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Max Krahé, Florian Schuster, Philippa Sigl-Gléckner

Analysen und Berichte Schuldenbremse

Wird die Konjunkturkomponente der Schulden-
bremse ihrer Aufgabe noch gerecht?

In der Debatte um die Schuldenbremse geht es zumeist um eine Grundgesetzanderung.
Dabei ist ein wesentlicher Teil der Schuldenbremse - die Konjunkturkomponente, welche
eine Defizitbeschrankung mit antizyklischer Fiskalpolitik vereinen soll — einfachgesetzlich
definiert. Sieht man sich diese genauer an, besteht gerade hier Reformbedarf: Die
Konjunkturkomponente in ihrer heutigen Ausgestaltung beriicksichtigt nicht den neuesten
Stand der Wissenschaft, schafft demokratisch fragwiirdigen Ermessensspielraum und
tragt nur bedingt zu tragféahigen 6ffentlichen Finanzen bei. Eine einfachgesetzliche Reform
der Konjunkturkomponente kénnte daher einen pragmatischen Schritt in Richtung einer

zukunftsfahigeren Finanzpolitik darstellen.

In der zuletzt erschienenen Ausgabe des Wirtschafts-
dienst haben wir argumentiert, dass Finanzpolitik heute
zukunftsfahig ist, wenn sie die Vollauslastung der Wirt-
schaft zum Ziel nimmt (Krahé und Sigl-Gléckner, 2021).
Denn das Vermeiden von Schulden wirkt zwar zunachst
nachhaltig und damit zukunftsféhig. Doch auf den zwei-
ten Blick und im Kontext der heute vor uns liegenden
Aufgaben und Umsténde, stellt es sich als rickwarts-
gewandt und kontraproduktiv heraus. Praktisch folgt
daraus, dass eine zukunftsfihige Finanzpolitik heute
eine Anpassung der Schuldenbremse erfordert, da die-
se einer Ausrichtung auf Vollauslastung im Wege steht.
Eine Reformmaoglichkeit mit niedrigen Hirden wére eine
einfachgesetzliche Anderung der Konjunkturkompo-
nente der Schuldenbremse. Bei genauerer Betrachtung
der Konjunkturkomponente zeigt sich, dass ihre Reform
nicht nur méglich, sondern nétig ist.

Aufbau der Schuldenbremse und
Konjunkturkomponente

Fiskalpolitische Reformvorschlage werden oft mit der
Bemerkung abgetan, dass die Schuldenbremse nun mal
im Grundgesetz stehe und es die fur eine Verfassungsén-
derung benétigte Zweidrittelmehrheit in Bundestag und
Bundesrat heute nicht gébe. Tatsachlich sind die Dinge
jedoch komplizierter. Art. 115 GG gibt den Rahmen der
Schuldenbremse vor. Hier ist festgehalten, dass die zu-
lassige jahrliche Nettokreditaufnahme - finanzielle Trans-
aktionen ausgenommen - grundsatzlich auf 0,35% des
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Bruttoinlandsprodukts (BIP) begrenzt ist. Aber: Eine von
der ,Normallage“ abweichende konjunkturelle Entwick-
lung ist bei der Begrenzung der Nettokreditaufnahme
(symmetrisch) zu beriicksichtigen. Das Verfahren zur Be-
rechnung der maximal zuldssigen Nettokreditaufnahme
und insbesondere der Berilicksichtigung der konjunktu-
rellen Entwicklung (die Konjunkturkomponente, vgl. lila
umrahmte Box in Abbildung 1) ist nicht im Grundgesetz
festgehalten. Es ist einfachgesetzlich geregelt. Das Aus-
flhrungsgesetz zu Art. 115 GG spezifiziert, dass diese
auf Basis der Budgetsemielastizitat und der Produktions-
licke bestimmt werden soll. Die Produktionsliicke ent-
spricht der Differenz zwischen dem geschétzten Produk-
tionspotenzial (der Normallage) der Volkswirtschaft und
dem erwarteten tatsachlichen BIP.

Dariber hinaus macht das Ausfihrungsgesetz keine
weiteren Angaben zur mathematisch-volkswirtschaftli-
chen Schatzmethodik des Produktionspotenzials, son-
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Bestehend aus...

Abbildung 1
Die Struktur der Schuldenbremse
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Quellen: BMF, Ademmer et al. (2019), eigene Darstellung.

dern nur zum institutionellen Verfahren, nach dem die
Methodik bestimmt werden soll. Laut Abs. 4 sind dafir
das Bundesministerium der Finanzen und das Bundes-
ministerium flr Wirtschaft und Energie zustandig. Sie
haben den Auftrag ,in Ubereinstimmung mit dem im
Rahmen des Européischen Stabilitdts- und Wachstum-
spakts angewandten Konjunkturbereinigungsverfahren®
die Methodik festzulegen und dem letzten Stand der
Wissenschaft entsprechend weiterzuentwickeln. Die
Verordnung zu Art. 115 legt die Methodik fest. Geschatzt
wird das Produktionspotenzial ,mit Hilfe einer gesamt-
wirtschaftlichen Produktionsfunktion vom Typ Cobb-
Douglas. Uber die Produktionsfunktion ergibt sich das
Produktionspotential als Kombination aus den normal
ausgelasteten Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital-
stock, multipliziert mit dem Trend der totalen Faktorpro-
duktivitat als MaB fur den technischen Fortschritt bei
Normalauslastung” (Satz 2 und 3).

