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Umfragegestiitzte strukturelle
Finanzierungssalden

Seit vielen Jahren wird Uber die Ausgestaltung der
Haushaltsliberwachung in der Europaischen Union
und Deutschland diskutiert. Zwar sind derzeit wichtige
Fiskalregeln aufgrund der Corona- und Energiekrise
ausgesetzt. Ob sie allerdings in ihrer urspriinglichen
Form ab dem kommenden Jahr wieder in Kraft tre-
ten, ist unklar. Denn die Europdische Kommission hat
mit ihren Vorschlagen fiir ein neues Regelwerk der
Debatte neuen Schwung verliehen. Die Kontroverse
bei den bisherigen Fiskalregeln dreht sich unter an-
derem um ihr Herzstlick, den strukturellen staatlichen
Finanzierungssaldo, und die mit seiner Schatzung
verbundenen hohen und systematischen Revisionen
(Ademmer et al. 2019). Allerdings diirfte unabhangig
von der konkreten Ausgestaltung der Reform schon
heute klar sein, dass weiterhin eine konjunkturelle
Einschatzung am aktuellen Rand notwendig sein wird.

Nach dem im Jahr 2013 in Kraft getretenen Europai-
schen Fiskalpakt darf das strukturelle Finanzierungsdefi-
zit nicht groRer als 0,5% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt ausfallen.! Dariiber hinaus spielen die struktu-
rellen Finanzierungssalden bei beiden Komponenten des
Stabilitdts- und Wachstumspakts (SWP) eine bedeutende
Rolle. Beim préaventiven Arm sind Grenzwerte fiir die
strukturellen Finanzierungssalden definiert. Beim kor-
rektiven Arm werden MaRnahmen zur Beseitigung eines
libermaRigen Haushaltsdefizits empfohlen, bei denen ein
Ausgabepfad mit einem strukturellen Budgetpfad kombi-
niert wird (ECOFIN 2017; Europaische Kommission 2018).
Dariiber hinaus haben viele Staaten in der EU nationale
Fiskalregeln, in denen strukturelle Finanzierungssalden
eine zentrale Rolle spielen. So erlaubt die Schulden-
bremse in Deutschland eine strukturelle Neuverschul-
dung, die 0,35% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
nicht iibersteigt. Und in Osterreich darf das strukturelle
Finanzierungsdefizit des Gesamtstaats nicht héher als
0,45% des Bruttoinlandsprodukts ausfallen.?

STRUKTURELLE FINANZIERUNGSSALDEN
NACH DER EU-METHODE

Grundsatzlich ist die Ausrichtung der Fiskalregeln
an strukturellen Finanzierungssalden sinnvoll, da sie

1 Falls der staatliche Schuldenstand signifikant unter 60 % in Relati-
on zum Bruttoinlandsprodukt liegt und die langfristige Stabilitat der
offentlichen Finanzen gesichert ist, darf das strukturelle Defizit auch
bis zu 1% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betragen.

2 Hiervon entfallen 0,35 Prozentpunkte auf den Bund und die restli-
chen 0,1 Prozentpunkte auf Lander sowie Gemeinden.

* Dr. Marcell Gottert ist wissenschaftlicher Mitarbeiter bei Agenda
Austria, Wien. Prof. Dr. Timo Wollmershéauser ist Leiter »Konjunktur-
prognosen« am ifo Institut.
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sich dabei unter anderem um die Revisionsanfilligkeit der

Konjunkturkomponente des staatlichen Finanzierungssaldos,

die zur Bestimmung des strukturellen Finanzierungssaldos ge-

schitzt werden muss. Im vorliegenden Beitrag vergleichen wir

eine neue umfragegestiitzte Methode, die die konjunkturelle

Lage anhand der Kapazititsauslastung misst, mit der bisher im

Rahmen der EU-Haushaltsiiberwachung verwendeten Produk-

tionsfunktionsmethode. Wir zeigen, dass die Revisionen der

Konjunkturkomponente bei der umfragegestiitzten Methode

deutlich geringer und nicht systematisch sind. Somit liefert die

Kapazitdtsauslastung bereits friihzeitig ein verldssliches und

insbesondere unverzerrtes Signal iiber die a

ktuelle konjunktu-

relle Lage und kann damit auch beim aktuellen Vorschlag der

EU-Kommission bzgl. der Fiskalregeln zur A

die Verschuldungsmoglichkeiten eines Staates unab-
hangig von der konjunkturellen Lage und einmaligen
Ausgabe- oder Einnahmeschwankungen festlegen
(Feld et al. 2021). Dadurch soll gewahrleistet werden,
dass die mit kurzfristigen Schwankungen einherge-
henden Verbesserungen und Verschlechterungen des
Finanzierungssaldos den staatlichen Handlungsspiel-
raum nicht erhéhen oder beschranken. Daher wird zur
Berechnung der strukturellen Finanzierungssalden (X)
der staatliche Finanzierungssaldo (B) um konjunk-
turbedingte (Y) und einmalige (T) Anderungen der
Einnahmen und Ausgaben bereinigt:

(1) X=B—-Y-T.

