GEMEINSAM GESTARKT AUS
DER KRISE HERVORGEHEN

I. Europaische Zusammenarbeit angesichts weltweiter
Herausforderungen

Il. Unmittelbare wirtschaftspolitische Reaktionen auf die
Corona-Pandemie

Ill. Folgen der Pandemie uiberwinden und zukiinftigen Krisen
vorbeugen
1. Den Europaischen Aufbauplan nutzen

2. Fiskalische Spielrdume wiederaufbauen und Staatsschuldenkrisen
vorbeugen

Eine andere Meinung
3. Stabilitat der Banken und Finanzmarkte wahren
Eine andere Meinung

IV. Realwirtschaftliche Wachstumsbedingungen verbessern

1. Wirtschaftliche Konvergenz starken
2. Den europaischen Binnenmarkt weiterentwickeln
Eine andere Meinung
3. Handelsbeziehungen im Spannungsfeld zwischen Resilienz und Effizienz

V. Fazit

Literatur



Gemeinsam gestarkt aus der Krise hervorgehen - Kapitel 3

WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Dertemporar eingerichtete Aufbaufonds bietet den EU-Mitgliedstaaten die Méglichkeit zu Investi-
tionen in Produktivitat und Wachstum und kann damit Strukturreformen erleichtern.

N Die Tragfahigkeit der Staatshaushalte, ein effektives fiskalisches Rahmenwerk sowie die Stabi-
litdt des Finanzsystems sind Voraussetzungen fur ein zukilnftig widerstandsfahiges Europa.

N Die Starkung des EU-Binnenmarkts kann die Resilienz fur zukunftige Krisen erhdhen. Dazu
konnen starker diversifizierte Lieferketten und eine europdische Lagerhaltung Beitrage leisten.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die Corona-Pandemie hat die Mitgliedstaaten der Europaischen Union (EU) so wie viele andere
Staaten weltweit seit dem Frihjahr 2020 fest im Griff. Zur Abfederung der wirtschaftlichen Folgen
der Pandemie ergreifen die Regierungen wirtschaftspolitische Malnahmen in bisher nicht gekanntem
Ausmaf. Nachdem die unmittelbaren gesundheits- und wirtschaftspolitischen Reaktionen auf die
Pandemie von der nationalen Politik dominiert waren, verstandigten sich die EU-Mitgliedstaaten im
Juli 2020 auf den umfangreichen Aufbauplan ,Next Generation EU“. Diesen Aufbauplan sowie die
mit der Bewaltigung der Pandemie einhergehenden Herausforderungen nimmt der Sachverstandi-
genrat zum Anlass, die zuklnftigen Aufgaben und Perspektiven der EU zu diskutieren.

Nach der unmittelbaren Krisenreaktion sollte der Fokus der europaischen Wirtschaftspolitik nun auf
Wachstum und Produktivitatssteigerungen sowie auf der Widerstandsfahigkeit gegeniiber zukiinf-
tigen Krisen liegen. Angesichts der zahlreichen MaRnahmen der Mitgliedstaaten ist es Aufgabe der
EU, den Wettbewerb im Binnenmarkt sicherzustellen. Zudem sollten die Lockerungen der Beihilfe-
und Bankenregulierung nach der Krise wieder zurickgeflhrt werden. Die Einrichtung des kreditfinan-
zierten Aufbaufonds ist zwar wenig geeignet, die unmittelbaren Folgen der Pandemie abzufedern. Er
bietet jedoch die Chance, Produktivitatssteigerungen durch Investitionen in die grine und digitale
Transformation zu ermdglichen, Strukturreformen in den Mitgliedstaaten zu erleichtern sowie damit
die Resilienz und das Wachstumspotenzial des Binnenmarkts zu starken.

Die fiskalpolitischen Mainahmen zur Abfederung der Folgen der Corona-Pandemie stellen eine
erhebliche finanzielle Belastung dar und gehen mit einer stark steigenden Verschuldung europai-
scher Staaten einher. Die langfristige Tragfahigkeit der Staatshaushalte ist daher wieder verstarkt
in den Blick zu nehmen, um einer erneuten Staatsschuldenkrise vorzubeugen. Im bestehenden insti-
tutionellen Rahmenwerk kdnnen Fiskalregeln hierzu einen Beitrag leisten, weisen jedoch gewisse
Defizite auf. Eine Reform hin zu einer Ausgabenregel konnte diese adressieren. Im europaischen
Finanzsystem sind bisher keine unmittelbaren Probleme durch die Pandemie zu erkennen, wenn-
gleich Kreditausfélle nicht ausgeschlossen werden kdnnen. Die mittel- bis langfristige Stabilitat der
Banken sollte jedoch weiter gestarkt werden und die bankenaufsichtsrechtlichen Lockerungen eine
Ausnahme bleiben.

Die potenziellen Effizienzverluste durch Riickschritte in der europaischen Integration flr den
gemeinsamen Binnenmarkt sind hoch. Innerhalb der EU wurden zu Beginn der Corona-Pandemie
temporéare Grenzschlieungen und Exportbeschrankungen gegenlber Mitgliedstaaten eingesetzt.
Um Handelswege offen zu halten, von denen nicht zuletzt Deutschland stark profitiert, kommt der EU
eine wichtige, koordinierende Rolle zu. Um Abhangigkeiten in den Auflenhandelsbeziehungen zu
reduzieren, ist ein Ruckbau globaler Lieferketten wenig zielfihrend und gesamtwirtschaftlich mit
erheblichen Effizienzverlusten verbunden. Stattdessen kénnen eine starkere Diversifizierung der
Zulieferung, sowie eine gemeinsame Beschaffungsstrategie in Kombination mit einer europaischen
Lagerhaltung von Medizingiitern die Resilienz der EU fur kunftige Krisen starken.
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l. EUROPAISCHE ZUSAMMENARBEIT
ANGESICHTS WELTWEITER
HERAUSFORDERUNGEN
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Die Corona-Pandemie hat die Mitgliedstaaten der Europaischen Union (EU) un-
terschiedlich stark getroffen. Die Bilder der Opfer der Pandemie in Italien riittel-
ten die Mitgliedstaaten auf, sodass sie teils in einem fritheren Stadium der Pan-
demie mit GegenmaBnahmen reagieren konnten. Dies gilt nicht zuletzt fiir
Deutschland. Die unterschiedliche Stirke des Pandemieverlaufs schlug
sich in der Folge in einer unterschiedlich starken wirtschaftlichen Betrof-
fenheit nieder. Manche Mitgliedstaaten miissen im Jahr 2020 voraussichtlich
sogar zweistellige Riickgidnge ihres Bruttoinlandsprodukts (BIP) hinnehmen.
N ZIFFER 42

In ihren unmittelbaren Reaktionen auf die Pandemie begannen Mitgliedstaaten,
ihre Grenzen zu schlieBen, den grenziiberschreitenden Handel mit medizinischen
Giitern und Ausriistungen einzuschranken und dadurch den Europdischen Bin-
nenmarkt zu behindern. Die Europdische Kommission trug in der Folge Sorge da-
fiir, dass der Binnenmarkt wiederhergestellt wurde.

Die Europiische Zentralbank (EZB) bediente die Markte rasch mit zusatz-
licher Liquiditit, um die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie abzumildern.
~ zIFFERN 105 FF. Auf der Ebene der EU und der Europidischen Wiahrungsunion
(EWU) wurden gesundheits- und wirtschaftspolitische Programme zusétzlich zu
den nationalen Anstrengungen verabschiedet. Die Mitgliedstaaten einigten
sich zunéchst auf einen Dreiklang bestehend aus einem europaischen Kurzar-
beitergeld (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency, SURE),
einem weiteren Kreditprogramm der Europiischen Investitionsbank (EIB) und
einem erleichterten Zugang zu Krediten des Europaischen Stabilititsmechanis-
mus (ESM), die mit nur geringfiigigen Auflagen versehen sind.

Schliefllich haben sich die Mitgliedstaaten auf den umfangreichen Aufbauplan
~Next Generation EU* verstindigt, der es den besonders von der Pandemie be-
troffenen Mitgliedstaaten mit Zuschiissen und Krediten erleichtern soll, die wirt-
schaftlichen Pandemiefolgen besser zu bewiltigen. Dazu erhilt die EU eine tem-
porare Verschuldungsmaoglichkeit. Der Aufbauplan zielt vor allem darauf ab, die
Wettbewerbsfihigkeit der Mitgliedstaaten zu erhéhen, indem sie besser auf Her-
ausforderungen wie den Klimaschutz und den digitalen Strukturwandel einge-
stellt sind. Die sich dadurch bietenden Moglichkeiten gilt es zu nutzen, um ge-
meinsam und gestirkt aus dieser Krise hervorzugehen.

Die EU steht dariiber hinaus vor groen Herausforderungen aufgrund weltwei-
ter Entwicklungen in der Umwelt- und Klimapolitik, der sinkenden Bereit-
schaft der USA, globale o6ffentliche Giiter, etwa in der Sicherheits- und Verteidi-
gungspolitik, bereitzustellen, dem wachsenden Expansionsdrang Chinas, Proble-
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men des Multilateralismus sowie der zunehmenden Migration. Aus unterschied-
lichen Griinden spricht dies fiir eine verstirkte europiische Zusammenar-
beit.

Die EU ist gleichzeitig fiir viele in erster Linie ein politisches Projekt, das die Men-
schen in Europa zusammenfiihren und den Frieden auf dem Kontinent wahren
soll. Die Vorteile des Européischen Binnenmarkts und der EWU bleiben jedoch
in der offentlichen Debatte haufig im Hintergrund oder werden als selbstver-
standlich genommen. Wirtschaftliche Probleme in den Mitgliedstaaten werden
zudem haufig auf die EU projiziert, selbst wenn die Mitgliedstaaten verantwort-
lich sind. Durch ihre Binnenmarktpolitik setzt die EU jedoch wichtige regula-
torische Standards und fordert so Wachstum und Wohlstand. Angesichts der
Globalisierung und der geopolitischen Herausforderungen ist die EU dariiber hin-
aus zunehmend zu einem Akteur geworden, der es der europiischen Staatenge-
meinschaft ermaglicht, im globalen Kontext ihre Interessen wahrzunehmen. Dies
gilt es zu starken.

Aus 6konomischer Perspektive sollten Aufgaben dann auf der européiischen
Ebene angesiedelt werden, wenn sich durch die Kompetenzverlagerung Effizi-
enz- oder Kostenvorteile gegeniiber rein nationalstaatlichem Handeln bieten und
somit ein europiischer Mehrwert entsteht (Alesina et al., 2005; Feld, 2005;
Bassford et al., 2013; Bertelsmann Stiftung, 2017; Heinemann, 2018). Dieser An-
spruch, der als Subsidiaritiatsprinzip bereits im Vertrag von Maastricht festgelegt
wurde, bildet die Grundlage fiir européische Aktivitdten. Dabei miissen hetero-
gene Priferenzen der Mitgliedstaaten und gemeinschaftliche Aufgaben in Ein-
klang gebracht werden (Alesina und Spolaore, 1997; Alesina et al., 2017). Die Eu-
ropaische Kommission (2018) hat den europidischen Mehrwert in ihrem Vor-
schlag fiir den Mehrjdhrigen Finanzrahmen (MFR) der Jahre 2021-2027 folge-
richtig als zentral fiir die Festlegung ihrer Ausgabenbereiche bezeichnet.

Fiir eine Neuausrichtung gilt es, die Aufgaben zu identifizieren, die besser auf
der EU-Ebene angesiedelt wiren, und davon solche zu unterscheiden, die auf-
grund des Subsidiaritatsprinzips auf der nationalen Ebene verbleiben sollten. Im
gemeinsamen Binnenmarkt, im AuBlenhandel, der Wettbewerbspolitik, dem Kli-
maschutz und der Finanzmarktaufsicht sowie der Kapitalmarktunion hat die EU
bereits in der Vergangenheit gezeigt, dass sie einen europaischen Mehrwert erzie-
len kann. Nichtsdestotrotz sollte die EU ihre Zusammenarbeit in diesen Fel-
dern weiter verstiarken (JG 2018 Ziffer 52).

Einen weiteren Mehrwert bieten der Ausbau einer europaischen Infrastruk-
tur, etwa im Bahnverkehr oder bei Strom- und Wasserstoffnetzen, die Umsetzung
des digitalen Binnenmarkts sowie eine verstirkte Zusammenarbeit bei der
Grundlagenforschung. Unter dem Aspekt positiver Skaleneffekte konnten durch
eine gemeinsame Verteidigungspolitik sowie eine gemeinsame europiische La-
gerhaltung fiir Medizingiiter Kostenvorteile fiir die Mitgliedstaaten entstehen.
Eine europiische AuBlen- und Entwicklungspolitik konnte einen starken interna-
tionalen Einfluss geltend machen. Eine gemeinsame Migrations- und Asylpolitik
sowie die Bekidmpfung grenziiberschreitender organisierter Kriminalitat, wie
etwa bei der Geldwische, diirften gegeniiber einem einzelstaatlichen Vorgehen
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vorteilhaft sein (JG 2018 Ziffer 52). Andere Bereiche, in denen sich keine oder
kaum positive Effekte erzielen lassen, sollten jedoch in der Verantwortung der
Mitgliedstaaten verbleiben oder dorthin zuriickverlagert werden.

Aufbauend auf den Erfahrungen in der Finanzkrise wurde in der EU bereits ein
Reformprozess in Gang gesetzt, der mit der Bankenunion und einer gemeinsamen
Finanzmarktaufsicht konkrete Fortschritte in der Widerstandfihigkeit des euro-
paischen Finanzsystems hervorgebracht hat. In dhnlicher Weise kann das Mo-
mentum der Corona-Krise genutzt werden. Der institutionelle Rahmen der EU
sollte so ausgestaltet werden, dass die Mitgliedstaaten in wirtschaftlichen Kri-
sen zukiinftig besser aufgestellt sind und gleichzeitig Anreize bestehen, Kri-
sen eigenstindig sowie auf europiischer Ebene vorzubeugen. Dauerhafte Trans-
fers an Staaten ohne entsprechende Kontrolle durch die europiischen Institutio-
nen wiirden diesen Anreiz schwichen.

Ziel dieses Kapitels ist es jedoch nicht, die Architektur der EU oder des Euro-
Raums zu diskutieren. Vielmehr liegt der Fokus auf der Krisenbewiiltigung
und Sicherstellung der Widerstandsfihigkeit in zukiinftigen Krisen sowie
der Weiterentwicklung des Binnenmarkts. Die hohen finanziellen Mittel, die den
Mitgliedstaaten mit dem temporaren Aufbaufonds in den kommenden Jahren zur
Verfiigung stehen, sollten mit Blick auf diese Ziele eingesetzt werden.

Dabei geht es zum einen darum, es den Mitgliedstaaten zu erleichtern, natio-
nale Strukturreformen anzustoBen, die ihre Widerstandsfihigkeit stirken
und Resilienz gegeniiber zukiinftigen Schuldenkrisen aufbauen. Dazu ist ein
Wiederaufbau der finanziellen Puffer der Mitgliedstaaten notwendig. Zudem soll-
ten die neuen krisenbedingten Instrumente lediglich temporarer Natur sein. Eine
Verstetigung dieser Instrumente sollte nicht ohne einen deutlichen Souverani-
tatsverzicht der Mitgliedstaaten vorgenommen werden. Zum anderen sollte eine
hohe Prioritdt auf Wachstums- und Produktivititssteigerungen in den
Mitgliedstaaten liegen. Im Hinblick auf den anstehenden Transformationspro-
zess in digitalen sowie griinen Industrien bieten sich hier vielfaltige Chancen, die
es zu nutzen gilt. Die Kosten dieses Strukturwandels jetzt zu finanzieren, kann
langfristig die Produktivitat in den Mitgliedstaaten steigern und dadurch die Wi-
derstandsfahigkeit und den Wohlstand der europaischen Wirtschaft erhohen.

Il. UNMITTELBARE WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
REAKTIONEN AUF DIE CORONA-PANDEMIE

257.

Neben nationalen fiskalpolitischen Manahmen in Reaktion auf die Corona-Pan-
demie haben die EU-Mitgliedstaaten im Mai 2020 zusitzliche MaBnahmen auf
der EU-Ebene beschlossen. Diese MaBnahmen hatten zum einen das Ziel, zur Ab-
federung des wirtschaftlichen Einbruchs beizutragen und zum anderen die
Finanzierungsmoglichkeiten der Mitgliedstaaten zu erhohen. Eine Reihe
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von geldpolitischen MafBnahmen und Erleichterungen im Bereich der Bankenre-
gulierung sollen zudem einer Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen
fiir Haushalte und Unternehmen entgegenwirken.

Die bereitgestellten diskretionédren fiskalpolitischen MaBnahmen der Mit-
gliedstaaten unterscheiden sich in Umfang und Ausgestaltung merklich. v ABBiL-
DUNG 48 Deutschland und Italien haben, gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP),
relativ groBe Hilfspakete auf den Weg gebracht. Dabei sind jedoch MaBnahmen
auf der Ausgaben- und der Einnahmeseite, wie etwa Zuschiisse oder Steuersen-
kungen, die einen unmittelbaren Effekt auf den Haushaltsaldo haben, von Garan-
tien, Biirgschaften und Krediten zu unterscheiden, die nicht unmittelbar haus-
haltswirksam werden. Insbesondere die Bereitstellung von Garantien und
Biirgschaften vergroBert das Hilfspaket, ohne die 6ffentlichen Haushalte
unmittelbar zu belasten. Mit 8,3 % des BIP hat Deutschland im EU-Vergleich ein
relativ umfangreiches MaBnahmenpaket geschniirt, wobei jedoch Kredite, Biirg-
schaften und Garantien den groBiten Teil der HilfsmaBnahmen einnehmen. Japan
und die USA haben hingegen in stirkerem MafBe unmittelbar finanzwirksame
MaBnahmen ergriffen und weniger Kredite, Garantien und Biirgschaften bereit-
gestellt. Die Unterschiede in den diskretiondren MaBnahmen beriicksichtigen je-
doch nicht die automatischen Stabilisatoren in den jeweiligen Landern. Wahrend
fiir Deutschland nur die Ausweitung nicht aber das bereits vor der Krise bestan-
dene Kurzarbeitergeld als diskretionir betrachtet wird, sind fiir die USA umfang-
reiche Ausgaben fiir Arbeitsmarktprogramme erst in der Krise diskretionar hin-
zugekommen.

Anderson et al. (2020) weisen darauf hin, dass sich die Inanspruchnahme der
bereitgestellten Mittel zwischen den EU-Mitgliedstaaten merklich unter-
scheidet und insbesondere in Deutschland vergleichsweise wenig Mittel abge-
flossen sind. v zIFFER 119 So waren die bis zum 26. Oktober 2020 tatsdchlich zuge-

Diskretionare fiskalpolitische Mainahmen im Rahmen der Corona-Pandemie unterscheiden sich
zwischen ausgewahlten Landern?

% des BIP
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B Mafnahmen auf der Ausgaben- und der Einnahmeseite Kredite, Garantien und Blrgschaften

1 - Angekiindigte MaBnahmen zum Datenstand 26.10.2020. DE-Deutschland, IT-Italien, FR-Frankreich, CZ-Tschechien, ES-Spanien, BE-Belgien, DK-
Dénemark, SI-Slowenien, PL-Polen, MT-Malta, LV-Lettland, LU-Luxemburg, AT-Osterreich, SE-Schweden, PT-Portugal, FI-Finnland, CY-Zypern, NL-
Niederlande, HU-Ungarn, GR-Griechenland, LT-Litauen, EE-Estland, IE-Irland, SK-Slowakei, BG-Bulgarien, RO-Rumanien, JP-Japan, UK-Vereinigtes
Konigreich, CA-Kanada, US-USA, KR-Republik Korea, AU-Australien, CH-Schweiz. 2 - Ohne Kroatien.

Quelle: IWF
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sagten Kredite in Deutschland mit lediglich 1,6 % des BIP des Jahres 2019 im Ver-
gleich zu Italien (6,0 %), dem Vereinigten Konigreich (3,5 %), Frankreich (5,0 %)
und Spanien (8,4 %) vergleichsweise gering (Bruegel, 2020). Anderson et al.
(2020) argumentieren allerdings, dass die Bereitstellung sehr hoher Kredit- und
Biirgschaftsprogramme gleichwohl einen beruhigenden Einfluss auf die Markte
haben diirfte. Zudem wirke die geringere Inanspruchnahme in Deutschland mog-
lichen Wettbewerbsverzerrungen entgegen.