Eines spart jedoch auch die Verordnung aus: Die Préazi-
sierung des Begriffs Normalauslastung. Die rechtliche
Ausgestaltung der Schuldenbremse, insbesondere der
Konjunkturkomponente, stutzt sich also erheblich auf
Konzepte und Fachbegriffe der dkonomischen Theorie,
die sogar Eingang in Gesetzestexte findet. Trotzdem
bleibt die Bestimmung der Konjunkturkomponente und
damit die H6he der maximal zuldssigen Nettokreditauf-

nahme am Ende stark von der Auslegung des Begriffs
Normalauslastung abhangig, der im rechtlichen Kontext
nicht weiter spezifiziert wird.

Vier Probleme der heutigen Ausgestaltung der
Konjunkturkomponente

1. Mangelnder Einbezug des letzten Forschungsstands

Das genutzte Verfahren zur Konjunkturbereinigung soll
auf Basis des gegenwértigen Forschungsstands geprift
und weiterentwickelt werden. Doch bereits 2014, vor mitt-
lerweile sieben Jahren, publizierte die Deutsche Bundes-
bank (2014) ein Papier, das die Zuverlassigkeit von Pro-
duktionslickenschatzungen infrage stellte. Problematisch
ist unter anderem die Verwendung einer Cobb-Douglas-
Produktionsfunktion. Diese ignoriert die Nachfrageseite,
sie nimmt die Vollauslastung der Kapazitaten schlicht an.
Die jiingere Forschung hat jedoch gezeigt, dass eine star-
ke Nachfrage, beispielsweise aus staatlichen Stimuli oder
Mittelzufliissen aus dem Ausland, ebenfalls Potenziale flir
die gesamtwirtschaftliche Produktion schafft (Mason und
Bossie, 2020). Zudem zeigen Gechert et al. (2021) in einer
Metastudie von 3.186 Schatzungen aus 121 Studien, dass
die Substitutionselastizitdt von Kapital und Arbeit mit
95 % Wahrscheinlichkeit nicht hdéher als 0,6 liegt. In der
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion wird diese mit eins
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angenommen. Die Verwendung der Cobb-Douglas-Pro-
duktionsfunktion zur Schatzung des Produktionspotenzi-
als (anstatt des BIP) erfordert auBerdem die Definition des
Arbeitspotenzials und des Trends der totalen Faktorpro-
duktivitat. Die Schatzung des Arbeitspotenzials baut un-
ter anderem auf der NAWRU auf, der niedrigstmdéglichen
Arbeitslosenquote, bei der es nicht zu sich beschleuni-
gender Lohninflation kommt (vgl. Abbildung 1).

Empirische Evidenz der vergangenen Jahre spricht jedoch
dagegen, dass bei Unterschreitung der NAWRU die Infla-
tion ansteigt (z. B. Hazell et al., 2020). Nach Meinung des
Federal Reserve Boards (FED) war diese Evidenz sogar so
stark, dass das Board sich im Sommer 2020 entschied,
sich nicht mehr auf die NAIRU (das US-Aquivalent zur
NAWRU) als zentralen Indikator zu stitzen. Stattdessen
entschied man sich fir ein Ziel des maximum employment.
Denn ,angesichts der dynamischen Natur der Wirtschaft
ist es nicht mdglich, genau zu wissen, wie weit die Ar-
beitslosenquote nachhaltig fallen kann, ohne GbermaBige
Inflation zu verursachen“ (eigene Ubersetzung, U.S. Fe-
deral Reserve, 2021), so die FED auf ihrer eigenen Websi-
te. Heimberger et al. bestétigen diese Skepsis: Sie stellen
fest, dass die NAWRU-Schatzungen von 1999 bis 2014
erheblich von konjunkturellen Faktoren getrieben wurden,
vor allem durch Kapitalakkumulation und Immobilienpreise
(Heimberger, Kapeller und Schiitz, 2017). Das ist letztlich
wenig verwunderlich: Das Gleichungssystem mit dem die
NAWRU berechnet wird, isoliert nicht strukturelle Faktoren
und ermittelt so die NAWRU, sondern schreibt den histori-
schen Trend fort. Die berechnete, von der Konjunktur be-
reinigte Arbeitslosenquote hat also weniger mit der Identifi-
kation eines zugrundeliegenden Potenzials als mit dem Ist-
Zustand in der jingeren Vergangenheit zu tun. Gleiches gilt
fir den Trend der Partizipationsquote und Arbeitsstunden.

