nach MODEM (in Mrd. €)

3cc. Abweichung zu lab (in %)
4. SVR (November 2021)?

1,2 -4,4 -2,9 0,2 0,5

1,1 1,2 1,2 1,2 1,0 0,8 0,8

4aa. Produktionspotenzial 1,2 1,2 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8
4ab. Produktionspotenzial (in Mrd. €) | 3204,3 | 3241,6 | 3280,0 | 3316,0 | 3350,2 | 3381,8 | 3410,6 | 3438,9
4ac. Abweichung zu lab (in %) 0,1 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0

4b. Produktionsliicke
(in % des Potenzials)

5. Deutsche Bundesbank®

1,3 -4,7 -3,1 0,3

6. IWF (Oktober 2021)

6aa. Produktionspotenzial 1,5 -1,6 2,4 2,7 1,5 1,2 1,1 1,1
6ab. Produktionspotenzial (in Mrd. €) | 3232,3|3179,6 | 3256,9 | 3346,1 | 3396,9 | 3436,4 | 3475,9|3514,9
6ac. Abweichung zu lab (in %) 1,0 -1,7 -0,5 1,2 1,6 1,8 2,0 2,2
6b. Produktionsliicke

(in % des Potenzials) 0,4 2,6 2.0 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0

7. OECD?

1) Preisbereinigt. — 2) Bezogen auf das nominale BIP. — 3) Eigene Berechnung. — 4) Die Werte fiir das Produktionspotenzial und
die Produktionsliicke sind nicht kalenderbereinigt. — 5) Die Dezember-Projektion der Deutschen Bundesbank wird erst nach Ab-
schluss der Stellungnahme vertffentlicht. 6) Die Dezember-Projektion der OECD wird erst nach Abschluss der Stellungnahme
verdffentlicht.
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5. Zur Fiskalschitzung des Bundesministeriums der Finanzen
a) Zur Fiskalschiitzung (ohne Bereinigung um temporire und konjunkturelle Einfliisse)

Dem Beschlussvorschlag fiir die Sitzung des Stabilitéitsrats am 10. Dezember liegt eine relativ ak-
tuelle BMF-Projektion zugrunde, allerdings wurde die Koalitionsvereinbarung der Ampelpar-
teien nicht beriicksichtigt. Die BMF-Projektion basiert grundsétzlich auf dem Draft Budgetary Plan,
der im Oktober an die Europdische Kommission {ibermittelt wurde. Dieser wurde aktualisiert im Hin-
blick auf die gesamtwirtschaftliche Projektion der Bundesregierung vom Oktober sowie die darauf ba-
sierenden aktualisierten Schiatzungen (1) der Produktionsliicke, (2) der Steuereinnahmen des Arbeits-
kreises Steuerschiatzungen vom November und (3) der Finanzen der Sozialversicherungen. Zudem gin-
gen zwischenzeitliche Kassenentwicklungen ein. Abgesehen davon bilden weiterhin der Nachtrag zum
Bundeshaushalt 2021 sowie die Beschliisse zur Haushalts- und Finanzplanung des Bundes vom Juni fiir
die Jahre ab 2022 wesentliche Grundlagen. Es wurde allerdings kein detailliertes VGR-Staatskonto fiir
diesen Projektionsstand vorgelegt. Gegeniiber der vorgelegten BMF-Projektion besteht stirkerer
Anpassungsbedarf, weil der Koalitionsvertrag der zukiinftigen Bundesregierung erhebliche An-

derungen vor allem auf der Ausgabenseite vorsieht.

Fiir das Jahr 2021 projiziert das BMF, dass das gesamtstaatliche Defizit von 4,3 % des BIP im
Jahr 2020 auf 5% % steigt (vgl. Abbildung 1 sowie Ubersicht 3). Der Anstieg féllt deutlich niedriger
aus als die in der Projektion beriicksichtigten zusdtzlichen temporiren pandemiebedingten Belastungen.
Ausschlaggebend hierfiir ist, dass sich die Steuern geméaf der jlingsten Steuerschétzung sehr kraftvoll
von ihrem Krisentief erholen. Dies gilt insbesondere fiir die gewinnabhingigen Steuern.

Im Jahr 2022 sinkt die Defizitquote dann auf 2% %. Ausschlaggebend ist zum einen die deutlich
geringere Belastung aus pandemiebedingten temporidren Maflnahmen. Zudem entlastet die Wirtschafts-
erholung die Staatsfinanzen: Die Regierung erwartet fiir das Jahr 2022 eine konjunkturelle Normallage,
nachdem 2021 noch ein stark negativer Konjunktureinfluss auf die Staatsfinanzen im Umfang von 12 %
des BIP angesetzt wird (vgl. auch Ubersicht 7). Dagegen wirken defiziterhdhende MaBnahmen, wie

etwa verschiedene Steuersenkungen.

In den Folgejahren verbessert sich der Saldo in der BMF-Projektion weiter sukzessive und 2025
wird schlieBlich ein Uberschuss von % % des BIP erreicht. Die weitere Entlastung durch das Aus-
laufen von temporéren pandemiebedingten MaBnahmen gegeniiber 2022 liegt in diesem Zeitraum bei
1 % des BIP.6 AuBlerdem tragt zur Verbesserung bei, dass die Sozialversicherungsbeitriage in der Pro-
jektion deutlich steigen. Eine Erhohung bei der Bundesagentur fiir Arbeit ist gesetzlich vorgesehen (von
derzeit 2,4 % auf 2,6 % ab 2024). Im Rentenversicherungsbericht ist fiir die Gesetzliche Rentenversi-
cherung ein spiirbarer Anstieg ausgewiesen (von derzeit 18,6 % auf 19,5 % im Jahr 2024 und weiter auf
19,7 % im Jahr 2025). Fiir die Gesetzliche Krankenversicherung und die Soziale Pflegeversicherung
miisste ebenfalls unterstellt worden sein, dass die Beitragssétze deutlich steigen: Hier bestehen struktu-

relle Finanzierungsliicken, die im laufenden und kommenden Jahr noch aus Riicklagen sowie durch

6 Zu beachten ist, dass diese temporiren Lasten in Ubereinstimmung mit den Vorgaben der Europiischen Kommission derzeit nicht als tem-
pordre Mafinahmen bei der Ermittlung des strukturellen Saldos herausgerechnet werden.
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voriibergehende Sonderzuschiisse des Bundes gedeckt werden. Nach der derzeitigen Gesetzeslage, die

der Projektion zugrunde liegt, werden solche Sonderzuschiisse aber letztmals 2022 gezahilt.

Im Hinblick auf die einzelnen staatlichen Ebenen fallen die Defizite gemall der BMF-Projektion
weit iiberwiegend beim Bund an und in geringerem Mal3e bei den Sozialversicherungen. Die Lin-
der verzeichneten lediglich 2020 ein Defizit und im weiteren Verlauf werden nahezu ausgeglichene
Haushalte bzw. Uberschiisse erwartet. Die Haushalte der Gemeinden waren bzw. sind im Aggre-
gat selbst in den Krisenjahren 2020 und 2021 im Uberschuss. Hierin zeigt sich, dass die Lasten der
Corona-Krise weitestgehend vom Bund getragen werden. Die Landervertreter im Arbeitskreis des Sta-
bilitétsrats (die Zentrale Datenstelle der Lander) haben kein Sondervotum zur Prognose der Landerhaus-
halte abgegeben. Die Lander teilen daher offenbar die Einschiatzung des BMF. Die Lander haben zwar
eine eigene Projektion fiir die Gesamtheit der Landerhaushalte vorgelegt. Diese bildet aber nur die Kern-
haushalte ab. Da die Extrahaushalte fehlen, ist diese Projektion fiir sich genommen nur bedingt aussa-

gekriftig.

Im Vergleich zur Projektion vom Friihjahr wird vom BMF nunmehr eine deutlich giinstigere
Entwicklung der Staatsfinanzen erwartet. Der Beirat hatte bereits in seiner letzten Stellungnahme
vom Juni die Projektion als deutlich zu pessimistisch eingeordnet. Die Defizitquoten wurden vor allem
fiir das Jahr 2021, aber auch fiir die Folgejahre erheblich nach unten korrigiert (siehe Ubersicht 3). We-
sentliche Griinde fiir die giinstigeren Perspektiven sind die besseren (nominalen) gesamtwirtschaftlichen
Aussichten und die Aufwirtsrevision der offiziellen Steuerschitzung. Die Aufwirtsrevision der Steuer-
einnahmen wurde dadurch verstarkt, dass die Kassenentwicklung der letzten Monate noch wesentlich
giinstiger ist, als sich allein aufgrund der gesamtwirtschaftlichen Revisionen erkléren ldsst.” Zudem wur-
den die veranschlagten Effekte von MaB3nahmen zur Bewiltigung der Corona-Pandemie wohl zuriick-

genommen.

