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Staatsfinanzen
2021 weiter
durch Corona-
krise geprdgt

2022 Entspan-
nung durch Kon-
Junkturerholung
und auslaufende
Corona-
Mafsnahmen

Kurslockerung
vor allem durch
vergleichsweise
hohes Aus-
gabenwachstum

1 Offentliche Finanzen*

B Staatlicher Gesamthaushalt

Die Staatsfinanzen sind 2021 weiter durch die
Coronakrise gepragt. Die Budgetlasten aus der
ungunstigen Konjunkturlage und den Corona-
Malinahmen lief3en im Jahresverlauf zwar be-
reits deutlich nach. Bezogen auf das Gesamt-
jahr sind sie aber weiter erheblich. Insgesamt ist
deshalb nochmals ein hohes Defizit zu erwar-
ten. Es konnte eine ahnliche Gréf3enordnung
wie im Vorjahr erreichen (4,3% des Brutto-
inlandsprodukts (BIP)). Die Schuldenquote dirfte
noch etwas steigen (2020: 68,7 %).

Im kommenden Jahr dirfte das Defizit stark sin-
ken. Denn die erwartete Wirtschaftserholung
entlastet automatisch auch die staatlichen
Haushalte. Nicht zuletzt liegen gemafs jingster
Steuerschatzung die Steuereinnahmen sogar
hoher als vor der Krise prognostiziert, wenn um
zwischenzeitliche Steuersenkungen bereinigt
wird (vgl. S. 67f.). Zudem laufen die haushalts-
belastenden Corona-Mafsnahmen nach derzei-
tigem Rechtsstand nach und nach aus. Ohne
neue Mafldnahmen der kommenden Bundes-
regierung zu betrachten, konnte die Defizit-
quote Richtung 1% fallen. Die Konsolidierungs-
aufgabe nach der Krise ware damit begrenzt.

Nachdem in den Jahren vor der Coronakrise
strukturelle® Uberschiisse verzeichnet wurden,
ist fir das nachste Jahr ein moderates struktu-
relles Defizit zu erwarten. Darin zeigt sich, dass
der grundlegende fiskalische Kurs gelockert
wurde. Vor allem wuchsen verschiedene Aus-
gaben strukturell dynamisch — insbesondere
Ausgaben flr Soziales, aber beispielsweise auch
fur Bildung, Infrastruktur und Klimapolitik. Letz-
teren stehen dabei teils Einnahmen aus CO,-
Zertifikaten gegenuber. Die strukturelle Aus-
gabenquote ohne Zinsausgaben bewegt sich im
Bereich historischer Hochststande.?

Die Perspektiven fir die Staatsfinanzen hangen
nicht zuletzt von der Finanzpolitik der neuen

Bundesregierung ab (vgl. mit Blick auf die Bun-
desfinanzen S. 70). Die bisherige Regierung
plante, die Ausnahmeklausel der Schulden-
bremse 2022 weiter zu nutzen. Die Generalaus-
nahme des Stabilitats- und Wachstumspakts gilt
ebenfalls weiter. Es spricht aber einiges dafr,
dass 2022 kein Krisenjahr mehr ist. Insoweit
durfte nur noch vergleichsweise begrenzter Be-
darf fir coronabezogene Staatsausgaben beste-
hen. Zudem wird allgemein eine konjunkturelle
Normallage erwartet — auch gemaf3 jungster
Regierungsschatzung. Die Steuereinnahmen
Ubertreffen wie erwahnt um Steuerrechtsande-
rungen bereinigt die Vorkrisenerwartungen. Ins-
gesamt ist der Ruckgriff auf die Ausnahmeklau-
sel daher aus heutiger Sicht nicht naheliegend.
Nicht krisenbedingte Haushaltsbelastungen
Uber Schulden auf Basis der Ausnahmeklausel
zu finanzieren, lielSe sich jedenfalls schwerlich
rechtfertigen.

Finanzierungsdruck entwickelt sich bei der
Kranken-, Renten- und Pflegeversicherung.
Denn die Ausgaben wachsen in der Tendenz
schneller als die Einnahmenbasis. 2022 leistet
der Bund noch Sonderzuschusse von 14 Mrd €
an die Krankenkassen, und die Sozialversiche-
rungen konnen noch auf Ricklagen zurlickgrei-
fen. Um dem Finanzierungsdruck grundlegend
zu begegnen, sind langsamere Ausgaben-
zuwachse, steigende Beitragssatze und/oder
fortgesetzt hdhere Zuschisse des Bundes erfor-
derlich. Bisher zeichnet sich nicht ab, dass eine

* 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 Berichtsquartal vor. Sie werden in Kurzberichten fol-
gender Monatsberichte kommentiert.

1 Strukturell bedeutet hier: ohne Konjunktur- und spezielle
temporare Effekte. Die temporaren Effekte resultieren ak-
tuell v.a. aus befristeten Corona-MalSnahmen.

2 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2021a), S. 74. Die Er-
wartungen fir 2021 sind qualitativ unverandert. Die Staats-
finanzen entwickeln sich nach aktueller Einschatzung aber
gunstiger (v.a. wachsen die Steuereinnahmen starker; zu-
dem konnte der Ausgabenzuwachs etwas schwacher sein).

Ruckgriff auf die
Ausnahme-
klausel 2022
nicht nahe-
liegend

Handlungs-
bedarf bei
Sozialversiche-
rungen
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Steuereinnah-
men stiegen im
dritten Quartal
stark: Wirt-
schaftserholung
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Stiitzungsmays-
nahmen

neue Regierung plant, an den Ausgaben an-
zusetzen. FUr zusatzliche Zuschusse bestehen
im Bundeshaushalt ohne budgetentlastende
Mafsnahmen an anderer Stelle wohl keine Spiel-
raume. Insofern ware mit deutlich steigenden
Beitragssatzen zu rechnen.

Bund und Lander unterliegen der Schulden-
bremse (vgl. dazu auch S. 70f. und S. 73). Zu-
dem sind sie gemeinsam dafur verantwortlich,
die europdischen Fiskalregeln einzuhalten. Re-
formen der EU-Regeln werden derzeit disku-
tiert, und die Meinungen liegen dabei weit aus-
einander: Das Spektrum reicht von strikteren
Vorgaben bis hin zu Vorschldgen, auf quantita-
tive Vorgaben ganz zu verzichten. Es ware aller-
dings bedenklich, wenn die Bindungswirkung
der europaischen Regeln noch weiter verloren
ginge. Neben den Fiskalregeln setzte der Maas-
tricht-Vertrag auch auf die disziplinierende Wir-
kung von Marktreaktionen. Risikoaufschlage an
den Kapitalmarkten bei eigenverantwortlicher,
nationaler Finanzierung sollten Anreize fur so-
lide Staatsfinanzen setzen. Beide Saulen sind
aber geschwacht. Um die Wirksamkeit der Re-
geln zu starken, sollten diese reformiert wer-
den. Die Regeln sollten dann mit quantitativen
und bindenden Obergrenzen den Rahmen fir
die nationale Finanzpolitik abstecken. Die Re-
geleinhaltung musste nachvollziehbar Uberpruft
werden, und im Ergebnis sollten damit insbe-
sondere sehr hohe Schuldenquoten verlasslich
und spurbar sinken (vgl. ausfihrlicher S. 76 ff.).

Haushalte der
Gebietskorperschaften

Steuereinnahmen

Die Steuereinnahmen? stiegen im dritten Quar-
tal 2021 weiter stark (+15% im Vorjahresver-
gleich, siehe oben stehendes Schaubild und
Tabelle auf S. 66). Dies reflektiert vor allem die
Wirtschaftserholung: So stiegen bei der Korper-
schaft- und veranlagten Einkommensteuer die
gewichtigen Vorauszahlungen fir das laufende
Jahr kraftig. Unternehmen liefsen zudem weni-

Deutsche Bundesbank

Steueraufkommen”

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, vierteljahrlich
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen. * Umfasst die ge-
meinschaftlichen Steuern sowie die Bundes- und Landersteu-
ern. Einschl. EU-Anteilen am deutschen Steueraufkommen,
einschl. Zéllen, ohne Ertrage aus Gemeindesteuern.
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ger Steuerzahlungen stunden. Die Einnahmen
aus diesen Steuern Uberstiegen damit das
Niveau vor der Pandemie (drittes Quartal 2019)
bereits deutlich. Die Lohnsteuer profitierte im
dritten Quartal 2021 von der Erholung des
Arbeitsmarktes — nicht zuletzt ging die Kurz-
arbeit splrbar zurtck.® Vor allem entfielen aber
auch Belastungen aus dem im Jahr 2020 ge-
zahlten Kinderbonus (rund 3%2 Mrd €, wurde
wie das Kindergeld vom Aufkommen abge-
zogen). DemgegenUber standen allerdings Min-
dereinnahmen von insgesamt 4 Mrd € aus ver-
schiedenen Rechtsanderungen zum Jahres-
beginn 2021. So wurden Freibetrage und Tarif-
verlauf der Einkommensteuer angepasst, der
Solidaritatszuschlag teilweise abgeschafft und
das Kindergeld erhoht.® Die Umsatzsteuer stieg
deutlich. Dies lag zum Teil an einem Basiseffekt:
So entfiel nunmehr die temporare Satzsenkung
aus dem zweiten Halbjahr 2020 — was Mehrein-
nahmen von rund 3 Mrd € bewirkt haben
durfte. Die Mindereinnahmen im Vorjahres-
quartal betrafen dabei im Wesentlichen nur den
September. Weil die Umsatzsteuer zumeist zwei
Monate nach den Umsatzen abgefihrt wird,

3 Einschl. der EU-Anteile am deutschen Steueraufkommen,
aber ohne die Ertrage aus den Gemeindesteuern. Diese sind
fUr das Berichtsquartal noch nicht bekannt.

