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Die Schuldenbremse des Bundes:
Moglichkeiten einer stabilitatsorientierten
Weiterentwicklung

Fiskalregeln sollen solide Staatsfinanzen gewdhrleisten. Sie erfordern, dass im Haushalt Prioritdten
gesetzt werden, und erlauben nur begrenzt, Finanzierungslasten in die Zukunft zu schieben.
Bindende Fiskalregeln sind aus Sicht der Bundesbank sowohl fiir die Wdhrungsunion als auch fir
Deutschland unverzichtbar. Denn solide Staatsfinanzen sichern eine stabilitdtsorientierte Geld-
politik ab. Aufserdem erhalten sie fiskalische Handlungsfdhigkeit — auch fir Krisenzeiten. So hat
die Schuldenbremse dazu beigetragen, dass die Staatsfinanzen vor der Coronakrise in einer guten
Ausgangslage waren.

Aktuell soll aufSerhalb der Schuldenbremse ein kreditfinanziertes Bundeswehr-Sondervermdégen im
Grundgesetz verankert werden. Da dafir eine breite parlamentarische Mehrheit erforderlich ist,
dlirfte dies die Bindungswirkung der Schuldenbremse nicht schwdchen. Diesbeztglich sind Mas-
nahmen kritischer zu bewerten, die die Schuldenbremse dehnen. So nutzte die Bundesregierung
etwa die Ausnahmeklausel in der Coronakrise, um kinftige Regierungsvorhaben ohne direkten Bezug
zur Pandemie umfangreich vorzufinanzieren. Die Bundesregierung kiindigte an, die Regelgrenze der
Schuldenbremse ab 2023 wieder einzuhalten. Sie hat sich gleichzeitig vorgenommen, das Verfahren
zur Konjunkturbereinigung zu Uberprtifen, das fur die Schuldenbremse angewendet wird.

In diesem Aufsatz wird eine konkrete Anderung des Konjunkturbereinigungsverfahrens vor-
geschlagen. Die Haushaltspolitik erhdlt dabei mehr Anpassungszeit bei Revisionen der erwarteten
Wirtschaftsentwicklung und Schdtzfehlern bei den Steuern. Dadurch wird es erleichtert, die Haus-
haltspolitik zu verstetigen und prozyklische Impulse zu vermeiden.

Dartber hinaus werden verschiedene Anpassungen der Schuldenbremse erértert. Sie sind so
gewadabhlt, dass die Schuldenbremse weiterhin solide Staatsfinanzen gewdhrleistet und die Vorgaben
im Einklang mit den europdischen Fiskalregeln stehen. Im Gegensatz zu einer zunehmend flexiblen
Umsetzung kénnten solche Reformen die Bindungswirkung der Schuldenbremse stdrken. Im
Einzelnen liefse sich die Haushaltsentwicklung verstetigen, indem Zinsausgaben periodengerecht
verbucht werden. Zudem kénnten Guthaben auf dem Kontrollkonto, die durch Unterschreiten der
Kreditgrenze entstanden, mit Notlagenkrediten verrechnet werden. Tiefer greifend wdire, die
reguldre Kreditgrenze der Schuldenbremse von 0,35 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf die
Mittelfristziele der europdischen Regeln anzuheben. Diese liegen bei einer strukturellen gesamt-
staatlichen Defizitquote von 0,5 % und steigen bei Schuldenquoten von unter 60 % auf bis zu 1%.
Investitionen liefsen sich gegentiber konsumtiven Ausgaben durch eine gekappte Goldene Regel
privilegieren. Entscheidend ist dabei, auf Nettoinvestitionen abzustellen und stabilitatskonforme
Obergrenzen fir die Neuverschuldung zu erhalten. Stabilitdtspolitisch vertretbar scheint auch,
Tilgungspflichten aus friiheren Notlagen zu streichen, wenn die Schuldenquote im Ergebnis und in
der weiteren Finanzplanung unter der 60 %-Grenze liegt. Grundsdtzlich wdre es folgerichtig, wenn
die Schuldenbremse kiinftig die auf Deutschland entfallenden Teile von EU-Defiziten einbezieht.
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Schuldenbremse schiitzen,
Verbesserungsmaglichkeiten
nutzen

Die Schuldenbremse trug im letzten Jahrzehnt
zu soliden Staatsfinanzen bei. In der Wirt-
schaftskrise Anfang 2009 hatten sich Bund und
Lander darauf verstandigt, sie im Grundgesetz
einzufiuhren.” Sie l6ste eine investitionsbezo-
gene Neuverschuldungsgrenze ab. Mit dieser
war es nicht gelungen, die Schuldenquote
effektiv zu begrenzen. Die Schuldenbremse er-
wies sich dagegen als wirksam. So sank die
Schuldenquote deutlich, nachdem die Schul-
denbremse des Bundes in Kraft getreten war.
Deutschland hielt auch die europaische Regel
eines nahezu ausgeglichenen strukturellen Sal-
dos ein. Nicht zuletzt dank der Schuldenbremse
war der Bundeshaushalt vor der Coronakrise in
einer gunstigen Ausgangslage. Die Finanzpolitik
konnte daher in der Krise kraftig stabilisieren
und die gesamtwirtschaftlichen Schaden der
Pandemie eng begrenzen. Das Vertrauen in die
deutschen Staatsfinanzen war zu keiner Zeit ge-
fahrdet.

Die Bundesregierung hat sich zur Schulden-
bremse bekannt. Sie plant, die Regelgrenze ab
dem nachsten Jahr wieder einzuhalten. Die
strukturelle? Nettokreditaufnahme soll dann
wieder auf 0,35% des BIP begrenzt werden.
Allerdings verschafft sich die Regierung durch
verschiedene Mallnahmen betrachtlichen zu-
satzlichen Haushaltsspielraum. Dadurch kann
sie ihre Vorhaben in den kommenden Jahren
faktisch Uber die regulare Grenze hinaus um-
fangreich mit Krediten finanzieren.

Die Regierung plant unter anderem, hohe
Nachholbedarfe im Verteidigungsbereich kredit-
finanziert zu decken. Dazu mochte sie ein neues
.Sondervermoégen Bundeswehr” im Grund-
gesetz verankern und dabei von den Grenzen
der Schuldenbremse ausklammern. Dies erfor-
dert, dass ein GrofSteil der Opposition zustimmt.
Diese hohe Hurde durfte verhindern, dass das
Sondervermdégen als Prazedenzfall die Bin-
dungswirkung der Schuldenbremse anhaltend

schwacht. Andere Mafsnahmen sind diesbezlig-
lich kritischer zu bewerten. So nutzte die Regie-
rung die Ausnahmeklausel, um in den kommen-
den Jahren umfangreiche MafSnahmen kredit-
finanzieren zu kénnen, die nicht unmittelbar
dazu dienen, die akute Notlage zu Uberwin-
den.® In diesem Zusammenhang lassen Teile
der Opposition den zweiten Nachtrag zum Bun-
deshaushalt 2021 vom Bundesverfassungs-
gericht Uberprifen. Auerdem will die Regie-
rung bereits beschlossene Plane zur Tilgung der
Notlagenkredite andern.® Die Tilgungen wdr-
den dann nicht mehr in dieser Legislaturperiode
beginnen, sondern bis weit in die nachste Legis-
laturperiode aufgeschoben.®

Alles in allem will der Bund mit diesen Vorhaben
rund 5% des BIP in den ndchsten Jahren aul3er-
halb des Rahmens der Schuldenbremse aus-
geben. Die Schuldenbremse allein kann bei Aus-
schopfen dieser zusatzlichen Kreditspielrdume
nicht mehr absichern, dass die EU-Vorgaben
zum strukturellen Saldo eingehalten werden.

Fiskalregeln mussen an konkrete Vorgaben bin-
den, wenn sie solide Staatsfinanzen absichern
sollen. lhre Bindungswirkung wird geschwacht,
wenn sie umgangen oder Ubermafig flexibel
umgesetzt werden. Dies schliefst aber Reformen

1 Vgl. zu den Grundztgen: Deutsche Bundesbank (2011)
sowie Bundesministerium der Finanzen (2022).

2 Strukturelle GrofRen in der Schuldenbremse des Bundes
sind um Finanzvermogenserwerb und Konjunktureffekte
bereinigt.

3 Dazu wurden u.a. Sondervermdgen, die mit Notlagenkre-
diten des Bundeshaushalts vorfinanziert sind, rlckwirkend
von den Beschrankungen der Schuldenbremse ausgenom-
men. Vgl. fir ausflhrliche Erlduterungen der diesbezlg-
lichen Maf3nahmen: Deutsche Bundesbank (2022).