Die Schuldenquote steigt gemifl der BMF-Projektion im laufenden Jahr auf 70% %. Ab 2022
sinkt sie wieder. Im Jahr 2025 projiziert das BMF, dass sie mit 627 % wieder nah beim Maas-
tricht-Referenzwert von 60 % liegt (vgl. Ubersicht 5). Die Projektion der Schuldenquote wird dabei
malBgeblich durch die staatlichen VGR-Finanzierungssalden und die nominale BIP-Entwicklung (im
Nenner) erklért. Rein rechnerisch fithren diese beiden Faktoren auf eine Schuldenquote von 63 % im
Jahr 2025. Dass die Quote etwas stéirker sinkt, hdngt vermutlich mit sogenannten ,,Deficit Debt Adjust-
ments“ zusammen.8 So konnte unterstellt worden sein, dass die staatlichen ,,Bad Banks* ihre Portfolien
weiter abbauen. Diese Bad Banks wurden im Gefolge der Finanzkrise der Jahre 2008/09 gegriindet.
Durch die Verkdufe von Aktiva konnen sie ihre Schulden reduzieren. Zudem ist die Verschuldung in
der Corona-Krise gestiegen (Deficit Debt Adjustment), weil damit Corona-Kredite und -Kapitalhilfen
finanziert wurden. Zum Jahresende 2021 konnte dafiir ein (kumulierter) Schuldeneffekt von etwas iiber
1 % des BIP projiziert worden sein (v.a. im Zusammenhang mit staatlichen Kreditgarantien iiber die
KfW). Das BMF diirfte auch einen Abbau dieser Bestande (schuldensenkend) unterstellt haben. Schlief3-
lich wurden bis zuletzt erhebliche staatliche Einlagen bei Kreditinstituten aufgebaut (insbesondere

7 Vgl. fiir einen Bericht zu den Steuerschitzrevisionen: Deutsche Bundesbank, Offentliche Finanzen, Monatsbericht November, S. 67 f.
8 Mit Deficit Debt Adjustments sind Anderungen bei den staatlichen Schulden angesprochen, die nicht unmittelbar durch den staatlichen
Finanzierungssaldo erklart werden.
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Sichtguthaben des Bundes bei der Deutschen Bundesbank): Den Einlagen steht ceteris paribus ein ho-
herer Schuldenstand gegeniiber, weil die dafiir benétigten Mittel durch umfangreichere Neuverschul-
dung aufgebracht werden. Dies erhoht aber nicht das staatliche Defizit und die haushaltsmafBige Netto-
kreditaufnahme. Werden im weiteren Verlauf Einlagen abgebaut, sinkt der Schuldenstand entsprechend;

auch dies konnte in der BMF-Projektion unterstellt worden sein.?

Ubersicht 3: Aktuelle Projektionen des gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos”

In % des BIP 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
1. Stabilitdtsrat (18. November 2021) 43 | SV | 2% | Y Ya Ya
la. Deutsche Haushaltsplanung (DBP, Oktober 2021) | -4,3 | -7% | -3% | -1% | -% 0
1b. Stabilititsrat (Mai 2021)” -4,2 -9 3| -1 -y -Y
Ic. Stabilitéitsrat (Dezember 2020)” -5 -7 2% | -1 | -

1d. Deutsche Haushaltsplanung (DBP, Oktober 2020) | -6% | -4% -2 -%4 -Y

le. Stabilitdtsrat (Juni 2020) -85

2. Européische Kommission (November 2021) 43 | -6,5 | -2,5 | -0,5

3. Gemeinschaftsdiagnose (Oktober 2021) 43 | -49 | -2,1 | -0,9

4. SVR (November 2021) 43 | 49 | -1,9

5. Deutsche Bundesbank®

6. IWF (Oktober 2021) 43 | -68 | -1,8 | -04 | 0,0 | 0,5
7. OECD?

1) Die Werte fiir die Projektionsjahre (ab Jahr 2021 fiir 1. bis 1b., ab 2020 fiir 1c. bis 1e.) sind auf ein Viertelprozent gerundet.
—2) Ohne Beriicksichtigung des ausgewiesenen Handlungsbedarfs. — 3) Eigene Berechnung auf Basis der rechnerischen Fort-
schreibung des strukturellen gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos vom BMF mit Stand vom 26. Mai 2020 und der Friih-
jahrsprojektion der Bundesregierung zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vom 29. April 2020. — 4) Die Dezember-Projek-
tion der Deutschen Bundesbank wird erst nach Abschluss der Stellungnahme verdffentlicht. — 5) Die Dezember-Projektion der
OECD wird erst nach Abschluss der Stellungnahme verdffentlicht.

Ubersicht 4: Mittelwerte aus den prognostizierten Schitzspannweiten des Bundesministeriums

der Finanzen!

In Mrd. € 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
1. Finanzierungssaldo -1452 | -186 -86 -28 9 29Y
davon:

la. Bund -86,4 | -158%2 | -86 -18% | -1 10%
1b. Léander -30,1 3 4 2 7% 9
lc. Gemeinden 6,3 2 7 5 9 10
1d. Sozialversicherungen -35,0 | -32% -11 -16% -6 0

1) Angegeben sind die Mittelwerte aus den Schitzspannweiten laut ,,Ableitung des Finanzierungssaldos des Sektors Staat
("Maastricht-Finanzierungssaldo") aus dem Finanzierungssaldo des Offentlichen Gesamthaushalts" vom 16. November 2021.

9 Vgl. ausfiihrlicher: 16. Stellungnahme des Beirats vom Juni 2021.
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Ubersicht 5: Aktuelle Projektionen des Schuldenstands”

In Mrd. € (sofern nicht anders angegeben) | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
1. Stabilitiitsrat (18. November 2021)”

la. Bruttoschuldenquote (in % des BIP) 68,7 704 68 66 64", 62Y4
1b. Bruttoschuldenstand 2314,3 | 2497 | 2573 | 2578 | 2576 | 2561
1c. Verdnderung des Bruttoschuldenstands 267,7 183 76 6 -3 -15
1d. Defizit (= -Finanzierungssaldo) 145,2 186 86 28 -9 -30
le. Verdnderung der Schulden ohne 1d 122,5 -3 -10 -22 6 15
1f. BIP zu jeweiligen Preisen 3367,6 | 3555 | 3783 3906 | 4009 | 4114
2. Européische Kommission (November 2021)

2a. Bruttoschuldenquote (in % des BIP) 68,7 71,4 69,2 68,1

2b. Bruttoschuldenstand 2314,3 | 2533,6 | 2631,0 | 2681,3

2c¢. Veridnderung des Bruttoschuldenstands® | 267,6 | 2193 | 97.4 50,3

2d. Defizit (= -Finanzierungssaldo) 145,2 | 229,3 | 943 20,3

2e. Verinderung der Schulden ohne 2d.% 122,4 | -10,0 3,1 30,0

2f. BIP zu jeweiligen Preisen 3367,6 | 3549 | 3801 3935

3. Gemeinschaftsdiagnose (Oktober 2021)

3a. Bruttoschuldenquote (in % des BIP) 68,7 70,7 67,3 64,9

3b. Bruttoschuldenstand
3c. Verdanderung des Bruttoschuldenstands

3d. Defizit (= -Finanzierungssaldo) 145,2 | 173,7 80,5 35,1

3e. Verdnderung der Schulden ohne 3d.

3f. BIP zu jeweiligen Preisen 3367,6 | 3521 | 3759

4. SVR (November 2021)

4a. Bruttoschuldenquote (in % des BIP) 68,7 70,6 68,2

4b. Bruttoschuldenstand 2314,3 | 2508,5 | 2581,6

4c. Veranderung des Bruttoschuldenstands 267,7 | 1942 73,1

4d. Defizit (= -Finanzierungssaldo) 1452 | 1742 | 73,1

4e. Verdnderung der Schulden ohne 4d. 122.4 20,0 0,0

4f. BIP zu jeweiligen Preisen 3367,6 | 3552 | 3784

5. Deutsche Bundesbank?

6. IWF (Oktober 2021)

6a. Bruttoschuldenquote (in % des BIP) 69,1 72,5 69,8 68,0 66,0 63,5
6b. Bruttoschuldenstand 2325,5 | 2567,8 | 2634,7 | 2648,8 | 2649,2 | 2628,1
6¢. Verinderung des Bruttoschuldenstands® | 267,9 | 2423 | 66,9 14,1 0,4 21,2
6d. Defizit (= -Finanzierungssaldo) 130,9 | 230,6 54,9 1,8 -12,3 =343
6¢e. Verinderung der Schulden ohne 6d.” 136,9 | 11,7 12,0 12,4 12,7 13,1
6f. BIP zu jeweiligen Preisen 3367,6 | 3542 | 3774 | 3897 | 4020 | 4144
7. OECD?®

1) Die Werte fiir das Bruttoinlandsprodukt sind fiir die Projektionsjahre ab 2021 auf volle Milliarden gerundet. — 2) Die Werte
fiir die Bruttoschuldenquote unter 1a. sind fiir die Jahre ab 2021 auf ein Viertelprozent gerundet. Bei den Werten fiir die Posi-
tionen lc. und le. fiir das Jahr 2020 sowie zusitzlich 1b. und 1d. fiir die Jahre ab 2021 handelt es sich um eine eigene Berech-
nung. — 3) Eigene Berechnung. — 4) Die Dezember-Projektion der Deutschen Bundesbank wird erst nach Abschluss der Stel-
lungnahme veré6ffentlicht. 5) Die Dezember-Projektion der OECD wird erst nach Abschluss der Stellungnahme veréffentlicht.
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b) Zur Ableitung des strukturellen gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos

Die strukturelle Defizitquote iiberschreitet gemifl der BMF-Projektion im Zeitraum 2020 bis 2023
das mittelfristige Haushaltsziel (,, Medium Term Objective* MTO) eines strukturellen Defizits von
maximal %2 % des BIP. In den Jahren 2024 und 2025 wird das MTO mit zunehmendem Abstand
eingehalten. Die maximale Uberschreitung wird im Jahr 2021 ausgewiesen. Die Quote liegt hier bei
3% % des BIP. (vgl. Ubersicht 6 und Abbildung 1). Im Jahr 2023 beliuft sich die Quote auf 1 % und ist
damit nicht mehr weit von der Obergrenze entfernt. 2025 wird schlieBlich ein struktureller Uberschuss
von % % des BIP erreicht, der damit fast wieder so gro wire wie 2019 (struktureller Uberschuss 2019:
0,9 % des BIP).