4 Durch Kurzarbeit fallen die Lohne niedriger aus, und das
Kurzarbeitergeld selbst ist nicht besteuert.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b), S. 65f.
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Steuereinnah-
men wachsen
im Gesamtjahr
2021 stark und
Uberschreiten
Niveau von vor
der Coronakrise

Steueraufkommen
1. bis 3. Vierteljahr Schitzung 3. Vierteljahr
2020 2021 far 202110 2020 2021
Veran-
derung
Veranderung gegenuiber Veranderung
gegenuber Vorjahr  Vorjahr gegenUber Vorjahr
Steuerart Mrd € inMrd € in% in % Mrd € inMrd € in%
Steuereinnahmen insgesamt2) 496,0 541,0 +45,0 + 9,1 + 9,1 168,3 193,9 +25,6 +15,2
darunter:
Lohnsteuer3) 151,6 155,5 + 3.9 + 2,6 + 4,1 47,5 53,9 + 6,4 +13,5
Gewinnabhangige Steuern 80,1 106,0 +25,9 +32,4 +27,0 26,3 36,8 +10,5 +39,8
davon:
Veranlagte
Einkommensteuer4) 42,8 50,1 + 7.3 +17.1 +17,5 13,5 18,0 + 4,5 +33,2
Korperschaftsteuer>) 16,3 28,9 +12,7 +77,9 +60,3 5,4 9,9 + 4,4 +82,1
Nicht veranlagte Steuern
vom Ertrag 15,9 19,5 + 3,6 +22,8 +11,4 59 6,8 + 0,8 +14,2
Abgeltungsteuer auf Zins-
und VerauRerungsertrage 5,1 7.5 + 2,3 +45,6 +40,5 15 2,2 + 0,7 +48,0
Steuern vom Umsatz6) 164,1 182,0 +17,8 +10,9 +12,3 59,8 69,5 + 9,7 +16,2
Ubrige verbrauchsabhéangige
Steuern?) 62,7 62,8 + 0,1 + 0,2 + 0,1 22,4 21,9 - 04 = 20

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Arbeitskreis Steuerschatzungen und eigene Berechnungen. 1 Laut offizieller Steuerschatzung
vom November 2021. 2 Umfasst die gemeinschaftlichen Steuern sowie die Bundes- und Landersteuern. Einschl. EU-Anteilen am deut-
schen Steueraufkommen, einschl. Zollen, ohne Ertrdge aus Gemeindesteuern. 3 Kindergeld und Altersvorsorgezulage vom Aufkommen
abgesetzt. 4 Arbeitnehmererstattungen und Forschungszulage vom Aufkommen abgesetzt. 5 Forschungszulage vom Aufkommen abge-
setzt. 6 Umsatzsteuer und Einfuhrumsatzsteuer. 7 Energiesteuer, Tabaksteuer, Versicherungsteuer, Kraftfahrzeugsteuer, Stromsteuer,
Alkoholsteuer, Luftverkehrsteuer, Kaffeesteuer, Schaumweinsteuer, Zwischenerzeugnissteuer, Alkopopsteuer sowie Rennwett- und Lotte-

riesteuer, Biersteuer, Feuerschutzsteuer.
Deutsche Bundesbank

waren der Juli wohl noch nicht und der August
nur wenig betroffen. Stltzend wirkte dabei,
dass Zahlungen der Einfuhrumsatzsteuer aus
dem zweiten Quartal zeitverzdogert verbucht
wurden.

Gemal3 der neuen offiziellen Steuerschatzung
steigen die Steuereinnahmen des Gesamtstaats
im laufenden Jahr um 10% gegenuber dem
Vorjahr (siehe auch Tabelle auf S. 67). Damit
wiurden sie das Niveau des Vorkrisenjahres 2019
bereits wieder leicht Ubersteigen, trotz umfang-
reicher Steuersenkungen. Der starke Anstieg
hat vor allem zwei Grlinde: Erstens, die nomi-
nalen gesamtwirtschaftlichen Steuerbezugsgro-
Sen wachsen dynamisch. Dies bringt entspre-
chende Mehreinnahmen, unter anderem Uber
die Steuerprogression. Zweitens, der Zuwachs
der Gewinnsteuern geht noch dartber hinaus.
Diese Erwartung basiert auf den hohen diesbe-
zuglichen Einnahmen, die bis einschlief3lich
Oktober 2021 bereits zugeflossen sind. Der An-
stieg der Steuereinnahmen insgesamt wird da-

bei durch steuerliche Mafsnahmen gedampft.
Zu Ausfallen fihren in erster Linie die Teil-
abschaffung des Solidaritatszuschlags sowie
Anpassungen des Einkommensteuertarifs. Auch
konnen Abschreibungen beschleunigt vorge-
nommen werden, was die Einnahmen bei den
Gewinnsteuern senkt. Steuerliche Mafsnahmen
fUhren bei der Umsatzsteuer zu (weitestgehend
temporaren) Mindereinnahmen auf dem hohen
Vorjahresniveau. Stark einnahmenerhohend
wirkt hingegen, dass gestundete Steuerzahlun-
gen aus dem Vorjahr nun grofsteils nachgeholt
werden. Dies wiegt aber die vorgenannten ein-
nahmensenkenden Effekte nicht auf.

FUr 2022 wird erwartet, dass die Einnahmen um
4%, % steigen. Die gesamtwirtschaftlichen Be-
zugsgrofsen wachsen sogar noch etwas schnel-
ler, und die Steuerprogression sttzt etwas star-
ker als 2021. Gemafs der Prognose wachsen die
Gewinnsteuern (vor Abzug der Ausfalle durch
Rechtsanderungen) ausgehend von ihrem
hohen Niveau 2021 aber weniger stark als die

Deutlicher
Zuwachs im
ndchsten Jahr



Steuerliche
Mafnahmen
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saldo

Wirtschafts-
wachstum und
Steuerprogres-
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deutliche Zu-
wdchse auch
in der mittleren
Frist
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Ergebnisse der offiziellen Steuerschatzung und gesamtwirtschaftliche Projektionen

der Bundesregierung

Position 2021
Steuereinnahmen™®
in Mrd € 812,0
in % des BIP 22,8
Veranderung gegenuber Vorjahr in % 9,8
Schatzrevision in Mrd €
gegenuber Mai 2021 38,5
gegenuber November 2019 -33,2
bereinigt um Rechtsanderungen? 8,8
Wachstum des realen BIP in %
Herbstprojektion Oktober 2021 2,6
Frihjahrsprojektion April 2021 3,5
Wachstum des nominalen BIP in %
Herbstprojektion Oktober 2021 5,6
Frihjahrsprojektion April 2021 53

2022 2023 2024 2025 2026
848,9 882,1 919,0 953,8 987,5
22,4 22,6 22,9 23,2 23,4
4,5 3,9 4,2 3,8 3,5
36,8 33,8 33,6 36,3
—-26,2 -22,7 -159
15,4 171 18,0
4,1 1,6 0,8 0,8 0,8
3,6 1,1 1,1 1,1 .
6,4 33 2,6 2,6 2,6
52 2,6 2,6 2,6 .

Quellen: Arbeitskreis Steuerschatzungen und Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie. 1 Einschl. EU-Anteilen am deutschen Steuer-
aufkommen, einschl. Zéllen, einschl. der Ertrage aus Gemeindesteuern. 2 Zwischenzeitliche Rechtsanderungen gemafs Ausweis des
Avrbeitskreises Steuerschatzungen: Anlage 2 zur Pressemitteilung der Schétzergebnisse Mai 2020, September 2020, November 2020, Mai

2021 und November 2021.
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gesamtwirtschaftlichen Gewinne. Auch gehen
mit der Erholung bei der Beschaftigung wieder
hohere Arbeitnehmererstattungen einher. Diese
werden vom Aufkommen der Einkommen-
steuer abgezogen und dampfen damit die Ent-
wicklung.