Im Mai 2020 verabschiedete der Europiische Rat drei Sicherheitsnetze beste-
hend aus Krediten und Garantien im Gesamtumfang von 540 Mrd Euro zur Be-
kiampfung der Folgen der Corona-Pandemie. Darin enthalten sind 100 Mrd
Euro zur Finanzierung der nationalen Kurzarbeiterprogramme der Mit-
gliedstaaten (SURE). Da alle Mitgliedstaaten Formen nationaler Kurzarbeiterre-
gelungen eingerichtet haben, steht allen Staaten dadurch ein Instrument zur kon-
junkturellen Stiitzung zusétzlich zu anderen Kreditlinien bereit. Der Umfang der
Mittel fiir einen Mitgliedstaat richtet sich nach den offentlichen Ausgaben, die
durch die Ausweitung der Kurzarbeiterregelungen und durch dhnliche MaBnah-
men fiir Selbstdndige ausgelost werden. Eine zuvor festgelegte Zuweisung der
Mittel je Mitgliedstaat besteht jedoch nicht. Bis Ende Oktober hat der Europii-
sche Rat bereits Kredite in einem Umfang von 87,9 Mrd Euro fiir 17 EU-Mitglied-
staaten im Rahmen von SURE bewilligt (Europaische Kommission, 2020a). Zur
Finanzierung des Programms geben die Mitgliedstaaten der Europiischen Kom-
mission einen Garantierahmen, damit diese die Mittel an den Finanzméarkten auf-
nehmen kann. Die dauerhafte Einrichtung einer Arbeitslosenriickversicherungs-
regelung ist durch SURE ausdriicklich nicht beabsichtigt; das Programm lauft
Ende des Jahres 2022 aus (Europiische Kommission, 2020Db).

Zudem filigt das EU-Paket dem Europiischen Stabilititsmechanismus
(ESM) eine neue vorsorgliche Kreditlinie hinzu. Das Pandemic Crisis
Support Instrument (PCSI) wurde nach dem Vorbild der bestehenden En-
hanced Conditions Credit Line (ECCL) konstruiert und ist mit einem Umfang von
240 Mrd Euro bis Ende des Jahres 2022 befristet. Zur Reduzierung eines Stigma-
tisierungseffekts durch die Beantragung der Kreditlinie enthélt das neue Instru-
ment eine pauschale vorliufige Einschéitzung der Kommission, dass alle
Mitgliedstaaten durch die Corona-Pandemie wirtschaftlich betroffen sind (Euro-
paische Kommission, 2020c¢). Damit kann jeder Mitgliedstaat des Euro-Raums
Kredite im Umfang von bis zu 2 % des jeweiligen BIP beantragen. Die Kredite
haben eine maximale Laufzeit von zehn Jahren und werden neben den Konditio-
nen, die der ESM am Markt zahlt, einen jahrlichen Aufschlag von 10 Basispunkten,
jahrlich 0,5 Basispunkte Bearbeitungsgebiihr sowie eine einmalige Bereitstel-
lungsgebiihr von 25 Basispunkten umfassen. Die Kosten sind niedriger als die iib-
lichen Konditionen einer ECCL und liegen fiir einen Teil der Mitgliedstaaten un-
ter ihren Refinanzierungskosten am Markt.

Laut Angaben des ESM (2020a) im Mai lagen die Konditionen fiir die eigenen
Anleihen bei etwa 0 %, sodass bei Nutzung der Kreditlinien innerhalb der néchs-
ten zehn Jahre mit Zinsersparnissen etwa fiir Spanien von 2 Mrd Euro und fiir
Italien von 7 Mrd Euro gerechnet werden konnte. Inklusive der Aufschlage diirfte
nach dem Riickgang der Risikoaufschlige vieler Mitgliedstaaten des Euro-Raums
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in den vergangenen Monaten diese Zinsersparnis mittlerweile geringer ausfallen.
Als Voraussetzung fiir die Inanspruchnahme der PCSI wurde lediglich die Ver-
wendung fiir direkte und indirekte durch die Corona-Pandemie bedingte Kos-
ten im Gesundheitssystem festgelegt. Die Einhaltung dieser Mittelverwen-
dung wird von der Kommission iiberwacht. Bis Oktober 2020 hat jedoch noch
kein Mitgliedstaat die PCSI beantragt.

Bisher verfiigte der ESM {iber zwei Instrumente, um Mitgliedstaaten zu helfen,
die den Zugang zu den Finanzmiirkten zu verlieren drohen (ESM, 2020b):
Zum einen stellt der ESM eine Precautionary Conditioned Credit Line (PCCL) be-
reit, die diejenigen Mitgliedstaaten beziehen konnen, deren finanzielle und wirt-
schaftliche Situation, bezogen auf verschiedene Kriterien wie etwa Staatsver-
schuldung, Defizitgrenzen oder den Zustand des Bankensystems, grundsétzlich
stabil ist. Zum anderen steht die ECCL zur Verfligung, bei der die Einhaltung die-
ser Kriterien nicht vorausgesetzt wird und stattdessen korrigierende MaBnahmen
zur Uberwindung der Schwichen vorgenommen werden miissen. Eine Anpassung
der Instrumente ist Teil der grundsitzlichen Einigung zur Reform des ESM aus

dem Dezember 2019. N KASTEN 11

N KASTEN 11
Aktueller Stand der fiir das Jahr 2020 geplanten Reform des ESM

Im Dezember 2019 einigten sich die Staats- und Regierungschefs des Euro-Raums prinzipiell auf
eine Reform des ESM, deren Ratifizierung noch fur das Jahr 2020 vorgesehen ist. Der ESM soll
dabei zwischenstaatlich organisiert bleiben und keine Institution der EU werden.

Teil der Reform ist eine Anderung der vorsorglichen Kreditlinie PCCL. Zur Erhdhung der Akzeptanz
dieses Instruments soll eine Vereinbarung zu Reformen in dem jeweiligen Staat nicht mehr erfor-
derlich sein. Stattdessen soll die einzige Voraussetzung die Einhaltung der Zugangskriterien sein.
Diese sollen klarer als bisher definiert werden, sodass im Vorfeld keine Unsicherheit bezuglich der
Méglichkeit der Inanspruchnahme und der Konditionalitat besteht. Da die vorsorglichen Kreditli-
nien ausschlieflich Staaten zur Verfugung stehen, deren wirtschaftliche sowie finanzielle Lage
gesund und deren Staatsverschuldung nachhaltig finanzierbar ist (ESM, 2019), kénnte die PCCL
als eine Art ,,GUtesiegel“ zur Marktfinanzierung funktionieren. Die Notwendigkeit einer tatsachli-
chen Auszahlung der Kredite soll so weniger wahrscheinlich werden, und gleichzeitig sollen unbe-
teiligte Dritte, etwa andere Staaten, vor Ansteckungseffekten bewahrt werden (Strauch, 2019).
Mit diesen Anpassungen soll die Akzeptanz der Regierungen zur Inanspruchnahme der vorsorgli-
chen Kreditlinien erhéht werden. Allerdings kénnte die Nichtinanspruchnahme dieser Kreditlinie
moglicherweise darauf zurickzufuhren sein, dass gesunde Staaten diese Hilfen nicht bendétigen
und gleichzeitig Staaten mit Finanzierungsproblemen die Zugangsvoraussetzungen nicht erfullen
(JG 2018 Zziffer 75).

Zudem wird dem ESM mit der Reform eine groflere Rolle bei zukiinftigen Hilfsprogrammen zuge-
wiesen. Bislang wurden wichtige Aufgaben im Rahmen eines Hilfsprogramms, wie die Schulden-
tragfahigkeitsanalyse, die Reformvereinbarung und die spatere Uberwachung der Einhaltung der
Vereinbarung von der EZB, der Europaischen Kommission sowie dem Internationaler Wahrungs-
fonds (IWF) gemeinsam Ubernommen. Der ESM soll nun an diesen Aufgaben beteiligt werden,
zusatzlich zu seinen bisherigen Aktivitaten, wie der Aufnahme der finanziellen Mittel an den Kapi-
talmarkten sowie deren Auszahlung an die Programmstaaten. Die Kommission soll die Expertise
des ESM im Rahmen ihres Monitoring der Wirtschafts- und Haushaltspolitik der EU-Mitgliedstaa-
ten und zur Beurteilung makro-finanzieller Risiken einholen kénnen (Aerts und Bizarro, 2020). Die
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Beteiligung des eigenstandigen ESM, etwa durch Veroéffentlichung eines eigenen Landerberichts
neben demjenigen der Kommission kdnnte die politische Signalwirkung erhdhen (JG 2017 Ziffer
127).

Ein weiterer Teil der Reform sieht den ESM als Letztabsicherung (Fiscal Backstop) fiir den ein-
heitlichen Abwicklungsfonds (Single Resolution Fund, SRF) vor. Zugleich soll das Instrument der
direkten Bankenrekapitalisierung durch den ESM entfallen, das bislang nicht in Anspruch genom-
men wurde. Der SRF wird vom Einheitlichen Abwicklungsausschuss (Single Resolution Board,
SRB) verwaltet, der die Abwicklung insolvenzbedrohter Finanzinstitute der an der Bankenunion
teilnehmenden Mitgliedstaaten leitet. Der SRF soll 1 % der gedeckten Einlagen aller Finanzinsti-
tute innerhalb der Bankenunion aufweisen. Bis Juli 2020 umfassten die Beitrage der Finanzinsti-
tute fir den Fonds etwa 42 Mrd Euro der bis Ende des Jahres 2023 notwendigen 70 Mrd Euro
(SRB, 2020). Bei der Abwicklung grofler oder mehrerer Institute gleichzeitig konnten die Mittel des
SRF aber nicht ausreichen, sodass eine Letztabsicherung durch den ESM die Finanzierung des
Abwicklungsmechanismus sicherstellen soll. Die Glaubwurdigkeit des Abwicklungsmechanismus
soll so erhdht und die Finanzstabilitat damit gestarkt werden (Aerts und Bizarro, 2020). Der Sach-
verstandigenrat hat bereits in der Vergangenheit auf die Notwendigkeit eines solchen Backstops
hingewiesen. Gleichzeitig sind jedoch Fortschritte bei der Risikoreduktion der Mitgliedstaaten an-
gezeigt, damit moglichst viele Kosten innerhalb des Finanzsystems absorbiert werden kénnen.
Dazu zahlen etwa eine ausreichende Risikovorsorge fur notleidende Kredite und der Aufbau von
Kapitalpuffern (JG 2014 Ziffern 349 ff.; JG 2017 Ziffer 115; JG 2018 Ziffern 81 f.).

Ein vierter Teil des ESM-Reformpakets ist die Veranderung der Abstimmungsmodalitaten in den
Collective Action Clauses (CAC) bei Staatsanleihen. Sollte ein Restrukturierungsplan fur die Anlei-
hen eines Mitgliedstaats der Wahrungsunion notwendig werden, so muss bisher die Mehrheit je-
der einzelnen Anleihen-Emission zustimmen. Diese Regelung nutzen spezialisierte Investoren, um
in einer Krisensituation Staatsanleihen mit hohen Abschlagen zu kaufen und mit einer Mehrheit
an einer Emission die Restrukturierung zu verhindern, um so eine Ruckzahlung ihrer Anleihen zum
Nennwert durchsetzen zu kénnen (ESM, 2020c). Dadurch verbleiben weniger finanzielle Mittel fir
die Ubrigen an einer Restrukturierung interessierten Besitzer von Staatsanleihen. Durch die Ein-
fihrung von Single Limb CAC soll in Zukunft die Mehrheit der Gesamtheit der Anleihebesitzer fur
einen Restrukturierungsplan ausreichen (Aerts und Bizarro, 2020). Dies soll die Restrukturierung
im Fall von Finanzierungsschwierigkeiten erleichtern und Investoren die Méglichkeit nehmen, in
solchen Situationen spekulativ Vorteile zu erzielen. Das kénnte zum einen die Marktdisziplin star-
ken. Zum anderen erleichtert diese Veranderung die Moglichkeit der Glaubigerbeteiligung als Vo-
raussetzung fir ESM-Kredite. Diese Glaubigerbeteiligung konnte zunachst tber eine Verlangerung
der Kreditlaufzeiten und im Bedarfsfall in einem zweiten Schritt Uber einen Schuldenschnitt erfol-
gen (JG 2016 Kasten 2). Die Einfuhrung solcher CAC wurde jedoch nur bei neuen Staatsanleihen
angewendet, sodass die gesamten Staatsschulden nur schrittweise davon betroffen waren.
Dadurch wirde ein sprunghafter Anstieg der Zinsen vermieden werden.

263. Die fiskalpolitischen Handlungsspielriume der Europidischen Kom-
mission selbst sind begrenzt. Der aktuelle MFR endet in diesem Jahr, sodass
der GroBteil der dort vorgesehenen Mittel bereits vergeben wurde. Zu Beginn der
Krise konnte die Europaische Kommission 37 Mrd Euro fiir eine Investitionsini-
tiative mobilisieren, die zu 8 Mrd Euro aus nicht abgerufenen Mitteln und zu
29 Mrd Euro aus vorgezogenen, urspriinglich fiir andere Zwecke bestimmten Mit-
teln bestehen (Fries et al., 2020b; SG 2020 Ziffer 126). Fiir die groBeren fiskalpo-
litischen MaBnahmen wie die Mittel fiir SURE und den ESM waren gesonderte
Beschliisse und zuséatzliche Mittelbereitstellungen beziehungsweise Garantien der
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Mitgliedstaaten notwendig. Einen wichtigen Beitrag diirften die Manahmen der
EZB leisten. So konnte die EZB die Unsicherheit an den Finanzmarkten kurzfris-
tig einddmmen, was durch verbesserte Finanzierungsbedingungen fiir Unterneh-
men einen Beitrag zur konjunkturellen Erholung geleistet haben diirfte. Zudem
diirften die Programme die Refinanzierungskosten der Mitgliedstaaten gedampft
haben. N ZIFFERN 105 FF.

Die Europiaische Kommission verfiigt hingegen iliber weitreichende Mog-
lichkeiten, durch MaBBnahmen, die keine finanziellen Mittel benoétigen,
auf die Krise zu reagieren. Die flexiblere Auslegung der Beihilferegelungen ermog-
licht eine stiarkere fiskalische Unterstiitzung der Wirtschaft durch die Mitglied-
staaten. Die Anwendung der Ausweichklausel des Stabilitats- und Wachstums-
pakts erlaubt den Mitgliedstaaten eine Abweichung von den Haushaltsregelungen
(Europaische Kommission, 2020d). Das Bankenpaket soll eine Ausweitung der
Kreditvergabe zur Liquiditdtsversorgung der Unternehmen durch den Banken-
sektor sicherstellen. v zIFFer 306 Zur Unterstiitzung der Exportunternehmen wur-
den staatliche Exportkreditversicherungen erlaubt (Fries et al., 2020b). Um
akuten Versorgungsproblemen mit Medizinprodukten und Schutzausriistungen
entgegenzuwirken, hat die Kommission zeitweise die Erhebung von Einfuhrzéllen
und der Einfuhrumsatzsteuer fiir diese Produkte ausgesetzt.

Der dritte Teil der Sicherheitsnetze stirkt die Europiische Investitionsbank
(EIB). Ein 25 Mrd Euro umfassender Garantiefonds, in den die Mitgliedstaaten
entsprechend ihrem Kapitalschliissel an der EIB einzahlen, soll es dieser ermo6g-
lichen, Kredite iiber ein Volumen von bis zu 200 Mrd Euro abzusichern. Diese
sollen iiber die nationalen Finanzintermediare vor allem kleineren und mittleren
Unternehmen zugutekommen, die langfristig solide aufgestellt, durch die Pande-
mie aber in finanzielle Schwierigkeiten geraten sind. Ahnliche nationale Pro-
gramme sollen durch die EIB ergianzt und erweitert werden, indem die Staaten
am guten Rating und an den damit fiir viele Staaten giinstigeren Konditionen der
EIB teilhaben. Es gelten Hochst- und Untergrenzen fiir die Kreditvergabe an Staa-
ten, die am meisten beziehungsweise am wenigsten Finanzierungsmittel erhalten
(EIB, 2020a). Der im Oktober 2020 gestartete Garantiefonds umfasst zum Stand
13. Oktober 2020 eine genehmigte Finanzierung in Hohe von 2,6 Mrd Euro, die
erwartete Investitionen in Hohe von 11,3 Mrd Euro ermoglichen sollen (EIB,
2020b). Zudem konnten mit EIB-SoforthilfemaBnahmen Garantie- und Liquidi-
tatshilfen fiir Banken bereitgestellt werden, um Kredite an Unternehmen im Um-
fang von 40 Mrd Euro zu mobilisieren (EIB, 2020c). Bis zum 9. Oktober 2020 hat
die EIB im Rahmen ihrer Corona-Hilfen Finanzierungen in Hohe von 18,5 Mrd
Euro innerhalb der EU und 3,9 Mrd Euro auBerhalb der EU bereitgestellt (EIB,
2020d).
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Il. FOLGEN DER PANDEMIE UBERWINDEN UND
ZUKUNFTIGEN KRISEN VORBEUGEN

266.
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269.

Die Corona-Pandemie ist ein wirtschaftlicher Schock, der zwar die gesamte EU
trifft, aber asymmetrische Wirkungen auf die Mitgliedstaaten hat. So liefert
etwa der besonders stark von Umsatzriickgiangen betroffene Tourismus unter-
schiedlich hohe Beitrige zum BIP in den Mitgliedstaaten. AuBerdem kam es, un-
ter anderem wegen divergierender Verlaufe des Infektionsgeschehens, zu unter-
schiedlich starken Einschrankungen wirtschaftlicher Aktivitat. Als Konsequenz
fallt der BIP-Riickgang in der EU unterschiedlich hoch aus. v ziFrer 42 Gleichzeitig
sind die Volkswirtschaften der Mitgliedstaaten iiber verschiedene Kanile eng mit-
einander verbunden. So kann eine Verzogerung der Erholung in einem Mitglied-
staat die wirtschaftliche Entwicklung in anderen Mitgliedstaaten negativ beein-
flussen (H4jek und Horvath, 2016; Potjagailo, 2017).

Im Euro-Raum ist aufgrund einer zentral gesteuerten und auf den gesamten Wah-
rungsraum ausgerichteten gemeinsamen Geldpolitik bei der Reaktion auf
asymmetrisch wirkende Schocks die nationale Fiskalpolitik gefragt (JG
2018 Ziffern 344 und 426 ff.). Um eine ausreichend groBe Reaktion der Mitglied-
staaten zur Uberwindung der Folgen der Pandemie zu ermdglichen, konnen auf
europdischer Ebene geniigend Spielraume fiir die nationale Reaktion geschaffen
sowie diese mit gemeinsamen Instrumenten und MaBnahmen unterstiitzt werden.
N ZIFFER 287

Die gemeinsamen MaBnahmen sollten dazu fiihren, dass die Mitgliedstaaten zum
einen die Erholung schneller bewiltigen und zum anderen die Widerstandsfa-
higkeit bei zukiinftigen Krisen erhohen. Insbesondere sind Investitionen
und Strukturreformen der Mitgliedstaaten notwendig, welche die Produktivitat
steigern sowie eine Transformation hin zu digitalisierten und klimaneutralen
Volkswirtschaften unterstiitzen. Gleichzeitig sollten fiskalische und finanzielle
Reserven wiederaufgebaut, Staatsschuldenkrisen vorgebeugt und die Stabilitat
des Banken- und Finanzsystems erh6ht werden.