4 Gemals Grundgesetz ist der Beschluss von Notlagenkre-
diten mit einem Tilgungsplan zu verbinden.

5 Im Koalitionsvertrag wurde auch angekindigt, Investitio-
nen starker auf Unternehmen des Bundes auszulagern.
Diese sind bei der Schuldenbremse nicht einbezogen. Ggf.
sollen finanzielle Transaktionen, die bei der Schuldenbremse
ebenfalls ausgeblendet bleiben, die Kapitalbasis der Unter-
nehmen starken. Die jungsten Haushaltsplanungen enthal-
ten aber keine derartigen Transaktionen, die die Schulden-
bremse ins Leere laufen lieen. Die europdischen Haushalts-
regeln ziehen Investitionen 6ffentlicher Unternehmen ohne-
hin im Grundsatz mit ein, wenn die Investitionen oko-
nomisch dem Staatssektor zuzurechnen sind. Vgl. zu Anfor-
derungen beim Auslagern von Bundesinvestitionen: Deut-
sche Bundesbank (2021a), S. 70, sowie Unabhangiger Bei-
rat des Stabilitatsrats (2021), S. 27 1.
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der Schuldenbremse nicht aus. Anpassungen
am Regelwerk sind sinnvoll, wenn deutliches
Verbesserungspotenzial besteht. Insofern ist
zum Beispiel nachvollziehbar, dass die Bundes-
regierung das Verfahren zur Konjunkturberei-
nigung im Rahmen der Schuldenbremse Uber-
prufen mochte. Aus Sicht der Bundesbank ist
wichtig, dass eventuelle Anderungen am Regel-
werk transparent und stabilitatswahrend erfol-
gen. Mit diesem Ziel wird zunachst vorgestellt,
wie das Verfahren zur Konjunkturbereinigung
erganzt werden konnte. Anschlieend werden
einige Moglichkeiten erdrtert, wie sich andere
Teile der Schuldenbremse weiterentwickeln lie-
[Sen.

Konjunkturbereinigungs-
verfahren erganzen:
revidierte Einschatzungen
zeitverzogert berlcksichtigen

Mit dem Verfahren zur Konjunkturbereinigung
wird geschatzt, wie die Konjunktur den Bundes-
haushalt beeinflusst. Gemald Schuldenbremse
ist eine héhere Neuverschuldung zuldssig, wenn
die Konjunktur den Haushalt belastet. Dagegen
sinkt die erlaubte Neuverschuldung, wenn die
Konjunktur den Haushalt entlastet. Die Schul-
denbremse bertcksichtigt folglich, dass Einnah-
men und Ausgaben Uber den Konjunkturzyklus
atmen: Im Aufschwung steigen etwa die
Steuern und sinken die Ausgaben fur Arbeits-
losigkeit; im Abschwung ist es umgekehrt. Die-
ses Atmen stabilisiert die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung automatisch. Die Haushaltspolitik
kann einen stetigeren Kurs fahren, wenn kon-
junkturelle Schwankungen auf den Haushalt
durchschlagen durfen. Denn die Schwankun-
gen mussen dann nicht durch MafSnahmen
kompensiert werden.

Die Regelgrenze der Nettokreditaufnahme des
Bundes gemafs Schuldenbremse liegt bei einem
strukturellen Wert von 0,35% des BIP. Diese
Grenze gibt damit einen Pfad fur die Staatsver-
schuldung vor, den die Konjunkturbereinigung
nicht systematisch verandern darf. Daher muss

Deutsche Bundesbank

der konjunkturelle Einfluss auf den Haushalt
symmetrisch berlcksichtigt werden. Das heifst,
eine hohere Neuverschuldung in konjunkturel-
len Schwachephasen muss durch eine geringere
Neuverschuldung in konjunkturell besseren Zei-
ten ausgeglichen werden. Die Konjunkturberei-
nigung hat dann langerfristig keinen Einfluss
auf den Schuldenpfad. Diese Symmetrieanfor-
derung ist im Grundgesetz verankert.

Eine wesentliche Herausforderung fur die Schul-
denbremse sind grofSere Schatzrevisionen beim
gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzial im
Rahmen der Konjunkturbereinigung oder den
Steuern. Denn sie kénnen zu einer sprunghaf-
ten Finanzpolitik fihren.® Wird beispielsweise
das erwartete BIP-Wachstum nach unten kor-
rigiert, so erfasst das Konjunkturbereinigungs-
verfahren des Bundes dies gewohnlich nur zum
Teil als konjunkturbedingt. Einen guten Teil
interpretiert das Verfahren als Uberschatzung
des Produktionspotenzials.” Damit wird dann
zumeist die konjunkturbereinigte Steuerent-
wicklung nach unten revidiert und die struktu-
relle Nettokreditaufnahme entsprechend nach
oben. Soweit dadurch die Regelgrenze der
Schuldenbremse Uberschritten wurde, ist dies
im nachsten Haushaltsplan auszugleichen. Ins-
besondere bei den Gewinnsteuern besteht ein
zusatzliches Problem. Hier folgt die Aufkom-
mensentwicklung der Konjunkturentwicklung
teils mit Schwankungen, und es gibt haufig gro-
(sere AufkommensUberraschungen. So folgen
etwa Anpassungen von Steuervorauszahlungen
den maf3geblichen gesamtwirtschaftlichen Gro-
sen sehr unterschiedlich und variieren im Zeit-
verlauf. Daher klassifizieren potenzialorientierte
Konjunkturbereinigungsverfahren die teils star-
ken Aufkommensausschlage der Gewinn-
steuern zum guten Teil als strukturell. Bei posi-

6 Vgl. ausfuhrlich zum Umgang unterschiedlicher Konjunk-
turbereinigungsverfahren mit Schatzrevisionen: Deutsche
Bundesbank (2017), S. 47 ff.

7 Dabei ist es nicht notwendigerweise ein technisches Pro-
blem des Verfahrens, wenn der Pfad des Produktionspoten-
zials mit einer BIP-Revision neu eingeschatzt wird. Vielmehr
durfte es haufig 6konomisch begriindet sein, dass neue In-
formationen sowohl das Urteil Uber die Konjunkturlage als
auch die Einschatzung zu Hohe und Verlauf des Potenzial-
pfades beeinflussen.
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uberwachung

tiven Ausschlagen lassen die Regeln dann eine
expansivere Finanzpolitik zu, und bei negativen
Ausschlagen wird der Rahmen entsprechend
enger gesteckt. Der Haushaltskurs droht damit
unstetig und potenziell prozyklisch zu werden.

Die Bundesbank hatte in der Vergangenheit be-
reits Vorschlage gemacht, wie mit diesen Pro-
blemen der Konjunkturbereinigung und der er-
ratischen Steuerentwicklung umgegangen wer-
den kann. So kénnen gezielt Sicherheitspuffer
vorgehalten werden, die Ruckschlage bei der
Einschatzung der strukturellen Haushaltslage
abfedern.® Dadurch wird die Haushaltspolitik
aber tendenziell ambitionierter als durch die
Schuldenbremse angelegt. Auch werden vor-
handene Ricklagen regelmafSig nicht als Puffer
fur solche Uberraschungen vorgesehen. Sie
werden vielmehr vollstandig verplant. Der Bund
sichert eine stetige Finanzpolitik zwar teilweise
auch mit vorsichtigen Haushaltsplanungen ab.
Dadurch werden die Planungen aber intranspa-
rent und schwer nachvollziehbar. Ein regel-
gebundenes Vorgehen ware deshalb vorzuzie-
hen.

Im Folgenden wird vorgeschlagen, die aktuelle
Konjunkturbereinigung zu erganzen. Die Ergan-
zung sieht vor, zeitverzdgert auf Revisionen des
konjunkturbereinigten Steuerniveaus zu reagie-
ren: Wird das (erwartete) Niveau nach unten
korrigiert, muss sich die Finanzpolitik nur schritt-
weise an den engeren Finanzrahmen anpassen.
Wird es nach oben korrigiert, kann sie den gré-
fSeren Finanzrahmen nur schrittweise nutzen.
So lassen sich sprunghafte Haushaltsanpassun-
gen nach Uberraschungen vermeiden.

Das Konjunkturbereinigungsverfahren weicht
damit von dem Verfahren ab, das den EU-Re-
geln zugrunde liegt. Zwar erméglichen die EU-
Vorgaben auch eine gewisse zeitverzogerte An-
passung an Uberraschend negative Entwicklun-
gen. Die nationalen Vorgaben kdnnen aber
nach einer solchen Anpassung unter Umstan-
den weniger gut sicherstellen, dass die EU-Vor-
gaben eingehalten werden. Wird das Verfahren
entsprechend reformiert, ware es noch wich-

tiger, dass der Stabilitatsrat bei absehbaren Ver-
fehlungen der EU-Vorgaben aktiv wird (siehe
auch S. 66f.).

Der Abschnitt zur Konjunkturbereinigung ist wie
folgt gegliedert: Zunachst wird der Reformvor-
schlag beschrieben. Anschliefsend wird er mit
dem bestehenden Ansatz im Hinblick auf ste-
tige Haushaltsplanung, antizyklische Wirkung
sowie Symmetrie der Konjunkturkomponenten
verglichen.

Beschreibung des Reform-
vorschlags

Ein Haushalt fUr ein Jahr ¢ erscheint erstmals
vier Jahre zuvor in der mittelfristigen Finanzpla-
nung (das heifst im Jahr ¢—4). Im Vorjahr (¢ 1)
des Haushaltsjahres werden dann Ublicherweise
im Frahjahr der Haushaltsentwurf und im Herbst
der Haushaltsplan verabschiedet. Den Planun-
gen liegen jeweils eine aktuelle, neu geschatzte
Konjunkturbereinigung und eine aktuelle
Steuerschatzung zugrunde. Schatzrevisionen
andern folglich den jeweiligen méglichen Aus-
gabenrahmen. Der Plan hat sich schlief3lich an
den aktuellsten Einschatzungen auszurichten.

