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AUF EINEN BLICK

— Die Schuldenbremse des Bundes erscheint im
Rickblick als groRRe Erfolgsgeschichte: Standige
Ubererfiillung der Vorgaben fiir die Nettokredit-
aufnahme, extrem rasche Konsolidierung seit
2010, Nachahmung durch den EU-Fiskalpakt auf
europaischer Ebene. Doch der Schein trigt.

— Die extrem rasche Konsolidierung und die per-
manente Ubererfiillung der Schuldenbremse
gehen primar auf die gute Beschaftigungs- und
Einkommensentwicklung sowie niedrige Zinsen
in den Jahren 2011 bis 2015 zurilck. Bereits vor
der Finanzkrise — also deutlich vor der Einfiihrung
der Schuldenbremse - wurden bei der Konsoli-
dierung des Bundeshaushalts substantielle Fort-
schritte gemacht, vor allem aufgrund des gunsti-
gen makrookonomischen Umfeldes.

Videostatement

Katja Rietzler

zum Thema Schuldenbremse im Bundeshaushalt
https://youtu.be/QAbaCNE-oL4

Eine kontrafaktische Simulation des IMK zeigt:
Hatte sich die Konjunktur seit 2010 so ungunstig
entwickelt wie noch 2009 und 2010 prognostiziert,
hatte die Schuldenbremse schon sehr bald zu
prozyklischen SparmalRnahmen gefuhrt, die die
Konjunktur weiter geschwacht hatten. Die Schul-
denstandsquote lage heute um 8,5 % des Brutto-
inlandsprodukts hoher und im Bundeshaushalt
stinden rund 41 Mrd. Euro weniger fur offentliche
Investitionen und Dienstleistungen zur Verfigung.
Die wahre Belastungsprobe fir die Schuldenbrem-
se in einem unglnstigen makrookonomischen
Umfeld steht daher noch aus. Die Politik tate gut
daran, die Regelungen der Schuldenbremse frih-
zeitig so anzupassen, dass dieses Instrument im
Abschwung nicht zum Bumerang wird.
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Senior Research Fellow IMK.
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DAS ,,ERFOLGSMODELL* AUF DEM PRUFSTAND

Die politische Bedeutung der deutschen Schulden-
bremse als vermeintliches Erfolgsmodell kann kaum
Uberschatzt werden. So wurde die deutsche Schul-
denbremse zur Blaupause fur die Verscharfung des
fiskalischen Regelwerks und die angestrebte verfas-
sungsmafdige Verankerung von Beschrankungen der
offentlichen Defizite durch den EU-Fiskalpakt (BMF
2012, S. 44). Der kritischen Tradition des IMK auf die-
sem Gebiet folgend (Infobox 1) wollen wir in diesem
Report — jenseits von allzu einfachen Assoziationen
— das angebliche Erfolgsmodell der Schuldenbremse
konkret flir den Bundeshaushalt auf den Prifstand
stellen und an den empirischen Fakten messen.

Die offentlichen Finanzen in Deutschland stehen
im zeitlichen und internationalen Vergleich seit der
erstmaligen Anwendung der Schuldenbremse im
Bundeshaushalt 2011 gut da: Im vergangenen Jahr
verzeichnete der Gesamtstaat in der Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
einen Uberschuss von 0,7 % des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP)." Deutschland war damit neben Estland
und Luxemburg eines von lediglich drei Euroraum-
Landern mit einem positiven gesamtstaatlichen
Finanzierungssaldo. Deutschland erflllte zudem
als eines von nur wenigen Euroraum-Landern alle
Anforderungen der europaischen Fiskalregeln. In
den vergangenen Jahren haben die deutschen Ge-
bietskorperschaften (Bund, Lander und Kommunen)
insgesamt ihre Defizite erheblich zurickgefuhrt und
verzeichnen seit 2014 Uberschiisse. Der gesamt-

1 Das Statistische Bundesamt hat am 24.8.2016 die VGR
fur das zweite Quartal veroffentlicht. Die neuen Daten
wurden nur hier im Text berticksichtigt, wahrend die Be-
rechnungen und Simulationen auf dem Datenstand vom
Mai 2016 basieren. Die zwischenzeitlich erfolgten Revi-
sionen des Bruttoinlandsprodukts zurlick bis 2012 haben
keinen entscheidenden Einfluss auf die Ergebnisse. Bei
den Daten der 6ffentlichen Finanzen selbst stltzt sich die
Analyse ohnehin auf die Abgrenzung der Finanzstatistik,
die der Schuldenbremse zugrunde liegt. Sie unterscheidet
sich von den VGR insbesondere im Hinblick auf verbuchte
Transaktionen und Buchungszeitpunkte.
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staatliche Uberschuss des vergangenen Jahres von
0,7 % des BIP war zur Halfte auf den Bund zurilick-
zufuhren, der in der Abgrenzung der VGR einen
Uberschuss von 10,7 Mrd. Euro (0,35 % des BIP)
auswies. Zum zweiten Mal in Folge kam der Bun-
deshaushalt 2015 ohne eine weitere Nettoneuver-
schuldung aus. Dies ist seit den 1970er Jahren nicht
mehr vorgekommen.

Die rasante Konsolidierung des Bundeshaushalts
fallt zeitlich mit der Ubergangsfrist bis zur vollen
Gultigkeit der Schuldenbremse zusammen, was
manchen eine Kausalitat zwischen beiden zu sug-
gerieren scheint. So schreibt das BMF (20153, S. 10):
.Die Unterschreitung der zulassigen Neuverschul-
dung in den vergangenen Jahren und die sich ab-
zeichnende Unterschreitung in diesem Jahr und im
gesamten Finanzplanungszeitraum sind ein Zeichen
daflir, dass die Schuldenbremse wirkt und tatsach-
lich die Neuverschuldung ,bremst".”

Der Bundeshaushalt einschliel3lich der erfassten
Extrahaushalte hat die Vorgaben der Schuldenbrem-
se in allen Jahren deutlich Ubererflllt. Gleichzeitig
weist Deutschland im internationalen Vergleich
eine sehr gute Wachstums- und vor allem Beschaf-
tigungsperformance auf. Diese wird haufig auf die
mit der Schuldenbremse assoziierte Strategie der
.wachstumsorientierten Konsolidierung” zurlickge-
fuhrt, die belege, dass Haushaltskonsolidierung und
Wachstum miteinander vereinbar seien, die eine
vielmehr sogar das andere bedinge (BMF 2014). So
avancierte die strenge Einhaltung — und permanen-
te Ubererfiillung — der Schuldenbremse durch die
sogenannte ,schwarze Null” zum Markenzeichen
der ,soliden Finanzpolitik” (BMF 2016) von Bundes-
finanzminister Wolfgang Schauble.

Im Folgenden beleuchten wir nach einer kurzen
Zusammenfassung wesentlicher Regelungen der
Schuldenbremse zunachst in einem ersten Schritt
das immer wieder herausgestellte Erfolgselement
der Ubererfiillung der Schuldenbremse, wobei der
Fokus auf einem Vergleich von Haushaltsplanung
und Vollzug liegt. Im zweiten Schritt analysieren wir



im Detail die Konsolidierung des Bundeshaushalts
im Zeitverlauf und identifizieren als wesentliche Ein-
flussfaktoren u.a. die unerwartet glinstige Beschafti-
gungs- und Lohnentwicklung. Im dritten Schritt zei-
gen wir durch eine multiplikatorgestttzte kontrafak-
tische Simulation, wie sich der Bundeshaushalt seit
2010 unter der Schuldenbremse entwickelt hatte,

wenn der rasante und von der Bundesregierung so
nicht erwartete Aufschwung der Jahre 2010 und
2011 ausgeblieben ware und die Konjunktur sich so
entwickelt hatte, wie noch zu Zeiten der Verabschie-
dung der Schuldenbremse im Sommer 2009 pro-
gnostiziert. Schliellich ziehen wir ein kurzes wirt-
schafts- und finanzpolitisches Fazit.

Infobox1

Grundsatzliche Einwande gegen die deutsche Schuldenbremse

Die 2009 eingeflihrte Schuldenbremse des Bundes
kann in vielfacher Hinsicht kritisiert werden. Vier
zentrale Einwande werden hier vorgebracht: Erstens
ist die verfassungsmalRig festgeschriebene Zielvor-
gabe einer maximalen strukturellen Netto-Neuver-
schuldung von 0,35 % des Bruttoinlandsproduktes
(BIP) fur den Bund und das Verbot struktureller
Netto-Neuverschuldung fur die Lander aus okono-
mischer Sicht willktrlich. Implizit lauft sie bei einem
durchschnittlichen jahrlichen Wachstum des nomi-
nalen BIP von 3 % langfristig auf eine gesamtstaatli-
che Schuldenstandsquote von 11,7 % hinaus.

Die Frage, ob es eine Obergrenze fur die Schul-
denstandsquote gibt, ab der sich wachstumsschad-
liche Wirkungen einstellen, ist spatestens seit Rein-
hart und Rogoffs (2010) kapitalen Fehlern in ihrer
Analyse (Herndon et al. 2013) sehr umstritten. Rein-
hart und Rogoffs (2010) Studie Uber die negativen
Wachstumseffekte hoher Verschuldung fungierte
Uber viele Jahre international als eine Begriindung
die offentlichen Schuldenstdnde zurlckzufihren,
um das Wachstum nicht zu schwachen. In ihrer
Paneluntersuchung kamen sie auf eine Obergrenze
von 90 % des BIP, ab der die Verschuldung schad-
lich fur die 6konomische Aktivitat wird. Herndon et
al. (2013) haben jedoch auf schwerwiegende Fehler
in der Berechnung von Reinhart und Rogoff (2010)
hingewiesen und finden mit den gleichen Daten
keinen Zusammenhang von hoher Verschuldung
und schwacherem Wachstum. Auf jeden Fall aber
liegen die in der empirischen Literatur genannten
kritischen Werte jenseits von 85 % oder 95 %, ge-
wiss aber nicht unterhalb von 20 % (Cecchetti et al
2011, Baum et al. 2013). Das aber ware notig, um
die implizite Grenze der deutschen Schuldenbremse
wachstumspolitisch zu rechtfertigen.

