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Staatsfinanzen
in der Corona-
Krise stark wirt-
schaftssttitzend

Hohes Defizit
und steigende
Schulden:
automatische
und aktive
Stabilisierung

1 Offentliche Finanzen*

B Staatlicher Gesamthaushalt

In der Corona-Krise leisten die deutschen Staats-
finanzen einen bedeutenden Stabilisierungsbei-
trag. Die Finanzpolitik unterstutzt das Gesund-
heitssystem, Unternehmen sowie private Haus-
halte und setzt Konjunkturimpulse. Zudem be-
teiligt sich Deutschland maf3geblich an den
Hilfs- und Aufbauprogrammen in der EU. Die
Perspektiven fur die Staatsfinanzen sind weiter
stark von der Pandemie und ihrem nationalen
sowie internationalen Verlauf abhangig. Un-
sicher ist neben den Budgetlasten durch den
Wirtschaftseinbruch dabei auch der Umfang, in
dem staatliche Hilfen in Anspruch genommen
werden. AufSerdem konnten zusatzliche finanz-
politische Malinahmen ergriffen werden.

Es zeichnet sich allerdings klar ab, dass im lau-
fenden Jahr der gesamtstaatliche Uberschuss
(2019: 1%2 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP)) in
ein hohes Defizit umschwingt. Dieses konnte
eine GrofRenordnung von 7 % des nominalen
BIP erreichen. Treiber sind der Konjunkturein-
bruch (d.h. die automatischen Stabilisatoren)
und ein expansiver staatlicher Haushaltskurs.
Letzterer reflektiert vor allem die finanzpoli-
tische Reaktion auf die Krise und erklart rund
zwei Drittel des Defizitanstiegs. Die Schulden-
quote durfte sich im laufenden Jahr Richtung
75 % bewegen (Ende 2019: 60 %). Der Anstieg
geht neben dem Defizit darauf zuriick, dass
Kredite und Kapitalhilfen fir Unternehmen Gber
zusatzliche Staatsschulden finanziert werden.
Diese neuen Schulden sind mit einem hdéheren
staatlichen Finanzvermdgen verbunden (Kredit-
forderungen und Beteiligungen des Staates
nehmen zu). Daher ist das VGR-Defizit hiervon
nicht betroffen (vgl. zum staatlichen Stabilisie-
rungsbeitrag ausfuhrlicher S. 97 ff.). Die Schul-
denquote steigt im Ubrigen auch, weil das
nominale BIP (und damit der Nenner der Quote)
zurlickgeht.

Im kommenden Jahr durfte das Defizit wieder
sinken, weil etliche Stabilisierungsmafsnahmen
nach derzeitigem Stand auslaufen werden. Die
Staatsfinanzen werden die Wirtschaftsaktivi-
taten und Einkommen aber weiterhin deutlich
stltzen. So dominieren zwar die auslaufenden
Mallnahmen (etwa die Unternehmenshilfen
oder die niedrigeren Umsatzsteuersatze). Dem
stehen aber neue — weniger umfangreiche — ex-
pansive Mafsnahmen entgegen. So sollen der
Solidaritatszuschlag teilweise abgeschafft, Kin-
dergeld und -freibetrag erhéht und eine Grund-
rente eingeflhrt werden. Zur Konjunkturstit-
zung zahlt der Staat einen hdheren Zuschuss
zur Stabilisierung der Umlage fUr Erneuerbare
Energien (EEG-Umlage) als mit dem Klima-
schutzpaket beschlossen. Defizit erhéhend
wirkt Uberdies, dass die Zahlungen an die EU
voraussichtlich deutlich steigen. Dabei spielt der
Brexit eine gewichtige Rolle, weil sich damit der
deutsche Finanzierungsanteil erhoht. Zusatz-
liche Einnahmen koénnten aus dem neuen EU-
Extrahaushalt resultieren (vgl. S. 86). Die Kon-
junktur durfte die Staatsfinanzen gegenuber
dem laufenden Jahr wohl nur wenig entlasten
(d.h. die automatischen Stabilisatoren wirken
zum guten Teil fort, vgl. S. 99). Unter anderem
erholen sich mit den Léhnen oder dem privaten
Verbrauch wichtige Bezugsgrof3en der Staats-
finanzen voraussichtlich nur langsam.

Der aktuelle finanzpolitische Kurs ist angemes-
sen. Im Abschwung sollten die automatischen
Stabilisatoren ungehindert wirken kénnen. Und
eine noch darUber hinaus stutzende Finanzpoli-
tik ist angesichts der gegenwartigen gravieren-
den Krise wichtig. Hierfir enthalten die euro-
paischen und nationalen Budgetregeln Ausnah-

* Der Abschnitt ,Staatlicher Gesamthaushalt” bezieht sich
auf Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR) und die Maastricht-Schuldenquote. Danach wird de-
taillierter Uber die Haushaltsentwicklung (Finanzstatistik) be-
richtet. Fir die Gemeinden sowie die gesetzliche Kranken-
und soziale Pflegeversicherung liegen noch keine Ergebnisse
zum zweiten Quartal 2020 vor. Sie werden in Kurzberichten
folgender Monatsberichte kommentiert.

Staatshaushalte
auch 2021
stutzend
ausgerichtet

Expansive
Staatsfinanzen
angemessen



Deutsche Bundesbank

EU-Haushalt: Einigung auf Mehrjahrigen Finanzrahmen
2021 bis 2027 und coronabedingten Extrahaushalt

,Next Generation EU”

Der Europaische Rat der Staats- und Regie-
rungschefs verstandigte sich am 21. Juli
2020 zum einen auf die Grundzlge des
neuen Mehrjahrigen Finanzrahmens des EU-
Haushalts flr die Jahre 2021 bis 2027. Zum
zweiten wurde ein einmaliger schulden-
finanzierter Extrahaushalt vereinbart, um die
Corona-Krise besser zu bewaltigen (Next
Generation EU: NGEU)."”

Der mittelfristige Finanzrahmen
2021 bis 2027: Brexit belastet

Der regulare EU-Haushalt soll demnach in
den kommenden Jahren Ausgabenverpflich-
tungen von maximal 1,074 Billionen € um-
fassen.? So liegt er mit 1,06 % des EU-BNE
etwas Uber dem laufenden Finanzrahmen
(1% des EU-28-BNE), aber nur weil das Ver-
einigte Konigreich in Letzterem noch als EU-
Mitglied mitgerechnet wird. Ohne das Ver-
einigte Konigreich gerechnet macht der lau-
fende Finanzrahmen hingegen 1,13 % des
entsprechend angepassten EU-BNE aus. Die
Ausgabenstruktur des EU-Haushalts andert
sich im Vergleich zum laufenden Finanzrah-
men nicht grundlegend. Ausgabenbereiche
mit klarem europaischen Fokus werden nur
moderat gestarkt.® Jedoch ist zusatzlich
zum reguldren Haushalt noch das neue Son-
dervermogen NGEU in Betracht zu ziehen.
Mit diesem werden auch regulare EU-Pro-
gramme spurbar aufgestockt, und dessen
Vergabekriterien haben eher einen Bezug
zur EU-Strukturpolitik und weniger zur ak-
tuellen Krise. Zudem werden noch Mittel
Uber das EU-Kurzarbeit-Programm SURE ver-
teilt, das einen deutlicheren Krisenbezug
aufweist.?

Auf der Einnahmenseite soll die Eigenmittel-
obergrenze auf 1,4% des EU-BNE angeho-
ben werden. Diese Grenze legt fest, wie viel

Mittel die EU maximal jahrlich von den Mit-
gliedstaaten zur Finanzierung des EU-Haus-
halts abrufen kann.® Ihr deutlicher Abstand
zur Ausgaben-Obergrenze dient unter ande-
rem als Puffer flr unvorhergesehene Ereig-
nisse und sichert die von der EU aufgenom-
menen Kredite ab — allerdings ohne das
neue Programm NGEU, fur das separate
Vorkehrungen getroffen werden.

Die Zahlungen Deutschlands an den regula-
ren EU-Haushalt werden in den kommen-
den sieben Jahren steigen. Das Bundes-
finanzministerium rechnet laut Medien-
berichten damit, dass die durchschnittlichen
jahrlichen Zahlungen um eine Gréf3enord-
nung von 10 Mrd € hoher ausfallen werden
als im laufenden Finanzrahmen. Dabei spielt
der Austritt des Vereinigten Konigreichs eine
wichtige Rolle. Die fehlenden Beitragszah-
lungen des Vereinigten Konigreichs lassen
den Finanzierungsanteil aller anderen Mit-
gliedstaaten und damit auch den Deutsch-
lands merklich ansteigen. Dies wird nur zum
Teil durch niedrigere Ausgaben kompen-
siert.

1 Zum weiteren Ablauf: Die Einigung des Europdischen
Rates beinhaltet die politischen Leitlinien zum Mehrjah-
rigen Finanzrahmen (MFR). Im weiteren Verlauf muss
die MFR-Verordnung ausgearbeitet werden. Aufserdem
stehen die Zustimmung des Europaischen Parlaments
und die Ratifizierung des Eigenmittelbeschlusses durch
die Mitgliedstaaten noch aus (u.a. in Deutschland ist
daflr die Zustimmung des Parlaments erforderlich).

2 Technische Hintergrundinformation: Wenn nicht an-
ders angegeben, sind die EU-27-Staaten gemeint. Die
genannten Euro-Werte sind durchweg in Preisen von
2018 angegeben. Fur die jahrlichen Haushaltsplanun-
gen werden die Ansatze mit der realen Veranderung
des EU-Bruttonationaleinkommens (EU-BNE) zzgl. einer
pauschalen Preiskomponente von 2 % fortgeschrieben.
3 Zu der diesbzgl. Reformdiskussion vgl.: Deutsche
Bundesbank, Monatsbericht, April 2020, S. 58.

4 Zu SURE vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht,
Mai 2020, S. 90 f.

5 Fur eine eingehendere Erlduterung zur Eigenmittel-
obergrenze vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht,
April 2020, S. 46.
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Extrahaushalt Next Generation EU:
schuldenfinanzierte Transfers und
Kredite

Zu dieser regularen Haushaltsplanung
kommt das auferordentliche Krisenpro-
gramm NGEU hinzu. Es sieht Hilfskredite
und Transfers vor, die bis 2023 zugesagt und
bis Ende 2026 ausgezahlt werden sollen.
Wahrend der regulare Haushalt durch Eigen-
mittel (also insbesondere durch Zufihrun-
gen der Mitgliedstaaten) laufend aus-
geglichen wird, soll NGEU zunachst Uber
Schulden finanziert werden. Hierflr sind ins-
gesamt 750 Mrd € vorgesehen (5,4 % des
EU-BNE 2019). Bedient werden sollen die
Schulden durch den Schuldendienst der Mit-
gliedstaaten, die aus dem Extrahaushalt Kre-
dite erhalten, und durch kinftige EU-Haus-
halte. Letzteres soll durch eine hohere Eigen-
mittelobergrenze abgesichert werden. Sie
soll aufgrund von NGEU bis zum Jahr 2058
um jahrlich 0,6 % des EU-BNE angehoben
werden.® Dabei sollen einzelne Staaten in
manchen Jahren voribergehend zu héheren
Zahlungen aufgefordert werden kénnen, als
es ihrem Finanzierungsanteil am EU-Haus-
halt entsprache. Mit dieser Ausgestaltung
soll Spielraum flur den Schuldendienst ge-
schaffen werden. Die umfangreiche Ab-
deckung insgesamt und nicht zuletzt der
potenziell starkere Ruckgriff auf einzelne
Lander mit hoher Bonitat sollen gewahrleis-
ten, dass die neu begebenen EU-Schulden
ein gutes Rating an den Kapitalmarkten er-
reichen.”