Zusatzlich bremsen 2022 steuerliche Mafsnah-
men den Aufkommensanstieg bei den Gewinn-
steuern und der Lohnsteuer. Zu nennen sind
hier insbesondere die oben genannten Ab-
schreibungsbeschleunigungen sowie der wei-
tere Anpassungsschritt beim Einkommensteuer-
tarif. Zudem entfallen im Vorjahresvergleich die
Nachzahlungen aus gestundeten Steuern. Deut-
liche Mehreinnahmen schlagen dagegen an
einigen anderen Stellen zu Buche: So laufen bei
der Umsatzsteuer die StlUtzungsmalSnahmen
nun weitestgehend aus, Tabaksteuersatze wer-
den angehoben sowie neuere Rauchprodukte
erstmals besteuert. Nach einem Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts sind vorlbergehend
ausgesetzte Zinszahlungen an den Fiskus nun
zudem teilweise nachzuholen.®

In den Folgejahren bis 2025 steigen die Einnah-
men um durchschnittlich 49%. Die Steuerschat-
zung basiert auf geltendem Recht, und Rechts-
anderungen spielen per saldo keine grofse Rolle.
Daher ergibt sich die Prognose recht unmittel-
bar aus den Annahmen zur gesamtwirtschaft-

lichen Entwicklung und der Steuerprogression.
Tatsachlich durften aber auch nach 2022 die
Einkommensteuerfreibetrage anzuheben sein.
Risiken bestehen zudem beim Solidaritatszu-
schlag, dessen Verfassungskonformitat aus ver-
schiedenen Grinden angezweifelt wird. Daru-
ber hinaus sind noch Vorgaben des Bundesver-
fassungsgerichts gegen eine absehbare Doppel-
besteuerung von klnftigen Renten umzusetzen.

Im Vergleich zur Mai-Steuerschatzung ergeben
sich 2021 Mehreinnahmen in Hohe von 382
Mrd € (1% des BIP). Entscheidend ist, dass die
Kassenergebnisse bis Oktober 2021 stark posi-
tiv Uberraschten — vor allem bei den gewinn-
abhangigen Steuern. Aber auch das Aufkom-
men aus der Lohnsteuer stieg bisher starker als
mit der Mai-Steuerschatzung angelegt. Zudem
sind die gesamtwirtschaftlichen Annahmen
gunstiger. Fur die Steuerschatzung ist namlich
die nominale Entwicklung entscheidend. Auch
fur das nachste Jahr werden hohe Mehreinnah-
men gegenuber der Mai-Schatzung erwartet.
Dies liegt hauptsachlich an einer deutlich guns-
tigeren gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

6 Mit Beschllissen des Bundesfinanzhofs bestanden seit
2018 Zweifel an der RechtmalSigkeit der Zinssatze bei Nach-
zahlungen und Erstattungen. Die Finanzverwaltung setzte
daher die Vollziehung auf Antrag aus. Mit Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts ist der Zinssatz von 6 % p. a. fUr Zeit-
raume bis 2018 anwendbar. Daher werden fur 2022 nun
Nachzahlungen fur Vorjahre erwartet.
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Offizielle Steuerschatzungen:
aktuell und vor der Coronakrise

Mrd €, log. Mafstab

m=== Herbst 2019
mmmm Herbst 2021
=== Herbst 2021 — bereinigt um Rechtsénderungen™
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Quelle: Arbeitskreis Steuerschatzungen. 1 Bereinigung um zwi-
schenzeitliche Steuerrechtsdénderungen gemafd Anlage 2 zur
Pressemitteilung der Schatzergebnisse Mai 2020, September
2020, November 2020, Mai 2021 und November 2021. 2 Oh-
ne Gemeindesteuern der Stadtstaaten; nach Finanzausgleich
und Ergdnzungszuweisungen.
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Uberdies wird die positive Kassen(iberraschung
teilweise in die Folgejahre Ubertragen. Gestitzt
wird der Zuwachs durch das Urteil zu den Zin-
sen (nur 2022) sowie die Tabaksteuererhdhung
(auch mittelfristig). Die Ansatze der Folgejahre
hebt der Arbeitskreis in einer ahnlichen Grofen-
ordnung und im Wesentlichen aus den gleichen
Grinden an.

Die Steuerentwicklung wird nunmehr so glns-
tig eingeschatzt, dass der um zwischenzeitliche
Rechtsanderungen bereinigte Pfad sogar Uber
den Erwartungen vor der Krise liegt. GegenUber
der letzten Prognose vor der Coronakrise
(Herbst 2019) fallen die Einnahmen zwar nied-

riger aus. Die Abwartsrevision betragt fir 2021
noch 33 Mrd € (1% des BIP). Danach sinken die
jahrlichen Mindereinnahmen auf 26 Mrd €
(2022) bis 16 Mrd € (2024). Die Mindereinnah-
men liegen aber ausschliefslich an umfang-
reichen Ausfallen durch zwischenzeitliche
Rechtsanderungen. 2022 schlagen durch die
Rechtsanderungen allein Mindereinnahmen von
42 Mrd € zu Buche: Darum bereinigt hatten die
Steuereinnahmen um 15 Mrd € Uber dem Stand
gelegen, der vor der Coronakrise erwartet
wurde.

Dabei unterscheiden sich die Entwicklungen fir
die einzelnen staatlichen Ebenen (vgl. neben-
stehendes Schaubild): Die Lander erreichen mit
der aktuellen Steuerschatzung bereits im lau-
fenden Jahr wieder den im Herbst 2019 erwar-
teten Einnahmenpfad. Ohne zwischenzeitliche
Rechtsanderungen lage ihr Einnahmenpfad be-
reits splrbar Uber dem Vor-Corona-Pfad. Der
Bund liegt dagegen noch erheblich unter dem
vor Corona geschatzten Einnahmenpfad. Ohne
Rechtsanderungen ware auch beim Bund die
Entwicklung gunstiger als vor der Krise erwar-
tet: Hier fUhren die Steuerentlastungen aber zu
hoheren Mindereinnahmen. So schlagt sich
zum Beispiel die Teilabschaffung des Solidari-
tatszuschlags nieder. Zudem tritt der Bund
Steuereinnahmen an die Lander ab.

Bundeshaushalt

Im dritten Quartal verbuchte der Bundeshaus-
halt erneut ein hohes Defizit. Mit 35 Mrd €
Ubertraf es den Vorjahreswert sogar noch um
13 Mrd €. Die Einnahmen wuchsen kraftig um
12% (+10 Mrd €). Dabei stieg das Steuerauf-
kommen um 15% (+11 Mrd €), obwohl die
Abfuhrungen daraus an den EU-Haushalt um
3 Mrd € hoher lagen. Die Ausgaben wuchsen
insgesamt noch weitaus starker (+22 9% oder
23 Mrd €). Entscheidend war, dass der Bund
den neuen Fluthilfefonds mit 16 Mrd € vor-
finanzierte. AufSerdem lagen die Transfers an
Unternehmen um 9% Mrd € Uber ihren Vor-
jahreswerten, getrieben von Uberbrickungshil-

Steuersenkungen
driicken Einnah-
men im Ver-
gleich zu den
Perspektiven vor
Corona — grund-
legende Tendenz
aber sogar
glinstiger

Ldnder ab 2021
wieder auf zuvor
erwartetem

Pfad — Minder-
einnahmen beim
Bund

Im dritten
Quartal deutlich
gestiegenes
Defizit trotz krdf-
tig sprudelnder
Steuern: vor-
finanzierte
Fluthilfe und
Corona-Hilfen



Im Gesamtjahr
Defizit erheblich
niedriger als
geplant

Ktinftige Til-
gungsbelastung
ebenfalls weit
geringer als
geplant

fen bei coronabedingten Umsatzausfallen. Ge-
genlber dem Vorquartal sanken letztere aber
bereits um 4 Mrd € auf 8 Mrd €. Die Zinsaus-
gaben gingen gegenuber dem Vorjahreswert
deutlich um knapp 1%2 Mrd € zurlck. Aus-
schlaggebend waren héhere Agien bei Bundes-
wertpapieren. Unter dem Strich zahlte der Bund
im Berichtsquartal keine Zinsen, sondern erhielt
Einnahmen von knapp 4% Mrd €.7

Nach drei Quartalen belduft sich das Defizit im
Bundeshaushalt auf 124 Mrd €. Im Vorjahr
wurde im vierten Quartal noch ein sehr hohes
Defizit verzeichnet. Es schlugen umfangreiche
Lasten aus der Vorfinanzierung des Energie-
und Klimafonds, Gemeindehilfen, der Umsatz-
steuersenkung und Hilfen fur die Bundesagen-
tur fur Arbeit (BA) zu Buche. In diesem Jahr sind
fur das Schlussquartal bislang erheblich gerin-
gere Sonderlasten absehbar. Alles in allem
konnte das Defizit im Gesamtjahr deutlich naher
am Vorjahresergebnis von 131 Mrd € liegen als
am Haushaltsansatz (240 Mrd €).

Obwohl die Planungen deutlich unterschritten
werden, wird die strukturelle Nettokreditauf-
nahme erheblich Uber der regularen Grenze der
Schuldenbremse liegen. Deshalb sind kinftig
entsprechende Tilgungen zu veranschlagen.
Geplant waren jeweils 13 Mrd € fur die Jahre
2026 bis 2042. Wegen der glinstigeren Haus-
haltsentwicklung werden die Betrage nun aber
deutlich niedriger liegen. Dabei ist zu beachten:

— Erstens wird die strukturelle Nettokreditauf-
nahme im Kernhaushalt deutlich unter dem
Planwert liegen. Zwar fliel3t darin die aufSer-
planmafige Zufihrung von 16 Mrd € an den
neuen Fluthilfefonds ein. Zudem durften zum
Ausgleich des Defizits der BA zusatzliche Mit-
tel von mehr als 10 Mrd € erforderlich sein.
Auch wird wohl eine geringere Konjunktur-
last abgezogen.® Die sehr umfangreichen
entlastenden Faktoren beim Haushaltsvoll-
zug Uberwiegen diese drei belastenden Fak-
toren aber ganz erheblich.