Im Gegenteil muss beflirchtet werden, dass den
Kapitalmarkten aufgrund der Schuldenbremse bei
dem angestrebten geringen Volumen der bislang si-
chersten Anlageform — der Bundesanleihe - langfris-
tig ein wichtiger Stabilitatsanker und eine zentrale
Orientierungsmarke verloren geht. In welche Anla-
geform und in welche Lander die traditionell hohe
Uberschussersparnis des deutschen privaten Sek-
tors und damit unter anderem die private Altersvor-
sorge flielden soll, ist konzeptionell vollig unklar; de

facto sind die deutschen Uberschiisse des privaten
und offentlichen Sektors gleichbedeutend mit einem
persistenten und nicht nachhaltigen Leistungsbil-
anzlUberschuss (Lindner 2013). Die Stabilitat der Fi-
nanzmarkte durfte dies nicht erhohen.

Zweitens gibt die Finanzpolitik mit der Schulden-
bremse ausgerechnet einen weithin akzeptierten
okonomischen MalRstab fir die Hohe staatlicher De-
fizite auf, die sogenannte Goldene Regel. Die Golde-
ne Regel oder das , pay-as-you-use”-Prinzip ist so-
wohl wachstumspolitisch als auch unter Gesichts-
punkten der Generationengerechtigkeit gerechtfer-
tigt: Sie fordert eine strukturelle Neuverschuldung
uber den Zyklus hinweg in Hohe der offentlichen
(Netto-)Investitionen. Die Idee dahinter ist, mehrere
Generationen an der Finanzierung des offentlichen
Kapitalstocks zu beteiligen, da kommende Generati-
onen von den heute getatigten produktiven offentli-
chen Investitionen profitieren.

Sicherlich hatte die alte Verschuldungsregelung
des Grundgesetzes die Schwache, nicht zwischen
Brutto- und Nettoinvestitionen zu unterscheiden und
zudem nicht alle aus 6konomischer Sicht relevanten
Investitionen zu erfassen. Statt aber eine geeignete
Definition oder Schatzung fur Abschreibungen zu su-
chen, wurde auf die notwendige Diskussion verzich-
tet und zudem die Empfehlung des — nicht eben fir
seine Beflirwortung einer schrankenlosen Staatsver-
schuldung bekannten — Sachverstandigenrates (SVR
2007) ignoriert. Auch angesichts der seit nunmehr
15 Jahren geringen, teilweise sogar negativen Net-
toinvestitionen (Rietzler 2014) ware es naheliegend
gewesen, eine Regel in der Verfassung zu verankern,
die die offentlichen Investitionen fordert. Die jings-
ten Erfahrungen im Euroraum zeigen zudem, dass die
offentlichen Investitionen — wenn sie nicht durch ent-
sprechende Regelungen geschiitzt sind — besonders
stark von Haushaltskirzungen in Konsolidierungs-
phasen betroffen sind (ausfuhrlich Truger 2015).

Drittens weist die Schuldenbremse aufgrund der
Mechanik der Ublicherweise verwendeten Konjunk-
turbereinigungsverfahren eine prozyklische Tendenz
auf: Die Konjunkturbereinigungsmethoden unter-
schatzen grundsatzlich das Ausmal3 von Konjunk-
turschwankungen und fuhren zu einer prozyklischen
Politik, wenn sie zum Malstab der Fiskalpolitik ge-
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Infobox1

macht werden. In Abschwungs- (Aufschwungs-)
Phasen wird das Produktionspotenzial schnell und
stark nach unten (oben) revidiert. Dadurch wird der
konjunkturbedingte Teil des staatlichen Budgetsaldos
unterschatzt. So werden in konjunkturellen Schwa-
chephasen (Starkephasen) schnell erhebliche Teile
des Defizits (Uberschusses) als strukturell verbucht,
obwohl sie moglicherweise lediglich konjunkturell
bedingt sind.’ Dadurch wird im Abschwung ten-
denziell ein Zuviel an Konsolidierung verlangt, im

1 Die EU-Kommission, auf deren Verfahren auch die Umset-
zung der deutschen Schuldenbremse basiert, hat langst
zugeben missen, dass die von ihr auf Basis der Veran-
derung der strukturellen Defizite geschatzten Konsolidie-
rungsbemihungen die tatsachlichen Anstrengungen er-
heblich unterschatzen und zieht daher mittlerweile bereits
zusatzliche Indikatoren heran (Carnot und de Castro 2015).

Aufschwung dagegen spiegelbildlich zu wenig. Das
droht die wirtschaftliche Entwicklung unnétig zu de-
stabilisieren. Tatsachlich lasst sich zeigen, dass ein
wesentlicher Teil der ,strukturellen” Konsolidierung
des deutschen Gesamtstaats letztlich konjunkturell
bedingt ist (Truger 2014), wahrend gleichzeitig die
.Misserfolge” der europaischen Krisenstaaten bei
der strukturellen Konsolidierung letztlich ebenfalls
konjunkturbedingt sind.

Viertens lasst sich konkret gegen die Umsetzung
der Konjunkturbereinigung im Bundeshaushalt der
Vorwurf der Intransparenz und Gestaltungsanfalligkeit
erheben: Das Verfahren basiert zwar auf der Metho-
de der EU-Kommission. Die genaue technische Um-
setzung bleibt jedoch letztlich der Entscheidung von
Wirtschafts- und Finanzministerium vorbehalten und
ist bis heute nicht komplett publiziert und damit im
Detail nicht nachvollziehbar (Truger und Will 2012a).

WESENTLICHE ELEMENTE DER SCHULDENBREMSE

Seit dem Sommer 2009 steht die so genannte
Schuldenbremse im Grundgesetz. Im Kern besteht
sie aus einer Strukturkomponente, die eine struktu-
relle Verschuldung nur noch in sehr engen Grenzen —
0,35 % des BIP fur den Bund und o0 % fir die Lander
— zulasst, einer Konjunkturkomponente, die die Ver-
schuldungsmoglichkeiten je nach Konjunkturlage
Uber die strukturelle Komponente hinaus vergroldert
oder einschrankt und einer Ausnahmeklausel, die
eine Uberschreitung der zuldssigen Verschuldung
nur bei Vorliegen einer auRergewohnlichen Notsitu-
ation ermaoglicht.

Die Konjunkturbereinigung erfolgt dabei mit Hil-
fe des im Rahmen der mittelfristigen Projektion der
Bundesregierung geschatzten Produktionspotenzials,
wobei die Bundesregierung grundsatzlich die Metho-
de der EU-Kommission (D’Auria et al. 2010) anwendet,
in einigen Details aber davon abweicht (Rietzler 2013).
Die Konjunkturkomponente, also der konjunkturell
bedingte Anteil des jeweiligen Haushaltsaggregats,
wird ermittelt, indem die Differenz des Bruttoinlands-
produkts und des Produktionspotenzials, die soge-
nannte Produktionsliicke, mit der Budgetsemielastizi-
tat der entsprechenden Haushaltsposten multipliziert
wird. Diese Konjunkturkomponente wird dann aus
den jeweiligen Haushaltsposten herausgerechnet.”

Da die konjunkturreagiblen Steuern rund 90 %
der Einnahmen des Bundes ausmachen, reagiert die
Einnahmenseite sehr stark auf Konjunkturschwan-
kungen. Der Einfluss der Konjunktur ist hier daher
deutlich groRer als auf der Ausgabenseite, wo nur
die Ausgaben im Zusammenhang mit Arbeitslosig-
keit von der Konjunktur beeinflusst werden.

Neben der Konjunkturkomponente werden bei
der Ermittlung der maRgeblichen strukturellen Gro-
Ben auch sogenannte finanzielle Transaktionen her-
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ausgerechnet. Dabei handelt es sich um nicht ver-
mogenswirksame Vorgange wie zum Beispiel den
Erwerb und die VerauRerung von Beteiligungen, Pri-
vatisierungserlose oder die Vergabe bzw. der Ruck-
fluss von Darlehen. Das Reinvermogen des Bundes
andert sich dabei nicht, wie sich am Beispiel der
schuldenfinanzierten Darlehensvergabe leicht zei-
gen lasst: Zwar steigt die Verschuldung, dieser steht
aber eine gleich hohe Forderung gegentber.

Positive wie negative Abweichungen von der zu-
lassigen Nettoneuverschuldung gemaf der Schul-
denbremse werden auf einem Kontrollkonto erfasst,
das so die Einhaltung der Schuldenbremse nicht
nur bei Haushaltsaufstellung, sondern auch im
Haushaltsvollzug sicherstellen soll. Dabei wird die
zulassige Nettoneuverschuldung zum Zeitpunkt der
Haushaltsaufstellung ausgehend von der gemal
Schuldenbremse zulassigen strukturellen Neuver-
schuldung - korrigiert um die Konjunkturkomponen-
te und den Saldo der finanziellen Transaktionen — er-
mittelt und nach Abschluss des Haushaltsjahres an
die tatsachliche Wirtschaftsentwicklung angepasst.
Letzterer Wert wird mit der de facto realisierten Net-
toneuverschuldung verglichen. Die ermittelten Ab-
weichungen werden auf dem Kontrollkonto verbucht.
Fallt der Saldo auf dem Kontrollkonto unter -1 % des
BIP, so verringert sich bereits der Kreditspielraum
des Bundes. Ein negativer Saldo von -1,5 % des BIP
darf nicht unterschritten werden (Artikel-115-Gesetz).