Die Konjunkturkomponente ergibt sich aus dem Pro-
dukt der Budgetsemielastizitat (Ss,oc) mit der Produk-
tionsllcke (»Output Gap«) (0G):

(2) Y = £5,0506,

wobei die Budgetsemielastizitdt die Reaktivitdt des
staatlichen Finanzierungssaldos auf eine Veranderung
der Produktionsliicke misst.

Mit dem strukturellen Finanzierungssaldo ver-
sucht man also einen staatlichen Haushalt darzustel-
len, der sich in einem »normalen« Jahr ohne konjunk-
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turbedingte (Y = 0) oder einmalige (T = 0) Mehr- oder
Minderausgaben ergeben wiirde. Im Kern drehen sich
die meisten Kontroversen im Zusammenhang mit den
strukturellen Finanzierungssalden um die Bestimmung
der konjunkturellen Normalsituation. Formal ist diese
Situation gegeben, wenn die Produktionsliicke (0G)
gleich null ist, wobei diese als prozentuale Abwei-
chung des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts
(BIP) vom Produktionspotenzial (POT) definiert ist:

_ (BIP—POT)
(3)0G = POT

*100%.
Da das Produktionspotenzial im Gegensatz zum Brut-
toinlandsprodukt eine unbeobachtbare GroRe ist,
héngt seine Bestimmung und damit die der Produk-
tionsliicke sowohl von modelltheoretischen Vorstel-
lungen als auch von empirischen Schatzverfahren ab.
Die fiir die Fiskalregeln der EU gemeinsam vereinbarte
Methode (»Commonly Agreed Methodology«, kurz EU-
CAM) zur Schatzung des Produktionspotenzials basiert
dabei auf einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion
(Blondeau et al. 2021).3

Ademmer et al. (2019) zeigen, dass die Schatzun-
gen der Produktionsliicke der EU-Kommission und
anderer Institutionen, die auf dem Produktionsfunk-

3 Auch bei der deutschen und ésterreichischen Schuldenbremse

wird zur Berechnung der strukturellen Finanzierungssalden die EU-
CAM verwendet.

Abb. 1
Durchschnittliche Revision der Konjunkturkomponente bei der EU-Methode?
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2 Die durchschnittliche Revision der Konjunkturkomponente wird in Prozentpunkten des Produktionspotenzials
gemessen. Die graue Flache zeigt das 95%-Konfidenzintervall der Schatzung.

Quelle: Berechnungen und Schatzungen der Autoren. © ifo Institut

Abb. 2
Konjunkturkomponente des staatlichen Finanzierungssaldos?2
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aVeréffentlichung der EU-Kommission im Friihjahr 2022. Die Konjunkturkomponente wird in Prozent des
Produktionspotenzials gemessen.

Quelle: EU-Kommission. © ifo Institut
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tionsansatz basieren, umfangreichen Revisionen un-
terliegen.” Eine wesentliche Ursache hierfiir ist, dass
in die Schatzung auch Prognosen der Variablen der
Produktionsfunktion einflieRen. Dabei fiihren Progno-
sefehler und -anpassungen nicht nur zu Revisionen zu-
kiinftiger Produktionsliicken (sog. Ex-ante-Revisionen),
sondern auch zu nachtraglichen Revisionen der Schat-
zungen bereits abgelaufener Jahre (sog. Ex-post-Re-
visionen). Die damit einhergehende Unzuverlassigkeit
der bestehenden Fiskalregeln ist fiir die Europaische
Kommission ein wesentliches Motiv, ein neues Re-
gelwerk vorzuschlagen: »The experience before and
during crisis confirmed the difficulties associated with
designing policy recommendations on the basis of
unobservable indicators that are subject to frequent
revisions (such as the »output gap« and the »structu-
ral balance«).« (Europdische Kommission 2022, S. 4)
Jedoch bendétigt auch der aktuelle Vorschlag der
EU-Kommission eine Einschdtzung der konjunkturel-
len Lage am aktuellen Rand.

