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—— Automatische Stabilisatoren

Die Hohe der Einnahmen und Ausgaben des Bundes hangt zum Teil von der wirt-
schaftlichen Lage ab: Boomt die Wirtschaft, steigen zum Beispiel die Einnahmen
aus der Einkommensteuer stark an. Schwachelt die Wirtschaft, steigen die Sozial-
ausgaben des Bundes. Indem er im Boom der Wirtschaft Kaufkraft entzieht und
im Abschwung mehr ausgibt, stabilisiert der Staat so die Wirtschaft.

Ausgaben und Einnahmen, die ,automatisch“—also ohne weiteres Zutun des Ge-
setzgebers—helfen, die Wirtschaft zu stabilisieren, werden daher als automati-
sche Stabilisatoren bezeichnet. Automatische Stabilisatoren sind zum Beispiel die
Lohn- sowie die Korperschaft- und Gewerbesteuern auf der Einnahmeseite
oder—in der Coronakrise besonders relevant—das Kurzarbeiter- und Arbeitslo-
sengeld auf der Ausgabenseite.

Fur Deutschland variiert der angegebene Umfang der automatischen Stabilisato-
ren je nach Quelle zwischen 0,3 und 0,5. Dies bedeutet, dass, wenn das BIP um
1% wachst, das Haushaltsdefizit automatisch um 0,3 bis 0,5% des BIPs fallt und
umgekehrt. Er liegt damit hochstens auf dem Niveau des Eurozonen Schnitts
oder darunter.

Die Grol3e der automatischen Stabilisatoren bestimmt die Gro3e der Budgetse-
mielastizitat.

Budgetsemielastizitat

Die Budgetsemielastizitat zeigt an, wie stark der Bundeshaushalt auf Verande-
rungen des Bruttoinlandsproduktes (BIP) reagiert. Sie ist eine der beiden Grof3en
auf Grundlage derer die Konjunkturkomponente unter der Schuldenbremse be-
rechnet wird (die andere Grof3e ist die Produktionsliicke). Damit beeinflusst sie,
wie viel mehr Verschuldung aufgrund der wirtschaftlichen Entwicklung gestattet
ist.

Die Grol3e der Budgetsemielastizitat bemisst sich nicht daran, wie viel Mehr-/Min-
derausgaben nétig sind, um eine Vollauslastung der Wirtschaft ohne Inflation zu
sichern. Sie bemisst sich an der tatsachlichen Grél3e der automatischen Stabilisa-
toren.

Auf Grundlage der aktuellen Berechnungen aus dem Jahr 2018 wird fur den Ge-
samtstaat eine Budgetsemielastizitat von 0,504 angegeben. Dies bedeutet, dass
bei einer Produktionslticke von -1 Mrd. Euro (siehe Produktionspotential) der Ge-
samtstaat aufgrund der Unterauslastung der Wirtschaft ein konjunkturelles Defi-
zit von 504 Mio. Euro verzeichnen darf. Die 0,504 verteilen sich wie folgt: 0,203
fur den Bund, 0,134 fur die Lander, 0,057 fur die Gemeinden und 0,110 fur die
Sozialversicherungen.

Die angegebene Budgetsemielastizitat fur die Gemeinden sticht dabei durch
ihren niedrigen Wert nahe Null besonders heraus. Im Hinblick auf die schweren
Einbriiche der Steuereinnahmen auf kommunaler Ebene und der gestiegenen
Kosten in Bezug auf Arbeitslosigkeit wahrend der Corona-Pandemie kann die Ex-
aktheit dieses niedrigen Wertes in Zweifel gezogen werden.

Die Budgetsemielastizitaten werden von der EU alle vier Jahre neu geschatzt.
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—— Defizit

Ein Defizit liegt vor, wenn das Saldo aus Einnahmen und Ausgaben innerhalb ei-
nes Haushaltsjahres negativ ist. Es wird in Prozent des Bruttoinlandsprodukts an-
gegeben. Bei einem Haushaltsdefizit von null gilt die schwarze Null als erreicht.
Auch unter der schwarzen Null kann der Bund mehr ausgeben als er einnimmt,
indem er auf Sondervermdégen und Rucklagen zuruckgreift.