Als Ubergangszeitraum zur Erreichung der Gren-
zen fur die strukturelle Verschuldung wurde dem
Bund bis 2016 und den Landern bis 2020 Zeit ge-
geben. Mit dem Bundeshaushalt 2016 ist die Uber-
gangsfrist fur den Bund abgeschlossen, was den
Anlass fur die ruckblickende Evaluation im vorlie-
genden Report darstellt.



UBERERFULLUNG MIT
SCHONHEITSFEHLERN

Der Bund hat die Vorgaben der Schuldenbremse
seit 2011 nicht nur eingehalten, sondern bei weitem
Ubererfillt. Dabei war die Nettoneuverschuldung
kumuliert 142,2 Mrd. Euro geringer als zulassig. Die-
ser Wert ergibt sich als Summe der jahrlichen Be-
rechnungen zur Ermittlung der Buchungen auf dem
Kontrollkonto (Tabelle 1). Jahrlich ergaben sich somit
Gutschriften auf dem Kontrollkonto von weit Uber 20
Mrd. Euro. In Tabelle 1 werden die zugrundeliegen-
den Berechnungen detailliert wiedergegeben.

Aufschlussreich ist der Vergleich der Soll-Werte
mit den realisierten Ist-Werten. In allen Jahren wa-
ren die realisierten Haushaltssalden besser als die
geplanten. In Abbildung 1 wird die geplante Uberer-
fullung der Vorgaben der Schuldenbremse der re-
alisierten Ubererfiillung gegeniibergestellt. In den
ersten beiden Jahren des Ubergangszeitraums wa-
ren in den Haushaltsplanen noch eine hohe Netto-
neuverschuldung und nur eine relativ geringe Uber-
erfiillung der Vorgaben vorgesehen. Die Ubererfiil-
lung der Schuldenbremse ergab sich groRenteils im
Haushaltsvollzug. Ab dem Jahr 2013 wurde die Pla-
nung deutlich ambitionierter. Eine erhebliche Uber-
erfillung der Schuldenbremse wurde bereits mit
dem Haushaltsplan angestrebt. Das 2014 realisierte
Ergebnis eines Bundeshaushalts ohne Neuverschul-
dung wurde zum neuen Ziel fur die kommenden
Jahre erhoben. Wenngleich die Schuldenbremse
dem Bund noch eine strukturelle Neuverschuldung
von 0,35 % des BIP (etwa 10 Mrd. Euro) erlaubt, wird
ein Haushaltsausgleich, die sogenannte ,,schwarze
Null”, angestrebt (BMF 2016).

Betrachtet man, wie diese Ubererfiillung zustan-
de kam, so zeigt sich, dass diese ohne zusatzliche
KonsolidierungsmafRnahmen im Haushaltsvollzug
zustande kam. In Abbildung 2 ist zur Illustration die Ab-
weichung der Ist-Werte bei Haushaltsabschluss von
den Haushaltsplanwerten fiir die Steuereinnahmen
und die Zinsausgaben dargestellt. Es zeigt sich, dass
die Finanzpolitik gerade in den Jahren 2011 und 2012,
als die Ubererfiillung bei Haushaltsabschluss beson-
ders ausgepragt ausfiel, sehr stark von unerwartet
hohen Steuereinnahmen und geringeren Zinszahlun-
gen entlastet wurde. Die Finanzpolitik wurde — mit
Ausnahme des Jahres 2013 — trotz zwischenzeitlich
in der Planung veranschlagter Zusatzausgaben und
kleinerer Steuerentlastungen — immer wieder positiv
Uberrascht. In der Folge konnte der Bundesfinanzmi-
nister weiter an der Politik der ,,schwarzen Null” fest-
halten, ohne dafur aber besondere Einschrankungen
in Kauf nehmen zu miissen — im Gegenteil: Uber die
Zeit konnte er immer wieder splirbare Mehrausgaben
tatigen (Forderung kommunaler Investitionen, Flut-
opferfonds, Ausgaben fir Flichtlinge).

Zudem hat die Finanzpolitik sich die Einhaltung
und Ubererfiillung der Schuldenbremse schon bei
der Festsetzung des Ausgangswertes flr das zu kon-
solidierende strukturelle Defizit im Jahr 2010 bewusst

IMK Report Nr.117, September 2016 ~ Seite 5

leicht gemacht. Um sich gerade in den ersten Jahren
des Ubergangszeitraumes Spielrdume insbesondere
fur die von der FDP innerhalb der schwarz-gelben Ko-
alition gewtnschten und im Koalitionsvertrag enthal-
tenen aber unter Finanzierungsvorbehalt stehenden
Steuersenkungen zu schaffen, griff die Regierung zu
ungewohnlichen und zum Teil hart kritisierten Maf3-
nahmen (Truger und Will 2012a; Deutsche Bundes-
bank 2011).

Sie passte erstens flir den Haushalt 2011 die Ein-
nahmenschatzung sowie die komplette Berechnung

Abbildung 1

Ubererfiillung der Schuldenbremse fiir den Bund
in Mrd. Euro
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Abbildung 2

Ubererfiillung der Schuldenbremse im Haushaltsvollzug
Beitrag von Zinsausgaben und Steuereinnahmen in Mrd. Euro
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Kontrollkonto im Rahmen der Schuldenbremse des Bundes

Tabelle 1
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in Mrd. Euro
2011 2012 2013 2014 2015
Soll Ist Soll Ist Soll Ist Soll Ist Soll Ist
1. MaX|maI zuléssige strukturelle Nettokreditaufnahme 1.90 159 128 0,97 0,66

(in % des BIP)

2. Nominales BIP des dem Jahr der 23971 24768 25026 27376 28095

Haushaltsaufstellung vorangegangenen Jahres

3. Maximal zul&ssige strukturelle Nettokreditaufnahme 45,6 394 33,2 26,6 18,6
4. Nettokreditaufnahme: (4a)-(4b)-(4c) 48,4 17,3 26,1 22,3 17,0 14,7 6,6 0,8 0,0 -4,5

4a. Nettokreditaufnahme Bundeshaushalt 434 17,3 26,1 22,5 17,1 22,1 6,5 0,0 0,0 0,0

4b. FS Energie- und Klimafonds - 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 19

4c. Finanzierungssaldo Aufbauhilfefonds X X X X 74 - 0,7 - -0,9

4d. Finanzierungssaldo

. e X X X X X X X X - 35
Kommunalinvestitionsférderungsfonds
5. Saldo finanzieller Transaktionen -5,0 2,0 43 -14 -5,2 -4,6 2,9 24 14 19
5a. Einnahmen 42 49 6,9 48 54 5,6 2,0 22 18 2,6
5aa. Bundeshaushalt 42 49 6,9 48 54 5,6 2,0 22 18 2,6
5ab. Energie- und Klimafonds - 0,0 0,0 0,0 - 0,0 - 0,0
5ac. Aufbauhilfefonds X X X X 0,0 - 0,0 - 0,0
5b. Ausgaben 9,3 2,8 2,7 12,2 10,5 10,2 49 46 0,5 0,7
Sba. Bundeshaushalt 9,3 28 2,7 12,2 10,5 10,2 49 46 0,5 0,7
5bb. Energie- und Klimafonds - 0,0 0,0 0,0 - 0,0 - 0,0
5bc. Aufbauhilfefonds X X X X 0,0 - 0,0 - 0,0
6. Konjunkturkomponente:
Soll(6a)*(60). ISt(6a)HBLJ(60) 25 11 53 6,4 31 -6,5 -4,9 59 -5,0 12
6a. Nominale Produktionsliicke
-15,5 -33,3 -16,2 -23,2 24,4
(Zeitpunkt der Haushaltsaufstellung)
6b. Anpassung an tatsachliche wirtschaftliche
Entwicklung: [Ist (6ba)-Soll(8ha)]%*(6bb) X 221 X 65 x 18l X 50 X 183
6ba. nominales BIP gg. VJ 3,0 39 2,4 2,2 2,8 2,2 35 34 3,2 3,8
6bb. nominales BIP des VJ X 24950 X 26099 X 27499 X 28208 X 29157
6¢. Budgetsensitivitdt/-semielastizitat (dimensionslos) 0,160 0,160 0,190 0,210 0,205
7. Abbauverpflichtung aus Kontrollkonto - - -
8. Maximal zulassige Kreditaufnahme: (3)-(5)-(6)-(7) 53,1 425 40,5 53,2 414 44 4 34,3 349 22,2 17,9
9. Strukturelle Nettokreditaufnahme: (4)+(5)+(6) 40,9 20,4 25,0 8,5 8,8 3,6 -1,2 -75 -3,6 -3,8

in % des BIP 1,71 0,85 1,01 0,34 0,34 0,14 -0,04 -0,27 -0,13 -0,14
10. Be(-)/Ent(+)lastung des Kontrollkontos:

(8)-(4) oder (3)-(9) X 25,2 X 30,9 X 29,6 X 34,1 224
11. Saldo des Kontrollkontos im Vorjahr X 0,0 X 25,2 X 56,1 X 85,7 - 119,8
12. Neuer Saldo des Kontrollkontos: (10)+(11) X 25,2 X 56,1 X 85,7 X 119,8 - 0,0t
1 Der kumulierte Saldo auf dem Kontrollkonto von 142,2 Mrd. Euro wurde zum Ablauf der Ubergangsregelung am 31.12.2015 geldscht.