Mit dem NGEU sollen zum einen Kredite an
die Mitgliedstaaten in Hohe von 360 Mrd €
gewahrt werden. Zum andern sollen 390
Mrd € als (nicht rlckzahlbare) Transfers ge-
leistet werden. In den EU-Vertragen ist
eigentlich keine Kreditfinanzierung des EU-
Haushalts vorgesehen. Zwar nahm die EU
auch in der Vergangenheit Schulden am
Kapitalmarkt auf, allerdings in vergleichs-
weise sehr geringem Umfang und nur, um
damit wiederum Kredite zu vergeben.® Den

Schulden der EU standen somit Forderun-
gen in gleicher Hohe gegenuber, und der
EU-Haushalt wies weder (VGR-)Defizite noch
Uberschisse auf. Zum Auszahlungszeitpunkt
der kreditfinanzierten NGEU-Transfers ent-
stehen nunmehr umfangreiche Defizite auf
der EU-Ebene. Zum Tilgungszeitpunkt der
dafir von der EU aufgenommenen Kredite
mussen kunftige EU-Haushalte entspre-
chende Uberschisse aufweisen. Die Tilgung
soll spatestens 2028 beginnen und sich bis
2058 erstrecken. Die umfangreiche Schul-
denaufnahme im NGEU-Extrahaushalt und
die dort geplanten Defizite werden mit
den auflergewdhnlichen Umstanden der
Corona-Krise begrundet.

Formal besteht NGEU aus zwei Teilen: Zum
einen aus der Recovery and Resilience Facil-
ity (RRF), die im direkten Zusammenhang mit
der Krise zu sehen ist. Zum anderen werden
reguldre EU-Programme aufgestockt. Die
RRF enthalt Transfers im Umfang von 312,5
Mrd € (2,2 % des EU-BNE 2019) und die ge-
samten Kredite von 360 Mrd € (2,6 % des
EU-BNE 2019). Voraussetzung fur die Aus-
zahlung sind Reform- und Investitionsplane.
Diese sind von den Mitgliedstaaten vorzu-
legen, dann von der Europaischen Kommis-
sion zu beurteilen und vom Ministerrat zu
beschliefsen. Mehrere oder auch einzelne
Staaten konnen Widerspruch einlegen und
damit die Auszahlungen verzogern. Der Ver-
teilungsschllssel der RRF-Transfers auf die
Mitgliedstaaten soll vorab festgelegt wer-
den. Bis Ende 2022 sollen 70% der RRF-
Transfers (knapp 219 Mrd €) zugesagt wer-

6 In der Erklarung heifst es, dass die Eigenmittelober-
grenze angehoben wird, um Kredite abzusichern, die
infolge der Corona-Krise aufgenommenen werden. Da-
her kénnte auch die Teilabsicherung der bereits zuvor
beschlossenen Kreditaufnahme fiir SURE darunterfal-
len.

7 Zur Herangehensweise von Rating-Agenturen vgl.:
Fitch, EU MFF Proposal Consistent with ,AAA" Debt Co-
verage Metric, Juni 2020.

8 Stand Mitte 2020 waren es 66%2 Mrd € oder 2 %
des EU-BIP 2019. Durch die SURE-Kredite, die im April
2020 vereinbart wurden, kann sich die Verschuldung
um bis zu 100 Mrd € erhohen.
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Recovery and Resilience Facility — erwarteter Mittelabruf durch die EU-Lander

Il Zuschusse Kredite

in % des nationalen BNE 2019
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den. Die landerweise Zuteilung orientiert
sich an der Bevolkerung 2019 (je grofer,
umso mehr Mittel), an der Wirtschaftsstarke
2019 (je geringer das Pro-Kopf-BIP, umso
mehr Mittel) und an der Arbeitslosenquote
2015 bis 2019 (je hoher, umso mehr Mittel).
Die Ubrigen 30 % der Transfers (knapp 94
Mrd €) sollen bis Ende 2023 zugesagt wer-
den. Bei ihrer Verteilung sollen dann krisen-
bedingte Entwicklungen eine gewisse Rolle
spielen, indem der Indikator Arbeitslosen-
quote durch einen Indikator fir den BIP-Ein-
bruch in den Jahren 2020 und 2021 ersetzt
wird. Insgesamt betrachtet orientiert sich die
Transfervergabe aber weit Uberwiegend
nicht daran, wie stark ein Mitgliedstaat von
der Corona-Krise betroffen ist.

Wahrend zugewiesene Transfers fur jeden
empfangenden Mitgliedstaat vorteilhaft
sind, durften die Kredite nur bei hoheren
eigenen Finanzierungskosten in Anspruch
genommen werden. Denn die Zinsen der
Kreditprogramme sollen sich an den Kredit-

in Mrd €
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Zypern |
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Danemark |
Malta
Luxemburg

konditionen der EU orientieren. Lander mit
gleich guten oder gunstigeren Zinsbedin-
gungen durften hingegen auf die Kredit-
option verzichten. Fur die Moglichkeit der
EU-Lander, Kredite des RRF zu erhalten, ist
eine Obergrenze von 6,8 % des jeweiligen
BNE vorgesehen. Greifen alle EU-Staaten,
die ungunstigere Finanzierungsbedingun-
gen als die EU aufweisen, bis zu ihrer Ober-
grenze darauf zurlck, wirde der gesamte
Kreditrahmen von 360 Mrd € nahezu voll-
standig ausgeschopft.

Sofern nur die genannte Landergruppe die
Kredite in voller Hohe in Anspruch nimmt
und unter Berlicksichtigung des genannten
Verteilungsschlissels fur die Transfers, ver-
teilen sich die Mittel wie folgt auf die Lan-
der: In Relation zu seinem BNE profitiert
Kroatien am starksten, gefolgt von Bulga-
rien und Griechenland (siehe oben stehen-
des Schaubild). Insgesamt sind die mittel-
und osteuropaischen EU-Staaten mit einem
vergleichsweise niedrigen Pro-Kopf-BIP be-
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sonders begunstigt (vgl. hierzu auch die
Ausflhrungen auf S. 23 ff. dieses Berichts).
Die stideuropdischen Lander, die seit Lange-
rem hohe Arbeitslosenquoten aufweisen,
profitieren ebenfalls relativ stark. Danemark,
Deutschland, Finnland, die Niederlande, Os-
terreich, Schweden und Luxemburg erhalten
Finanzmittel von weniger als 1% ihres BNE.
Bezogen auf das Gesamtvolumen entfallt
unter diesen Annahmen knapp die Halfte
der gesamten Finanzmittel auf Italien und
Spanien.

Die Mitgliedstaaten stehen Uber den EU-
Haushalt fur die EU-Verschuldung ein. Die
Kreditprogramme belasten den EU-Haushalt
nur dann, wenn Zins- oder Tilgungszahlun-
gen durch die kreditnehmenden Staaten
ausfallen. Die gemeinsame Verschuldung fir
Transferzahlungen ist dagegen in jedem Fall
aus zukUnftigen EU-Haushalten zu bedie-
nen. Hieran beteiligen sich die EU-Staaten
letztlich entsprechend ihrer kiinftigen Finan-
zierungsanteile. Der Europaische Rat hat zur
Finanzierung des EU-Haushalts auch ver-
schiedene zusatzliche Einnahmequellen ins
Spiel gebracht (Plastiksteuer, Digitalsteuer,
CO2-Grenzabgabe, Finanztransaktions-
steuer). Diese konnten unmittelbar in den
EU-Haushalt oder Uber die nationalen
Staatshaushalte fliefsen. Sie mindern den Be-
darf an bestehenden Eigenmitteln, andern
jedoch nichts daran, dass letztlich die euro-
paischen Steuerzahlerinnen und Steuerzah-
ler den EU-Haushalt und die darin enthalte-
nen Ausgaben fur den Extrahaushalt NGEU
finanzieren werden.

Der Finanzierungsanteil Deutschlands am
EU-Haushalt belauft sich nach dem Austritt
des Vereinigten Konigreichs auf etwa ein
Viertel. Entsprechend koénnen rund 190
Mrd € der zusatzlichen EU-Verschuldung
(750 Mrd €) Deutschland zugerechnet wer-
den. Die vorgesehenen Transfers im Umfang
von 390 Mrd € flhren zu EU-Defiziten. Der
auf Deutschland entfallende Uber die Jahre
kumulierte Defizitanteil liegt entsprechend

dem Finanzierungsanteil bei rund 100 Mrd €
oder rund 3% des BIP 2019. Dabei ist der
konkrete Anteil eines Mitgliedstaates auch
abhdngig von dessen kunftiger gesamtwirt-
schaftlicher Entwicklung und dem dann
relevanten Finanzierungsanteil am EU-Haus-
halt. Zudem konnen die jahrlichen Beitrage
beispielsweise hoher ausfallen, wenn von
der Moglichkeit Gebrauch gemacht wird,
vorubergehend von einzelnen Mitgliedstaa-
ten hohere Eigenmittel abzurufen. Auf der
anderen Seite ist nach dem derzeitigen Ver-
teilungsschlissel vorgesehen, dass Transfers
im Umfang von 22 Mrd € nach Deutschland
fliefsen.

Solidarischer Ansatz nachvollziehbar,
Einstieg in umfassende, dauerhafte
gemeinsame Verschuldung ware aber
bedenklich

Mit dem NGEU-Extrahaushalt unterstiitzen
sich die EU-Staaten mit Transfers und Kre-
diten untereinander. Ziel ist es, die Folgen
der Corona-Pandemie gemeinsam zu be-
waltigen. Die zusatzlichen Transfers zwischen
den EU-Landern werden Uber den EU-Haus-
halt verteilt. Eine solche Umverteilung war
immer schon Ublich, etwa im Rahmen der
Kohasionspolitik. Das Ausmals und die Aus-
gestaltung sind letztlich politisch zu ent-
scheiden und mussen noch konkretisiert
werden. Die endgultige Einigung steht da-
her noch aus.

Die vom Europaischen Rat vereinbarten Hil-
fen zielen weniger darauf ab, die Konjunk-
tur zu stabilisieren und sie knlpfen nur be-
grenzt an konkrete Krisenlasten an. Vielmehr
sollen sie in zukunftsweisende Reformpro-
gramme fliesen, und die Vergabeprozedu-
ren sollen eine geeignete Mittelverwendung
gewabhrleisten. In dem Maf3e, wie die Refor-
men gelingen, konnten die EU und vor allem
die einzelnen besonders geforderten Mit-
gliedstaaten die Corona-Krise zlgiger Uber-
winden. Zu konstatieren ist allerdings, dass
sich fur die wachstumsférdernde Wirkung



Bei gefestigter
Erholung zu
reguldren
Budagetregeln
zurtickkehren

von EU-Mitteln in der Vergangenheit ein ge-
mischtes Bild zeigte.?

Die umfangreiche Schuldenfinanzierung,
insbesondere von Transfers, ist demgegen-
Uber ein bedenkliches Novum. Eine Kredit-
aufnahme auf der EU-Ebene ist in den EU-
Vertragen eigentlich nicht vorgesehen. Die
umfangreichen EU-Schulden werden des-
halb damit gerechtfertigt, dass es sich um
ein aufsergewodhnliches und vorubergehen-
des Instrument zur Krisenbewaltigung han-
delt. Aus 6konomischer Sicht ist der bishe-
rige Verzicht auf eine substanzielle EU-Ver-
schuldung ein tragendes Element des be-
stehenden Ordnungsrahmens. Dieser ist
dezentral ausgestaltet mit weitgehend
eigenverantwortlichen Mitgliedstaaten. Um
Haftung und Kontrolle bei dauerhaft um-
fangreichen Gemeinschaftsschulden in der
Balance zu halten, ware demgegenuber ein
deutlich starkerer Integrationsgrad erforder-
lich. Das heifst, nationale Souveranitat ware

meklauseln. Die mit der Pandemie verbundenen
wirtschaftlichen Kosten und der Bedarf an Ge-
genmafinahmen halten vermutlich Uber das
laufende Jahr hinaus an. Deshalb erschiene es
verfriht, bereits im kommenden Jahr wieder die
regularen Regeln anzuwenden und das Einhal-
ten ihrer Grenzen anzustreben. Im Gegenteil
kédnnen weitere Stabilisierungsmalinahmen
sinnvoll sein, wenn sich im weiteren Verlauf
keine durchgreifende Besserung der Wirt-
schaftslage abzeichnet. Wichtig ware aber auch
im Fall zusatzlicher Mafsnahmen, diese tempo-
rar auszugestalten. Damit lasst sich sicherstel-
len, dass die resultierenden Defizite vorlber-
gehend sind und sich (dhnlich den auto-
matischen Stabilisatoren) im weiteren Verlauf
automatisch zurlckbilden.