Das Haushaltsdefizit ist verwandt, aber nicht gleichbedeutend mit der jahrlich
maximal zuldssigen Nettokreditaufnahme (NKA), der relevanten GréRe fur die
Berechnung des finanziellen Spielraums unter der Schuldenbremse.

Finanzielle Transaktion

Finanzielle Transaktionen sind Transaktionen—Einnahmen oder Ausgaben—die
aus buchhalterischer Sicht das Nettovermdgen des Bundes unberthrt lassen.
Eine Ausgabe gilt als finanzielle Transaktion, wenn ihr die Entstehung eines Ver-
mogenswerts oder einer Forderung in gleicher Hohe gegenubersteht; Beispiele
sind der Erwerb von Unternehmensanteilen oder die Vergabe eines Kredits. Eine
Einnahme gilt als finanzielle Transaktion, wenn sie eine Reduktion des eigenen
Vermogens in gleicher Hohe mit sich bringt; ein Beispiel ware die Veraulierung
von Unternehmensanteilen durch den Staat.

Finanzielle Transaktionen sind von der Schuldenbremse ausgenommen.

Die Bereinigung der Schuldenbremse um finanzielle Transaktionen verhindert,
dass der Staat einen Anreiz hat, durch Privatisierungen den Haushalt auszuglei-
chen. Sie eroffnet jedoch auch die Moéglichkeit fir zusatzliche Ausgaben, da finan-
zielle Transaktionen zwei Arten von Ausgaben unterschiedlich behandeln: Gibt
der Bund Geld aus, um eine Stral3e zu bauen, wird dies auf das Defizit angerech-
net. Gibt er Geld aus, um ein Unternehmen zu kaufen, das eine Stral3e gebaut
hat, wird das nicht auf das Defizit angerechnet.

Fur die, die sich fur die Herkunft der Begriffsdefinition interessieren: Der Begriff
Jfinanzielle Transaktion” ist im Ausfuhrungsgesetz zu Artikel 115 nicht weiter spe-
zifiziert, zielt aber auf Kongruenz mit dem europaischen Stabilitats- und
Wachstumspalt ab. Die europaische Definition findet sich im Europdischen
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen von 2010.

Inflation

Inflation bezeichnet einen Anstieg des allgemeinen Preisniveaus. Sie gilt als wich-
tiger wirtschaftlicher Indikator, da sie einerseits die Verlasslichkeit und den Wert
langlaufiger Vertrage beruhrt, andererseits als Tacho fur die Auslastung der Wirt-
schaft verstanden wird. Zu hohe Inflation entwertet Einkommensarten wie Ren-
ten oder Anleihen und verringert die allgemeine Planbarkeit wirtschaftlicher Akti-
vitat; zu niedrige Inflation zeigt an, dass Arbeitskrafte und Maschinen brachliegen
und verrosten. Zusatzlich kann Deflation—ein Fallen des allgemeinen Preisni-
veaus—weitere Unterauslastung direkt verursachen: Bei fallenden Preisen beste-
hen starke Anreize, Kaufe in die Zukunft zu verschieben.
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Die Geldpolitik der meisten grofBen Zentralbanken zielt auf eine Inflationsrate
von 2%, so z.B. die der US Federal Reserve, der Bank of Japan, der Bank of
England, der schwedischen Reichsbank, der Reserve Bank of New Zea-
land oder der Bank of Canada. Die EZB zielt auf eine Inflation von unter, aber
nahe 2%. Andere Zentralbanken zielen auf hohere Inflationsraten, im Fall der
Reserve Bank of India z.B. 4%.

Das allgemeine Preisniveau—bestehend aus einer Vielzahl von Einzelpreisen—
kann nicht direkt gemessen werden. In der Praxis wird Inflation daher berechnet,
indem eine (grof3e) Untergruppe bestimmter Produkte und Dienstleistungen aus-
gewahlt wird, deren Preise anschlieRend beobachtet und aggregiert werden: der
sogenannte Warenkorb. Sowohl die Auswahl der Produkte als auch deren indi-
viduelle Gewichtung richten sich nach Durchschnittsverbrauchswerten. Dennoch
kénnen unterschiedliche Methoden unterschiedliche Ergebnisse produzieren:
der harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI), den die EZB fur ihr Inflati-
onsziel verwendet, passt zum Beispiel jedes Jahr die Gewichtung seines Waren-
korbes an, wahrend der deutsche Verbraucherpreisindex (VPI) dies nur alle
funf Jahre tut. Aufgrund dieser und weiterer methodischer Unterschiede zeig-
te der HVPI z.B. eine Inflation von 1,6% zwischen Januar 2020 und Januar 2021
an, wahrend der VPI eine Inflation von nur 1% anzeigte.