1. Den Europaischen Aufbauplan nutzen

Kreditfinanzierte Zuschusse und Darlehen

Nachdem sich die Mitgliedstaaten im Mai als unmittelbare Reaktion auf die wirt-
schaftlichen Folgen der Corona-Pandemie auf das 540 Mrd Euro Kredit-Paket ge-
einigt hatten, v ziFFer 260 wurde im Juli ein kreditfinanzierter Aufbaufonds
in Hohe von 750 Mrd Euro beschlossen (Europiischer Rat, 2020), wobei die im
Deutschen verwendete Bezeichnung ,,Aufbaufonds” den ,Recovery Plan“ der EU
nur unzureichend iibersetzt und die Intention der Erholung nicht widerspiegelt.
Erklarte Ziele des Europaischen Rates (2020) sind die Starkung der Konvergenz,
Resilienz und des Wandels in der Union, sowie die Krisenbewaltigung. Dazu sind
insgesamt 390 Mrd Euro an Zuschiissen vorgesehen, wovon 77,5 Mrd Euro durch
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verschiedene bereits bestehende Programme der EU flieBen. Der Rest geht in die
Aufbau- und Resilienzfazilitit, die 312,5 Mrd Euro an direkten Zuschiissen und
weitere 360 Mrd Euro an Darlehen fiir die Mitgliedstaaten enthélt. Gleichzeitig
mit dem Aufbaufonds einigten sich die Mitgliedstaaten auf den nichsten MFR
fiir die Jahre 2021-2027 in Héhe von 1 074,3 Mrd Euro. N ABBILDUNG 49

Die Europiische Kommission wird ermachtigt, bis spatestens Ende des Jah-
res 2026 Finanzmittel im Umfang von 750 Mrd Euro an den Kapital-
miirkten aufzunehmen. Die Tilgung iiber den EU-Haushalt beginnt spates-
tens im Jahr 2028 und soll bis Ende des Jahres 2058 abgeschlossen sein. Zur Til-
gung sollen Riickzahlungen der Mitgliedstaaten, die Darlehen in Anspruch ge-
nommen haben, sowie mogliche zukiinftige Eigenmittel verwendet werden. v ziF-
FEr 276 Sollten die 12,9 Mrd Euro fiir Zinszahlungen im Rahmen des Aufbaufonds,
die im MFR 2021-2027 vorgesehen sind, nicht ausgeschopft werden, dann sollen
diese Mittel schon vor dem Jahr 2028 zur Riickzahlung verwendet werden. Die
Eigenmittelobergrenze wird bis zum Jahr 2058 um 0,6 Prozentpunkte des Brut-
tonationaleinkommens (BNE) der Mitgliedstaaten angehoben, wodurch eine aus-
reichende Deckung der EU-Verbindlichkeiten im Rahmen des Aufbaufonds ge-
wihrleistet wird. Eine anderweitige Verwendung der temporar erhohten Eigen-
mittelobergrenze ist ausgeschlossen. Die Europdische Kommission erhilt die
Moglichkeit, kurzzeitig mehr Mittel von den Mitgliedstaaten abzurufen, als es
dem jeweils urspriinglich vereinbarten Anteil entsprechen wiirde. Die endgiilti-
gen Verbindlichkeiten der Mitgliedstaaten bleiben jedoch unberiihrt (Europai-

EU! umfasst direkte und indirekte Zuschiisse sowie Darlehen

Finanzmarkt <——— MFR22028-2058

‘ Eigenmittel ‘
‘ Neu nach 2021‘ Plastikabgabe® ‘
Next Generation EU MFR22021-2027
750 Mrd 1074 Mrd
1672,5 Mrd 147,5 Mrd 15 Mrd 5,6 Mrd 17,5 Mrd l 10 Mrd l 1,9 Mrd
Aufbau- und React-EU Horizont InvestEU Entwicklung Fonds fir rescEU
Resilienzfazilitat Europa landlicher gerechten
Raum Ubergang
- Fir nationale - Bestehende || - Entwicklung - Investitionsforde- - Agrarpolitik - Folgen - Katastrophen-
Aufbauplane Kohasions- von rung (Infrastruktur, des schutz
programme Forschung Forschung, Innova- Klima- - Gesundheits-
und tion und Digitalisie- wandels glter
Innovation rung, KMU)
Direkte Zuschiisse Indirekte Zuschiisse
312,5 Mrd 77,5 Mrd
Darlehen
218,75 Mrd 93,75 Mrd
360 Mrd in 2021-2022 in 2023
‘ Mitgliedstaaten der Européischen Union _

Quellen: Europaische Kommission, eigene Darstellung

1 - Alle Angaben in Euro; Stand: Juli 2020. 2 - Mehrjahriger Finanzrahmen. Die Riickzahlung der Kredite an den Finanzmarkt erfolgt Gber die mehr-
jahrigen Finanzrahmen von 2028 bis 2058. 3 - Wird am 01.01.2021 eingefiihrt.
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scher Rat, 2020). Die Erhohung der Eigenmittelobergrenze iibersteigt den Um-
fang des Fonds deutlich, wodurch ein gutes Rating und niedrige Zinsen fiir die EU
erhéltlich sind.

Bis Ende des Jahres 2022 sollen 70 % der direkten Zuschiisse aus der Auf-
bau- und Resilienzfazilitit nach drei Kriterien zugeteilt werden: Die Hohe der
Zuwendungen héngt positiv von der Bevolkerungsgrofe im Jahr 2019 sowie der
Arbeitslosenquote der Jahre 2015 bis 2019 und negativ vom BIP pro Kopf (bezo-
gen auf die Bevolkerung) des Jahres 2019 ab. Dadurch soll beriicksichtigt werden,
dass wirtschaftlich schwachere Mitgliedstaaten einen eingeschrankteren nationa-
len Handlungsspielraum bei der Krisenbekdmpfung haben konnten. Weitere
30 % der direkten Zuschiisse werden im Jahr 2023 zugeteilt. Fiir dieses Jahr wird
das Kriterium der Arbeitslosigkeit durch den Riickgang des BIP in den Jahren
2020 und 2021 ersetzt (Europiischer Rat, 2020). Somit richten sich die Zu-
schiisse des Jahres 2023 starker nach der wirtschaftlichen Betroffenheit durch die
Corona-Pandemie und weniger nach der wirtschaftlichen Situation vor der Pan-
demie.

Die Darlehen werden nach keinem festen Zuteilungsschliissel vergeben, sie sol-
len allerdings 6,8 % des BNE eines Mitgliedstaats nicht iibersteigen. Da sich die
Konditionen fiir die Darlehen nach den Refinanzierungskosten der EU richten,
werden Mitgliedstaaten, die sich zu besseren Konditionen an den Kapitalmarkten
finanzieren konnen als die EU, voraussichtlich keine Darlehen von der EU in An-
spruch nehmen. Das diirfte aktuell auf die Staaten Belgien, Danemark, Deutsch-
land, Finnland, Frankreich, Luxemburg, Niederlande, Osterreich und Schweden
zutreffen (Deutsche Bundesbank, 2020a). v ABBILDUNG 50 Sollten alle anderen Staa-
ten ihre Darlehensmdglichkeiten in voller Hohe ausschépfen, wiirden etwa
352 Mrd Euro der vorgesehenen 360 Mrd Euro abgerufen werden.

Die Mittel aus der Aufbau- und Resilienzfazilitit sollen fiir Projekte nutzbar sein,
die schon ab Februar 2020 finanziert werden. Dafiir miissen die Mitgliedstaaten
nationale Reform- und Investitionspliane fiir die Jahre 2021 bis 2023 er-
stellen, die von der Kommission bewertet werden. Die Bewertung soll sich nach
den landerspezifischen Empfehlungen im Rahmen des Europdischen Semesters,
nach der Forderung des Wachstumspotenzials, des Arbeitsmarkts und der wirt-
schaftlichen und sozialen Resilienz sowie nach dem Beitrag zum 6kologischen
und digitalen Wandel richten (Europaischer Rat, 2020). Im Jahr 2022 werden die
Pldane erneut iiberpriift und gegebenenfalls angepasst, bevor die Mittel fiir das
Jahr 2023 vergeben werden.

Diese Bewertung der Europaischen Kommission muss vom Européischen Rat
mit qualifizierter Mehrheit gebilligt werden. Der Wirtschafts- und Finanzaus-
schuss gibt eine Stellungnahme iiber die Zielvorgaben der Pline und die zufrie-
denstellende Erfiillung der Etappenziele ab. Sollte dort mindestens ein Mitglied-
staat Zweifel an der zufriedenstellenden Erfiillung haben, wird der Europaische
Rat in seiner nichsten Sitzung die Pliane des Mitgliedstaats erschépfend diskutie-
ren (Europiischer Rat, 2020). Unklar ist bisher, ob es bei einer Diskussion im
Rahmen des Europiischen Rates bleibt, oder ob ein einstimmiger Beschluss fiir
die Zustimmung der Pldne und der Auszahlung notwendig sein wird.
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Erste Mitgliedstaaten prasentieren bereits ihre Plane fiir die Nutzung der Mittel
aus dem Aufbauplan. So hat die franzosische Regierung einen 100 Mrd
Euro umfassenden Aufbauplan fiir ihre Wirtschaft mit dem Titel ,,France Re-
lance“ auf den Weg gebracht. Davon sollen 40 Mrd Euro durch Mittel der EU
finanziert werden. Da Frankreich direkte Zuschiisse in Hohe von etwa 38 Mrd
Euro zustehen diirften, sind weitere Mittel aus anderen Fonds der EU vorgesehen.
Die geplanten Ausgaben sind drei Bereichen zugeordnet: Okologischer Wandel,
souverane und wettbewerbsfahige Wirtschaft, sowie Arbeitsmarkt und regionale
Entwicklung (Franzosisches Wirtschafts- und Finanzministerium, 2020). Der
»Recovery, Transformation and Resilience”-Plan der spanischen Regierung nutzt
alle fiir Spanien zur Verfiigung stehenden Mittel des Aufbauplans, die bei etwa
140 Mrd Euro liegen (Spanisches Wirtschaftsministerium, 2020).

Die Zuschiisse iiber bestehende EU-Programme machen etwa 10,3 % des
Aufbaufonds aus. Die Mittel flieBen in Struktur- und Kohéasionsfonds, in die In-
vestitions- und Forschungsforderung, in die Unterstiitzung des okologischen
Wandels und der landlichen Entwicklung sowie in den Katastrophenschutz. v aB-
BILDUNG 49 Mit dieser Aufstockung von Programmen sollen zum Teil lange beste-
hende EU-Ziele wie die Erhohung der Wettbewerbsfahigkeit des Agrar- und
Forstsektors weiterverfolgt werden.

Neue Eigenmittel, die im Lauf des kommenden MFR eingefiihrt werden konn-
ten, sollen fiir eine vorzeitige Riickzahlung der Schulden fiir den Auf-
baufonds noch vor dem Jahr 2028 zur Verfiigung stehen. Dies gilt allerdings nicht
fiir Einnahmen der EU aus der Abgabe auf nicht-recycelte Kunststoffabfille, de-
ren Einfilhrung zum 1. Januar 2021 vorgesehen ist. Als weitere neue Eigenmittel
sind eine CO2-Grenzausgleichs- und eine Digitalabgabe bis spatestens Anfang
2023 vorgesehen. Auf die seit Langem diskutierte Finanztransaktionsteuer soll im
kommenden MFR hingearbeitet werden. Zudem sollen das Européische Emissi-
onshandelssystem (EU-ETS) um Emissionen im Luft- und Seeverkehr erweitert
werden und diese zusatzlichen Einnahmen, im Unterschied zu den bisherigen EU-
ETS-Einnahmen, der EU als Eigenmittel dienen. v ziFrer 399 Die Europiische
Kommission soll dazu in der ersten Jahreshilfte 2021 Vorschlage unterbreiten.
Fiir die Plastikabgabe werden vom EU-Kommissar fiir den EU-Haushalt Einnah-
men in Hohe von 5,7 Mrd Euro jahrlich erwartet (Borsen-Zeitung, 2020). Bishe-
rige Planungen sehen zudem jahrlich 5 bis 14 Mrd Euro aus einem EU-Grenzaus-
gleich, 10 Mrd Euro aus der Ausweitung des EU-ETS und 1,3 Mrd Euro aus der
Digitalabgabe vor (Europdische Kommission, 2020e€).

Begrenzter Beitrag zur Abfederung der Folgen der Corona-Pandemie

Mit der Einigung auf den MFR und einen zusétzlichen befristeten Aufbaufonds
hat der Europiische Rat ein politisches Signal fiir den Zusammenhalt der EU
und die Handlungsfiahigkeit der Institutionen in der Corona-Krise gesetzt. Die
Starke des Aufbaufonds liegt in der EU-weiten und relativ schnellen Reaktion auf
die Krise. Nicht-riickzahlungspflichtige Zuschiisse an die Mitgliedstaaten, finan-
ziert durch die iibrigen Staaten, sind kein Novum, sondern schon lange Teil des
europaischen Konvergenzbestrebens. So zahlt die EU etwa Zuschiisse iiber die Re-
gional- und Kohisionsfonds aus. Die Kreditaufnahme der EU ist ebenfalls kein
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Novum, sondern wurde erstmals im Jahr 1976 zur Zahlungsbilanzhilfe im Rah-
men des Community Loan Mechanism angewendet (Horn et al., 2020). Aktuell
hat die EU 50,4 Mrd Euro an Anleihen fiir den Europidischen Finanzstabilisie-
rungsmechanismus (EFSM) und die Macro-Financial Assistance (MFA) ausste-
hen (Europiische Kommission, 2020f). Der Umfang der Kreditaufnahme ist im
Aufbaufonds jedoch erheblich gréoBer als zuvor.

Diese umfangreiche Schuldenaufnahme wird mit dem auBBergewoéhnlich
starken Wirtschaftseinbruch in allen EU-Staaten begriindet. Dabei enthilt
der Plan keine gesamtschuldnerische Haftung, da jeder Staat weiterhin lediglich
in etwa gemaf seinem Anteil am EU-BIP zu seinen Beitragszahlungen in den EU-
Haushalt verpflichtet ist, aus dem die Neuverschuldung der EU bedient wird. Die
Schuldenaufnahme der EU lasst die Staatsschuldenquote der Mitgliedstaaten
nicht ansteigen, da die Beitrage zum Haushalt der EU nicht auf den Schulden-
stand angerechnet werden.

Die starke Verkniipfung des Aufbaufonds mit dem MFR konnte fiir dessen zu-
kiinftige Ausgestaltung eine Herausforderung sein. Wahrend der MFR iiber sie-
ben Jahre die mittel- und langfristig angelegten Programme der EU finanziert, ist
der Aufbaufonds in seiner Einmaligkeit und zeitlichen Begrenzung als Instrument
zur Uberwindung des aktuellen Corona-bedingten Wirtschaftseinbruchs angelegt.
Rund 10 % des Aufbaufonds werden zur Finanzierung langfristiger EU-Pro-
gramme, wie Struktur- und Kohisionsfonds oder Horizont Europa, verwendet.
Das fiihrt dazu, dass beim nichsten MFR ab dem Jahr 2028 entweder diese (oder
andere) Programme gekiirzt werden, die Mitgliedstaaten hohere Beitriage in den
EU-Haushalt leisten miissen, oder die Schuldenfinanzierung verlangert werden
muss. Die dritte Option ist in der aktuellen institutionellen Ausgestaltung der EU
fiir Notsituationen moglich. Fiir die dauerhafte Finanzierung von Aufgaben der
EU ist sie nicht vorgesehen und erfordert Anderungen der EU-Vertrige, in einigen
Mitgliedstaaten zudem verfassungsiandernde parlamentarische Mehrheiten, nicht
zuletzt in Deutschland (Schorkopf, 2020).

Die Finanzierung von Krediten an die Mitgliedstaaten der EU durch den Auf-
baufonds im Umfang von 360 Mrd Euro konkurriert mit dem ESM-PCSI.
v zIFFeR 261 Allerdings ist der ESM nur fiir Mitgliedstaaten des Euro-Raums kon-
zipiert, denen im Rahmen des ESM Kredite von bis zu 2 % des jeweiligen BIP zur
Verfiigung stehen, die ebenfalls an den Finanzmairkten refinanziert werden. Das
ist zwar ein geringeres Volumen als die 6,8 % des BNE aus dem Aufbaufonds, je-
doch wire eine Ausweitung des ESM moglich. Die Auflagen des ESM-PCSI sind
bewusst niedrig angesetzt, um politische Vorbehalte zu reduzieren und die Inan-
spruchnahme zu erleichtern. Dagegen sind die Voraussetzungen fiir die Darlehen
des Aufbaufonds an die Reform- und Investitionsplane gekniipft, die von den iib-
rigen Staaten bewertet und genehmigt werden sollen. Jedoch waren aktuell, im
Gegensatz zum ESM, keine zusitzlichen Ressourcen zur Kreditiiberwachung und
Abwicklung bei der Europdischen Kommission vorgesehen.

Eine Nichtinanspruchnahme des ESM-Programms bei gleichzeitiger Inanspruch-
nahme der Darlehen des Aufbauplans, wie bisher etwa von Portugal oder Spanien
in Erwagung gezogen, diirfte politische Griinde haben, wie etwa die Befiirchtung
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einer Stigmatisierung des ESM und deren negative Auswirkung auf die Innenpo-
litik mancher Mitgliedstaaten. Italien hat bislang nur die Transferzahlungen aus
dem Aufbaufonds eingeplant. Die Inanspruchnahme der Kredite ist noch unklar
(Deutsche Bank Research, 2020). Aus 6konomischer Sicht ist ein einziges In-
strument zur Kreditvergabe sinnvoll. Die Erfahrungen des ESM und des-
sen institutionelle Umsetzung konnten eine schnelle und effiziente Kredit-
vergabe gewiihrleisten. Eine mogliche Ausweitung auf alle EU-Staaten konnte
im Rahmen der aktuell anstehenden ESM-Reform erfolgen (Aerts und Bizarro,
2020), wiirde jedoch als zwischenstaatliche Institution eine Ratifizierung aller
teilnehmenden Staaten erfordern.

Der Aufbaufonds macht mit etwa 5,4 % des EU-BIP verteilt iiber sieben Jahre
im Verhaltnis zu den Krisenpaketen der einzelnen Mitgliedstaaten v ziFrer 258 ins-
gesamt nur einen relativ kleineren Teil der fiskalpolitischen Reaktion auf
die Corona-Pandemie aus. Jedoch konnen Italien und Spanien durch die Aufbau-
und Resilienzfazilitit in absoluten Betragen sowie insbesondere kleinere Lander
wie Kroatien mit etwa 18 % oder Bulgarien mit etwa 17 % ihres BNE vergleichs-
weise hohe Betriage abrufen. Linder mit giinstigeren Finanzierungsbedingungen
an den Kapitalmarkten als die EU wiirden voraussichtlich keine Darlehen in An-
spruch nehmen, wodurch der fiskalische Impuls insgesamt weniger als 2,5 % des
BNE betragen diirfte. y ABBILDUNG 50

Der Aufbaufonds konnte durch eine Steigerung der Produktivitiat das Wachstum
stiitzen und die Widerstandsfihigkeit bei zukiinftigen Krisen erhohen. Er ist
durch seine Ausgestaltung jedoch wenig geeignet, die Folgen der Corona-
Pandemie unmittelbar abzufedern. Die Auszahlung der direkten Zuschiisse
und Darlehen aus dem Aufbaufonds wird erst im Jahr 2021 beginnen und tiber
mehrere Jahre gestreckt werden. Zudem sind die mit zusitzlichen Mitteln ausge-
statteten EU-Programme auf sieben Jahre ausgelegt, womit sich die Auszahlung

Moglicher Mittelabruf! aus der Aufbau- und Resilienzfazilitat am hochsten in Italien und Spanien2
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1 - Angenommen werden die Zuteilungskriterien sowie die BIP-Prognose fiir die Jahre 2020 und 2021 der EU-Kommission im Juni sowie die
Inanspruchnahme der Kredite durch Mitgliedstaaten, die laut der Deutschen Bundesbank (2020) schlechtere Finanzierungskonditionen als die
EU-Kommission aufweisen. 2 - IT-Italien, ES-Spanien, FR-Frankreich, PL-Polen, DE-Deutschland, GR-Griechenland, RO-Rumaénien, PT-Portugal,
CZ-Tschechische Republik, HU-Ungarn, BG-Bulgarien, HR-Kroatien, SK-Slowakei, NL-Niederlande, BE-Belgien, SE-Schweden, AT-Osterreich, LT-
Litauen, FI-Finnland, LV-Lettland, DK-Danemark, SI-Slowenien, IE-Irland, EE-Estland, CY-Zypern, MT-Malta, LU-Luxemburg.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat, eigene Berechnungen
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dieses Teils der Mittel iiber einen noch ldngeren Zeitraum strecken lieBe. Daher
diirfte der konjunkturstabilisierende Beitrag der Zuschiisse und Kredite aus
dem Aufbaufonds eher begrenzt bleiben. Ein solcher Effekt diirfte sich vor allem
fiir bereits vor der Krise hoch verschuldete Mitgliedstaaten durch die stabilisie-
rende Wirkung auf die Finanzmairkte ergeben.

Den Aufbaufonds gezielt einsetzen

Die Einigung der EU-Mitgliedstaaten auf Zuschiisse in Hohe von 390 Mrd Euro
eroffnet die Moglichkeit, mit diesen Mitteln zum einen Investitionen und
Strukturreformen in den Mitgliedstaaten zu erleichtern und somit die Pro-
duktivitit und das langfristige Wachstum zu steigern. Dies konnte die Wider-
standsfahigkeit der Mitgliedstaaten in zukiinftigen Krisen erh6hen. Dazu hat die
EU im Rahmen des Europidischen Semesters mit den landerspezifischen Empfeh-
lungen ein Instrument, das fiir jeden Mitgliedstaat eine Orientierung fiir wirt-
schaftliche Anpassungen bietet. Zum anderen kann ein Transformationspro-
zess unterstiitzt werden, der etwa aufgrund des Klimawandels oder des digi-
talen und demografischen Wandels notwendig ist. Beides kann positive wirt-
schaftliche Externalitdten auf andere Mitgliedstaaten haben, indem das Wachs-
tum nachhaltiger und krisenfester wird. Die EU sollte darauf achten, dass die Mit-
tel fiir diese Zwecke genutzt werden.

Mit den europdischen Struktur- und Investitionsfonds (ESI-Fonds) hat die EU
bereits verschiedene Schwerpunktbereiche definiert, fiir die Zuschiisse gezahlt
werden. Diese Fonds umfassen jedoch ein sehr breites Spektrum an Verwen-
dungsmoglichkeiten. Die Einmaligkeit des Aufbaufonds, auf den sich die Mit-
gliedstaaten geeinigt haben, beinhaltet dagegen die Chance, zu einer Trans-
formation beizutragen, ohne dass eine lingerfristige, wiederkehrende Projekt-
finanzierung notwendig wird. Ziel miisste es dementsprechend sein, die Produk-
tivitdt und Wettbewerbsfiahigkeit langfristig etwa durch einmalige Investitions-
projekte zu erhohen.