Die deutschen Staatsschulden steigen in der
Krise erheblich. Dies ist gerechtfertigt, um der
Pandemie und ihren Folgen effektiv zu begeg-
nen und dauerhaften wirtschaftlichen Schaden
entgegenzuwirken. Die Haushaltspolitik der

Deutsche Bundesbank

zuvor erheblich starker auf die EU-Ebene zu
verlagern.

Kritisch ware es unter anderem, wenn die
lllusion entstlnde, die neue EU-Kreditauf-
nahme verursache fir die Mitgliedstaaten
keine Kosten. Das ist nicht der Fall. Die EU-
Schulden werden die kunftigen euro-
paischen Steuerpflichtigen belasten, selbst
wenn die Schulden nicht in den nationalen
Statistiken abgebildet sind. Denn Zins und
Tilgung sind weiterhin von den Mitgliedstaa-
ten aufzubringen. Diese neuen Verpflichtun-
gen aus den EU-Schulden sollten deshalb in
die Bewertung der nationalen Staatsfinan-
zen einflieffen. Und mit Blick auf die Fiskal-
regeln wird es im weiteren Verlauf umso
wichtiger, dass diese einen Abbau der hohen
Schuldenquoten und tragfahige Staatsfinan-
zen in allen Mitgliedstaaten gewahrleisten.

9 Zur Wirksamkeit der Kohasionspolitik vgl. z. B.: Deut-
sche Bundesbank, Monatsbericht, April 2020, S. 58.

letzten Jahre war solide, nicht zuletzt unter-
stutzt durch die Schuldenbremse. Dadurch be-
finden sich die Staatsfinanzen trotz umfang-
reicher krisenbedingter Budgetlasten nicht in
einer kritischen Position und genief3en hohes
Vertrauen. Dies zeigt sich nicht zuletzt an den
Zinsen, die bis zu langen Laufzeiten negativ
sind. Allerdings sollte die Finanzpolitik nicht da-
rauf bauen, dass derart niedrige Zinsen ein
Dauerzustand sind. Und insoweit die Pandemie
die Wirtschaft auf einen niedrigeren Wachs-
tumspfad drickt, belastet dies die Staats-
finanzen strukturell, und der finanzpolitische
Handlungsspielraum engt sich ein. Herausforde-
rungen entstehen zudem absehbar durch den
demografischen Wandel. Auch ist die nun ver-
einbarte gemeinschaftliche Verschuldung auf
der europaischen Ebene im Blick zu behalten
und zu bedienen (vgl. hierzu S. 83ff.). Wenn
sich die wirtschaftliche Erholung festigt, gilt es
jedenfalls zu einer soliden Fiskalposition zurlick-
zukehren. Haushaltsregeln sollten dann wieder
greifen, nicht zuletzt um das Vertrauen in die
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Einbruch der
Steuereinnah-
men im zweiten
Quartal

Wirtschaftskrise
und Stutzungs-
mafsnahmen
belasten teils
erheblich

Steueraufkommen™

Veranderung gegenuUber Vorjahr in %, vierteljahrlich

+15

+10

2018 2019 2020

Quelle: Bundesministerium der Finanzen. * Einschl. EU-Anteilen
am deutschen Steueraufkommen, ohne Ertrage aus Gemeinde-
steuern.
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Staatsfinanzen zu erhalten. Dies gilt sowohl fur
Deutschland als auch fur die anderen Mitglied-
staaten des Euroraums.

Haushalte der
Gebietskorperschaften

Steuereinnahmen

Die Corona-Krise und staatliche Stutzungsmaf3-
nahmen belasteten die Steuereinnahmen im
zweiten Quartal 2020 stark (~ 21 %, siehe oben
stehendes Schaubild und Tabelle auf S. 89). Im
ersten Vierteljahr war noch ein Zuwachs um
3,5% verzeichnet worden. Damit sanken die
Steuereinnahmen im gesamten ersten Halbjahr
um 9 %.

Die Lohnsteuer ging im zweiten Quartal im Vor-
jahresvergleich um 7 % zuruck. Vor allem die
stark gestiegene Kurzarbeit durfte hier eine
wichtige Rolle gespielt haben.” Darlber hinaus
nahm das Kindergeld deutlich zu. Zur Jahres-
mitte 2019 war es um 10 € je Kind erhoht wor-
den. Da es vom Lohnsteueraufkommen abge-
zogen wird, drlckt dies die Zuwachsrate. Die
gewinnabhangigen Steuern brachen um ins-
gesamt 46 % ein. Ein Teil der Corona-Hilfen be-
steht darin, die Unternehmen schnell von
Steuern zu entlasten. Besonders stark war die

Korperschaftsteuer betroffen, etwas weniger
die veranlagte Einkommensteuer. MalSgeblich
waren jeweils geringere Vorauszahlungen.
Aullerdem erhielten Unternehmen frihere
Vorauszahlungen zurlckerstattet und liefSen
sich fallige Steuern stunden. Die nicht veranlag-
ten Steuern vom Ertrag — im Wesentlichen Kapi-
talertragsteuer auf Dividenden — gingen eben-
falls kraftig zurtck. Dies durfte teilweise auf
Dividendenkurzungen zurtckzuflhren sein. Zu-
dem finden wohl einige Hauptversammlungen
regular oder coronabedingt spater statt, wo-
durch sich die Ausschuttungen verschieben. Im
weiteren Jahresverlauf konnten die Vorjahres-
raten hier deshalb wieder etwas gunstiger aus-
fallen. Die Umsatzsteuereinnahmen sanken
kraftig um 25%. So ging der private Verbrauch
erheblich zurtck. Insbesondere durften aber die
Corona-Hilfen dazu beigetragen haben. So
konnten die Unternehmen sich Abfihrungen
stunden lassen und eine im Februar gezahlte
Sondervorauszahlung zurlickerhalten.

In der offiziellen Steuerschatzung vom Mai wird
fur das Gesamtjahr 2020 ein Rlckgang der
Steuereinnahmen um 10 % prognostiziert. Aus-
schlaggebend ist die Wirtschaftskrise, in der
Lohne, Gewinne und privater Verbrauch ein-
brechen. Bei der Einkommensteuer wirkt die
Steuerprogression dabei durch die schrump-
fende Wirtschaftsleistung ausnahmsweise
negativ und drickt das Auftkommen zusatzlich.
Zudem wurden vor und wahrend der Corona-
Krise Mafsnahmen getroffen, die zu Steueraus-
fallen fUhren. Dies sind zum Beispiel das Fami-
lienentlastungsgesetz von 2018 oder die im
Marz 2020 eingerdumten Stundungsmoglich-
keiten bei Einkommen-, Kérperschaft- und Um-
satzsteuer. Hinzu kommt nun noch das zweite
Corona-Steuerhilfegesetz vom Juni. Fir das lau-
fende Jahr werden durch letzteres weitere Aus-
falle von 23% Mrd € erwartet. Ausschlag-
gebend sind die befristete Umsatzsteuersatz-

1 Durch Kurzarbeit fallen die Lohne niedriger aus, und das
Kurzarbeitergeld selbst ist nicht besteuert. Das Kurzarbeiter-
geld unterliegt allerdings bei der Einkommensteuerveranla-
gung dem Progressionsvorbehalt, was zu moderaten Steuer-
mehreinnahmen im Folgejahr fuhrt.

Stark sinkendes
Aufkommen im
Gesamtjahr



Steuerschdtzung
wird im Septem-
ber aktualisiert
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Steueraufkommen
1. Halbjahr Schatzung 2. Vierteljahr
2019 2020 far2020M 2019 2020
Veran-
derung
Veranderung gegenuber Veranderung
gegenUber Vorjahr Vorjahr gegenUber Vorjahr
Steuerart Mrd € inMrd€  in% in % Mrd € inMrd€  in%
Steuereinnahmen
insgesamt 2) 360,5 327,7 -32,8 - 9,1 - 98 185,3 146,4 -39,0 -21,0
darunter:
Lohnsteuer 105,4 104,1 - 1.2 = 1,1 - 34 54,4 50,8 - 37 - 68
Gewinnabhangige
Steuern 67,8 53,8 -14,0 -20,6 —-24,7 35,7 19,2 -16,5 —-46,3
davon:
Veranlagte
Einkommensteuer 3) 33,5 29,3 - 4,2 =125 =253 16,1 10,6 - 54 -33,8
Korperschaftsteuer 17,3 10,8 - 6,4 -37,2 —-413 8,1 2.3 - 57 -71,0
Nicht veranlagte
Steuern vom Ertrag 14,3 €% - 43 -30,3 -10,6 10,3 5,0 = 53 -51,4
Abgeltungsteuer auf
Zins- und Verauf3e-
rungsertrage 2,7 3,7 + 1,0 + 35,7 +22,4 1.3 1,2 - 01 = 53
Steuern vom Umsatz 4) 119,5 104,3 -15,2 =127 = 9 59,1 44,3 - 14,8 =251
Ubrige verbrauchs-
abhangige Steuern 5) 42,3 40,4 - 19 - 45 = 5, 22,1 19,9 - 22 -10,1

Quelle: Bundesministerium der Finanzen und eigene Berechnungen. 1 Laut offizieller Steuerschatzung vom Mai 2020. 2 Einschl. EU-
Anteilen am deutschen Steueraufkommen, ohne Ertrdge aus Gemeindesteuern. 3 Arbeitnehmererstattungen vom Aufkommen abgesetzt.
4 Umsatzsteuer und Einfuhrumsatzsteuer. 5 Energiesteuer, Tabaksteuer, Versicherungsteuer, Kraftfahrzeugsteuer, Stromsteuer, Alkohol-
steuer, Luftverkehrsteuer, Kaffeesteuer, Schaumweinsteuer, Zwischenerzeugnissteuer, Alkopopsteuer sowie Rennwett- und Lotteriesteuer,

Biersteuer, Feuerschutzsteuer.
Deutsche Bundesbank

senkung, der einmalige Kinderbonus? sowie
ausgeweitete Moglichkeiten fir den Verlust-
ricktrag. Einschliefslich des neuen Steuerpakets
ergibt sich im laufenden Jahr ein geschatzter
Rlckgang der Steuereinnahmen um 13 %.

Gemal3 der offiziellen Steuerschatzung ist in
den Folgejahren keine schnelle Erholung zu er-
warten. Neue Mafnahmen dricken das Auf-
kommen zusatzlich: Uber das Steuerpaket vom
Juni hinaus ist geplant, Kindergeld und -frei-
betrag im kommenden Jahr nochmals anzuhe-
ben. Zudem soll der Einkommensteuertarif
2021 und 2022 angepasst werden, um das Exis-
tenzminimum freizustellen und die Kalte Pro-
gression zu kompensieren. Aufgrund der ex-
trem hohen Unsicherheit, unter der die Steuer-
schatzung im Mai erstellt wurde, wird sie im
September aufserplanmafsig aktualisiert. Darauf
sollen dann der Entwurf fir den Bundeshaus-
halt 2021 und die mittelfristige Finanzplanung
bis 2024 aufsetzen.