Die Ursachen von Inflation sind in der Literatur umstritten. Forschung der Banlk
fiir Internationalen Zahlungsausgleich benennt (1) geldpolitische MaBnah-
men, (2) inlandische wirtschaftliche Unterauslastung, (3) Wechselkursverande-
rungen, (4) den Ol-Preis, (5) Rohstoffpreise im Allgemeinen, (6) Unterauslastung
in anderen groRBen Volkswirtschaften und (7) internationalen Preiswettbewerb als
Ursachen fur Inflation und Deflation. Die EZB betont Inflationserwartungen und
deren Verankerung in den Erwartungen von Konsumentinnen als inflationsstabi-
lisierend. Der Zusammenhang zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation (die soge-
nannte Phillips Curve) wird hingegen zunehmend kritisch betrachtet.

Seit den 1970er Jahren lasst sich global ein konsistenter Abwiartspfad (S. 3) in
Inflationsraten feststellen.

Konjunkturkomponente

Die Konjunkturkomponente bestimmt, wie sehr sich der Bund verschulden darf,
um einen wirtschaftlichen Abschwung auszugleichen, beziehungsweise wie sehr
er im Aufschwung sparen muss, um Schulden wieder zurtickzufahren. Ziel ist,
dass wirtschaftliche Abschwinge abgefedert werden kdnnen, ohne dass es zu
dauerhafter Verschuldung kommt. Uber einen gesamten Wirtschaftszyklus be-
trachtet, sollte die Konjunkturkomponente daher bei Null liegen.

Eine Konjunkturkomponente zu bemessen, die tber den Zyklus hinweg bei Null
liegt, ist nur moglich, wenn (1) Abschwinge temporarer Natur sind (ansonsten
gabe es ja dauerhafte Verschuldung) und (2) sich mit einiger Gewissheit bestim-
men lasst, wann die Wirtschaft im Ab- bzw. Aufschwung ist und wie grof3 der Un-
terschied zur Normallage ausfallt. (1) wird sichergestellt, indem man annimmt,
dass die Wirtschaft im funften Jahr der Prognose ausgelastet ist. (2) ist duBerst
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schwierig. Berechnungen der Konjunkturkomponente schwanken daher stark.

Die Berechnung der Konjunkturkomponente ergibt sich als Produkt von Produkti-
onslucke und Budgetsemielastizitat. Sie ist neben der Hohe der finanziellen Trans-
aktionen und des strukturellen Defizits eine der drei zentralen Inputs fur die Kalku-
lation der unter der Schuldenbremse zulassigen Neuverschuldung.

NAWRU

Die non-accelerating wage rate of unemployment (NAWRU) soll die niedrigste mog-
liche Arbeitslosenquote darstellen, bei der es nicht zu Inflation kommt und die
Wirtschaft ihr Produktionspotenzial ausschdpft. Zur Inflation kommt es—so die
Theorie—wenn zu wenige Arbeitnehmerinnen zu vielen Arbeitsangeboten gegen-
Uberstehen. In diesem Fall kénnten Arbeitnehmerinnen Lohnerhéhungen durch-
setzen, die sich dann wiederum auf die Preise durchschlagen. Um Inflation zu ver-
hindern, musste also immer ein Mindestanteil aller Erwerbspersonen arbeitslos
sein. Die NAWRU beruht auf der Idee, dass das Potenzial der Wirtschaft langfristig
allein durch die Struktur der Angebotsseite festgelegt ist, es nur in der kurzen Frist
durch Nachfrageeffekte zu Abweichungen kommen kann.

Die NAWRU ist nicht beobachtbar. Um sie zu quantifizieren, muss sie mittels statis-
tischer Verfahren, die von der EU Kommission festgelegt werden, geschatzt wer-
den. Gleichzeitig ist sie ein zentraler Input zur Berechnung des Produktionspotenzi-
als und damit fur die GroR3e der Konjunkturkomponente.