Die vom Aufbaufonds finanzierten Investitionen fithren zu direkten wachs-
tumssteigernden Effekten, wenn diese Investitionen zusétzlich zu den
von den Mitgliedstaaten ohnehin geplanten Ausgaben umgesetzt werden. Alter-
nativ konnte ein Wachstumseffekt entstehen, wenn etwa die EU-Mittel nationale
Mittel ersetzen und dadurch beispielsweise Ausgabenreduktionen oder Steuerer-
hohungen ausbleiben. Selbst wenn die Investitionen nicht zusitzlich sind, konn-
ten indirekte Effekte, zum Beispiel {iber bessere Finanzierungskonditionen fiir die
Zukunft, das Wachstum begiinstigen. Fiir die Zielsetzung des Aufbaufonds diirf-
ten jedoch die direkten Effekte im Fokus stehen. Ein Schwerpunkt konnte auf Pro-
jekten liegen, die stark am europdischen Mehrwert ausgerichtet sind. v ziFFer 253

Fiir einen wachstumssteigernden und nachhaltigen Effekt der Zuschiisse aus dem
Aufbaufonds ist eine klare Uberpriifung der Mittelverwendung durch die
Européische Kommission notwendig, die zudem relativ rasch einsetzen miisste.
Der Bezug zu den Projekten, welche die EU klar umgrenzt, muss nachvollziehbar
und tiiberpriifbar sein. Die EU konnte das Mikromanagement dazu verbessern.
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Zum einen sollte die Zeit zwischen Antragstellung und Bewilligung reduziert wer-
den, zum anderen sollte darauf geachtet werden, dass die Projekte nach der Be-
willigung zeitnah umgesetzt werden. Eine endgiiltige Bewertung der Mittelver-
wendung sollte nach einem festgelegten Zeitraum stattfinden, innerhalb dessen
das Projekt beendet sein sollte. Eine nicht projektbezogene Mittelverwendung
sollte Riickzahlungen, hohere Beitragszahlungen oder gekiirzte Mittel aus dem
EU-Haushalt zur Folge haben.

2. Fiskalische Spielraume wiederaufbauen und
Staatsschuldenkrisen vorbeugen

Die fiskalpolitischen Manahmen zur Abfederung der Corona-Pandemie und
der damit einhergehenden Rezession diirften mit einer erheblichen fiskali-
schen Belastung verbunden sein. Weltweit sollen diese Manahmen haupt-
sdchlich durch eine hohere Verschuldung finanziert werden. Laut IWF (2020)
diirfte die durchschnittliche Staatsschuldenquote in Schwellen- und Entwick-
lungslandern von rund 53 % auf rund 62 % steigen. In den entwickelten Volks-
wirtschaften diirfte dieser Wert von gut 105 % im Jahr 2019 auf gut 125 % des BIP
im Jahr 2020 steigen. Fiir den Euro-Raum prognostiziert der IWF einen Anstieg
der Schuldenstandsquote von gut 84 % auf rund 101 % des BIP.

Der fiskalische Spielraum, den Staaten fiir eine Reaktion auf Krisen nutzen
konnen, setzt sich aus verschiedenen Komponenten zusammen. Dies
sind insbesondere haushaltspolitische Spielrdume, die einnahme- oder ausgaben-
seitig bestehen. Des Weiteren ergibt sich ein eigener finanzieller Spielraum durch
die Moglichkeiten zur Verschuldung an den Finanzmarkten. Die Hohe des Spiel-
raums variiert dabei mit dem zu zahlenden Zins, fiir den die eigene Kreditwiirdig-
keit eine wichtige Rolle spielt. Auf der europiischen Ebene besteht zusatzlicher
finanzieller Spielraum durch gemeinsame Finanzierungen in Form von Zuschiis-
sen oder Krediten. Dariiber hinaus schrinken nationale und europiische Fiskal-
regeln die Moglichkeiten zur Kreditfinanzierung ein, in Krisenzeiten schafft die
voriibergehende Anwendung von Ausweichklauseln daher Handlungsspielraume.
N ZIFFER 264

Die Einschétzung der Finanzmarkte iiber die langfristige Tragfihigkeit der
offentlichen Finanzen ist ein entscheidendes Kriterium fiir die mit der Emission
neuer Staatsanleihen verbundenen Kosten. Die Schuldenstandsquote ist fiir diese
Einschéatzung neben anderen, vor allem strukturellen Faktoren ein wichtiges Kri-
terium (JG 2019 Ziffern 476 ff.; SG 2020 Ziffer 180). Die Staatsschuldenkrise im
Euro-Raum zu Beginn der 2010er-Jahre hat gezeigt, dass hohe Schuldenstands-
quoten mit Zweifeln an der Zahlungsfahigkeit einzelner Mitgliedstaaten einher-
gehen konnen. Zwar sind die Zinssatze einiger Mitgliedstaaten in diesem Jahr
zwischenzeitlich gestiegen, allerdings liegen das Zinsniveau der Anleihen von
europiaischen Staaten und damit die Refinanzierungskosten insgesamt weit
unter denjenigen der Jahre 2011 und 2012 (SG 2020 Ziffer 180). ~ zIFFER 115

Dies diirfte jedoch nicht nur fiskalpolitische Hintergriinde haben, sondern maf-
geblich mit den Kaufprogrammen der EZB zusammenhingen. Seit dem Jahr
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2007, insbesondere aber mit den Ankaufprogrammen der EZB ab dem Jahr 2015,
ging die durchschnittliche Verzinsung von Staatsanleihen mit Ausnahme eines
zwischenzeitlichen Anstiegs wiahrend der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum zu-
riick. Dies geht mit substanziellen Einsparungen fiir die Mitgliedstaaten bei
den Zinsausgaben einher (JG 2017 Ziffern 400 ff.). Die giinstigeren Refinan-
zierungskosten diirften den Konsolidierungs- und Reformdruck fiir die Mitglied-
staaten des Euro-Raums abgeschwicht haben (JG 2017 Ziffern 397 ff.). So ist die
im Zuge der Finanzkrise unternommene Konsolidierung mit dem Jahr 2014 in
Italien, im Jahr 2015 in Spanien und Frankreich und im Jahr 2016 in Deutschland
zum Erliegen gekommen. Dies ldsst sich in den vier Staaten einerseits am merk-
lichen Riickgang der strukturellen Primiérsalden, also den konjunkturberei-
nigten Einnahmen minus Ausgaben ohne Zinsausgaben, oder dessen Verande-
rung festmachen (JG 2017 Ziffern 403 ff.). Andererseits zeigt sich das Ende der
Konsolidierungsbemiihungen anhand einer Betrachtung der geplanten und um-
gesetzten KonsolidierungsmaBnahmen im Rahmen des Europiischen Semesters
(JG 2017 Kasten 12). Dartiiber hinaus sind die Anstrengungen im Euro-Raum, mit
Strukturreformen fiir hoheres Wachstum und dadurch fiir eine bessere Tragfa-
higkeit der Staatsschulden zu sorgen, laut der OECD seit dem Jahr 2014 ebenfalls
deutlich zuriickgegangen (OECD, 2017).

Eine andere Meinung

290.

Ein Mitglied des Sachverstiandigenrates, Achim Truger, teilt nicht die in v~ zIFFER
289 enthaltene Interpretation der Entwicklung der Finanzpolitik in den Mitglied-
staaten des Euro-Raums seit 2014 als ,das Ende der Konsolidierungsbemiihun-
gen“, weil die Staatsanleihekidufe der EZB den Konsolidierungs- und Reform-
druck abgeschwicht hitten. Vielmehr wird die Auffassung vertreten, dass die
akute Eurokrise in den Liandern der europiischen Peripherie im Zeitraum von
2010 bis 2015 wesentlich durch die extrem restriktive Fiskalpolitik verur-
sacht wurde, die zudem von einer Verschiarfung der europiischen Fiskalregeln
(,Six-Pack®, Fiskalpakt, ,, Two-Pack®) begleitet wurde. Dass die Krise ab dem
Jahr 2015 iiberhaupt tiberwunden werden konnte, lag einerseits daran, dass die
EZB mit den Anleihekdufen einschritt, und andererseits daran, dass die Fiskalre-
geln durch die Europdische Kommission unter Jean-Claude Juncker wesentlich
weniger strikt interpretiert und gehandhabt wurden (Europiische Kommission,
2015; Europaischer Rat, 2015).

Erst dies ermoglichte in den Krisenstaaten den Umstieg auf eine mehr oder weni-
ger konjunkturneutrale Fiskalpolitik, die in einen allmihlichen von der Bin-
nennachfrage getragenen Aufschwung miindete und im Ergebnis dennoch zu ei-
ner deutlichen Haushaltskonsolidierung und einem Ende des krisenbe-
dingten Anstiegs der Staatsschuldenstiande fiihrte (Truger, 2020).
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Inwiefern sich KonsolidierungsmafBnahmen auf die Verschuldung eines
Staates auswirken, hingt vom Zeitpunkt und der Art der Konsolidie-
rung ab. So kann eine Konsolidierung zu einem ungeeigneten Zeitpunkt, etwa in
einer Rezession, oder anhand wenig geeigneter MaBnahmen, wie der Erh6hung
verzerrender Steuern, zu einem niedrigeren Wirtschaftswachstum fithren, was
wiederum den Effekt der Konsolidierung auf den Schuldenstand umkehren kann.
Dies war in einigen Staaten wahrend der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum zu
beobachten. Die Studie der INF-Okonomen Blanchard und Leigh (2013) rdumte
ein, dass die negativen (kurzfristigen) Effekte, die damit einhergingen, moglich-
erweise unterschitzt wurden.

Mit Ausnahme Deutschlands sind in den groen Mitgliedstaaten des Euro-Raums
in der Zeit vor der Corona-Krise die Schuldenstinde im Verhéltnis zum BIP seit
dem Jahr 2012 relativ gleichgeblieben oder sogar weiter angestiegen. » ABBILDUNG
51 LInks Wiahrend fiskalpolitische MaBnahmen zur Erholung von den wirtschaftli-
chen Folgen der Corona-Pandemie erforderlich sind, verschirfen sie fiir sich ge-
nommen die angespannte Haushaltssituation einiger Mitgliedstaaten in der mitt-
leren Frist. Zudem ist die EZB seit einigen Jahren zum gréBten Einzelglaubiger
der Mitgliedstaaten geworden. ~ ABBILDUNG 51 RECHTS So betrigt Ende des Jahres
2019 der Anteil der Notenbanken an der Verschuldung des eigenen Staates im
Verhiltnis zum BIP 10,63 % in Deutschland, 14,60 % in Frankreich, 22,56 % in
Italien und 17,85 % in Spanien.

Nachhaltige Staatsfinanzen konnen dazu beitragen, dass die EZB nicht er-
neut oder gar dauerhaft zur Reduktion von Risikopramien benétigt wird. Wiirden
sich Mitgliedstaaten darauf verlassen konnen, dass geldpolitische (Krisen-)In-
strumente zum Ausgleich von Risikoaufschlagen genutzt werden, konnte dies

Staatsschulden?® ausgewéhlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums
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Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
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langfristig zu einer Gefahr fiir die Unabhangigkeit der Geldpolitik werden. Darauf
hat der frithere EZB-Prasident Mario Draghi (2012) in Bezug auf die Konditiona-
litat eines ESM-Programms als wesentliches Element zur Verhinderung von fis-
kalischer Dominanz der Geldpolitik hingewiesen.

Mittelfristig, also nach unmittelbarer Bewiltigung der Corona-Krise, stellt sich
daher die Frage, wie sich die gestiegenen Schuldenstandsquoten zuriickfiih-
ren lassen. Langfristig tragfahige Staatsfinanzen und ihre institutionelle Veran-
kerung diirften nicht nur die Gefahr von zukiinftigen Staatsschuldenkrisen redu-
zieren. Sie gehen zudem mit giinstigeren Refinanzierungskosten an den Finanz-
markten einher (JG 2019 Ziffer 489). Zwar lagen diese zuletzt iiber einen langeren
Zeitraum unter der Wachstumsrate des BIP, was mit zusitzlichen fiskalpoliti-
schen Spielrdumen und Forderungen nach einer hoheren Verschuldung ein-
herging. Die starke Verschiebung der Laufzeitstruktur von Staatsanleihen ab dem
Jahr 2007 in Richtung langer Frist diirfte die niedrigen Zinsausgaben ebenfalls
langerfristig absichern. Eine Verschuldung mit langen Laufzeiten reduziert das
Risiko, bei der Refinanzierung von Zinsschwankungen betroffen zu sein. Da die-
ses Risiko insbesondere bei hohen Schuldenstinden von Bedeutung ist, konnen
langfristige Staatsanleihen die fiskalischen Unsicherheiten reduzieren (Green-
wood et al., 2015; NOh, 2019). Dass dieses Risiko nicht zu vernachlassigen ist, zei-
gen die aktuelle Rezession sowie historische Untersuchungen, die veranschauli-
chen, wie schnell sich das Verhiltnis von Zins zur Wachstumsrate des BIP ins Ge-
genteil verkehren kann (JG 2019 Kasten 13). Dies kann dazu fiihren, dass eine
Refinanzierung am Markt teurer als in den vergangenen Jahren werden konnte.

Dariiber hinaus ist der Zins nicht unabhéingig von der Einschitzung der
Finanzmaérkte zur Tragfihigkeit der Staatsfinanzen und kann bei hoheren
Schuldenstidnden einem abrupten Anstieg ausgesetzt sein. Der Modellansatz von
Bi (2012) und Bi und Leeper (2013) zur fiskalische Grenze (,,Fiscal Limit“), also
der Schuldenstandsquote, bei deren Erreichen die intertemporale Budgetbedin-
gung des Staates gerade noch erfiillt ist, eignet sich dazu, den plétzlichen Anstieg
von Risikoaufschldgen auf Staatsanleihen zu erklaren (JG 2017 Kasten 16). Fiir
einen Grenzbereich, innerhalb dessen die Wahrscheinlichkeit von Zahlungsaus-
fallen deutlich ansteigt, passen Halter von Staatsanleihen ihre Erwartungen und
Risikoaufschlage entsprechend an. Bi und Traum (2014) zeigen, dass eine ge-
schatzte (nicht-lineare) Version des Modells von Bi (2012) konsistent mit dem
Zinsanstieg in Griechenland im Jahr 2011 ist.

Eine Reduktion von Schuldenstandsquoten kann prinzipiell durch den Einsatz
verschiedener Mittel erreicht werden (Schaltegger und Feld, 2009; Reinhart und
Sbrancia, 2015; Grier und Grier, 2020). N KASTEN 12 Dies sind zum einen Mafnah-
men, die direkt den Priméarsaldo betreffen, beispielsweise durch weniger stark
steigende oder angemessene Kiirzungen der Ausgaben oder durch Erh6hungen
der Steuereinnahmen, deren gesamtwirtschaftliche Effekte den Konsolidierungs-
effekt durch den Primarsaldo nicht iiberkompensieren. Zum anderen konnen ein
hoheres Wachstum, eine mittelfristig iiber dem Inflationsziel liegende Inflations-
rate oder spezifische PolitikmaBnahmen dabei helfen, ein fiir die Regierungen re-
lativ glinstiges Zinsumfeld zu schaffen. Ultima Ratio ist eine Umstrukturierung
der Staatsschulden eines Landes, die allerdings mit erheblichen politischen
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und 6konomischen Kosten verbunden wire (Cole und Kehoe, 2000; Borensztein
und Panizza, 2009; Aguiar et al., 2016).

Unter Einsatz solcher MaBnahmen konnte in der Vergangenheit, etwa nach Krie-
gen oder groBen Krisen, ein erheblicher Teil der Verschuldung abgebaut werden.
v KASTEN 12 Der Sachverstandigenrat hat sich in der Vergangenheit vor allem fiir
Konsolidierung und Strukturreformen ausgesprochen (JG 2016 Ziffern
426 ff.; JG 2017 Ziffern 408 ff.). Diese diirften im Vergleich zu anderen MaBnah-
men, wie beispielsweise langfristig hoheren Inflationsraten oder finanzieller Re-
pression, mit geringeren okonomischen Kosten verbunden sein, da diese
MaBnahmen die Relativpreise stark verzerren. So zeigen Chari et al. (2019), dass
finanzielle Repression nur in auBlerordentlichen Krisensituationen, insbesondere
wenn ein Staat seine Schulden nicht mehr bedienen kann, eine zielfithrende Stra-
tegie zur Schuldenreduktion darstellen kann. Allerdings zeigen die Erfahrungen
mit der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum, dass Konsolidierung durchaus mit
okonomischen und sozialen Kosten verbunden sein kann. Unter be-
stimmten Rahmenbedingungen konnen etwa haufige Regierungswechsel und
fehlende politische Mehrheiten Ausdruck dieser Kosten sein (Alesina et al., 2011;

Ciminelli et al., 2019).

N KASTEN 12
Instrumente, mit denen in der Vergangenheit Schulden erfolgreich reduziert werden konnten

Fur die langfristige Tragfahigkeit von Staatsschulden sind das Verhaltnis von realem Zinssatz, r,
und der realen Wachstumsrate des BIP, g, sowie der staatliche Primarsaldo von Bedeutung. Der
Primarsaldo ist dabei der Teil des Finanzierungssaldos (staatliche Einnahmen minus Ausgaben)
ohne Zinsausgaben. Zinsen, die dauerhaft Uber der Wachstumsrate des BIP liegen, konnen ohne
fiskalisches Gegensteuern zu einem explosiven Schuldenpfad fihren, da die Zinskosten schneller
ansteigen als die Okonomie wéchst. Hierbei spielt insbesondere das Ausgangsniveau der Staats-
schulden eine Rolle. Fir einen gegebenen Schuldenstand zeigen D’Erasmo et al. (2016), dass es
multiple dynamische Entwicklungspfade geben kann, die in Einklang mit der intertemporalen Bud-
getbeschrankung stehen. In einigen dieser Gleichgewichte konvergiert, in anderen Situationen
divergiert der Schuldenstand. Um die Schuldenstandsquote dauerhaft zu stabilisieren, musste der
Staat permanente Primariberschusse in entsprechender Hohe ausweisen. Ein dauerhaft umge-
kehrtes Verhaltnis hingegen wurde Primardefizite in bestimmter Héhe erlauben, ohne die Schul-
denstandsquote zu verandern, oder bei entsprechend negativer Differenz zwischen r und g sogar
mit einem Ruckgang der Schuldenstandsquote einhergehen.

Eine erfolgreiche Schuldenreduktion muss an einer dieser Stellschrauben oder einer Kombination
von ihnen ansetzen: So kdonnte eine Konsolidierungspolitik beispielsweise mit (zuklnftigen) Aus-
gaben, die weniger als das BIP wachsen, oder einer Erh6hung (zuklinftiger) Steuern genutzt wer-
den, um die Schuldenstandsquote durch Primaruberschiisse auf das gewlinschte Maf} zuriickzu-
fiihren. Dabei sind jedoch Ruckwirkungen auf das BIP zu beachten, wobei die Gewichtung und Art
der ausgaben- oder einnahmeseitigen Mainahmen eine zentrale Rolle spielt.

Studien des IWF legen nahe, dass fiskalische Konsolidierungen zunachst zu einem Rickgang des
Wachstums fUhren (IWF, 2010; Guajardo et al., 2014). Dartber hinaus sind einnahmeorientierte
KonsolidierungsmafRnahmen mit tendenziell tieferen Rezessionen verbunden als ausgabenorien-
tierte Konsolidierungen. Diesen Zusammenhang bestatigen Alesina et al. (2015, 2019) in ihren
Analysen von Uber 200 Konsolidierungsepisoden in 16 OECD-Landern. Die Autoren dokumentie-
ren, dass Steuererh6hungen typischerweise mit tiefen und langen Rezessionen zusammenfallen.
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So folgt einer einnahmeseitigen Konsolidierung um 1 % des BIP ein Ruckgang des BIP um durch-
schnittlich 2 % Gber einen Zeitraum von drei bis vier Jahren. Im Gegensatz dazu fihren ausgaben-
orientierte Konsolidierungen in ahnlicher Gréenordnung lediglich zu einem Rickgang des BIP
um 0,25 % innerhalb von weniger als zwei Jahren. Wolters (2013) zeigt in einem strukturellen
makro6konomischen Modell, dass Steuererhdhungen (insbesondere Einkommen- oder Kapitaler-
tragsteuern) gesamtwirtschaftlich unglnstigere Auswirkungen haben als Kiirzungen auf der Aus-
gabenseite.