Deutsche Bundesbank
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— Zweitens durfte der Finanzierungssaldo des
neuen Fluthilfefonds in die Schuldenbremse
einbezogen werden (dies ist bei neuen Son-
dervermdgen ohne eigenstandige Kredit-
ermachtigung Ublich).® Dort fallt im laufen-
den Jahr ein hoher Uberschuss an, weil die
aus dem Kernhaushalt zuflieRenden Mittel
zum grofSten Teil erst spater abflieSen durf-
ten. Belastend fir die Schuldenbremse wirkt
also letztlich nicht die Nettokreditaufnahme
beim Bund, mit der die Zuflhrung an den

7 Das Agio wird — bei der kassenmafigen Verbuchung im
Haushalt — nicht Uber die Laufzeit der betreffenden Papiere
verteilt, was verschiedene Nachteile hat. Insbesondere sind
die Zinsausgaben dadurch sehr schwankungsanfallig. Vgl.
zu einem Vorschlag fur eine periodengerechte Erfassung,
der die Schwankungsanfalligkeit beseitigt: Deutsche Bun-
desbank (2021¢).

8 Gemal’ der Herbstprojektion bleibt der Zuwachs des
realen BIP zwar deutlich unter dem Ansatz im Nachtrags-
haushalt. Der hohere Preisauftrieb Iasst das hier mal3geb-
liche nominale BIP aber deutlich starker steigen als damals
erwartet. Mit diesen Annahmen sinkt die Konjunkturlast ge-
genuber dem veranschlagten Wert um 9 Mrd €. Die struk-
turelle Nettokreditaufnahme féllt entsprechend hoher aus.
9 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (2021), S. 25.
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Schuldenerlass
fur die BA aus
6konomischer
Sicht als Transfer
auf die Schul-
denbremse
anzurechnen

Fonds finanziert wurde. Angerechnet wer-
den die Abflisse von Hilfen aus dem Fonds,
die sich Uber mehrere Jahre verteilen.

— Drittens ist beim Energie- und Klimafonds ein
deutlich geringeres Defizit zu erwarten als
die im Haushalt des Bundes eingeplanten 14
Mrd €. Auch hier ist der Finanzierungssaldo
des Fonds in die Schuldenbremse einbezo-
gen. Der Fonds dirfte zum einen glnstiger
abschlieen, weil die Einnahmen hoher lie-
gen als veranschlagt. So sind die Preise der
europaischen Emissionszertifikate unerwartet
stark gestiegen. Zum anderen sind nach drei
Quartalen die Ausgabenansatze von 26 Mrd €
erst gut zur Halfte ausgeschopft. Der Plan-
ansatz fur das Gesamtjahr durfte mithin (wie
im Vorjahr) deutlich unterschritten werden.

Noch unklar scheint, ob die angesprochene
Nettokreditaufnahme zum Ausgleich des Defi-
zits der BA Uberhaupt auf die Tilgungspflicht
angerechnet wird. Bislang werden die Zahlun-
gen als Darlehen und damit als finanzielle Trans-
aktion aufSerhalb der Schuldenbremse gebucht.
Das Haushaltsgesetz sieht vor, die Darlehen in
einen Zuschuss umzuwandeln, soweit die Ruck-
lagen der BA nicht ausreichen, den Fehlbetrag
zu decken. Eine weitere Bedingung ist, dass der
verbleibende Fehlbetrag rechnerisch auf Kurz-
arbeit zurlckzufthren ist. Im Falle eines solchen
Schuldenerlasses ware es dann allerdings nahe-
liegend, die Darlehen nicht mehr als finanzielle
Transaktion zu erfassen, sondern in den Zu-
schusstitel umzubuchen. Der Schuldenerlass
wurde dann wie bei den europaischen Haus-
haltsregeln als ergebniswirksame Ausgabe er-
fasst. Dies ist auch 6konomisch besser nachvoll-
ziehbar und im Sinne der Schuldenbremse. Eine
andere Vorgehensweise wird offenbar bei der
Darlehensforderung des Jahres 2020 gewahlt.
Hier soll der Darlehenserlass nach SchliefRen der
Blcher erfolgen und damit offenbar keine Til-
gungspflicht im Rahmen der Schuldenbremse
entstehen.

Die bisherigen Planungen fur 2022 und die
mittlere Frist wird die kommende Regierung

aufgreifen, aber gemafs ihren Zielsetzungen
Uberarbeiten. Insbesondere wird es darum ge-
hen, neue Vorhaben zu finanzieren. Nach dem
Sondierungspapier sind nicht zuletzt sehr um-
fangreiche zusatzliche Investitionen etwa flr
den Klimaschutz vorgesehen. Zudem bekraftigt
das Papier das derzeit garantierte Versorgungs-
niveau der gesetzlichen Rente und schliefst
offenbar Leistungsklrzungen ebenso aus wie
eine Anhebung des Rentenalters. Angekindigt
wurde auch ein Bundeszuschuss, der eine teil-
weise Kapitaldeckung der gesetzlichen Renten-
versicherung einleiten soll. Mit einer solchen
Rentenpolitik waren Uber 2022 hinaus erheb-
liche Herausforderungen fir den Bundeshaus-
halt verbunden.'® Dies wirde noch verscharft,
wenn der Bund sich — wie zuletzt breit gefor-
dert — kunftig starker an der Finanzierung der
gesetzlichen Krankenversicherung und der so-
zialen Pflegeversicherung beteiligte. Erhdhun-
gen der gemeinschaftlichen Steuern, um Zu-
satzlasten zu finanzieren, soll es offenbar nicht
geben. Deutliche Mehreinnahmen sind aber
nach der jlngsten Steuerschatzung zu erwarten
(jeweils etwa + 13 Mrd € in den Jahren 2022 bis
2025). Zudem wurde angeklndigt, klima-
schadliche Subventionen zu kirzen. Dabei blieb
unklar, in welchem zeitlichen Rahmen und in
welchem Umfang Kuirzungen realisiert werden
sollen. Alles in allem erleichtert die Steuerent-
wicklung die Haushaltsplanungen merklich. An-
gesichts der umfangreichen Vorhaben steht die
kommende Regierung aber weiterhin vor be-
trachtlichen finanzpolitischen Herausforderun-
gen.

Die bisherige Regierung hatte fur 2022 geplant,
ein weiteres Mal auf die Ausnahmeklausel der
Schuldenbremse zurtckzugreifen. Die dabei
getroffenen Annahmen zur gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung liefSen aber kaum noch Be-
lastungen durch die Coronavirus-Pandemie er-
kennen. In ihrer Herbstprojektion geht die
amtierende Bundesregierung von einer kon-
junkturellen Normallage aus. Die Steuereinnah-

10 Vgl. zu Herausforderungen fur die gesetzliche Renten-
versicherung: Deutsche Bundesbank (2019a).
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men des Bundes sollen 2022 nunmehr beinahe
so hoch ausfallen wie vor der Krise erwartet
(Steuerschatzung vom Herbst 2019, bereinigt
um die Vorsorge des Bundes flr geplante
Rechtsanderungen). Ein Ruckgriff auf die Aus-
nahmeklausel erscheint in diesem Szenario
kaum noch zu begrinden, zumal sehr umfang-
reiche Rucklagen vorhanden sind. Letztlich ba-
siert die Ausnahmeregel auf einer Notsituation,
die sich der staatlichen Kontrolle entzieht. Es
ware auch nicht mit der Zielsetzung der Schul-
denbremse zu vereinbaren, wenn auf Basis der
Ausnahmeklausel Kredite genutzt wuirden, um
kunftige Ausgaben vorzufinanzieren. Dies gilt
insbesondere fur nicht krisenbezogene Maf3-
nahmen.™

Es ware auch fragwurdig, Ausgaben auferhalb
der Schuldenbremse zu finanzieren, wenn sie
nur formal aus dem Bundeshaushalt ausgeglie-
dert sind. Dies ware der Fall, wenn der Bund sie
weiterhin maf3geblich bestimmen und daraus
letztlich finanziell belastet wirde. Dann wirden
die zu finanzierenden Maf3nahmen auch unter
die europaischen Fiskalregeln fallen. Denn in
den fUr die europaische Haushaltstiberwachung
relevanten VGR zahlen die betreffenden Einhei-
ten als Extrahaushalte zum Staatssektor (und
dementsprechend werden auch neu geschaf-
fene Sondervermogen bislang bei der Schulden-
bremse einbezogen). Offentliche Unternehmen
werden nur dann dem Unternehmenssektor zu-
gerechnet, wenn sie als eigenstandig handelnde
Einheit gelten kdnnen. Daflr mussen sie ins-
besondere Uber Entscheidungsautonomie in
ihrer Hauptfunktion verfligen.'? AufSerdem
mussen sie ihr Angebot zu wirtschaftlich sig-
nifikanten Preisen erbringen, das heifst, der Preis
sollte Einfluss auf ihr Angebot haben. Konkret
mussen sie zumindest die Halfte ihrer Produk-
tions- und Nettozinskosten durch Verkaufs-
erlése am Markt abdecken. Ebenso sollten die
Verkaufe nicht im Wesentlichen nur an den
Staat erfolgen (es sei denn, die Auftrage wur-
den vorher ausgeschrieben).’ Erflllen offent-
liche Unternehmen die Kriterien nicht, werden
sie in den VGR dem Staatssektor zugerechnet.'
Ebenso werden Zuweisungsgeschafte wie etwa

Deutsche Bundesbank

Corona-Hilfskredite der Kreditanstalt fur Wie-
deraufbau (KfW) in den Staatssektor umgesetzt
—auch wenn das offentliche Unternehmen zum
Privatsektor gehort.