Im Hinblick auf die Komponenten des strukturellen Saldos hat der konjunkturelle Einfluss geméif
der jiingsten BMF-Projektion die Staatsfinanzen im Jahr 2020 am stiirksten belastet (2,3 % des
BIP; vgl. Ubersicht 7). Im laufenden Jahr fillt die Belastung mit 1% % des BIP immer noch er-
heblich aus — wenn auch weniger stark als im Vorjahr. Ab dem Jahr 2022 ist in etwa eine kon-
junkturelle Normallage mit allenfalls geringen konjunkturellen Einfliissen auf die Staatsfinanzen
unterstellt. Im Ergebnis resultierten aus den konjunkturellen Schwankungen des Finanzierungssaldos
in den Krisenjahren 2020 und 2021 starke antizyklische Impulse, durch die die wirtschaftliche Entwick-

lung stark gestiitzt wurde.

Im Einklang mit den derzeitigen Vorgaben der Europiischen Kommission — werden die tempo-
riren Mafinahmen zur Wirtschaftsstiitzung und fiir das Gesundheitssystem, die zur Bewiltigung
der Corona-Krise ergriffen wurden, nicht aus dem strukturellen Saldo herausgerechnet — sie sind
also im Gegensatz zu anderen temporiren Mafinahmen noch darin enthalten.° Das hat zur Folge,
dass auch die strukturelle GroBe entscheidend durch die tempordren Corona-Mallnahmen beeinflusst

wird

Die grundlegende Entwicklung der Staatsfinanzen lisst sich besser erkennen, wenn auch die tem-
poriren Corona-Maflnahmen zusitzlich aus dem strukturellen Saldo herausgerechnet werden.
Die vom BMF bertiicksichtigten Malinahmen belaufen sich auf 3 % des BIP im Jahr 2020 und steigen
im Jahr 2021 auf iiber 5 % des BIP. Im Jahr 2022 sinken sie dann auf etwas iiber 1 % des BIP. Die
Bedeutung der tempordaren Corona-Mallnahmen in der Schitzung ist 2023 nur noch gering, ab 2024
beeinflussen sie die Projektion nicht mehr. Der darum zusétzlich bereinigte strukturelle Saldo lag damit
im Jahr 2020 etwa wie im Jahr 2019 bei einem Uberschuss von rund 1 % des BIP. Im laufenden Jahr
stieg der so berechnete Uberschuss dann sogar auf 1% % des BIP. Im kommenden Jahr schligt der
entsprechend bereinigte Saldo dann gemif der Projektion in ein Defizit von gut 1 % um, und 2023 geht
das Defizit leicht auf knapp 1 % zuriick. Im weiteren Verlauf werden dann wieder Uberschiisse proji-
ziert, die 2025 iiber Y2 % des BIP liegen. Im Ergebnis zeigt sich bei dieser Betrachtung, dass das starke
Auf und Ab der Salden in der Corona-Krise maB3geblich durch den Konjunktureinfluss und die tempo-

10 Vgl. Europdische Kommission, Vade Mecum on the Stability & Growth Pact, 2019 Edition, Institutional Paper 101, April 2019, S. 9
11 So etwa Deutsche Bundesbank, Offentliche Finanzen, Monatsbericht, August 2021, S. 73 f.
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rdaren Corona-Mallnahmen getrieben wurde. Dahinter steht gleichwohl eine strukturelle Verschlechte-
rung des Saldos zwischen dem Vorkrisenjahr 2019 und den Jahren 2022/2023.12 MaBgeblich hierfiir
diirfte vor allem ein struktureller Anstieg der Ausgabenquote sein, der nicht im Zusammenhang mit

temporéren Corona-Malinahmen steht.

Im Vergleich zur Friihjahrs-Projektion fillt die Entwicklung der Staatsfinanzen in struktureller
Betrachtung deutlich giinstiger aus. Die Aufwirtsrevision der Steuereinnahmen kénnte hierfiir eine
wesentliche Rolle spielen. In der Friihjahrsprojektion wurde noch erwartet, dass das MTO mittelfristig
relativ knapp erreicht wird und dass hierzu noch Konsolidierungsmafinahmen erforderlich sind. Derzeit
wird davon ausgegangen, dass der Abstand zum MTO im Jahr 2023 nicht mehr groB ist und das MTO
ab dem Jahr 2024 ohne KonsolidierungsmaB3nahmen eingehalten wird.

Ubersicht 6: Aktuelle Projektionen des strukturellen gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos”

In % des BIP bzw. Produktionspotenzials 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
1. Stabilitdtsrat (18. November 2021) 2,1 | 3% | 2% -1 0 %
1 angZf:];Z gjzushaltsplanung (DBP, 18 6 3yl gu | oy 0
1b. Stabilitdtsrat (Mai 2021) 20 | -7% | 2% | -1% | % -V
1 CMZ;}e’lL;t;%i;e;; Stabilitdtsprogramm 0.7 | 20| 7% | 2% | -1y _, _,
1d. Stabilitdtsrat (Dezember 2020) 0,7 | -2% -6 2% | -1 | -

le. Stabilitdtsrat (Oktober 2020) 06 | 3% | 3% | -1% | -% -V

2. Europdische Kommission (November 2021) | 0,9 | -2,1 | -5,0 | -2,6 | -0,8

3a. Gemeinschaftsdiagnose (Oktober 2021) 2,1 341 23] -15
3bbli}tzrgleerlgsoc2hfa)ftsdlagnose (MODEM, 22| 33| 23| 215

4. SVR (November 2021) 0,6 | 2,2 | 29 | -1,7

5. Deutsche Bundesbank?

6. IWF (Oktober 2021) L3 | 30| -58 | -1,6 -031] 00 0,5
7. OECD?

1) Die Werte fiir die Projektionsjahre (ab Jahr 2021 fiir 1. bis 1c., ab 2020 fiir 1d. und 1e.) sind auf ein Viertelprozent gerundet.
—2) Die Dezember-Projektion der Deutschen Bundesbank wird erst nach Abschluss der Stellungnahme veréffentlicht. — 3) Fiir
die Jahre 2020 und 2021 wird zur besseren Vergleichbarkeit mit den iibrigen Schétzungen hier der konjunkturbereinigte Saldo
abgebildet. Der IWF beriicksichtigt (etwa im Gegensatz zu BMF und Européischer Kommission) den iiberwiegenden Teil der
Corona-bedingten Maflnahmen als temporér und rechnet diesen aus dem strukturellen Saldo heraus. 2) Die Dezember-Projek-
tion der OECD wird erst nach Abschluss der Stellungnahme verdffentlicht.

12 Der Anstieg des so bereinigten strukturellen Uberschusses im Jahr 2021 kénnte an einem zu hohen Ansatz der temporiren Corona-MafBnah-
men in diesem Jahr liegen. Dies kénnte daran liegen, dass die hier beriicksichtigten Zahlen in der finanzstatistischen Abgrenzung von der
VGR-Abgrenzung abweichen konnen.
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Abbildung 1: Entwicklung des unbereinigten und des strukturellen gesamtstaatlichen Finanzie-

rungssaldos gemif Projektion?
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Die durchgezogene rote Linie zeigt die Entwicklung des strukturellen Finanzierungssaldos in % des BIP nach aktuellem Infor-
mationsstand (vgl. Ubersicht 6, 1). Die gestrichelte blaue Linie zeigt den unbereinigten Finanzierungssaldo in % des BIP (vgl.
Ubersicht 3, 1). Bis zum Jahr 2020 sind die Werte gemiB aktuellem Ausweis der Europdischen Kommission abgebildet.

¢) Bewertung der Fiskalprognose

Der Beirat begriifit, dass dem Stabilitiitsrat eine vergleichsweise aktuelle Projektion der Staatsfi-
nanzen vorgelegt wurde. Die Projektion beriicksichtigt aktuelle Fiskalentwicklungen, die jlingste ge-
samtwirtschaftliche Projektion der Bundesregierung, die aktuelle offizielle Steuerschiatzung und eine
aktuelle Schitzung fiir die Sozialversicherungen. Weite Teile des Bundeshaushalts 2021 und des Ent-
wurfs fiir das Jahr 2022 wurden allerdings gegeniiber den Planansétzen nicht aktualisiert, obschon die
Ist-Werte des Haushaltes 2021 weitgehend bekannt sein diirften. Fiir eine detaillierte Beurteilung wére
es wichtig, wenn die aktualisierte Projektion auch in Form eines vollstindigen Staatskontos (VGR-Ab-

grenzung) abgebildet wire.

