Stellungnahme des unabhéngigen Beirats des Stabilitatsrats, Herbst 2017

Stabilitatsrat

Unabhangiger Beirat

11. Dezember 2017
Achte Stellungnahme
zur Einhaltung der Obergrenze fir das strukturelle gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit

nach 8§ 51 Absatz 2 HGrG

1. Zusammenfassung und Bewertung

Der Beirat halt die dem Stabilitatsrat vorgelegte Projektion fur den strukturellen Finanzierungs-
saldo unter Beriicksichtigung der aktuellen finanzpolitischen Ausrichtung und des verwendeten
Konjunkturbereinigungsverfahrens fir vertretbar. Die Obergrenze fir das strukturelle Defizit
von 0,5 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) wird demnach bis zum Jahr 2021 mit erheblichem
Abstand eingehalten. Es werden in den kommenden Jahren strukturelle Uberschiisse zwischen 3% %
und 1 % des BIP erwartet.

Der Beirat halt die zugrunde liegende Projektion der Bundesregierung fir die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung fir plausibel. Die maligeblichen konjunkturellen Risiken rihren vom auenwirt-
schaftlichen Umfeld her und sind im Vergleich zum Fruhjahr als etwas schwécher einzuschatzen. Es
bestehen allerdings Chancen fiir eine giinstigere Entwicklung, die aus einer starkeren binnenwirtschaft-
lichen Dynamik resultieren konnte.

Der Beirat geht davon aus, dass bereits am aktuellen Rand eine merkliche Uberauslastung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten vorliegt, die in den kommenden Jahren noch zunehmen
durfte. Die diesbezliglichen Ansdtze der Bundesregierung erscheinen dabei vertretbar, eine starkere
Uberauslastung liegt aber nahe. Wenig (iberzeugend erscheint dagegen der Ausweis der Europaischen
Kommission, die weiterhin eine Normalauslastung anzeigt, obwohl sie sogar starkere Zuwachsraten des
BIP erwartet. Je positiver der Konjunktureinfluss auf die Staatsfinanzen eingeschétzt wird, umso gerin-
ger féllt — unter sonst gleichen Umstanden — der strukturelle (um konjunkturelle und andere temporare
Einflisse bereinigte) Uberschuss aus.

Die vorgelegte Projektion fir den staatlichen Finanzierungssaldo in der Abgrenzung der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) weist kurz- und mittelfristig jeweils fir Bund, Lander
und Gemeinden sowie die Sozialversicherungen erhebliche Uberschiisse aus. Hierin zeigen sich
nach Einschétzung des Beirats auch die spirbaren Entlastungen des Saldos durch positive Konjunktur-
einflisse. Will man einen strukturellen Haushaltsausgleich erreichen, missen in der gegenwartigen kon-
junkturellen Situation Uberschiisse erzielt werden.
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Bei der Ermittlung von Spielrdumen in den einzelnen Haushalten ist zudem zu beriicksichtigen, dass
zwar durch die Nutzung von Rucklagen — beim Bund die Fluchtlingsriicklage oder bei den Landern und
Gemeinden etwaige Ricklagen oder Sondervermdgen — gegebenenfalls haushaltsmaRig eine Neuver-
schuldung vermieden werden kann (,,schwarze Null*). Die Ricklagenauflésung und -bildung ist aller-
dings in der fir das Maastricht-Defizit relevanten Abgrenzung der VGR ebenso wie eine Verwertung
von Finanzvermdgen (z.B. Privatisierungserldse) ein reiner Buchungsvorgang und verbessert nicht den
Finanzierungssaldo des Staates. Zudem sind in der gesamtstaatlichen Betrachtung die Entwicklungen
bei den Sozialversicherungen einzubeziehen. Hier ist eine Verschuldung zwar weitgehend ausgeschlos-
sen. Ein grundsétzlich angelegtes Abschmelzen der aktuell umfangreichen Riicklagen wiirde aber als
strukturelles Defizit gewertet und wére ebenfalls zu beriicksichtigen.

Vor diesem Hintergrund kommt der Haushaltstiberwachung durch den Stabilitatsrat nicht zu-
letzt in Zeiten mit vergleichsweise guten Haushaltszahlen grof3e Bedeutung zu. Der Beirat halt es
fUr wichtig, dass die Informationsgrundlagen erweitert werden. Dies betrifft etwa einen aktualisier-
ten Prognosestand des VGR-Staatskontos mit dem Ausweis wesentlicher Einnahme- und Ausgabenka-
tegorien. Der Umfang vorhandener Riicklagen und erwarteter Riicklagenbewegungen sollte zusétzlich
dargestellt werden. Daruiber hinaus sollten die in die Haushaltsplanungen eingestellten globalen Titel
etwa zu Mindereinnahmen und Mehrausgaben und deren Berlicksichtigung in der Projektion zum VGR-
Staatskonto ersichtlich sein. Zudem sollten fiir den Bund und die einzelnen Lander aktualisierte Projek-
tionen zur mittelfristigen Haushaltsentwicklung einschlieBlich der jahrlichen haushaltsrechtlichen Ober-
grenzen geman den jeweils tatsachlich in den einzelnen Landern genutzten Verfahren ausgewiesen wer-
den. Nur so kann abgeschétzt werden, inwieweit etwa das Ausschdpfen der Spielrdume bis zu den je-
weiligen Budgetgrenzen zu einem potenziellen Konflikt mit der gesamtstaatlichen Obergrenze fiir das
strukturelle Defizit fuhrt.
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2. Vorbemerkungen

Der Beirat unterstitzt den Stabilitatsrat bei der Uberwachung der Einhaltung der Obergrenze
des strukturellen gesamtstaatlichen Finanzierungsdefizits nach § 51 Absatz 2 HGrG. Dazu nimmt
er vor der entsprechenden Beschlussfassung des Stabilitatsrats zur Frage der Einhaltung dieser Ober-
grenze Stellung. Der Schwerpunkt der Beiratsstellungnahmen liegt auf der Analyse der Entwicklung
und der Projektion des deutschen Staatshaushalts sowie der Regeleinhaltung und einer Bewertung dies-
beziiglicher Risiken. Die Beiratsstellungnahmen werden verdffentlicht und sollen dazu beitragen, die
Transparenz der Fiskalprojektionen im Hinblick auf Haushaltsrisiken zu erhéhen.

Die vorliegende Stellungnahme bezieht unter anderem folgende 6ffentliche Informationen ein:

¢ die Einschatzungen des Arbeitskreises Stabilitatsrat vom 13. Juli und 15. November 2017;

o die Herbstprojektion der Bundesregierung zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vom 11.
Oktober 2017 (Herbstprojektion), die ,,Ubersicht iiber die Haushaltsplanung 2018 (Draft
Budgetary Plan, DBP) vom Oktober 2017 und die aktualisierte Einschatzung des Bundesfinanz-
ministeriums (BMF) zur Fiskalentwicklung vom November 2017 (aktualisierte Fiskalprojek-
tion; unter anderem unter Beriicksichtigung der Herbstprojektion und der darauf basierenden
Schétzung des Arbeitskreises Steuerschatzungen vom November);

o die Projektionen der Européischen Kommission (November 2017), aus der Gemeinschaftsdiag-
nose (GD; September 2017), des Sachverstdndigenrates zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (SVR; November 2017), des Internationalen Wahrungsfonds (IWF;
Oktober 2017), der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD;
November 2017);1

e die Haushaltsergebnisse gemaR den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) und in
Maastricht-Abgrenzung sowie gemaf Finanzstatistik mit Stand November 2017.