Die Schuldenbremse begrenzt neue Vorhaben
ohne Gegenfinanzierung. Dies macht es nétig,
Prioritaten zu setzen und die Offentlichkeit von
diesen zu Uberzeugen. Wird die Schulden-
bremse hingegen umgangen, um der Gegen-
finanzierung auszuweichen, droht sie eine
wesentliche Funktion zu verlieren: das Ver-
trauen in die Staatsfinanzen abzusichern. Dieses
Vertrauen ermoglicht unter anderem die Finan-
zierung von Staatskrediten ohne gréf3ere Risiko-
aufschlage. Die Schuldenbremse ist auch Uber
Deutschland hinaus bedeutsam: Sie soll die EU-
Fiskalregeln verankern. Diese wurden insbeson-
dere vereinbart, um eine stabilitatsorientierte
Geldpolitik zu erleichtern. Vor diesem Hinter-
grund ist es wichtig, die bislang hohe Bindungs-
wirkung der Schuldenbremse sorgsam zu wah-
ren. Dies schliefst eine Reform nicht aus. Um die
Regel nicht zu beschadigen, sollten etwaige
Anderungen aber transparent erfolgen und
Uberzeugend begrindet werden. Dabei galte
es, weiterhin solide Staatsfinanzen sicherzustel-
len, die europaischen Vorgaben zu wahren und
neue nationale Grenzen klar zu ziehen.

Die Extrahaushalte des Bundes'™ meldeten im
dritten Quartal einen hohen Uberschuss von 15
Mrd €, nach einem hohen Defizit von 29 Mrd €
vor Jahresfrist. Damals hatte der Wirtschafts-
stabilisierungsfonds (WSF) sehr umfangreich
Corona-Hilfskredite der KfW finanziert. In die-
sem Sommer Uberwogen die RuckflUsse leicht,
und der WSF verzeichnete einen kleinen Uber-
schuss. Durch die umfangreiche Vorfinanzie-
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Zzierung des
neuen Fluthilfe-
fonds ...

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021d).

12 Vgl.: Eurostat (2014), Ziffer 2.12.

13 Vgl.: Eurostat (2014), Ziffern 20.19 ff.

14 So wird derzeit etwa gepruft, ob die Netzsparte der
Deutschen Bahn die Kriterien fur ein 6ffentliches Unterneh-
men noch erfullt.

15 Gemafs Angaben des Bundesministeriums der Finanzen,
also ohne Bad Banks und sonstige Einheiten mit kaufméan-
nischem Rechnungswesen. Das Defizit des SoFFin ist eben-
falls ausgeblendet. Es grindet auf weitergeleiteten Mitteln
zur Refinanzierung der Bad Bank FMSW.
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesministerium der Fi-
nanzen (BMF) sowie eigene Berechnungen. 1 Angaben gemaf
monatlicher Kassenstatistik des BMF, Quartalsdaten liegen
noch nicht vor. 2 Kern- und Extrahaushalte zusammen.
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rung erzielte der Fluthilfefonds einen Uber-
schuss von 16 Mrd €. Der Fonds wurde im Sep-
tember gegrundet und verzeichnete bis zum
Quartalsende noch keine Abfllsse. Ein Defizit
von 1 Mrd € fiel dagegen beim Energie- und
Klimafonds (EKF) an.

Der Fluthilfefonds wird auch im Gesamtjahr
einen hohen Uberschuss verzeichnen. Bis zum
Jahresende sind namlich nur begrenzte Abrufe
zu erwarten. Zudem koénnte der WSF im Ge-
samtjahr einen Uberschuss erzielen, weil wei-
tere Corona-Darlehen und -Kapitalhilfen zurtick-
gezahlt werden. Beim EKF ist bislang ein Defizit
von 8 Mrd € aufgelaufen. Im Schlussquartal
sollte dieses zumindest nicht mehr spurbar stei-
gen. So sind gegenlber den Vorquartalen
hohere Einnahmen aus Emissionszertifikaten
absehbar. Bei den anderen einbezogenen Ein-
heiten konnten sich Einnahmen und Ausgaben
zusammen in etwa ausgleichen. Alles in allem
ist damit zu erwarten, dass die Extrahaushalte
des Bundes das laufende Jahr mit einem hohen

Uberschuss abschlieBen. Im nachsten Jahr sind
zwar Defizite beim neuen Fluthilfefonds und
beim EKF geplant. Jedoch kénnten Rickflisse
von Corona-Hilfen an den WSF sie deutlich
Uberwiegen. Ob insgesamt erneut ein Uber-
schuss anfallen wird, hangt auch davon ab, wie
die kommende Regierung Extrahaushalte fur
ihre Vorhaben einsetzt.

Landerhaushalte®

Die Kernhaushalte der Lander schlossen das
dritte Quartal mit einem Uberschuss von 6 Mrd €
ab. Im Vorjahresquartal war noch ein kleines
Defizit von %2 Mrd € angefallen. Die Einnahmen
wuchsen kraftig um 8 % (+ 9 Mrd €) dank stark
gestiegener Steuereinnahmen (+139%). Hin-
gegen sanken die Einnahmen von offentlichen
Verwaltungen (- 6 %) wegen geringerer Zah-
lungen des Bundes. Die Ausgaben nahmen mit
2% (+ 2 Mrd €) weniger stark zu. Ein knappes
Viertel des Anstiegs ging dabei auf die Sofort-
hilfezahlungen fur Hochwasserschaden zuruck.
Um die Gesamtlage einordnen zu koénnen, sind
zusatzlich die Ergebnisse der Extrahaushalte er-
forderlich. Denn viele Lander grindeten Extra-
haushalte, in denen sie pandemiebezogene Ein-
nahmen und Ausgaben biindeln.'” Die Finanz-
beziehungen zu den jeweiligen Kernhaushalten
sind in der monatlichen Kassenstatistik nicht zu
identifizieren.

Nach drei Quartalen weisen die Lander in ihren
Kernhaushalten einen Uberschuss von 2 Mrd €
aus. Alles in allem deutet sich an, dass die Co-
ronakrise die Lander im laufenden Jahr deutlich
schwacher belastet als im Vorjahr. So sollen
etwa die Steuereinnahmen nach der jingsten
Schatzung kraftig um 10% zunehmen. Die
Steuereinnahmen Ubersteigen damit sogar be-
reits leicht das Niveau, das vor der Krise fur

16 Die Angaben zu den Landern im Berichtsquartal basie-
ren auf der monatlichen Kassenstatistik zu den Kernhaus-
halten. Ergebnisse zu den Extrahaushalten liegen noch nicht
vor.

17 Vgl. zur Rolle der Extrahaushalte ausfuhrlich: Deutsche
Bundesbank (2021a), S. 80.
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2021 erwartet worden war (Steuerschatzung
vom Herbst 2019). Ohne zwischenzeitliche
Steuersenkungen hatte sich sogar noch ein
etwas hoherer Wert ergeben. Im letzten Jahr
betrug das Defizit der Lander einschliefslich ihrer
Extrahaushalte 34 Mrd €.® Im laufenden Jahr
konnte das Defizit auf einen einstelligen Milliar-
denbetrag fallen.

FUr das nachste Jahr ist zu erwarten, dass sich
die Landerfinanzen weiter bessern. So sollen die
Steuereinnahmen von einer erholten Basis aus
um 2% % steigen und etwa auf dem vor der
Krise geschatzten Niveau liegen. Ausgabensei-
tige Corona-Mafsnahmen durften ebenfalls
weitgehend auslaufen, wenn die Pandemie wie
in den meisten Prognosen unterstellt ausklingt.
Noch zu tragende coronabezogene Belastungen
sollten sich dann meist aus Reserven finanzieren
lassen.’ Die Bundesregierung erwartet in ihrer
Herbstprojektion, dass die Wirtschaft wieder
annahernd normal ausgelastet ist. Insgesamt
ware es daher wie beim Bund naheliegend,
wenn auch die Lander die Ausnahmeklauseln
ihrer Schuldenbremsen nicht weiter nutzen wur-
den, insbesondere wenn die Lasten Uberschau-
bar bleiben und Reserven vorhanden sind.2?

Im Aggregat scheint die strukturelle Lage der
Landerfinanzen nach der Coronakrise nicht un-
glnstig. Den einzelnen Landern stellen sich
nach der Krise aber unterschiedliche fiskalische
Herausforderungen. Nicht nur die jeweiligen
strukturellen Haushaltslagen spielen eine Rolle.
Ebenso relevant sind das Ausmafs von Reserven
aus der Zeit vor der Krise und die Ausgestaltung
der landesspezifischen Schuldenbremsen.2?