Die Projektion ist allerdings insofern bereits iiberholt, als die Ampelparteien am 24. November
2021 eine Koalitionsvereinbarung beschlossen haben, die wesentlichen Einfluss auf die Entwick-
lung der Staatsfinanzen haben wird. Dass deren Auswirkungen in der Beschlussvorlage des Stabili-
tétsrats nicht beriicksichtigt werden, ist vor dem Hintergrund des Zeitplans des Stabilitétsrats allerdings
nachvollziehbar.

Blendet man die Koalitionsvereinbarungen aus, ist die BMF-Projektion aus Sicht des Beirats so-
wohl hinsichtlich des unbereinigten als auch des strukturellen Defizits sowie der Schuldenquote
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im Bereich des Moglichen. Aus Sicht des Beirats spricht bei dieser Perspektive jedoch einiges da-
fiir, dass die Defizitentwicklung im laufenden und kommenden Jahr giinstiger ist. Dies betrifft
insbesondere den Bundeshaushalt. Hier ist auch ohne Beriicksichtigung der von der jlingsten Steuer-
schitzung prognostizierten giinstigeren Einnahmenentwicklung eine deutlich vorteilhaftere Entwick-
lung zu erwarten als dies in den bisherigen Haushaltsplanungen und -entwiirfen veranschlagt ist. Auch
der prognostizierte Riickgang der Schuldenquote erscheint eher vorsichtig: Die oben angesprochenen
Deficit Debt Adjustments, die die Quote krisenbedingt erh6hten, konnten sich stérker zuriickbilden als
es offenbar unterstellt wurde.

Die BMF-Schiitzung fiir den unbereinigten und den strukturellen Saldo liegt innerhalb des
Schitzspektrums anderer Projektionen. Diese basieren aber auf einem etwas élteren Stand hin-
sichtlich der Steuerentwicklung im laufenden Jahr. Deswegen diirften diese aus heutiger Sicht
eher zu pessimistisch ausgefallen sein. Sie sind aber insofern mit der BMF-Schatzung hinsichtlich der
unterstellten Finanzpolitik vergleichbar, weil auch sie die Koalitionsvereinbarungen noch nicht beriick-
sichtigen konnten.

e Beziiglich des unbereinigten Defizits erwarten die in Ubersicht 3 ausgewiesenen Institutionen
fiir das Jahr 2021 teils ein hoheres, teils ein niedrigeres Defizit. Dabei ist zu beachten, dass diese
Institutionen in ihren Prognosen noch niedrigere Steuereinnahmen erwartet haben diirften, da
sie frither abgeschlossen wurden. Die zuletzt aullerordentlich stark steigenden Steuereinnahmen
diirften hier noch nicht vollstandig beriicksichtigt worden sein. In den Jahren 2022 und 2023
liegen die Schétzungen angesichts der immer noch sehr hohen Unsicherheit recht nahe beiei-
nander. Auch hier konnte die giinstige Steuerentwicklung zu Aufwirtsanpassungen bei frither
abgeschlossenen Prognosen fiihren. Die Deutsche Bundesbank geht unter Beriicksichtigung der
jiingsten Steuerschidtzung und ohne Malinahmen der neuen Bundesregierung davon aus, dass
die Defizitquote 2021 in etwa auf dem Vorjahresniveau liegen und 2022 in etwa auf 1 % des
BIP sinken kdnnte. 13

e Auch die Projektionen fiir den strukturellen Saldo liegen recht nahe beicinander und die BMF-
Schétzung liegt im Schatzspektrum. Hier gilt das gleiche wie fiir die unbereinigten Salden, da

hinsichtlich der Konjunkturlage keine starken Unterschiede bestehen.

Die Schiitzungen der Schuldenquote der verschiedenen beriicksichtigten Institutionen variieren
stirker. Hierfiir sind neben den Defiziten auch die Schétzungen zum nominalen BIP und zu den ange-
sprochenen finanziellen Transaktionen relevant (letztere sind schulden-, aber nicht defizitwirksam). Die
Schatzunsicherheit ist insoweit groBer als beim Defizit, und die Schitzunterschiede erscheinen insofern
nicht allzu groB.

Die Koalitionsvereinbarungen diirften zu spiirbar hoheren gesamtstaatlichen Defiziten und
Schulden fiihren als gemifl der BMF-Projektion, vor allem ab dem Jahr 2023 (siehe Kasten 1).
Konkret quantifizieren lassen sich der finanzielle Umfang und die Struktur der Vorhaben aber
noch nicht, denn die meisten Mafilnahmen wurden noch nicht konkretisiert. Ein Finanztableau

13 Vgl. Deutsche Bundesbank, Offentliche Finanzen, Monatsbericht November 2021. Die Dezember Prognose der Deutschen Bundesbank
wird erst nach der Sitzung des Stabilitétsrats veroffentlicht.
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wurde nicht vorgelegt. Insgesamt ist aber von deutlich hdheren gesamtstaatlichen Ausgaben auszuge-
hen. Der Bund plant dabei auch, Sondervermogen einzusetzen und (zusétzliche) Ausgaben von Léndern
und Gemeinden zu finanzieren. Zudem sind Mehrausgaben der Sozialversicherungen zu erwarten.
Gleichzeitig diirfte es zu geringeren staatlichen Einnahmen kommen. So kénnten die ab 2023 angelegten
Beitragssatzerh6hungen bei der Krankenversicherung begrenzt werden, weil beabsichtigt ist, die Bun-
deszuschiisse zu erhohen. Teils sind auch moderate Steuersenkungen beabsichtigt. Die EEG-Umlage
konnte ab 2023 entfallen. GegenfinanzierungsmaBnahmen sind kaum spezifiziert. Unter anderem ist
angestrebt, Bundesausgaben generell zu tiberpriifen, die Effizienz der Verwaltung zu erhéhen und Steu-
erhinterziehung stirker zu begrenzen. Die hoheren VGR-Defizite als vom BMF projiziert sind vor

allem beim Bund zu erwarten.

Die allgemeine Unsicherheit hinsichtlich der Perspektiven fiir die Staatsfinanzen ist weiterhin
hoch. Gegeniiber dem Jahr 2020 ist sie auch wegen des Impffortschritts gesunken, obschon aktuell
eine weitere Infektionswelle zu verzeichnen ist. Spezielle Unsicherheiten fiir die Staatsfinanzen — iiber
die oben dargelegten gesamtwirtschaftlichen Unsicherheiten hinaus — bestehen vor allem hinsichtlich
der fiskalischen Kosten fiir die Corona-MaBnahmen. Hier ist derzeit unsicher, inwieweit etwa Unter-
nehmenstransfers (die zuletzt bis Mérz 2022 verlangert wurden), Kosten im Zusammenhang mit Imp-
fungen und Tests sowie Kompensationen fiir die Krankenhauser im Jahr 2022 noch zu Buche schlagen
werden. Mit dem Impffortschritt verlieren aber staatliche Transfers grundsitzlich stark an Gewicht, die
etwa Umsatz- und Lohneinbuflen ausgleichen. Beziiglich der gesundheitlichen Pandemie-Kosten liegen

nun mehr Erfahrungen vor als in den ersten beiden Pandemie-Jahren.

Ubersicht 7: Komponenten des strukturellen Finanzierungsaldos'?

In % des BIP 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1. Finanzierungssaldo -4,3 -5Ya -2V -Ya Ya Ya
2. Konjunkturkomponente -2,3 -1% 0 Ya Ya 0
2a. in Mrd. €7 75,8 | -52,8 | -0,2 9,2 52 2,5
3. Konjunkturbereinigter Saldo¥ 2,1 3% 2V -1 0 Ya
4. Tempordre Maflnahmen / Effekte 0,0 -Ya 0 0 0 0
5. Struktureller Finanzierungssaldo® 2,1 -3V 2% -1 0 Ya
6. Konjunkturbereinigter Primarsaldo® -1,4 -3 -1% s ) 1
7. Produktionsliicke (in % des Potenzials) -4,3 -2,9 0,0 0,5 0,3 0,1

1) Die présentierten Zahlen basieren auf der Projektion im vorldufigen Beschlussvorschlag vom 18. November fiir die Sitzung
des Stabilitétsrates am 10. Dezember 2021, der Herbstprojektion der Bundesregierung zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
vom 27. Oktober 2021 sowie Berechnungen des Beirats. Die Werte unter 1., 2., 3., 4., 5. und 6. sind fiir die Projektionsjahre
ab 2021 aufein Viertelprozent. — 2) Die Konjunkturkomponente ergibt sich durch Multiplikation der Produktionsliicke (in Mrd.
€) mit der Budgetsemielastizitét fiir den Gesamtstaat (0,504). — 3) Differenz aus Finanzierungssaldo und Konjunkturkompo-
nente. — 4) Konjunkturbereinigter Saldo minus Temporire Maflnahmen / Effekte — 5) Konjunkturbereinigter Saldo plus Ge-
leistete Vermdgenseinkommen in % des BIP.
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Kasten 1: Effekte des Koalitionsvertrags auf den gesamtstaatlichen Finanzierungssaldo

e In den VGR werden beim Bund sowohl der Kernhaushalt als auch die Sondervermogen
verbucht. Zudem werden hier unter bestimmten Bedingungen 6ffentliche Unternehmen o-
der einzelne Transaktionen zugerechnet, wenn diese dem Staatssektor zuzuordnen sind (wie
etwa die Corona-Garantieprogramme, die liber die KfW abgewickelt wurden).