Der Trend der totalen Faktorproduktivitdt, neben Ar-
beitspotenzial und Kapital der dritte Faktor in der Berech-
nung des Produktionspotenzials, ist ebenso problema-
tisch. Die Totale Faktorproduktivitat (TFP) verkdrpert den
Teil des BIP-Wachstums, den Arbeitspotenzial (L) und Ka-
pital (K) nicht erklaren kdnnen (BIP = L% x K1-& x TFP). Sie
ist eine Residualvariable. Moses Abramovitz (1956) nennt
sie daher a ,measure of our ignorance*. Der Trend der to-
talen Faktorproduktivitat ist schlicht die Fortschreibung
dessen, was wir nicht wissen.

Dartber hinaus tendieren sowohl die TFP als auch deren
Trend zu prozyklischem Verhalten. Laut Field (2007) hat fur
die US-Wirtschaft zwischen 1890 und 2004 eine Redukti-
on der Arbeitslosenquote um einen Prozentpunkt zu einem
Anstieg des Wachstums der TFP um ca. 0,9 Prozentpunkte
geflhrt. Auch der Trend der TFP hat also wenig mit dem
Potenzial der Wirtschaft zu tun und mehr mit einer theore-
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tisch kaum begrtindbaren Fortschreibung der Vergangen-
heit. Um die Produktionspotenzialschatzung wieder in Ein-
klang mit dem aktuellen Stand der Wissenschaft zu brin-
gen, tate eine Weiterentwicklung ihrer Methodik also Not.

2. FragwUrdige demokratische Legitimation

Art. 115 GG legt fest, dass eine quantitative Begrenzung
der maximal zuldssigen Neuverschuldung zu bestimmen
ist. Einer der entscheidenden Faktoren im Rahmen der
Schuldenbremse, die Definition der Normallage, bleibt je-
doch letztlich unbestimmt, da die Normalauslastung der
Produktionsfaktoren von der Gesetzgebung nicht definiert
wird. Damit wird jenen technokratischen Akteuren, die die
Normalauslastung tatséchlich quantifizieren, signifikanter
Ermessensspielraum bei der Bestimmung der Neuver-
schuldungsgrenze eingerdumt. Dieser Ermessensspiel-
raum hat in seiner GréBe eine nur fragwdirdige Legitimation.

Eine Mdglichkeit, diesen Ermessensspielraum einzu-
grenzen, wére, die Normalauslastung schlicht als histo-
risches Mittel zu interpretieren. Mit Blick auf die Begriffs-
geschichte ist eine solche Interpretation allerdings frag-
lich. Schon in den 1980er und 1990er Jahren beschrank-
te sich das damals zur Anwendung kommende Verfahren
des Sachversténdigenrats (1985) nicht auf die Fortschrei-
bung der Vergangenheit.

Aber selbst wenn man diese Auslegung des Begriffs fir
gerechtfertigt hélt, hilft sie kaum, den Ermessensspielraum
technokratischer Akteure zu begrenzen. Die Vergangenheit
spricht nicht fiir sich alleine; sie muss zum Reden gebracht
werden. Allein minimale technische Modifikationen, wie
eine Veradnderung der Varianzbegrenzung der stochasti-
schen Fehlerterme bei der Berechnung der NAWRU, kon-
nen zu signifikant unterschiedlichen Ergebnissen bei der
Fortschreibung der Vergangenheit in die Zukunft fihren.
So hétte laut Fioramanti (2016) die italienische NAWRU im
Herbst 2017 einen ganzen Prozentpunkt niedriger gelegen,
wenn die Varianzbegrenzungen von 2014 zum Einsatz ge-
kommen waren. Die heutige Methode zur Berechnung der
maximal zulassigen Neuverschuldung krankt also an ei-
nem betréachtlichen demokratischen Defizit. Dabei bedarf
es laut Korioth (2021) genau hier einer Rechtfertigung: ,,Je-
de getatigte oder nicht getétigte Neuverschuldung ist eine
politische Entscheidung, die begriindet und verantwortet
werden muss.“ Ob die jetzige Methodik diese Verantwor-
tung angemessen platziert scheint ungewiss.

3. Urspriungliche Intention der Gesetzgebung nicht mehr
gewahrt

Aber nicht nur das Verfahren zur Berechnung der Kon-
junkturkomponente an sich ist problematisch. Auch die ur-
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spriingliche Intention der Gesetzgebung bei der Einfiihrung
der Schuldenbremse scheint heute nicht mehr gewahrt.
Grund dafir ist die Prioritdtensetzung bei der jetzigen Aus-
gestaltung der Konjunkturkomponente. Das oberste Ziel
der heutigen Ausgestaltung ist die Vermeidung dauerhafter
Defizite. Eine solche Ausgestaltung kann man als notwen-
dig ansehen, wenn man Art. 115 Abs. 2 Satz 1 GG ,,Einnah-
men und Ausgaben sind grundsétzlich ohne Einnahmen aus
Krediten auszugleichen® als Verschuldungsverbot interpre-
tiert. Art. 115 Abs. 2 Satz 3 GG besagt jedoch: ,,Zuséatzlich
sind bei einer von der Normallage abweichenden konjunk-
turellen Entwicklung die Auswirkungen auf den Haushalt
im Auf- und Abschwung symmetrisch zu beriicksichtigen®,
wodurch die Mdglichkeit konjunkturstabilisierender, kontra-
zyklischer Defizite gewahrleistet werden soll. Technisch
wurde diese Doppelanforderung — konjunkturstabilisieren-
de Defizite ohne dauerhafte Neuverschuldung — umgesetzt,
indem sich das Produktionspotenzial am historischen Mit-
tel der Wirtschaftsleistung orientiert. Mit dieser Methodik
kann es zwar kurzfristige Produktionsliicken geben, eine
dauerhafte Produktionsllicke schlieBt die Methodik jedoch
aus: Das aktuelle BIP kann nicht dauerhaft unter dem eige-
nen historischen Mittel liegen.