Das ist problematisch, da die Schatzungen der NAWRU mit groRer Unsicherheit be-
haftet sind. So kam es in Deutschland trotz wiederholter Unterschreitung der
NAWRU in den letzten Jahren nicht zur Inflation. Die amerikanische Notenbank
stiitzt sich seit dem Sommer 2020 nicht mehr auf die NAIRU (wie die NAWRU au-
Rerhalb der EU bezeichnet wird), da ,man nicht genau wissen kann, wie niedrig die
Arbeitslosenquote auf nachhaltige Weise fallen kann, ohne dass es zu ibermafii-
ger Inflation kommt. Die niedrigste mogliche Arbeitslosenquote, die eine Wirt-
schaft aufrechterhalten kann, verandert sich Uber Zeit.”

Kritiker argumentieren, dass die NAWRU zu prozyklischer Fiskalpolitik fuhrt, da ihr
geschatzter Wert stark von der momentanen Arbeitslosenquote abhangt. Mehr zur
Berechnungsmethode, der Problematik der NAWRU und ihren Auswirkungen im
europdischen Kontext gibt es in unseren 10 Fragen an Philipp Heimberger.

Nettokreditaufnahme

Die maximal zulassige Nettokreditaufnahme bezeichnet das unter der Schulden-
bremse gestattete Defizit. Die maximal zulassige Nettokreditaufnahme entspricht
der Summe aus (1) strukturellem Defizit in Héhe von 0,35% und (2) der Konjunktur-
komponente, die die wirtschaftliche Lage ausgleichen soll, minus (3) dem Saldo fi-
nanzieller Transaktionen. Die Berechnung wird im Haushaltsgesetz ausgewiesen,
siehe zum Beispiel Haushalt 2021 (S.12).

Das veranschlagte Defizit, das unter der Schuldenbremse auch Ausgaben aus Son-
dervermogen, die ab 2011 begriindet wurden, miteinbezieht, darf die maximal zu-
lassige Nettokreditaufnahme nicht Gbersteigen. Ausgaben aus Sondervermaogen,

die vorher begriindet werden, fallen nicht unter die Schuldenbremse. Zu den Son-
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dervermogen des Bundes zahlen beispielsweise das Bundeseisenbahnverma-
gen, 1993 gegrundet, oder das Sondervermdgen Digitale Infrastruktur, aufge-
setzt 2018.

Durch Schwankungen in den Schatzungen der Konjunkturkomponente kann sich
die Hohe der maximal zulassigen Nettokreditaufnahme wahrend der Aufstellung
des Haushalts noch erheblich verandern.

Produktionspotenzial

Das Produktionspotenzial ist eine geschatzte GroR3e, die in die Berechnung der
Konjunkturkomponente mit einflie3t: Die Differenz zwischen Produktionspotenzial
und tatsachlichem BIP (die Produktionslicke) multipliziert mit der Budgetsemielas-
tizitat ergibt die Konjunkturkomponente.

Es beruht auf der Idee, dass eine Volkswirtschaft ein langfristig festgelegtes Pro-
duktionsniveau habe, das nicht dauerhaft Uberschritten werden kénne, ohne Infla-
tion zu erzeugen. Das Produktionspotenzial kann nicht beobachtet werden, es
wird—wie die NAWRU—auf Basis eines von der EU-Kommission festgelegten Ver-
fahrens durch das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie geschatzt.

Die Berechnung des Produktionspotenzials baut auf der geschatzten NAWRU auf.
Projektionen basieren aulerdem auf Annahmen zum Arbeitsmarkt, unter ande-
rem zur Arbeitsmarktbeteiligung und gearbeiteten Stunden. Diese Annahmen sind
nicht das Ergebnis eines demokratischen Prozesses (der z.B. zur Debatte stellt, wie
viel in einem Land gearbeitet werden soll), sondern werden von Technokraten ge-
troffen. Zudem wird angenommen, dass die Wirtschaft immer spatestens im finf-
ten Jahr des Projektionshorizonts entsprechend ihres Potenzials produziert.

Schwarze Null

Die Schwarze Null bezeichnet umgangssprachlich einen Haushalt, in dem Einnah-
men mindestens den Ausgaben entsprechen, also kein Haushaltsdefizit vorliegt.
Anders als die Schuldenbremse ist die Schwarze Null eine politische und keine ju-
ristische Vorgabe. Da die Schwarze Null keinen gesetzlichen Rang hat, wird sie hau-
fig als politisches Konzept beschrieben.