Die kurzfristigen Effekte fiskalischer Konsolidierungen mussen allerdings nicht zwingend negativ
sein. So zeigen eine Reihe empirischer Studien, dass eine Senkung der staatlichen Ausgaben
schon in der kurzeren Frist mit einem Anstieg der Wirtschaftsleistung korreliert sein kann (Hellwig
und Neumann, 1987; Giavazzi und Pagano, 1990, 1995; Alesina und Perotti, 1996; Alesina und
Ardagna, 1998; Perotti, 1999, 2013; Ardagna, 2004; Braguinsky et al., 2011). Cogan et al. (2013)
simulieren eine ausgabenseitige Konsolidierungsstrategie im Rahmen eines strukturellen makro-
6konomischen Modells. Im Vergleich zu einem kontrafaktischen Szenario ohne Konsolidierung
steigt das BIP in der kurzen und der langen Frist. Die expansiven Effekte resultieren im Modell aus
dem nach vorne gerichteten Verhalten der Haushalte: So fUhren niedrigere Ausgaben heute zu
niedrigeren Steuern in der Zukunft, was Verzerrungen entfernen, Anreize setzen sowie Beschafti-
gung und Produktion stimulieren kann.

Die Bandbreite, die fiskalischen Multiplikatoren ausgabenseitiger MaSnahmen in ihrer Wirkung
auf das BIP annehmen, ist mit 0,3 bis 2,0 recht grofs (Ramey, 2019). An der Nullzinsgrenze kénn-
ten die fiskalischen Multiplikatoren allerdings eine deutlich starkere Wirkung auf die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat entfalten als in einem normalen Zinsumfeld (Christiano et al., 2011). Dies
liegt daran, dass Verstarkungseffekte Uber den Zins (Crowding-In) auf das private Kapital und die
Investitionsnachfrage weniger stark ausgepragt sind (Krugman et al., 1998; Krugman, 2014;
Summers, 2014a, 2014b; De Grauwe, 2015; JG 2015 Ziffer 319). Ahnliches gilt in Situationen,
in denen sich Unternehmen oder Haushalte gegen bestimmte Unsicherheiten nicht versichern
kénnen (Challe und Ragot, 2011) oder durch finanzielle Friktionen beschrankt sind (Woodford,
1990). Hier durfte der Multiplikator noch starker ausfallen. Sind die Effekte einer Ausgabenreduk-
tion oder Steuererhdhung auf das BIP grofer als diejenigen auf das Defizit, konnte die Staats-
schuldenquote trotz Konsolidierung ansteigen.

Chodorow-Reich (2019) schatzt den Multiplikator des wahrend der Rezession der Jahre 2008 und
2009 beschlossenen American Recovery and Reinvestment Act (ARRA), der MaRnahmen in Hohe
von 5 % des BIP umfasste, auf 1,7 und héher. Umfragebasierte Analysen fiskalischer Transfers
zeigen allerdings, dass private Haushalte die ihnen zugeflossenen Mittel Uberwiegend sparten
oder zur Schuldentilgung verwendeten (Sahm et al., 2012). Cogan et al. (2010) finden im Fall des
ARRA keine starke Erhéhung des Multiplikators an der Nullzinsgrenze. Eine umfangreiche Ver-
gleichsstudie von Coenen et al. (2012) bestatigt dies. Stattdessen kommen Cogan et al. (2010)
fir Dynamische Stochastische Allgemeine Gleichgewichtsmodelle (Dynamic Stochastic General
Equilibrium, DSGE) auf deutlich kleinere fiskalische Multiplikatoren als im Fall traditioneller key-
nesianischer Modelle.

PolitikmafRnahmen, die mittel- und langfristig hinreichend hohe Wachstumsraten des BIP beglns-
tigen, durften eine Rickfuhrung der Schuldenstandsquoten erleichtern. Zudem sind alle Instru-
mente von Bedeutung, welche die Refinanzierungskosten des Staates senken. Die Refinanzie-
rungskosten reflektieren dabei das allgemeine Zinsniveau, Risikopramien oder regulatorische
Vorschriften, welche die Refinanzierungskosten kiinstlich niedrig halten.

Des Weiteren konnen Inflationsraten, die deutlich tGiber dem mittelfristigen Inflationsziel liegen,
daflr sorgen, dass im Fall nicht-inflationsindexierter Anleihen der reale Gegenwert der Staats-
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schulden zum Rickzahlungszeitpunkt gesunken ist. Schlieflich dirften Schuldenrestrukturierun-
gen die zu tragende Schuldenlast reduzieren. Die Glaubiger des Staates verlieren dabei teilweise
oder vollstandig ihr eingesetztes Kapital, nehmen eine niedrigere Verzinsung in Kauf oder akzep-
tieren langere Laufzeiten.

Eichengreen et al. (2019) haben den Einfluss verschiedener Malnahmen zur Schuldenreduktion
im Zusammenhang mit dem Verhaltnis von Zinsen zu Wachstumsraten fur verschiedene Lander
untersucht. Die Autoren zeigen, dass in der Zeit vor dem Ersten Weltkrieg und bei Realzinsen, die
groRer als die reale Wachstumsrate des BIP waren, Primaruberschisse den Anstieg der Zinsaus-
gaben Uberkompensiert und zu einer deutlichen Reduktion des Schuldenstands beigetragen ha-
ben. In der Nachkriegszeit des Ersten und Zweiten Weltkriegs hat ein umgekehrtes Verhaltnis aus
Zinssatz und Wachstumsrate des BIP in ahnlichem Ausmaf wie Primariberschiisse zur Reduktion
des Schuldenstands beigetragen.

Eine Studie von Reinhart und Sbrancia (2015) weist zudem auf die Rolle einer Kombination aus
héheren Inflationsraten und MaRnahmen finanzieller Repression bei der Reduktion der im Zuge
des Zweiten Weltkriegs angehauften Staatsschulden hin. Fur einen Datensatz entwickelter Volks-
wirtschaften zeigen die Autoren, dass die Realzinsen fur die Halfte des betrachteten Zeitraums
(1945-1980) negativ waren. Daraus entstanden den betroffenen Staaten jahrliche Zinserspar-
nisse von durchschnittlich zwischen 1 % und 5 % des BIP im gesamten Zeitraum. Dadurch lief

sich fast die Halfte der angesammelten Schulden im Zeitablauf reduzieren.

297.

298.

Seit dem Vertrag von Maastricht sind Fiskalregeln Bestandteil des institutionel-
len Regelwerks des Euro-Raums. Die bekanntesten Beispiele sind die 3 %-Defizit-
regel und die 60 %-Schuldenregel. Die Regeln haben das Ziel, der Defizit-Neigung
von Regierungen entgegenzuwirken, indem sie explizite Grenzen fiir unterschied-
liche fiskalische GroBen setzen und hierdurch einen Beitrag zur Tragfdahigkeit der
offentlichen Finanzen in den Mitgliedstaaten leisten sowie die Unabhingigkeit
und Effektivitat der Geldpolitik unterstiitzen. Der Effekt von Fiskalregeln auf un-
terschiedliche Variablen, etwa Aggregate der offentlichen Haushalte oder Zins-
sitze auf Staatsanleihen, ist empirisch gut belegt (Feld und Kirchgéssner, 2008;
Nerlich und Reuter, 2013; Reuter, 2015, 2019; Burret und Feld, 2018a, 2018b;
Christofzik und Kessing, 2018; Heinemann et al., 2018). Im Laufe der Zeit wurde
das Regelwerk in mehreren Reformschritten iiberarbeitet und ergianzt. Zudem
gibt es eine Vielzahl an Regeln auf nationaler und subnationaler Ebene, die gleich-
zeitig zu beachten sind. Dadurch hat die Komplexitit und Intransparenz
stark zugenommen (Christofzik et al., 2018; JG 2017 Ziffern 95 ff.; JG 2018
Ziffern 64 ff.).

Die Europiische Kommission hat in diesem Jahr mit der Governance Review
eine Evaluation der Effektivitiit ihrer 6konomischen und fiskalischen Uberwa-
chung gestartet (Europaische Kommission, 2020g, 2020h, 2020i). Sie verweist
auf den Beitrag der Fiskalregeln zur Reduktion von ibermafBigen Defiziten in den
Mitgliedstaaten. Gleichzeitig sieht sie in manchen Mitgliedstaaten jedoch Ver-
besserungsbedarf aufgrund der weiterhin hohen 6ffentlichen Verschul-
dung. Zudem verweist die Europdische Kommission auf Verbesserungsbedarfe
hinsichtlich der Komplexitiit des Regelsystems, einer moglichen prozykli-
schen Wirkung der Regeln und deren potenziellen Einfluss auf die Qualitat der
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299.

300.

301.

offentlichen Finanzen, also etwa die Zusammensetzung der Staatsausgaben mit
einem besonderen Fokus auf 6ffentlichen Investitionen.

Einige Reformschritte haben zu einer stirkeren Beachtung des Konjunk-
turzyklus und einer flexibleren Anwendung des Regelwerks gefiihrt. Regeln der
zweiten Generation (Eyraud et al., 2018), wie eine strukturelle Saldoregel, be-
schranken die rechnerisch um den Einfluss von zyklischen Schwankungen berei-
nigten fiskalischen Aggregate, wie den Haushaltssaldo. Dadurch sollten die auto-
matischen Stabilisatoren in Form konjunkturell bedingter Mehrausgaben und
Mindereinnahmen bei korrekter Berechnung frei wirken konnen und per Defini-
tion eine antizyklische Wirkung entfalten. Diskretionire fiskalpolitische Mafnah-
men konnen diese antizyklische Wirkung jedoch abschwichen oder umkehren.
Fatas (2019) dokumentiert eine solche den automatischen Stabilisatoren entge-
gengesetzte Wirkung der diskretioniren fiskalpolitischen MaBnahmen im Euro-
Raum etwa zwischen den Jahren 2010 und 2014. Hingegen fiihrten diskretionare
MaBnahmen in den frithen 2000er-Jahren zu einer prozyklischen fiskalischen Ex-
pansion (EFB, 2019).

Es diirften jedoch weniger die Fiskalregeln per se gewesen sein, die in den vergan-
genen zwanzig Jahren zu prozyklischer Fiskalpolitik im Euro-Raum fiihr-
ten. Bei der Messung der konjunkturellen Position und damit des strukturellen
Defizits waren in Echtzeit groBe Fehler beobachtbar. Dabei stellte sich die kon-
junkturelle Position im Nachhinein anders dar als in Echtzeit angenommen. So
fiel im Durchschnitt die Unterauslastung relativ zum Produktionspotenzial gerin-
ger beziehungsweise die Uberauslastung héher aus (Eyraud und Wu, 2015; Claeys
et al., 2016; Reuter, 2020; JG 2017 Kasten 3). Die Fiskalregeln erlaubten dadurch
in Echtzeit groBere Defizite und damit eine starker antizyklische Politik. Die Nut-
zung von Ausnahmen von den Regeln und die Nicht-Einhaltung der Regeln er-
moglichten zudem eine prozyklischere Politik, insbesondere in wirtschaftlich gu-
ten Zeiten, als vor der Finanzkrise und vor der Corona-Pandemie (Reuter, 2020).
Larch et al. (2020) zeigen, dass die Einhaltung der Regeln mit einer stirker anti-
zyklischen Fiskalpolitik einhergegangen wire. Zwischen den Jahren 2010 und
2014 haben einige Staaten starke prozyklische Konsolidierungen mit diskretiona-
ren MaBnahmen durchgefiihrt. Der Europiische Fiskalausschuss (EFB, 2019)
weist darauf hin, dass dies vor allem auf Bedenken hinsichtlich der Nachhaltigkeit
der offentlichen Finanzen zuriickzufiihren und bei Staaten mit hoheren Schulden-
quoten zu beobachten war.

Durch eine Reform des fiskalischen Rahmenwerks konnten die Fiskalre-
geln insbesondere zum stirkeren Aufbau von fiskalischen Spielraumen in besse-
ren Zeiten beitragen und einer prozyklischen Politik entgegenwirken. Zudem
wire es von Vorteil, in den Regeln moglichst Variablen wie beispielsweise die 6f-
fentlichen Ausgaben zu verwenden, die unter direkter Kontrolle der politischen
Entscheidungstriger stehen und mit kleineren Revisionen der Schitzung in Echt-
zeit einhergehen. Letzteres kann erreicht werden, wenn moglichst auf Variablen
verzichtet werden wiirde, zu deren Berechnung keine in Echtzeit geschatzten Pro-
duktionsliicken verwendet werden miissen. Dadurch wiirde zudem verhindert,
dass es etwa, wie von Fatas (2019) beschrieben, in einem Abschwung durch eine
zu starke Einschriankung des fiskalischen Spielraums aufgrund einer falschen
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Einschéatzung des zyklischen und strukturellen Anteils eines BIP-Riickgangs zu
sich selbst erfiillenden Abschwiingen kommt. Zudem konnte eine Reform insbe-
sondere durch mehr Transparenz und hohere Vorhersagbarkeit zu einer besseren
Sichtbarkeit der Regeln in der Offentlichkeit fiilhren, was unter anderem in den
Dokumenten der Europiischen Kommission (2020g) zur Governance Review als
ein wichtiges Element fiir die Forderung der Identifikation der Regierungen mit
den Regeln und deren Einhaltung eingeschétzt wird.

Ein moglicher Reformansatz zur Adressierung einer Vielzahl dieser Verbesse-
rungsbedarfe wire die Fokussierung der europiischen Fiskalregeln auf eine Aus-
gabenregel. Der Sachverstindigenrat sowie eine ganze Reihe weiterer akademi-
scher Beitrage haben hierzu Reformvorschlige unterbreitet (Andrle et al., 2015;
Claeys et al., 2016; Bénassy-Quéré et al., 2018; Christofzik et al., 2018; Darvas et
al., 2018; EFB, 2018; JG 2018 Kasten 1). Diesen Vorschldgen ist eine Refokussie-
rung auf eine zentrale Ausgabenregel gemein (Reuter, 2020). Dabei sollen die 6f-
fentlichen Ausgaben (ohne Zinsausgaben und die vom Zyklus abhéangige Arbeits-
losenunterstiitzung) weniger als oder gleich stark wachsen diirfen wie das durch-
schnittliche Wachstum des Produktionspotenzials. Dabei soll das Minimum der
Differenz zwischen den beiden Wachstumsraten von der Schuldenquote abhéngig
sein.

Um die Qualitit der 6ffentlichen Ausgaben zu erhchen, zieht die Europaische
Kommission zudem die Einfiihrung einer goldenen Regel in Betracht. Damit
soll es Ausnahmen fiir bestimmte Ausgabenkategorien, etwa 6ffentliche Investiti-
onen, geben, um deren Anteil an den 6ffentlichen Ausgaben zu erhohen. Wahrend
Ausgabenregeln die politischen Entscheidungstrager grundsétzlich nicht an einer
Starkung bestimmter Ausgabenposten hindern, bleibt die zentrale Herausforde-
rung einer goldenen Regel die Identifikation von starkungsbediirftigen Ausgaben-
kategorien. Zudem stellt sich die Frage der genauen Definition der jeweiligen Ka-

tegorien, um eine missbrauchliche Anwendung dieser Regelungen auszuschlief3en.

Die Komplexitat hinsichtlich Ersterem kann insbesondere am Beispiel der 6ffent-
lichen Investitionen veranschaulicht werden (Christofzik et al., 2019).

3. Stabilitat der Banken und Finanzmarkte wahren

Neben fiskalpolitischen Regulierungen wurden im Zuge der Corona-Pandemie
bankenaufsichtsrechtliche Vorschriften auf europiischer Ebene gelo-
ckert, um die Kreditvergabe zu stabilisieren. Verglichen mit der Situation vor der
globalen Finanzkrise diirfte einem Anstieg der notleidenden Kredite aufgrund
moglicher vermehrter Unternehmensinsolvenzen in den kommenden Monaten
ein insgesamt besser vorbereitetes Finanzsystem gegeniiberstehen. Diese Resili-
enz des Finanzsystems sollte nach der Corona-Pandemie gestarkt wer-
den, indem Reserven wiederaufgebaut, Regulierungen angezogen und Bestinde
an notleidenden Krediten ziigig abgebaut werden.

Der Composite Indicator of Systemic Stress (CISS) der EZB, ein Indikator fiir die
Messung von systemischem Stress an den Finanzmérkten im Euro-Raum,
signalisiert nach einem kraftigen Anstieg im Marz eine Beruhigung der Lage
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N ABBILDUNG 52
Systemischer Stress und Kreditvergabebedingungen im Euro-Raum

1,0 q
0,9 A
0,8 1
0,7 1
0,6

0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

Riickgang des Indikators flr systemischen
Stress an den Finanzmarkten?

CISS-Index

Verscharfung der Kreditvergabebedingungen
an Unternehmen im dritten Quartal 20202

70 4
60 -
50 A
40 A
30 A
20 A
10 A

-20

2003 05 07 09 11 13 15 17 2020

05 08 11 14 17

2020

Erwartete
Kreditbedingungen

— Tatsachliche
Kreditbedingungen

1 - Der CISS Index fasst die Entwicklung von 15 hauptsachlich finanzmarktbasierten Stressindikatoren zusammen und berlcksichtigt dabei die
Korrelation zwischen den zugrunde liegenden Zeitreihen. 2 - Die tatsachlichen Kreditvergabebedingungen beziehen sich auf die Kreditvergabe-
bedingungen in den vergangenen drei Monaten (gemaf der Umfrage zum Kreditgeschéft der EZB). Fur die erwarteten Kreditvergabebedingungen
werden die Institute Uber die Bedingungen im kommenden Quartal befragt. Es wird jeweils der Nettoanteil angezeigt, der sich als Differenz aus der
Summe der Antworten "deutlich verscharft" und "leicht verscharft" und der Summe der Antworten "etwas gelockert" und "deutlich gelockert" ergibt.
Die Antworten der Banken werden gewichtet mit dem Anteil der jeweiligen Lander am Gesamtkreditvolumen im Euro-Raum sowie mit dem Anteil der
Banken am Gesamtkreditvolumen der befragten Banken. Es wird eine reprasentative Stichprobe von Banken im Euro-Raum befragt.

Quelle: EZB
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seit April 2020. N ABBILDUNG 52 LINKS Diese Entwicklung diirfte unter anderem auf
die Ankiindigung und Umsetzung von umfangreichen geld- und fiskalpolitischen
MaBnahmen in den Mitgliedstaaten zuriickzufiihren sein. v zIFFERN 99 FF.

Eine Vulnerabilititsanalyse der EZB-Bankenaufsicht (2020a) legt nahe,
dass das europiische Bankensystem aktuell ausreichend kapitalisiert
ist, um die simulierten Folgen der Pandemie zu verkraften. Die Corona-Pandemie
diirfte sich dennoch iiber einen Anstieg von Kreditrisiken negativ auf die Eigen-
kapitalausstattung der Banken auswirken. Im Hauptszenario mit einer BIP-Re-
duktion im Euro-Raum von 8,7 % fiir das Jahr 2020 und einem Riickprall von
5,2 % fiir das Jahr 2021 wird der Riickgang in der risikogewichteten Eigenkapi-
talquote (CET1-Quote) im aggregierten Mittel auf 1,9 % geschitzt. Somit wiirde
die CET1-Quote auf 12,6 % fallen. Der Hauptbeitrag zu diesem Riickgang entfallt
auf die Zunahme des Kreditrisikos im Kreditportfolio. Wahrend Universalbanken
diese Zunahme durch eine weiter positive Entwicklung der Zins- und Provisions-
iiberschiisse ausgleichen konnen, ist dies den kleineren Banken in geringerem
Umfang moglich. Daher schitzt die EZB-Bankenaufsicht, dass der Riickgang in
der CET1-Quote bei ihnen hoher ausfallen konnte. Zu dhnlichen Ergebnissen
kommen Untersuchungen der EBA (2020) und der BaFin (2020). Die Ergebnisse
stellen jedoch keine Prognose im herkommlichen Sinn dar und hiangen stark von
den Modellannahmen ab. Des Weiteren kann der Zusammenbruch einer
einzelnen Bank schwerwiegende Folgen fiir das Finanzsystem nach sich
ziehen, selbst wenn dieses im Mittel gut kapitalisiert ist.