Vom BMF und der Zentralen Datenstelle der Landesfinanzminister (ZDL) wurden zuséatzliche Hinter-
grundinformationen flr die interne Verwendung im Beirat zur Verfuigung gestellt, die in der qualitativen
Analyse berticksichtigt wurden.

Der Arbeitskreis Stabilitatsrat hat dem Stabilitatsrat eine Beratungsunterlage vorgelegt. In seiner
Bewertung der Entscheidungsgrundlage des Stabilitatsrats bezieht sich der Beirat — soweit nicht anders
erwahnt — auf diese Vorlage und insbesondere auf die Herbstprojektion zur gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung sowie die aktualisierte Fiskalprojektion vom November 2017.

Soweit nicht anders erwahnt, bezieht sich die Stellungnahme auf Entwicklungen in Abgrenzung
des Européaischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 2010) und der Maas-
tricht-Kennzahlen.

1 Anders als in vorherigen Stellungnahmen des Beirats werden die Prognosen der Deutschen Bundesbank in dieser Stellungnahme nicht in
den tabellarischen Ubersichten ausgewiesen, da sie erst nach der Sitzung des Stabilitatsrats am 11. Dezember 2017 vertffentlicht werden.
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3. Haushaltsergebnisse 2016 und Empfehlungen auf europaischer Ebene

Der Rat der Europaischen Union hat im Juli 2017 in Bezug auf das Deutsche Stabilitatsprogramm
vom April 2017 bestéatigt, dass Deutschland das mittelfristige Ziel eines strukturellen Haushalts-
defizits von maximal 0,5 % des BIP in den Jahren 2017 und 2018 einhélt.z Der Finanzierungsuber-
schuss lag im Jahr 2016 bei 0,8 % des BIP. In struktureller Betrachtung lag der Uberschuss gemaR der
Europaischen Kommission leicht héher (0,9 % des BIP). In seiner Empfehlung geht der Rat zudem
davon aus, dass die Schuldenstandsquote in Deutschland in den kommenden Jahren stetig abnehmen
und die Anforderungen des Stabilitats- und Wachstumspakts erfiillen wird.

Im November 2017 hat die Europaische Kommission zur deutschen Haushaltsplanung 2018 (Draft
Budgetary Plan, DBP) Stellung genommen. Sie stellt fest, dass Deutschland die Vorgaben der pra-
ventiven Komponente des Stabilitats- und Wachstumspakts beztiglich des zuldssigen strukturel-
len Defizits von 0,5 % des BIP mit deutlichem Abstand erftillt. Die im DBP ausgewiesene Entwick-
lung des strukturellen Finanzierungstberschusses steht mit den Schatzungen der Europaischen Kom-
mission in Einklang. Sie weist zugleich darauf hin, dass Deutschland weiterhin dazu verpflichtet ist, den
Regeln zum Abbau der Schuldenquote zu folgen, da diese noch die 60%-Obergrenze tberschreitet. Der
DBP sieht eine kontinuierliche Senkung der Schuldenquote auf etwa 65% % des BIP im Jahr 2017 und
63%4 % des BIP im Jahr 2018 vor. Unter Berticksichtigung eigener Prognosen ist die Europdische Kom-
mission der Ansicht, dass die Bundesregierung der durch den Stabilitats- und Wachstumspakt vorgege-
benen Regel zur Reduktion der Schuldenquote folgt.

Die Européische Kommission weist in ihrer Stellungnahme erneut darauf hin, dass die gesamt-
wirtschaftliche Prognose der Bundesregierung nicht von einer unabhangigen Institution erstellt
oder beflrwortet wurde und sieht diesbeziiglich dringenden Handlungsbedarf. Die Kommission
erkennt an, dass die Bundesregierung gegenwartig Uber Manahmen berat, die einen Mechanismus zur
Erfullung der Vorgaben implementieren wiirden.s

Ungeachtet der deutlichen Anzeichen fiir eine Uberauslastung, empfiehlt die Europaische Kom-
mission, dass Deutschland héhere Ausgaben zur Starkung von Binnennachfrage und Wachstum
tatigen sollte.s Aus Sicht der Kommission besteht insbesondere Investitionsbedarf auf Ebene der Ge-
meinden. Die Kommission weist darauf hin, dass Kapazitéts- und Planungsbeschrankungen wesentliche
Faktoren fiir den geringfuigigen Anstieg der staatlichen Investitionstétigkeit sind. Sie empfiehlt, die vor-
handenen Haushaltsspielrdume fiir die Beseitigung dieser Investitionshemmnisse zu nutzen.

2 Vgl. Erwagungsgriinde (6), (7) und (21) in der Empfehlung des Rates vom 11. Juli 2017 zum nationalen Reformprogramm Deutschlands
2017 mit einer Stellungnahme des Rates zum Stabilitdtsprogramm Deutschlands 2017, C 261/18

3 Diese Beschreibung der Kommission beriicksichtigt offensichtlich nicht den aktuellen Stand des Gesetzgebungsprozesses. Das Vorausschét-
zunggesetz (EgVG), das die entsprechende Regulierung (EU No 473/2013) in Deutschland umsetzt, wurde am 27. Juni 2017 vom Bundestag
beschlossen und ist am 5. Juli 2017 in Kraft getreten. Die entsprechende Verordnung tritt ab 1. Juli 2018 in Kraft.

4 Neben der Beurteilung des bereits erwahnten deutschen DBP handelt es sich um die Empfehlung des Rates zum nationalen Reformprogramm
Deutschlands 2017 mit einer Stellungnahme des Rates zum Stabilitdtsprogramm Deutschlands 2017 (2017/C 261/05).
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4. Zur gesamtwirtschaftlichen Projektion der Bundesregierung vom Oktober 2017
a) Zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
Kurzbeschreibung der Projektion der Bundesregierung

Die Bundesregierung rechnet fir das Jahr 2017 mit einem Anstieg des Bruttoinlandsproduktes
um 2,0 % (kalenderbereinigt: 2,3 %). Flr das kommende Jahr wird ein Zuwachs um 1,9 % (kalen-
derbereinigt: 2,0 %) und flr das Jahr 2019 von 1,7 % erwartet. In den darauffolgenden Jahren 2020 bis
2022 wird annahmegeman unterstellt, dass sich die dann erreichte Uberauslastung zuriickbildet und die
Wachstumsraten mit 1,3 % sptirbar niedriger ausfallen. Der Preisanstieg nimmt im Zeitverlauf insge-
samt gesehen leicht zu und bewegt sich zwischen 1% % und 13 %.

Der zuné&chst fortgesetzte Aufschwung ist verwendungsseitig breit abgestitzt. Die Dynamik beim
privaten Konsum lasst zwar etwas nach, bleibt aber mit Zuwachsraten von 1,8 % (2017) und 1,6 %
(2018) kraftig. Die Bruttoanlageinvestitionen werden im laufenden Jahr vor allem von der Bautétigkeit,
insbesondere den Investitionen in Wohnbauten, stimuliert, wobei das niedrige Zinsniveau weiterhin
nachfragesteigernd wirkt; im kommenden Jahr ziehen zudem die Ausristungsinvestitionen — nicht zu-
letzt aufgrund der hohen Kapazitatsauslastung in der Industrie — wieder deutlicher an. Zur Belebung der
Nachfrage nach Ausrlstungsgitern trégt das wieder kréftigere Auslandsgeschéft bei. Als dritte Saule
stimulieren die Exporte im Zuge der in weiten Teilen der Weltwirtschaft anziehenden Expansion die
Konjunktur in Deutschland. Dies schlégt sich in einer wieder héheren Zuwachsrate der Importe nieder.
In den Jahren 2020 bis 2022 wird eine Normalisierung der konjunkturellen Lage mit entsprechend ge-
ringerer binnenwirtschaftlicher Dynamik erwartet.