Abbildung 1 veranschaulicht die durchschnittlichen
Revisionen der Konjunkturkomponente des strukturellen
Finanzierungssaldos fiir Deutschland, die sich auf Basis
der Schatzungen der EU-Kommission im Rahmen der EU-
CAM fiir die Jahre von 2010 bis 2020 ergeben. Dabei wird
fir unterschiedliche Zeitpunkte (»Vintages«) t, zu denen
die EU-Kommission die Konjunkturkomponente fiir das
t Jahr bestimmt hat, folgende Gleichung geschatzt:

) Yersr — Viprops = @ + Upy

Die Konstante o, misst die durchschnittliche Revision
und 1 den zeitlichen Abstand zum Ende Jahres t in
Bruchteilen eines Jahres. Die erste Konjunkturkompo-
nente fiir das Jahr wird im Friihjahr des Jahres 2009
(t - 1,75) geschatzt; die erste Revision (Neuschat-
zung) erfolgt ein halbes Jahr spater im Herbst 2009
(t - 1,25). Berticksichtigte Schatzzeitpunkte ex ante
sind © = {-1,75; -1,25; -0,75; -0,25}", sowie ex post
1 ={0,25; 0,75; 1,25; 2,25; 2,75}. Als Referenz fiir die
Revision wird immer die Konjunkturkomponente der
ersten Ex-post-Schatzung (t + 0,25) verwendet.

Es zeigt sich zum einen, dass die Streuung der Re-
visionen der Konjunkturkomponente und damit die
Unsicherheit im Hinblick auf Verlasslichkeit der Fis-
kalregeln durchaus beachtlich ist. Das AusmaR wird
insbesondere durch einen Vergleich mit der durch-
schnittlichen Schwankung (Standardabweichung) der
Konjunkturkomponente im Beobachtungszeitraum
(2010 bis 2020) verdeutlicht, die bei 0,8 % des Produk-
tionspotenzials liegt (vgl. Abb. 2). Dabei ist die Streuung

* Ahnliche Ansatze verfolgen die Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) und der Internationale
Wéhrungsfonds (IWF).

5 Das umfragebasierte Verfahren, das weiter unten vorgestellt wird,
greift in der Echtzeitanalyse auf Prognosen der Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose (GD) zurlick. Fiir den Vergleich der Schatzer-
gebnisse der beiden Verfahren werden nur Vintages ab ¢t - 1,75 her-
angezogen, da die GD-Prognosen erst im Herbst 2016 auf ¢t - 2,25
erweitert wurden und somit flir eine aussagekréftige Auswertung nur
eine zu geringe Zahl an Beobachtungen zur Verfligung steht.



der Revisionen nicht nur ex ante grof}, was aufgrund
der Prognoseunsicherheit nachvollziehbar wére, son-
dern insbesondere auch ex post, nachdem das Fiskal-
jahr bereits abgeschlossen ist. Zum anderen deuten die
Schatzungen auf eine systematische Aufwartsrevision
der Konjunkturkomponente, insbesondere fiir bereits
abgelaufene Jahre hin. Damit wird der strukturelle Fi-
nanzierungssaldo und mit ihm die fiskalischen Hand-
lungsspielrdume anfangs systematisch Giberschatzt und
im Lauf der Zeit nach unten korrigiert.

NEUE UMFRAGEGESTUTZTE METHODE

Um die mit dem Produktionsfunktionsansatz verbun-
denen Probleme zu vermeiden, wird im vorliegenden
Beitrag eine neue Methode zur Berechnung strukturel-
ler Finanzierungssalden vorgeschlagen, in der die Kon-
junkturkomponente durch eine im Rahmen von Unter-
nehmensbefragungen erhobene Kapazitdtsauslastung
bestimmt wird (vgl. auch Géttert und Wollmershauser
2021). Bereits Orphanides et al. (2000) haben gezeigt,
dass es eine hohe Korrelation zwischen der Produk-
tionsliicke und der Kapazitatsauslastung gibt. Dies
Uberrascht wenig, denn »(d)er Potenzial-Output wird
in aller Regel als jenes Aktivitatsniveau definiert, das
bei einer »normalen« Auslastung der gesamtwirtschaft-
lichen Kapazitaten erzielt wird« (Deutsche Bundesbank
2014, S. 14). Wenn die Kapazitatsauslastung tber ihrem
Normalniveau ist, ist das Bruttoinlandsprodukt grofer
als das Produktionspotenzial und die Produktionsliicke
damit positiv. Fiir eine Kapazitatsauslastung unter dem
Normalniveau ist das Bruttoinlandsprodukt kleiner als
das Produktionspotenzial und damit die resultierende
Produktionsliicke negativ.