Abweichungen durch Rundung méglich.
Quelle: BMF. ﬁ



der Konjunkturkomponenten und strukturellen Defi-
zite an die verbesserte gesamtwirtschaftliche Situ-
ation an — nicht jedoch die entsprechenden Schat-
zungen flir das Jahr 2010. Rechtlich bestand zu ei-
ner solchen Anpassung allem Anschein nach auch
keine Verpflichtung. Hier fand sich wohl vielmehr
eine Regelungslicke, weil bei Verabschiedung der
Schuldenbremse versaumt worden war, festzule-
gen, wie, wann und auf welcher Datenbasis das
strukturelle Ausgangsdefizit flr das Jahr 2010 fest-
zustellen sei. Mit dem dadurch ermoglichten Trick
gelang es der Bundesregierung, die Schuldenbrem-
se im Soll fir das Jahr 2011 nicht nur genau einzu-
halten, sondern sie sogar um knapp funf Mrd. Euro
Uberzuerfillen und auch fur die weitere Planung
noch Spielrdume zu gewinnen.

Zweitens rechnete die Bundesregierung beim
Haushalt 2010 und der Berechnung des strukturel-
len Ausgangsdefizits noch mit dem alten EU-Verfah-
ren zur Konjunkturbereinigung, obwohl das neue
Verfahren bereits vollstandig verfuigbar war. Da-
durch gewann sie bei der Aufstellung der Eckwerte
fur den Bundeshaushalt 2012 zusatzliche Spielrau-
me, indem sie die Berechnung der Produktionsliicke
erst dann auf das neue EU-Verfahren umstellte. So
erhohte sich die geschatzte negative Produktions-
licke des Jahres 2011 betragsmaRig von 0,6 % des
BIP auf 1,0 % des BIP, obwohl gleichzeitig die Pro-
gnose flur das BIP-Wachstum des Jahres 2011 von
1,8 % auf 2,3 % angehoben wurde - die konjunk-
turelle Verbesserung fliihrte aufgrund der Umstel-
lung des Verfahrens also paradoxerweise zu einer
spurbaren Erhohung des konjunkturbedingt zulassi-
gen Defizits. Im Kompendium zur Schuldenbremse
begriindet das BMF (2015b, S. 19) die nachtraglich
beschlossene Streichung des angehauften Saldos
auf dem Kontrollkonto zum 31.12.2015. Diese sei
angezeigt, ,,damit die im Ubergangszeitraum bis
2015 angehauften Positivbuchungen auf dem Kont-
rollkonto nach dem Ende des Ubergangszeitraums
nicht zu einer Verzerrung der Funktion des Kontroll-
kontos fuhren” — ein deutliches Eingestandnis, dass
die erreichte Ubererfiillung offenbar nicht ohne Ver-
zerrungen zustande gekommen ist.

Um einem Missverstandnis vorzubeugen: Die vor-
stehenden Ausfiihrungen bedeuten nicht, dass die
Finanzpolitik des Bundes expansiv oder gar uberex-
pansiv gewesen sei. Im Ergebnis war sie restriktiv
und eine expansivere Ausrichtung ware sowohl mak-
rookonomisch als auch zur besseren Versorgung der
Birger/innen mit 6ffentlichen Gltern und Dienstleis-
tungen gut zu rechtfertigen gewesen. Insbesondere
ware eine starkere und frihere Entlastung der Kom-
munen bei den Sozialausgaben und zur Stitzung
der kommunalen Investitionstatigkeit sinnvoll und
moglich gewesen. Die Analyse zeigt lediglich, dass
die Einhaltung und die Ubererfiillung von der Finanz-
politik nicht mihsam erarbeitet werden musste, son-
dern dass sie ihr — nach anfanglichen Manipulatio-
nen — gleichsam in den Schol3 gefallen ist.
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KONSOLIDIERUNGSERFOLGE DANK
SINKENDER ZINSEN UND GUTER
ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Erheblicher Anstieg des Finanzierungssaldos
seit 2010

Nachdem der Bundeshaushalt von 1971 bis 2014 in
jedem Jahr einen negativen Finanzierungssaldo aus-
gewiesen hatte, gelang nach Einfuhrung der Schul-
denbremse eine erhebliche Konsolidierung der Bun-
desfinanzen innerhalb weniger Jahre (Abbildung 3).
Welche Faktoren trugen zu diesem Konsolidierungs-
erfolg bei? Welche Rolle spielte die Schuldenbremse
dabei?

Seit die Schuldenbremse die Nettokreditauf-
nahme des Bundes und seiner seit Einfuhrung der
Schuldenbremse neu geschaffenen Extrahaushalte
verbindlich beschrankt, wurde die Neuverschuldung
des Bundes von 44,0 Mrd. Euro im Krisenjahr 2010
bereits bis 2014 auf null reduziert. Der Finanzie-
rungssaldo des Bundes erhohte sich von -44,4 Mrd.
Euro auf 11,8 Mrd. Euro. Das ist eine Verbesserung
um 56,2 Mrd. Euro oder 2,1 % des BIP. W&hrend die
Einnahmen insbesondere infolge kraftiger Zuwach-
se bei den Steuern (+4,5 %) von 2010 bis 2015 jahr-
lich um durchschnittlich 3,7 % stiegen, gingen die
Ausgaben durchschnittlich um 0,3 % pro Jahr zu-
rick. Dadurch konnte der Bund den Finanzierungs-
saldo bereits 2014 fast auf null zurtickfuhren.

Fur die Beurteilung der Konsolidierungsleistung
sind die unbereinigten Daten allerdings nur be-
schrankt geeignet. Sie sagen wenig darlber aus, ob
der Finanzierungssaldo aufgrund der Konjunkturent-

Abbildung 3

Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo des Bundes (Kernhaushalt)
in Mrd. Euro
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Entwicklung des Bundeshaushalts
in % des Produktionspotenzials

Abbildung 4
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wicklung gestiegen ist oder, ob es sich um eine dau-
erhafte, ,strukturelle” Erhohung handelt.

Eine Konjunkturbereinigung ist also notwendig,
aber nicht unproblematisch, weil die Konjunktur als
solche nicht beobachtbar ist und die verschiede-
nen Bereinigungsverfahren groRen Unsicherheiten
unterliegen. Zunachst wird eine Konjunkturbereini-
gung wie auch bei der Schuldenbremse vorgenom-
men. Zudem werden wie auch bei der Schulden-
bremse die sogenannten finanziellen Transaktionen
herausgerechnet. Die Ergebnisse sind jedoch vor-
sichtig zu interpretieren und werden spater noch
einmal kritisch hinterfragt.

Abbildung 4 zeigt die resultierenden Zeitreihen des
Bundeshaushaltes. Da diese aufgrund des Wirt-
schaftswachstums und der Inflation im Zeitverlauf
ansteigen, lassen sie sich besser interpretieren,
wenn sie im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung be-
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trachtet werden. Dafur wird hier das Produktions-
potenzial verwendet, um Verzerrungen insbeson-
dere aufgrund von jahrlichen Schwankungen des
Bruttoinlandsprodukts — insbesondere des starken
Einbruchs im Jahr 2009 - zu vermeiden.

Von 2010 bis 2015 weist der strukturelle Finan-
zierungssaldo einen rasanten Anstieg um 1,8 Pro-
zentpunkte des Potenzials auf. Ein Blick auf Ab-
bildungen 4a und gb zeigt, dass die Konsolidierung
vorrangig auf der Ausgabenseite erfolgte und die
um Zinsen bereinigten Primarausgaben mit ei-
nem Prozentpunkt etwas mehr als die Halfte zur
gesamten Konsolidierungsleistung beitrugen. Die
strukturellen Einnahmen erhohten sich nach einem
deutlichen Rickgang 2010 in den folgenden Jahren
relativ zur potenziellen Wirtschaftsleistung um 0,4
Prozentpunkte und leisteten damit einen spurbaren
aber deutlich geringeren Konsolidierungsbeitrag.



Bereits deutliche Konsolidierungsfortschritte
vor der Finanzkrise

Die hohen Budgetdefizite des Bundes waren schon
seit langem als Problem wahrgenommen worden,
und es waren wiederholt Konsolidierungsversuche
unternommen worden. So war die Ausgabenpolitik
des Bundes schon langer deutlich restriktiv ausge-
richtet. Im Durchschnitt aller Jahre seit 1991 stiegen
die Ausgaben mit 1,6 % deutlich langsamer als das
nominale Bruttoinlandsprodukt (+2,7 %) und auch
langsamer als die Einnahmen (+2,3 %).

In der Phase von 1996 bis 2004 fiihrte die rest-
riktive Ausgabenpolitik jedoch beim Finanzierungs-
saldo nicht zu Verbesserungen, weil den niedrigen
Ausgabenzuwachsen entsprechend langsam stei-
gende Einnahmen gegenuberstanden. Dies war
nicht zuletzt auf wiederholte und kraftige Steuersen-
kungen, insbesondere unter der rot-griinen Regie-
rung, zurtickzufuhren (Truger 2009). Es verwundert
daher nicht, dass der strukturelle Finanzierungssal-
do in dieser Phase relativ zur Wirtschaftsleistung an-
nahernd auf demselben Niveau verharrte.

Zu einer Trendwende kam es ab 2004. Die
(strukturellen) Einnahmen stiegen kraftig an, wozu
Uberdurchschnittlich stark zunehmende Steuerein-
nahmen einen entscheidenden Beitrag leisteten.
Diese profitierten auch vom Bundesanteil an der
Anhebung des Mehrwertsteuersatzes um 3 Pro-
zentpunkte im Jahr 2007. Gleichzeitig blieben die
Ausgabenzuwachse trotz Zuwachsraten uber denen
des nominalen Bruttoinlandsprodukts spurbar hin-
ter denen der Einnahmen zurtick. Der strukturelle
Finanzierungssaldo verbesserte sich von -1,8 % auf
-0,5 % des Produktionspotenzials. Ein Ausgleich des
Bundeshaushalts war damit schon vor der Einfuh-
rung der Schuldenbremse in greifbare Nahe gertickt.
Durch die Steuereinbriiche im Zuge der Finanzkrise
und zuséatzliche konjunkturstiitzende MaRnahmen?
wurde dieser kraftige und ganz ohne Schulden-
bremse durchgeflihrte Konsolidierungsprozess der
Jahre 2004 bis 2009 jedoch zunachst unterbrochen.