Der Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin in kraftiger Verfassung, der Beschaftigungsaufbau verliert
aber etwas an Dynamik. Fiir das kommende Jahr wird die Anzahl der Erwerbstatigen um 495.000
zunehmen, nach einem erwarteten Anstieg um 660.000 Personen im laufenden Jahr. Wie schon in den
vergangenen Jahren steigt die Erwerbstatigkeit kraftiger an, als die Arbeitslosigkeit zurlickgeht. Hierin
spiegelt sich die Zunahme der Erwerbspersonen wider, die sich aus einer hdheren Erwerbsbeteiligung
(vor allem von Frauen und Alteren) und der Nettozuwanderung ergibt. Die Anzahl der Erwerbslosen
wird geméaR der Prognose der Bundesregierung um 179.000 (2017) und 105.000 (2018) Personen zu-
riickgehen. Die Erwerbslosenquote liegt damit im Jahr 2017 bei 3,5 % und im Jahr 2018 bei 3,2 %. Fir
die Jahre 2020 bis 2022 wird ein langsamerer Zuwachs der Erwerbspersonen bei gleichzeitig steigender
Erwerbslosenquote projiziert.

Bewertung

Die Projektion der Bundesregierung erscheint plausibel und fugt sich unauffallig in das aktuelle
Prognosespektrum ein. Dies gilt im Groen und Ganzen ebenfalls fiir die Komponenten sowie fir die
Beschaftigungs- und Preisentwicklung (vgl. Ubersicht 1).
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Ubersicht 1: Aktuelle® Projektionen der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

: -
'(“Sgs\gi‘:r;?cigtlgn\éggzhnrg':gg‘gen) 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

1. Bundesregierung (Herbstprojektion, Oktober 2017)

laa. BIP, preisbereinigt 19 2,0 19 1,7 1,3 1,3 1,3
lab. BIP-Deflator 1,3 15 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8
1ba. Privater Verbrauch, preisbereinigt 2,1 1,8 1,6 15 1,2 1,2 1,2
1bb. Privater Verbrauch, Deflator 0,6 1,7 15 1,6 1,8 1,8 1,8
1c. Bruttoléhne und -gehalter je Arbeitnehmer | 2,5 2,5 2,7 2,8 2,9 29 29
1d. Arbeitnehmer 15 1,7 12 | 09 | 03 | 0,3 0,3
le. Erwerbslosenquote in % (nach ILO?) 3,9 3,5 3,2 3,1 3,2 34 3,5

1f. Kurzfristige Zinssétze in %
(technische Annahme)
2. Europaische Kommission (November 2017)

0,01 | 0,00 | 0,00

2aa. BIP, preisbereinigt 1,9 2,2 2,1 2,0

2ab. BIP-Deflator 13 |15 ] 19 | 16

2ba. Privater Verbrauch, preisbereinigt 2,1 2,1 1,9 1,8

2bb. Privater Verbrauch, Deflator 0,6 1,7 15 1,6

2c. Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer 2,2 24 | 2,7 | 30

2d. Erwerbstétige 1,3 1,4 1,1 | 09

2e. Erwerbslosenquote 41 3,7 3,5 3,2

3. Gemeinschaftsdiagnose (September 2017)

3aa. BIP, preisbereinigt 19 19 2,0 1,8 1,4 1,3 1,2
3ab. BIP-Deflator 13 |1 15|19 | 19 | 18 | 17 1,6
4. SVR (November 2017)

4aa. BIP, preisbereinigt 19 2,0 2,2

4abh. BIP-Deflator 1,3 1,6 2,2

5. IWF (Oktober 2017)

5aa. BIP, preis- und kalenderbereinigt® 1,9 2,1 1,8 15 14 1,3 1,2
5ab. BIP-Deflator 14 0,9 14 1,6 18 1,8 2,0
6. OECD (November 2017)

6aa. BIP, preis- und kalenderbereinigt 19 25 | 2,3 19

6ab. BIP-Deflator 13 | 15 | 16 | 18

1) In dieser Stellungnahme werden Projektionen ausgewiesen, die in den vergangenen drei Monaten veroffentlicht
wurden. — 2) International Labour Organisation (Internationale Arbeitsorganisation). — 3) Die Kalendereffekte
sind: 2016: 0,0; 2017: -0,3; 2018: -0,1 2019: 0; 2020: 0; 2021: 0,3; 2022: 0,0. Um eine Vergleichbarkeit zu den
anderen, nicht um Kalendereffekte bereinigten Prognosen herzustellen, muissen diese Werte zu den in der Tabelle
ausgewiesenen Raten addiert werden.

Die maRgeblichen konjunkturellen Risiken riihren vom auRenwirtschaftlichen Umfeld her und
sind im Vergleich zum Frihjahr 2017 als etwas schwéacher einzuschatzen. Die von protektionisti-
schen Tendenzen in der Weltwirtschaft ausgehenden Gefahren bestehen zwar fort, erscheinen aber we-
niger gravierend als noch vor einem halben Jahr. Allerdings bestehen etwa im Hinblick auf den Nord-
korea-Konflikt die geopolitischen Risiken fort. Innerhalb der Européischen Union harren wichtige
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Strukturprobleme noch ihrer Lésung (u.a. hohe Staatsverschuldung, belastete Bankensysteme). Unsi-
cherheiten in Bezug auf die zukiinftigen Beziehungen der EU zum Vereinigten Konigreich stellen eben-
falls ein gesamtwirtschaftliches Risiko dar. Die aktuellen Entwicklungen in Katalonien kénnten eine
Belastung darstellen, und im kommenden Jahr stehen wichtige Wahlen in Italien auf der Agenda. Die
binnenwirtschaftlichen Auftriebskrafte erscheinen sehr robust. Zudem ist — wie in der Prognose wohl
unterstellt — zu erwarten, dass das monetare Umfeld zumindest in der kurzen Frist stark expansiv bleiben
wird. Ungeachtet der damit einhergehenden mdéglichen giiter- und finanzwirtschaftlichen Verzerrungen
wirkt die Geldpolitik damit fiir sich genommen weiterhin stimulierend auf die Konjunktur in Deutsch-
land. Binnenwirtschaftlich scheint insgesamt gesehen eine dynamischere Entwicklung moglich, die sich
— entgegen der technischen Annahme der Bundesregierung flr die Jahre 2020 bis 2022 ber das Jahr
2019 hinaus erstrecken konnte.s So ware ein kraftigerer Anstieg der Lohnentwicklung, des privaten
Konsums und der Preise angesichts der sehr giinstigen Arbeitsmarktlage plausibel. Es ist zu erwarten,
dass eine neue Bundesregierung eher haushaltsbelastende Mafnahmen beschlieRen dirfte, und insofern
die Finanzpolitik expansiver ausgerichtet sein wird als derzeit in der Projektion angelegt.

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

Die Bundesregierung hat ihre Schatzung des Potenzialwachstums sowohl in der kurzen als auch
in der mittleren Frist leicht angehoben. Fiir das laufende und das kommende Jahr wird ein Wachstum
der Produktionsmdglichkeiten um 1,8 % bzw. 1,6 % erwartet (s. Ubersicht 2). Gegeniiber der Friih-
jahrsprojektion entspricht dies einer Aufwartsrevision um 0,1 (2017) bzw. 0,2 Prozentpunkte (2018).
Ruckwirkend (fur das Jahr 2016) und fir die darauffolgenden Jahre fallt das geschatzte Potenzialwachs-
tum nun um knapp 0,2 Prozentpunkte héher aus (im Durchschnitt der Jahre 2019 bis 2022 betrégt das
Potenzialwachstum 1,6 %).