Damit nimmt man jedoch notwendigerweise in Kauf, dass
sich das Produktionspotenzial und damit die Konjunk-
turkomponente prozyklisch verhalt. Lauft die Wirtschaft
heute gut, wird das Produktionspotenzial von morgen ent-
sprechend hoch eingeschétzt. L4uft die Wirtschaft heu-
te schlecht, wird das Produktionspotenzial von morgen
entsprechend negativ eingeschatzt. Infolgedessen erhéht
bzw. reduziert sich die H6he der Konjunkturkomponente.
Das konterkariert die Absicht der Gesetzgebung, prozykli-
sche Fiskalpolitik zu verhindern: ,,Durch die symmetrische
Berlcksichtigung der konjunkturellen Auswirkungen auf
den Haushalt wird bezweckt, ein pro-zyklisches Verhalten
zu vermeiden” (Fraktionen der CDU/CSU und SPD, 2009,
12). Legt man Art. 115 Abs. 2 GG also als Verschuldungs-
verbot aus, resultiert das in einem Widerspruch.!

Eine koh&rentere Interpretation ergibt sich, wenn man dem
Wortlaut des Art. 115 GG folgt und die im Gesetzentwurf
zur Anderung der Schuldenbremse enthaltene Begriin-
dung zu Rate zieht: In dem zitierten Text zu Art. 115 Abs. 2
Satz 3 GG findet sich bei genauem Lesen keine Forderung
nach einer Konjunkturkomponente, die durchschnittlich
bei null liegt, sondern nur nach der ,symmetrischen Be-
ricksichtigung” von Auf- und Abschwiingen. Jeder Euro,
um den die Wirtschaft Uber Potenzial liegt, muss also ge-
nauso fir die Konjunkturkomponente berlcksichtigt wer-
den wie jeder Euro, um den die Wirtschaft unter Potenzial

1 Man kénnte auBerdem hinterfragen, wieso bei einem generellen Ver-
schuldungsverbot ein strukturelles Defizit von 0,35 % des BIP erlaubt ist.

liegt. Dies ist gewahrleistet, solange die automatischen
Stabilisatoren symmetrisch ausgestaltet sind.2 Dass die
Berechnungsmethode so auszugestalten ist, dass die Pro-
duktionsliicke (und damit die Konjunkturkomponente) ma-
thematisch im Durchschnitt Uber den Zeitverlauf auf null
gezwungen wird, steht hingegen nicht im Gesetzestext. Es
ist auch nur schwer mit einer plausiblen Interpretation der
relevanten Konzepte und der Realitat vereinbar.

Eine weitere Interpretationshilfe liefert die Begrindung
der 2009 vorgenommenen Anderungen firr Art. 109 GG
und Art. 115 GG, in der erklart wurde, wieso die Gesetz-
gebung eine Neujustierung des fiskalischen Regelwerks
als nétig erachtete. Diese Begriindung gibt Hinweise da-
rauf, wie der Widerspruch zwischen einer anscheinend
zwingend prozyklischen, die Verschuldung verhindern-
den Potenzialschdtzung und dem Ziel einer antizyklischen
Fiskalpolitik aufgelést werden kann. Die Begriindung de-
finiert den mit der Gesetzesadnderung zu adressierenden
Missstand als einen Anstieg der Schuldenquote. Was
genau daran problematisch ist, wird nicht explizit verba-
lisiert; implizit scheint es um Generationengerechtigkeit,
den Erhalt staatlicher Handlungsméglichkeit, Wachs-
tums- und Beschaftigungsverluste, Konformitat mit dem
europdischen Stabilitdts- und Wachstumspakt sowie die
nachhaltige Einddmmung der Neuverschuldung an sich
zu gehen (Fraktionen der CDU/CSU und SPD, 2009, 5 f.).
Ziel der Reform seien Regeln, die ,insbesondere in Uber-
einstimmung mit der Philosophie des praventiven Arms
des reformierten europdischen Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts die langfristige Tragféhigkeit der Haushal-
te von Bund und L&ndern sicherstellen und nach dieser
MaBgabe eine konjunkturgerechte und zukunftsorientier-
te gestaltende Finanzpolitik ermdglichen sollen®.