e Die Koalitionsvereinbarungen sehen vor, dass in den Jahren 2021 und 2022 nicht ausge-
schopfte Kreditermichtigungen im Kernhaushalt genutzt werden, um den Energie- und Kli-
mafonds zu befiillen. Wie oben beschrieben, sind fir das laufende und das kommende Jahr
deutlich giinstigere Entwicklungen beim Bund zu erwarten als geplant und als vom BMF
projiziert. Die Zufiihrungen an die Sondervermdgen konnten daher sehr umfangreich sein.

e Zwar ist beabsichtigt, dass der Kernhaushalt ab dem Jahr 2023 wieder die reguldre Grenze
der Schuldenbremse einhilt. Allerdings ist geplant, die Sondervermogen fiir die Schulden-
bremse mit dem Kernhaushalt nicht mehr zu konsolidieren. Dadurch unterliegen die Ab-
fliisse aus den Sondervermdgen und deren umfangreiche Defizite nicht mehr der Schulden-
bremse.# Sie erhohen allerdings auch bei einer gednderten Buchungspraxis im Rahmen der
Schuldenbremse den gesamtstaatlichen Finanzierungssaldo.

e Im Vergleich zur BMF-Projektion sind aufgrund der nunmehr héher zu erwartenden Defi-
zite der Sondervermogen auch hohere VGR-Defizite beim Bund (einschlieBlich seiner Son-
dervermdgen) zu erwarten. Zudem miissen die bereits zuvor ohnehin erwarteten Defizite
der Sondervermdgen nicht mehr durch einen entsprechend ambitionierteren Kurs im Bun-
deshaushalt kompensiert werden, um die Schuldenbremse einzuhalten. Entsprechend diirfte
auch das Defizit im Kernhaushalt hoher ausfallen.

e  Mit Blick auf den Kernhaushalt ist noch nicht ersichtlich, wie die Schuldenbremse ab dem
Jahr 2023 angesichts der umfangreichen Vorhaben in den Koalitionsvereinbarungen wieder
eingehalten werden kann. Hier bestehen Risiken bzw. es werden wohl noch zusitzliche An-
passungsmalinahmen erforderlich werden, die bislang noch nicht spezifiziert wurden.

e Das VGR-Defizit des Bundes diirfte zudem hoher ausfallen als projiziert, weil gemdll den
Koalitionsvereinbarungen offenbar 6ffentliche Unternehmen verstérkt staatliche Aufgaben
wahrnehmen und Ausgaben finanzieren sollen. Damit ist beabsichtigt, dass ebenfalls zu-
sdtzliche Spielrdume im Rahmen der Schuldenbremse geschaffen werden. Je nach konkreter
Ausgestaltung wiirde dies aber die VGR-Defizite erhhen, wenn die betroffenen Unterneh-
men oder einzelne Transaktionen hier wiederum dem Staat zugerechnet werden (sieche auch

unten unter 7.).

14 Derzeit werden die Sondervermdgen fiir die Schuldenbremse des Bundes iiberwiegend konsolidiert, das heift Zahlungen zwischen diesen
Einheiten spielen keine Rolle (,,innere Zahlungen*). Die Befiillung der Sondervermogen aus dem Kernhaushalt ist deswegen fiir die Schul-
denbremse noch unerheblich; erst die Zahlungen der Sondervermdgen an Dritte werden belastend auf die Schuldenbremse angerechnet. Dies
soll sich gemédf Koalitionsvertrag dndern: Kiinftig wird bereits der Abfluss aus dem Kernhaushalt an die Sondervermogen fiir die Schulden-
bremse als belastende Ausgabe gewertet. Konkret wiirden also die Zufiihrungen an die Sondervermdgen 2021 und 2022 die Ausnahmekredite
im Rahmen der Schuldenbremse erh6hen (dies fiihrt spater zu hoheren Tilgungsverpflichtungen fiir die Ausnahmekredite). Die spéteren
Abfliisse aus den Sondervermdgen in den Folgejahren schlagen sich dann aber im Rahmen der Schuldenbremse nicht mehr nieder. Die
Ausnahmeklausel soll also genutzt werden, um kiinftige Ausgaben zu finanzieren. Problematisch wire unter anderem auch, wenn die Um-
stellung nicht zeitlich konsistent erfolgt. Dann wiirden bestimmte Transaktionen aufgrund des Regimewechsels gar nicht mehr durch die
Schuldenbremse erfasst - also weder die Zufithrung aus dem Kernhaushalt (altes Regime) noch die Ausgabe des Sondervermdgens (neues
Regime). Solche Effekte wiirden etwa bei bislang nicht in der Schuldenbremse beriicksichtigten Auffiillungen von Sondervermogen im Jahr
2020 auftreten, wenn die Umstellung nicht riickwirkend erfolgt.
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6. Uberschreiten der Obergrenze fiir das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit
a) Zur vorgelegten Beschlussvorlage und zur Einhaltung der Obergrenze

Vor dem Hintergrund der fehlenden Beriicksichtigung der Koalitionsvereinbarungen hélt der
Beirat die vorgelegte BMF-Projektion als Referenzszenario fiir vertretbar. Er hilt fiir dieses Re-
ferenzszenario aber fiir das laufende und kommende Jahr eine niedrigere Defizitquote fiir plau-
sibel.

Aus Sicht des Beirats wire eine Entwicklung gemifl der BMF-Projektion im Einklang mit den
Vorgaben der EU-Budgetregeln. Insbesondere wire auch das temporiire Uberschreiten der Ober-
grenze fiir das strukturelle gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit gemifl § 51 Abs. 2 HGrG regel-
konform. Derzeit sehen die EU Budgetregeln fiir diese Obergrenze folgendes vor:

e Fiir die Jahre 2021 und 2022 gilt eine Generalausnahme. Die Grenziiberschreitung in diesen
Jahren gilt deshalb aus Sicht der Europdischen Kommission nicht als RegelverstoB.

e Insoweit ab dem Jahr 2023 die Generalausnahme nicht mehr aktiv ist, ist ein Uberschreiten dann
regelkonform, wenn sich die strukturelle Defizitquote der Obergrenze ausreichend schnell an-
ndhert. Als ausreichend gilt dabei, dass das Defizit in jahrlichen Schritten von %2 % des BIP
sinkt. Gemédll der BMF-Projektion ist diese Anforderung im Jahr 2023 mit Abstand erfiillt: Die
strukturelle Defizitquote sinkt dann um mehr als 1 Prozentpunkt.

e In den Jahren 2024 und 2025 unterschreitet das strukturelle Defizit den Grenzwert von 0,5 %
des BIP wieder.

Da in der Vorlage fiir den Beschluss des Stabilititsrats die angekiindigten Maflnahmen der Am-
pelparteien nicht beriicksichtigt sind, ist eine darauf basierende Haushaltsiiberwachung und
Empfehlung allerdings unvollstindig. Werden die angekiindigten Mafinahmen nicht zumindest
niherungsweise zusitzlich beriicksichtigt, lasst sich keine sinnvolle Aussage dariiber treffen, in-

wieweit die Einhaltung der Obergrenze im zu iiberpriifenden Zeitraum gefihrdet ist.

Der Koalitionsvertrag erhilt kein Finanztableau, und viele Maflnahmen sind nicht spezifiziert. Dem
Beirat liegen auch deutlich weniger Kenntnisse iiber die Regierungspldane und die damit verbundene
Defiziterhohung vor als dem BMF und den Mitgliedern des Stabilitétsrats. Nach Einschéiitzung des
Beirats diirfte sich die Defizitquote aber zumindest ab dem Jahr 2023 auf einem deutlich h6heren
Pfad bewegen als gemil} der BMF-Projektion. Der Umfang und das zeitliche Profil der zusiitzli-
chen Defizite lassen sich vom Beirat nicht verlisslich abschitzen. Allerdings diirfte inshesondere
zweifelhaft erscheinen, dass die 0,5 %-Grenze im Jahr 2024 wieder eingehalten wird.

b) Zum Riickgriff auf die Ausnahmeklauseln

Der Beirat hilt es wegen der auflergewohnlichen und krisenhaften Umstinde fiir gerechtfertigt,
dass im Jahr 2021 im Hinblick sowohl auf die européischen als auch die nationalen Fiskalregeln
auf die Ausnahmeklausel zuriickgegriffen wurde. Der Staat ist in schweren Krisenlagen zur Stabili-
sierung aufgefordert und kann diese Aufgabe vor dem Hintergrund der aktuellen Lage der Staatsfinan-

zen Deutschlands libernehmen. Insoweit als sich zur Bewéltigung der Krise in die Haushaltsplanungen
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eingestellte Mittel als nicht mehr erforderlich herausstellen, muss die Verschuldung allerdings entspre-
chend geringer ausfallen. Eine Verwendung von Haushaltspuffern, die in die Planungen von Bund und
Landern fiir andere Zwecke (etwa eine Reservebildung fiir Folgejahre) fiir das Jahr 2021 eingestellt

worden waren, ist durch die Ausnahmeklauseln nicht zu rechtfertigen.