Die Einschatzung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung hat sich merklich geandert.
Anders als noch im Frihjahr 2017, als die Bundesregierung von einer leichten Unterauslastung des ge-
samtwirtschaftlichen Produktionspotenzials fur die Jahre 2017 und 2018 und einer Normalauslastung
fir die Folgejahre ausgegangen war, diagnostiziert sie nun fir das laufende Jahr eine leichte Uberaus-
lastung von 0,3 % und projiziert eine sich in den Jahren 2018 und 2019 auf jeweils 0,7 % ausweitende
Uberauslastung des BIP-Potentials. Diese soll dann im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums bis
zum Jahr 2022 sukzessive sinken.

Bewertung

Die Einschatzung der Bundesregierung zum Potenzialwachstum und zur Produktionsliicke steht
nun besser im Einklang mit den Gbrigen Indikatoren zur gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsaus-
lastung. Der Ausweis einer ginstigen Konjunkturlage wird durch Umfragen zur Kapazitatsauslastung
in der Industrie, im Baugewerbe und unter den Dienstleistern gestiitzt. Die gegeniiber dem Friihjahr

5 Die Entwicklung im Jahr 2020 durfte allein aufgrund eines spiirbaren Kalendereffekts von 0,4% kraftiger ausfallen als in der Regierungs-
projektion, in welcher der Kalendereffekt wohl nicht berticksichtigt wurde.
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1ausgewiesenen hoheren Potenzialwachstumsraten reflektieren vor allem die vom Statistischen Bundes-
amt vorgenommenen Korrekturen in den Daten zur Wirtschaftsleistung und zu den Erwerbstatigen fur
die vergangenen drei Jahre. Daraus ergeben sich auf Basis der Fortschreibung starkere Wachstums-
krafte. Die Einschatzung der Bundesregierung zum Potenzialwachstum unterscheidet sich von den Pro-
jektionen der anderen Institutionen damit teilweise in geringerem Ausmalf als noch in der Friihjahrspro-
jektion.

Ubersicht 2: Aktuelle Schatzungen des Potenzialwachstums® und der Produktionsliicke

| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
1. Bundesregierung (Herbstprojektion, Oktober 2017)
la. BIP-Potenzial (ggu. VVorjahr in %) 1,7 1,8 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5
1b. Produktionsliicke (in % des Potenzials) 0,1 0,3 0,7 0,7 0,4 0,2 0,0
1bb. Produktionsliicke (in Mrd. €)? 45 1101|218 | 241 | 147 | 64 | 0,0
2. Europaische Kommission (November 2017)
2a. BIP-Potenzial (ggl. Vorjahr in %) 1,9 19 19 19
2b. Produktionsliicke (in % des Potenzials) -0,2 | 0,0 0,2 0,3
3. Gemeinschaftsdiagnose (September 2017)
3a. BIP-Potenzial (ggl. Vorjahr in %) 1,7 1,9 1,7 1,6 1,6 1,4 1,3
3b. Produktionsliicke (in % des Potenzials) 0,4 0,5 0,7 0,8 0,7 0,6 0,5
4. SVR (November 2017)
4a. BIP-Potenzial (ggu. Vorjahr in %) 1,5 14 | 14 | 13 1,3 1,3 1,2
4b. Produktionsliicke (in % des Potenzials) 0,1 0,6 1,4
5. IWF (Oktober 2017)
5a. BIP-Potenzial (ggl. Vorjahr in %) 1,6 1,7 1,6 1.4 1.4 1.4 1,3
5b. Produktionsliicke (in % des Potenzials) 04 | 08 1,0 1,0 10 | 09 | 08
6. OECD (November 2017)
6a. BIP-Potenzial (ggii. Vorjahr in %) 1,3 1,3 14 | 14
6b. Produktionsliicke (in % des Potenzials) 1,1 2,3 3,3 3,8

1) Preisbereinigt. — 2) Bezogen auf das nominale BIP.

Aus Sicht des Beirats ist ein weiterer Anstieg der Produktionsliicke angesichts der positiven Kon-
junktureinschatzung fiir dieses und das kommende Jahr folgerichtig. Damit nahert sich die deut-
sche Wirtschaft der Hochkonjunktur. Die von der Bundesregierung im weiteren Projektionszeitraum
unterstellte riicklaufige Uberauslastung ist durch eine technische Annahme bedingt. Demnach kann es
in der mittleren Frist per Annahme nicht zu merklichen Uberhitzungserscheinungen kommen. Insgesamt
bestehen im Hinblick auf die von der Bundesregierung erwartete konjunkturelle Entwicklung aus bin-
nenwirtschaftlicher Perspektive die oben genannten Aufwaértsrisiken, sodass der Beirat eine stérkere
Uberauslastung in den nachsten Jahren und in der mittleren Frist fir gut moglich halt.

Der Beirat sieht bereits am aktuellen Rand eine Uberauslastung, welche sich ebenfalls aus den
Projektionen der meisten anderen Institutionen ergibt. Die Einschatzungen zum AusmaR der Uber-
auslastung unterscheiden sich zwischen den Institutionen teilweise merklich. Die Gemeinschaftsdiag-
nose kommt im Vergleich zur Bundesregierung trotz gleicher durchschnittlicher Potenzialwachstums-
raten flir den Gesamtzeitraum der Jahre 2016 bis 2022 (1,6 %) auf einen anderen Verlauf. Dieser zeich-
net sich insbesondere dadurch aus, dass das Potenzial in der kurzen Frist etwas starker wéchst, im wei-

teren Verlauf aber weniger stark ansteigt. Insgesamt liegt die Einschatzung der Gemeinschaftsdiagnose
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zur Produktionsliicke mit einer Differenz von maximal 0,2 Prozentpunkten in den Jahren 2017 bis 2019
aber nahe an der Projektion der Bundesregierung. Der Sachverstandigenrat geht von einem geringeren
Anstieg des Produktionspotenzials aus. Dies fiihrt dazu, dass sich die Uberauslastung kurzfristig deut-
lich starker auf 1,4 % des BIP in 2018 ausweitet. Der IWF kommt zu einer ahnlichen Einschatzung. Die
OECD diagnostiziert dagegen eine spiirbar hohere Uberauslastung, die bis zum Jahr 2019 auf 3,8 %
zunimmt. Wenig Uberzeugend erscheint dagegen der Ausweis der Europaischen Kommission, die wei-
terhin eine Normalauslastung anzeigt, obwohl sie sogar starkere Zuwachsraten des BIP erwartet.

VVon besonderer Bedeutung fir die unterschiedliche Einschatzung ist die Bericksichtigung alters-
abhangiger Partizipationsraten, die in die Projektionen der Gemeinschaftsdiagnose und des Sach-
verstandigenrates eingehen. Die demografisch bedingte Verschiebung innerhalb der Erwerbspersonen
hin zu Kohorten mit unterdurchschnittlicher Erwerbsbeteiligung kann dabei besser abgebildet werden,
als es die EU-Methode erlaubt. Bei dieser wird die gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote unter Aus-
lassung der Informationen Uber den demografischen Wandel lediglich aus der Vergangenheit fortge-
schrieben. Negative Effekte der demographischen Entwicklung auf das Beschéftigungspotenzial werden
durch die EU-Methode daher nicht ausreichend berticksichtigt. Deshalb erscheint die geméaR der EU-
Methode durchgefiihrte Schatzung der Bundesregierung und der Europdischen Kommission fiir die Po-
tenzialwachstumsraten in der zweiten Halfte des Projektionszeitraums zu hoch.

