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Was ist schon normal?

23.08.2023 - Julian Marx

Nach Jahren erhohter Ausgaben stellt der deutsche Bundeshaushalt 2024 eine Riickkehr zur
finanzpolitischen Normalitat in Aussicht. Ist die Zeit auBerordentlich hoher Staatsdefizite zu
Ende?

Klare Kante zeigte das Bundesfinanzministerium in seinem Monatsbericht im Juli: ,Die Einhaltung der
regularen Obergrenze der Schuldenregel ist ein Gebot der Verfassung wie der 6konomischen Vernunft”,
hieB es dort. Damit ist die Einhaltung der Schuldenbremse, die die strukturelle Nettokreditaufnahme des
Bundes auf 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) begrenzt, flir das kommende Jahr fest eingeplant.

So soll die Nettokreditaufnahme im Jahr 2024 auf 16,6 Milliarden Euro zusammenschrumpfen und damit
nur einen Bruchteil dessen betragen, was in den krisengeplagten Jahren 2020 bis 2022 anfiel. Allein in
diesen drei Jahren nahm der Bund 461,3 Milliarden Euro an Nettokrediten auf. In diesem Jahr kénnten nach
derzeitiger Schatzung weitere 45,6 Milliarden hinzukommen.

Ist die angestrebte Konsolidierung im Bundeshaushalt also gleichbedeutend mit einer Abkehr von den
hohen schuldenfinanzierten Ausgaben der vergangenen Jahre?



Eckstein, Eckstein, alles muss versteckt sein ...

Richtig ist, dass der Handlungsdruck, auBerordentliche Staatsausgaben in Milliardenhéhe per Kredit zu
finanzieren, im Vergleich zur Hochzeit der Pandemie abgenommen hat. Beispielsweise gab die
Bundesagentur fir Arbeit in den Jahren 2020 und 2021 mehr als 40 Milliarden Euro flrs Kurzarbeitergeld
aus. Geld, das man sich heute ,,sparen” kann.

Doch es sind neue Ausgaben hinzugekommen: Kosten flir die Folgen des letztjahrigen Energiepreisanstiegs
oder die geplante Aufristung der Bundeswehr. Fiir die Bewaltigung dieser Ausgaben wurden gigantische
Extrahaushalte, sogenannte Sondervermdgen, geschaffen. Und hier greift die Schuldenbremse aufgrund
buchhalterischer Tricks oftmals nicht. Darunter leidet die Transparenz der Staatsfinanzen.

So erhielt der Wirtschaftsstabilisierungsfonds 2022 eine eigene Kreditermachtigung tber 200 Milliarden
Euro. Davon setzte er im vergangenen Jahr allerdings nur 30 Milliarden Euro ein, beispielsweise zur Kosten-
Ubernahme des Dezember-Abschlags fiir zig Millionen Haushalte. Die (ibrigen Mittel wurden zuriickgelegt
und kdnnen genutzt werden, um bis zum 30. Juni 2024 HilfsmalBnahmen zu finanzieren. Hier existieren
keine weiteren Einschrankungen durch die Schuldenbremse.

Auch das 100 Milliarden Euro schwere Sondervermédgen Bundeswehr unterliegt aufgrund einer
Grundgesetzanderung nicht der Schuldenbremse. Durch derartige MaBnahmen erhéht sich der
Defizitspielraum der Bundesregierung flr die kommenden Jahre substanziell - um rund 400 Milliarden Euro
oder 10 Prozent des deutschen BIP - und die Schuldenbremse wird umgangen.

Defizite in die Zukunft verschieben

Ein Taschenspielertrick, den wir so dhnlich bereits von der Europaischen Union (EU) kennen. Auch die EU
und ihre Mitgliedstaaten waren kreativ, als sie in der Pandemie das rund 800 Milliarden Euro schwere
Aufbauprogramm ,Next Generation EU" ins Leben riefen.

Denn finanziert werden die Programmausgaben zunachst durch Neuschulden der EU. Das ist
bemerkenswert, da die EU sich eigentlich nur aus Eigenmitteln finanzieren darf. Dieses Problem wurde
umgangen, indem die Mitgliedstaaten héhere zuklnftige Beitragszahlungen zugesagt haben und diese
Zahlungsversprechen als Eigenmittel deklariert wurden.

Wenn die Mitgliedstaaten diesen Zahlungsversprechen in einigen Jahren nachkommen missen, wird auch
das zur Belastung im Bundeshaushalt. Fur die heutigen Defizite der Mitgliedstaaten ist es dann aber
selbstverstandlich (noch) nicht relevant, dass bereits mehr als 150 Milliarden Euro an Programmgeldern
ausgezahlt wurden.