Der hessische Staatsgerichtshof urteilte im
Oktober Uber wichtige Teile der Haushaltspoli-
tik des Landes Hessen in der Coronakrise.??
Diese war demnach in entscheidenden Punkten
nicht mit der Landesverfassung und der darin
verankerten Schuldenbremse vereinbar. Kritik
fand insbesondere das neu gegrindete und mit
einer umfangreichen mehrjahrigen Kredit-
ermachtigung ausgestattete Sondervermogen.
So verstofst das Sondervermdgen gegen die

Deutsche Bundesbank

Grundsatze der Einheit und Vollstandigkeit des
Haushalts und gegen das Budgetrecht des
Landtags. Das Urteil bezieht sich zwar auf hes-
senspezifische Verfassungsregeln. Einige wich-
tige Eckpunkte kdnnten aber auch fir den Bund
und andere Lander von Bedeutung sein.?® So
urteilte der Staatsgerichtshof:

— Eine mehrjahrige Kreditermachtigung ,auf
Vorrat” entspricht nicht der Zielsetzung des
Konzeptes der Schuldenbremse.

— Soll von dem Neuverschuldungsverbot ab-
gewichen werden, mussen die Kreditermach-
tigung und die kreditfinanzierten Maf3nah-
men zur Krisenbewaltigung geeignet und er-
forderlich sein und in einem angemessenen
Verhaltnis zum Ausmals der Krise stehen.
Dies hat der Gesetzgeber nicht dargelegt. Er
hat Uberdies nicht dargelegt, dass ein Ver-
anlassungszusammenhang zwischen dem
Neuverschuldungsbedarf und der Notsitua-
tion besteht.

— SchliefBlich hat der Gesetzgeber nicht be-
grundet, weshalb er zur Uberwindung der
Corona-Pandemie nicht zunachst weitere
Mittel aus der Allgemeinen Rlcklage des
Landeshaushalts eingesetzt hat.

B Sozialversicherungen

Rentenversicherung

Die gesetzliche Rentenversicherung verbuchte
im dritten Quartal ein Defizit von 1% Mrd €.
Verglichen mit dem Vorjahr fiel das Ergebnis gut
2 Mrd € gunstiger aus. Die Gesamteinnahmen
legten um 37%2% und damit etwas starker als
die Beitragseinnahmen (+ 3 %) zu. Die Bundes-

18 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021d), S. 16—19.

19 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021d), S. 33-35.

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021d), S. 37-38.

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a).

22 Vgl.: Staatsgerichtshof des Landes Hessen (2021).

23 In Baden-Wirttemberg, Mecklenburg-Vorpommern und
Rheinland-Pfalz sind bereits weitere Gerichtsverfahren an-
hangig.
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mittel stiegen um gut 4%2 9%, wobei 1%2 Pro-
zentpunkte auf Mittel fur die Grundrente zu-
ruckgingen. Ausgabenseitig machten sich die
neuen Rentenzuschlage aber noch nicht be-
merkbar.?4 Die Ausgaben wuchsen nur schwach
um gut ¥2%. Ursachlich ist die sehr geringe
Rentenanpassung. Diese lag bundesdurch-
schnittlich bei 0,2 % (Westdeutschland: 0,0 %;
Ostdeutschland: 0,7 %). Auch die Zahl der Ren-
ten erhohte sich nur moderat um 2 %.

Kumuliert Uber die ersten drei Quartale ver-
zeichnete die Rentenversicherung ein Defizit
von 4% Mrd €. Im Schlussquartal ist bei den
Einnahmen saisonublich mit hoheren Beitrags-

eingangen zu rechnen. Ausgabenseitig bremst
die geringe Rentenanpassung die Zuwachse
deutlich. Im Gesamtjahr konnte sich damit ein
weitgehend ausgeglichener Saldo ergeben
(nach einem Defizit von 4 Mrd € im Vorjahr).
Die freie Rucklage (Nachhaltigkeitsrucklage)
lage dann noch um 32 Mrd € Uber dem Min-
destwert von 0,2 Monatsausgaben.

Im kommenden Jahr dirfte aber wieder ein
spurbares Defizit anfallen. Ausgabenseitig be-
lasten hohere Rentenzahlungen: Zur Jahres-
mitte 2022 konnte die Rentenanpassung recht
hoch ausfallen.?® Hinzu kommen neben den
laufenden umfangreiche fir 2021 nachzuzah-
lende Grundrentenzuschlage. Auf der Einnah-
menseite wachsen die Bundesmittel nur verhal-
ten. Ursachlich ist vor allem die fir die Fort-
schreibung mafSgebliche schwache Entgeltent-
wicklung im Jahr 2020.

In den kommenden Jahren erreichen zuneh-
mend die geburtenstarken Jahrgange ihr Ren-
tenalter. Dann verscharft sich sukzessive der
Finanzdruck fir die Rentenversicherung, und
die Defizite werden steigen. Um zu verhindern,
dass die Rucklage dann ihr gesetzliches Mini-
mum unterschreitet, wird der Beitragssatz suk-
zessive stark anzuheben sein. Laut Presseberich-

24 Die Grundrente wurde zu Jahresbeginn 2021 neu ein-
geflihrt. Anspriiche (geschatzte GrofRenordnung: gut 100
Mio € monatlich) erwachsen ab Januar. Aber erst seit Juli er-
halten die ersten Berechtigten die neuen Zuschlage (einschl.
nachgezahlter Betrage). Es ist zu erwarten, dass die letzten
Grundrenten des Jahres 2021 erst Ende des nachsten Jahres
ausgezahlt werden. Der Bund geht insofern gegentber der
Rentenversicherung in Vorlage: Er zahlt die gesamten ge-
schatzten Rentenaufschlage bereits im laufenden Jahr.

25 In die Anpassung zur Jahresmitte 2022 geht das Lohn-
wachstum des Jahres 2021 ein, das vom Ruckgang der
Kurzarbeit gestarkt wird. Hinzu durfte eine recht starke
positive nachtragliche Korrektur fir Entwicklungen im Jahr
2020 kommen: Die relevanten beitragspflichtigen Entgelte
sollten 2020 deutlich starker gewachsen sein als die Lohne,
an denen sich die Rentenanpassung 2021 zunachst
orientierte. Dies wird nachgeholt. Die schwache Lohnent-
wicklung aus 2020 verursacht Uber den Nachhaltigkeitsfak-
tor auch in den Jahren 2023 und 2024 stark schwankende
Rentenanpassungen. Nach derzeitigem Stand ist fur Mitte
2023 erneut eine sehr hohe Anpassung angelegt (Grofen-
ordnung 5%). Im Jahr 2024 koénnte dann wieder die
Schutzklausel greifen, die eine negative Rentenanpassung
verhindert. Die Renten durften dann allenfalls nur noch
wenig steigen. Vgl. ausfihrlicher: Deutsche Bundesbank
(2020b), S. 73.

2022 wieder
Defizit zu
erwarten

Demografie
verschdrft
Finanzdruck



Stark gesunke-
nes Quartals-
defizit

Krdftiges
Einnahmenplus
und erheblich
geringere Aus-
gaben vor allem
wegen stark
riickldufiger
Kurzarbeit

Nochmals hohes
Defizit im
Gesamtjahr

ten erwartet die noch amtierende Bundesregie-
rung, dass der Beitragssatz im Jahr 2024 erst-
mals seit 2007 wieder erhoht werden wird.

Bundesagentur fur Arbeit

Die BA schloss das dritte Quartal mit einem
deutlichen Defizit von gut 3 Mrd € im ope-
rativen Bereich ab.2® Im Vorjahr hatte das Defi-
zit mit 10 Mrd € allerdings noch sehr viel hoher
gelegen.

Die Einnahmen legten kraftig um fast 5%2 % zu.
Zudem sanken die Ausgaben im Vorjahresver-
gleich erheblich (= 35% bzw. — 6% Mrd €). Sie
liegen aber immer noch etwa 50 % hoher als im
dritten Quartal des Vorkrisenjahres 2019. Stark
gesunken sind vor allem die Zahlungen fur
Kurzarbeit (- 60 %): Im dritten Quartal wurden
3% Mrd € ausgezahlt, nach 82 Mrd € vor
Jahresfrist. Im Berichtsquartal entfielen davon
1% Mrd € auf Sozialbeitrdge, von denen die BA
die Unternehmen in der Pandemie entlastet.
Mit der verbesserten Lage am Arbeitsmarkt san-
ken auch die Aufwendungen fur das Arbeits-
losengeld um fast 172 Mrd €. Das Insolvenzgeld
ging nach einer auflergewohnlichen Spitze im
Vorjahresquartal ebenfalls sehr stark zurlck:
Obwohl Ausnahmen bezlglich der Insolvenz-
Antragspflicht Ende April ausgelaufen waren,
erreichte es den niedrigsten Quartalswert seit
mehr als 20 Jahren.

Nach den ersten drei Quartalen verbucht die BA
ein Defizit von 21 Mrd €. Bis zum Jahresende
durfte sich das Defizit kaum noch andern. Zur
Finanzierung sind dann Rucklagen von 6 Mrd €
und ein Bundeszuschuss von 3% Mrd € vor-
gesehen. Unterjahrig deckt der Bund den ver-
bleibenden Finanzbedarf mit einem Darlehen.
Dieses durfte zum Jahresende bei einer Grofsen-
ordnung von 13 Mrd € liegen. Die Bundesdar-
lehen flr 2020 (7 Mrd €) und 2021 sollen dann
allerdings erlassen werden.