EU-weit wird die aktuelle Kapazitdtsauslastung
im Rahmen einer reprasentativen Unternehmensbe-
fragungen einmal im Quartal erhoben. In Deutschland
wird diese Befragung, die auf ca. 9000 Meldungen
von Unternehmen basiert, vom ifo Institut durchge-
fuhrt. Die dabei erfassten Wirtschaftsbereiche decken
mit dem Verarbeitenden Gewerbe und den privaten
Dienstleistungsbereichen einen Grofteil der Brut-
towertschépfung ab und sollten damit die Gesamt-
wirtschaft gut reprasentieren. Zudem wird bei dieser
Befragung implizit die Auslastung beider Produkti-
onsfaktoren, Kapital und Arbeit, berlicksichtigt. So
argumentiert die Europaische Zentralbank, »dass die
Umfrageteilnehmer ihre Beurteilung der Kapazitats-
auslastung auf die Nutzung samtlicher Ressourcen
des Betriebs, d.h. sowohl den Kapital- als auch den
Arbeitseinsatz, griinden. Diese Annahme basiert auf
dem Gesamtinhalt der Erhebung, in der ausdriicklich
nach verschiedenen Produktionshemmnissen wie der
Verknappung von Kapital, Arbeitskraften und sonsti-
gen Vorleistungen gefragt wird, wobei davon ausge-
gangen wird, dass die Teilnehmer bei der Bewertung
ihrer Kapazitatsauslastung alle genannten Produkti-
onsfaktoren berticksichtigen.« (Europaische Zentral-
bank 2007, S. 51, FuRnote 2).

FORSCHUNGSERGEBNISSE

Bestimmung der Konjunkturkomponente mit Hilfe
der Kapazitatsauslastungsliicke

Die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung (»Ca-
pacity Utilization«) CU, wird als gewichteter Durch-
schnitt der Auslastungsgrade im Verarbeitende Ge-
werbe und in den privaten Dienstleistungsbereichen
errechnet. In Analogie zum Indikator der wirtschaft-
lichen Einschatzung der Europaischen Kommission
(»Economic Sentiment Indicator«) entfallt dabei ein
Gewicht von 4/7 auf das Verarbeitende Gewerbe und
die verbleibenden 3/7 auf die Dienstleistungsberei-
che (vgl. Europaische Kommission 2021). Die Normal-
auslastung der Kapazitaten wird im Einklang mit der
Vorgehensweise von Marcellino und Musso (2011) als
langfristiger Mittelwert CU definiert. Dieser Mittel-
wert wird zu jedem Schatzzeitpunkt ¢t + t auf Basis n
aller zur Verfiigung stehenden Beobachtungen der
Kapazitatsauslastung berechnet:

(5) CU; = - X5 CU,.

Damit kann es auch riickwirkend zu geringfligigen
Anderungen des Mittelwertes kommen, da eine neue
Beobachtung sowohl den Summenterm als auch
die Anzahl der Beobachtungen n verdndert. Aller-
dings tendiert der Einfluss einer neuen Beobachtung
auf den Mittelwert der Zeitreihe mit wachsender
Anzahl an Beobachtungen zunehmend gegen null.
Die konjunkturelle Lage der Volkswirtschaft wird
schlieBlich mit der Kapazitatsauslastungsliicke
(»Capacity Utilization Gap«) CUG gemessen, die sich
in Abhangigkeit vom Schatzzeitpunkt fir das Jahr aus
der Abweichung der in Prozent gemessenen Kapazi-
tatsauslastung CU, von ihrem langjahrigen Mittelwert
CU _berechnet:

(6) CUG . = CU, — CU,.

Wenn CUG,, > 0 ist, befindet sich die Volkswirtschaft
in einer Uberauslastung; wenn CUG,, < 0, liegt eine
Unterauslastung vor.

Abschliefend muss die Kapazitatsauslastungs-
liicke CUG noch in die Konjunkturkomponente Y des
staatlichen Finanzierungssaldos Uberfiihrt werden. Zu
diesem Zweck wird die Vorgehensweise des aktuellen
EU-Verfahrens erweitert und eine lineare Abhangigkeit
der Konjunkturkomponente von der Kapazitatsauslas-
tungsllcke unterstellt:

(7)Y = &p06€06,cucCUG.

Wéhrend ¢, - die Budgetsemielastizitdt aus dem

EU-Verfahren Glbernommen wird, muss die Elastizitat
der Produktionsliicke OG gegeniiber der Kapazitéats-
auslastungsliicke CUG

(8) €oG,cuc = dln(OG + 1)/dln(CUG + 1)

ifo Schnelldienst 7/2023 76.Jahrgang 12.Juli2023

39



Abb. 3
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Produktions- und Kapazitatsauslastungsliicke im Vergleich2

% bzw. Prozentpunkte
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2 Beide Liicken spiegeln den im Friihjahr 2022 zur Verfiigung stehenden Informationsstand wider. Die
Produktionsliicke wird in Prozent des Produktionspotenzials gemessen, die Kapazitatsauslastungsliicke als
Abweichung der Kapazitatsauslastung vom Mittelwert in Prozentpunkten.

Quelle: EU-Kommission, ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen und Schatzung der Autoren.