5. Zur Fiskalschatzung des Bundesministeriums der Finanzen
a) Zur Fiskalschatzung (ohne Bereinigung um temporare und konjunkturelle Einfllsse)
Beschreibung der Schatzung des Bundesministeriums der Finanzen

Das BMF projiziert anhand der aktuell konkretisierten finanzpolitischen Ausrichtung einen ge-
samtstaatlichen Finanzierungstiberschuss von 1 % des BIP pro Jahr im Zeitraum von 2017 bis
2020 und von 1% % des BIP fiir das Jahr 2021. Im Vergleich zur rechnerischen Fortschreibung, die
dem Stabilitatsrat im Juni vorgelegt wurde, wie gegeniiber der Haushaltsplanung vom Oktober 2017
wurden die Erwartungen damit merklich um % % bis %2 % des BIP angehoben. Dies diirfte zum guten
Teil mit einer starkeren Zunahme der Steuereinnahmen und der Aufwartsrevision der gesamtwirtschaft-
lichen Perspektiven zusammenhangen. Letztere begunstigt die Entwicklung der Steuereinnahmen und
der Haushalte der Sozialversicherungen. Die Planungen werden nach der Regierungsbildung im Bund
uberarbeitet werden, und dabei diirften wohl neue haushaltsbelastende MaRnahmen einbezogen werden
— wobei sich die Regierungsbildung nunmehr unter Umsténden bis in das kommende Jahr hinziehen
koénnte.

Im Hinblick auf die einzelnen staatlichen Ebenen stehen (in der VGR-Projektion) insgesamt stei-
gende Uberschiisse beim Bund und den Landern zu Buche, wahrend die Uberschiisse von Ge-
meinden und Sozialversicherungen zuriickgehen. Bei der vorgelegten Projektion fiir den Bundes-
haushalt (in finanzstatistischer Abgrenzung) wird dagegen bereits die Nutzung von Haushaltsspielrdu-
men unterstellt und entsprechend fallen die Finanzierungssalden hier ungiinstiger aus. Es wird auf den
Entwurf des Bundeshaushalts 2018 und den Finanzplan bis 2021 der Bundesregierung vom Sommer
2017 aufgesetzt und insbesondere um die glinstigeren Ergebnisse der Steuerschatzung vom November
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2017 ergénzt. Darin enthalten ist — im Gegensatz zur VGR-Projektion — eine pauschal angesetzte Nut-
zung von Haushaltsspielrdumen (ungebundene Reserve) in Hohe von rund 15 Mrd. € als globale Min-
dereinnahme. Aus den Projektionen und Erlduterungen ist nicht ersichtlich, wie sich die sogenannte
Flichtlingsricklage entwickelt, die Ende 2016 einen Umfang in Héhe von knapp 19 Mrd. € hatte. Die
finanzstatistischen Projektionen von Landern (steigende Uberschiisse) und Gemeinden (ab dem Jahr
2018 sinkende Uberschiisse) spiegeln sich im GroBen und Ganzen in der jeweiligen VGR-Projektion
wider. Hier wurde unter anderem jeweils ein kraftiger Anstieg der Sachinvestitionen angesetzt. Bei den
Sozialversicherungen wird nach einem wenig veranderten Uberschuss bis zum Jahr 2019 eine deutliche
Verschlechterung erwartet. Im kommenden Jahr sind dabei leichte Beitragssatzsenkungen eingestellt.s

Ubersicht 3: Aktuelle Projektionen des gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos®

In % des BIP 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
1. Fir Stabilitatsrat (Dezember 2017) 0,8 1 1 1 1 1Y4
1a. Ubersicht tber die Haushaltsplanung 2 L 1 3 2

(Oktober 2017) 08 | % | % | A H | A
1b. Aktualisierung (Juli 2017) 0,8 Ya Yo Ya Ya Ya

1c. Rechnerische Fortschreibung fiir den Sta-

3 1 1 3 3
bilitatsrat (Juni 2017) 08 | % | % | % | K
1d. Stabilitatsprogramm (April 2017) 0,8 Ya Ya Ya Yo Yo
le. Fir Stabilitatsrat (Dezember 2016) Yo Ya Ya Yo Yo

2. Europaische Kommission (November 2017) 0,8 0,9 1,0 11
3. Gemeinschaftsdiagnose (September 2017) 0,8 0,9 1,1 1,2

4. SVR (November 2017) 0,8 1,0 11
5. IWF (Oktober 2017) 0,8 0,7 0,8 1,0 11 11
6. OECD (November 2017) 0,8 11 1,5 1,6

1) Die Werte unter 1.-1e. sind flr die Projektionsjahre ab dem Jahr 2017 auf ein Viertelprozent gerundet.

In der Vorlage der Landerfinanzministerien wird die finanzstatistische Entwicklung der Kern-
haushalte der Lander erneut deutlich ungiinstiger eingeschéatzt als vom BMF. Die Erwartungen fiir
das laufende Jahr sind noch sehr dhnlich. In der Folgezeit gehen die L&nder jedoch von einer deutlichen
Verringerung der Finanzierungsiiberschiisse aus, wéahrend das BMF einen leichten Anstieg erwartet.
Dahinter stehen aus Sicht der Lander eine etwas schwachere Entwicklung der nicht-steuerlichen Ein-
nahmen und ab dem Jahr 2018 teils merklich hohere Ausgaben in verschiedenen Bereichen. Dies dirfte
zu mehr als der Hélfte auf in die Projektion eingestellte globale Mehrausgaben und Mindereinnahmen
der Léander zurlickgehen, denen (vergleichbar zur ungebundenen Reserve beim Bund) noch keine kon-
kreten Belastungen gegeniber stehen. Bis zum Projektionsendjahr 2021 steigt die Schatzdifferenz auf
insgesamt ¥4 % des BIP (fast 10 Mrd. €).

In der BMF-Projektion sinkt die Schuldenstandsquote ziigig weiter. Die 60 %-Grenze wird dem-
nach im Jahr 2019 knapp unterschritten, und im Jahr 2021 wird ein Wert von etwas tiber 54 %
erreicht. Hierin schlagen sich die Uberschiisse der Gebietskdrperschaften und die giinstige Wirtschafts-
entwicklung sowie der Abbau der Portfolios der staatlichen Abwicklungsanstalten (Bad Banks) nieder.

6 Gesetzliche Rentenversicherung (GRV): Senkung von 18,7 % auf 18,6 %; Gesetzliche Krankenversicherung (GKV): Senkung des durch-
schnittlichen Zusatzbeitragssatzes von 1,1 % auf 1,0 %.
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Ubersicht 4: Mittelwerte aus den prognostizierten Schatzspannweiten des Bundesministeriums
der Finanzen (fur Stabilitatsrat, Dez. 2017)Y

In Mrd. € 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
1. Finanzierungssaldo 25,7 33Y 32 36 40 45
davon:
la. Bund 7.4 6 4 8 10% | 20%
1b. Lander 49 9Y, 11% 14 15 16%
1c. Gemeinden 5,2 10 8Ys 5Y, Y5 4%
1d. Sozialversicherungen 8,2 8 8 8Ys 7 3

1) Angegeben sind die Mittelwerte aus den Schatzspannweiten laut ,,Ableitung des Finanzierungssaldos des Sek-
tors Staat aus dem Finanzierungssaldo des Offentlichen Gesamthaushalts" ("Maastricht-Finanzierungssaldo™) in
der Beschlussvorlage des Stabilitatsrats vom 15. November 2017. Diese missen nach Auskunft des BMF nicht
notwendig mit der Punktschdtzung des BMF (ibereinstimmen.