Auf Basis der Generationengerechtigkeit Iasst sich der
Ausschluss dauerhafter Defizite jedoch kaum rechtfer-
tigen: Die Effekte von Defiziten auf die Generationen-
gerechtigkeit hdngen vom Verhéltnis der Renditen auf
Staatsanleihen zum Wachstum ab. ,Wenn der Zins [auf
Staatsanleihen] unter dem volkswirtschaftlichen Wachs-
tum liegt“, so Blanchard (2019), ,dann ist der [durch Ver-
schuldung ausgeldste] Transfer [zwischen Generationen]
Wohlstand erhdhend“ (eigene Ubersetzung). Seit Einfiih-
rung der Schuldenbremse war das, bis auf die Krisen-
jahre 2009 und 2020 fur die Verschuldung des Bundes
immer der Fall.

AuBerdem verhindert ein Verbot dauerhafter Defizite eine
konjunkturgerechte Fiskalpolitik in Zeiten, in denen die

2 Auch das ist aus Sicht der jungsten Forschung problematisch, da diese
heute asymmetrisch ausgestaltete automatische Stabilisatoren mit semi-
automatischen Triggern empfiehlt, z. B. Furman und Summers (2020a).

Wirtschaftsdienst 2021 | 8



Geldpolitik den effektiven Lower Bound erreicht hat. An
diesem Punkt hat eine weitere Zinsreduktion eine brem-
sende Wirkung auf die Wirtschaft. Die Européische Zen-
tralbank schétzt, dass dies momentan ein Viertel der Zeit
der Fall sein kénnte, doppelt so hdufig wie bei der Einfih-
rung des Euro berechnet wurde (Schnabel, 2021). Ver-
saumen Fiskalpolitiker:innen in einer solchen Situation,
konjunkturgerechte Defizite zu beschlieBen, riskieren sie
negative Effekte auf Wachstum und Beschéftigung — trotz
geringer Verschuldungskosten bzw. sogar staatlicher Ge-
winne bei Neuverschuldung. Daher folgern Furman und
Summers (2020b, 13): ,Niedrige Zinsen bedeuten, dass
Staaten es sich nicht leisten kénnen, keine fiskalische Ex-
pansion zu unternehmen.”

Insgesamt ist damit — unter heutigen Umstanden — mehr
als fraglich, ob die momentane Ausgestaltung der Schul-
denbremse und insbesondere der Konjunkturkompo-
nente der urspriinglichen Intention der Gesetzgebung
entspricht. Angesichts der deutlich verédnderten 6konomi-
schen Umsténde, inklusive gefallener Zinsen, niedrigem
Wachstum und schwéachelnder Inflation, mag das nur we-
nig verwundern.

4. Keine europaische Verpflichtung zu dieser Ausgestaltung
der Schuldenbremse

Zielsetzung bei der Einfihrung der Schuldenbremse war
die Konformitdt mit dem reformierten Stabilitdts- und
Wachstumspakt. Daher kdnnte man argumentieren, dass
die Ausgestaltung der Konjunkturkomponente als quanti-
tativer, auf der Produktionslicke aufbauender Automatis-
mus zur Begrenzung der Neuverschuldung alternativios
war. Die EU-Kommission schreibt jedoch weder vor, dass
das nétig ist, noch hélt sie die Methode zur Berechnung
der Produktionslicke dafir geeignet. Wie Buti et al. (2019)
schreiben: ,Wé&hrend das fiskalische Uberwachungssys—
tem der EU im Kern ein regelbasiertes ist, macht die Ge-
gebenheit, dass es auf einer nicht beobachtbaren Variable
[dem Produktionspotenzial] beruht — und unter extremen
Umsténden zu der Verhangung rechtlich bindender Sank-
tionen flr ein spezifisches Land flhren kdnnte — klar, dass
die EU niemals die Intention hatte, dass es flir automati-
sche Entscheidungsfindung genutzt werde* (eigene Uber-
setzung). So wurde z.B. 2016 das Prinzip des ,,constrained
judgement” eingefuhrt, das der EU-Kommission die Mdg-
lichkeit gibt, unter bestimmten Umstanden eine von den
Berechnungen abweichende Einschdtzung der Produk-
tionsliicke zu treffen und fir die Umsetzung der europdi-
schen Fiskalregeln zu verwenden (Europdische Kommis-
sion, 2019). Zudem sind die Vorgaben zur Einhaltung des
praventiven Arms des Stabilitats- und Wachstumspakts (in
dessen Kontext die Schatzung des Produktionspotenzials
zur Anwendung kommt) in einigen weiteren Punkten groB-
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zligiger bzw. flexibler als die der Schuldenbremse, wohl
auch um der Problematik der Methodik zur Schatzung des
Produktionspotenzials Rechnung zu tragen. Deutschland
steht also vor dem Problem, dass sich seine verfassungs-
rechtliche Fiskalregel auf eine ©konomische Methodik
stitzt, die flr einen anderen Kontext entwickelt wurde und
fur eine Anwendung wie die im Kontext der Schuldenbrem-
se nicht geeignet ist.