© ifo Institut

geschatzt werden. Dabei wird der hohe Gleichlauf zwi-
schen beiden Variablen ausgenutzt (vgl. Abb. 3). Der
Schatzzeitraum wurde auf die Jahre zwischen 1996 und
2018 begrenzt, so dass der groRte Teil der nachtragli-
chen Revisionen der Schatzungen der Produktionsliicke
nach der Methode der EU-Kommission bereits stattge-
funden haben diirfte. Die Ergebnisse der Schatzung

(9) In(0G) = B In(CUG) +u

werden in Tabelle 1 zusammengefasst. Der Schéatzwert
fiir B wird im Folgenden fiir die Elastizitat ,;,; ver-
wendet. Das hohe BestimmtheitsmaR R? verdeutlicht
noch einmal die sehr hohe Korrelation zwischen bei-
den Zeitreihen.

Prognose der Kapazitatsauslastungsliicke

Zur Bewertung der staatlichen Finanzierungssalden
im Prognosezeitraum muss die Konjunkturkompo-
nente fortgeschrieben werden. Fiir die EU-Methode
ist ohnehin eine gesamtwirtschaftliche Projektion
erforderlich, die u.a. eine Prognose des preisberei-
nigten Bruttoinlandsprodukts und somit der Produk-
tionsliicke umfasst. Bei der umfragegestltzten Me-
thode muss in einem zusatzlichen Arbeitsschritt die
Kapazitatsauslastungsliicke fortgeschrieben werden.
Diese Prognose kann sowohl auf Basis von aggregier-
ten Jahresdaten als auch ausgehend von den viertel-
jahrlichen Ursprungswerten der Kapazitatsauslastung
durchgefiihrt werden. Um einen fairen Vergleich der
umfragegestiitzten Methode mit der EU-Methode zu
gewahrleisten, wird dabei nur auf Daten zurtlickgegrif-
fen, die zum jeweiligen Zeitpunkt der Erstellung der
EU-Projektionen zur Verfiigung stehen. So liegt im
Frihjahr bereits die Veroffentlichung der Kapazitats-

Tab.1

auslastung im ersten Quartal des jeweiligen Jahres
vor; im Herbst sind es die ersten drei Quartale.®

Prognose mit Jahresdaten (Jahresvariante 1)

Zur Fortschreibung der Kapazitatsauslastung mit Jah-
resdaten werden zwei Varianten umgesetzt. Bei der
ersten Variante werden bereits vorhandene Viertel-
jahresdaten fiir das laufende Jahr verworfen. Fiir die
zuriickliegenden Jahre werden die Jahreswerte als
Durchschnitt der Vierteljahreswerte berechnet. Zur
Fortschreibung der Kapazitdtsauslastung wird ein ein-
faches zeitreihenokonometrisches Modell spezifiziert

(10) CU, = a + B,CU,_, + BoABIP, + uy,

in dem als exogene Variable die Jahreswachstumsrate
des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts einflief3t.
Der Beginn des Schatzzeitraum (1996) wird durch die
Verfligharkeit der Kapazitdtsauslastung in den Dienst-
leistungsbereichen bestimmt, das Ende (2021) durch
die zum Zeitpunkt des Erstellens der vorliegenden Stu-
die verfligharen Realisationen der Kapazitatsauslas-
tung und des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts.

Mit Hilfe der Schatzgleichung und unter Verwen-
dung von Prognosewerten fiir die Jahreswachstums-
rate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts wird
dann im Prognosezeitraum die Kapazitatsauslastung
fortgeschrieben:

(11) CU, = @ + B,CU,_; + B,ABIP,.

Dabei wird auf die Projektionen der Bundesregierung
fur den Zeitraum von Friithjahr 2011 bis Frithjahr 2022
zurlickgegriffen, um Echtzeitdaten der Kapazitatsaus-
lastungsliicke einschlieRlich ihrer Prognose zu erhalten.
AbschlieRend wird die Kapazitatsauslastungsliicke un-
ter Verwendung der Gleichungen (5) und (6) konstruiert.

Prognose mit Jahresdaten (Jahresvariante 2)

Bei der zweiten Variante der Fortschreibungsmethode
mit Jahresdaten verwerfen wir bei der Friihjahrsprojek-
tion in Analogie zu Variante 1 die bereits vorhandenen
Vierteljahresdaten der Kapazitatsauslastung fiir das
erste Quartal des laufenden Jahres und nutzen zur Pro-
gnose der Kapazitatsauslastung (inkl. des laufenden
Jahres) das Regressionsmodell (10). Bei der Herbst-
projektion greifen wir im Gegensatz dazu auf die drei

5 Die Frage nach der aktuellen Kapazititsauslastung wird immer im
ersten Monat eines Quartals gestellt.

Elastizitat der Produktionsliicke gegeniiber der Kapazitatsauslastungsliicke

cuG Beobachtungen korrigiertes R
0G (EU-CAM) (8’(5)3) 23 0,71

*x

Anmerkung: Der Wert in Klammern gibt den Standardfehler an.

stehen fiir einen p-Wert von unter 1%.