Bewertung

Der Beirat halt die Ergebnisse der aktuellen Fortschreibung des BMF flir den gesamtstaatlichen
VGR-Finanzierungssaldo unter Berlcksichtigung der derzeit angelegten finanzpolitischen Aus-
richtung und der zugrunde liegenden gesamtwirtschaftlichen Eckwerte fur vertretbar. Andere In-
stitutionen schétzen zumeist basierend auf vergleichbaren Annahmen eine dhnliche Entwicklung. Hierin
sind allerdings noch keine haushaltsbelastenden MalRnahmen enthalten, die eine neue Bundesregierung
vorsehen durfte.

Besondere Unsicherheiten in beide Richtungen bestehen beziiglich der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung und der Steuereinnahmen. Neben den oben erlauterten Aufwartschancen (insbesondere
binnenwirtschaftlich) und Abwaértsrisiken (auBenwirtschaftlich) ist die Projektion der Einnahmen aus
den gewinnabhéngigen Steuern mit einer groReren Unsicherheit verbunden. Einerseits wurde ihre Dy-
namik zuletzt mehrfach unterschatzt, und ein erneut starker als unterstellter Zuwachs erscheint inshe-
sondere im erwarteten giinstigen Wirtschaftsumfeld mdglich. Andererseits konnte die Entwicklung von
dem erreichten hohen Aufkommensniveaus aus nunmehr gedampfter verlaufen. Fir den Fall eines Wirt-
schaftsabschwungs besteht angesichts der Volatilitit wohl ein splirbares Abwartsrisiko. So waren in den
Aufschwiingen um die Jahrtausendwende und bis Mitte 2008 die Einnahmen ebenfalls starker gestiegen
als es sich allein durch die in den VGR angezeigte Gewinnentwicklung erkléren lie3e. In den folgenden
Rezessionen brachen die Einnahmen dann spiegelbildlich starker ein als die Gewinneinkommen. Bei
den Zinsausgaben scheint in den Planungen weiterhin eine gewisse, wenngleich nunmehr geringere Vor-
sorge flr kiinftig wieder steigende Finanzierungskosten getroffen worden zu sein.

Der Bund verfolgt offenbar das haushaltspolitische Ziel eines Verzichts auf Neuverschuldung
— die sogenannte ,schwarze Null“. In der haushaltsméRigen Projektion ist hierfiir zum Beispiel
die Ausnutzung von Haushaltsspielraumen als globale Mindereinnahmen (,,ungebundene Reser-
ven*) eingestellt. Diese noch nicht konkretisierten Positionen schlagen sich zwar nicht in den
VGR-Projektionen nieder, da nur die bereits beschlossenen MaRnahmen einbezogen werden. Soll-
ten zusatzliche Malinahmen im weiteren Verlauf tatséachlich umgesetzt werden, fallen auch die
VGR-Uberschiisse geringer aus. In der finanzstatistischen Projektion des BMF wurde (auf Basis der
Haushaltsplanungen vom Sommer) bereits eine Ausnutzung von Haushaltsspielrdumen in Héhe von
15 Mrd. € einbezogen. Zudem ergeben sich in der Projektion nach einem kleineren Defizit im Jahr 2018
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in den Jahren 2020 bis 2021 spiirbare Uberschiisse, die potenziell als zusatzlicher Spielraum angesehen
werden. Hinzu kdnnten noch zusétzlich Mittelentnahmen aus der Flichtlingsriicklage kommen (die
nicht ausgewiesen wurde, deren Umfang sich Ende 2016 aber auf knapp 19 Mrd. € belief). Bei einem
Festhalten an der ,,schwarzen Null*“ wiirden sich aus den genannten Faktoren erhebliche finanzielle
Spielrdume fur haushaltsbelastende MaRnahmen gegeniiber der bisherigen VGR-Projektion eréffnen.
Die Rucklagenbewegungen sind insbesondere deshalb relevant, weil mit einer Verwertung zwar die
,schwarze Null“ eingehalten und eine Kreditaufnahme vermieden werden kann. Die Finanzierungssal-
den in der Abgrenzung der VGR konnen aber durch Rucklagenentnahmen nicht verringert werden.’
Daher kann es beispielsweise durch riicklagenfinanzierte Steuersenkungen durchaus zu einer deutlichen
kurzfristigen Verschlechterung des VGR-Saldos bei unverandert eingehaltener ,,schwarzer Null“ kom-
men.s Sollten die Lander in diesem Zusammenhang ebenfalls auf die von ihnen gebildeten Ricklagen
(oder ,,Uberschiisse aus Vorjahren*) zuriickgreifen, konnte der Finanzierungssaldo sogar noch spiirbar
stérker belastet werden.

Mit Blick auf die Finanzierungssalden von Landern und Kommunen bestehen zuséatzlich zu den
genannten allgemeinen Risiken und Chancen ebenfalls weitere Unsicherheiten. Die von den Lé&n-
dern vorgelegte finanzstatistische Projektion unterstellt (wie das BMF fiir den Bund) erhebliche nicht in
der VGR-Projektion enthaltene (weil noch nicht spezifizierte) Belastungen. Das BMF geht wie die Lan-
derschatzung fur ihre Kernhaushalte davon aus, dass die Personalausgaben in etwa parallel zum nomi-
nalen Produktionspotenzial wachsen werden. Angesichts von Politikschwerpunkten, die unter anderem
mit Personalausweitungen verbunden sind (insb. fur Kinderbetreuung, Bildung und innere Sicherheit)
sowie aufgrund deutlich steigender Versorgungslasten kdnnten die Zuwéchse hier aber starker ausfallen.
Dabei kdnnten die Tarifabschliisse und Besoldungsanpassungen im 6ffentlichen Dienst vor dem Hinter-
grund der sehr giinstigen Haushaltslage sowie der starkeren Nachfrage nach qualifiziertem Personal und
des angespannten Arbeitsmarktes merklich héher ausfallen als in der jingeren Vergangenheit. Die
Sachinvestitionen sollen gemaR den jeweiligen Planungen zwar stérker zulegen. Da in diesem Bereich
ein erheblicher Nachholbedarf gesehen wird, Finanzmittel vielfach vorhanden sein dirften und sich zu
beobachtende Engpasse bei der Planung oder Umsetzung im Zeitverlauf zumindest teilweise auflésen
lassen, kdnnten die Zuwéchse hier eventuell ebenfalls kraftiger ausfallen. Angesichts gut ausgelasteter
Kapazitaten besteht dabei aber das Risiko, dass sich die Baupreise deutlich nach oben entwickeln und
der Investitionsausgabenanstieg weniger in realen als in nominalen Zuwéchsen resultiert. Die im Ver-
gleich zur VGR-Projektion zusétzlichen Abwartsrisiken hinsichtlich der Landergarantien fiir die HSH
Nordbank sind insgesamt wohl nur noch begrenzt: Von den Garantien mit einem urspriunglichen Um-
fang von 10 Mrd. € wurden bis zum Ende des zweiten Quartals des laufenden Jahres 3 %2 Mrd. € gezogen,
und zusatzliche Inanspruchnahmen sind offenbar in der Projektion flir 2017 und 2018 beriicksichtigt.