Zwei Vorgehensweisen scheinen mdglich, um diesen
Missstand zu beheben:

e Deutschland modifiziert seine eigene Schatzung des
Produktionspotenzials ohne auf Anpassung der Me-
thodik im Kontext des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts zu dréngen, da die Schuldenbremse heute ohne-
hin restriktiver ist als die européischen Regeln.

e Deutschland setzt sich im Rahmen der Output Gaps
Working Group der EU-Kommission bzw. im Rahmen
der bevorstehenden Uberpriifung des Stabilitats- und
Wachstumspakts flir eine Reform der Schatzung des
Produktionspotenzials ein und gleicht die eigene Me-
thodik dann an diese an.

Ein Reformvorschlag
Mindestkriterien

Da eine fundamentale Reform der Schuldenbremse oder
Methodik zur Berechnung des Produktionspotenzials in
der kurzen Frist nicht absehbar ist, schlagen wir als tem-
porare Ldsung vor, die Inputs zur Berechnung des Pro-
duktionspotenzials nicht langer arbitrdren, annahmen-
reichen statistischen Verfahren zu Uberlassen, die not-
wendigerweise mit erheblichem Ermessensspielraum in
der Ausflihrung einhergehen. Stattdessen koénnten diese
Inputs auf Basis der folgenden drei Mindestkriterien an-
gepasst werden. Diese Anpassungen reichen zwar kaum
aus, um die Berechnung zu legitimieren, sie kdnnten sie
jedoch weniger problematisch machen:

1. Wo immer es keine eindeutige wissenschaftliche Evi-
denz gibt, sollte der politische Prozess entscheiden.
Fachexpertise, idealerweise bereitgestellt durch eine
unabhéngige Institution, kdnnte diesen Prozess unter-
stltzen, z.B., indem sie die Implikationen verschiede-
ner Entscheidungsoptionen darlegt.

2. Wo das Verfahren weiterhin auf 6konomischer Theo-
rie und Statistik beruht, sollte es dem neuesten For-
schungsstand entsprechen, so wie es von § 5 Abs.
5 des Ausfilhrungsgesetzes zu Art. 115 GG verlangt
wird. Stellt der neueste Forschungsstand die genutz-
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te Methodik grundsétzlich infrage, kommt (1) zur An-
wendung.?

3. Die Inputwerte sollten so wenig wie mdglich im Wi-
derspruch zu demokratischem Konsens und anderen
Rechten stehen: Wo es bereits einen demokratischen
Konsens gibt, sollte dieser Berilicksichtigung finden,
denn ,Finanzrecht ist dienendes Recht“ (Korioth,
2012, 95).

Der folgende Reformvorschlag verandert die auf einer
Produktionsfunktion aufbauende Berechnungsmethodik
bewusst nicht, um die Hirde zu einer Anpassung so weit
wie méglich abzusenken.

Drei Modifikationen der Inputs zur Schatzung des
Produktionspotenzials

Modifikation 1: Von NAWRU zu Vollbeschéftigung

Angesichts der bereits diskutierten Schwierigkeiten bei
der Berechnung der NAWRU schlagen wir eine Vereinfa-
chung vor, die das wirtschaftliche Produktionspotenzial
— also die Normallage — dort verortet, wo der allergréB-
te Teil der Arbeitskrafte beschaftigt ist: bei Vollbeschéfti-
gung. Da es keine allgemeingtiltige quantitative Definition
des Begriffs gibt,* schlagen wir als ersten Proxy vor, die
Arbeitslosenquote um den Anteil der Langzeitarbeitslo-
sen zu bereinigen. Friktionelle, kurzfristige Arbeitslosig-
keit wird es immer geben. Es widerspricht jedoch dem
Konzept einer vollausgelasteten Wirtschaft, wenn es
Menschen gibt, die eine sozialversicherungspflichtige
Beschaftigung suchen, sich bei der Bundesagentur fur
Arbeit (BA) gemeldet haben, deren Vermittlungsbemu-
hungen zur Verfligung stehen und trotzdem dauerhaft
keine Arbeit finden.

Modifikation 2: Gleichberechtigte Partizipationschancen
im Sinne von Art. 3 GG

Die zweite Modifikation setzt ebenfalls an der quantitati-
ven Dimension des Arbeitsmarkts an, indem die Partizi-
pationsrate von Frauen hinterfragt wird. Nach Zahlen von
Eurostat und der BA liegt die Erwerbsquote von Ménnern
seit 2005 konstant Uber 80 %, wéhrend die der Frauen um

3 Ein Orientierungspunkt fir den ,neuesten Forschungsstand® kénnte
sein, ob andere offentliche Institutionen in OECD-Staaten auf Basis
wissenschaftlicher Erkenntnis gegenwartig von der Bundesregierung
genutzte Methoden infrage stellen oder abgeschafft haben, wie es
z.B. mit der NAIRU - dem US-Aquivalent der NAWRU - vor kurzem
geschah.