Quelle: Berechnungen der Autoren.
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bereits veroffentlichten Quartale zurlick und nutzen ih-
ren Durchschnitt als Schatzwert fiir das laufende Jahr :

(12) CU, = 1/3 (CU.pq + CUp gy + CUypp3).

Fir die Prognose der darauffolgenden Jahre kommt
wiederum das Regressionsmodell (10) zum Einsatz.
Wie bei Variante 1 wird auf die Projektionen der Bun-
desregierung fiir den Zeitraum von Friihjahr 2011 bis
Frihjahr 2022 zurlickgegriffen, um Echtzeitdaten der
Kapazitatsauslastungsliicke einschliefilich ihrer Pro-
gnose zu erhalten. AbschlieRend wird die Kapazitéts-
auslastungsliicke unter Verwendung der Gleichungen
(5) und (6) konstruiert.

Prognose mit Vierteljahresdaten
(Vierteljahresvariante)

Zur Fortschreibung der Kapazitdtsauslastung mit Vier-
teljahresdaten werden alle zum Zeitpunkt der Schat-
zung zur Verfligung stehenden Daten verwendet.
Dabei wird ein einfaches zeitreihendkonometrisches
Modell spezifiziert

(13) CUy = a + B CUpy + B2 CUy + B3 CUp3 +
B4ABIP, + BsABIP,_; + uy,

in dem als exogene Variable die vierteljahrlichen Ver-
laufsraten (Vorquartalsverdnderungsraten) des preis-
bereinigten Bruttoinlandsprodukts ABIP, einfliefen. Der
Beginn des Schatzzeitraum (1995 Q2) wird durch die
Verfligbarkeit der Kapazitatsauslastung in den Dienst-
leistungsbereichen bestimmt, das Ende (2022 Q1) durch
die zum Zeitpunkt des Erstellens der vorliegenden Stu-
die verfiigbaren Realisationen der Kapazitdtsauslastung
und des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts.

Mit Hilfe der Schatzgleichung und unter Verwen-
dung der Prognosewerte fiir die vierteljahrliche Ver-
laufsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts
wird dann im Prognosezeitraum die Kapazitatsauslas-
tung fortgeschrieben:

(14) CU[ = & + ﬁ1CUt_1 + ,BZCU,:_Z + B3CUt—3 +
BuABIP, + BsABIP,_;.

Da vergangene Prognosen der vierteljahrlichen Ver-
laufsraten der EU-Kommission oder der Bundesre-
gierung nicht verfligbar sind, greifen wir in der vor-
liegenden Studie auf Prognosen der Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose flir den Zeitraum von Friihjahr
2009 bis Friithjahr 2022 zuriick.” Die Vierteljahreswerte

" Die halbjéhrlichen Prognosen der Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose dienen der Bundesregierung als Referenz fiir ihre eigenen
Projektionen. Dies diirfte einer der Griinde dafiir sein, warum es in
den vergangenen Jahren zumindest fiir die jahresdurchschnittlichen
Veranderungsraten des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts nur
zu geringen Unterschieden gekommen ist, die zudem nicht systema-
tisch, sondern eher zufélliger Natur waren (vgl. Wollmershduser 2017).
Deshalb kann davon ausgegangen werden, dass es auch bei den pro-
gnostizierten vierteljahrlichen Verldufen des preisbereinigten Brutto-
inlandsprodukts keine systematischen Abweichungen gibt.
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der Kapazitatsauslastung werden abschlieRend zu
Jahresdurchschnitten aggregiert und die Kapazitats-
auslastungsliicke unter Verwendung der Gleichungen
(5) und (6) konstruiert.

Revision der Konjunkturkomponente bei der
umfragegestiitzten Methode

Abbildung 4 veranschaulicht die durchschnittlichen
Revisionen der Konjunkturkomponente des strukturel-
len Finanzierungssaldos fiir Deutschland, die sich auf
Basis aller Varianten der umfragegestiitzten Methode
fur die Jahre von 2010 bis 2020 ergeben, und ver-
gleicht sie mit den Revisionen nach der EU-Methode.
Dabei lassen sich folgende Ergebnisse festhalten:

Zum einen weisen die Schatzungen der Konjunk-
turkomponente bei der umfragegestiitzten Methode
eine hohe Ex-post-Verldsslichkeit auf. So sind nach
Abschluss eines Jahres t nachtrégliche Veranderungen
der Konjunkturkomponente bei allen Varianten der
umfragegestiitzten Methode vernachlassigbar und
ergeben sich nur durch die Anpassungen des Mittel-
wertes WT. Bei den Konjunkturkomponenten, die im
Rahmen der EU-Methode geschatzt werden, fallen
diese Revisionen durch regelmaRige Neuschatzungen
und Anpassungen des Produktionspotenzials deutlich
groRer aus.