Es ist moglich, dass der Bund trotz schwarzer Null eine positive Neuverschuldung
unter der Schuldenbremse eingeht. Dies kann zum Beispiel der Fall sein, wenn er
Ausgaben aus Rucklagen oder Sondervermdgen finanziert, die ab 2011 gegrindet
wurden: Diese Ausgaben fallen unter die Schuldenbremse, tauchen aber nicht im
regularen Haushalt auf.

Schuldenbremse

Die Schuldenbremse begrenzt die zulassige jahrliche Nettokreditaufnahme. Trotz
ihres Namens beschrankt sie nicht den Schuldenstand. Die Schuldenbremse ist
im Grundgesetz verankert (Artikel 109 und 115), ihre genaue Ausfihrung wird je-
doch in einem einfachen Bundesgesetz geregelt. Sie wurde 2009 beschlossen
und gilt fir den Bund seit 2011. Bis 2015 war jedoch eine schrittweise Reduktion
des strukturellen Defizits auf die nun gultigen 0,35% gestattet (siehe Grafik 1).
Mit der EinfUhrung der Schuldenbremse folgte man dem Schweizer Vorbild.
Ziel war die Einhaltung der Maastricht Kriterien inklusive einer Schulden-zu-BIP
Quote von 60% (die 1990 in etwa dem Durchschnitt der Lander in der Europai-
schen Gemeinschaft entsprach). Die Schuldenbremse ersetzte die seit 1969 gel-
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tende ,,Goldene Regel®, die 6ffentliche Kreditaufnahme im Rahmen der vorge-
sehenen Bruttoinvestitionen erlaubte.

Seit 2020 gilt die Schuldenbremse auch auf Landesebene. Im Gegensatz zum Bund
ist den Landern kein strukturelles Defizit erlaubt.

Die Schuldenbremse des Bundes enthalt eine Notfallklausel, mittels derer die Be-
grenzung der zulassigen Nettokreditaufnahme im Fall von ,Naturkatastrophen
oder auBergewdhnlichen Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates entzie-
hen” ausgesetzt werden kann. Im Kontext der Coronakrise wurde die Schulden-
bremse fur 2020 und 2021 ausgesetzt. Resultierende zusatzliche Verschuldung
wird—entsprechend der Vorgabe im Grundgesetz—mit einem Tilgungsplan bis
2042 zuruckgefuhrt.

Der 2010 gegrundete ,Stabilitatsrat” Uberwacht seit 2020 die Einhaltung der Schul-
denbremse auf Bundes- und Landesebene. Der Rat setzt sich aus der Bundesfi-
nanzministerln, den Finanzministern der Lander und der Bundeswirtschaftsminis-
terln zusammen. Der Stabilitatsrat wird von einem Beirat beraten. Letzterer
besteht aus je einem Vertreterin der Deutschen Bundesbank, des Sachverstandi-
genrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und der an der
Gemeinschaftsdiagnose beteiligten Forschungsinstitute und je zwei von Bund und
Landern benannten Sachverstandigen, sowie aus Sachverstandigen der kommuna-
len Spitzenverbanden und der Spitzenorganisationen der Sozialversicherungen.

Eine detailliertere EinfUhrung zur Schuldenbremse findet sich hier.

Strukturelles Defizit

Das strukturelle Defizit ist neben der Konjunkturkomponente und dem Saldo der
finanziellen Transaktionen einer der drei Inputs zur Berechnung der maximal zu-
lassigen Nettokreditaufnahme.

Unter den Schuldenbremsen der Lander ist kein strukturelles Defizit zugelassen.
Unter der Schuldenbremse des Bundes darf sich der Bund unabhangig von der
wirtschaftlichen Lage in geringem Mal3e, namlich in der Hohe von 0,35% des Brut-
toinlandsprodukts (BIP), verschulden. Fur 2020 ware damit eine Verschuldung von
11,7 Mrd. EUR moglich gewesen.

Fur die 0,35% gibt es keine 6konomische Begrindung. Christian Kastrop, Vater der
Schuldenbremse, erklart im Freitag wie es zu dieser Zahl kam.
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