Der hier diskutierte Reformvorschlag erganzt
das bestehende Verfahren zur Konjunkturberei-
nigung um eine Fehlerkomponente (vgl. auch
Beispielrechnung sowie methodische Anmer-
kungen auf den S. 57 und 59). Die Konjunktur-
komponente fir ein Haushaltsjahr besteht in
dem Vorschlag aus zwei Teilen. Zusammen er-
geben sie den konjunkturbedingten Verschul-
dungsspielraum:

— Regulare Konjunkturkomponente: Sie spie-
gelt die Konjunktureinschatzung zum aktuel-
len Zeitpunkt wider. Sie entspricht der Kon-
junkturkomponente, die der Bund derzeit in
der Planungsphase des Haushalts verwendet.

8 Vgl. zu Sicherheitsabstanden: Deutsche Bundesbank
(2011), S. 32 1., sowie eingehender Kremer und Stegarescu
(2009). Vgl. zu Ricklagen aus vorangegangenen Uber-
schissen: Deutsche Bundesbank (2018).

Gliederung des
Abschnitts
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fortlaufend voll
anzupassen

Konjunktur-
komponente
setzt sich aus
zwei Teilen
zusammen: ...

.. reguldre
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und ...



Deutsche Bundesbank

Konjunkturkomponente in der Finanz- und Haushalts-
planung gemafs Reformvorschlag: eine Beispielrechnung

Die unten stehende Tabelle zeigt beispielhaft die
Konjunkturkomponenten gemaf Reformvor-
schlag flr das Haushaltsjahr 2006. Die mittelfris-
tige Finanzplanung aus dem Jahr 2002 enthielt
erstmals eine Planung flir 2006. Das heifst, eine
Konjunkturkomponente fur 2006 ware erstmals
fur die Finanzplanung 2002 zu ermitteln ge-
wesen (im Mai 2002).

Die Schatzungen fur die Steuern im Jahr 2006
(Ziffer 1) wurden im Zeitverlauf splrbar nach
unten revidiert." Der Reformvorschlag bertick-
sichtigt dabei die Revisionen der offiziellen
Steuerschatzungen ohne zwischenzeitliche
Rechtsanderungen (vgl. S. 59 fur Quellen und
Methodik).

Die Konjunkturkomponente (Ziffer 2) besteht aus
zwei Teilen:

— Die regulare Konjunkturkomponente (Ziffer
2.1): Diese wird im Zeitverlauf deutlich weniger
revidiert als die Steuern.

— Die Fehlerkomponente (Ziffer 2.2): Die Ab-
wartsrevision der Steuerschatzungen bei we-
nig veranderter regularer Konjunkturkom-
ponente flhrt zu einer ansteigenden Fehler-
komponente. Die Revision der bereinigten
Steuern im Mai 2003 gegentber dem Mai
2002 wird mit 25 9%, im Mai 2004 gegenuber
2003 mit 50 %, im Mai 2005 gegenlber 2004

mit 75 % und im November 2005 gegenuber
Mai 2005 mit 100 % berucksichtigt. Die Feh-
lerkomponente erlaubt es, im Haushaltsplan
vom November 2005 eine hohe konjunkturelle
Verschuldung (Konjunkturkomponente) fiir das
Haushaltsjahr 2006 zu veranschlagen.

Die konjunkturbereinigten Steuern ergeben sich,
indem von den Steuern die Konjunkturkom-
ponente abgezogen wird:

— Die bereinigten Steuern, die flr das Jahr 2006

angesetzt werden (Ziffer 3), missen zunachst
von Planung zu Planung nach unten revidiert
werden. Im Plan wird dann unverandert der
Wert von Mai 2005 angesetzt. Dabei verrin-
gert die Fehlerkomponente die Revisionen der
bereinigten Steuern im Vergleich zu den unbe-
reinigten Steuern erheblich.

— Zudem sind die Revisionen der bereinigten

Steuern deutlich geringer als im aktuellen Ver-
fahren (Ziffer 4). Denn dort wird nur die regu-
lare Konjunkturkomponente abgezogen. Die
starkeren Revisionen machen eine stetige Pla-
nung schwieriger, da sie jeweils an anderer
Stelle zu kompensieren sind (wenn keine Puf-
fer 0. A. vorhanden).

1 Das Ergebnis fiel dann wiederum deutlich glinstiger
aus als die turnusmafige Schatzung fur den Haushalts-
plan (von November 2005).

Beispiel fir die Konjunkturbereinigung im Planungsprozess®

Mrd €
Planung flr das Jahr 2006 aus dem ... Haushalts-
plan
Position Mai 2002 Mai 2003 Mai 2004 Mai 2005 Nov. 2005
1 Steuern 231,3 210,7 195,9 186,3 185,6
2 Konjunkturkomponente -0,2 - 6,2 - 13,6 - 202 - 20,9
2.1 Reguldre Komponente™ -0,2 = 1,3 = 1,3 11 0,5
2.2 Fehlerkomponente (s.1+s.2) / = 49 - 123 - 21,3 - 21,4
s.1 aus neuem Fehler / -19,5*% - 14,8* -12,0*3% -0,1"1
s.2 aus friheren Fehlern / / - 49 - 123 - 21,3
bereinigte Steuern (1-2) 231,5 216,9 209,5 206,5 206,5
Nachrichtlich: bereinigte Steuern mit
aktuellem Verfahren (1-2.1) 231,5 212,0 197,2 185,2 185,1

* Dargestellt ist die beim Planungszeitpunkt aktuellste offizielle Steuerschatzung (z.B. Finanzplan 2002: Steuerschatzung von
Mai 2002). Alle Schatzungen ab Mai 2003 sind um die Wirkung von Steuerrechtsanderungen bereinigt, die nach Mai 2002

verabschiedet wurden. 1 Zur Methodik vgl. S. 59.
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Planungen

— Fehlerkomponente: In sie gehen Revisionen
der konjunkturbereinigten Steuern abgestuft
ein (hier und im Folgenden: ohne zwischen-
zeitliche Steuerrechtsanderungen®). Werden
die konjunkturbereinigten Steuern gegen-
Uber einer vorherigen Schatzung nach unten
revidiert, erhoht dies die Fehlerkomponente:
Mehr Verschuldung wird zugelassen. Bei
einer Aufwartsrevision sinken die Fehlerkom-
ponente und die Verschuldungsmaglichkeit.
Eine Abstufung berlcksichtigt den Abstand
des Revisionszeitpunkts zum betroffenen
Haushaltsjahr: Je naher die Revision am
Haushaltsjahr liegt, desto starker wird sie in
der Fehlerkomponente berlcksichtigt. Das
heildt: Umso mehr wird die Revision exkul-
piert und muss nicht in den Planungen kom-
pensiert werden.

Konkret setzt die Berechnung der Fehlerkom-
ponente flr ein Jahr ¢ mit der Finanzplanung
vier Jahre vor diesem Haushaltsjahr ein. Diese
enthalt erstmals eine Planung fur ¢ Ihr liegt
die Steuerschatzung im Mai des Jahres t—4
zugrunde. Ab diesem Zeitpunkt werden die
Revisionen der konjunkturbereinigten
Steuern flr dieses Haushaltsjahr ¢ anteilig
in der Fehlerkomponente wie folgt erfasst:

Revisionen der Schatzung

— vom Mai des Jahres t—3 gegenUber Mai
t—4 werden zu 25 % berUcksichtigt,

— vom Mai des Jahres t—2 gegenlber Mai
t—-3 mit 50 %,

— vom Mai des Jahres t—1 gegenlber Mai
t—2 mit 75% und

— flr den finalen Haushaltsplan (November
des Jahres t—1) gegentber Mai t—1 mit
100 %.

Wenn der Haushalt fur das Jahr ¢ verabschiedet
wird, ergibt sich der konjunkturelle Verschul-
dungsspielraum aus der zu diesem Zeitpunkt

aktualisierten regularen Konjunkturkomponente
plus der aktualisierten Fehlerkomponente.

In der Haushaltsabrechnung im Folgejahr wer-
den die konjunkturbereinigten Steuern auf dem
Planungsstand eingefroren. Das heifdt: Samt-
liche Abweichungen von den im Haushaltsplan
veranschlagten konjunkturbereinigten Steuern,
die nicht auf Steuerrechtsanderungen beruhen,
werden als konjunkturell gewertet. Die reali-
sierte strukturelle Nettokreditaufnahme bleibt
von diesbeziiglichen Uberraschungen im Voll-
zug also unberuhrt.'®

Reformziel: stetige Haushalts-
politik erleichtern

Der Reformvorschlag macht die Haushaltspla-
nung robuster gegenuber Schatzfehlern: Wird
das konjunkturbereinigte Steuerniveau Uber-
raschend nach unten revidiert, vergrofsert sich
im Vergleich zum derzeitigen Verfahren vorU-
bergehend der Verschuldungsspielraum. Der
Haushalt kann dadurch zeitlich gestreckt an die
Uberraschung angepasst werden. Ein Uber-
raschend aufwartsrevidiertes konjunkturberei-
nigtes Steuerniveau erweitert den strukturellen
Haushaltsspielraum entsprechend auch erst ver-
zOgert. Wichtig ist, dass sich uberraschende Ab-
warts- und Aufwartsrevisionen der konjunktur-
bereinigten Steuern Uber die Zeit ausgleichen.
Anderenfalls kann die Verschuldung strukturell
starker steigen, als es die Schuldenbremse vor-
sieht. Vorkehrungen dagegen werden im Ab-
schnitt ,Symmetrie absichern” (ab S. 61) be-
schrieben.