Zum anderen weisen die Schatzungen der Kon-
junkturkomponente bei der umfragegestiitzten Me-
thode eine geringfligig hohere Ex-ante-Verldsslich-
keit auf als die Schatzungen nach der EU-Methode.
So fallen vor Abschluss eines Jahres t die Revisionen
der Konjunkturkomponente bei der umfragegestutz-
ten Methode etwas kleiner aus. Die Ex-ante-Revisio-
nen ergeben sich vor allem durch Anpassungen der
Konjunkturprognose, was sich bei beiden Methoden
in dhnlicher Weise auf die Schatzung der Konjunk-
turkomponente niederschlagen dirfte. Je stérker je-
doch die umfragegestiitzte Methode bei der Prognose
der Kapazitatsauslastungsliicke auf bereits realisierte
Kapazitatsauslastungen zurtickgreifen kann und je
mehr unterjahrige Information damit die Prognose-
glite verbessern, desto stabiler werden die Ergebnisse.
Entsprechend fallen sowohl bei der zweiten Variante
mit Jahresdaten (vgl. Abb. 4 B.) als auch bei der Vier-
teljahresvariante (vgl. Abb. 4 C.) die Revisionen fiir
das laufende Jahr t geringer aus. Im Mittel sind sie
bei diesen Varianten fast null.

Zudem veranschaulicht Abbildung 4 D., dass ein
GroRteil der Ex-ante-Revisionen bei der umfragege-
stiitzten Methode auf Fehler bei Prognose des Verlaufs
des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts zurlickzu-
fuhren sind. Im Unterschied zur Variante mit Viertel-
jahresdaten, in denen die Prognosen des preisberei-
nigten Bruttoinlandsprodukts der Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose einflieften (vgl. Abb. 4 C.), wird
nun ein perfekter Prognostiker unterstellt, der immer
die korrekten Verlaufsraten des preisbereinigten Brut-
toinlandsprodukts voraussagt. Im Ergebnis fallen die
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Abb. 4
Durchschnittliche Revisionen der Konjunkturkomponenten?®

A. Jahresvariante 1

B. Jahresvariante 2 e==EU-Methode

0 Prozentpunkte Prozentpunkte e==Produktionspotenzial

4 B

0,2 —_ 0,2 N\

0,0 R — 0,0 —

-0,2 -0,2

-0,4 . . . . . . _ Zeitpunkte -, , . . . . . . __Zeitpunkte
-1,75 -1,25 -0,75 -0,25 0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75 -1,75 -1,25 -0,75 -0,25 0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2]75

C. Vierteljahresvariante D. Vierteljahresvariante ohne Prognosefehler

04 Prozentpunkte 04 Prozentpunkte

0,2 R 0,2

0,0 \ - 0,0 =

-0,2 -0,2

-04 : . . . . . Zeitpunkte 04 ' ' ' ' ' ' Zeitpunkte
-1,75 -1,25 -0,75 -0,25 0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75 -1,75 -1,25 -0,75 -0,25 0,25 0,75 1,25 1,75 2,25 2,75

2 Die durchschnittliche Revision der Konjunkturkomponente wird in Prozentpunkten des Produktionspotenzials gemessen. Die blaue Linie zeigt die
Revision der Konjunkturkomponente bei der umfragegestiitzten Methode, die graue Line die der EU-Methode. Die hellblauen Linien und die graue Flache zeigen

das 95%-Konfidenzintervall der jeweiligen Schatzungen.
Quelle: Berechnungen und Schatzungen der Autoren.

durchschnittlichen Ex-ante-Revisionen der Konjunk-
turkomponente deutlich geringer aus. Die verbleiben-
den Revisionen sind auf den Fehler zurilickzufiihren,
der aus der Schétzung des Zusammenhangs zwischen
der Kapazitatsauslastung und der Veranderung des
preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts auf Basis von
Gleichung (13) resultiert. Mit diesem hypothetischen
Prognostiker soll lediglich gezeigt werden, dass im
Rahmen der umfragegestiitzten Methode Verbesse-
rungspotenzial vor allem im Hinblick auf das viertel-
jahrliche Prognosemodell besteht.