4 In der Praxis — so z.B. in der deutschen Wirtschaftspolitik seit dem
Stabilitdtsgesetz von 1967 — wird Vollbeschaftigung bei einer Arbeits-
losenquote zwischen 2 % und 3 % verortet, doch ist dieser Wert in der
Forschung strittig.

phasenweise mehr als 10 Prozentpunkte darunterliegt.®
Dieselbe Licke liegt in Schweden bei nur etwa 3,4, in
Finnland bei 3,3 und in Litauen gar nur bei 2,3 Prozent-
punkten. In den folgenden Berechnungen wird fir die
Partizipationsspanne zwischen Mé&nnern und Frauen im
Lichte der Zahlen aus Nordeuropa ein Zielwert von 3 Pro-
zentpunkten angestrebt.® 2019 ergibt sich so eine poten-
zielle allgemeine Erwerbsquote von 76,6 %, verglichen mit
tatsachlich 73,9 % nach den Berechnungen der EU-Kom-
mission. Dieser Wert wird flir 2020 und 2021 fortgeschrie-
ben, was angesichts des stetigen Anstiegs der Quoten in
den vergangenen 20 Jahren einer konservativen Heran-
gehensweise gleichkommt.

Modifikation 3: Unfreiwillige und nicht notwendige Teilzeit
beseitigen

In Deutschland arbeiteten 2019 knapp 12 Mio. Menschen
in Teilzeit, mit einer durchschnittlichen wdchentlichen Ar-
beitszeit von 19,5 Stunden. Aus diesen Zahlen allgemeine
Aussagen Uber das AusmaB der Unterbeschéftigung in
Deutschland abzuleiten ist komplex, weil hier zuverlassi-
ge, speziell auf Teilzeitbeschéaftigte bezogene Daten Uber
langere Zeitrdume fehlen. Jedoch werden im Rahmen der
europaweiten Arbeitskréfteerhebung seit einigen Jahren
die Grinde der Teilzeitbeschaftigung abgefragt. Wir be-
trachten unfreiwillige und nicht notwendige Teilzeit als
vermeidbar. Nach dieser Definition hatten 2019 47,1 % der
Teilzeitbeschéftigen — oder 5,6 Mio. Menschen — mehr ar-
beiten kénnen. In den ebenfalls im Rahmen der Arbeits-
krafteerhebung aufgenommenen Arbeitszeitwiinschen
gibt eine Mehrheit der unterbeschéftigten Befragten im
Durchschnitt seit einigen Jahren konstant ca. zehn zu-
satzliche Arbeitsstunden pro Woche als Praferenz an
(Statistisches Bundesamt, 2020a). Da dieser Wunsch
nicht ganzlich den identifizierten Personen zugerechnet
werden kann, wird dieses Szenario lediglich als Ober-
grenze betrachtet. Auch liegen keine Informationen dazu
vor, um wie viele Stunden diejenigen, die wegen familiarer
Verpflichtungen nicht Vollzeit arbeiten, im Falle eines aus-
reichenden Betreuungsangebots ihre Arbeitszeit aufsto-
cken wirden. Daher wird in einem konservativ geschétz-
ten Szenario die wochentliche Arbeitszeit der unfreiwillig
oder nicht notwendigerweise Unterbeschéftigten um nur
finf Stunden pro Woche aufgestockt.

5 Die Erwerbsquote oder Partizipationsrate misst den Anteil der Er-
werbspersonen, d.h. die Gesamtheit der Erwerbstatigen und Er-
werbslosen, an der Erwerbsbevdlkerung. Letztere bezeichnet in der
Definition der Internationalen Arbeitsorganisation die Bevélkerung im
Alter zwischen 15 und 74 Jahren.

6 Ein SchlieBen der Liuicke auf 3% durch Absenken der mannlichen Er-
werbsquote schlieBen wir aus, da die aktive Partizipation von mehr
als 80 % der Manner im erwerbsfahigen Alter klar demonstriert, dass
mindestens dieser Anteil arbeitswillig und -fahig ist und so der Wirt-
schaft als potenzielle Arbeitskraft zur Verfligung steht.
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Abbildung 2

Konjunkturkomponenten nach der jetzigen Berech-
nungsmethodik (BMWi) und Modifikationen

in Mrd. Euro
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Quellen: BMWi, eigene Berechnungen.

Die drei beschriebenen Modifikationen ersetzen teils ar-
bitrare, teils 6konomisch zweifelhafte Annahmen und
Methoden, die implizit zur Selektion eines Zielpfads fir
die produktive Kapazitdt der Wirtschaft beitragen und
— so sie andernorts explizit durch die Politik definierten
Zielen entgegenlaufen — zu einer widerspruchlichen Po-
litik fihren, durch Annahmen, welche die Finanzpolitik in
Einklang mit explizit politisch gesetzten Zielen bringen.
Damit wird erstens die Finanzpolitik wieder umfassen-
der dem demokratischen Prozess unterworfen, zweitens
die Notwendigkeit reduziert, sich auf wissenschaftlich
umstrittene Methoden zu verlassen, und drittens die Ko-
harenz der Politik erhéht. Dabei ist gerade das Letztge-
nannte ein Faktor, der zur Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen beitragen kdnnte: Wenn die Politik explizit fur
die dem Arbeitspotenzial unterliegenden Annahmen ver-
antwortlich ist, steht sie unter dem Druck, entsprechen-
de MaBnahmen vorzulegen, damit dieses Potenzial auch
erreicht wird. In Abbildung 2 werden die neuberechneten
Konjunkturkomponenten dargestellt. Zusammengefasst
schaffen die hier beschriebenen Revisionen der Inputfak-
toren zur Schétzung des Produktionspotenzials Spielrdu-
me flr héhere Defizite, ohne jedoch zu exzessiven oder
gar unbegrenzten Verschuldungsspielrdumen wie unter
der Regelung fur Notsituationen zu fihren.