Bundeshaushalt

Im zweiten Quartal verbuchte der Bundeshaus-
halt ein hohes Defizit von 44 Mrd €, nach
einem Uberschuss von 7 Mrd € im Fruhjahr
2019. Die Einnahmen sanken um 28% (27
Mrd €), vor allem weil die Steuereinnahmen um
24% (22 Mrd €) einbrachen. Zudem waren die
Einnahmen aus wirtschaftlicher Tatigkeit nega-
tiv: Hier wurden 3% Mrd € aus dem im Vorquar-
tal vereinnahmten Bundesbankgewinn zuguns-
ten des Investitions- und Tilgungsfonds wieder
ausgebucht (negative Einnahme). Die Ausgaben
stiegen kraftig um 27 % (24%2 Mrd €). GrolSen
Anteil hatten die Krisenhilfen fir kleine Unter-
nehmen (15 Mrd €). Auch die Ausgleichszahlun-
gen an Krankenhauser fir frei gehaltene Betten

2 Der Kinderbonus wird vom Kassenaufkommen abgesetzt.
In den VGR wird er hingegen — wie das Kindergeld — teil-
weise als monetdrer Transfer ausgabenerhohend und teil-
weise einnahmenmindernd erfasst.

3 Wie im Vorjahr wurden Zinszahlungen von Anfang Juli
vorzeitig verbucht.
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Zweiter Nach-
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fur Konjunktur-
paket

Finanzierungssalden des Bundes”
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Vierteljahresergebnis
+20
+10 2018 2020 I 1)
,m_ | HE il -
T L —
~10 2019
-20
-30
—40
-50
Kumuliert ab Jahresbeginn +30
+20
+10
0
-10
=20
-30
—40

1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Bundes-
ministeriums der Finanzen. * Kernhaushalt ohne Extrahaushalte.
Ohne Bereinigung um finanzielle Transaktionen und Konjunk-

tureffekte. 1 Einschl. im 2. Vj. vorzeitig verbuchter Zinsausga-
ben (7 Mrd €).
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schlugen nach Angaben des Gesundheitsfonds
bereits mit beinahe 6 Mrd € zu Buche. Die Aus-
gaben fur die Grundsicherung wuchsen da-
gegen mit ¥2 Mrd € noch recht verhalten.

Das Anfang Juni vereinbarte Konjunkturpaket
wurde inzwischen in einem zweiten Nachtrags-
haushalt fur das laufende Jahr abgebildet. Vor-
gesehen ist eine um 62 Mrd € hohere Nettokre-
ditaufnahme von nunmehr 218 Mrd €. Daflr
wurde nochmals auf die Ausnahmeklausel der
Schuldenbremse zurlckgegriffen. Abgedeckt
werden sollen weitere Steuerausfalle von 27
Mrd €. Davon entfallen 20 Mrd € auf Maf3nah-
men des Konjunkturpakets, wie die temporare
Absenkung der Umsatzsteuersatze. Aufderdem
wurde die Steuerschatzung vom Mai berlck-
sichtigt, die Mindereinnahmen von 7 Mrd € ge-
genuber dem ersten Nachtragshaushalt er-
geben hatte. Zudem wurden umfangreiche
Mehrausgaben aufgenommen, insbesondere
28 Mrd € fur Extrahaushalte des Bundes, 24"
Mrd € fur Transfers an kleinere Unternehmen,

14%2 Mrd € fur Darlehen und Zuschusse an
Sozialversicherungen, 11%2 Mrd € fUr weitere
Transfers an Krankenhauser (insbesondere fur
das Freihalten von Betten) und 5 Mrd € zur Star-
kung des Eigenkapitals der Bahn. Per saldo er-
hohen sich die Ausgabenermachtigungen aber
nur um 24 Mrd €, weil Puffer aus dem ersten
Nachtragshaushalt aufgeldst wurden. Dies be-
traf zum einen den Ansatz fur die Transfers an
Kleinstunternehmen (— 32 Mrd €). Zum anderen
wurde die umfangreiche globale Mehrausgabe
von 55 Mrd € aufgel6st.

Im Ubrigen wird die Ricklage (vormals: Flicht-
lingsrucklage) nunmehr geschont: Gemaf$ den
vorherigen Planungen sollten ihr im laufenden
Jahr noch 10%2 Mrd € entnommen werden.
Eine zusatzliche Kreditaufnahme (unter Rick-
griff auf die Ausnahmeklausel) ersetzt nun die
Entnahme. Dieses Vorgehen steht in der Kritik,%
da eine Rucklage eigentlich flr schwere Zeiten
gebildet wird. Fragwurdig ware es in der Tat,
wenn die Mittel nach der jetzigen Ausnahme-
phase genutzt wlrden, um neue Mafsnahmen
zu finanzieren. Okonomisch nachvollziehbar er-
scheint aber, angesichts der extremen und in
die mittlere Frist ausstrahlenden Unsicherheit
die vorhandene Rucklage als Sicherheitspuffer
fur die Zeit nach Geltung der Ausnahmeklausel
zu erhalten. Sollte nach Beendigung der Aus-
nahmesituation immer noch ein grofserer struk-
tureller Fehlbetrag vorhanden und die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung noch nicht ganzlich
gefestigt sein, kdnnte der weitere Anpassungs-
prozess damit schonender gestaltet werden.
Eine dann gestreckte Konsolidierung stinde
wohl auch im Einklang mit den europaischen
Budgetregeln.® Mit einer unter Umstanden
auch dann noch verbleibenden Rucklage kénn-
ten im weiteren Verlauf negative Uberraschun-
gen abgefedert werden:® also unerwartete
Schocks, die zwar noch nicht das Aktivieren der
Ausnahmeklausel rechtfertigen, aber die wirt-

4 Vgl. etwa: Wissenschaftliche Dienste des Deutschen Bun-
destages (2020).

5 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2017a), S. 32.

6 Vgl. hierzu ausfihrlicher: Deutsche Bundesbank (2019),
S. 84f.

Ricklage
geschont,
Kreditaufnahme
entsprechend
héher



Zusdtzliche
strukturelle
Kreditaufnahme
im Rahmen der
Schulden-
bremse ...
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Wichtige Haushaltskennzahlen des Bundes im Zusammenhang mit der Schuldenbremse™

Mrd €

Position

. Finanzierungssaldo

. Mlnzeinnahmen

. Ricklagenzufuihrungen (-)/-entnahmen (+)

. Nettokreditaufnahme (1.4+2.43.)

. Saldo finanzieller Transaktionen

. Konjunkturkomponente im Haushaltsverfahren1)

. Saldo einbezogener Extrahaushalte
Digitalisierungsfonds (ab 2018)
Energie- und Klimafonds
Fluthilfefonds
Ganztagsschulen (ab 2020)
Kommunalinvestitionsférderungsfonds

8. Strukturelle Nettokreditaufnahme (4.-5.-6.+7.)
(Tilgung: +, Kreditaufnahme: -)

9. Struktureller Finanzierungssaldo (8.-2.-3.)
10. Struktureller Saldo bei aktualisierter Potenzialschatzung2)
11. Ergebnisgrenze der Schuldenbremse (- 0,35 % des BIP3)
12. Gutschrift auf dem Kontrollkonto (8.-11.)
13. Guthaben auf dem Kontrollkonto
14. Uberschreitung der Ergebnisgrenze (11.-8.)
15. Ausstehender Tilgungsbetrag
16. Umfang der Fliichtlingsriicklage

N o wN

2019 2020
Vorlaufiges
Ist Haushalt Nachtrag 2. Nachtrag
13,3 -11,0 -167,0 -218,1
0,2 0,3 0,3 0,3
-13,5 10,6 10,6 =
= = - 156,0 -217,8
0,0 - 03 - 03 - 14,6
= 28 - 05 - 50,1 - 53,6
0,7 - 59 - 59 19,1
03 - 1,0 - 10 - 10
1,8 - 38 - 38 20,4
- 0,6 - 05 - 07 - 07
1,0 1,0 1,8
- 09 - 16 = 13 = 1,3
3,5 - 51 -111,5 -130,4
16,8 -16,1 -122,4 -130,8
0,8 20,7 —135,2 - 1471
-11,5 -11,7 - 11,7 - 11,7
15,0 6,6 - -
52,2 43,7 52,2 52,2
- - 99,8 118,7
= = 99,8 118,7
48,2 18,7 37,6 48,2

Quelle: Bundesministerium der Finanzen und eigene Berechnungen. * Vergleiche fiir weitere Erlduterungen: Deutsche Bundesbank,
Offentliche Finanzen, Monatsbericht, Februar 2016, S. 68 f. 1 Nach vereinfachtem Verfahren: mit VGR-Ergebnis Februar 2020 fiir 2019,
Annahmen der Bundesregierung vom Marz 2020 flr den Nachtrag 2020 und der Frihjahrsprojektion 2020 der Bundesregierung fur den
2. Nachtrag 2020. 2 Potenzial gemafs Frihjahrsprojektion 2020 der Bundesregierung. 3 BIP: Bruttoinlandsprodukt. Maf3geblich ist das BIP

des Vorjahres der Haushaltsaufstellung.
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schaftliche Entwicklung und damit die Staats-
finanzen bereits merklich belasten.

In diesem Zusammenhang ist zudem zu beach-
ten, dass die Ausnahmeklausel es zwar erlaubt,
die regularen Grenzen der Schuldenbremse
vorubergehend zu Uberschreiten. Der sie Uber-
steigende Betrag muss im weiteren Verlauf aber
wieder getilgt werden. Die Regelgrenze liegt bei
einer strukturellen Nettokreditaufnahme von
0,35% des BIP. Der Umfang der zusatzlichen
Uberschreitung lasst sich aus der hoheren
Nettokreditaufnahme in mehreren Schritten ab-
leiten (siehe oben stehende Tabelle):

— Dem zweiten Nachtragshaushalt liegt ein
nochmals abwarts revidiertes nominales BIP
zugrunde. Von der Schuldenbremse (struktu-
relle Grenze) sind damit weitere 3%2 Mrd €
ausgenommen, die als konjunkturbedingte
Belastung angesehen werden (Tabellenzif-
fer 6).

— Auf die ebenfalls von der strukturellen
Grenze ausgenommenen finanziellen Trans-
aktionen entfallen zusatzliche Ausgaben von
14%2 Mrd € (Darlehen an die Bundesagentur
fur Arbeit und Kapitaleinlage bei der Bahn,
Tabellenziffer 5).

— Herauszurechnen sind Uberdies Zahlungen
von 25 Mrd € an Extrahaushalte (nach Abzug
von moderaten zusatzlichen Belastungen
dort): Diese gehen an Sondervermogen, die
in der Schuldenbremse mitberlcksichtigt,
das heilst dem Bund zugerechnet, werden.
Die vom Bund zugefuhrten Mittel werden bei
diesen Einheiten gleichzeitig als Einnahmen
gebucht und von ihnen im laufenden Jahr
nicht mehr ausgegeben (Tabellenziffer 7). Die
im Vergleich zum ersten Nachtragshaushalt
hohere Nettokreditaufnahme im Kernhaus-
halt fir Zuweisungen an diese Extrahaus-
halte und deren Saldoverbesserung gleichen
sich somit im (konsolidierten) strukturellen
Ergebnis aus. Belastet wird das Ergebnis erst
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durch Pandemie

gepragt

bei Mittelabfluss aus den Sondervermdgen in
den Folgejahren (dann werden im Ubrigen
auch erst die konjunkturellen Impulse wirk-
sam). Die Vorfinanzierung von Ausgaben der
Sondervermdgen hat somit keine Wirkung
auf die Schuldenbremse. Sie schrankt aber
die Transparenz der Haushaltswirtschaft des
Bundes ein.

Alles zusammengenommen verschlechtert sich
damit das geplante strukturelle Ergebnis mit
dem zweiten Nachtrag gegenlber dem ersten
Nachtrag um 19 Mrd € (Tabellenziffer 8). Die
Ausnahmeklausel der Schuldenbremse musste
daflr ein zweites Mal gezogen werden. Getilgt
werden sollen die ausnahmsweise zulassigen
Schulden weiterhin Uber 20 Jahre gestreckt ab
2023. Der jahrliche Tilgungsbetrag steigt damit
um 1 Mrd € auf 6 Mrd €.