Die EZB-Bankenaufsicht verlangerte am 28. Juli ihre Aufforderung an Banken,
bis zum 1. Januar 2021 auf Dividendenausschiittungen und Aktienriickkaufe zu
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1 - Durchschnittlicher Wert fir Banken und Bankengruppen des Euro-Raums. 2 - Tier-1-Kapital einer Bank im Verhéltnis zu ihren risikogewichteten
Aktiva. 3 - Gesamtes Eigenkapital einer Bank im Verhaltnis zu ihren gesamten Aktiva. 4 - Notleidende Kredite und Kreditfazilitdten in Relation zu
Bruttokrediten und Kreditfazilitdten. Kredite werden als notleidend klassifiziert, sofern sie mehr als 90 Tage Uberfallig sind oder eine vollstéandige
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verzichten, um zu vermeiden, dass auf diesen Wegen Kapital aus den Instituten
abflieBt (EZB, 2020b). AuBerdem empfiehlt sie, variable Vergiitungselemente
mindestens bis zu diesem Zeitpunkt moglichst niedrig auszugestalten. Insgesamt
liegt die risikogewichtete Eigenkapitalausstattung der Banken im Euro-Raum
Ende des Jahres 2019 zwar deutlich, die nicht risikogewichtete Eigenkapi-
talausstattung jedoch nur leicht iiber dem Niveau zu Beginn der globa-
len FinanzKrise. N ABBILDUNG 53 LINKS

Ein Anstieg der Kreditrisiken im Zuge der Corona-Pandemie kann {iber ei-
nen Anstieg der Risikovorsorge zu verschirften Kreditvergabebedingun-
gen im Euro-Raum fithren. Um einer prozyklischen Wirkung der aufsichtsrecht-
lichen Vorschriften entgegenzuwirken, hatte die EZB-Bankenaufsicht im Friih-
jahr bereits temporare Erleichterungen bei Kapital- und Liquiditdtsanforderun-
gen fiir die von ihr beaufsichtigten Kreditinstitute angekiindigt (SG 2020 Ziffer
162). Diese geben in einer Umfrage der EZB (2020c¢) zum Kreditgeschift an, dass
sich ihre Kreditvergabebedingungen an Unternehmen im ersten und zweiten
Quartal 2020 nicht signifikant verscharft haben. v ABBiLDUNG 52 RECHTS Diese Ent-
wicklung kann hauptsichlich auf fiskal- und geldpolitische Sondermafnahmen
zurlickgefiihrt werden, da die Risikotoleranz der Banken in beiden Quartalen ab-
genommen und ihre Risikowahrnehmung stark zugenommen hat. Nach dem
Ende einiger SondermaBnahmen kam es im dritten Quartal zu einer deutlichen
Verscharfung der Kreditvergabebedingungen (EZB, 2020d).
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N ABBILDUNG 54
Aktuelle Entwicklungen im Geltungsbereich des Einheitlichen Bankenaufsichtsmechanismus (SSM)!

Grof3e Unterschiede in den Forderungen von Reduktion der antizyklischen Kapitalpuffer
Euro-Raum-Banken gegeniiber dem heimischen seit Beginn der Corona-Pandemie3
Staat?
% des Eigenkapitals %
250 7 25 -
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150 { 1 15 A (]
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N H ||H |” | | || ” °° . 5
f DL LI AL .
O E T T T lIIl T T T T T T T T T T 1 O i lL
EA AT BE CY DE EE ES FI FRGR IE IT LT LU PT SI SK BE BG FR DE IE LT LW SK
M 2019Q4 2020Q1 M 2020Q2 M Stand Dezember 2019 Aktueller Stand

® Geplante Erhéhungen*

1 - SSM-Single Supervisory Mechanism. EA-Euro-Raum, AT-Osterreich, BE-Belgien, BG-Bulgarien, CY-Zypern, DE-Deutschland, EE-Estland, ES-
Spanien, FI-Finnland, FR-Frankreich, GR-Griechenland, IE-Irland, IT-Italien, LT-Litauen, LU-Luxemburg, PT-Portugal, SI-Slowenien, SK-Slowakei.

2 - Keine Daten fur Lettland, Malta und die Niederlande verfugbar. 3 - Die Abbildung zeigt Lander im Geltungsbereich des SSM, die seit dem
Jahr 2015 positive Puffer aufwiesen oder deren Einfihrung angekindigt hatten. 4 - Geplante Erhdhungen vor Ausbruch der Corona-Pandemie.
Erhéhung flr Luxemburg weiterhin flr Januar 2021 angekiindigt. Keine geplanten Erhéhungen fir Irland und Litauen.

Quellen: Européischer Ausschuss flr Systemrisiken, EZB, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 20-414

308. Kommt es zu einem Anstieg der notleidenden Kredite nach dem Auslaufen
von staatlichen StiitzungsmaBnahmen und dem Wiedereinsetzen der Insol-
venzantragspflicht, konnte dies ebenso einen Riickgang der Kreditvergabe-
tiatigkeit wiahrend der wirtschaftlichen Erholungsphase hervorrufen (EZB,
2020e). Der in der Vergangenheit beobachtete langsame Abbau der notleidenden
Kreditvolumina kann dabei Hinweise auf die Reduktionsgeschwindigkeit nach
der jetzigen Krise liefern (Gropp et al., 2020; Ratnovski et al., 2020) und andeu-
ten, dass ein Ende der Pandemie nicht mit einem Ende der Risiken im Banken-
sektor gleichzusetzen ist. v kasTeEN 1 Durch die wirtschaftlichen Folgen der Pande-
mie konnten bereits erzielte Fortschritte bei der Reduktion riickgingig gemacht
werden. N ABBILDUNG 53 RECHTS

309. Im Zuge der Pandemie weitete sich die Vernetzung zwischen Banken und
Staaten im Euro-Raum aus. So stieg der Anteil der Forderungen gegeniiber
dem heimischen Staat von (im gewichteten Mittel) 99 % des Eigenkapitals Ende
des ersten Quartals 2020 auf 107 % zum Ende des zweiten Quartals. Dabei gibt es
groBe Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten der EWU. v ABBILDUNG 54 LINKS

310. Die Ausweitung der Vernetzung zwischen Banken und Staaten kann Auswirkun-
gen auf die Stabilitdt des heimischen Bankensektors haben, wenn sich negative
Entwicklungen in einem Sektor auf den anderen Sektor ausbreiten (Angelini und
Grande, 2014; Dell’Ariccia et al., 2018). Der Sachverstandigenrat hat daher eine
Reduktion der bankenaufsichtsrechtlichen Privilegierung von Forderungen ge-
geniiber Staaten vorgeschlagen, um den Anreiz zu senken, heimische Staatsanlei-
hen zu halten. So konnten risikoabhiingige GroB8kreditgrenzen in Kombina-
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tion mit einer ebenfalls risikoaddquaten Eigenkapitalunterlegung eingefiihrt wer-
den (JG 2015 Ziffern 57 ff.). Die GroBkreditgrenzen wiirden hierbei iiber eine Re-
duktion des Klumpenrisikos verhindern, dass die Insolvenz eines Staates die In-
solvenz einer Bank auslost. Die Eigenkapitalunterlegung wiirde die Verlust-
absorptionsfahigkeit von Banken erh6hen und preisliche Verzerrungen an den Fi-
nanzmairkten reduzieren. Alternativ erlaubt eine bonititsabhingige Eigenka-
pitalunterlegung von Konzentrationsrisiken oberhalb eines bestimmten
Schwellenwerts eine im Vergleich mit (harten) GroBkreditgrenzen groBere Flexi-
bilitat im Anpassungsprozess (JG 2018 Ziffern 488 ff.).

In beiden Vorschlagen konnte die Prozyklizitit, ausgelost durch reduziertes Ei-
genkapital der Banken und eine reduzierte Bonitét der Schuldner wiahrend eines
Abschwungs, durch die Verwendung von mehrjahrigen Durchschnitten bei der
Ermittlung der Eigenkapitalanforderungen und der Schwellenwerte vermieden
werden. GroBziigige Ubergangsfristen hingegen konnten Verwerfungen an
den Finanzmarkten und negative Auswirkungen auf die Staatsfinanzen abschwa-
chen. So schlug der Sachverstiandigenrat eine Frist von zehn Jahren fiir GroBkre-
ditgrenzen vor (JG 2015 Ziffer 62). Bei der Eigenkapitalunterlegung kénnten iiber
einen Bestandsschutz Forderungen gegeniiber Staaten, die sich zu einem Stichtag
bereits im Bankenportfolio befinden, von der Eigenkapitalregulierung ausgenom-
men werden.

Eine andere Meinung

312.

Ein Mitglied des Sachverstandigenrates, Achim Truger, teilt nicht die in den v ziF-
FERN 310 F. enthaltene Forderung einer ,Reduktion der regulatorischen Privilegie-
rung von Forderungen gegeniiber Staaten“ und ,risikoabhingiger GroBkredit-
grenzen®. Die angedachte Entprivilegierung von Staatsanleihen und -kre-
diten in den Bilanzen europiischer Banken wiirde diese im Wettbewerb mit
Instituten auBerhalb der EU, fiir die keine solchen Regelungen existieren, be-
nachteiligen. Eine Eigenkapitalunterlegung fiir Staatsanleihen und -kredite
wiirde zudem die Staatsfinanzierung verteuern und damit auch den Abbau
der Staatsverschuldung erschweren (JG 2018 Ziffer 499, MV Bofinger). Das-
selbe gilt im Ubrigen auch fiir Collective Action Clauses (CAC) bei den
Staatsschuldpapieren der Mitgliedstaaten (de Grauwe und Ji, 2013; Theobald und
Tober, 2020) und insbesondere fiir die im Rahmen der ESM-Reform vorgesehene
und von der Ratsmehrheit befiirwortete Einfithrung von Single-Limb CAC. N kas-
TEN 11

Hinzu kommt, dass die Entprivilegierung je nach Ausgestaltung deutsche In-
stitute zwingen konnte, aus ihrer Sicht absolut sichere Anleihen, insbesondere
deutsche Anleihen, gegen Anleihen anderer Mitgliedstaaten zu tauschen, die sie
als weniger sicher ansehen. Nichts deutet darauf hin, dass es in den nichsten
Jahrzehnten zu einem Ausfall bei deutschen Staatsanleihen kommen konnte, der
eine entsprechende Eigenkapitalunterlegung oder Kreditbeschrankungen recht-
fertigen konnte (JG 2018 Ziffer 500, MV Bofinger).
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Die Entwicklungen im Lauf der Corona-Pandemie legen bislang nahe, dass sich
eine strengere Regulierung, einhergehend mit hoheren Anforderungen an Ei-
genkapital und Liquiditat, bewihrt hat. Hohere Puffer und Flexibilitat bei tem-
poriren Lockerungen von aufsichtsrechtlichen Vorgaben in Krisensituationen ha-
ben eine prozyklische Wirkung vermieden und damit die Kreditvergabefahigkeit
von Banken aufrechterhalten. Mit der Ankiindigung vom 28. Juli 2020 hat die
EZB-Bankenaufsicht den temporaren Charakter der SondermafSnahmen unter-
strichen und einen Ausstieg aufgezeigt (EZB, 2020b). Der Aspekt der mittel- bis
langfristigen Stabilitit der Banken sollte jedoch nicht vernachlissigt
werden: Die Puffer sollten wieder aufgebaut und die im internationalen
Vergleich geringe Profitabilitit der europdischen Banken gestirkt werden
(Deutsche Bundesbank, 2020b). Des Weiteren sollten die Bemiihungen fiir eine
Reduktion des Anteils an notleidenden Krediten trotz der schwierigen wirtschaft-
lichen Lage weiterhin intensiv verfolgt werden.

Daher besteht weiterhin Handlungsbedarf. So wurde zwar der antizyklische
Kapitalpuffer im Zuge der Corona-Pandemie von vielen Landern abgesenkt. v Ag-
BILDUNG 54 ReCHTS Jedoch wurde zumindest in Deutschland bereits vor der Pande-
mie infrage gestellt, ob der Puffer rechtzeitig und in geeignetem Ausmaf aufge-
baut wurde (JG 2019 Ziffern 408 f.). Des Weiteren konnte der anstehende Austritt
des Vereinigten Konigreichs aus der EU (Brexit) v zIFFERN 333 F. eine bereits beste-
hende Fragmentierung der europiischen Kapitalmarkte beférdern und wirt-
schaftliche Erholungsprozesse verlangsamen (High Level Forum on the Capital
Markets Union, 2020). Um dies zu vermeiden, diirfte sich eine Ausweitung der
Bemiihungen fiir eine Vervollstiindigung der Kapitalmarktunion als sinn-
voll erweisen (JG 2018 Ziffern 471 ff.). ~ zIFFER 329

V. REALWIRTSCHAFTLICHE
WACHSTUMSBEDINGUNGEN VERBESSERN

315.

1. Wirtschaftliche Konvergenz starken

Gerade wegen der durch die Pandemie ausgelosten Wirtschaftskrise sollten die
langerfristigen Wachstumsbedingungen in der EU gestiirkt werden. Be-
trachtet man die Entwicklung der Pro-Kopf-Einkommen der EU-Mitgliedstaaten,
so wird ein weiterhin hohes Maf3 an Heterogenitit deutlich. Grundsatzlich wére
davon auszugehen, dass Lander mit einem niedrigeren Pro-Kopf-Einkommen ho-
here Wachstumsraten aufweisen als Lander mit einem hoheren Pro-Kopf-Ein-
kommen, sodass sich Einkommensunterschiede im Zeitablauf verringern (JG
2017 Ziffer 253). Eine solche Konvergenz kann zwischen den Jahren 2000 und
2008 fiir die meisten Mitgliedstaaten der EU festgestellt werden. ~ ABBILDUNG 55
OBEN Seit 2008 entfernen sich jedoch eine Reihe von siideuropéischen Landern
sowie Kroatien und Slowenien wieder vom EU-Durchschnitt.
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316. FEinige der Mitgliedstaaten weisen eine (weit) unterdurchschnittliche Kapi-
talausstattung auf, obschon sie sich im Zeitablauf dem EU-Durchschnitt ange-
nahert hat. Eine unterdurchschnittliche Kapitalausstattung fiihrt nicht notwendi-
gerweise zu niedrigeren Pro-Kopf-Einkommen, sofern Kapital- und Arbeits-
produktivitit tiberdurchschnittlich ausfallen. In der EU weisen jedoch in der
Regel die Lander mit einer unterdurchschnittlichen Kapitalausstattung zugleich
ein unterdurchschnittliches Pro-Kopf-Einkommen auf. v ABBILDUNG 55 UNTEN Insbe-
sondere fiir die von der Schuldenkrise im Euro-Raum besonders stark betroffenen
Staaten Siideuropas geht eine geringere Arbeitsproduktivitat nicht mit einem ho-
heren Produktivititswachstum einher (Ridao-Cano und Bodewig, 2018; Schi-
vardi und Schmitz, 2020; JG 2019 Ziffer 163).

Fiir das langfristige Potenzialwachstum spielt die Totale Faktorproduktivitit
(TFP) eine zentrale Rolle. Investitionen kénnen hier einen wichtigen Beitrag
zur Produktivititssteigerung leisten (JG 2019 Ziffer 209). Gleichwohl hingt die
Produktivitiatswirkung von Investitionen erheblich von der Art der ge-
titigten Investition ab (JG 2019 Ziffern 208 ff.). Investitionen in Digitalisie-

N ABBILDUNG 55
Konvergenz und Divergenz in der EU®

Seit 2000 holen insbesondere osteuropaische Lander auf...

BIP pro Kopf2 in % vom EU27-Mittelwert
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... bei weiterhin grofen Unterschieden in der Kapitalausstattung

Kapitalstock pro Kopf3 in % vom EU27-Mittelwert
180 1
160 -
140 A
120 A
100 A
80 A
60
40 A
20 A

AT BE BG HR CZ DK FI FR DE GR HU IE IT LT NL PL PT RO SK SI ES SE

H 2000 2008 2017

1 - Die Abbildung bezieht sich auf die EU27-Mitgliedstaaten, die 2017 mehr als zwei Millionen Einwohner hatten. Letzte verfligbare Daten: 2017.
AT-Osterreich, BE-Belgien, BG-Bulgarien, HR-Kroatien, CZ-Tschechische Republik, DK-Danemark, FI-Finnland, FR-Frankreich, DE-Deutschland, GR-
Griechenland, HU-Ungarn, IE-Irland, IT-ltalien, LT-Litauen, NL-Niederlande, PL-Polen, PT-Portugal, RO-Rumanien, SK-Slowakei, SI-Slowenien, ES-
Spanien, SE-Schweden. 2 - Basierend auf kaufkraftbereinigten Daten. 3 - Basierend auf Daten in US-Dollar.

Quellen: Penn World Tables, eigene Berechnungen L
© Sachverstandigenrat | 20-375
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rung oder Forschung und Entwicklung diirften mit héheren gesamtwirtschaftli-
chen Produktivitdtsgewinnen verbunden sein als beispielsweise Wohnbauinvesti-
tionen; Fehlallokationen von Kapital konnten sogar zu einem Riickgang in der
Produktivitat fiihren.

Der Vertrag zur Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) (2012) legt fest,
dass Struktur- und Investitionsfonds zum wirtschaftlichen, sozialen
und territorialen Zusammenhalt beitragen sollen. Programme umfassen
beispielsweise Investitionen in Forschungs-, Digitalisierungs- und Infrastruktur-
projekte oder die Unterstiitzung kleinerer und mittlerer Unternehmen.

Die Struktur- und Investitionsfonds nehmen eine herausgehobene Stel-
lung bei den offentlichen Investitionen einiger Mitgliedstaaten ein.
Wihrend zwischen den Jahren 2015 und 2017 Mittel aus den EU-Kohésionsfonds
8,5 % der gesamten offentlichen Investitionen in der EU ausmachten, betrug der
Anteil in der Slowakei, Ungarn, Lettland und Polen jeweils tiber 50 %. In Litauen
und Kroatien lag der Anteil an den gesamten 6ffentlichen Investitionen bei iiber
70 %; in Portugal sogar bei iiber 80 % (Europaische Kommission, 2017a). Insge-
samt ist das Budget fiir Regional- und Kohisionspolitik von einem Anteil von 5 %
des EU-Budgets bei Einfilhrung im Jahr 1975 (Manzella und Mendez, 2009) auf
rund 30 % im MFR 2021-2027 angestiegen (BMF, 2020).

Ob die Strukturfonds tatsichlich die Konvergenz innerhalb der EU stér-
ken, ist nicht eindeutig belegt (Becker et al., 2010; Breidenbach et al., 2016;
Merler, 2016; Bachtler et al., 2019). Ein Grund fiir die unterschiedlichen empi-
rischen Ergebnisse konnte in der Historie der Struktur- und Entwick-
lungsfonds liegen. Die Regional- und Kohisionspolitik der EU entwickelte sich
erst langsam von einer Politik mit transferpolitischem Fokus, die sich fast voll-
stindig an den Praferenzen der Mitgliedstaaten orientierte, zu einer Politik, die
auf EU-weiten Zielen und einer Kooperation zwischen supranationalen, nationa-
len und regionalen Verwaltungen beruht. In den 1980er-Jahren wurden bei den
Prinzipien der Mittelvergabe einheitliche Kriterien eingefiihrt. Zuvor lag die Mit-
telvergabe praktisch vollstandig bei den Mitgliedstaaten. Seit dem Jahr 1988 wer-
den auBerdem offiziell lokale Interessengruppen in die Projektgestaltung einbe-
zogen (Manzella und Mendez, 2009).

Es besteht Verbesserungsbedarf bei der Effizienz der Mittelverwendung der
Strukturfonds (Bachtler et al., 2013). Die Autoren stellen in einer Studie tiber den
Zeitraum von 1989 bis 2012 fest, dass gerade zu Beginn des Untersuchungszeit-
raums die untersuchten Projekte eine geringe strategische Komponente aufwie-
sen: So waren nur rund 50 % von ihnen iiber die Gesamtlaufzeit regionalpolitisch
relevant. Wiahrend sich die Situation im Lauf der Zeit in den betrachteten Regio-
nen grundsatzlich verbesserte, wird teilweise eine Verschlechterung der Pro-
grammplanung und -umsetzung gerade zum Ende des Untersuchungszeitraums
festgestellt. Die Autoren betonen daher die Notwendigkeit eines guten Pro-
jektmanagements. Die Europiische Kommission sieht in der Qualitéit der lo-
kalen Institutionen eine wichtige Voraussetzung fiir die Wirksamkeit
von regionalpolitischen MaBnahmen (Europidische Kommission, 2017a).
Mit dem Haushalt 2014-2020 wurden umfangreiche Ex-ante-Konditionalitaten
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eingefiihrt — Regeln, welche die vorgeschlagenen Projekte erfiillen miissen, damit
sie durch Mittel aus dem EU-Haushalt gefordert werden konnen. Weitere Initia-
tiven wurden in die Wege geleitet, um die Effizienz der eingesetzten Mittel zusatz-
lich zu erhéhen (OECD und Europiische Kommission, 2020).

Realwirtschaftliche Konvergenz konnte ebenso iiber Arbeitskriftemobilitiat
gefordert werden, etwa iiber eine Angleichung der Kapitalausstattung pro Er-
werbstétigen zu hoheren Pro-Kopf-Einkommen in drmeren und zu niedrigeren
Pro-Kopf-Einkommen in reicheren Staaten. Selbst unter Beriicksichtigung des
Brain-Drain-Phanomens konnen durch Heimatiiberweisungen, hohere Bildungs-
anreize oder produktivere und besser ausgebildete Riickkehrer positive Wirkun-
gen im Ursprungsland entstehen (Wolszczak-Derlacz, 2009). Erhohte Arbeits-
kraftemobilitat konnte ebenso zur Allokationseffizienz beitragen (Ridao-Cano
und Bodewig, 2018) und diirfte so Produktivititssteigerungen ermoglichen. In
der Wiahrungsunion kénnten die Auswirkungen asymmetrischer Schocks durch
Arbeitskraftemobilitat abgemildert werden. Insgesamt ist die Evidenz {iber den
Effekt von Arbeitskraftemobilitit auf Wachstumsraten und Konvergenz jedoch
nicht eindeutig (Rappaport, 2000; Wolszczak-Derlacz, 2009; Fratesi und Per-
€oco, 2014).