9 Das Verfahren zielt auf unerwartete Entwicklungen. Wer-
den zwischen zwei Steuerschatzungen Steuerrechtsande-
rungen beschlossen, so ist die damit verbundene Revision
nicht unerwartet und wird nicht in der Fehlerkomponente
berticksichtigt. Weichen die tatsachlichen Wirkungen der
Rechtsanderung von der veranschlagten Wirkung ab,
schldgt sich diese Abweichung im tatsachlichen Ergebnis
nieder. Bei realistischen Schatzungen fur die Wirkung der
Rechtsanderung ist diese Abweichung unerwartet. Sie fliefSt
daher in die Fehlerkomponente bei der Haushaltsabrech-
nung ein.

10 Dies entspricht fur den Haushaltsvollzug dem Bundes-
verfahren fur die Konsolidierungshilfelander.

Steuerabwei-
chungen vom
Plan werden im
Vollzug als Kon-
junktur gewertet

Reformvorschlag
verringert
sprunghafte
Haushalts-
anpassungen



Methodische Anmerkungen

Daten

Die Rechnungen basieren auf den offiziellen
Steuerschatzungen fir den Bund. Die Infor-
mationen sind den Pressemitteilungen des
Bundesministeriums der Finanzen entnom-
men. Verwendet wurden die Angaben zu
den jeweiligen Steuerschatzungen sowie
Steuerrechtsanderungen. Zur Ermittlung von
Konjunkturkomponenten sowie konjunk-
tureller Lage wurden die Prognosen zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP) der Bundesregie-
rung vom April und Oktober eines Jahres
herangezogen.

Konjunkturelle Lage

Die konjunkturellen Schwankungen des
realen BIP sind mit einem Hodrick-Prescott-
Filter (HP-Filter) mit einem Glattungspara-
meter von 100 geschatzt. Der HP-Filter wird
aus praktischen Grunden verwendet: Echt-
zeit-Schatzungen mit dem Produktionsfunk-
tionsansatz des Bundes liegen erst ab dem
Jahr 2011 vor. Die daraus abgeleiteten Pro-
duktionslicken weichen nicht wesentlich
von den verwendeten BIP-Trendabwei-
chungen ab. Das heifst, eine Analyse mit
dem Bundesansatz fur die Jahre ab 2011
kommt zu vergleichbaren Ergebnissen.

Zyklische Komponente der Steuern
des Bundes

Bei einer Trendabweichung des realen BIP
von 1% ist die zyklische Komponente der
Steuern mit 1,37 % des Steueraufkommens
veranschlagt. Diese Elastizitat verwendet der
Bund derzeit zur Konjunkturbereinigung der
Steuern.”

Deutsche Bundesbank

Zyklische Komponente der Arbeits-
marktausgaben des Bundes

Die Konjunkturbereinigung des Bundes
unterstellt auch Konjunkturkomponenten
fur dessen Arbeitsmarktausgaben. Diese
sind aber gering und waren im Reformvor-
schlag gleich. Sie werden daher bei der Ana-
lyse nicht weiter berucksichtigt.

Haushaltsaufstellung des Bundes
nur stilisiert berucksichtigt

Fir die Haushalte ist in den Berechnungen
vereinfachend unterstellt:

— Die Haushaltsentwurfe der einzelnen
Jahre setzen jeweils auf der Steuerschat-
zung und der BIP-Schatzung der Bundes-
regierung vom Fruhjahr des jeweiligen
Vorjahres auf.

— Die Haushaltsplane setzen auf der Steuer-
schatzung sowie der BIP-Schatzung der
Bundesregierung vom Herbst des Vor-
jahres auf.

Das heifdt, zeitliche Verzégerungen durch
Bundestagswahlen oder Anpassungen in
Nachtragshaushalten sind vernachlassigt.
Auch in den Haushaltsplanungen gelegent-
lich zu beobachtende diskretionare Zu- oder
Abschlage auf die Steuerschatzung werden
nicht berticksichtigt. Zudem wird zur Verein-
fachung angenommen, dass keine Einnah-
meneffekte aus Rechtsanderungen — sei es
bei den Steuern oder in Form von Global-
titeln — eingeplant sind (obwohl diesbezlig-
liche Ansatze zumindest Lucken bei der
Haushaltsaufstellung relativ leicht schliefsen
konnen).

1 Vgl. Mourre et al. (2019) fur die Elastizitaten, die der
Konjunkturbereinigung der EU sowie des Bundes zu-
grunde liegen.
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Simulation zu
Schdtzrevisionen

Reformvorschlag
verringert Revi-
sionen und
erleichtert Haus-
haltsplanung

Revision der bereinigten Steuern in der
Haushaltsplanung”

in %

Maximum
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* Die Verteilung umfasst die Haushaltsplanungen fur die Jahre
2002 bis 2021. Revisionen sind erfasst als prozentuale Abwei-
chung der konjunkturbereinigten Steuern (ohne Steuerrechts-
anderungen) von der Vergleichsschatzung. Der rechte Box-Plot
zeigt die Verteilungen der Revisionen von November t-1 ge-
genlber Mai t-1. Die Ubrigen Box-Plots beziehen sich auf die
Revision gegentber dem Mai des jeweiligen Vorjahres.

Deutsche Bundesbank

Eine Simulation (vgl. oben stehendes Schaubild)
illustriert, dass der Reformvorschlag eine stetige
Haushaltsplanung und -politik deutlich starker
unterstutzt als das aktuelle Verfahren.™ Hierfur
wurden die beiden Verfahren ruckblickend und
stilisiert in Echtzeit fUr die Haushaltsplanungen
der Jahre 2002 bis 2021 angewendet. Abge-
bildet ist, wie sich die erwarteten konjunktur-
bereinigten Steuerniveaus in den Planungs-
jahren von Schatzzeitpunkt zu Schatzzeitpunkt
vor den jeweiligen Haushaltsjahren anderten
(vgl. methodische Erlauterungen auf S. 59).

Es wird deutlich, dass die verplanbaren konjunk-
turbereinigten Steuern beim aktuellen Verfah-
ren zwischen zwei Planungen starker revidiert
werden als beim Reformvorschlag. Auch die Re-
visionen fur den Haushaltsplan (d.h. zwischen
Mai t—1 und November ¢—1) sind im aktuellen
Verfahren teils erheblich (vgl. rechten Box-Plot
im oben stehenden Schaubild). Bei einer Ab-
wartsrevision und ohne anderweitige Vorsorge,
muss die Regierungsplanung solche Revisionen

kurzfristig kompensieren. Im Reformvorschlag
ist dies dagegen nicht erforderlich: Die Fehler-
komponente erweitert die konjunkturbedingte
Verschuldungsmoglichkeit. Auch zwischen Mai
t—1 und Mai t -2 (zweiter Box-Plot von rechts)
sind die Revisionen im Reformvorschlag deutlich
geringer. Bei weiter zurlickliegenden Revisionen
sind die Unterschiede kleiner, weil die ergan-
zende Fehlerkomponente Revisionen in frihe-
ren Planjahren weniger stark gewichtet. Hier
verbleiben der Finanzpolitik aber auch einige
Jahre (bis zum Jahr ¢), um die Uberraschung
sukzessive zu kompensieren.

Reformziel: antizyklische Haus-
haltsausrichtung erleichtern

Die Konjunkturbereinigung soll die Verschul-
dungsobergrenze in konjunkturell schlechten
Zeiten erweitern und in guten Zeiten einschran-
ken. Ziel ist, konjunkturelle Schwankungen
durch Defizite im Abschwung und Uberschisse
im Aufschwung abzufedern.

Das Reformverfahren wirkt diesbezuglich vor-
teilhaft, wenn sich damit die Verschuldungs-
moglichkeit starker antizyklisch entwickelt. Dies
ist dann der Fall, wenn die Revisionen der kon-
junkturbereinigten Steuern tendenziell pro-
zyklisch sind. Denn dann weitet der Reformvor-
schlag den konjunkturell zulassigen Kreditspiel-
raum im Abschwung aus und schrankt ihn im
Aufschwung ein (im Vergleich zum aktuellen
Verfahren). Der Vorteil zeigt sich besonders
deutlich in einem starkeren Abschwung, in dem
das Produktionspotenzial und die konjunktur-
bereinigten Steuern nach unten revidiert wer-
den. In diesem Fall erfordert das aktuelle Ver-
fahren grundsatzlich eine Korrektur im nachsten
anstehenden Haushalt. Das Reformverfahren
hingegen ermdglicht eine mehrjahrige Anpas-
sung. Simulationen mit Vergangenheitsdaten
zeigen, dass das Reformverfahren eine Konjunk-

11 Dafur ist hier angenommen, dass nicht an anderer Stelle
im Haushalt vorgesorgt wurde. So kénnen Ricklagen zum
Ausgleich von Uberraschungen reserviert oder andere Haus-
haltsansatze betont vorsichtig gewahlt werden.