Mafgebliche Faktoren fiir den
Konsolidierungserfolg seit 2010

Deutlich sinkende Zinszahlungen

Rund ein Viertel des Konsolidierungserfolgs seit 2010
ist auf sinkende Zinsausgaben zurlckzufiihren. Da-
bei ist der Zinssatz, der seit Beginn der 1990er Jahre
fast durchgehend ricklaufig war, seit Beginn der Fi-
nanzkrise beschleunigt gefallen. Hierin spiegelt sich
nicht nur die expansive Geldpolitik der EZB wider,

2 Ein GroRteil der MaBnahmen des Bundes im Zusam-
menhang mit der Finanzkrise spiegelt sich nicht im
Bundeshaushalt wider, weil sie entweder wie bei der Ban-
kenrettung nicht kassenwirksam wurden oder Uber Extra-
Haushalte wie z.B. den ,Investitions- und Tilgungsfonds”
abgewickelt wurden.
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die mit aller Kraft und ohne fiskalpolitische Flankie-
rung versucht, der makrookonomischen Schwache
in Europa und der damit verbundenen schwachen
Preisentwicklung entgegenzuwirken. Seit Ausbruch
der Krise im Euroraum profitiert Deutschland auch
ganz massiv von einem ,safe haven effect”.

Folglich sind die Renditen zehnjahriger Anleihen
des Bundes auf dem Sekundarmarkt drastisch ge-
sunken und seit Sommer 2016 sogar negativ. Zwar
liegt der effektive Zinssatz fur den Bund aufgrund der
unterschiedlichen Emissionszeitpunkte und Laufzei-
ten Uber den aktuellen Renditen von Bundeswertpa-
pieren, aber auch dieser hat sich drastisch verringert.
Legt man die Daten der volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen zugrunde, so hat sich der effektive
Zinssatz fir die Bundesschulden im Vergleich zum
Vorkrisenniveau in etwa halbiert. Infolge des dras-
tisch gesunkenen Zinsniveaus sind die Zinsausgaben
des Bundes gegenliber 2010 um 36,4 % bzw. 12 Mrd.
Euro gesunken, wobei die zuletzt leicht gesunkenen
Schulden des Bundes kaum ins Gewicht fallen.

Giinstige Arbeitsmarktentwicklung

Dem Bundeshaushalt kommt dartber hinaus die au-
Berst glinstige Entwicklung am deutschen Arbeits-
markt zugute. Nach einem starken und anhaltenden
Stellenabbau zu Beginn des vergangenen Jahr-
zehnts hatte die Trendwende bei der Beschaftigung
in den Jahren unmittelbar vor der Finanzkrise ein-
gesetzt. Vor allem die sozialversicherungspflichtige
Beschaftigung wurde kraftig ausgeweitet und ver-
ringerte sich auch im Krisenjahr 2009 nur minimal.
Dabei half zusatzlich zu den Konjunkturprogrammen
die Verlangerung der Bezugsdauer von Kurzarbeiter-
geld, Entlassungen und einen Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit zu vermeiden (Arico und Stein 2012).

In der folgenden konjunkturellen Erholungsphase
sprang der Job-Motor schnell wieder an. Die sozi-
alversicherungspflichtige Beschaftigung legte von
2011 mit durchschnittlich 1,9 % sogar schneller zu
als im Aufschwung vor der Finanzkrise. Selbst in
den konjunkturell schwachen Jahren 2012 und 2013
setzte sich der Beschaftigungsaufbau nur wenig
verlangsamt fort. Es gibt Hinweise, dass die Be-
schaftigung seit der Finanzkrise weniger stark auf
Entwicklungen des Bruttoinlandsprodukts reagiert
(Klinger und Weber 2015).

Angesichts der dynamischen Beschaftigungs-
entwicklung stiegen die Bruttolohne und -gehalter
seit 2010 deutlich schneller als vor der Krise. Die-
se Uberaus guinstige Entwicklung am Arbeitsmarkt
wirkte sich nicht nur fir die Einnahmeseite des
Bundeshaushalts positiv aus, sondern fihrte auch
bei der Bundesagentur fur Arbeit zu drastisch sin-
kenden Ausgaben bei gleichzeitig deutlich hoheren
Beitragseinnahmen. Folglich hat der Bund seine Zu-
schisse und Zuweisungen an die Bundesagentur
erheblich verringert. Der Zuschuss an die Bundes-
agentur fur Arbeit in Hohe von 5,2 Mrd. Euro im Jahr
2010 konnte ab dem Jahr 2011 ersatzlos gestrichen
werden. Die Beteiligung des Bundes an den Kosten



der Arbeitsforderung wurde von 2010 bis 2013 von
7.9 Mrd. Euro auf null reduziert. Allerdings entfiel
gleichzeitig auf der Einnahmenseite des Bundes-
haushalts der sogenannte Eingliederungsbeitrag im
Umfang von zuletzt rund 4 Mrd. Euro, mit dem die
Bundesagentur fur Arbeit in den Jahren zuvor zur
Finanzierung von Grundsicherungsleistungen durch
den Bund beigetragen hatte.

Die gute Einnahmensituation bei der Sozialver-
sicherung, die sich durch die starken Lohn- und
Beschaftigungszuwachse ergab, ermoglichte auch
bei anderen Sozialversicherungstragern eine Ruck-
flhrung der Zuweisungen. So wurde der Bundeszu-
schuss zur Kompensation krisenbedingter Minder-
einnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung
von 3,9 Mrd. Euro im Jahr 2010 bis 2012 schrittweise
auf null reduziert.

Wie eine Simulation des IMK (Horn et al. 2016)
gezeigt hat, wirkt sich ein starker binnenwirtschaft-
lich orientiertes Wachstumsmodell mit hoheren
Lohnsteigerungen in Deutschland bei gleichem BIP-
Wachstum gunstiger auf die offentlichen Haushal-
te aus als ein eher auRenwirtschaftlich orientiertes
Modell mit Lohnzurlickhaltung. Genau diese star-
ker binnenwirtschaftlich verankerte Entwicklung
war hierzulande seit der Finanzkrise zu beobachten.
Zwar begunstigt dies gemal der Simulation in ers-
ter Linie die Sozialversicherungstrager durch hohere
Beitragseinnahmen und weniger die Gebietskorper-
schaften. Dort kompensieren sich positive Wirkun-
gen auf die Lohn- und Umsatzsteuer sowie negative
Wirkungen auf die Gewinnsteuern zum Teil. Von der
besseren Entwicklung der Sozialabgaben profitiert
der Bund jedoch indirekt, weil er seine Zuweisungen
an die Sozialversicherung verringern kann.

Konsolidierungsleistung oder giinstige
Konjunktur und Sondereffekte?
Gemald der ermittelten strukturellen Einnahmen,
Ausgaben und Finanzierungssalden erscheint die
Entwicklung der Bundesfinanzen grofitenteils als
konjunkturunabhangige strukturelle Verbesserung.
Angesichts der grof3en Unsicherheiten bei der Kon-
junkturbereinigung sind hier aber Zweifel angebracht.
Bei der Abgrenzung zwischen konjunkturellen und
strukturellen GroRen flhren die verwendeten Verfah-
ren regelmalig dazu, dass der Einfluss der Konjunk-
tur aufgrund des starken Einflusses der tatsachlichen
Entwicklung der Wirtschaftsleistung auf Schatzun-
gen des Produktionspotenzials zu niedrig ausgewie-
sen wird (Truger und Will 2012). Die Plausibilitat der
vorstehenden Ergebnisse wird daher nun uberpruft.

Der unbereinigte Finanzierungssaldo des Bundes
hat sich von 2010 bis 2015 um 56,1 Mrd. Euro er-
hoht, wovon 49,5 Mrd. Euro als strukturelle Konsoli-
dierungsleistung ausgewiesen werden und 0,9 Mrd.
Euro auf den Saldo der Finanziellen Transaktionen
entfallen. Lediglich 5,7 Mrd. Euro waren demnach
die Folge konjunktureller Einfllsse.

Dieser Betrag erscheint erstaunlich gering, wenn
man die Entwicklungen in den einzelnen Bereichen
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betrachtet. 4,2 Mrd. Euro entfallen auf die hoheren
Steuereinnahmen und 1,1 Mrd. Euro auf die geringe-
ren Ausgaben fiir Arbeitslosigkeit.?

Bei den Steuern ist eine konjunkturbedingte Ver-
besserung von lediglich 4,2 Mrd. Euro nicht plausi-
bel. Die als strukturell eingestuften Steuereinnahmen
steigen nach 2010 deutlich schneller als das Produk-
tionspotenzial. lhre Quote nimmt gemessen am Pro-
duktionspotenzial um 0,5 Prozentpunkte zu, was 12,3
Mrd. Euro entspricht. Gleichzeitig gab es nach den
erheblichen Steuersenkungen, die 2009 und 2010
zur Stutzung der Konjunktur vorgenommen wurden,
per saldo keine spurbaren Steuererh6hungen, die ei-
nen Anstieg der strukturellen Steuereinnahmen um
den errechneten Betrag realistisch erscheinen lassen
wurden. Betrachtet man die in den Finanzberichten
2009 bis 2017 des BMF ausgewiesenen Steuerrechts-
anderungen, so ergibt sich fur 2015 eine nur um 1,6
Mrd. Euro hohere Steuerbelastung. Aufgrund der un-
terschiedlichen Berechnungszeitpunkte und der teil-
weise unzutreffenden zugrundeliegenden Konjunk-
turprognosen ist diese Zahl zwar sehr mit Vorsicht
zu genielRen. Sie zeigt aber, dass die strukturelle Zu-
nahme der Steuern mit der tblichen Konjunkturberei-
nigung Uberschatzt sein dirfte. Darauf deuten auch
die wiederholten Aufwartsrevisionen der erwarteten
Steuereinnahmen beim Arbeitskreis ,Steuerschat-
zungen” hin (Rietzler et al. 2016).