Neben der geringeren Anfalligkeit der Schatzun-
gen der Konjunkturkomponente fiir Revisionen weist
die umfragegestiitzte Methode auch keine systemati-
schen Revisionen auf. Insbesondere zeigt Abbildung 5,
dass sich die nach der EU-Methode geschatzte Kon-
junkturkomponente im Zeitablauf jener der umfrage-

Abb. 5

© ifo Institut

gestiitzten Methode annédhert. Dies deutet darauf hin,
dass die Kapazitatsauslastungsliicke bereits friihzei-
tig ein verlassliches und insbesondere unverzerrtes
Signal Uber die aktuelle konjunkturelle Lage liefert und
dass sich die nach der EU-Methode geschatzten Kon-
junkturkomponenten im Zuge ihrer systematischen
Aufwadrtsrevision nur allmahlich dieser Diagnose an-
schliefen. Im Schnitt reduziert sich im betrachte-
ten Vierjahres-Fenster (von T = -1,75 bis t = +2,75)
die Uberschatzung des strukturellen Finanzierungs-
saldos und damit des fiskalischen Handlungsspielraums
um etwa 0,1 Prozentpunkt des Produktionspotenzials.

FAZIT

Im vorliegenden Beitrag vergleichen wir eine neue um-
fragegestiitzte Methode, die die konjunkturelle Lage

Differenz der Konjunkturkomponente zwischen der EU-Methode und der umfragegestiitzten Methode?®

A. Jahresvariante 1 B. Jahresvariante 2

Prozentpunkte
0,4 0,4

Prozentpunkte

C. Vierteljahresvariante
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o3 #\
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2 Die Differenz der Konjunkturkomponente zwischen der EU - Methode und der umfragegestiitzten Methode wird in Prozentpunkten des Produktionspotenzials gemessen.

Quelle: Berechnungen und Schatzungen der Autoren.
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anhand der Kapazitatsauslastung misst, mit der bisher
im Rahmen der EU-Haushaltstiiberwachung verwende-
ten Produktionsfunktionsmethode. Wir zeigen, dass
die Revisionen der Konjunkturkomponente bei der
umfragegestlitzten Methode deutlich geringer sind.
Insbesondere tendieren die nachtraglichen Anpas-
sungen der Schatzungen bereits abgelaufener Jahre
(sog. Ex-post-Revisionen) nahezu gegen null. Aber
auch die Anpassungen der Prognosen zukinftiger
Konjunkturkomponenten (sog. Ex-ante-Revisionen)
sind geringfligig kleiner als bei der Produktionsfunk-
tionsmethode. Sie resultieren in erster Linie aus den
Fehlern bei der Prognose des preisbereinigten Brut-
toinlandsprodukts, auf Basis derer die Kapazitats-
auslastung fortgeschrieben wird, und nicht aus der
umfragegestiitzten Methode an sich. Zudem weist die
umfragegestiitzte Methode im Gegensatz zur Produk-
tionsfunktionsmethode keine systematischen Revisio-
nen auf. Somit liefert die Kapazitdtsauslastung bereits
frihzeitig ein verldssliches und insbesondere unver-
zerrtes Signal Uber die aktuelle konjunkturelle Lage.

Es spricht vieles dafiir, bei der Bestimmung der
strukturellen Finanzierungssalden vom traditionel-
len Produktionsfunktionsansatz auf einen umfrage-
gestitzten Ansatz zu wechseln. Neben der geringeren
Revisionsanfalligkeit der Konjunkturkomponente des
staatlichen Finanzierungssaldos hat das Konzept der
umfragegestiitzten strukturellen Finanzierungssalden
den Vorteil, dass es leicht zu kommunizieren ist und
keine Moglichkeiten der politischen Einflussnahme
bietet. Die Berechnung der Kapazitatsauslastung ba-
siert seit vielen Jahrzehnten auf einer einfachen und
innerhalb der EU harmonisierten Aggregation der Er-
gebnisse einer reprasentativen Unternehmensbefra-
gung. Da die Unternehmen (iber ihre eigene Lage be-
richten und eine ausreichend grofle Anzahl an Umfra-
geteilnehmern (in Deutschland ca. 9 000 Meldungen)
gewahrleistet ist, ist eine Beeinflussung der Ergeb-
nisse schwer vorstellbar. Im Gegensatz dazu beruhen
Schatzungen der strukturellen Finanzierungssalden
mit der Produktionsfunktionsmethode auf einer Reihe
von Annahmen beziiglich der modelltheoretischen und
empirischen Spezifikation. Zwar werden die Schatzer-
gebnisse des Produktionsfunktionsansatzes durch die
EU-Kommission ausfihrlich erldutert (vgl. Blondeau
et al. 2021). Allerdings fiihrt die Vielzahl der zu tref-
fenden Annahmen zwangslaufig dazu, dass die Rich-
tigkeit der gewdhlten Spezifikation in Frage gestellt

FORSCHUNGSERGEBNISSE

wird und durch eine Anderung einzelner Annahmen
das Ergebnis, moglicherweise auch zu politischen
Zwecken, verdandert werden kann (vgl. Fioramanti
und Waldmann 2017 sowie Heimberger et al. 2020).
Es ist daher wenig liberraschend, dass das Herzstiick
der Haushaltsliberwachung in der EU (ber die Jahre
hinweg an Glaubwiirdigkeit verloren hat.
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