Konjunktur-
bereinigung soll
automatische
Stabilisatoren
wirken lassen

Automatische
Stabilisatoren im
Reformvorschlag
gestdrkt, wenn
Steuerrevisionen
prozyklisch sind



Konjunkturelle
Einflusse auf
Staatshaushalt
mussen sym-
metrisch sein

Flr symmet-
rische Konjunk-
turkomponenten
im Reform-
vorschlag unver-
zerrte Schdtzun-
gen notwendig

Reformvorschlag
erlaubt
zwischenzeitlich
hohere Verschul-
dung

turstabilisierung starker unterstutzt hatte als der
aktuelle Ansatz (vgl. S. 62 ff).

Symmetrie absichern

Es ist wichtig, dass sich aus konjunkturell er-
laubten Krediten nicht systematisch Schulden
aufbauen. Nach der Vorgabe des Grundgeset-
zes mussen der konjunkturellen Verschuldung
im Abschwung konjunkturelle Uberschiisse im
Aufschwung gegenlberstehen.

Damit sich die Konjunkturkomponenten im Re-
formverfahren Uber die Zeit ausgleichen, mus-
sen nicht nur die reguldaren Konjunkturkom-
ponenten (und damit die geschatzten Produk-
tionsllcken) Uber die Zeit symmetrisch sein. Zu-
satzlich miUssen auch die erganzenden Fehler-
komponenten symmetrisch sein. Dies ist
tendenziell der Fall, wenn sich die Auf- und Ab-
wartsrevisionen der konjunkturbereinigten
Steuerschatzungen (ohne Steuerrechtsanderun-
gen) Uber die Zeit ausgleichen. Studien deuten
darauf hin, dass Steuerschatzungen in Deutsch-
land Uber einen langeren Zeitraum unverzerrt
sind.' Das heifst, Schatzfehler gleichen sich im
Mittel aus. Dies durfte auch daran liegen, dass
diese Schatzungen unabhangige Fachexpertise
einbeziehen. Die Steuerschatzung wird vom un-
abhangigen Arbeitskreis ,Steuerschatzungen”
erstellt. Sie basiert auf der Makroprojektion der
Bundesregierung, die seit ein paar Jahren von
der Gemeinschaftsdiagnose validiert wird. Die
Effekte der Steuerrechtsanderungen werden
vom Bundesministerium der Finanzen ge-
schatzt. Die Kontrolle ist hier weniger aus-
gepragt. Insofern konnte in einzelnen Jahren
ein gewisses politisches Interesse bestehen, Er-
messensspielraume zu nutzen. Daher ware zu
uberlegen, ob eine unabhangige Stelle die
Schatzungen der Auswirkungen der Rechts-
anderungen plausibilisieren konnte.'

Allerdings kann es ungeachtet einer unabhan-
gigen Kontrolle immer wieder Zeiten geben, in
denen die konjunkturbereinigten Steuern wie-
derholt Uber- oder unterschatzt werden. Das

Deutsche Bundesbank

Kumulierte Verschuldung”
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* Dargestellt sind mit den Verfahren stilisiert ermittelte kumu-
lierte Finanzierungssalden; vgl. S. 62. Positive Werte zeigen ein
Ubergewicht an konjunktureller Verschuldung.

Deutsche Bundesbank

oben stehende Schaubild zeigt die durch die
beiden Verfahren erméglichten konjunkturbe-
dingten Schulden im Zeitverlauf: Dargestellt
sind die aus den Verfahren stilisiert abgeleiteten
kumulierten Finanzierungssalden (vgl. die Erlau-
terungen auf S. 62). In der Beispielrechnung
fuhrt der Reformvorschlag bis 2006 zu deutlich
hoheren Schulden als das aktuelle Verfahren.
Dies liegt an ausgepragten Abwartsrevisionen
der konjunkturbereinigten Steuerschatzungen,
die Uber die Fehlerkomponente eine hohere
Verschuldung erlauben. In der Spitze laufen im
Reformverfahren Schulden von fast 4 % des BIP
auf; das sind gut 3 Prozentpunkte mehr als
beim aktuellen Verfahren. In beiden Verfahren
Uberwiegen im Anschluss die Uberschisse. Des-
halb bauen sich die Schulden wieder ab, und
schlieSlich stehen jeweils Guthaben zu Buche.

Bei insgesamt soliden Staatsfinanzen geht von
vorubergehenden Schulden von gut 4 % des BIP
kein Stabilitatsrisiko aus. Es scheint aber gebo-
ten, Uber die konjunkturbedingten Uberschisse
und Defizite eines Verfahrens Buch zu fuhren.
Dabei kdnnte vorgeschrieben werden, dass eine

12 Vgl. u.a.: Buttner und Kauder (2015).

13 Es gibt Steuerrechtsanderungen, die sich kaum verlass-
lich quantifizieren lassen. Dies gilt haufig fur erwartete
Mehreinnahmen aus starkerer Bekédmpfung von Steuer-
betrug oder Amnestien. Schatzfehler hinsichtlich solcher
Mafnahmen sollten daher nicht in die Fehlerkomponente
eingerechnet und dadurch exkulpiert werden.
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Simulationen zur antizyklischen Wirkung des

Reformvorschlags

Im Folgenden wird flr die Jahre 2002 bis
2020 stilisiert ermittelt, welche Uberschisse
oder Defizite sich aus dem aktuellen und
dem reformierten Verfahren ergeben. Dabei
wird allein die Wirkung der Verfahrensunter-
schiede betrachtet. Ausgeblendet werden
etwa Verschuldungsmaoglichkeiten aus der
Regelgrenze oder anderweitige Haushalts-
entwicklungen.

Die Analyse stellt auf Haushaltsergebnisse
ab. Daflr ist angenommen:

— Bei den Haushaltsplanungen fur ein Haus-
haltsjahr werden jeweils die konjunkturel-
len Verschuldungsmaoglichkeiten (Defizite
oder Uberschusse) gemald jeweiliger Ver-
fahren angesetzt. Das Reformverfahren
unterscheidet sich vom aktuellen Verfah-

Finanzierungssaldo und Konjunkturlage

Linke Skala
Finanzierungssaldo"
in % des BIP
l Reformvorschlag
+1,5 W aktuelles Verfahren +3
+1,0 +2
+0,5 | 1
0 | I 1 'I - || 0
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1 Mit den Verfahren stilisiert ermittelte Uberschiisse oder Defi-
zite. 2 Aus heutiger Sicht mit einem Hodrick-Prescott-Filter ge-
schatzt.
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ren, weil es zusatzlich die Fehlerkom-
ponente enthalt (vgl. Schatzmethodik fur
die Konjunkturkomponente S. 59).

—Im Haushaltsvollzug schlagen Steuer-
schatzfehler gegenlber dem Plan bei bei-
den Verfahren vollstandig auf das Haus-
haltsergebnis durch. Entwickeln sich die
Steuern beispielsweise ungunstiger als im
Haushaltsplan veranschlagt, fallt das
Haushaltsergebnis entsprechend unguns-
tiger aus.”

Das Schaubild auf dieser Seite zeigt die
unter diesen Annahmen ermittelten Defizite
und Uberschisse auf Basis des aktuellen
und des reformierten Verfahrens. Zudem
ist eine aktuelle Schatzung der Trendab-
weichung des realen BIP als Indikator fur die
konjunkturelle Lage abgebildet. Verglichen
mit dem aktuellen Verfahren sind die Aus-
schlage von Defiziten und Uberschissen im
Reformverfahren im Durchschnitt starker:

1 Das Reformverfahren sieht explizit vor, diese Schatz-
fehler im Haushaltsvollzug zu exkulpieren (und damit
einer Fehlerkomponente als Teil der Konjunkturkom-
ponente zuzurechnen). Das aktuelle Verfahren wird
diesbezliglich hier vergleichbar behandelt. Faktisch ist
die Vorgehensweise im aktuellen Verfahren komplexer.
Dabei wird fur Nachtragshaushalte (mit einem fur
Schétzfehler begrenzt erweiterten Kreditspielraum) so-
wie in der Haushaltsabrechnung des Bundes die Kon-
junkturkomponente mit einem vereinfachten Verfahren
aktualisiert (vgl. hierzu: Bundesministerium der Finan-
zen (2022), S. 22). Die danach verbleibenden Ab-
weichungen von der Regelgrenze werden dann im
Kontrollkonto verbucht. Fir die vorgenommene Ana-
lyse der antizyklischen Haushaltsausrichtung spielt
diese technische Haushaltsabrechnung aber keine
wesentliche Rolle. Es kénnen sich allenfalls Unter-
schiede ergeben, wenn sich angesichts hoherer nega-
tiver Kontrollkonto-Bestande Anpassungsbedarf ergibt
oder im Haushaltsvollzug sehr hohe unerwartete Defi-
zite auftreten. Hier sieht das aktuelle Verfahren vor,
dass gegengesteuert wird. Die Stabilisierungseigen-
schaften im Konjunkturzyklus dirften dann eher noch
ungunstiger ausfallen.



— Sichtbar ist dies insbesondere in den
hoheren Defiziten in den konjunktur-
schwachen Jahren 2003 bis 2005 sowie in
den hoheren Uberschissen in den kon-
junkturstarken Jahren 2017 bis 2019.