Wie umfangreich die Kreditaufnahme des Bun-
des im laufenden Jahr tatsachlich ausfallen
wird, ist allerdings weiter sehr schwer ab-
zuschatzen. Momentan zeichnet sich eher eine
gewisse wirtschaftliche Aufhellung ab, unglins-
tigere Entwicklungen oder der Bedarf an zusatz-
lichen Maflsnahmen sind aber nicht auszuschlie-
fSen.

Der Entwurf fur den Bundeshaushalt des nachs-
ten Jahres soll in der zweiten Septemberhalfte
vom Bundeskabinett beschlossen werden. Der
diesbezlgliche Eckwertebeschluss von Mitte
Marz hatte die Folgen der Corona-Pandemie flr
den Bundeshaushalt noch nicht berlcksichtigt
und sah keine Nettokreditaufnahme vor. Somit
sind nun gravierende Belastungen zu berlck-
sichtigen. Gemal3 der Steuerschatzung vom Mai
2020 und mit den Steuerentlastungen durch
das Konjunkturpaket kommen auf den Bund
Mindereinnahmen in einer Grofsenordnung von
27 Mrd € zu. Das geplante zweite Familienent-
lastungsgesetz geht mit zusatzlichen steuer-
lichen Mindereinnahmen von 3 Mrd € einher.
Zudem schlagen hohe Mehrausgaben zu Buche.
Hervorzuheben sind die geplante hohere Betei-
ligung an den Unterkunftskosten fir erwerbs-
fahige Personen, die Grundsicherung beziehen,

und Investitionsprogramme im Umfang von zu-
sammen etwa 10 Mrd €. Hinzu tritt die Garan-
tie, die Sozialbeitragssatze insgesamt unter
40% zu halten. Hieraus konnten zusatzliche
Ausgaben von deutlich Uber 20 Mrd € resultie-
ren. Ruckflisse in Folgejahren, die dann Druck
auf die Beitragssatze auslésen wiurden, schei-
nen nicht angelegt.” Die Schuldenbremse be-
zieht neben dem Kernhaushalt auch einige Ex-
trahaushalte ein. Deren (konsolidierte) Salden
beeinflussen insofern das Einhalten der Ober-
grenze. Vor allem beim Energie- und Klima-
fonds ist mit etwa 10 Mrd € ein hohes Defizit
zu erwarten. Zieht man die in der Fruhjahrspro-
jektion ausgewiesene Konjunkturbelastung von
11 Mrd € ab, ergibt sich eine strukturelle Ver-
schlechterung in einer Gréf3enordnung von 60
Mrd € gegenlber dem Eckwertebeschluss vom
Marz. Sollte sich die Wirtschaftslage nicht deut-
lich zligiger verbessern als vielfach erwartet,
ware es gut nachvollziehbar, die Ausnahme-
klausel im Jahr 2021 nochmals in Anspruch zu
nehmen.

FUr 2022 sind beim Bund gegenUber dem Eck-
wertebeschluss nach der Schatzung vom Mai
Steuerausfalle von etwas mehr als 20 Mrd € zu
erwarten. Erganzend schlagen Lasten aus dem
neuen Steuerpaket und dem geplanten zweiten
Familienentlastungsgesetz von zusammen 6%2
Mrd € zu Buche. Zusatzausgaben flr Investi-
tionsprogramme und die Beteiligung an den
Unterkunftskosten sowie Mehrbelastungen des
Energie- und Klimafonds treten hinzu. Bei aller
Unsicherheit ist absehbar, dass die Regelgrenze
der Schuldenbremse nicht leicht einzuhalten
sein wird.

Die Extrahaushalte des Bundes erzielten im
zweiten Quartal einen Uberschuss von 4%

7 Wenn keine Darlehen vorgesehen sind, sondern Zu-
schusse, die nicht mit Ruckflissen verbunden sind, ware es
folgerichtig, auch keine finanzielle Transaktion auszuweisen.
Entsprechend waren diese Transaktionen dann auch nicht
hinsichtlich der Schuldenbremse aus dem strukturellen Defi-
zit herauszurechnen.

Auch noch fiir
2022 Belastun-
gen absehbar



Extrahaushalte
des Bundes im
zweiten Quartal
mit Uberschuss
aus Bundes-
bankgewinn

Im weiteren
Jahresverlauf
dominieren
Corona-Hilfen

Breitere Unter-
nehmens-
stlitzung
erwdgenswert

Mrd €.8 Vor einem Jahr war ein Plus von 172
Mrd € verzeichnet worden. Ausschlaggebend
fur die Zunahme waren letztlich Zuflisse beim
Investitions- und Tilgungsfonds von 3%2 Mrd €
aus der Gewinnausschuttung der Bundesbank.
Abflisse aus dem Wirtschaftsstabilisierungs-
fonds (WSF) zur Finanzierung von Corona-Son-
derkrediten der Kreditanstalt fur Wiederaufbau
(KfW) und fur Kapitaleinlagen bei der Lufthansa
wurden noch nicht verbucht.

FUr die Entwicklung im weiteren Jahresverlauf
durften die Ausgaben des WSF jedoch die ent-
scheidende Rolle spielen. Der WSF kann Kredite
und Kapitaleinlagen fur grofSere Unternehmen
bereitstellen, um sie bei coronabedingten Liqui-
ditats- oder Solvenzproblemen zu stltzen. Zu-
dem refinanziert er Corona-Kredite der Kfw.
Dass er seinen Kreditrahmen von insgesamt 200
Mrd € daflr ausschopfen wird, zeichnet sich
derzeit aber nicht ab.

Grundsatzlich erscheint es zur Wirtschaftssta-
bilisierung wichtig, Unternehmen zu stitzen,
die coronabedingt insolvenzgefahrdet sind,
aber ein sonst tragfahiges Geschaftsmodell auf-
weisen — wobei diese Einschatzung unsicher
und fehleranfallig ist. Nicht auszuschliefSen ist,
dass die hierzu bisher ergriffenen Malnahmen
nicht ausreichen. Erganzend konnten fir be-
troffene Unternehmen daher die steuerlichen
Maéglichkeiten zur Verlustverrechnung in der
Krise nochmals ausgeweitet werden (etwa in-
dem die Grenzen angehoben sowie weitere
Jahre und die Gewerbesteuer einbezogen wer-
den)?. Kleinere Unternehmen werden durch die
Uberbriickungshilfen unterstutzt. Die standardi-
sierten und beihilferechtlich pauschal geneh-
migten staatlichen Kapitaleinlagen des WSF ste-
hen aber nur groferen Unternehmen offen. Es
konnte erwogen werden, kleineren und mittel-
grofRen Unternehmen ebenfalls Zugang zu ge-
wahren, falls die bisherigen Instrumente von
Bund und Landern nicht ausreichen. Dies ware
dann wie bislang bei den gréfSeren Unterneh-
men nicht zuletzt mit Ausschittungs- und Ent-
geltbegrenzungen verbunden. Detaillierte Ein-
griffe in die Unternehmenspolitik erschienen

Deutsche Bundesbank

dagegen sowohl schwer umsetzbar als auch
wenig Uberzeugend.

Landerhaushalte?

Im zweiten Quartal 2020 zeigte sich die Corona-
Krise deutlich in den Kernhaushalten der Lan-
der. Nach einem Uberschuss von 4 Mrd € vor
Jahresfrist verzeichneten diese nun ein erheb-
liches Defizit von 26 Mrd €. Die aktuelle Ge-
samtlage der Landerhaushalte I3sst sich daran
aber nur eingeschrankt ablesen: Einige Lander
setzen neue, pandemiebezogene Extrahaus-
halte ein, und die diesbezliglichen Finanzbezie-
hungen und Haushaltsentwicklungen sind hier
nicht ersichtlich. Dabei fallen die Verflechtun-
gen der Kernhaushalte mit diesen Extrahaushal-
ten in den Landern recht komplex und unter-
schiedlich aus. Sowohl Entlastungen etwa auf-
grund von Zuweisungen aus den Sonderver-
mogen, als auch Belastungen infolge von
Vorfinanzierungen der Sondervermégen durch
die Kernhaushalte scheinen sich im Quartals-
ergebnis widerzuspiegeln.™

Die Einnahmen in den Landerkernhaushalten
wuchsen deutlich um 62 %, die Ausgaben stie-
gen mit 39 % aber sehr viel starker. Auf der Ein-
nahmenseite brach zwar das Steueraufkommen
erheblich ein (- 21%). Die Einnahmen von
offentlichen Verwaltungen lagen hingegen

8 Gemafs Angaben des Bundesfinanzministeriums, also
ohne Bad Banks und sonstige Einheiten mit kaufman-
nischem Rechnungswesen. Das Defizit des SoFFin ist eben-
falls ausgeblendet. Es grindet auf weitergeleiteten Mitteln
zur Refinanzierung der Bad Bank FMSW. Im Gegenzug ent-
fallen ebenfalls dem Bund zuzurechnende unmittelbare
Schulden der FMSW.

9 Die Kommunen mussten fir Mindereinnahmen bei der
Gewerbesteuer kompensiert werden, weil einzelne Kom-
munen substanzielle Teile ihrer Einnahmen verlieren kon-
nen.

10 Die Angaben zu den Landern basieren auf der monat-
lichen Kassenstatistik zu den Kernhaushalten.

11 Umfassende Ubersichten liegen nicht vor, obwohl die
Effekte der Verflechtungen gewichtig sein kénnen. Fir
Nordrhein-Westfalen wurde fir das zweite Quartal z.B.
eine Belastung des Kernhaushalts von 7% Mrd € durch
Vorfinanzierung eines Corona-Sondervermogens gemeldet
(Zuflhrung an das Sondervermégen von 10 Mrd €; Rick-
fliisse an den Kernhaushalt zur Finanzierung beschlossener
Landesmafinahmen von 2%2 Mrd €).
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von monatlichen Daten
des Bundesministeriums der Finanzen. * Kernhaushalte der
Lander ohne Extrahaushalte.
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mehr als doppelt so hoch wie im Vorjahr. Da-
hinter stand nicht zuletzt das Hilfsprogramm
des Bundes fur Kleinstunternehmen, das Uber
die Lander verwaltet wurde. Auf der Ausgaben-
seite wuchsen die Zahlungen an offentliche
Verwaltungen deutlich (+ 65 %). Ein Teil davon
war auf landesindividuelle Hilfsprogramme fir
Kommunen zurlckzufthren, ein anderer Teil auf
Zufihrungen an Sondervermdgen, die corona-
bedingte Unterstutzung leisten. DarUber hinaus
nahm insbesondere der laufende Sachaufwand
sehr stark zu (+ 91%). Hier wurden offenbar in
gréRerem Umfang coronabezogene Zahlungen
an Unternehmen und Krankenhauser verbucht.

Im laufenden Jahr lassen die aktualisierten Lan-
derplanungen ein sehr hohes Defizit in ihren
Kernhaushalten erwarten, das uber 50 Mrd €
hinausgehen konnte. Hinzu durften Defizite in
den Extrahaushalten treten — nach deutlichen
Uberschiissen in den Vorjahren. Eigene und
Uberjahrige Kreditermachtigungen besitzen ver-
schiedene neue Sondervermoégen, beispiels-

weise in Hessen und Bayern. Einige Sonderver-
mogen erhalten umfangreiche Zufihrungen aus
den Kernhaushalten, etwa in Nordrhein-West-
falen. Insgesamt durften solche Extrahaushalte
Uber Mittel in einer GrofRenordnung von 75
Mrd € verflgen konnen. Damit sollen krisen-
bedingte Budgetlasten und Programme zur
Wirtschaftsstabilisierung finanziert werden.