~

Da Riicklagenbewegungen in den VGR lediglich als reiner Buchungsvorgang innerhalb des Staatssektors angesehen werden, haben sie kei-
nen Einfluss auf den gesamtstaatlichen Finanzierungssaldo. Dies gilt unter anderem auch fur Einnahmen aus Privatisierungserlosen, die als
finanzielle Transaktionen nicht dazu fiihren, dass sich der VGR-Saldo verbessert. Auch in der Finanzstatistik wird durch Ricklagenbewe-
gungen der Finanzierungssaldo nicht verdndert (im Gegensatz zu finanziellen Transaktionen, die diesen beeinflussen), allerdings kann damit
die ,,schwarze Null“, die einen Verzicht auf Nettoneuverschuldung darstellt, erreicht werden.
Im Zusammenhang mit der Schuldenbremse sollten Riicklagenbildungen vor dem Hintergrund eines potenziellen Konflikts mit den europé-
ischen Vorgaben als klar spezifizierte Ausnahmen fiir spezifische Zwecke angesehen werden. Fir den Regelfall sieht die Schuldenbremse
vor, dass positive Abweichungen von der Obergrenze des Bundes in Hohe von strukturell 0,35 % des BIP auf dem Kontrollkonto (und nicht
in einer Ricklage) verbucht werden. Da die Mehraufwendungen fiir Flichtlinge offenbar im reguléren Haushalt bewaltigt werden konnen,
halt der Beirat eine haushaltsméRige Auflosung der Riicklage zur Schuldentilgung fiir naheliegend.
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Die Haushalte der Sozialversicherungen werden stark von der Arbeitsmarkt- und Lohnentwick-
lung beeinflusst, beztglich derer es sowohl Aufwéartschancen als auch Abwartsrisiken gegenuber
dem Basisszenario gibt. In der BMF-Projektion sind fortgesetzte merkliche Uberschiisse fiir die Sozi-
alversicherung als Ganzes enthalten, wobei ihr unterschiedliche, zum Teil gegenlaufige Entwicklungen
in den einzelnen Sozialversicherungszweigen zugrunde liegen. Haushaltspolitische Belastungen unter
der neuen Regierung sind nicht Gegenstand der Projektion. Politisch diskutiert werden unter anderem
eine deutliche Beitragssatzsenkung in der Arbeitslosenversicherung, weitere Leistungsausweitungen in
der Gesetzlichen Rentenversicherung, etwa die Mtterrente betreffend, und ein geringerer Mindestbei-
trag fur Selbsténdige in der Gesetzlichen Krankenversicherung.

Die Haushaltsiiberwachung durch den Stabilitatsrat ist nicht zuletzt in Zeiten mit vergleichsweise
guten Haushaltszahlen von grofier Bedeutung, wenn potenziell umfangreiche Haushaltsspiel-
raume gesehen werden und genutzt werden sollen und insofern ein splrbarer Uberschussriick-
gang erwartet werden kann. Der Beirat hélt es dabei flir wichtig, dass die Informationsgrundlagen
erweitert werden. Dies betrifft etwa als wichtige Basis fur die Beurteilung einen konsistenten und ak-
tuellen Schétzstand fur das Staatskonto in der VGR-Abgrenzung. Neben den Finanzierungssalden sind
Informationen zur Entwicklung der einzelnen Einnahme- und Ausgabenkategorien wichtig, um die
Prognosen besser nachvollziehen zu kénnen. Der Beirat halt es zudem flir wiinschenswert, dass nicht
nur gerundete, sondern spitze Werte in der Projektion des BMF angegeben werden. Fir den Bund und
die L&nder sollten der Umfang vorhandener Ricklagen, erwartete Ricklagenbewegungen sowie in die
Haushaltsplanungen in den einzelnen Jahren eingestellte globale Titel etwa zu Mindereinnahmen und
Mehrausgaben und der Umfang ihrer Berlicksichtigung im Staatskonto ersichtlich werden. Zudem soll-
ten fir den Bund und die einzelnen Lander aktualisierte Projektionen zur mittelfristigen Haushaltsent-
wicklung einschlieBlich der jahrlichen haushaltsrechtlichen Obergrenzen geméaR den (Ianderspezifisch)
konkret genutzten Verfahren ausgewiesen werden. Damit kann abgeschatzt werden, inwieweit etwa die
potenzielle Ausnutzung der Obergrenzen zu einem Konflikt mit der gesamtstaatlichen Obergrenze fiih-
ren konnte. Fir die Vorlage der Landerfinanzministerien sollte abgebildet werden, wie sich ihre Ein-
schatzung auf den im Fokus der Bewertung stehenden gesamtstaatlichen Finanzierungssaldo gemar
VGR auswirkt. Hierfur ware unter anderem darzulegen, inwieweit die Unterschiede aus abweichenden
Ansétzen etwa flr finanzielle Transaktionen, fur Zahlungen zwischen den staatlichen Ebenen oder fur
Finanzbeziehungen zu Extrahaushalten der Lander resultieren.

b) Zur Ableitung des strukturellen gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos
Beschreibung der Schatzung des Bundesministeriums der Finanzen

In der Fortschreibung des BMF ergibt sich ein struktureller Finanzierungsuberschuss von 1% %
des BIP fur das laufende Jahr. In den Jahren 2018 und 2019 sinkt der strukturelle Saldo splrbar
auf % % des BIP und steigt danach wieder leicht auf 1 % des BIP. Mit der derzeitigen Schatzung
eines positiven Konjunktureinflusses liegt der strukturelle Saldo nunmehr teils merklich unter dem un-
bereinigten Saldo. Vor allem im laufenden Jahr wirkt dem entgegen, dass der unbereinigte Saldo durch
Einmaleffekte gedrickt wird, die den strukturellen Saldo nicht beeinflussen. So wurde die Kernbrenn-
stoffsteuer vom Bundesverfassungsgericht fur nichtig erklart, und die Zahlungen waren folglich zurtick-
zuerstatten (einmalige Belastung des Bundeshaushalts von insgesamt 7,3 Mrd. € oder 0,2 % des BIP).
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Aulerdem wird fir das laufende Jahr eine weitere Inanspruchnahme von L&ndergarantien gegentber
der HSH Nordbank im Umfang von etwa 0,1 % des BIP unterstellt. Im Vergleich zur Fortschreibung
flir den Stabilitatsrat vom Juni 2017 wurden die strukturellen Salden nach oben korrigiert.e Dies ergibt
sich zum guten Teil durch die unerwartet gunstige Entwicklung im laufenden Jahr (insb. ohne den Ein-
maleffekt betrachtet), die nur zum Teil als konjunkturell bedingt eingestuft wird. Fiir die folgenden Jahre
wurde das positivere Ausgangsniveau berticksichtigt, aber das Entwicklungsmuster beibehalten.

Ubersicht 5: Aktuelle Projektionen des strukturellen gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos®

In % des BIP bzw. Potenzial-BIP 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
1. Fur Stabilitatsrat (Dezember 2017) 038 1Ya Ya Ya 1 1
1a. Ubersicht tber die Haushaltsplanung s L L . .
(Oktober 2017) 0,8 a /s /s /s Yy
1b. Aktualisierung (Juli 2017) 0,9 1 Y Y5 Ya Ya

1c. Rechnerische Fortschreibung fir den Stabi-

1 Y Y 7 Y,
litatsrat (Juni 2017) 08 2 g A A

1d. Stabilitatsprogramm (April 2017) 0,8 Y Ya Ya Ya Yo
le. Fur Stabilitatsrat (Dezember 2016) Ya Ya Ya Ya Ya
2. Européische Kommission (November 2017) 0,9 0,9 0,9 1,0
3. Gemeinschaftsdiagnose (September 2017) 0,9 0,8 0,7 0,8
4. SVR (November 2017) 0,8 0,7 0,4
5. IWF (Oktober 2017) 0,6 0,3 0,2 0,5 0,6 0,6
6. OECD (November 2017) ? 0,2 -0,1 | 01 | 0.2

1) Die Werte unter 1.-1e. sind fur die Projektionsjahre ab dem Jahr 2017 auf ein Viertelprozent gerundet. — 2) Die
OECD bezeichnet die nach ihrer Methode um Konjunktureinflisse und Einmaleffekte bereinigten Finanzierungs-
salden als ,,underlying balances®.