— Mit dem Reformverfahren ergeben sich
keine Defizite in den Krisenjahren 2009
und 2010. Dies liegt daran, dass die Feh-
lerkomponente im Vorjahr 2008 stark
positiv war (aufgrund vorangegangener
Jahre mit positiven Uberraschungen). Das
Reformverfahren erlaubt aber eine ahnlich
starke Verschlechterung des Saldos im
Jahr 2009 wie das aktuelle Verfahren. In
solchen Krisenjahren ware allerdings wohl
ohnehin auf eine notfallbedingte Kredit-
aufnahme zurtickgegriffen worden.

— Fur die Zeit von 2011 bis 2015 realisiert
der Reformvorschlag im Vergleich zum ak-
tuellen Verfahren héhere Uberschisse.
Die konjunkturellen Ausschlage des BIP
waren nicht besonders grofs, wobei sich
der Arbeitsmarkt gunstig entwickelte. Die
Steuern entwickelten sich dabei besser als
erwartet. In diesen Jahren stand die Haus-
haltspolitik nicht unter Anpassungsdruck,
sondern hatte insgesamt eher Spiel-
raume.?

Wie die Staatsfinanzen auf die konjunk-
turelle Entwicklung wirken, wird haufig da-
ran gemessen, wie sich der Finanzierungs-
saldo (Defizit oder Uberschuss) im Vergleich
zum Vorjahr verandert. Dabei schliefst die
Veranderung des unbereinigten Finanzie-
rungssaldos sowohl die automatischen Sta-
bilisatoren als auch die darUber hinaus-
gehende fiskalische Ausrichtung ein.

Das Schaubild auf dieser Seite zeigt Scatter-
plots fir das aktuelle und das reformierte
Verfahren. Darin werden jeweils die Ver-
anderungen des Finanzierungssaldos, der
sich aus den Verfahren ergibt, mit der Kon-

Deutsche Bundesbank
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* Punkte innerhalb der dunklen (hellen) Quadranten stellen
einen antizyklischen (prozyklischen) Zusammenhang dar. 1 Mit
den Verfahren stilisiert ermittelte Finanzierungssalden; vgl.

S.62. 2 Aus heutiger Sicht mit einem Hodrick-Prescott-Filter
geschatzt.
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junkturlage (aus heutiger Sicht geschatzt)
verglichen. Ein Verfahren wirkt in dieser
stilisierten Betrachtungsweise antizyklisch,
wenn die Veranderung des Finanzierungs-
saldos und die Konjunkturlage positiv mit-
einander korrelieren. Das heifSst, wenn in
einer guten Konjunkturlage (Uberauslas-
tung) ein steigender Uberschuss verzeichnet
wird. Das oben stehende Schaubild zeigt so-
wohl fur den Reformvorschlag als auch fur
das aktuelle Verfahren in einzelnen Jahren

2 Hinzu kamen uberraschend glinstige Ergebnisse bei
den arbeitsmarktbedingten Ausgaben und den Zinsaus-
gaben. Dies ist hier ausgeblendet.
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Konjunkturlage”
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* Punkte innerhalb der dunklen (hellen) Quadranten stellen
einen antizyklischen (prozyklischen) Zusammenhang dar. 1 Hier
definiert als die Veranderung des konjunkturbereinigten Finan-
zierungssaldos. Dazu wurden die mit den Verfahren stilisiert er-
mittelten Finanzierungssalden um die aus heutiger Perspektive
geschatzte Wirkung der automatischen Stabilisatoren bereinigt.

2 Aus heutiger Sicht mit einem Hodrick-Prescott-Filter ge-
schatzt.
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prozyklische Entwicklungen (im jeweiligen
Scatterplot die Quadranten oben links und
unten rechts). Der Reformvorschlag stellt
sich aber insgesamt antizyklischer und inso-
fern konjunkturgerechter als das aktuelle
Verfahren dar.

Es lasst sich darUber hinaus aufzeigen, ob
die Verfahren eine Uber die automatischen
Stabilisatoren hinausgehende antizyklische
Ausrichtung befordert hatten. Die Grund-
Uberlegung dazu ist folgende: Aufgrund von
Schatzfehlern weicht der Finanzierungs-
saldo, der aus den jeweiligen Verfahren
resultiert, von der aktuellen Schatzung der

automatischen Stabilisatoren ab. Wenn
diese Abweichung im Aufschwung positiv
und im Abschwung negativ ist, erlaubt das
jeweilige Verfahren eine Fiskalpolitik (fis-
kalische Ausrichtung), die das Wirken der
automatischen Stabilisatoren verstarkt.

Das nebenstehende Schaubild zeigt Scatter-
plots dieses Zusammenhangs. Es wird deut-
lich, dass das Reformverfahren in den meis-
ten Jahren eine antizyklische Ausrichtung er-
moglicht, die das Wirken der automatischen
Stabilisatoren verstarkt hatte. Beim aktuellen
Verfahren wird das Wirken der auto-
matischen Stabilisatoren hingegen zumeist
eingeschrankt. Das heiflst, das aktuelle Ver-
fahren hatte tendenziell eine prozyklische
fiskalische Ausrichtung befordert.?

3 Als Kennzahl fur eine konjunkturgerechte Fiskalpoli-
tik ist die fiskalische Ausrichtung eine gangige Mafszahl.
Allerdings ist sie hinsichtlich ihrer Stabilisierungswir-
kung vorsichtig zu interpretieren. Die konkreten ge-
samtwirtschaftlichen Folgen der fiskalischen Ausrich-
tung lassen sich namlich nur mit erheblicher Unsicher-
heit abschatzen. So spielen bspw. Verzogerungen bei
den Wirkungen von Fiskalimpulsen eine bedeutsame
Rolle. Zudem héngen die Wirkungen davon ab, welche
Einnahmen- und Ausgabenkategorien dahinterstehen.
Vgl. hierzu ausflhrlich: Deutsche Bundesbank (2020a).
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sukzessive Korrektur erforderlich wird, wenn ein
bestimmter Schwellenwert an Schulden Uber-
schritten wurde. Es kénnte auch daran gedacht
werden, die Konjunkturkomponenten zusatzlich
im Kontrollkonto zu verbuchen und dessen
Schwellenwert deutlich hochzusetzen.

Zinsausgaben: (Dis-)Agien
periodengerecht verbuchen

Die Zinsausgaben werden derzeit gemals den
Zahlungsstromen im Haushalt erfasst.’ Die An-
leihekupons eines Wertpapiers werden daher
zum Zeitpunkt der Zinszahlung gebucht. Daru-
ber hinaus gibt es bei der Emission von Wert-
papieren regelmafSig Auf- oder Abschlage vom
Nennwert (Agien oder Disagien). Diese gleichen
die Differenzen zwischen Zinskupon und Markt-
zins Uber die gesamte Laufzeit aus und kénnen
bei lang laufenden Wertpapieren sehr umfang-
reich ausfallen. Aktuell werden diese Aus-
gleichszahlungen in voller Hohe zum Zeitpunkt
der Emission verbucht. So werden etwa ein-
genommene Agien direkt von den Zinsaus-
gaben abgezogen. Seit Einfuhrung der Schul-
denbremse hatten Agien ein sehr deutliches
Ubergewicht. Im Ergebnis erhéhte dies den Kre-
ditspielraum unter der Schuldenbremse in den
letzten Jahren.

Besser ware es, Agien und Disagien Uber die ge-
samte Laufzeit des Wertpapiers und damit
periodengerecht zu verteilen. Dies bildet die
strukturelle Haushaltsentwicklung ¢konomisch
sachgerecht ab, verstetigt die Zinslasten und er-
leichtert damit auch die Haushaltsplanung. Die
sehr schwankungsanfalligen Agien fihren nam-
lich bislang dazu, dass die Haushaltsansatze
haufig deutlich verfehlt werden. Kurzfristig
kéonnte derzeit zudem mit Kupons Uber dem
Marktwert gezielt fiskalischer Spielraum ge-
schaffen werden. Das ginge zulasten der Spiel-
raume bei den spateren Zinsterminen. Eine
periodengerechte Verbuchung der Agien redu-
ziert auch die Planabweichungen erheblich. Das
gilt naturlich spiegelbildlich auch fir Disagien,
also Mindererlése aus Wertpapieremissionen

Deutsche Bundesbank

mit Kupons unterhalb des Marktzinses. Dieser
Fall gewinnt an Bedeutung, wenn lang laufende
Wertpapiere in Zeiten steigender Zinsen in meh-
reren Tranchen emittiert werden. Dann vermei-
det eine periodengerechte Verbuchung poten-
ziell gewichtige, kaum planbare Einmalbelas-
tungen aus Disagien. Schlief3lich nahert man
sich mit einer periodengerechten Verbuchung
der Erfassung in den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen (VGR) an, die fUr die euro-
paischen Haushaltsregeln mafigeblich sind.

Die Verbuchung von Zinsausgaben kann nicht
nur fur die Zukunft, sondern auch fur frihere
Emissionen angepasst werden. Dies bietet sich
an, weil diese auch noch auf die heutige Haus-
haltsentwicklung ausstrahlen. In den letzten
Jahren wurden teils hohe Agien vereinnahmt.
Werden diese periodengerecht verteilt, ist die
Nettokreditaufnahme in der Vergangenheit zu
niedrig ausgewiesen. Soweit die Ausnahme-
klausel nicht gezogen war, 1asst sich dies durch
geringere positive Buchungen auf dem Kontroll-
konto ausgleichen. Das dort verbuchte Gut-
haben fallt dann niedriger aus. Gleichzeitig wer-
den kinftige Haushalte entlastet: Die nun ver-
teilten Agien senken Uber die gesamte Laufzeit
der Wertpapiere die Zinsausgaben. Diese Wir-
kungen halten fur gut zwei Jahrzehnte an; sie
lassen im Zeitablauf mit den fallig werdenden
Wertpapieren nach.