Die Ausgaben in der konsolidierten Betrachtung
von Kern- und Extrahaushalten durften im lau-
fenden Jahr kraftig steigen. So werden etwa
Bundeshilfen fir Unternehmen durch die Lan-
derhaushalte geleitet und vielfach durch eigene
Soforthilfeprogramme erganzt. Hinzu kommen
nicht zuletzt Kompensationszahlungen fir Ent-
geltausfalle wegen geschlossener Kinderbetreu-
ungseinrichtungen nach dem Infektionsschutz-
gesetz und Sachaufwendungen, um die Pande-
mie einzudammen. Zudem sollen gemafd dem
Konjunkturpaket Lander und Bund die ge-
schatzten Gewerbesteuerausfalle der Gemein-
den (12 Mrd €) je zur Halfte ausgleichen. Viele
Flachenlander unterstitzen ihre Kommunen zu-
satzlich, indem sie sich an Krisenlasten betei-
ligen (z.B. an entfallenen Kita-Gebuhren). Belas-
tet werden die Landerfinanzen zudem durch er-
hebliche Steuerausfalle. Mit der letzten Steuer-
schatzung ergibt sich hierflr eine Gréfenord-
nung von 37 Mrd € (Vergleich Steuerschatzung
Mai 2020 mit Oktober 2019 zuzlglich des Kon-
junkturpakets).

Im nachsten Jahr durften die Lander weiter pan-
demiebedingt stark belastet sein. Die Unterneh-
menshilfen und Zahlungen nach dem Infek-
tionsschutzgesetz laufen nach aktueller Erwar-
tung zwar aus. Die Steuereinnahmen durften
aber immer noch erheblich gedriickt sein: Das
Minus auf Basis der Steuerschatzung liegt in der
Grofsenordnung von 17 Mrd € (wiederum Ver-
gleich Steuerschatzung Mai 2020 mit Oktober
2019 zuzuglich des Konjunkturpakets). Zusatz-
lich sinken die Steuereinnahmen durch das
geplante zweite Familienentlastungsgesetz um
3 Mrd €. Da die Regelung im Grundgesetz fur
die Beteiligung des Bundes an der Gewerbe-
steuerkompensation fur die Gemeinden auf das

... durch stark
steigende
Ausgaben bei
wegbrechenden
Steuer-
einnahmen

Im ndchsten
Jahr Lander
weiter pande-
miebedingt stark
belastet



Deutlich schlech-
teres Ergebnis
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geddmpften
Einnahmen

Im Gesamtjahr
deutliches
Defizit, aber
immer noch
hohe Riicklage

laufende Jahr begrenzt werden soll, waren die
Lander hier im nachsten Jahr allein gefordert.
Um die Gemeindefinanzen zu stabilisieren,
scheint es zudem erwagenswert, dass die Lan-
der ihre eigenen Steuerausfalle nicht anteilig im
kommunalen Finanzausgleich weitergeben. Ins-
gesamt sollte es im Interesse der Lander liegen,
die Kommunalfinanzen grundlegend zu refor-
mieren, um die bestehenden Probleme nicht zu-
letzt durch die sehr volatilen Gewerbesteuerein-
nahmen anzugehen.'

I Sozialversicherungen

Rentenversicherung

Die gesetzliche Rentenversicherung verzeich-
nete im zweiten Quartal ein Defizit von knapp
1 Mrd €. Zur gleichen Vorjahreszeit war noch
ein Uberschuss von %2 Mrd € angefallen. Infolge
der Corona-Pandemie gingen die Beitragsein-
nahmen insgesamt leicht zurlck. Die Gesamt-
einnahmen (einschl. der Zuweisungen des Bun-
des) stiegen aber noch um 1%. Die Ausgaben
nahmen nur um 2% % zu. Neben der Renten-
anpassung um bundesdurchschnittlich knapp
3% % zur Mitte des letzten Jahres schlug sich
darin eine etwas hohere Rentenzahl nieder.
Mafsgeblich fir das gedampfte Ausgaben-
wachstum war ein Sondereffekt: Im zweiten
Quartal des Vorjahres waren ,MUtterrenten” im
Zuge ihrer Erhéhung zu Jahresbeginn nach-
gezahlt worden.

Zur Jahresmitte wurden die Renten mit bundes-
durchschnittlich gut 3%2% etwas starker an-
gehoben als vor Jahresfrist. Der Ausgaben-
zuwachs im zweiten Halbjahr durfte sich ent-
sprechend leicht beschleunigen. Auf der Ein-
nahmenseite erscheint es bei aller Unsicherheit
plausibel, dass sich die Einnahmen in der zwei-
ten Jahreshadlfte wieder etwas glnstiger ent-
wickeln als im Fruhjahr. Ein Defizit dirfte sich
aber auch im zweiten Halbjahr ergeben, nach-
dem im ersten Halbjahr ein Fehlbetrag von 3
Mrd € verzeichnet wurde. Die Nachhaltigkeits-
ricklage sollte infolge des hohen Ausgangs-
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Quelle: Deutsche Rentenversicherung Bund. * Vorldufige Viertel-
jahresergebnisse. Die endgultigen Jahresergebnisse weichen in
der Regel von der Summe der ausgewiesenen vorldufigen Vier-
teljahresergebnisse ab, da letztere nicht nachtraglich revidiert
werden.
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niveaus aber wohl noch nahe an ihrer Ober-
grenze von 1,5 Monatsausgaben bleiben.

FUr das nachste Jahr zeichnen sich nur sehr im ndchsten
Jahr Ergebnis
weiter stark ver-
Arbeitsmarkt durfte der gesamtwirtschaftlichen  schlechtert ...

Erholung verzdgert folgen, und die Wirtschafts-

langsam steigende Beitragseinnahmen ab. Der

schwache durfte die Tarifanpassungen damp-
fen. Dies und die schwache Entwicklung der
Umsatzsteuer bremsen auch die daran indexier-
ten Bundeszuweisungen. Die Anderungen der
Umsatzsteuersatze spielen hier hingegen keine
Rolle. Auf der Ausgabenseite wirkt zunachst die

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a).
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im operativen Bereich einschl. der Zufuhrungen an den Versor-
gungsfonds.
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hohe Rentenanpassung vom Juli nach. Erst die
nachste Anpassung zur Jahresmitte 2021 reflek-
tiert dann die im laufenden Jahr unglnstige
Entwicklung der Pro-Kopf-Lohne. Zudem durfte
die Zahl der Rentenbeziehenden demografiebe-
dingt etwas starker zunehmen. Die Finanzen
der Rentenversicherung durften sich insofern
weiter verschlechtern.™)

Im weiteren Verlauf durfte die Nachhaltigkeits-
rlcklage ihre Untergrenze von 0,2 Monatsaus-
gaben deutlich eher erreichen als bisher erwar-
tet. Gemals Rentenversicherungsbericht vom
Herbst 2019 ware der Rentenbeitragssatz bis
einschlieflich 2024 unverandert geblieben (bei

18,6 %). Im Jahr 2025 hatte er steigen mussen,
um die Untergrenze einzuhalten. Nun durfte
dies deutlich friher erforderlich sein. Wenn der
Beitragssatz die Obergrenze von 20 % erreicht
(qultig bis 2025), sind verbleibende Finanzie-
rungsliicken vom Bund zu schlieen. Das Ver-
sorgungsniveau durfte im laufenden Jahr stark
zulegen und das garantierte Niveau von 48 %
deutlich Ubertreffen: Bei hoher Rentenanpas-
sung sinken die Effektivverdienste. Dass im lau-
fenden Jahr die Renten starker steigen als die
Lohne, wirkt in die Zukunft fort. Mit der Ren-
tenformel ware im Prinzip im kommenden Jahr
eine entsprechende Kompensation angelegt.
Allerdings ist eine Rentenklrzung ausgeschlos-
sen. Und auch ein fur diesen Fall vorgesehener
Nachholfaktor fur die Folgejahre wurde mit
dem Rentenpaket 2018 bis Mitte 2026 vorUber-
gehend ausgesetzt.

Bundesagentur fur Arbeit

Im zweiten Quartal war die Bundesagentur fir
Arbeit (BA) erheblich von der Corona-Krise be-
troffen: Sie verbuchte ein operatives Defizit'¥
von 9 Mrd €, nach einem Uberschuss von V-
Mrd € im Vorjahr. Die Einnahmen gingen dabei
deutlich um 9% zurtck. Grunde waren vor
allem die ausgeweitete Kurzarbeit und die stei-
gende Arbeitslosigkeit. Aber auch die Beitrags-
satzsenkung von 2,5% auf 2,4% trug mit
knapp 4 Prozentpunkten wesentlich dazu bei.
Das verringerte Arbeitsvolumen belastet die BA
einnahmenseitig starker als die anderen Sozial-
versicherungszweige, weil ihre Beitragsausfalle
nicht aus einem anderen staatlichen Haushalt
kompensiert werden. Die Ausgaben haben sich
im Vergleich zum Vorjahr mehr als verdoppelt.
Die Aufwendungen flr das Arbeitslosengeld
stiegen um 33 % auf 5 Mrd €. Die Zahlungen
bei Kurzarbeit vervielfachten sich sogar auf 8
Mrd € (Vorjahr: 200 Mio €). Dieser Betrag um-

13 Die Grundrente, die im kommenden Jahr eingefuhrt
wird, soll Uber hohere Bundesmittel finanziert werden.

14 Ohne Versorgungsfonds. Zufihrungen an den Fonds
stellen somit hier eine Ausgabe dar, die den operativen
Finanzierungssaldo verschlechtert.

Hohes Defizit im
zweiten Quartal,
weil Ausgaben
sprunghaft
stiegen
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fasst auch die von der BA derzeit Ubernomme-
nen Sozialbeitrage von etwa 3%2 Mrd €. Zum
Hohepunkt des Lockdowns war offenbar etwa
ein Funftel der sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten in Kurzarbeit. Da die Unternehmen
die Kurzarbeit vorfinanzieren, durfte sich ein gu-
ter Teil der Lasten aus dem Frihjahr aber erst im
laufenden Quartal in den BA-Bilanzen nieder-
schlagen.

FUr das laufende Jahr ist insgesamt ein sehr
hohes BA-Defizit zu erwarten. Die Ausgaben
steigen im Vorjahresvergleich drastisch. Die BA
tragt so ganz wesentlich zur wirtschaftlichen
Stabilisierung bei. Den wichtigsten Beitrag leis-
tet das Kurzarbeitergeld, nicht zuletzt durch die
temporare Ubernahme der Sozialbeitrage. Da-
neben legen die Ausgaben fur das Arbeitslosen-
geld stark zu. Auch hierzu tragen die Sonder-
regelungen bei: Personen, deren Anspruch auf
Arbeitslosengeld bis zum Jahresende auslauft,
kdnnen es bis zu drei Monate langer beziehen.
Auf der Einnahmenseite werden deutlich nied-
rigere Beitragseingange erwartet. Ausschlag-
gebend ist der niedrigere Beitragssatz, aber
auch die sinkende Beschaftigtenzahl und gerin-
gere Lohne infolge von Kurzarbeit. Um das
Defizit zu finanzieren, kann die BA zunachst auf
ihre hohe Rucklage zurtckgreifen (Ende 2019:
25%2 Mrd €). Im zweiten Nachtragshaushalt des
Bundes ist aufserdem ein Uberjahriges Darlehen
von 9% Mrd € vorgesehen. Dies dient wohl
nicht zuletzt als Uberbrickung, bis die Ricklage
vollstdndig liquide gemacht ist. Es durfte aber
auch bendtigt werden, um einen die Ricklage
Ubersteigenden Fehlbetrag abzudecken.

Fur die Jahre 2020 und 2021 beabsichtigt die
Regierungskoalition, Erhéhungen der Sozialbei-
tragssatze bedarfsweise durch Zuweisungen
des Bundes zu verhindern. Im nachsten Jahr be-
notigt die BA hierzu wohl umfangreiche Mittel.
In den Folgejahren durfte sich der Arbeitsmarkt
wieder erholen und der Finanzdruck bei der BA
entsprechend nachlassen. Insgesamt scheint es
moglich, dass die BA dann flr das laufende Ge-
schaft sowohl ohne grofere Beitragssatzande-
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rungen als auch ohne weitere Bundeshilfen aus-
kommt.