Innerhalb der EU nahm die Arbeitskriaftemobilitiit wihrend der vergangenen
Jahre zu; dennoch war die vorhandene Mobilitidt noch zu gering, um die Fol-
gen der globalen Finanzkrise und der europiischen Staatsschuldenkrise auszu-
gleichen (Ehmer und Schwegmann, 2017). Nur rund 25 % eines asymmetrischen
Arbeitsnachfrageschocks werden innerhalb eines Jahres, 60 % nach 10 Jahren
durch zwischenstaatliche Arbeitskriftemobilitdt ausgeglichen (Arpaia et al.,
2014). Beyer und Smets (2015) berechnen fiir Europa ein mit den USA vergleich-
bares Niveau der regionalen Mobilitdt. Demnach werden innerhalb eines Jahres
rund 40 % eines asymmetrischen Arbeitsnachfrageschocks aufgefangen. Die Mo-
bilitat iiber Landergrenzen hinweg liegt in Europa jedoch wesentlich unter der
regionalen Mobilitdt innerhalb eines Mitgliedstaats. Griinde fiir die niedrige Ar-
beitskraftemobilitdat konnten unter anderem in Sprachbarrieren oder Unterschie-
den in den Ausbildungssystemen liegen (Ridao-Cano und Bodewig, 2018). Die
EU-Initiative Erasmus+ konnte dazu beitragen, diese Probleme zu lindern.

2. Den europaischen Binnenmarkt weiterentwickeln

Der gemeinsame européische Binnenmarkt war mit einem BIP in Hohe
von 13,95 Billionen Euro im Jahr 2019, selbst ohne Beriicksichtigung des Verei-
nigten Konigreichs, einer der groften Wirtschaftsriume der Welt (Eurostat,
2020a; Weltbank, 2020). Das Fundament des EU-Binnenmarkts bilden die vier
Grundfreiheiten: der freie Warenverkehr, die Personenfreiziigigkeit, die Dienst-
leistungsfreiheit sowie der freie Kapital- und Zahlungsverkehr. In den zuriicklie-
genden Jahrzehnten haben die vier Grundfreiheiten zu einer ausgepragten wirt-
schaftlichen Verflechtung der Mitgliedstaaten und zu einer deutlichen
Wohlfahrtsteigerung fiir die beteiligten Lander gefiihrt (Badinger, 2005; Feld,
2006; Crespo Cuaresma et al., 2008; Rueda-Cantuche et al., 2013; Ravikumar et
al., 2019).
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Im Binnenmarkt besteht bei der wirtschaftlichen Integration weiterhin Ausbau-
bedarf. Dies gilt insbesondere beim Dienstleistungshandel, im digitalen
Bereich, im Energiesektor und bei der Finanzmarktintegration. Das Eu-
ropdische Parlament ging vor dem Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der
EU davon aus, dass die Vervollstandigung des Europdischen Binnenmarkts in den
kommenden zehn Jahren fiir die EU-28 einen Wohlstandsgewinn von 713 Mrd
Euro generieren konnte (EPRS, 2019). Dies entspriache einem zusétzlichen jahr-
lichen Wachstum des BIP der EU-27 von etwa 0,5 Prozentpunkten. Gleichwohl
sind solche Schitzungen mit Unsicherheit behaftet. Ziltener (2004) und Ander-
sen et al. (2019) zeigen etwa, dass die wirtschaftlichen Integrationseffekte eines
einheitlichen europiischen Marktes im Hinblick auf Wirkungstiefe, -breite und
Dynamik in der Vergangenheit haufig iiberschitzt wurden. Die potenziellen Effi-
zienzverluste einer fehlenden oder gar riicklaufigen europdischen Integration
sind hoch (Felbermayr et al., 2018; Mayer et al., 2019).

Der freie Warenverkehr regelt, dass fiir Waren innerhalb der EU keine Grenz-
kontrollen, keine Zoélle oder andere Handelsbeschriankungen anfallen. Im digita-
len Binnenmarkt soll der freie Verkehr von digitalen Waren und Dienstleistun-
gen sichergestellt werden. v ziFrFeEr 584 Um die Herausforderungen, welche die
wachsende Bedeutung der Digitalwirtschaft fiir die Ertragsbesteuerung mit sich
bringen, zu adressieren, wird international gerungen. Wahrend einige europai-
sche Staaten die Einfilhrung einer Digitalsteuer bevorzugen, setzen sich die
USA und Deutschland vor allem fiir eine Mindestbesteuerung ein, die dafiir sorgt,
dass Gewinne aus digitalen Geschiaftsmodellen im Sitzland des Konzerns besteu-
ert werden. Urspriinglich sollte noch bis Ende dieses Jahres eine international
koordinierte Verhandlungslosung erarbeitet werden (OECD, 2018). Nun kommen
die Verhandlungen wegen der Corona-Pandemie und politischen Meinungsver-
schiedenheiten langsamer voran als geplant, und ein Abschluss diirfte nicht vor
Mitte nichsten Jahres erreicht werden (OECD, 2020).

Die Europaische Kommission hat angekiindigt, eine Digitalsteuer auf EU-Ebene
vorschlagen zu wollen, falls die internationalen Gesprache bis zum Jahresende
2020 nicht zum Erfolg fiithren sollten (Europaisches Parlament, 2019). Allerdings
waren solche Verhandlungen auf EU-Ebene bereits in der Vergangenheit am Wi-
derstand einzelner Mitgliedstaaten gescheitert. Grundsatzlich erscheint es sinn-
voll, ein international koordiniertes Vorgehen abzuwarten. Eine europiische Ei-
nigung wiirde zwar nationale Digitalsteuern iiberfliissig machen, wie sie etwa in
Frankreich und Osterreich bereits existieren sowie in Italien und Spanien geplant
sind. Solche unilateralen Losungen auf der Ebene einzelner Mitglied-
staaten tragen zu einer Ungleichbehandlung digitaler Geschaftsmodelle in der
EU und damit der Fragmentierung des europiischen digitalen Binnen-
markts bei (JG 2018 Ziffern 615 ff.). Allerdings wiirde eine spezielle Steuer auf
die groBen Digitalkonzerne insbesondere von den USA wohl als diskriminierende
handelspolitische MaBnahme eingestuft und konnte weitere Handelskonflikte an-
heizen.

Die Vollendung des Energiebinnenmarkts ist vor dem Hintergrund des Eu-
ropean Green Deal, der die Klimaneutralitit als zentrales Ziel der EU bis zum
Jahr 2050 definiert, eine zentrale Herausforderung fiir die kommenden Jahre
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(Europiaische Kommission, 2019). Die effiziente Nutzung des gemeinsamen
Marktes zur Erreichung europaischer Zielvorgaben der Klimapolitik ist wesent-
lich fiir die Zielerreichung. Zentrales Leitinstrument der européischen Klimapo-
litik sollte nach wie vor ein einheitlicher CO2-Preis sein. Das Bemiihen, das EU-
ETS auf alle Sektoren in allen Mitgliedstaaten auszuweiten, sollte daher weiterhin
oberstes Ziel klimapolitischer Anstrengungen der EU sein.

Um bis zum Jahr 2050 klimaneutral zu werden, steht Europa vor einem heraus-
fordernden Transformationsprozess. v zIFFerN 358 FF. Eine Defossilisierung
diirfte nur gelingen, wenn Strom aus erneuerbaren Energien in allen Sektoren bei
der Energiebereitstellung eine zentrale Rolle einnimmt (acatech et al., 2017; Run-
kel, 2018; Agora Energiewende und Wuppertal Institut, 2019; IRENA, 2020). Mit
der EU-Strategie zur Integration des Energiesystems hat die Europiische
Kommission im Juli 2020 den Weg zu einem effizienteren und stirker vernetzten
Energiesektor geebnet (Europdische Kommission, 2020j). Sektoriibergreifende
CO2-Preise in Kombination mit geeigneten Rahmenbedingungen kénnen eine
umfassende Sektorkopplung auf europaischer Ebene anstoBen. Mit einer gemein-
samen europdischen Energiepolitik und dem Ausbau der Energieunion, die auf
eine nachhaltige und wettbewerbsorientierte Energieversorgung in den Mitglied-
staaten abzielt, diirften daher deutliche positive externe Effekte verbunden sein.

Der freie Warenverkehr sowie die Personenfreiziigigkeit sind wesentliche
Grundlagen des gemeinsamen Binnenmarkts. Zu Beginn der Corona-Pande-
mie haben 17 europidische Mitgliedstaaten temporire GrenzschlieBungen
an den Binnengrenzen erlassen, die den Handel von Dienstleistungen und Gii-
tern sowie die Mobilitdt von Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern einschrank-
ten (Europaische Kommission, 2020Kk). Zwar wurden Grenziibertritte aus beruf-
lichen Griinden sowie der grenziiberschreitende Warenverkehr nicht grundsatz-
lich untersagt. Jedoch diirfte selbst eine kurzfristige Wiedereinfiihrung von
Grenzkontrollen mit volkswirtschaftlichen Kosten verbunden sein (van Ballegooij,
2016; WHO, 2020). Mittlerweile wurden die meisten Beschriankungen wieder
aufgehoben. Aufgrund der aktuell wieder stark ansteigenden Infektionszahlen in
Europa konnten neue GrenzschlieBungen im Binnenmarkt drohen. Auf dem
jiingsten EU-Gipfel sprachen sich die Mitgliedstaaten jedoch fiir eine engere Zu-
sammenarbeit und gegen erneute nationale Alleingénge in der zweiten Pandemie-
Welle aus. Es bleibt die Erkenntnis, dass die Rolle der Europdische Kommission
fiir funktionierende innereuropiische Warenstrome und das Sicherstellen der
Personenfreiziigigkeit in der akuten Krise eingeschrankt ist, da temporare Grenz-
schlieBungen im Schengen-Raum auf nationaler Ebene veranlasst und nur natio-
nal beendet werden konnen. Um die Einschrankungen so gering wie moglich zu
halten, erlieS die Kommission etwa zwei Wochen nach der ersten Grenzschlie-
Bung verschiedene Leitlinien zum europiischen Grenzmanagement (Europaische
Kommission, 20201). Diese regelten etwa den Griinen Korridor, der alle Ge-
sundheits- und Einreisekontrollen bei Frachtfahrzeugen an den Grenzen in maxi-
mal 15 Minuten garantieren sollte.

Die schnellere und zielgenaue Reaktionsmoglichkeit bei einer heterogenen und
zeitversetzten Ausbreitung sprach zu Beginn der Corona-Krise fiir ein Handeln
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auf nationaler Ebene. Die Europiische Kommission hat im Rahmen ihrer rechtli-
chen Moglichkeiten auf die akute Krisensituation reagiert. Eine Vergemein-
schaftung von Beschliissen zu temporiren GrenzschlieBungen durch
die EU scheint grundsiitzlich nicht sinnvoll. Seit der Fliichtlingskrise im Jahr
2015 und auf Grundlage einer Reform des Schengen-Abkommens im Jahr 2013
sind fiir verschiedene europiische Staaten, darunter fiir Deutschland, Binnen-
grenzkontrollen zu einzelnen Mitgliedstaaten gleichwohl zur neuen Norma-
litéit geworden. Obschon die EU bereits seit mehreren Jahren zum Ausdruck
bringt, dass sie eine Riickkehr zum Schengen-System durch die Mitgliedstaaten
fiir dringend geboten hilt (Europaische Kommission, 2017b), wurden die tempo-
raren Kontrollen von einzelnen Landern seither immer wieder verlangert. Dabei
wurden die rechtlich festgeschriebenen zeitlichen Hochstgrenzen solcher tempo-
rarer Grenzkontrollen je nach Betrachtungsweise maximal ausgereizt (Deutscher
Bundestag, 2018) oder bereits deutlich iiberschritten (Europaisches Parlament,
2020). Die Freiziigigkeit im gemeinsamen Binnenmarkt sollte jedoch nicht dau-
erhaft derart belastet sein und temporare GrenzschlieBungen im Schengen-Raum
zumindest auf lange Sicht wieder zur Ultima Ratio werden. Eine Abkehr vom
Schengen-Abkommen konnte nicht zuletzt fiir Deutschland negative wirtschaftli-
che Effekte mit sich bringen (Bohmer et al., 2016; Felbermayr et al., 2018).

Die Dienstleistungsfreiheit ermoglicht Anbietern gewerblicher, kaufménni-
scher, handwerklicher und freiberuflicher Tatigkeiten den freien Zugang zu den
Dienstleistungsmarkten aller Mitgliedstaaten der EU. Die Barrieren im grenz-
iiberschreitenden Dienstleistungshandel sind nach wie vor deutlich hoher als im
Warenverkehr. Laut dem Wissenschaftlichen Dienst des Europiischen Parla-
ments (EPRS, 2019) ist ein GroBteil der Wohlstandsgewinne, die sich durch einen
freien Marktzugang zu den Dienstleistungsmarkten erschlieBen lassen, noch nicht
realisiert worden. Die Digitalisierung wird in Zukunft immer mehr Dienstleis-
tungsbranchen die Teilhabe an der internationalen Arbeitsteilung erlauben. Dar-
aus ergeben sich vielféltige Chancen, etwa die Schaffung von elektronischen Ver-
fahren fiir die Erfiillung von Verwaltungsformalititen, die genutzt werden konn-
ten, um den Dienstleistungshandel im gemeinsamen Binnenmarkt zu
starken.

Die Entsenderichtlinie soll Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern, die zeitlich
begrenzt in einem anderen Mitgliedstaat Dienstleistungen erbringen, die Min-
destschutzbestimmungen des Staates garantieren, in den sie entsandt werden.
Dadurch sollen gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir die grenziiberschreitende
Erbringung von Dienstleistungen sichergestellt werden. Am 30. Juli trat die im
Jahr 2017 beschlossene Neuregelung der Entsenderichtlinie in Kraft. Zu-
kiinftig miissen entsendende Unternehmen ihren Arbeitnehmerinnen und Ar-
beitnehmern nun nicht nur den im EU-Ausland geltenden gesetzlichen Mindest-
lohn, sondern den geltenden Tarif- oder iiblichen Lohn zahlen. Der Sachverstan-
digenrat hat bereits in der Vergangenheit darauf hingewiesen, dass sich diese Ent-
scheidung gegen die Dienstleistungsfreiheit im gemeinsamen Binnenmarkt rich-
tet, da sie vor allem dazu dienen diirfte, osteuropiische Wettbewerber aus dem
Markt zu dringen (JG 2017 Ziffer 138; JG 2018 Ziffer 77). Den gleichen Zweck
erfillt sie an anderen Grenzen des Binnenmarkts, etwa zwischen Deutschland
und Frankreich.
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Ein Mitglied des Sachverstindigenrates, Achim Truger, teilt nicht die in vz
FER 327 geduBerte Kritik an der Neuregelung der Entsenderichtlinie. Die Entsen-
derichtlinie der EU, welche die Basis des Arbeitnehmerentsendegesetzes in
Deutschland ist, zielt auf eine soziale Komponente bei der Entsendung von
Arbeitskréften ab. Bislang war nur die Setzung von Mindestbedingungen maglich.
Nunmehr kann auch das gesamte Tarifgefiige auf entsandte Arbeitskrifte ausge-
dehnt werden. GroBe Anderungen durch die Richtlinie sind fiir Deutschland nicht
zu erwarten, da nur reprasentative oder allgemeinverbindliche Tarifvertrage auf
entsandte Arbeitskrifte erstreckt werden konnen. Reprisentative Tarifvertrage
mit iiberdurchschnittlicher Tarifbindung gibt es jedoch in den deutschen Niedrig-
lohnbranchen nicht, und gerade die Allgemeinverbindlicherklarung wird derzeit
weitestgehend blockiert. In einem vollig unregulierten Arbeitsmarkt drohten Ent-
sendungen das Tarifgefiige in den Ziellaindern der Entsendungen zu zersto-
ren. Teure inlandische Beschiftigte wiirden durch billige Werkvertragskrifte er-
setzt. Angesichts der enormen Lohnunterschiede in der EU sind die Anreize dazu
gewaltig. Fiir Deutschland als Hauptzielland der EU-Entsendungen hat die Ent-
senderichtlinie eine besondere Relevanz. In der Fleischindustrie beispielsweise
gibt es mittlerweile in den Kernprozessen Schlachtung und Fleischverarbeitung
keine Stammbeschaftigten mehr (Bosch, 2019).

Letztlich geht es bei der Entsenderichtlinie um den Schutz des gesamten Sozial-
gefiiges. Der Binnenmarkt droht erheblich an Riickhalt zu verlieren, wenn
nationale Standards nicht mehr fiir alle Beschiftigten gelten. So formulierte
Mario Monti in seinem Bericht iiber den gemeinsamen Markt schon im Jahr
2010: ,,The revival of this divide has the potential to alienate from the Single Mar-
ket and the EU a segment of public opinion, workers' movements and trade un-
ions, which has been over time a key supporter of economic integration.“ (Monti,
2010, S. 68).

Hiirden fiir den freien Kapital- und Zahlungsverkehr sollen im Rahmen der
Europiischen Kapitalmarktunion abgebaut werden. Dies birgt das Poten-
zial, liber eine Starkung des Binnenmarkts fiir Kapital die grenziiberschreitende
Risikoteilung zu verbessern. Durch eine stirkere Diversifikation der Finanzie-
rungsquellen kann die Kapitalmarktfinanzierung die Widerstandsfihigkeit
des Finanzsystems, insbesondere in Krisenzeiten, erhéhen (High Level
Forum on the Capital Markets Union, 2020; JG 2017 Ziffern 477 ff.). Die bisher
ergriffenen MaBnahmen haben noch nicht zu einem spiirbaren Anstieg der Kapi-
talmarktintegration im Euro-Raum gefiihrt. Dies diirfte unter anderem darauf zu-
riickzufiihren sein, dass die beschlossenen Mafnahmen erst nach einiger Zeit ihre
volle Wirkung entfalten (Europiische Kommission, 2020m). Weniger fragmen-
tierte Aktien- und Anleihemirkte konnten jedoch die Akquise von Finanzierungs-
mitteln nach dem Auslaufen staatlicher Hilfen erleichtern und so mittelfristig
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eine wirtschaftliche Erholung befordern. Eine Ausweitung der Bemiithun-
gen fiir eine Vervollstindigung der Kapitalmarktunion, wie von der Européischen
Kommission im Juli vorgeschlagen (Europiische Kommission, 2020m), kann
sich daher als sinnvoll erweisen (JG 2018 Ziffern 471 ff.).

3. Handelsbeziehungen im Spannungsfeld zwischen
Resilienz und Effizienz

Wohlfahrtssteigerungen zulassen, Protektionismus entgegentreten

Die Intensivierung des internationalen Handels hat global und in Deutschland zu
grofBen Effizienz- und Wohlfahrtssteigerungen gefiihrt und die weltweite
Armut merklich reduziert (JG 2017 Ziffern 629 ff.). Auf aggregierter Ebene
ergeben sich fast ausschlieBlich positive Effekte der Globalisierung,
die bei einer Riickfiihrung der Globalisierung und Abschottung der nationalen
Mairkte gegeniiber dem globalen Wettbewerb auf dem Spiel stiinden.

Durch den mit der Globalisierung einhergehenden Strukturwandel sind auf re-
gionaler, sektoraler und individueller Ebene differenzierte Auswir-
kungen zu beobachten. So profitieren einige Wirtschaftsbereiche (und damit Re-
gionen, in denen Unternehmen aus den jeweiligen Bereichen angesiedelt sind)
vor allem von den Exportchancen, wahrend andere vor allem zusatzlichem Wett-
bewerb durch Importe ausgesetzt sind. Gleichzeitig dndert sich in einzelnen Lan-
dern die relative Nachfrage nach hoher qualifizierten und geringer qualifizierten
Arbeitskriften, was mit entsprechenden Anpassungen der Reallohne verbunden
ist. Dieser Strukturwandel ist grundsatzlich 6konomisch nicht anders zu beurtei-
len als derjenige, der durch technologischen Wandel oder grundlegende Anderun-
gen der Konsumentenpriferenzen ausgelost wird. Politisch werden strukturelle
Veranderungen durch die Globalisierung jedoch eher zum Anlass fiir eine aktive
Rolle des Staates genommen, welche die negativen Folgen in der Bevolkerung ab-
federn soll (Di Tella und Rodrik, 2020). Die Ausblendung der sozialen Folgen fiir
Teile der Gesellschaft kann der gesellschaftlichen Akzeptanz abtraglich sein und
Populismus beférdern (Rodrik, 2020). Zur Kompensation der von den oben ge-
nannten Verdnderungen negativ Betroffenen leisten die sozialen Sicherungs- und
Transfersysteme einen wesentlichen Beitrag. Zudem kann die Wirtschaftspolitik
die Anpassungsfihigkeit von Beschiftigten, Unternehmen und Regionen an den
Strukturwandel erhéhen (JG 2017 Ziffer 698; JG 2019 Ziffern 245 ff.). Der Ver-
such, die teilweise negativen Auswirkungen auf disaggregierter Ebene durch mehr
Protektionismus und weniger internationale Arbeitsteilung zu verhindern, diirfte
hingegen langfristig nicht erfolgreich sein.