Kontrollkonto: mit Guthaben
Notlagenkredite tilgen

Das Kontrollkonto soll verhindern, dass im
Haushaltsvollzug die Regelgrenze der Schulden-
bremse systematisch Uberschritten wird. Die
Schulden sollen nicht starker wachsen, als es
die Regelgrenze zulasst. Dazu erfasst das Kon-
trollkonto jahrlich positive und negative Ab-
weichungen von der Regelgrenze im Haushalts-
vollzug."™ Summieren sich die Uberschreitun-

14 Vqgl. ausflhrlicher zu diesem Sachverhalt: Deutsche
Bundesbank (2021b).

15 Dies gilt nicht fur Notlagenkredite. Diese unterliegen
speziellen Tilgungsverpflichtungen.

Monatsbericht
April 2022
65

Umstellung fir
bereits emittierte
Wertpapiere
maéglich

Kontrollkonto-
Guthaben darf
nicht verplant
werden



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

April 2022
66
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Folgen einer
Umstellung

Europdische
Regeln beson-
ders bei Schul-
denquote unter
60 % lockerer

gen der Regelgrenze per saldo auf mehr als
1,5% des BIP, ist dies im weiteren Verlauf aus-
zugleichen. Dazu muss die strukturelle Netto-
kreditaufnahme die Regelgrenze von 0,35 %
des BIP in klinftigen Haushalten unterschreiten.
Da die Regelgrenze aber bis 2019 in allen Jahren
deutlich unterschritten wurde, weist das Kon-
trollkonto ein Guthaben von 48 Mrd € auf
(1,3% des BIP). Solche Guthaben durfen nicht
in kinftigen Haushalten verplant werden.'®

Eine Anderung des Ausflhrungsgesetzes zur
Schuldenbremse kdnnte es ermoglichen, Gut-
haben auf dem Kontrollkonto mit Notlagenkre-
diten zu verrechnen. Eine solche Modifikation
gefahrdet solide Staatsfinanzen nicht, da letzt-
lich der von der Schuldenbremse vorgegebene
Kreditpfad gewahrt bleibt.

Werden die Kontrollkonto-Guthaben mit Not-
lagenkrediten aus der Coronakrise verrechnet,
sinken die Tilgungspflichten entsprechend. Da-
durch sinkt der strukturelle Kreditspielraum
weniger stark unter die eigentliche Regelgrenze.
Das aktuelle Guthaben kann den Grofsteil der
Notlagenkredite des Jahres 2020 ausgleichen.
Bezogen auf den geltenden Tilgungsplan verrin-
gert sich die bislang auf 3% Mrd € taxierte jahr-
liche Belastung dann auf 1 Mrd €.17

Neuverschuldungsspielraum
insbesondere bei niedrigen
Schuldenquoten moderat
ausweiten

Die europaischen Regeln sehen bei Schulden-
quoten Uber 60 % eine strukturelle gesamt-
staatliche Defizitquote von bis zu 0,5 % vor. Bei
Schuldenquoten unter 60 9% sind bis zu 1%
moglich. Mit diesen Defizitvorgaben steuert die
Schuldenquote normalerweise ausreichend zu-
gig auf 60 % zu beziehungsweise bleibt unter
60 %. Die Schuldenbremse ist in vielerlei Hin-
sicht restriktiver, vor allem weil ihre Kredit-
grenze von 0,35 % des BIP bei niedriger Schul-
denquote unverandert bleibt. Zudem fordert die
Schuldenbremse im Gegensatz zu den euro-

paischen Vorgaben Tilgungsplane, insbeson-
dere wenn Schulden Uber die Ausnahmeklausel
gemacht werden. Der Kreditspielraum verengt
sich dann jeweils im Umfang der zu leistenden
Tilgung.

Solide Staatsfinanzen werden nicht gefahrdet,
wenn die Schuldenbremse sich enger an den
nummerischen europaischen Vorgaben orien-
tiert. Besonders unterhalb der 60 %-Grenze flr
die Schuldenquote kdnnte sie moderat ange-
passt werden. So kénnte die Regelgrenze fur
den Bund bei einer gesamtstaatlichen Schul-
denquote unter 60 % auf 1% des BIP angeho-
ben werden.'® Oberhalb der 60 %-Grenze
konnte sie leicht auf 0,5 % des BIP erhoht wer-
den. Dies konnte einen besonderen Schutz von
Investitionsausgaben (vgl. S. 67 f.) einschliel3en.
Die Hirde fur eine Anderung der Regelgrenze
liegt allerdings aus gutem Grund hoher als bei
den zuvor beschriebenen Mafnahmen: Hier
brauchte es einen breiten Uberparteilichen Kon-
sens, um die notwendige Grundgesetzande-
rung zu beschlieflen. Die breite Legitimierung
ware dann auch eine gute Chance fur eine
hohe Bindungswirkung in der Zukunft und fir
einen Verzicht auf Ubermafig flexible Umset-
zung.

Es ware gleichzeitig sicherzustellen, dass die
europaischen Vorgaben fir die strukturelle ge-
samtstaatliche Defizitquote durchweg eingehal-
ten werden. Ein Anheben der Kreditgrenze der

16 Neben dem Kontrollkonto existiert eine allgemeine
Rucklage, die in den vergangenen Jahren gebildet wurde.
Sie belduft sich ebenfalls auf 48 Mrd €. In die Riicklage wur-
den zum Jahresabschluss vorhandene Uberschiisse ein-
gestellt. Die verbliebenen Differenzen zwischen der struktu-
rellen Nettokreditaufnahme und der Regelgrenze der Schul-
denbremse wurden dann dem Kontrollkonto gutgeschrie-
ben. Im Unterschied zum Kontrollkonto-Guthaben darf die
allgemeine Rucklage in kiinftigen Haushalten verplant wer-
den.

17 Bei einer periodengerechten Verbuchung der Agien ver-
gangener Jahre ist das Kontrollkonto-Guthaben geringer.
18 Die Schuldenquote sollte im Vorjahr unter 60 % gesun-
ken sein und in den mittelfristigen Projektionen des Stabili-
tatsprogramms darunter bleiben. Der europaische Fiskal-
pakt lasst ein strukturelles Defizit von 1% des BIP zu, wenn
die gesamtstaatliche Schuldenquote deutlich unter 60 %
liegt. Bei einer zuverldssigen Einddmmung des Defizits und
der Schuldenquote dirfte dies hier aber keine gréferen zu-
satzlichen Anforderungen mit sich bringen.

Entsprechende
Anpassungen
der Schulden-
bremse ver-
tretbar



Stabilitdtsrat
ohnehin stdrker
gefordert, das
Einhalten der
europdischen
Voorgaben zu
sichern

Investitions-
stdrkung im
Rahmen der
Schuldenbremse
moglich

Schuldenbremse des Bundes auf die euro-
paischen Zielwerte von 0,5 % beziehungsweise
1% ware damit im Grundsatz zu vereinbaren.
Denn die Lander durfen keine strukturellen Kre-
dite aufnehmen, den Sozialversicherungen ist
Kreditaufnahme grundsatzlich verboten, und
fur die Kommunalhaushalte gelten enge Gren-
zen. Dennoch kdnnen bei den anderen Ebenen
durchaus in einzelnen Jahren strukturelle Defi-
zite auftreten. Auch weichen die Grenzen der
Schuldenbremse teils methodisch von den EU-
Grenzen fur strukturelle Defizite ab.' Dies gilt
nicht zuletzt fur die erwahnte umfangreiche Re-
servebildung in Sondervermégen auf3erhalb der
Schuldenbremse. Daher kommt einer voraus-
schauenden gesamtstaatlichen Haushaltsuber-
wachung ohnehin eine grofSere Bedeutung zu
als bislang. In Deutschland ist der Stabilitatsrat
fur diese Uberwachung verantwortlich; ein un-
abhangiger Beirat unterstltzt ihn dabei.?? Diese
Gremien sollten potenzielle Konflikte mit den
europadischen Vorgaben rechtzeitig im Vorfeld
aufzeigen und darauf hinwirken, die Planungen
so anzupassen, dass die Vorgaben eingehalten
werden.

Gekappte Goldene Regel:
staatliches Vermogen

im Rahmen der Regel-
grenzen absichern

Mitunter wird gefordert, die Schuldenbremse
zu lockern, weil sie zukunftswirksame Aus-
gaben verdrange. Dabei stehen insbesondere
die Investitionsausgaben im Fokus. Die Bundes-
bank hat im Hinblick auf die europaischen Re-
geln die EinfUhrung einer gekappten Goldenen
Regel diskutiert.2” Diese schutzt Investitionsaus-
gaben bis zum Erreichen der Grenze fir die
Nettoinvestitionen vor Konsolidierungsdruck. In
der Schuldenbremse kénnten solche Ausgaben
vergleichbar geschutzt werden. Dies konnte mit
der oben beschriebenen moderaten Lockerung
der Regelgrenzen verbunden werden. Hierbei
ist zu berlcksichtigen, dass in Deutschland vor
allem Lander und Gemeinden fir die staatliche
Sachkapitalbildung verantwortlich sind.