Auch bei den Ausgaben fur die Arbeitslosigkeit
Uberrascht der geringe geschatzte Konjunkturanteil.
Hier wurden insbesondere krisenbedingte Mehraus-
gaben zuruckgefihrt, weil die bessere Konjunktur-
und Beschaftigungsentwicklung dies ermoglich-
te. Es handelt sich hier ganz klar um konjunkturell
bedingte Minderausgaben. Anstelle der durch die
Konjunkturbereinigung ermittelten 1,1 Mrd. Euro er-
scheint die Summe der Minderausgaben von 13 Mrd.
Euro gemal} Finanzstatistik plausibler. Der Konjunk-
turanteil ware dann 11,9 Mrd. Euro hoher.

Folglich erscheinen die konjunkturellen Effekte
um rund 23 Mrd. Euro unterschatzt und die struktu-
relle Konsolidierung entsprechend Uberschatzt. Das
Uberrascht insofern nicht, da die Interpretation von
eigentlich konjunkturellen Wirkungen als strukturell
in der Methode der Konjunkturbereinigung angelegt
ist (Infobox 1). Sie ergibt sich dadurch, dass das ge-
schatzte Produktionspotenzial dem tatsachlichen
Bruttoinlandsprodukt zeitnah folgt. So fuhrt die
konjunkturelle Erholung seit 2010 dazu, dass das
Potenzialwachstum tendenziell Jahr fur Jahr hoher
ausfallt: Aus Konjunktur wird Struktur.

Schliagt man die Uberschiatzungen der strukturel-
len Effekte bei den arbeitsmarktbedingten Ausgaben
und bei den Steuern der konjunkturellen Verbesse-
rung des Finanzierungssaldos zu, so verbleiben noch

3 0,4 Mrd. Euro sind ein statistischer Rest, der sich daraus
ergibt, dass ein Teil der Budgetsemielastizitat keiner der
beiden Budgetseiten zugeordnet werden kann und somit
direkt dem Finanzierungssaldo zugeschlagen wird.



knapp 27 Mrd. Euro an struktureller Verbesserung.
Davon macht die Zinsersparnis fast die Halfte aus.
Von der urspringlich berechneten strukturellen Ver-
besserung des Finanzierungssaldos um 49,5 Mrd.
Euro bleiben nach vorstehender Analyse noch knapp
15 Mrd. Euro Ubrig. Verteilt auf finf Jahre sind das
knapp 3 Mrd. Euro jahrlich. Anstelle einer sehr star-
ken strukturellen Konsolidierung insgesamt sehen
wir also eine maRige strukturelle und stark konjunk-
turelle Konsolidierung. Aus der starken ausgabensei-
tigen strukturellen Konsolidierung wird bei naherer
Betrachtung eine lediglich maRige mit kraftiger kon-
junktureller Unterstitzung. Und auf der Einnahmen-
seite entpuppt sich die malige strukturelle Konsoli-
dierung als eine reine konjunkturelle Konsolidierung.

DIE BUNDESFINANZEN SEIT 2010
OHNE KONJUNKTURGLUCK - EINE
KONTRAFAKTISCHE SIMULATION

In der vorangegangenen Analyse ist mehrfach dar-
auf hingewiesen worden, dass der unerwartet kraf-
tige Konjunkturaufschwung in den Jahren 2010 und
2011 und der damit verbundene Einnahmesegen ein
zentraler Grund fur die Konsolidierungserfolge und
die Einhaltung und Ubererfiillung der Vorgaben der
Schuldenbremse gewesen ist. Im vorliegenden Ab-
schnitt wollen wir dieses Argument durch eine kon-
trafaktische Simulationsrechnung weiter plausibili-
sieren. Wir simulieren mit multiplikatorgestutzten Be-
rechnungen®, wie sich wesentliche finanzpolitische
und makrookonomische GroRen unter der Schulden-
bremse entwickelt hatten, wenn sich die Konjunktur-
prognosen zum Zeitpunkt der Verabschiedung der
Schuldenbremse, also im Frihjahr/Sommer 2009,
bewahrheitet hatten.

Als Grundlage fiir die Simulation nehmen wir die
BIP\Wachstumsprognose der Gemeinschaftsdiagno-
se vom Fruhjahr 2009 bzw. Fruhjahr 2010 (Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose 2009 und 2010), die
anstatt des tatsachlich realisierten Wachstums des
realen BIP von 4,1 % und 3,7 % in den Jahren 2010
und 2011 lediglich ein Wachstum von -0,5 % bzw.
1,4 % prognostizierte (Tabelle 2). Die geschatzte Infla-
tion betrug 0,0 % fir 2010 und 1,0 % fir 2011. Vom
Jahr 2012 an verwenden wir die tatsachlichen realen
BIP- und Inflationswerte. Wachstumseinbuf3en im
angenommenen Umfang fuhren zu Einnahmeeinbru-
chen und konjunkturbedingten Mehrausgaben, die

4 Der Fiskalmultiplikator gibt den BIP-Effekt einer diskretio-
néaren fiskalischen Malinahme wieder und stellt somit eine
Input-Output Beziehung zwischen diesen beiden GroRen
dar. Ein positiver (negativer) Multiplikator von 1 bedeutet,
dass die MaRRnahme (z.B. eine Ausgabenerhohung oder
Steuersenkung) von 1 % des BIP, das BIP um 1 % erhoht
(senkt).
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das Haushaltsdefizit erhohen. Unter der Schulden-
bremse ist eine Ausweitung des Defizits aber nur zu-
lassig, insoweit die Konjunkturbereinigung einen ent-
sprechenden Konjunkturabsturz durch eine wachsen-
de negative Produktionsliicke signalisiert und durch
eine entsprechend groRere Konjunkturkomponente
ergibt. Andernfalls wirde das zulassige Defizit uber-
schritten, und die Ausgaben mussten entsprechend
gekirzt werden. Ausgabenkirzungen fihren aber ge-
malk dem Multiplikator zu weiteren BIP-Minderungen,
die wiederum zu Anpassungen bei der Konjunkturbe-
reinigung und den zulassigen Defiziten fuhren.

Fur die Simulation nehmen wir eine nominale BIP-
Elastizitat der Einnahmen von 1,1 an. Aus den aktu-
ellen Berechnungen zur Schuldenbremse lasst sich
schlielen, dass die Bundesregierung implizit eine
Konjunkturreagibilitat der Bundessteuereinnahmen
von 1,36 unterstellt. Im Fall der Schweizer Schulden-
bremse unterstellt die Eidgenodssische Finanzverwal-
tung eine Einnahmenelastizitat von 1,0. Jedoch war
dieser Wert dort umstritten und man diskutierte, ob
nicht ein Wert von 1,2 angebrachter sein konnte (Co-
lombier 2004). Wir haben uns mit 1,1 daher flr eine
eher vorsichtige Variante in unserer Simulation ent-
schieden. Fur die Staatsausgaben nehmen wir keine
gesonderte Elastizitat bzgl. des BIP an. Stattdessen
nehmen wir an, dass es aufgrund des angenomme-
nen Konjunktureinbruchs tber den gesamten Simula-
tionszeitraum nicht zu den tatsachlich erfolgten Kur-
zungen bei der Sozialversicherung gekommen ware.

Far die Konjunkturbereinigung verwenden wir
nicht das komplexe Verfahren der EU-Kommission,
dessen konkrete Anwendung durch die Bundesre-

Tabelle 2
Simulationsannahmen
Reales BIP-Wachstum (%) Inflation (%)
Tatsachliche Simulation® Tatséchliche Simulation
Werte Werte
2010 4,1 0,5 0,8 0,0
2011 3,7 14 11 1,0
2012 04 04 16 1,6
2013 0,3 0,3 2,1 2,1
2014 1,6 1,6 1,7 1,7
2015 1,7 1,7 2,0 2,0
2016 14 14 0,5 0,5
Multiplikator 1,0
Einnahmenelastizitat 11
Lambda des mHP-Filters 100
1 Werte ohne makrodkonomische Riickwirkungen zusétzlicher Konsolidierungsma@nahmen.
Quellen: AMECO-Datenbank der EU-Kommission; Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose ﬁ

(2009,2010); Berechnungen des IMK (Datenstand Mai 2016).
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b) Nominale Bundeseinnahmen
in Mrd. Euro, 2005-2016

330
310
290
270
250
230

210

190 . \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

d) Nominale Konjunkturkomponente
in Mrd. Euro, 2011-2016

2011 2012 2013 2014

2015

2016

Quellen: BMF; AMECO-Datenbank der EU-Kommission; Berechnungen des IMK.

gierung bislang nicht dokumentiert ist (Rietzler 2013),
sondern den von der Schweizer eidgenodssischen
Finanzverwaltung entwickelten und im Rahmen der
Schweizer Schuldenbremse eingesetzten mHP-Filter
(Bruchez 2003), der laut Berechnungen des RWI
(2010) bezuglich seiner potenziellen Prozyklik sogar
weniger anfallig als das Verfahren der EU-Kommissi-
on ist.> Um unsere Produktionsliicken in der Simula-