Exkurs: Wie die Corona-
Pandemie die Staatsfinanzen
in Deutschland beeinflusst:
automatische Stabilisatoren
und MafRnahmen

Die Staatsfinanzen in Deutschland leisten in der
Corona-Krise einen erheblichen Stabilisierungs-
beitrag. Dessen Einfluss auf die Staatsfinanzen
ist allerdings komplex. Dies zeigt sich auch da-
ran, dass diesbezuglich teils sehr unterschied-
liche GroBenordnungen genannt werden. So
kénnen sich die genannten Zahlen auf die
Staatsfinanzen insgesamt oder nur den Bund
beziehen. Es kdnnen Konjunktureffekte auf den
Staatshaushalt (die automatischen Stabilisato-
ren) eingerechnet sein, oder der Fokus kann
alleine auf den aktiven Mafsnahmen liegen. Des
Weiteren kénnen bereits vollzogene, geplante,
erwartete oder grundsatzlich genehmigte Mafs-
nahmen gezeigt werden. Ein Beispiel fur Letz-
tere sind die hohen Ermachtigungsrahmen fur
staatliche Kreditgarantien und Eigenkapitalhil-
fen an Unternehmen. Durch sie sticht Deutsch-
land in internationalen Vergleichen teils mit
hohen Hilfsvolumina hervor. Dass die Ermach-
tigungsrahmen vollstandig ausgeschopft wer-
den, ist aus heutiger Perspektive allerdings
wenig wahrscheinlich. SchliefSlich schlagen sich
Mal3nahmen unterschiedlich in den Staatsfinan-
zen nieder: Teils fUhren sie zu einem hoheren
Defizit und Schuldenstand, teils beeinflussen sie
das Defizit nicht und sind nur im Schuldenstand
sichtbar. Mitunter erscheinen sie aber auch
weder im Defizit noch im Schuldenstand.

Im Folgenden wird naher beleuchtet, wie sich
die Corona-Krise in den deutschen Staatsfinan-
zen niederschlagt. Dies geschieht auf Basis der
jungsten Fiskalschatzung der Bundesbank fur
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das laufende und das kommende Jahr."» Die
nachfolgende detaillierte Quantifizierung der
Auswirkung der Corona-Pandemie auf die
Staatsfinanzen dient der Bebilderung und zeigt
letztlich nur eine Momentaufnahme. Aktuell ist
die Unsicherheit immer noch sehr hoch. Dies
gilt sowohl fur die gesamtwirtschaftliche als
auch fUr die fiskalische Entwicklung und fur
etwaige weitere MafSnahmen.

Einfluss von automatischen
Stabilisatoren und aktiver
Finanzpolitik auf Defizit und
Schulden

Uberblick

Die Corona-Krise fuhrt zu deutlich sinkenden
staatlichen (VGR-)Finanzierungssalden, die in
diesem Abschnitt im Fokus stehen. Der Uber-
schuss 2019 schlagt dieses Jahr in ein hohes
Defizit um. Die staatlichen Defizite werden
Uberwiegend durch zusatzliche Staatsverschul-
dung finanziert und der (Maastricht-)Schulden-
stand steigt. Nur ein kleinerer Teil der Defizite
beeinflusst den Schuldenstand nicht, da sie aus
Finanzvermdégen finanziert werden (z.B. durch
Ruckgriff auf Kassenguthaben).'®

Im staatlichen Finanzierungssaldo schlagen sich
zum einen die konjunkturellen Auswirkungen
der Krise nieder. Diese automatischen Stabilisa-
toren federn den Konjunktureinbruch ohne ak-
tives Zutun des Staates ab. Dies geschieht etwa
Uber niedrigere Steuereinnahmen oder durch
die bestehende Arbeitslosenversicherung. Zum
anderen wurden aktiv finanzpolitische Stabilisie-
rungsmafsnahmen ergriffen (hier abgebildet ist
der Zeitraum Mitte Marz bis Ende Juni 2020).

Von den hier erfassten Einflussen entfallen im
laufenden Jahr zwei Drittel auf aktive Stabilisie-
rungsmafnahmen und ein Drittel auf die auto-
matischen Stabilisatoren. Beides zusammen-
genommen belastet nach Bundesbankschat-
zung den Staatshaushalt mit 734 % des (nomi-

nalen) BIP."” Der Finanzierungssaldo geht
insgesamt sogar noch etwas starker zurlck,
weil der Haushaltskurs bereits vor der Corona-
Pandemie expansiv ausgerichtet war.

Der Gesamtumfang der Corona-Einflisse auf
den Staatshaushalt geht dann im Jahr 2021 um
mehr als die Halfte zurlick. Dies liegt vor allem
daran, dass die Mafsnahmen grofsteils temporar
sind und sich auf das laufende Jahr konzentrie-
ren. Die automatischen Stabilisatoren wirken
hingegen zum guten Teil fort, obwohl die Wirt-
schaftsleistung wieder deutlich zunimmt. Aus-
schlaggebend hierflr ist, dass fir den Staats-
haushalt relevante gesamtwirtschaftliche Be-
zugsgrofsen teilweise in der Krise zeitlich nach-
laufen. So steigt die jahresdurchschnittliche
Arbeitslosigkeit 2021 weiter an, und Lohne und
privater Konsum entwickeln sich noch ge-
dampft.

Automatische Stabilisatoren

Der konjunkturelle Einfluss auf die Staatsfinan-
zen kann auf verschiedene Weise geschatzt
werden. Der hier verwendete disaggregierte
Ansatz setzt an den einzelnen gesamtwirt-
schaftlichen Bezugsgrofsen an, etwa an den

15 Hintergrundinformation zur Bundesbank-Projektion:
Grundlagen bilden die Daten der VGR und der Maastricht-
Schuldenstand sowie die um das Konjunkturpaket von Juni
erganzte Schatzung von Ende Mai, vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2020b). Ruckwirkungen des Konjunkturpakets auf
den Staatshaushalt Uber die automatischen Stabilisatoren
sind mittels Modellsimulationen abgeschétzt. Nicht thema-
tisiert sind nicht fiskalische Regelungen. Hierzu zdhlen An-
passungen des Insolvenzrechts (z.B. Aussetzen der Insol-
venzantragspflicht bis Ende September, Begrenzung der
Organhaftung bei einer durch die Corona-Pandemie be-
dingten Insolvenz) oder die Moglichkeit, Zahlungen wie
Mieten oder Kreditraten aufzuschieben.

16 Der Zusammenhang zwischen Finanzierungssaldo und
Veranderung des Maastricht-Schuldenstandes wird ausfuhr-
lich beschrieben in: Deutsche Bundesbank (2018), S. 68 ff.
17 Technische Hintergrundinformation: Schatzungen zu
Mafinahmen koénnen von den offiziellen Angaben etwa in
Haushaltsplanen oder Gesetzentwirfen abweichen. Die hier
ausgewiesenen automatischen Stabilisatoren entsprechen
der Veranderung der Konjunkturkomponente des staat-
lichen Finanzierungssaldos gegenlber 2019. Die Konjunk-
turkomponenten sind mit dem disaggregierten Konjunktur-
bereinigungsverfahren der Bundesbank geschatzt, vgl.:
Deutsche Bundesbank (2006). Dies wurde im Zeitverlauf
leicht modifiziert (etwa wird beim Hodrick-Prescott-Filter
nun ein Glattungsparameter von 100 verwendet).
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Lohnen, am privaten Konsum oder der Arbeits-
losigkeit. FUr sie wird ein Trend geschatzt, und
die Abweichungen von diesem Trend werden
dann als Konjunktur erfasst. Hieraus wird der
jeweilige konjunkturelle Einfluss auf den Staats-
haushalt abgeleitet: Eine negative Trend-
abweichung der Lohnsumme fuhrt beispiels-
weise zu einem negativen Konjunktureinfluss
auf die Steuern. Im Vergleich zu aggregierten
Schatzverfahren, die allgemein am BIP (und
nicht an den einzelnen gesamtwirtschaftlichen
Bezugsgrofsen) anknlpfen, lassen sich die kon-
junkturellen Einflisse damit differenzierter er-
fassen: In der Corona-Krise sind der private
Konsum, die Lohne und das Arbeitsvolumen
vermutlich relativ starker betroffen, als dies in
der Vergangenheit zu beobachten war. Daher
reagieren Lohnsteuer, Umsatzsteuer, Sozialbei-
trage und arbeitsmarktbedingte Ausgaben un-
gewohnlich stark auf den aktuellen BIP-Ein-
bruch.

Die Schatzung des Konjunktureinflusses auf den
Staatshaushalt ist fur alle Verfahren mit einer
deutlichen Unsicherheit verbunden.'® In der ak-
tuellen Situation ist sie besonders hoch: Erwar-
tungen zur mittelfristigen gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung und Einschatzungen zur
Potenzialwirkung der Corona-Krise (z.B. zu In-
solvenzen und struktureller Arbeitslosigkeit) be-
einflussen die Ergebnisse. Unsicher und revi-
sionsanfallig ist aber vor allem das Niveau der
Konjunktureffekte in einem bestimmten Jahr,
weniger die hier im Fokus stehende Verande-
rung (hier die Veranderung jeweils gegenuber
dem Jahr 2019).

Die Berechnungen mit dem Bundesbankverfah-
ren ergeben, dass das Defizit aufgrund der
automatischen Stabilisatoren im laufenden Jahr
um 2% % des nominalen BIP steigt. Die lohn-
abhangigen Stabilisatoren sind vor allem des-
halb am gewichtigsten, weil Lohnsteuer und
Sozialbeitrage das mit Abstand grofSte Volumen
unter den konjunkturreagiblen Budgetkatego-
rien haben. Das zweithdchste Budgetgewicht
steht hinter dem konsumabhangigen Stabilisa-
tor. Sein Effekt ist relativ gering, weil der private
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* Eigene Schatzung; zum Verfahren vgl.: Deutsche Bundesbank
(2006). Automatischer Stabilisator definiert als Veranderung
des konjunkturbedingten staatlichen Finanzierungssaldos ge-
gentber dem Jahr 2019. Sozialbeitrdge auf Arbeitslosengeld
und Renten sind ausgeblendet, da sich Wirkungen auf Einnah-
men und Ausgaben ausgleichen. Der als konsumabhangig be-
zeichnete Stabilisator héngt Uber die Umsatzsteuer auch am
privaten Wohnungsbau.

Deutsche Bundesbank

Verbrauch und der (umsatzsteuerbelastete) pri-
vate Wohnungsbau im Vergleich beispielsweise
zu den Gewinnen weniger vom Konjunkturein-
bruch betroffen sind.

Der negative Konjunktureinfluss bildet sich im
kommenden Jahr nur wenig zurtick, obwohl die
Wirtschaftsentwicklung wieder anspringt. Dies
liegt daran, dass die flr den Staatshaushalt be-
sonders bedeutsamen Léhne, der private Kon-
sum und der Arbeitsmarkt in der Krise zeitlich
nachlaufen. Das Krisenjahr 2020 spiegelt sich
somit teilweise erst 2021 im Staatshaushalt
wider. Innerhalb der arbeitsmarktbedingten
Ausgaben kommt es dabei zu einer Verschie-
bung: Die sehr reagible konjunkturelle Kurz-
arbeit sinkt stark, wahrend die konjunkturelle
Arbeitslosigkeit nochmals zulegt.

18 Ausfuhrliche Informationen zu den unterschiedlichen
Eigenschaften von Konjunkturbereinigungsverfahren finden
sich in: Deutsche Bundesbank (2017b).
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* Eigene Schatzung des Einflusses auf den staatlichen Finanzie-
rungssaldo. 1 Transfers an Unternehmen sowie an private
Haushalte umfassen alle MafSnahmen, die grundlegend entlas-
ten und nicht mit einer Ruckzahlungspflicht verbunden sind.
Als Liquiditatshilfen fir Unternehmen sind steuerliche Sonder-
regelungen ausgewiesen, die nur voribergehend entlasten und
in den Folgejahren verrechnet werden.