Deutsche Bundesbank

Vergleichsweise einfach liefsen sich bereits im
derzeitigen Rahmen Anreize schaffen, den Kapi-
talstock zu erhalten. Konkret konnte geregelt
werden, dass der Bund (und ggf. in vergleich-
barer Form auch die Lander) die Regelgrenze
nur ausschopfen darf, wenn sein (realer) Kapi-
talstock per saldo nicht sinkt.2? Wenn die Ab-
schreibungen dagegen hoher ausfallen als die
Investitionen (negative Nettoinvestitionen),
sinkt der Kreditspielraum entsprechend.?? Dies
setzt einen Anreiz, den Kapitalstock zu erhalten.
Hohere Investitionen sind moglich, erhohen
aber nicht die Verschuldungsmaglichkeiten.

Es kénnten auch Anreize gesetzt werden, den
Kapitalstock auszuweiten. Falls die Regelgrenze
fur den Bund auf 0,5% des BIP angehoben
wird, kdnnte diese Ausweitung an Nettoinves-
titionen gebunden werden: Liegen die Netto-
investitionen des Bundes unter 0,15 % des BIP,24
fallt der Kreditspielraum entsprechend geringer
aus. Das bedeutet: Bei stabilem Nettovermdgen
liegt die strukturelle Kreditgrenze unverandert
bei 0,35 % des BIP. Ein Aufbau des Kapitalstocks
kann bis zu 0,15% des BIP mit zusatzlichen
Schulden finanziert werden.

Entsprechend konnte bei einer Schuldenquote
von unter 60 % geregelt werden: Die Regel-
grenze erhoht sich auf 1% des BIP, aber es wird
wiederum ein Teil daran geknUpft, dass Netto-
investitionen in einem bestimmten Umfang er-

19 Vgl. zu den methodischen Unterschieden: Deutsche
Bundesbank (2019a).

20 Vgl. zu den Aufgaben des Stabilitatsrates: Deutsche
Bundesbank (2019a).

21 Vgl. ausfuhrlicher zu Vor- und Nachteilen von investi-
tionsbezogenen Goldenen Regeln und zur gekappten Gol-
denen Regel: Deutsche Bundesbank (2019b).

22 Der (reale) Kapitalstock gilt im Folgenden als stabil,
wenn Abnutzung durch Neubeschaffung von Anlagever-
mogen ausgeglichen wird.

23 Die Angaben zu den Abschreibungen des Bundes lassen
sich den VGR entnehmen. Sie stellen sich von Jahr zu Jahr
relativ stabil dar. Hier mussten die Planungen entspre-
chende Schatzungen enthalten. Etwaige Abweichungen
vom Ergebnis kénnten dann im folgenden Haushaltsjahr
korrigiert werden. Bei den Ausgaben waren etwaige Ver-
mogensverkaufe abzusetzen.

24 In etwa dieser Hohe lagen zuletzt die VGR-Nettoinvesti-
tionen des Bundes und seiner Extrahaushalte.
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reicht werden.?® So konnte etwa angestrebt
werden, gesamtstaatlich 0,5% des BIP an
Nettoinvestitionen mit einem Kreditspielraum
abzusichern. Es ware nicht sinnvoll, diesen allein
auf die Bundesinvestitionen zu konzentrieren.
Vielmehr kénnte dem Bund ermdglicht werden,
mit seinem zusatzlichen Kreditspielraum auch
Nettoinvestitionen von Landern und Gemeinden
zu finanzieren. Dazu kénnte er Mittel an ein
Land in dem Umfang weiterreichen, in dem das
Land und seine Gemeinden staatliches Sachver-
mogen aufbauen.?® Die Lander und Gemeinden
hatten somit einen starken Anreiz, mit anderen
Mitteln zumindest ihren Kapitalstock zu erhal-
ten: Nur dann konnten sie zusatzliche Bundes-
mittel fUr Nettoinvestitionen erhalten.

Zu bedenken ist, dass gesamtstaatlich betrach-
tet hohere Investitionen in den letzten Jahren
eher nicht an fehlenden Finanzmitteln scheiter-
ten. Haufig kam es zu erheblichen Verzége-
rungen im Zusammenhang mit der Planung,
Genehmigung und Auftragsvergabe. Verein-
fachungen oder Beschleunigungen in diesen
Bereichen scheinen insoweit besonders bedeut-
sam und wurden von der Bundesregierung
auch angekundigt.

Notlagenkredite: Tilgungs-
pflicht erlischt, wenn
moderate Schuldenquoten
erreicht sind

Derzeit sieht das Grundgesetz einen Tilgungs-
plan fir Notlagenkredite vor. Das heifst, wenn
die Regelgrenzen in Notlagen Uberschritten
werden, muss dies in Folgejahren wieder aus-
geglichen werden. Die strukturellen Kreditgren-
zen fallen dann faktisch geringer aus — dies gilt
als Tilgung. Eine solche Tilgungspflicht konnte
erléschen, wenn hinreichend moderate Schul-
denquoten erreicht sind. Dieses Kriterium
konnte als erfullt angesehen werden, wenn die
Schuldenquote unter die Maastricht-Vorgabe
von 60 % fallt und dies in der mittelfristigen
Finanzplanung weiter erwartet wird. Die Haus-
haltspolitik hatte den Schock dann offenbar

verarbeitet; eine solide Grundposition ware
wieder erreicht. In diesem Fall erscheint es nicht
mehr noétig, Kreditaufnahmen Gber die allge-
meine Regelgrenze hinaus einzuschranken.
Auch fUr eine solche Neuregelung musste die
Schuldenbremse in der Verfassung geandert
werden.?”) Solche verfassungsmafsigen Refor-
men der Schuldenbremse erfordern einen weit-
gehenden Konsens. Die europadischen Regeln
stunden einer solchen Lockerung der Tilgungs-
regeln nicht entgegen. Die Schuldenquote lage
unter der Obergrenze; und die europaischen
Regeln geben nicht vor, ein Uberschreiten der
Defizitgrenze durch einen ambitionierteren Kurs
in Folgejahren zu kompensieren.

Kiinftig EU-Defizite
in der Schuldenbremse
berlicksichtigen

Die EU verzeichnet durch Next Generation EU
(NGEU) erstmals umfangreichere Defizite und
damit verbundene Schulden. Denn sie finanziert
Transfers an Mitgliedstaaten mit Krediten.?® Die
Kredite, die daflr auf der EU-Ebene aufgenom-
men werden, sollen von 2028 bis 2058 getilgt
werden. Aus okonomischer Sicht tragen die
Steuerzahlenden in den Mitgliedstaaten die fis-
kalischen Lasten aus diesen EU-Schulden.??

Die Schuldenbremse berucksichtigt Lasten aus
EU-Schulden fur den Bundeshaushalt bislang

25 Bej der Reformdiskussion zu den europdischen Regeln
wertete die Bundesbank bei Schuldenquoten erheblich
unter 60 % und Nettoinvestitionen von 0,5 % des BIP Defi-
zitquoten von bis zu 1,5% als stabilitatspolitisch vertretbar.
Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b, 2021c¢). Dies kénnte
bei einer entsprechenden européaischen Vorgabe auch im
Rahmen der Schuldenbremse berticksichtigt werden.

26 Hier konnten Angaben aus doppischen Haushalten der
Gemeinden eine gute Basis bilden. Die Lander kdnnten Zu-
weisungen gemafs ihrem Bevolkerungsanteil bekommen.
27 Gelockerte Tilgungsverpflichtungen fir Notlagenkredite
konnten zwar den Anreiz erhohen, eine Notlagensituation
festzustellen. Durch die relativ enge Definition von Notlagen
im Grundgesetz fiele dies aber wohl nicht zu stark ins
Gewicht. Es konnte allerdings erwogen werden, die Not-
lagenregelungen einschl. der Zweckbindung der Notlagen-
kredite weiter zu konkretisieren.

28 Hinzu treten die im Rahmen von NGEU an einzelne Mit-
gliedstaaten ausgereichten Hilfskredite.

29 Vgl. dazu kritisch: Deutsche Bundesbank (2020b).

EU-Schulden mit
fiskalischen Las-
ten fur den Bun-
deshaushalt ver-
bunden und ...



... folglich
auch fur seine
Schuldenbremse
relevant

nicht beim Entstehen der Verpflichtungen.
Diese standen bei Verabschiedung der Schul-
denbremse auch nicht zur Debatte, und der EU-
Vertrag sieht umfangreichere EU-Defizite und
-Schulden eigentlich nicht vor. Daher wurde
NGEU auch als einmaliges Programm aufgelegt.
Allerdings werden vergleichbare weitere Pro-
gramme und auch permanente kreditfinanzierte
EU-Fazilitaten diskutiert. Deshalb sollte darauf
geachtet werden, dass die Ziele der Schulden-
bremse nicht durch EU-Defizite und -Schulden
unterlaufen werden. Dazu sollte die Schulden-
bremse diese kiinftig schon zum Entstehungs-
zeitpunkt bertcksichtigen — wie die nationalen
Defizite und Schulden. Dabei wurden EU-Defi-
zite der strukturellen Nettokreditaufnahme des
Bundes anteilig zugerechnet. Der deutsche
Finanzierungsanteil am EU-Schuldendienst ent-
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