5 In Truger und Will (2012b) wurde eine ahnliche, allerdings
prospektive und nicht retrospektive Simulation auch mit
Hilfe einer Variante des Konjunkturbereinigungsverfahrens
der EU-Kommission durchgefuihrt. Die Ergebnisse be-
zuglich der Endogenitét der Potenzialberechnungen sind
durchaus vergleichbar, so dass unsere Vereinfachung mit
dem mHP-Filter gerechtfertigt ist.
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tion mit denen der Bundesregierung vergleichen zu
konnen, mussen wir auch eine mit dem Filterverfah-
ren berechnete Produktionsliicke der tatsachlichen
Entwicklung berechnen. Bei Abweichungen des re-
alen BIP von der tatsachlichen Entwicklung ermitteln
wir so die resultierenden Anpassungen der Produk-
tionsliicke. Die berechnete Anderung der Produkti-
onslucke addieren wir dann zur ursprunglich von der
Bundesregierung ermittelten Produktionsliicke hinzu.
Wir verwenden den mHP-Filter in der Simulation also
lediglich flir die Anpassung der Produktionsliicke,
nicht aber flr die Berechnung einer komplett neu-
en Produktionsliicke in unserer Referenz, die mit der
von der Bundesregierung berechneten nicht mehr
vergleichbar ware. Hohere Budgetdefizite fuhren zu
hoheren Schuldenstanden und gemal des jeweiligen
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f)  Nominale Bundesausgaben
in Mrd. Euro, 2005-2016
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Quellen: BMF; AMECO-Datenbank der EU-Kommission; Berechnungen des IMK (Datenstand Mai).

jahresdurchschnittlichen Zinssatzes zu hoheren Zins-
ausgaben und damit auch Staatsausgaben.®

Kommt es aufgrund von drohenden Uberschrei-
tungen der Schuldenbremse bei Haushaltsaufstel-
lung zu Ausgabenkirzungen, so fuhren diese wiede-
rum zu negativen BIP-Wirkungen gemal® dem unter-
stellten Multiplikator. Fiir den Ausgabenmultiplikator
setzen wir den Wert eins an. Dieser Wert steht in
Ubereinstimmung mit der neueren empirischen Lite-
ratur zum Fiskalmultiplikator und dirfte angesichts
der simulierten extremen Rezession mit anschlief3en-
der Schwachephase tendenziell deutlich zu niedrig
angesetzt sein (Gechert 2015). Auch hier wahlen wir

6 Wir nehmen zur Vereinfachung die tatsachlichen effekti-
ven Zinssatze der jeweiligen Jahre als exogen an.
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also bewusst eine vorsichtige Annahme. Als vorsich-
tig ist auch einzustufen, dass wir die Analyse der ma-
krookonomischen Auswirkungen ausschlieflich auf
den Bundeshaushalt beschranken, obwohl es extrem
wahrscheinlich ware, dass Bundeslander und Kom-
munen nach relativ kurzer Zeit ebenfalls auf einen re-
striktiven fiskalpolitischen Kurs gezwungen wiurden.
Die jeweiligen negativen BIP-Wirkungen, verur-
sacht durch die notwendige Konsolidierung, fuhren
dann im Haushaltsvollzug erneut zu geringeren Ein-
nahmen und hoheren Zinszahlungen und schluss-
endlich entsprechend hoheren Defiziten. Wie in der
Realitat wird dann in einem nachsten Schritt die
Wachstumsratendifferenz zwischen der bei Haus-
haltsaufstellung prognostizierten und der tatsachlich
realisierten Rate ermittelt und der entsprechende Be-
trag in Mrd. Euro mit der Budgetsemielastizitat mul-



tipliziert. So lasst sich abschlieRend das Kontrollkon-
to in der Simulation abrechnen. Fur die Budgetse-
mielastizitaten nehmen wir fir die einzelnen Jahre
jeweils die von der Bundesregierung angewandten
Werte an (Tabelle 1, Zeile 6c¢).

In den Abbildungen 5a-h, und 6 sind die Ergebnisse
der Simulationsrechnung dargestellt. Der Einbruch
des BIP laut GD-Prognose im Jahr 2010 und 2011
(Abbildung 5a) fuhrt gemalRR der Einnahmenelastizi-
tat zu kraftigen Einnahmeausfallen (Abbildung 5b). Dies
flhrt zwar zu hoheren Budgetdefiziten (Abbildung 5g),
ist im Jahr 2011 aber noch nicht problematisch, weil
das gesunkene BIP zu einer betragsmalf3igen Vergro-
3erung der Produktionsliicke flihrt (Abbildung 5¢), so
dass die durch die Schuldenbremse vorgegebene
maximale Nettokreditaufnahme nicht Uberschritten
wird (Abbildung 5e).” Die groRere Produktionsliicke
fihrt wiederum zu einer hoheren Konjunkturkompo-
nente (Abbildung 5d), also einer groReren konjunktur-
bedingten Verschuldungsmoglichkeit. Aber schon
im Jahr 2012 ist dieser Effekt aufgrund der unvoll-
kommenen prozyklischen Methode der Konjunktur-
bereinigung nicht mehr stark genug, um die kon-
junkturbedingten Einnahmenausfalle, die hoheren
Transfers an die Sozialversicherungen und die (leicht)
steigende Zinsbelastung aufgrund des steigenden
Schuldenstandes aufzufangen (Abbildung 5f). Eigent-
lich mussten die Ausgaben sich gemaf der Linie der
unbeschrankten Ausgaben entwickeln, die die Aus-
gaben im Referenzszenario zuzliglich der nicht ge-
kirzten Netto-Zuschisse an die Sozialversicherung
und der zusatzlich zu leistenden Zinsen darstellt. Die
Schuldenbremse greift nun aber und begrenzt die
Ausgaben (Simulationslinie) auf ein darunterliegen-
des Niveau. Obwohl die Ausgaben konjunkturbe-
dingt noch oberhalb der tatsachlichen Ausgaben im
Referenzszenario liegen, werden Kirzungen bei den
ursprunglichen Ausgaben notig, wenn man realisti-
scherweise davon ausgeht, dass die Zinsverpflich-
tungen und die Zuschisse an die Sozialversicherung
prioritar geleistet wurden. Wurden letztere nicht ge-
leistet, kame es zu entsprechend negativen Ruckwir-
kungen auf die Haushalte der Sozialversicherung, die
dann zu restriktiven MaRnahmen gezwungen waren.
Zur Einhaltung der Schuldenbremse mussen die
Ausgaben dann im Zeitablauf im Verhaltnis zu den

7 In den Simulationen wurde der von der Bundesregierung
mit Aufstellung des Bundeshaushaltes 2011 festgelegte
Anpassungspfad des zuldssigen strukturellen Defizits —
von 2,2 % des BIP im Jahr 2010 bis auf 0,35 % des BIP im
Jahr 2016 — unverandert gelassen. In der Simulation ergibt
sich dagegen aufgrund der zunachst starken Offnung der
Produktionsliicke im Jahr 2010 eine sehr hohe Konjunktur-
komponente, die das strukturelle Ausgangsdefizit fur das
Jahr 2010 weit unter die offiziellen 2,2 % des BIP absenkt.
Ware dieser niedrige Wert zugrundgelegt worden, so
ware der Anpassungspfad deutlich restriktiver verlaufen,
und die Schuldenbremse hatte zu sehr viel drastischeren
Kirzungen geflihrt. Aus Grinden der Vergleichbarkeit und
weil der offizielle Ausgangswert ohnehin manipuliert und
damit mehr oder weniger exogen festgelegt war, wurde
dennoch keine Anpassung vorgenommen. Fur die Simula-
tionen ist dies also erneut eine vorsichtige Annahme.

IMK Report Nr.117, September 2016  Seite 14

unbeschrankten Werten immer weiter gekurzt wer-
den. Vom Jahr 2015 an liegen sie deutlich unter den
tatsachlichen Werten im Referenzszenario, obwohl
in ihnen mittlerweile zusatzliche Zuschisse an die
Sozialversicherung und Zinsen von gut 15 Mrd. Euro
enthalten sind. Insgesamt mussen die Ausgaben in
der Simulation im Jahr 2016 um gut 41 Mrd. Euro
unter dem unbeschrankten Wert liegen. Das heif3t,
unter konjunkturell ungtinstigen Umstanden hatten
die Bundesausgaben unter der Schuldenbremse im
Jahr 2016 um 12 % niedriger gegeniber dem unbe-
schrankten Wert und um 7,2 % niedriger ausfallen
mussen als im Haushaltsplan 2016 vorgesehen.

Die Kurzungen fuhren durch die Multiplikatorwir-
kung zu weiteren BIP-Rickgangen und Einnahme-
ausfallen. Der Wirtschaft ware das nicht gut bekom-
men; sie hatte durch die schuldenbremsenbedingten
Kirzungen zusatzlich zur ohnehin katastrophalen BIP-
Entwicklung weitere 1,4 % an Wachstum eingebuf3t.

Dass dies so ist, liegt an der angesprochenen
Prozyklik. Wie stark diese ist, zeigt folgende Uber-
legung: Obwohl das reale BIP im Jahr 2014 auf-
grund der ausbleibenden Erholung in der Simulation
um 6,9 % unter dem tatsachlichen Wert liegt, liegt
die Produktionslicke schon Uber der tatsachlichen.
Dadurch wird die Konjunkturkomponente entspre-
chend klein gerechnet. Vom Jahr 2014 an sinkt die
maximal erlaubte Netto-Kreditaufnahme unter den
tatsachlichen Wert.

In der Simulation lage die Schuldenstandsquote
heute um etwa 8,5 Prozentpunkte Uber dem aktuel-
len Wert (Abbildung 5h). Schliel3lich waren auch keine
besonders groRen Uberschiisse mehr auf dem Kon-
trollkonto aufgehauft worden (Abbildung 6). Vom Jahr
2013 an ware der Saldo ricklaufig und lage im Jahr
2015 nicht mehr bei 142,2 Mrd. Euro, sondern nur
noch bei 29,3 Mrd. Euro.