Deutsche Bundesbank

Finanzpolitische Mafnahmen '

Der Staat ergriff zunachst umfangreiche finanz-
politische Maflnahmen, um das Gesundheitssys-
tem zu stGtzen und wirtschaftliche Folgen der
Corona-Pandemie fur Unternehmen und private
Haushalte abzumildern. Im Juni folgte dann ein
zusatzliches umfangreiches Paket, das unter an-
derem die Nachfrage stimulieren soll. Alle Mafs-
nahmen zusammengenommen erhohen das
Staatsdefizit im Jahr 2020 gemafs Bundesbank-
schatzung um 5% des BIP. Dabei wurden ins-
besondere die Ausgaben ausgeweitet, wahrend
die Einnahmenseite (etwa Steuersenkungen) re-
lativ betrachtet einen kleinen Beitrag leistet. Im

Jahr 2021 schlagen die Malinahmen dann nur
noch mit 1% des BIP im Defizit zu Buche.

Insgesamt fallen spezielle Stutzungsmaf3nah-
men fur Unternehmen quantitativ am starksten
ins Gewicht. Dabei spielen vor allem die Sofort-
hilfen flr Unternehmen, Selbstandige sowie
freie Berufe eine Rolle. Zudem wurde das Kurz-
arbeitergeld ausgeweitet: Zu Buche schlagt vor
allem, dass die Bundesagentur fur Arbeit im lau-
fenden Jahr die darauf entfallenden Sozialbei-
trage Ubernimmt. Das bereits zuvor bestehende
Kurzarbeitergeld ist — analog zum Arbeitslosen-
geld| — den automatischen Stabilisatoren zuge-
rechnet. Bei der Unternehmensstutzung be-
deutsam sind auch die Vermdégenstransfers an
die Deutsche Bahn, an Unternehmen des offent-
lichen Personennahverkehrs sowie an kulturelle
Einrichtungen. AufSerdem kénnen Unterneh-
men von Investitionszuschlssen sowie verschie-
denen steuerlichen Sonderregelungen profitie-
ren. Die steuerlichen Sonderregelungen sollen
vor allem die Liquiditat starken. So kénnen
Unternehmen bewegliche Wirtschaftsguter
vorUbergehend wieder degressiv abschreiben
und erweiterte Moglichkeiten zur Verlust-
verrechnung nutzen. AufSerdem konnen sich
Unternehmen Sondervorauszahlungen der Um-
satzsteuer erstatten und Vorauszahlungen fur
die Gewinnsteuern vereinfacht herabsetzen las-
sen. Zudem ist die Einfuhrumsatzsteuer ab dem
nachsten Jahr einen Monat spater fallig. Diese
weitgehend auf Liquiditat zielenden MalSnah-
men verschieben die staatlichen Steuereinnah-
men im Wesentlichen auf der Zeitachse: Sie fal-
len zunachst niedriger und spater entsprechend
hoher aus.2

19 Fur zusatzliche Informationen vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2020b), S. 77ff, sowie Deutsche Bundesbank
(20200), S. 30f1.

20 Statistische Hintergrundinformation: Die — ebenfalls
liquiditatsstarkenden — Steuerstundungen sind an dieser
Stelle nicht erfasst. Sie verschieben zwar das kassenmafSige
Steueraufkommen, in den VGR werden sie aber perioden-
gerecht abgebildet: Die Stundung beeinflusst den Zeitpunkt
der Verbuchung und damit den VGR-Saldo nicht. Die VGR
sehen generell eine periodengerechte Verbuchung vor. Im
Einklang mit einer optional moglichen Vorgehensweise wer-
den in Deutschland die Steuern in den VGR aber (iberwie-
gend entsprechend einer zeitlich angepassten Verbuchung
der Kasseneingange (Phasenverschiebung) erfasst.
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Private Haushalte werden in erster Linie unter-
stltzt, indem sie leichter Zugang zur Grund-
sicherung (Arbeitslosengeldll) erhalten, Ver-
dienstausfalle bei fehlender Kinderbetreuung
teilweise ersetzt werden sowie ein Kinderbonus
gezahlt wird.

Die reduzierten Umsatzsteuersatze und der
hohere Zuschuss zur Stabilisierung der Strom-
preisumlage fur erneuerbare Energien (EEG-Um-
lage) ab 2021 entlastet Unternehmen und pri-
vate Haushalte. Unmittelbar auf die Binnen-
nachfrage wirken zudem héhere staatliche In-
vestitionen.

Die im Finanzierungssaldo sichtbaren Maf3nah-
men zum Gesundheitsschutz umfassen vor
allem zusatzliche Ausgaben fur Schutzausris-
tung, fur Intensivbetten, zur Forderung der Ent-
wicklung eines Impfstoffes sowie zur Informa-
tion der Bevolkerung. Der Staat entschadigt den
Gesundheitssektor zudem zu weiten Teilen da-
fur, dass Behandlungen ohne Bezug zum Coro-
navirus in diesem Jahr nur eingeschrankt statt-
finden.

Nur in den Schulden sichtbare
MalSnahmen?2"

Die zuvor beschriebenen Mafsnahmen erhéhen
das staatliche VGR-Defizit und weit Uberwie-
gend auch die Verschuldung. Hinzu kommen
weitere staatliche StUtzungsmaldnahmen, die
sich (zumindest zunachst) nur im Schuldenstand
und nicht im VGR-Defizit zeigen. Dies ist dann
der Fall, wenn der Staat Schulden aufnimmt
und damit Finanzvermogen bildet. Dies ge-
schieht, wenn er Kredite vergibt oder Betei-
ligungen (Eigenkapital) erwirbt. Hierzu zahlt
auch, wenn offentliche Forderbanken sich ver-
schulden, um im staatlichen Auftrag und mit
weitgehenden staatlichen Garantien Kredite zu
vergeben. So laufen die Bundesprogramme viel-
fach Uber die KfW. Und auch manche Lander
schalten ihre Forderbanken ein. In diesen Fallen
werden die Verschuldung und die gegentber-
stehende Kreditforderung dem Staat zugerech-
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* Eigene Schatzung.
Deutsche Bundesbank

net. Die Maastricht-Schulden steigen, wahrend
das VGR-Defizit unverandert bleibt. Ein weiterer
Fall sind gestundete Unternehmenssteuern.
Denn auch hier steht der zusatzlichen Staatsver-
schuldung ein Finanzvermdogenswert (Steuerfor-
derung) gegenuber.

In welchem Umfang letztlich staatliche Hilfs-
kredite vergeben werden und Kapitalzufthrun-
gen erfolgen, ist besonders schwer zu prognos-
tizieren. In der Bundesbankschatzung wurde
eine Groflenordnung von 5% des BIP ver-
anschlagt. Die damit einhergehende Verschul-
dung sinkt kinftig wieder, wenn das Finanzver-
mogen verwertet wird, das heifst, wenn Unter-
nehmen die Kredite an den Staat zurlckzahlen
oder dieser seine Beteiligungen veraufSert.

Im weiteren Verlauf erwirtschaftet der Staat
durch seine Kredite, Garantien und Beteiligun-

21 Die Sachverhalte sind hier vereinfacht dargestellt. Bspw.
wird die Refinanzierung der Corona-Programme der KfW
durch den WSF nicht weiter thematisiert. Die Abgrenzung
des Staatssektors und der Maastricht-Schulden wird aus-
fuhrlich in Deutsche Bundesbank (2018), S. 61ff. beschrie-
ben. Dort wird bspw. naher erldutert, wann nichtstaatliche
Einheiten/Transaktionen flr statistische Zwecke in den
Staatssektor umgebucht (Rerouting) und wie Forderungen
und Verbindlichkeiten innerhalb des Staatssektors konsoli-
diert werden. AuBerdem wird erlautert, wann bei staatlich
garantierten Verbindlichkeiten oder Beteiligungen eine defi-
zitwirksame Transaktion erfasst wird und wie es sich nieder-
schlagt, wenn Forderungen ausfallen oder Garantien gezo-
gen werden.
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Ermdchtigungen
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wohl bei weitem
nicht aus-
geschopft

gen auch Ertrage. Diese verbessern den Finan-
zierungssaldo, sind dabei aber vergleichsweise
Uberschaubar. Es steht ihnen das Risiko gegen-
Uber, dass die Finanzvermogen an Wert verlie-
ren oder ganz ausfallen.

Ermachtigungsrahmen
flr Stutzungsmafinahmen

Bislang wurden die prognostizierten Einflisse
der Corona-Krise auf die Staatsfinanzen be-
schrieben. Die Haushaltsermachtigungen ins-
besondere flr staatsgarantierte Kredite und
Kapitalbeteiligungen liegen aber noch weitaus
hoher. Bund und Lander verfligen diesbeziglich
zusatzlich zu den in der Bundesbankschatzung
als abgerufen unterstellten Mitteln Uber Haus-
haltsermachtigungen von fast 35% des BIP.
Wadrden diese vollstandig ausgeschopft, stiege
die Schuldenquote deutlich Uber 100 %. Dies ist
aus heutiger Sicht aber wenig wahrscheinlich.
Der gemals der Bundesbankschatzung unge-
nutzte Ermachtigungsrahmen flielst auch nicht
in die gesamtwirtschaftliche Projektion ein, die
der Fiskalschatzung zugrunde liegt. Aus diesem
Grund wird der Umfang der voraussichtlich un-
genutzten Ermachtigungen hier nur separat
ausgewiesen und nicht dem Kern des fis-
kalischen Stabilisierungsbeitrags zugerechnet.

Zu internationalen Vergleichen
staatlicher Stabilisierung

In manchen internationalen Vergleichen wer-
den hingegen die gesamten Haushaltsermach-

B Literaturverzeichnis

tigungen ohne eine solche Unterscheidung in
die Stabilisierungsmalinahmen eingerechnet.
Deutschland fallt dann potenziell mit weit Gber-
durchschnittlichen Werten auf.2? Wird der
jeweilige Charakter der abgebildeten Stabilisie-
rungsbeitrdge dann nicht transparent gemacht,
droht eine nicht sachgerechte Einordnung der
unterschiedlichen Volumina.

Ein weiterer Aspekt, der internationale Ver-
gleiche erschweren kann, betrifft staatsgaran-
tierte Kredite an Unternehmen: Okonomisch
vergleichbare Hilfen kénnen sehr unterschied-
lich in den Staatsfinanzen — konkret im staat-
lichen Schuldenstand — abgebildet sein. In
Deutschland erhohen sie, wie oben beschrie-
ben, die Staatsschulden: Weil die Kredite Uber
staatliche Forderbanken und im Auftrag sowie
mit weitgehender Garantie des Staates verge-
ben werden, werden sie im Staatsektor erfasst.
So werden etwa die damit verbundene Kredit-
aufnahme und -vergabe der KfW dem Bund zu-
gerechnet. In einigen anderen Landern werden
solche staatlichen Kreditgarantien nicht Uber
eine staatliche Forderbank vergeben. Die Trans-
aktionen (und die Garantien) schlagen sich da-
her nicht oder nur sehr eingeschrankt im staat-
lichen Schuldenstand nieder. Je nach Ausfall-
wahrscheinlichkeit konnen die damit verbunde-
nen Risiken fur die Staatsfinanzen aber sogar
grofer sein.

22 Dies zeigt sich in einigen internationalen GegenUberstel-
lungen von finanzpolitischen Corona-Mafsnahmen (vgl.
u.a.: Anderson et al. (2020a), Internationaler Wahrungs-
fond (2020)). Anderson et al. (2020b) heben hervor, dass es
gerade in Deutschland grof3e Unterschiede zwischen bereit-
gestellten und in Anspruch genommenen Hilfen gibt.
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