Die BMF-Fortschreibung liegt im Rahmen der Erwartungen anderer Institutionen. Bei zumeist
iberschaubaren Differenzen bei den unbereinigten Salden schlagen sich in den Unterschieden insbeson-
dere die oben erlduterten verschiedenen Einschatzungen bezuglich der konjunkturellen Lage nieder.10
Generell wird unter sonst gleichen Umstanden der strukturelle Saldo umso geringer eingeschétzt, je
starker die gegenwartig gunstige gesamtwirtschaftliche Entwicklung als konjunkturell und damit vo-
ribergehend eingestuft wird. Somit schéatzt etwa die Europdische Kommission den strukturellen Saldo
in den Jahren 2018 und 2019 bei ahnlich unbereinigter Projektion merklich hoher ein, weil sie keine
ginstige Konjunkturlage unterstellt. Die Bundesbank erwartet einen &hnlichen strukturellen Saldo wie
das BMF, wobei sich bei einer positiveren konjunkturellen Einschitzung hohere unbereinigte Uber-
schusse ergeben.i1 Der Sachverstandigenrat und der IWF gehen demgegeniiber von einem deutlich nied-
rigeren strukturellen Saldo aus, wenngleich die unbereinigten Schatzungen tber oder weniger deutlich
unter der BMF-Fortschreibung liegen. Unter den ausgewiesenen Institutionen erwartet die OECD den
hdchsten unbereinigten Uberschuss. Angesichts der von der OECD geschatzten, sehr starken Uberaus-
lastung weist sie aber ab dem laufenden Jahr leichte strukturelle Defizite aus.

9 Der Vergleich mit der Schatzung fir den Draft Budgetary Plan vom Oktober ist irrefiihrend. Die Fiskalschatzung hatte hier noch auf den
gesamtwirtschaftlichen Eckwerten vom Friihjahr 2017 basiert, wéhrend die Konjunkturkomponente auf Basis der deutlich revidierten Eck-
werte vom Herbst ermittelt wurde. Am aussagekraftigsten ist der Vergleich zwischen der derzeitigen und der hinsichtlich gesamtwirtschaft-
licher und Fiskalprognose weitgehend konsistenten Projektion vom Juli.

1 Modifizierte EU-Methode: Vgl. u.a. Tabelle 3.2, S. 57 Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2017.

1 vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November 2017, Abschnitt 6ffentliche Finanzen.
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Ubersicht 6: Komponenten des strukturellen Finanzierungsaldos®

In % des BIP 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
1. Finanzierungssaldo? 0,8 1 1 1 1 1Y4
2. Konjunkturkomponente 0,1 0,2 0,4 0,4 0,2 0,1
2a. in Mrd. €¥ 2,5 5,6 120 | 133 | 8,1 3,5
3. Konjunkturbereinigter Saldo® 0,7 1 Y Ya 1 1
4. Temporare MalRnahmen / Effekte 0,0 - Y -0 0 0 0
5. Struktureller Saldo® 0,8 1Y4 Yy Yy 1 1
6. Konjunkturbereinigter Primarsaldo® 2,1 2Ys 1% 1% 2 2
Nachrichtlich:
7. Produktionsliicke” 0,1 0,3 0,7 0,7 0,4 0,2
8. Budgetsemielastizitat 0,55 | 055 | 055 | 055 | 0,55 | 0,55

1) Die présentierten Zahlen basieren auf der Haushaltsplanung Deutschland 2018 der Bundesregierung, der rech-
nerischen Fortschreibung in der Beschlussvorlage fir den Stabilitatsrat vom 15. November 2017, der Herbstpro-
jektion zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vom 11. Oktober 2017 sowie Berechnungen des Beirats. Die
Werte unter 1., 2., 3., 4., 5. und 6. sind fur die Projektionsjahre 2017 bis 2021 auf ein Viertelprozent gerundet. —
2) Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo entspricht den Angaben des BMF gegentiber dem Beirat. 3) Die Kon-
junkturkomponente ergibt sich durch Multiplikation der Produktionsliicke (in Mrd. €, Herbstprojektion 2017) mit
der Budgetsemielastizitat fir den Gesamtstaat (gerundet 0,55). — 4) Ergibt sich aus der Differenz aus Finanzie-
rungssaldo und Konjunkturkomponente — 5) Die Werte fiir den strukturellen Finanzierungssaldo sind der rechne-
rischen Fortschreibung in der Beschlussvorlage fiir den Stabilitatsrat vom 15. November 2017 entnommen. — 6)
Der konjunkturbereinigte Primérsaldo ergibt sich aus der Summe des konjunkturbereinigten Saldos und der ge-
leisteten Vermdgenseinkommen gemafR Haushaltsplanung Deutschland 2018. — 7) Die Werte fiir die Produktions-
licke in % des potenziellen BIP sind der Herbstprojektion 2017 entnommen.

Bewertung

Der Beirat halt die Projektion des BMF flr den strukturellen gesamtstaatlichen Finanzierungs-
saldo unter Berticksichtigung der bisherigen finanzpolitischen Ausrichtung und des verwendeten
Konjunkturbereinigungsverfahrens flr vertretbar, wenngleich diese Projektion sich am oberen
Ende der in dieser Stellungnahme berticksichtigten Schatzungen bewegt. Die Obergrenze fur das
strukturelle Defizit von 0,5 % des BIP l&sst sich unter diesen Voraussetzungen mit deutlichem
Abstand einhalten. Soweit eine neue Bundesregierung haushaltsbelastende MalRnahmen beschliefit,
wird eine Neubewertung erforderlich. Insgesamt ist dabei zu beachten, dass die sogenannte ,,schwarze
Null“ eine GroBe darstellt, die im Gegensatz zu den Kennziffern fiir die nationalen und européischen
Haushaltsregeln nicht um konjunkturelle und temporére Einfliisse bereinigt ist. Werden konjunkturelle
Uberschiisse (und/oder wie zuvor ausgefiihrt Riicklagen oder Privatisierungserldse) zur Finanzierung
neuer Malinahmen eingesetzt, so kann zwar unter Umstéanden eine Neuverschuldung vermieden werden,
der relevante strukturelle VGR-Finanzierungssaldo wird hierdurch aber belastet. Dies ist bei der Haus-
haltsplanung und -iberwachung zu bericksichtigen, um eine Verletzung der Defizitobergrenze im Zuge
dessen auszuschliel3en.

Hinsichtlich der Schatzung der strukturellen Haushaltslage ergeben sich aus den unterschiedli-
chen Bewertungen der konjunkturellen Einfllisse weiterhin spiirbare Abweichungen. Fir die Be-
urteilung der Einhaltung der hier tberpriiften Obergrenze fur das strukturelle gesamtstaatliche Defizit
ist das in der EU vereinbarte Schatzverfahren relevant, das im Grundsatz geméaR der konkreten Ausge-

staltung durch die Europdische Kommission zum jeweiligen Schatzzeitpunkt anzuwenden ist. Wie sich
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in den aktuellen Abweichungen zwischen der Anwendung durch die Bundesregierung und durch die
Europdische Kommission bei gleichen gesamtwirtschaftlichen Annahmen zeigt, besteht hier eine merk-
liche Unsicherheitsmarge. Vor dem Hintergrund des gesamtwirtschaftlichen Datenkranzes halt der Bei-
rat einen hoheren Auslastungsgrad fur plausibel als von der Europaischen Kommission angenommen.
Insofern besteht die Gefahr, dass diese den strukturellen Uberschuss tiber- und damit das Riickschlag-
potenzial im Falle einer Normalisierung der Auslastung unterschétzt. Hierdurch ergeben sich Risiken
fiir eine mittelfristig solide ausgerichtete Haushaltspolitik, wenn die so ermittelten fiskalischen Spiel-
raume vollstdndig ausgenutzt werden.
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