Die Simulation zeigt die Gefahr prozyklischer Fi-

Abbildung 6
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nanzpolitik in einem mittelfristigen Abschwung und
somit eine unnotige Verlangerung dessen durch
die deutsche Schuldenbremse. Zusammenfassend
ware vom Erfolgsmodell der Schuldenbremse heute
nicht viel Gbrig, wenn die Konjunktur sich gemaf der
Prognosen im Jahr 2009 entwickelt hatte: Zur Ein-
haltung der Schuldenbremse hatten vom Jahr 2012
an empfindliche Ausgabenkuirzungen durchgesetzt
werden mussen, die die Konjunktur zusatzlich spur-
bar belastet hatten. Eine Ubererfiillung der Schulden-
bremse ware aufgrund von Anfangsiliberschiissen im
Kontrollkonto noch sichtbar gewesen, im Jahr 2016

hatte das Konto jedoch kaum noch groRere Uber-
schiisse ausgewiesen. Diese erntichternde Bilanz
teilt die deutsche Schuldenbremse im Ubrigen mit
der Schweizer Schuldenbremse, nach deren Modell
sie sich in wesentlichen Teilen richtet und die inter-
national ebenfalls zum Vorbild hochstilisiert wurde.
Auch das vermeintliche Erfolgsmodell der Schweizer
Schuldenbremse musste sich lange Zeit nur in einem
gunstigen Umfeld behaupten. Unter unglinstigeren
konjunkturellen Umstanden hatte sich die Schweizer
Schuldenbremse schnell in eine gefdhrliche Kon-
junkturbremse verwandelt (Infobox 2).

Infobox 2

Erstaunliche Parallelen zur Schweizer Schuldenbremse

Die Geschichte der deutschen Schuldenbremse
weist einige erstaunliche Parallelen mit der Schwei-
zer Schuldenbremse auf, durch die sie im Ubrigen
wesentlich inspiriert wurde (siehe zu Letzterem etwa
SVR 2007). Beide fungierten als Vorbilder fur regelge-
bundene Finanzpolitik und den sogenannten Fiskal-
pakt in der EU. Beide wurden in Folge wirtschaftlicher
Schwacheperioden in fiskalisch konservativen oder
stabilitatsorientierten Volkswirtschaften eingefihrt,
nachdem die offentlichen Budgetdefizite fir langere
Zeit relativ hoch und die Schuldenstandsquoten deut-
lich gestiegen waren.

So wurde die Schweizer Schuldenbremse 2001
nach einem Referendum mit Uberwaltigender Be-
statigung der Wahler/innen in die Verfassung ge-
schrieben und 2003 offiziell implementiert. Der
Schweizer Mechanismus auf Bundesebene ist
strenger als der deutsche, weil er ein ausgegliche-
nes strukturelles Budget fordert und nicht wie im
deutschen Fall eine geringe strukturelle Nettokre-
ditaufnahme von 0,35 % des BIP zuldsst. Von den
Details der technischen Implementation abgesehen
strebt auch die Schweizer Schuldenbremse das
volle Wirken der automatischen Stabilisatoren an.
Allerdings erfolgt die Konjunkturbereinigung etwas
weniger komplex mittels eines einfachen Filterver-
fahrens und nicht mittels des komplizierten Verfah-
rens der EU-Kommission.

Frappierend ahnlich ist zunachst, dass die Schwei-
zer Schuldenbremse unmittelbar nach Einfihrung
aufgrund eines unerwarteten Abschwungs und star-
ken Einbruchs der Steuereinnahmen 2003 zunachst
ausgesetzt und das ihr zugrundeliegende technische
Verfahren modifiziert wurde, um vorlbergehende
Spielraume zur Anpassung zu schaffen. Die deutsche
Parallele war die strategische Nutzung des Wech-
sels des Konjunkturbereinigungsverfahrens und des
.Sprungschanzeneffektes” (Truger und Will 20123, S.
19) um ein moglichst hohes strukturelles Ausgangs-
defizit im Jahr 2010 und damit kurzfristig Anpas-
sungsspielraume zu erzeugen.

Frappierend ahnlich ist auch die unerwartet gute
konjunkturelle und budgetare Entwicklung in der

Schweiz seit dem Jahr 2004: Die budgetare Situation
der eidgenossischen Finanzen hat sich in der ersten
Dekade nach Einfuhrung der Schuldenbremse stark
verbessert. Wahrend in den rezessiven Zeiten der
1990er Jahre kontinuierlich Defizite realisiert und so-
mit fur Schweizer Verhaltnisse vergleichsweise hohe
offentliche Schulden angehauft wurden, sank die
Schuldenquote des Bundes zwischen 2003 und 2015
von 26,1 % des BIP um fast 10 Prozentpunkte auf
16,2 % des BIP. AuRerdem profitierte die Schweizer
Finanzpolitik im Anschluss an die Finanzkrise 2009
von den angehéauften strukturellen Uberschiissen in
den Jahren zuvor und konnte diskretionar expansiv
mit erhohten Ausgaben der Krise entgegenwirken. Es
lasst sich jedoch zeigen, dass ein grofRer Teil des Er-
folgs dem auferst gunstigen wirtschaftlichen Umfeld
nach Einflihrung der Schuldenbreme zuzuschreiben
ist (Truger und Will 2012b; Beljean und Geier 2013).
Dies betrifft insbesondere das BIP-Wachstum und die
langfristigen Zinsen — die beiden wesentlichen Treiber
der Schuldenstandsquote.

Genau wie im Fall der deutschen Schuldenbremse
ist es also falsch, die gute Entwicklung der offentli-
chen Finanzen auf die Schuldenbremse zurtickzu-
fuhren. In beiden Landern profitierte die Finanzpolitik
von einem unerwartet starken Aufschwung und Son-
derfaktoren. Die Bundeshaushalte konnten so zligig
konsolidiert werden, ohne dass eine besonders rest-
riktive Finanzpolitk erforderlich wurde: Die Schulden-
bremsen mussten gar nicht greifen. In beiden Fallen
ware dies jedoch anders gewesen, wenn die Kon-
junktur sich schwacher entwickelt hatte. Kontrafak-
tische Simulationen von Paetz und Truger (2016) zei-
gen, dass insbesondere aufgrund der Endogenitat
bei der Berechnung des Produktionspotenzials die
Schweizer Finanzpolitik im Falle einer Rezession
mittelfristig prozyklisch hatte reagieren mussen und
somit den automatischen Stabilisatoren schadlich
entgegengewirkt hatte. Unter unglinstigeren makro-
okonomischen Bedingungen ware die Schweizer
Schuldenbremse weniger erfolgreich gewesen und
ware — genau wie ihr deutsches Imitat — kaum zum
internationalen Vorbild hochstilisiert worden.
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FAZIT: DIE WIRKLICHE
BELASTUNGSPROBE STEHT NOCH AUS

Die durchgefiihrte Analyse stellt die Schuldenbrem-
se als Erfolgsmodell fir den Bundeshaushalt weit-
gehend in Frage: Die permanente Ubererfiillung der
Vorgaben fiel der Finanzpolitik insbesondere durch
positive Uberraschungen bei den Steuereinnahmen
und den Zinszahlungen gleichsam in den Schof3. Die
rasante Konsolidierung des Bundeshaushaltes ist
dementsprechend ganz wesentlich auf eine Uberra-
schend gute Entwicklung der Konjunktur und insbe-
sondere der Lohne und der Beschaftigung zurlickzu-
fuhren, die zu Mehreinnahmen bei den Steuern und
Minderausgaben bei konjunkturbedingten Zuwei-
sungen an die Sozialversicherungen gefiihrt haben.

Die Simulationsrechnung schlieRlich hat erge-
ben, dass die Schuldenbremse ohne die positive
Konjunkturentwicklung seit 2010 zu empfindlichen
Ausgabenkirzungen und spurbaren zusatzlichen
Wachstumseinbuf3en gefiihrt hatte. Dabei lage der
Schuldenstand trotz erheblicher Konsolidierungsbe-
muhungen heute deutlich hoher.
Die finanzpolitischen Schlussfolgerungen aus die-
sem Befund sind eindeutig:

Erstens war es voreilig die deutsche Schulden-
bremse zum Vorbild fur die Finanzpolitik in Europa
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hochzustilisieren. Die deutschen Erfolge bei der Haus-
haltskonsolidierung waren Ergebnis der vergleichs-
weise guten Konjunktur und nicht etwa Ergebnis
einer restriktiven Finanzpolitik, die das Wachstum
befligelt hatte. Anstatt auf europaischer Ebene als
finanzpolitischer Lehrmeister aufzutreten, hatte der
Bundesregierung eine groRere Bescheidenheit bes-
ser zu Gesicht gestanden, da ihre finanzpolitischen
Erfolge nicht Ergebnis einer Uberlegenen Strategie
sind, sondern schlicht Sondereffekten und einer un-
erwartet guten Konjunktur geschuldet waren.

Zweitens muss sich die Finanzpolitik dartber
klar werden, dass die Schuldenbremse bislang aus-
schlielich in einem gunstigen makrookonomischen
Umfeld getestet wurde. Die eigentliche Bewahrung
und Belastungsprobe in einer makrookonomischen
Krise steht also noch aus. Die Ergebnisse dieses Re-
ports verdeutlichen, dass die deutsche Finanzpolitik
mit ihrer Schuldenbremse daflir schlecht geristet
ist. Sie tate gut daran, sich frihzeitig auf ungunsti-
gere makrookonomische Rahmenbedingungen vor-
zubereiten und Uber entsprechende Anpassungen
an der Schuldenbremse nachzudenken.
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