Waren die vorgeschlagenen Revisionen im Sinne des
Erfinders?

Ziel der Schuldenbremse ist die Sicherung der langfris-
tigen Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen. Seit 2009
haben sich die Bedingungen daflr wesentlich ge&ndert.
Damals mussten noch 12% des Bundeshaushalts fir
Zinszahlungen aufgewendet werden (Bundesministerium
der Finanzen, 2021). 2020 waren es 1,5 %. Aber wéhrend
die Kosten der Verschuldung drastisch gefallen sind, be-
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Abbildung 3

Vergleich Zuschuss zur allgemeinen Rentenversiche-
rung und Zinskosten als Anteil des Bundeshaushalts

in %
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Quelle: BMF.

lauft sich der Zuschuss zur Rentenversicherung auf rund
102 Mrd. Euro oder 23 % des Bundeshaushalts (vgl. Ab-
bildung 3): eine bereits heute betrachtliche Herausforde-
rung. Angesichts der Zunahme des Altersquotienten’ von
31 % (2020) auf 49% (2040) (Statistisches Bundesamt,
2020b) wird diese Herausforderung in den néchsten Jah-
ren an Gewicht zunehmen. lhre Bewéltigung wird wesent-
lich davon abhangen, dass mdglichst viele Menschen im
erwerbstédtigen Alter eine gut bezahlte und abgesicherte
Beschaftigung ausiiben, um so ausreichend in die Ren-
tenkasse einzahlen zu kdnnen.

Die deutsche Finanzpolitik sollte daher in Zukunft pri-
maér auf die Vollauslastung des Arbeitsmarkts und nicht
die Vermeidung von Schulden ausgerichtet sein. Dies ist
erstrebenswert, nicht weil die Nachhaltigkeit des Bun-
deshaushalts nachrangig ist, sondern weil ein vollaus-
gelasteter Arbeitsmarkt angesichts des demografischen
Wandels und hoher Transferleistungsquoten die Voraus-
setzung fur eine langfristig nachhaltige Finanzpolitik ist.

Fazit

In ihrer heutigen Ausgestaltung erfordert die Schulden-
bremse die Quantifikation einer Konjunkturkomponente.
Dazu wird die im Grundgesetz erwahnte Normallage als
Produktionspotenzial ausgelegt. Die Berechnung des
Produktionspotenzials in der heutigen Variante weist je-
doch vier Probleme auf: Sie entspricht nicht dem neusten
Stand der Wissenschaft; sie schafft einen demokratisch
fragwurdigen Ermessensspielraum bei denen, die die Be-
rechnung im Detail umsetzen; sie stimmt in ihren Konse-
quenzen nicht mehr mit den urspriinglichen Intentionen

7 Verhaltnis der Zahl an Personen Uber 66 zur Zahl an Personen zwi-
schen 22 und 66.
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der Gesetzgebung Uberein; und sie ist nicht durch euro-
paische Verpflichtung zu rechtfertigen. Diese ékonomi-
schen, methodischen und politischen Unzulédnglichkeiten
resultieren letztlich in einer prozyklischen, demokratisch
nicht ausreichend legitimierten Fiskalpolitik, ja oft in einer
Fiskalpolitik, die im Widerspruch zu anderweitig definier-
ten politischen Zielen steht. Selbst die urspriingliche In-
tention hinter der Schuldenbremse, die langfristige Siche-
rung der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen, scheint
nur bedingt gewahrt.

Der hier prasentierte Vorschlag einer explizit politischen
Bestimmung der Inputs zur Berechnung des Produktions-
potenzials nach festgelegten Kriterien kann diese Unzu-
l&nglichkeiten sicher nicht ganzlich ausrdumen. Er kdnnte
aber einen ersten pragmatischen Schritt darstellen, um
die problematischsten Aspekte der Schuldenbremse zu
reformieren, zur Redemokratisierung der deutschen Fis-
kalpolitik beizutragen und die Koharenz zwischen ihr und
anderen Politikfeldern wieder zu steigern.
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Title: Is the Cyclical Component of the Debt Brake Still Up to Its Task?

Abstract: Debates around the German debt brake currently focus on the whether and how of constitutional reform. Yet, a key compo-
nent of the debt brake — cyclical adjustment — is only specified in ordinary law. And upon closer inspection, it is precisely that part of
the debt brake that is most in need of reform: The cyclical component in its current form does not incorporate recent research findings,
creates excessive space for discretionary decision making without accountability, and has an ambivalent impact on the sustainability of
public finances in the long term. A reform of the cyclical component of the debt brake, which does not require changing the constitution,
could therefore be a pragmatic step towards a more sustainable fiscal policy regime in Germany.
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