Auf der Grundlage der beriicksichtigten Projektionsstinde hat der Beirat grofie Zweifel, dass ein
Riickgriff auf die Ausnahmeklauseln der nationalen und der européischen Regeln im Jahr 2022
gerechtfertigt ist. Eine sogar noch verstirkte Uberschreitung der Regelgrenzen durch zusétzliche MaB-
nahmen der neuen Bundesregierung wire aus Sicht des Beirats ebenfalls schwerlich zu begriinden. Denn
die fiskalischen Belastungen durch diese Maflnahmen stehen aus Sicht des Beirats in aller Regel in

keinem engen Zusammenhang zur Krise und sind fiir deren Abwendung nicht erforderlich.

Es ist allerdings einzuriumen, dass eine hohe Unsicherheit hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung
besteht. So lasst sich unter den gegebenen Umstanden etwa weiterhin nicht ausschlieen, dass nochmals
so weitgehende Kontaktbeschrankungen und Eindémmungsmalnahmen erforderlich werden, dass die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung erheblich belastet wird. Sollte sich in diesem Zusammenhang im
weiteren Verlauf abzeichnen, dass es tatsiichlich erforderlich ist, die Ausnahmeklausel in An-
spruch zu nehmen, wire dies aber nachvollziechbar und anhand aktueller Projektionen zu begriin-
den. Diese Projektionen sollten dann mit und ohne Riickwirkungen der Konsolidierungsmafinah-
men erstellt werden, die beim Verzicht auf die Ausnahmeklausel im Jahr 2022 nétig wiren.

Die Ausnahmeklausel fiir das Jahr 2022 bei den europdischen Fiskalregeln

Im Rahmen der EU-Regeln hat die Européische Kommission die Ausnahmeklausel auf das Jahr
2022 ausgedehnt. Aus Sicht des Beirats iiberzeugt dies nicht. So zeigt auch die jiingste Prognose der
Kommission fiir das Jahr 2022 einen kréftigen Aufschwung. Der Euroraum und die EU {iberschreiten
demnach im vierten Quartal des Jahres 2021 die Wirtschaftsleistung des Vorkrisenjahres 2019 —und die
Kommission hatte das Wiedererreichen des Vorkrisenniveaus zuvor als ein wichtiges Kriterium dafiir
bezeichnet, dass die Ausnahmeklausel wieder aufgehoben wird. Die Produktionsliicke fiir die EU und
den Euroraum geht gemifl der Kommissionsschétzung ziigig zuriick (um 2% Prozentpunkte) und soll
im Jahr 2022 wieder geschlossen sein. Bei aller Unsicherheit beziiglich der Einschédtzung der Produkti-
onsliicke zeigt dies an, dass die Kommission davon ausgeht, dass 2022 in der EU und im Euroraum

keine Krise mehr herrscht.

Gleichzeitig muss kaum ein Mitgliedsland gegeniiber der Kommissionsprognose zusitzlich kon-
solidieren, um eine strukturelle Defizitriickfithrung um 0,5 % des BIP zu erreichen. Der Auf-
schwung wiirde also gemdfl Kommissionsprognose auch in Deutschland nicht behindert, wenn die Ge-
neralausnahme nicht mehr gélte und die Fiskalregeln wieder eingehalten werden miissten. Dabei ist zu
beachten, dass die umfangreichen, iiberwiegend temporiren Corona-Mafinahmen im EU-Kontext im
strukturellen Saldo enthalten sind. Die Corona-Mafinahmen diirften vor allem 2022, aber auch in den
Folgejahren auslaufen, und das strukturelle Defizit sinkt dadurch. Diese Verbesserung des Finanzie-
rungssaldos wirkt aber genauso wenig restriktiv auf die Wirtschaftsentwicklung wie beispielsweise sin-

kende Ausgaben und steigende Einnahmen bei den automatischen Stabilisatoren im Aufschwung. In der
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Krise brachen Markteinkommen weg und wurden teilweise durch staatliche Hilfen ersetzt. In der Erho-
lungsphase ist es umgekehrt. Corona-MafBnahmen entfallen, wenn etwa Beschéftigung und eine normale

Verkaufstitigkeit wieder moglich sind, und die verfiigbaren Einkommen und Gewinne steigen.

Alles in allem erwartet die Kommission also ohne zusétzliche Konsolidierung eine Riickfiihrung
der strukturellen Defizite, die weitgehend im Einklang mit den EU-Regeln steht und den Auf-
schwung nicht gefihrdet. 2022 wire demnach kein Jahr, das im Sinne der Ausnahmeklausel an-
satzweise einschligig wire. Da die Corona-MaBinahmen derzeit nicht als tempordre Maflnahmen er-
fasst werden, besteht die Gefahr, dass im weiteren Verlauf die strukturelle Verbesserung in den EU-
Mitgliedstaaten als zu positiv bewertet wird und dass notwendige Schritte zur Konsolidierung weiter
aufgeschoben werden. Es wire jedenfalls kritisch, wenn dies auch im weiteren Verlauf, wenn die Krise

weiter zuriickliegt, eine grundlegende Anndherung an das MTO stark verzogern wiirde.
Die Ausnahmeklausel fiir das Jahr 2022 bei den nationalen Schuldenbremsen

Fiir das Jahr 2022 formuliert der Stabilititsrat hinsichtlich der nationalen Schuldenbremsen die
Ansicht, dass weiterhin eine auflergewo6hnliche Notsituation bzw. Naturkatastrophe im Sinne von
Art. 109 Abs. 3 Satz 2 GG festgestellt werden kénne. Dass die bislang geplanten (strukturellen) Net-
tokreditaufnahmen des Bundes und einiger Lénder die verfassungsrechtlichen Obergrenzen im Jahr
2022 iiberschreiten, ist indes keine hinreichende Begriindung. Stattdessen wire schon allein aus verfas-
sungsrechtlicher Sicht begriindet darzulegen, dass auch im Jahr 2022 eine auBergewdhnliche Notsitua-
tion besteht, die sich weiterhin der Kontrolle des Staates entzieht, und dass die geplanten, zur Uberwin-
dung und Bewiltigung der Notsituation angemessenen und erforderlichen MaBnahmen zur Uberschrei-

tung der reguldren Grenzen fiihren.

Aus Sicht des Beirats zeigen die vorliegenden Projektionen der verschiedenen Institutionen keine
solche auBlergewohnliche Notsituation fiir das Jahr 2022 an. Alle Projektionen weisen vielmehr auf
einen gesamtwirtschaftlichen Aufschwung hin. Die Produktionsliicke ist etwa geschlossen oder wird
teils bereits positiv erwartet. Zudem liegen gemif der aktuellen Steuerschétzung die Steuereinnahmen
ab dem Jahr 2021 iiber dem Niveau, das vor der Corona-Krise erwartet wurde, wenn zwischenzeitliche
Rechtsénderungen ausgeblendet werden. s Belastungen durch solche zwischenzeitlichen Rechtsidnde-
rungen, die sich unmittelbar aus der Corona-Notlage ergeben, sind dabei eher gering. Auch sonstige
Kosten zum Ausgleich pandemiebedingt wegfallender Gewinne oder verfiigbarer Einkommen diirften
nur noch in {iberschaubarem Umfang veranschlagt sein. Explizit ausgewiesen sind diesbeziigliche Aus-
gaben nur fiir die Corona-Unternehmenshilfen (im Jahr 2022: 0,2 % des BIP ggii. mehr als 1 % des BIP
im laufenden Jahr). Dariiber hinaus senkt der konjunkturelle Aufschwung das Defizit. Das heif3it, das
Zuriickfahren der fiskalischen Wirtschaftsstiitzung, das im Defizitriickgang zum Ausdruck kommt, steht

einem sich selbst tragenden Aufschwung nicht entgegen. Von welchen Zusatzbelastung bei der 6ffent-

15 Vgl. auch Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November 2021, Offentliche Finanzen, S. 68. Zwischenzeitliche Rechtséinderungen geméh
Ausweis des Arbeitskreises Steuerschétzungen: Anlage 2 zur Pressemitteilung der Schitzergebnisse Mai 2020, September 2020, November
2020, Mai 2021 und November 2021. Von besonderer Bedeutung waren dabei das Familienentlastungsgesetz Il und die Teilabschaffung des
Solidarititszuschlags. Ersteres beinhaltete die Anhebungen von Freibetrdgen bei der Einkommensteuer und die Rechtsverschiebung des
Tarifs in den Jahren 2021 und 2022.
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lichen Gesundheitsversorgung durch die Pandemie ausgegangen wird, ist nicht erkennbar. Die ausge-
wiesenen Sonderzuschiisse des Bundes an die Gesetzliche Krankenversicherung reflektieren jedenfalls
nur zum Teil pandemiebedingte Zusatzausgaben.