Im kommenden Jahr dirften sich die Finanzen
der BA weiter kraftig erholen. Auf Basis der ge-

Deutsche Bundesbank

Finanzen der Bundesagentur fiir Arbeit”

Veranderung gegentiiber Vorjahr in %

Einnahmen Ausgaben
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Quelle: Bundesagentur fur Arbeit. * Bundesagentur fur Arbeit
im operativen Bereich einschl. der Zufuhrungen an den Versor-
gungsfonds.
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samtwirtschaftlichen Projektion der amtieren-
den Bundesregierung und ohne deutlich héhere
Ausgaben flir die aktive Arbeitsmarktpolitik er-
gabe sich ein Uberschuss im Haushalt der BA.
Auch bei der Insolvenzgeldumlage ergabe sich
beim aktuellen Umlagesatz (0,12 %) wieder ein
hoher Uberschuss. Es ware daher naheliegend,
den Umlagesatz wieder auf das Vorkrisenniveau
(0,06 %) zu reduzieren.

26 Ohne Versorgungsfonds. Zufuhrungen an den Fonds
stellen Ausgaben dar, die den operativen Finanzierungs-
saldo belasten. Bis Ende 2021 sind wegen der Coronakrise
die Zuflihrungen ausgesetzt.
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EU-Fiskalregeln: zur aktuellen Reformdiskussion

Die Europaische Kommission hatte im
Februar 2020 einen Konsultationsprozess
zur Reform der Fiskalregeln gestartet. Nach-
dem dieser wegen der Coronakrise ruhte,
nahm sie ihn im Oktober 2021 wieder auf.

Derzeitige grundlegende quantitative
Vorgaben gut geeignet

Eine Reform der europaischen Haushalts-
regeln sollte deren wichtigstes Ziel unver-
andert lassen: solide Staatsfinanzen ab-
sichern. Hierzu zahlt insbesondere, darauf
hinzuwirken, dass hohe Schuldenquoten
sinken. Die grundlegenden quantitativen
Vorgaben des Stabilitats- und Wachstums-
pakts sind daflr gut geeignet.

Fur den Abbau hoher Schuldenquoten ist in
den derzeitigen Regeln faktisch das mittel-
fristige Haushaltsziel (medium term objec-
tive, MTO) ausschlaggebend. Das MTO ist
definiert als strukturell nahezu ausgegliche-
ner Finanzierungssaldo. Konkret ist vorgege-
ben, dass das strukturelle Defizit bei einer
Schuldenquote von mehr als 60 % nicht
grofSer sein soll als 0,5 % des Bruttoinlands-
produkts (BIP) und bei einer Schuldenquote
unter 60 % nicht groBer als 1% des BIP. Fur
den Anpassungspfad zum MTO ist eine
strukturelle Konsolidierung von 0,5% des
BIP pro Jahr als Richtwert vorgesehen. Dies
ist keine UbermalSig hohe Konsolidierung.

Erreicht ein Land das MTO oder nahert sich
diesem genugend an, gilt auch seit einiger
Zeit das Schuldenkriterium als erftllt.” Fur
diesen Fall ist zu erwarten, dass hohe Schul-
denquoten im Zeitablauf unter den Refe-
renzwert von 60 % sinken. Die Anpassungs-
phasen konnen dabei durchaus sehr lang
sein. So wurden beispielsweise fast 40 Jahre
bendtigt, um bei einer anfanglichen Schul-

denquote von 150 %, einem strukturellen
Defizit von 0,5% des BIP und einem nomi-
nalen BIP-Wachstum von 3 % den Referenz-
wert von 60 % zu erreichen.

In der Vergangenheit wurden die quantita-
tiven Vorgaben zum strukturellen Saldo hau-
fig verfehlt. So naherten sich vor der Coro-
nakrise auch viele Lander mit hohen Schul-
denquoten nicht ihrem MTO an, sondern
entfernten sich davon. Eine zentrale Rolle
spielte dabei, wie die Europaische Kommis-
sion mit Zustimmung des Rates die Regeln
auslegte. Ausnahmen und Ermessensspiel-
raume gestatteten, dass Lander ungeahndet
deutlich von den grundlegenden quantita-
tiven Vorgaben abwichen. Die Regelumset-
zung war dabei kompliziert, kaum noch
nachvollziehbar und nicht vorhersehbar.

Kunftig sollten Regeln konkrete quantitative
Ziele vorgeben, und es sollte an diesen ge-
messen werden, ob ein Land die Regeln ein-
halt. Kritisch ist dagegen, wenn Fiskalgren-
zen flexibel und unverbindlich sind. Der
fiskalische Kurs und die Bewertung der
Regeleinhaltung sollten nicht politisch aus-
gehandelt werden. Denn damit sehen we-
der die Regierungen noch die Offentlichkeit
die Regeln als einen bindenden fiskalischen
Maf3stab an.

1 Insofern ist die umstrittene sog. ",,-Regel fur die
Schuldenquote bisher in der praktischen Umsetzung
nicht relevant. Es ware letztlich nur dann ein , Verfah-
ren bei einem UbermalSigen Defizit” auf Basis des Schul-
denkriteriums zu starten, wenn ein Land eine Schulden-
quote Uber 60 % aufweist und sowohl die ";,-Regel als
auch das MTO und den Anpassungspfad dahin verfehlt
und Europdische Kommission und Rat keine anderen
exkulpierenden Faktoren heranziehen. In diesem Ver-
fahren sind dem Land dann Korrekturen zu empfehlen.
Dazu ist als Richtwert vorgegeben, dass das strukturelle
Defizit um 0,5% des BIP pro Jahr verringert werden
soll.



Ansatzpunkte fiir Reformen mit
moderaten Eingriffen

Die Regeln konnten mit vergleichsweise
moderaten Eingriffen verbessert werden. In
ihren Monatsberichten vom April 2019 und
Dezember 2020 hat die Bundesbank ent-
sprechende Reformmaoglichkeiten ausflhr-
licher diskutiert.? Dabei sollen das MTO und
sein Anpassungspfad sowie die Korrekturen
bei Ubermafigen Defiziten als zentrale
Anker beibehalten werden. Deren grundle-
gende quantitative Vorgaben sollten hin-
gegen kunftig verbindlicher werden. Zu-
gleich lielden sich aber innerhalb der Regeln
Spielraume fur eine fiskalische Stabilisie-
rungspolitik schaffen. Auch ware es mog-
lich, staatliche Investitionen zu schutzen.
Wichtig ware, Schulden und Defizite auf der
EU-Ebene in den Regeln zu bertcksichtigen.
Die wesentlichen Bausteine werden im Fol-
genden zusammenfassend dargestellt.

MTO-orientierte Ausgabenregel, um
Haushaltssteuerung zu vereinfachen

In der aktuellen Reformdiskussion werden
vielfach Ausgabenregeln vorgeschlagen. De-
ren Tauglichkeit hangt vom dahinterliegen-
den fiskalischen Ziel ab, das Uber Ausgaben-
obergrenzen technisch umgesetzt werden
soll. Ungeeignet sind Ausgabenregeln, die
auf zu wenig ambitionierten oder unkonkre-
ten Zielen basieren. Bedenklich ware zudem,
Ausgabenobergrenzen flr mehrere Jahre
festzulegen. Denn Prognosen sind fur ferne
Jahre besonders unsicher und kénnten re-
gelmafig zu optimistisch ausfallen. Wird
aber etwa die Grunddynamik der Einnah-
men Uberschatzt, drohen zu hohe Defizite.
Und wenn Ausgabenobergrenzen im Durch-
schnitt mehrerer Jahre gelten, droht eine
eventuell notwendige Konsolidierung auf
die lange Bank geschoben zu werden.

Deutsche Bundesbank

Eher geeignet ist eine am MTO orientierte
Ausgabenregel, die eine jahrliche quantita-
tive Vorgabe fur den strukturellen Saldo in
eine praktikablere Obergrenze fir das Aus-
gabenwachstum umrechnet.® Haushalts-
plane, aber auch deren Umsetzung waren
dann an dieser ex ante festgelegten Aus-
gabenwachstumsrate zu messen. Ausnah-
men davon sollten nur in Krisen gemacht
und keine Ad-hoc-Entscheidungsspielraume
zugelassen werden. Die Regeln waren ein-
facher, wenn nur noch an diesem einen In-
dikator bemessen wird, ob sie eingehalten
wurden.

Kontrollkonto, um etwaige systema-
tische Verfehlungen zu verhindern

Sinnvoll ware, eine Ausgabenregel (oder
auch anders gestaltete Regeln) mit einem
Kontrollkonto zu verbinden. Auf diesem
ware positiv wie negativ zu erfassen, inwie-
weit trotz eines plangerechten Vollzugs die
gewdlnschte strukturelle Position verfehlt
wird (Prognosefehler) und inwieweit die
Ausgabenobergrenze verfehlt wurde. Da-
rauf musste ein Land nicht umgehend rea-
gieren. Positive und negative Abweichungen
koénnen sich im Zeitverlauf auch ausgleichen.
Wird aber ein negativer Schwellenwert
unterschritten, sollte korrigiert werden.®

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b, 2020c).