Altbekannte Probleme

Doch nicht nur die Extrahaushalte und die klinftig hdheren Beitragszahlungen an die EU werden zur
Belastung kommender Bundeshaushalte. Auch die demografische Entwicklung setzt die Bundesfinanzen
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weiter unter Druck. Allein in diesem Jahr sollen rund 112 Milliarden Euro aus dem Bundeshaushalt in die
Rentenkasse fliellen. Umgelegt auf die knapp 46 Millionen Erwerbstatigen in Deutschland hielle das, dass
jede erwerbstatige Person monatlich gut 200 Euro an Steuerzahlungen leisten muss, um die
Rentenanspriche finanzieren zu kénnen. Zusatzlich zum heute geltenden Rentenbeitrag von 18,6 Prozent
des Bruttolohns, versteht sich. Sofern das Versorgungsniveau in der Rente nach 45 Beitragsjahren
weiterhin bei 48 Prozent des dann vorherrschenden Durchschnittsverdienstes bliebe, musste der
Rentenbeitrag bis 2040 sogar auf gut 25 Prozent des Bruttolohns steigen, wie eine Simulation der
Deutschen Bundesbank zeigt.

Aber nicht nur die Versicherungsleistungen aus der Rentenkasse wachsen demografisch bedingt. Auch die
Kosten flr Kranken- und Pflegeversicherungsleistungen dirften weiter ansteigen. Losungsansatze sind
schwierig. Weder ist es aus sozialen Gesichtspunkten wiinschenswert, Kranken-, Pflege- und
Rentenversicherungsleistungen in der Breite zu klrzen. Ebenso kann eine solche Kostenlawine aber auch
kaum der erwerbstatigen Bevdlkerung zugemutet werden. Gut méglich also, dass zahlreiche

Sozialleistungen zukiinftig vermehrt schuldenfinanziert werden (mussen).

Das neue , normal”

Wenngleich das Bundesfinanzministerium also ,die Rickkehr zur finanzpolitischen Normalitat” in Aussicht
stellt, ist das nicht zwangslaufig mit einem Ende erhdhter Staatsdefizite gleichzusetzen. Neben
Kostenbldcken wie dem Sondervermégen Bundeswehr, bei dessen Ausgaben die Schuldenbremse nicht
greift, dirften auch die demografiebedingten Kosten in den kommenden Jahren weiter steigen.

Eine nachhaltige Rickkehr zur finanzpolitischen Normalitat kénnte sich also als Wunschdenken des
Bundesfinanzministeriums entpuppen. Vielleicht muss eine neue Normalitat aber auch gar nicht langer mit
dem Streben nach der ,schwarzen Null” einhergehen.

Eine Uberbordende Schuldenaufnahme gilt es zwar zweifelsfrei zu vermeiden. Sofern vergleichsweise
niedrige Defizite aber bedeuten, dass zukunftsweisende Investitionen getatigt werden, sollten diese nicht
pauschal negiert werden. Auf die politischen Entscheidungstrager warten in den kommenden Jahren
schwerwiegende Entscheidungen. Wir dirfen also gespannt sein, wie die finanzpolitische Normalitat in
Zukunft aussieht. Sie hangt letztlich nicht nur vom deutschen Finanzminister ab, sondern von der ganzen
Regierung, den Parteien und den Blrgern, die sie mit Blick auf ihre Programme wahlen.

Uber die verfassende Person
Julian Marx
Research Analyst bei der Flossbach von Storch SE.
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Diese Veroffentlichung dient unter anderem als Werbemitteilung.

Die in dieser Verdffentlichung enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen von Flossbach von
Storch zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Anklndigung andern. Angaben zu in die Zukunft
gerichteten Aussagen spiegeln die Zukunftserwartung von Flossbach von Storch wider, kénnen aber erheblich von den tatsachlichen Entwicklungen
und Ergebnissen abweichen. Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann keine Gewahr ilbernommen werden. Der Wert jedes Investments kann
sinken oder steigen und Sie erhalten mdglicherweise nicht den investierten Geldbetrag zurtick.

Mit dieser Verdffentlichung wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die
enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Sie ersetzen unter anderem keine
individuelle Anlageberatung.

Diese Verdffentlichung unterliegt urheber-, marken- und gewerblichen Schutzrechten. Eine Vervielfaltigung, Verbreitung, Bereithaltung zum Abruf
oder Online-Zuganglichmachung (Ubernahme in andere Webseite) der Verdffentlichung ganz oder teilweise, in veranderter oder unverénderter Form
ist nur nach vorheriger schriftlicher Zustimmung von Flossbach von Storch zulassig.

Angaben zu historischen Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen.
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