Der Beirat erwartet nicht, dass die zusétzliche Konsolidierung, die fiir das Einhalten der verfas-
sungsrechtlichen Obergrenzen im Rahmen der Schuldenbremse im Jahr 2022 eventuell erforder-
lich wire, den Aufschwung gefahrden wiirde. Vielmehr sind fiir das Jahr 2022 auch ohne Riickgriff
auf Ausnahmeklauseln noch erhebliche Defizite finanzierbar, die die Wirtschaftsentwicklung stiitzen.
Dies liegt vor allem daran, dass Bund und Lénder auf zuvor gebildete Reserven zuriickgreifen konnen.
Die derzeit vorhandenen Riicklagen diirften hierfiir auch ohne Riickgriff auf vorfinanzierte Sonderver-
mogen ausreichen oder es bestiinde allenfalls ein begrenzter Konsolidierungsbedarf, der den Auf-
schwung nicht gefédhrden diirfte. Dies gilt umso mehr als auch das kommende Jahr noch teilweise durch
Angebotsbeschrankungen gekennzeichnet sein und insgesamt gesehen kein Nachfragemangel bestehen
diirfte. Eine weitere Ausdehnung staatlicher Ausgaben konnte kiinftig den Preisanstieg weiter verstér-
ken. Fiir die Folgejahre wire ohne Riickgriff auf die Ausnahmeklausel zwar ziigiger {iber fiskalische
Anpassungsmafinahmen zu entscheiden, weil die Reserven schneller aufgebraucht sein wiirden. Das
sollte fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung aber verkraftbar sein. Im Gegenzug wiirden die Haus-
halte im weiteren Verlauf zugleich wieder entlastet: Wird vermieden, dass die Nettokreditaufnahme
im Jahr 2022 die Regelgrenze iiberschreitet, wiiren in den kommenden Jahren auch keine zusétz-

lichen Tilgungen fiir die andernfalls zusitzlich aufgenommenen Schulden zu leisten.

Unabhiingig davon, ob auf die Ausnahmeklausel zuriickgegriffen wird oder nicht, hélt es der Bei-
rat fiir erforderlich, dass Bund und Linder aussagekriftige Informationen zu den Haushaltser-
gebnissen zeitnah vorlegen. Um eine sachgerechte Analyse zu ermoglichen, sollten darin Angaben
enthalten sein zu den: (1) Haushaltsabschliissen fiir Kern- und Extrahaushalte (separat), (2) Abschliissen
in Abgrenzung der jeweiligen Schuldenbremse (mit separatem Ausweis der Konjunkturkomponente und
der herausgerechneten finanziellen Transaktionen), (3) im Berichtsjahr aufgenommenen Notlagenkre-
diten (einschlieBlich des Zusammenhangs zur Krisenabwehr), (4) iber das Jahresende hinaus vorhande-
nen Reserven (Riicklagen verschiedenster Form und vorfinanzierte Extrahaushalte, deren Ergebnis nicht
auf die Schuldenbremse angerechnet wird) und Restkrediterméchtigungen, (5) Tilgungspflichten (ins-
gesamt und nach Jahren), (6) im Berichtsjahr vollzogenen Schuldenerlassen und Forderungsbesténden,
bei denen ein Erlass geplant ist oder die wirtschaftliche Lage des Schuldners eine fristgerechte Riick-
zahlung nicht erwarten ldsst. Diese Informationen sind nicht nur fiir die nationale Haushaltsiiberwa-
chung bedeutsam. Sie sind letztlich auch nétig, um zu beurteilen, welche Risiken trotz Schuldenbremsen

im Raum stehen, die Obergrenze fiir das gesamtstaatliche strukturelle Defizit kiinftig zu verfehlen.
7. Bindende Fiskalregeln fiir solide Staatsfinanzen

Bindende Fiskalregeln sind aus Sicht des Beirats von entscheidender Bedeutung, um solide Staats-
finanzen verlisslich abzusichern. Die derzeit bestehenden Fiskalregeln sind demokratisch beschlossen
und in Verfassungen, Gesetzen oder Richtlinien festgelegt. Sie sollen der staatlichen Schuldenneigung
entgegenwirken und staatliche Defizite und Schulden begrenzen. Dabei sind die quantitativen Grenzen
und Anpassungspfade zumeist so ausgestaltet, dass sie Sicherheitsabstinde zu nicht mehr tragfahigen

Staatsfinanzen gewahrleisten. Damit soll nicht zuletzt sichergestellt werden, dass staatliches Handeln in
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Krisen die Tragfahigkeit nicht bedroht und bedarfsweise ausreichender Spielraum fiir eine aktiv stabili-
sierende Finanzpolitik besteht, wie es in der derzeitigen Corona Krise praktiziert wird. Fiskalregeln sol-
len zudem der Gefahr begegnen, dass die Geldpolitik unter fiskalische Dominanz gerét, das heil3t, Preis-
stabilitdt zugunsten der staatlichen Solvenzsicherung zuriickgestellt wird. Dies ist angesichts der beson-
deren institutionellen Rahmenbedingungen in der europédischen Wéhrungsunion mit gemeinsamer Wéh-
rung bei nationaler Finanzautonomie von besonderer Bedeutung. Die Regeln miissen nachvollziehbar,
vermittelbar und glaubwiirdig sein. Die Bindungswirkung ist letztlich entscheidend fiir den Erfolg
der Regeln. Sie ist unverzichtbar fiir die Glaubwiirdigkeit der institutionellen Rahmenbedingun-
gen und die Stabilitit der europiischen Wihrungsunion.

Die Fiskalregeln zielen zumeist nicht auf die Ausgaben- oder Einnahmenstruktur oder den Um-
fang des Budgets. Sie begrenzen aber die Schuldenfinanzierung und machen es deshalb erforder-
lich, dass die Regierungen Prioritiiten setzen. So steht etwa auch Deutschland vor groen Herausfor-
derungen. Im Koalitionsvertrag werden diesbeziiglich wichtige Ziele formuliert. Vorhaben, die etwa
darauf ausgerichtet sind, die Wachstumsbedingungen zu verbessern (u.a. durch eine leistungsfahige Inf-
rastruktur und Digitalisierung), den Klimawandel zu verhindern bzw. zu bewiltigen, die staatlichen
Leistungen effizienter bereit zu stellen oder einen angemessenen sozialen Ausgleich zu gewéhrleisten,
sind von groBer Bedeutung. Eine besonders wichtige Aufgabe der Regierung ist es deshalb, die Offent-
lichkeit von der Notwendigkeit zu iiberzeugen, dass vor dem Hintergrund der geltenden Fiskalregeln
die Finanzierung dieser wichtigen Regierungsmafinahmen tiber zusétzliche Einnahmen oder geringere
andere Ausgaben erfolgen sollte. Eine fiskalische Lastverlagerung auf die Zukunft sollte vermieden
werden. Unabhéngige Fiskalinstitutionen — wie der unabhéingige Beirat — haben nicht den Auftrag, {iber
Hohe und Struktur von Einnahmen und Ausgaben zu befinden. Dies ist eine politische Aufgabe. Sie
sind auch nicht gefordert, die Regeln zu bestimmen oder umzuinterpretieren. Sie sollen vielmehr die
bestehenden Fiskalregeln und deren Glaubwiirdigkeit stiitzen, indem sie die Einhaltung der qualitativen
und quantitativen Vorgaben iiberwachen und Umgehungsversuchen entgegentreten. Sie sind aus gutem

Grund unabhingig, um so ihren Aufgaben bestmdglich nachkommen zu kdnnen.

Derzeit wird iiber Reformen des europiischen Stabilitits- und Wachstumspakts diskutiert. Ob
sich die Mitgliedstaaten auf eine Reform bzw. eine Ertiichtigung der bestehenden Regeln einigen
konnen, ist unklar. Zur Debatte steht sogar, auf quantitative Vorgaben ganz zu verzichten. Das Ziel fiir
den Schuldenabbau soll dann lédnderspezifisch zwischen nationaler Regierung, unter Umstdnden dem
nationalen Fiskalrat und der Europdischen Kommission — also letztlich politisch — festgelegt und vom
Rat gebilligt werden. So seien zu ambitionierte Vorgaben vermeidbar. Auf der anderen Seite fordern

einige Mitgliedstaaten eine striktere Umsetzung der bestehenden Regeln.

Ohne eine Einigung droht, dass die bestehenden Regeln durch die Européische Kommission noch
weiter ausgelegt werden als ohnehin schon. Es ist bereits derzeit kaum verlésslich vorherzusagen, wie
die landerspezifischen Vorgaben im konkreten Fall ausfallen und wie sie iiberpriift werden. Selbst im
Nachhinein ist dies nicht immer nachvollziehbar. Die Bindungswirkung, die bereits jetzt geschwécht
ist, droht kiinftig vollstindig verloren zu gehen. Damit wiirden die Regeln quasi durch die Hin-
tertiir abgeschafft und durch einen kaum durchschaubaren politischen Verhandlungsprozess er-
setzt. Die Regelvorgaben und deren Einhaltung lassen sich dann auch nicht mehr durch externe,
unabhiingige Institutionen iiberpriifen.
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Der Beirat pliadiert demgegeniiber eindringlich dafiir, die EU-Regeln im Sinne der urspriingli-
chen Ziele wieder zu ertiichtigen oder transparent zu reformieren. Sie sollten jihrliche quantita-
tive fiskalische Ziele und Anpassungspfade enthalten, sodass hohe Schuldenquoten sinken, wenn
ein Mitgliedsland die Vorgaben einhilt. Ausnahmen und Auslegungsspielraume wéren eng zu be-

grenzen.