3 FUr die Kalkulation des korrespondierenden maxima-
len Ausgabenwachstums kann nicht auf die Prognose
des Produktionspotenzials verzichtet werden (alternativ
konnte mit einer Filtertechnik der Trend und das Trend-
wachstum ermittelt werden). Einnahmenseitige Mal3-
nahmen (wie etwa Steuersenkungen oder Steuerer-
hoéhungen) sind jeweils gegenzurechnen: Z.B. mussten
also Steuersenkungen durch einen entsprechend ambi-
tionierten Ausgabenkurs kompensiert werden.

4 Auch kénnte auf dem Kontrollkonto erfasst und ggf.
korrigiert werden, wenn sich die mit dem Konjunktur-
bereinigungsverfahren ermittelten Konjunkturkom-
ponenten Uber den Konjunkturzyklus nicht ausgleichen.
Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b), S. 83f.
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Nationale ,Rainy-Day-Funds”, um
starkere Stabilisierung zu ermdglichen

Die quantitativen Vorgaben europaischer
Fiskalregeln werden mitunter als zu eng kri-
tisiert. Oftmals werden grofSere Spielraume
etwa fur eine aktive Stabilisierungspolitik ge-
fordert. Um auch bei stringenten Grenzen
Puffer zu gewabhrleisten, kbnnten nationale
»Rainy-Day-Funds” geschaffen und nutzbar
gemacht werden.”

Die Grundidee eines solchen Fonds ist, Mit-
tel in guten Zeiten anzusparen, um fur kinf-
tige Bedarfe vorzusorgen. Die europaischen
Fiskalregeln konnten in diesem Sinne erwei-
tert werden, ohne dabei zusatzliche Ver-
schuldung gegentber dem Zielpfad zuzulas-
sen. Die Regeln mussten daflr ermdglichen,
Fondsguthaben anzusammeln, wenn das
MTO Ubertroffen wird. Die so aufgebaute
Reserve wirde dann Spielrdume erdffnen:
Ein Land konnte in dem Mafse sein MTO ver-
fehlen, wie es auf Guthaben zurlckgreift.

Gekappte Goldene Regel, wenn
Investitionen besonders geschiitzt
werden sollen

Es wird haufig bemangelt, dass Lander
Investitionsausgaben vernachlassigten, um
Defizitgrenzen einzuhalten. Dies konter-
kariere andere politische Ziele und stehe
auch der langfristigen Tragfahigkeit ent-
gegen. Sogenannte Goldene Regeln raumen
Investitionen eine Sonderstellung ein. Sie
haben Vor- und Nachteile.® Die Nachteile
zeigten sich exemplarisch im Bundeshaus-
halt, als vor der heute geltenden Schulden-
bremse eine Goldene Regel galt.”

Um die mit den Nachteilen verbundenen
Risiken zu begrenzen, ware es wichtig, an
den Nettoinvestitionen anzuknipfen. Das
heifst, Abschreibungen waren abzusetzen,
sodass ausschlielSlich Nettoinvestitionen zu-

satzliche Verschuldungsmaglichkeiten er6ff-
nen. Ein akzeptabler pragmatischer Ansatz
ware, hierflr die in den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen (VGR) abgebilde-
ten staatlichen Nettoinvestitionen zu ver-
wenden. Diese sind auch EU-weit vergleich-
bar.

Zudem ware es sinnvoll, eine Obergrenze
festzulegen, bis zu der Nettoinvestitionen
berlcksichtigt werden (gekappte Goldene
Regel). Damit wirden weiterhin Defizite und
Schuldenquoten begrenzt und die Trag-
fahigkeit der Staatsfinanzen abgesichert.
Probleme, die mit der Definition und Mes-
sung von Nettoinvestitionen zusammenhan-
gen, werden mit einer solchen Kappung
entscharft.

Eine gekappte Goldene Regel kénnte in die
aktuellen MTO integriert werden. So kénnte
von einem Land mit einer Schuldenquote
von Uber 60 % als Basis ein mindestens aus-
geglichener struktureller Saldo verlangt wer-
den. Nur bei entsprechend hohen Netto-
investitionen ware ein strukturelles Defizit
von bis zu 0,5% des BIP maoglich. Dies ent-
sprache dann dem aktuellen MTO, in dem
aber ein besserer Schutz von Nettoinvestitio-
nen integriert ware. Auch das MTO geringer
verschuldeter Lander (Schuldenquote unter
60 %) ware so abzustufen: Deren aktuellem
MTO entsprache, wenn ausgehend von
einer Defizitquote von 0,5% bei entspre-
chend hohen Nettoinvestitionen zusatzlich
ein Defizit von 0,5% des BIP zulassig ware.
Zudem konnten beim Anpassungspfad zum
MTO sowie bei Korrekturen Ubermafiger
Defizite Nettoinvestitionen entsprechend
berlcksichtigt werden. Damit wirkte der
Schutz auch im Konsolidierungsprozess.®

2019b), S. 84f.
2019b), S. 851.
2005).

2019b), S. 87 ff.
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5 Vql.:
6 Vgl.:
7 Vgl.:
8 Vgl.:



FUr Schuldenquoten unter dem Referenz-
wert von 60 % konnte erwogen werden,
das MTO zu lockern. So kénnte der Umfang
der gekappten Nettoinvestitionen zusatzlich
zur bestehenden 19%-Grenze berlcksichtigt
werden. Die strukturelle Defizitobergrenze
insgesamt lage dann bei 1,5% des BIP an-
stelle 1% des BIP.

Europaische Defizite und Schulden in
den Fiskalregeln berticksichtigen

In der Coronakrise wurden neue gemein-
schaftliche Hilfen aufgesetzt. So vergibt die
europaische Ebene bis 2026 Uber Schulden
finanzierte Mittel an Mitgliedstaaten (zu-
satzlich zum regularen, beitragsfinanzierten
EU-Haushalt). Damit wachsen auf der euro-
paischen Ebene erhebliche Schuldenstande
auf. Diese Schulden finanzieren nicht mehr
nur Hilfskredite, sondern auch umfangreiche
Transfers an Mitgliedstaaten. Dadurch weist
die europaische Ebene erstmals nennens-
werte Defizite auf.

Durch solche EU-Schulden und -Defizite fal-
len die nationalen Defizite und Schulden zu-
nachst niedriger aus. Denn Ausgaben eines
Mitgliedstaates werden anstatt Uber natio-
nale Schulden Uber schuldenfinanzierte EU-
Transfers finanziert. Aber trotz gunstigerer
nationaler Kennzahlen ist die Finanzlage der
Staaten in der Summe nicht besser. Denn
die europaischen Schulden sind — zusatzlich
zu den nationalen Schulden — spater von
den Steuerzahlenden in den Mitgliedstaaten
zu bedienen. Anstelle von Zins- und Til-
gungszahlungen flr nationale Schulden fal-
len hohere Beitrage oder Steuerzahlungen
an den EU-Haushalt an.?

Die bestehenden Fiskalregeln, die auf die
offiziellen nationalen Haushaltskennzahlen
bezogen sind, drohen dadurch ausgehoéhlt
zu werden. Die quantitativen Vorgaben lie-
fen ins Leere, wenn Defizite und Schulden in

Deutsche Bundesbank

grofserem Umfang schlicht auf die euro-
paische Ebene verlagert wirden. Um die
Wirkung der quantitativen Grenzen zu er-
halten, ware erstens wichtig, dass die Euro-
paische Kommission die staatlichen Defizite
und Schulden der europaischen Ebene sta-
tistisch ermittelt und transparent ausweist.
Zweitens sollten diese Informationen in die
Fiskalregeln einflieen. Dazu waren die euro-
paischen Schulden und Defizite den Mit-
gliedstaaten zuzuordnen (nicht in den offi-
ziellen VGR, aber separat, um die erganzten
nationalen Kennzahlen bei Analysen und
Fiskalregeln zu verwenden). Daflr ist ein
Aufteilungsschltssel festzulegen. Geeignet
erscheint der Anteil eines Landes am EU-
Bruttonationaleinkommen. Denn auch kunf-
tig durfte sich der Finanzierungsanteil eines
Landes am EU-Haushalt weitgehend hier-
nach bemessen.'®

9 Mit dem Gesetz zum Eigenmittelbeschluss verpflich-
tet sich Deutschland zu Finanzierungsbeitragen flr den
Schuldendienst. Um die Kredite fur Transfers zu bedie-
nen (Zinsen und Tilgungen), wird der Bundeshaushalt
planmafig entsprechend dem deutschen Anteil am EU-
Haushalt herangezogen. Dieser Anteil entspricht wei-
testgehend der relativen Wirtschaftsleistung. Auch
wenn Schulden aus neuen EU-Steuern getilgt wurden,
wurden letztlich die Steuerpflichtigen in den Mitglied-
staaten belastet — oder Steuerquellen der Mitgliedstaa-
ten an die EU abgetreten. Damit wirde der Finanzie-
rungsspielraum fir die nationalen Haushalte verengt.
10 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020c), S. 44.
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