Auch die Anwendung oder Reform der Schuldenbremse in Deutschland ist im Gespriach. Mit dem
Koalitionsvertrag verpflichtet sich die neue Bundesregierung zwar perspektivisch auf die Einhaltung
der reguldren Obergrenze der Schuldenbremse. Offenbar sollen aber Festlegungen zur Schuldenbremse
des Bundes, die sich etwa auf die Sondervermogen beziehen, so gedndert werden, dass im bestehenden
Umfeld erhebliche zusitzliche Finanzierungsspielrdume genutzt werden konnen. Das verfassungsrecht-
liche Ziel der Schuldenbremse wiirde damit aber faktisch ausgehohlt und ihre Bindungswirkung ge-
schwécht.

Aus Sicht des Beirats ist es wichtig, dass die Schuldenbremse auch kiinftig die Tragfihigkeit der
Staatsfinanzen absichert und die Einhaltung der europiischen Regeln gewihrleistet. Wie oben
beschrieben, steht die Schuldenbremse der Umsetzung von wichtigen Strukturreformen nicht entgegen.
Sie erfordert aber eine Gegenfinanzierung zusétzlicher Maflnahmen ohne zusitzliche Schulden. Falls
die heutige verfassungsrechtliche Gestaltung der Schuldenbremse nicht mehr fiir iiberzeugend
gehalten wird, sollten Reformen transparent fiir Offentlichkeit und Parlamente diskutiert und
rechtlich nachvollziehbar umgesetzt werden. Unterlaufen werden sollte die Schuldenbremse
nicht.

In der Offentlichkeit wurden im Vorfeld der Bildung der neuen Bundesregierung Vorschlige dis-
kutiert, zusitzliche finanzielle Spielriume zu schaffen, indem die Schuldenbremse umgangen oder
ausgehebelt wird. Ahnliche Ansiitze sind offenbar auch in der Koalitionsvereinbarung enthalten.
Der Beirat merkt hierzu kritisch an:

¢ Die mit der Corona-Notlage begriindete Aktivierung der Ausnahmeklausel soll wohl ein-
gesetzt werden, um nicht krisenbezogene Malinahmen zu finanzieren bzw. vorzufinanzie-
ren. Aus Sicht des Beirats widerspricht dies der Intention der Ausnahmeklausel und birgt
erhebliche verfassungsrechtliche Risiken.

— Die Ausnahmeklausel bezieht sich auf auBergewdhnliche Notsituationen, die sich der Kon-
trolle des Staates entziehen und die staatliche Finanzlage erheblich beeintréchtigen. Sie ist
nicht dafiir gedacht, andere Ausgaben oder Abgabensenkungen auflerhalb der regulidren
Obergrenze zu finanzieren. Auch Sondervermoégen oder andere Extrahaushalte sollten nicht
auf Basis der Ausnahmeklausel fiir andere Zwecke vorfinanziert werden konnen. Eine et-
waige Uberschreitung der reguliren Obergrenzen wire daher konkret mit der Notsituation
und unabweisbaren Budgetlasten zu begriinden und abzuleiten (siehe hierzu auch die Be-

merkungen im Abschnitt 5c).

— So hat auch jlngst der Staatsgerichtshof des Landes Hessen in Bezug auf die Schulden-
bremse Hessens entschieden, die mit der Bundesregel weitgehen identisch ist: Wird vom
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Neuverschuldungsverbot der Landesschuldenbremse abgewichen, so miissen demnach die
Krediterméchtigung und die kreditfinanzierten MaBnahmen zur Krisenbewailtigung geeig-
net und erforderlich sein und in einem angemessenen Verhdltnis zum Ausmal} der Krise

stehen.

Offenbar ist geplant, bestimmte staatliche Aufgaben auf 6ffentliche Unternehmen zu
iibertragen und diese (oder deren Finanzierung) aus der Schuldenbremse auszuklam-
mern. Damit die Finanzierung offentlicher Aufgaben nicht mehr unter die Schulden-
bremse fillt, miissen aus Sicht des Beirats indes eine Reihe von Voraussetzungen gelten.
Auf der einen Seite kann es durchaus sachlich gerechtfertigt sein, staatliche Aufgaben an ein
offentliches Unternehmen zu iibertragen, falls sie sich so effizienter und effektiver ausfithren
lassen. Auf der anderen Seite sollten Aufgaben und ,,nicht-rentierliche* Projekte (wie etwa Sub-
ventionen oder Transfers) nicht nur deshalb 6ffentlichen Unternehmen iibertragen werden, um

sie auB3erhalb der Schuldenbremse zu finanzieren.

Aus Sicht des Beirats sollten Aufgaben dort angesiedelt werden, wo sie 6konomisch sinn-
voll hingehoren. Die Aufgaben sollten dabei kostengiinstig finanziert werden. Wenn es sich
um Aufgaben handelt, die von éffentlichen Unternehmen eigenverantwortlich erfiillt wer-
den, kann dies wie bisher aulerhalb der Schuldenbremse erfolgen.

— Generell kann es vorteilhaft sein, 6ffentliche Unternehmen mit staatlichen Aufgaben zu be-
trauen, wenn so die staatlichen Ziele sachgerecht erfiillt werden konnen. Insbesondere im

kommunalen Bereich gibt es hierfiir zahlreiche Beispiele.

— Fiir eine sachgerechte Einbeziehung in die Schuldenbremse liefert die in den VGR
festgelegte Herangehensweise aus Sicht des Beirats sinnvolle und zielfiihrende An-
haltspunkte: Die Zuordnung orientiert sich erstens an nachvollziehbaren Sachkriterien.
Zweitens soll die Schuldenbremse die EU-Regeln absichern; deshalb sollte der Bereich der
Giiltigkeit moglichst gut tibereinstimmen. Damit ein 6ffentliches Unternehmen durch die

VGR dem Privatsektor zugeordnet wird, miissen folgende Bedingungen erfiillt sein:

= Das Unternehmen kann als eigenstindig handelnde Einheit gelten. Dafiir muss es insbe-
sondere Entscheidungsautonomie hinsichtlich seiner Hauptaufgabe besitzen. Der Preis
muss fiir das Angebot des Unternehmens wirtschaftlich signifikant sein. Konkret wird
gefordert, dass das Unternehmen zumindest die Hélfte seiner Produktions- und Netto-
zinskosten durch seine Verkaufserlose am Markt abdecken kann. Die Verkéufe sollten
nicht im Wesentlichen nur an den Staat erfolgen (es sei denn, die Auftrdge wurden vor-

her ausgeschrieben).

=  Auch miissen einzelne Transaktionen von 6ffentlichen Unternehmen in den VGR dem
Staatsektor zugeordnet werden. Ein Beispiel dafiir sind die Corona-Hilfskredite der

KfW: Diese werden in den Staatsektor umgesetzt, obwohl die KfW zum Unternechmens-
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sektor gehort. Auch eine staatliche Eigenkapitalerh6hung fiir ein 6ffentliches Unterneh-
men, die dem Verlustausgleich dient, wird in den VGR als defizitwirksamer Zuschuss

erfasst.

Gemil der Koalitionsvereinbarung soll auch die der Schuldenbremse zugrundeliegende
Konjunkturbereinigung iiberpriift werden. Hier sind in der Tat unterschiedliche Vorgehens-
weisen denkbar. Allerdings ist das derzeitige Verfahren aus gutem Grund mit dem Ansatz der
europdischen Fiskalregeln im Einklang: Die Schuldenbremse soll nicht zuletzt deren Einhaltung
sicherstellen. Teilweise wird vorgeschlagen, die Verfahren zur Konjunkturbereinigung so
zu verindern, dass sie grundsitzlich mehr Verschuldung ermaglichen. Dies hiilt der Bei-
rat fiir verfehlt, weil es gerade nicht der Zielsetzung der Schuldenbremse entspriche. So
wird etwa diskutiert, den konjunkturellen Einfluss nicht wie bisher an der Normalauslastung,
sondern an Indikatoren fiir vollausgelastete potenzielle Kapazititen zu orientieren. Auch geén-
derte Konjunkturbereinigungsverfahren miissen aber letztlich die verfassungsrechtlichen Vor-
gaben einhalten. Demnach sollen die ausgeklammerten konjunkturellen Einfliisse im Auf- und
Abschwung symmetrisch sein. Ziel ist letztlich, die Schulden verliisslich zu begrenzen. Dazu
miissen sich die Konjunktureinfliisse im Zeitverlauf etwa ausgleichen. Zudem wiirde eine
Ausrichtung an vollausgelasteten potenziellen Kapazititen die Messproblematik noch vergro-
Bern, da Annahmen, etwa iiber die Hohe potenzieller Kapazititen, einen noch groBeren Einfluss
auf die Messung des konjunkturell bedingten Defizits bekdmen als in der gegenwértigen Praxis.
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