Mit der globalen Finanzkrise ist eine lange andauernde Phase der Globalisierung
der Giitermarkte, gemessen am Wachstum der globalen Importe relativ zur In-
dustrieproduktion, zum Stillstand gekommen (Felbermayr und Gérg, 2020). Ein
Riickfall in den Protektionismus konnte wihrend der Finanzkrise noch weitge-
hend verhindert und in der Folge eine rasche Erholung des Welthandels auf das
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Vorkrisenniveau erreicht werden (McDonald und Henn, 2010; IBRD, 2017). Seit-
her lasst sich jedoch eine zuerst schleichende und in den jiingeren Jahren sich
beschleunigende Riickkehr protektionistischer Tendenzen beobachten
(Georgiadis und Grib, 2013; Blackwill und Harris, 2016; Evenett, 2019). Insbe-
sondere nicht-tarifare Handelshemmnisse haben in den Jahren seit 2009 an Be-
deutung gewonnen (Kinzius et al., 2019; WHO, 2019). Die schwichere Dynamik
des Welthandels im zuriickliegenden Jahrzehnt ging ebenfalls mit einer Verkiir-
zung der Wertschopfungsketten, insbesondere in China, aber ebenfalls in
Deutschland und den USA, einher (Felbermayr und Gorg, 2020; Flach et al.,
2020).

Die Welthandelsorganisation (WTO) wurde in den vergangenen Jahren wie-
derholt durch verschiedene ihrer Mitgliedstaaten in ihrer Handlungsfihig-
keit behindert. Die meisten WTO-Mitglieder diirften von der Mitgliedschaft in
der Organisation profitieren; dies gilt insbesondere fiir die USA (Felbermayr et al.,
2019). Gleichwohl haben die USA sich von der internationalen Zusammenarbeit
zunehmend abgewandt. Hohepunkt dieser Entwicklung war die Blockade der US-
amerikanischen Regierung bei der Ernennung neuer Richter fiir das Schiedsge-
richt (WTO Appellate Body). Die Berufungsinstanz des Streitbeilegungsmecha-
nismus der Organisation ist deshalb seit Mitte Dezember 2019 nicht mehr funkti-
onsfihig. Als Reaktion darauf hat die EU sich gemeinsam mit 15 weiteren WTO-
Mitgliedern in einem Abkommen darauf geeinigt, eine Schiedsgerichtsbarkeit
nach alten WTO-Regeln weiterzufiihren. Im Oktober entschied die WTO nach jah-
relangem Streit iiber Subventionen fiir Flugzeugbauer, dass die EU Strafzolle auf
Importe aus den USA im Umfang von knapp vier Milliarden US-Dollar erheben
darf (Europiische Kommission, 2020n). Mit dieser Entscheidung kénnte der
Handelsstreit zwischen USA und EU erneut Fahrt aufnehmen.

N KASTEN 13
Abhangigkeiten in europaischen Lieferbeziehungen

Etwa 12 % der weltweiten Wertschopfung und 17 % der deutschen Wertschoépfung finden Gber
globale Wertschépfungsketten statt. Deutschland und die EU sind anders als China und die USA
uberdurchschnittlich stark in internationale Lieferketten eingebunden (Flach et al., 2020). Die
wichtigsten Auflenhandelspartner der EU-28 waren im Jahr 2019 China und die USA (Eurostat,
2020a). Mit seinem Austritt ist das Vereinigte Konigreich ebenfalls zu einem der zentralen EU-
AuBenhandelspartner geworden. Deutsche und europaische Wertschépfungsketten sind vor-
nehmlich regional organisiert: Der groite Anteil des Warenverkehrs entfallt auf den Handel zwi-
schen und mit Mitgliedstaaten. Der Anteil der innereuropaischen Handelsverflechtungen ist in den
meisten Sektoren in den vergangenen Jahren gestiegen (Flach und Steininger, 2020).

Die verschiedenen Wirtschaftsbereiche sind unterschiedlich stark in globale Wertschépfungsket-
ten eingebunden. Insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe geht ein hoher Anteil des Produkti-
onswerts auf Vorleistungen zurtick (Fries et al., 2020b). Die internationale Verflechtung in den
Bereichen Handel und weitere Dienstleistungen ist hingegen erheblich geringer. Etwa zwei Drittel
der importierten Vorleistungen im Verarbeitenden Gewerbe stammen aus einem Mitgliedstaat der
EU. Eine ahnliche Verflechtungsstruktur des Verarbeitenden Gewerbes ist in den meisten anderen
EU-Mitgliedstaaten zu beobachten. In 20 der 27 Mitgliedstaaten werden mehr als die Halfte der
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importierten Vorleistungen aus anderen Mitgliedstaaten importiert (Fries et al., 2020b). Dies ver-
deutlicht die starken Abhangigkeiten innerhalb der EU sowie die entsprechend hohe Bedeutung
von funktionsfahigen Lieferketten fur die Wertschépfung im Verarbeitenden Gewerbe.

Das Verarbeitende Gewerbe ist Uber den Vorleistungsbezug und den Absatz von Vorleistungs- und
Endgltern intensiv in internationale Wertschépfungsketten eingebunden. Das Handelsvolumen
mit EU-Mitgliedstaaten und mit Staaten aufierhalb der EU hélt sich absatzseitig ungeféhr die
Waage. Das Verarbeitende Gewerbe in Deutschland ist deutlich starker als in den anderen grofien
Mitgliedstaaten von der Exportnachfrage abhangig. Nichtsdestotrotz besteht auf der Nachfra-
geseite insgesamt eine enge Verflechtung innerhalb der EU. Angesichts der starken Verflechtung
Uber den Export von Vorleistungs- und Endgltern spielt die wirtschaftliche Entwicklung in Deutsch-
lands wichtigsten Absatzmarkten fur die konjunkturelle Lage der deutschen Industrie eine heraus-
gehobene Rolle.

Auf den Weltmarkten fur pharmazeutische Produkte und medizinische Ausriistungen traf zu Be-
ginn der Corona-Pandemie eine erhohte Nachfrage aus fast allen Landern auf eine angebotssei-
tige Verknappung eben jener Guter, ausgeldst durch eine Unterbrechung der Lieferketten sowie
neu erlassene Exportbeschrankungen. Zeitweise war zu Beginn der Krise die Versorgung nicht in
allen Mitgliedstaaten gesichert. Daraus entstand eine intensive Debatte zu bestehenden Abhan-
gigkeiten in den Handelsbeziehungen mit medizinischen Gutern.

Die WCO (2020) und die Europaische Kommission (20200) haben eine Auflistung notwendiger
medizinischer Guter im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie veroffentlicht. Wichtigster Au-
enhandelspartner der EU-27 flr diese Guter waren im Jahr 2019 die USA. Ein erheblicher Anteil
des Handelsvolumens fallt zudem auf China, die Schweiz und das Vereinigte Kénigreich. N ABBIL-
DUNG 56 LINKS Deutschland weist insgesamt einen erheblichen Grad an Diversifikation beim Bezug
von medizinischen Produkten auf (Braml et al., 2020): Aus den Mitgliedstaaten der EU bezieht
Deutschland 72 % des Gesamtvolumens an Arzneimittelimporten. Auf China und Indien zusam-
men entfallen lediglich 0,8 %.

N ABBILDUNG 56
AufRenhandel der Europdischen Union mit medizinischen Produkten im Zusammenhang
mit COVID-19 im Jahr 20191

USA ist wichtigster Handelspartner fiir Hohe Anzahl an Zulieferer-Landern fiir
medizinische Produkte medizinische Produkte
Anteil in % Anzahl der Produkte
125 - —
China 14 - 1
33 . 10
100 A
Schweiz I
75 -
Vereinigtes 42
Koénigreich
50 -
USA
25 | 16
Rest der 8 .
Welt
0 10 20 30 40 50 0-14 15- 30- 60- 90- 120- >=150

29 59 89 119 149

B Exporte Importe . .
Anzahl der Zulieferer-Lander

1 - Die Analyse berlcksichtigt 124 verschiedene Produkte und Produktgruppen. Die Liste basiert auf einer Einschatzung durch die Euro-
paische Kommission, Weltzollorganisation (WCO) und Weltgesundheitsorganisation (WHO) zur Einordnung von medizinischen Produkten im
Zusammenhang mit COVID-19.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 20-386
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Mit der Diversifizierung der Zuliefererlander pro Produkt sinkt die regionale Abhangigkeit des
Imports von einer Bezugsquelle und steigt die Stabilitat der Versorgung. Etwa 81 % der notwendi-
gen medizinischen Produkte im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie bezog die EU-27 im
Jahr 2019 aus mindestens 30 unterschiedlichen Landern. N ABBILDUNG 56 RECHTS Die These, die
EU sei beim Medikamentenimport sehr stark abhéngig von einzelnen Landern (Deutsches Arzte-
blatt, 2020), erhartet sich auf Basis dieser Betrachtung nicht, obgleich die Anzahl der Zulieferer
die bestehenden internationalen Abhangigkeiten nicht vollstandig definiert. Gleiches gilt fir die
Abhéangigkeit von China: China ist am Import in die EU von 95 % der hier betrachteten medizini-
schen Produkte im Zusammenhang mit COVID-19 beteiligt; fur jedes dieser Produkte gibt es min-
destens 13 alternative Bezugsquellen aus anderen Landern (Eurostat, 2020b). Ein sehr ahnliches
Bild ergibt sich fur deutsche Handelsbeziehungen (Braml et al., 2020). Deutschland und die EU
durften daher im Aggregat in ihrer Versorgung mit medizinischen Produkten nur wenig abhangig
von Handelsbeziehungen mit einzelnen Landern sein. Nichtsdestotrotz kann es bei einzelnen ver-
sorgungskritischen Medikamenten oder Impfstoffen, fur die es kaum Alternativen gibt, zu kriti-

schen Lieferengpassen kommen (BfArM, 2020).

333.
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Neue Handelshemmnisse konnten durch den Austritt des Vereinigten Ko-
nigreichs aus der EU entstehen. Der Brexit stellt einen wesentlichen Einschnitt
im europdischen Einigungsprozess dar. Nachdem die britische Regierung die
Moglichkeit einer Verlingerung der aktuellen Ubergangsphase am 1. Juli 2020
verstreichen lief3, wird das Vereinigte Konigreich mit Beginn des Jahres 2021 vo-
raussichtlich endgiiltig die Europaische Zollunion und den Europaischen Binnen-
markt verlassen. Bis Ende Oktober konnte keine weitere Einigung iiber die Aus-
gestaltung der zukiinftigen Handelsbeziehungen erzielt werden, sodass nach ak-
tuellem Stand das Vereinigte Konigreich ab dem Jahr 2021 den Status eines WTO-
Drittlands fiir die EU haben diirfte. Das heutige AusmaB der Integration zwischen
dem Vereinigten Konigreich und den Mitgliedstaaten der EU, nicht zuletzt
Deutschland, ist angesichts der Spezialisierung im gemeinsamen Binnenmarkt
und der internationalisierten Wertschopfungsketten so groB, dass bei diesem
Austritt vor allem Verlierer zuriickbleiben werden.

Um die erheblichen negativen wirtschaftlichen Auswirkungen (JG 2016
Ziffern 292 ff.) zu begrenzen, spricht sich der Sachverstandigenrat weiter fiir
einen umfassenden Handelsvertrag zwischen der EU und dem Vereinigten
Konigreich aus (JG 2017 Ziffer 150). Dazu miisste zunichst die Ubergangsphase
verlangert werden, um ein solches Abkommen zu verhandeln. Bis zum Ende der
jiingsten Verhandlungsrunde erwies sich die Ausgestaltung eines Abkommens
oder eine Verlingerung der Ubergangsfrist jedoch als schwierig und es bestehen
offensichtlich anhaltende inhaltliche Differenzen in entscheidenden Punkten (Eu-
ropaische Kommission, 2020p).

Folgen der Corona-Pandemie fur den globalen Handel

Die Corona-Pandemie unterzieht globale Lieferketten einer besonderen Priifung.
Das Virus verbreitet sich durch Reisen von Touristen und Geschéftsleuten iiber
Landesgrenzen hinweg. Grenziiberschreitende Lieferungen von Zwischenproduk-
ten betreffen insbesondere die Industrieproduktion. Durch die weltweite Ausbrei-
tung sind mit Europa, Nordamerika und Asien Regionen betroffen, die stark iiber
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internationale Wertschopfungsketten miteinander verflochten sind. Die Pande-
mie sowie die zu ihrer Eindammung beschlossenen gesundheitspolitischen MaB-
nahmen wirken angebots- und nachfrageseitig auf nationale sowie inter-
nationale Zuliefer- und Endkundenbeziehungen (Fries et al., 2020a). Auf-
grund der starken internationalen Verflechtungen kann Europa im Hinblick auf
die Lieferketten nur gemeinsam sinnvolles Krisenmanagement betreiben. N kas-
TEN 13 In einem Krisenfall wie dem jetzigen kommt der Europaischen Kommission
eine wichtige koordinierende Rolle zu. Im Rahmen ihrer Moglichkeiten sollte sie
dafiir sorgen, dass durch Zusammenarbeit der betroffenen Lander Produktions-
engpasse vermieden werden, indem Handelswege offenbleiben und Giiter, Kapi-
tal und Wissen ohne grofle Hiirden flieBen konnen.

Vor dem Hintergrund der jiingsten Krisenerfahrungen stellt sich die Frage, wie
Abhingigkeiten in den Auenhandelsbeziehungen reduziert werden konnen und
die Globalisierung resilienter gestaltet werden kann. Eine Evaluierung von Liefer-
beziehungen durch die Unternehmen im Nachgang zur aktuellen Krise kann Ab-
héngigkeiten aufdecken, um bestenfalls Vorkehrungen gegen zukiinftige
krisenbedingte Produktionsstorungen zu treffen (Kilic und Marin, 2020).
Dies muss nicht zwangslaufig zu einer stirkeren Nationalisierung von Lieferket-
ten fiihren. Genauso konnte es Unternehmen dazu verleiten, mehr Lagerhaltung
als bisher zu betreiben, ihre Lieferketten stiarker zu diversifizieren und die Spezi-
fitat von Inputs zu senken. Solche MaBnahmen diirften die Resilienz gegen
Schocks insgesamt steigern (Felbermayr und Gorg, 2020).

Es konnte jedoch stattdessen ein Riickbau globaler Lieferketten drohen, der
gesamtwirtschaftlich mit erheblichen Wohlfahrtsverlusten verbun-
den wire (IBRD, 2017). Diese Entscheidungen sollten die Unternehmen treffen,
in denen der notwendige Informationsvorsprung gegeniiber der Politik besteht.
Eine heimische Produktion konnte einerseits mit einem Gewinn an Versorgungs-
sicherheit einhergehen; andererseits senken hohere Handelsbarrieren die durch-
schnittliche Effizienz von Volkswirtschaften. Insgesamt diirften die Effekte ei-
ner stirkeren Handelsliberalisierung auf die Resilienz von Wertschop-
fungsketten erheblich von der Natur des Schocks abhingen (Baldwin und
Evenett, 2020; Felbermayr und Gorg, 2020). Caselli et al. (2020) zeigen, dass die
makrookonomische Volatilitit mit der Handelsliberalisierung bei sektoralen
Schocks zunimmt. Wenn die Schocks hingegen regional unkorreliert sind, dann
hat der internationale Handel eine Versicherungsfunktion. Solche landerspezifi-
schen Schocks sind quantitativ deutlich wichtiger als sektorale Schocks (Caselli et
al., 2020).

Die Corona-Pandemie ist ein Schock, der alle Linder und Wirtschaftszweige er-
fasst. Die Krise trifft die Weltregionen damit zwar nicht unkorreliert, allerdings
haben sich die Epizentren iiber die Zeit global verschoben. Eine Diversifi-
zierung der Lieferketten diirfte wenig zusétzlichen Mehrwert generieren, wenn
sich viele Linder im Shutdown befinden. Sie konnte jedoch hilfreich sein, wenn
Schocks lokal auftreten oder nur wenige Volkswirtschaften zeitgleich beeintrach-
tigt sind (Costinot et al., 2013; Baldwin und Evenett, 2020; Egger, 2020). Wih-
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rend im Frithjahr Europa und etwas spater Nordamerika starke Ausbriiche ver-
zeichneten, konnten China und andere Teile Asiens ihre Produktionskapazitaten
bereits wieder hochfahren.

Entgegen der vermeintlichen Unabhéngigkeit bietet die heimische Produktion da-
mit nicht zwangslaufig eine hohere Resilienz. Vielmehr wirkt sie den Spezialisie-
rungsgewinnen der globalen Arbeitsteilung entgegen und macht die Produktion
anfalliger fiir regionale Risiken. Dies zeigt nicht zuletzt die Erfahrung der vergan-
genen Monate: Neue Exportbeschrinkungen wurden wihrend der Corona-
Krise parallel zum jeweiligen Pandemieverlauf ausgerufen. v ABBILDUNG 57
Nach dem akut erhéhten Bedarf wurden diese zumeist wieder aufgehoben (GTA,
2020). Als in Europa im Méarz Versorgungsengpasse mit medizinischen Produk-
ten auftraten, waren diese in den USA noch nicht und in China nicht mehr akut.
Insofern konnte der globale Handel die Funktion einer Produktionsaus-
fallversicherung iibernehmen. Nichtsdestotrotz kann es bei einzelnen versor-
gungskritischen Produkten, bei denen es kaum Alternativen gibt, zu Liefereng-
passen kommen.

Vergangene Erfahrungen mit katastrophenbedingten Unterbrechungen
von Lieferketten unterstreichen dieses Ergebnis. Sie zeigen, dass Unternehmen,
die eine gut diversifizierte globale Lieferantenstruktur haben, widerstandsfahiger
sind (Todo et al., 2015; Kashiwagi et al., 2018). Im Zuge des Klimawandels konnte
es kiinftig haufiger zu Naturkatastrophen und damit verbundenen Produktions-
storungen kommen (Bolton et al., 2020). Uberlegungen, wie Lieferketten resili-
enter organisiert werden konnen, haben daher abseits des akuten Krisenfalls eine
hohe Relevanz. Zukiinftige Storungsanfilligkeit abzubauen, bedeutet langfristig
eine hohe Diversifikation in den Lieferketten sicherzustellen (Baldwin und
Evenett, 2020).

Viele neue Exportbeschrankungen fiir den Handel mit medizinischen Produkten seit Beginn der
Corona-Pandemie*

W Januar [ Februar [ Marz @ April B Mai bis August [ Keine Werte verflgbar

1 - Stand: 21.08.2020. Eingefarbt sind Lander, die seit Beginn des Jahres 2020 Exportbeschrankungen fir medizinische Produkte neu eingefiihrt
haben. Gezeigt wird jeweils der Monat der erstmaligen Einflihrung einer solchen Beschrankung.

Quellen: Global Trade Alert, European University Institute, Weltbank, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-387
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Versorgung mit medizinischen Produkten auf europaischer Ebene
sicherstellen

Als Reaktion auf temporire Lieferengpasse mit medizinischen Produkten wurden
im Verlauf der Corona-Pandemie iiberall auf der Welt nationale Ausfuhrbe-
schrankungen erlassen, um die Versorgung der eigenen Bevolkerung sicherzustel-
len. Bis zum August 2020 wurden im Rahmen der Corona-Pandemie eine Anzahl
von 234 neuen nicht-tarifiren Handelsbeschrinkungen im Bereich von
medizinischen Produkten und Nahrungsmitteln eingefiihrt (GTA, 2020).
N ABBILDUNG 57 Selbst innerhalb der EU wurden zu Beginn der Corona-Pandemie
entgegen dem Geist des gemeinsamen Binnenmarkts verschiedene nationale
Handelsbeschriankungen fiir medizinische Schutzausriistungen durch Mitglied-
staaten erlassen (BMWi, 2020a). Erst als die Europaische Kommission ankiin-
digte, Ausfuhren aus dem Binnenmarkt in Drittstaaten insgesamt unter Geneh-
migungsvorbehalt zu stellen (Europdische Kommission, 2020q), hoben fast alle
Lander, darunter Deutschland, ihre nationalen Ausfuhrbeschrinkungen auf
(BMWi, 2020b).

Im Frithjahr dieses Jahres war die ausreichende Versorgung mit medizinischer
Schutzausriistung kurzfristig nicht in allen Landern sichergestellt. Vor dem Hin-
tergrund des Solidaritatsprinzips ist ein Szenario zu vermeiden, in dem die
Mitgliedstaaten bei der Beschaffung von knapper Ausriistung im Krisenfall in
direkte Konkurrenz zueinander treten. Die Einfiihrung von Exportrestrik-
tionen dndert nichts am Problem international fehlender Produktionskapazitiaten
fiir bestimmte zeitweise stark nachgefragte medizinische Produkte. Vielmehr ver-
hindern solche MaBnahmen eine arbeitsteilig organisierte Produktion (Felber-
mayr und Gorg, 2020). Deutschland und die EU sollten sich dafiir einsetzen, dass
gerade im Zusammenhang mit kritischen medizinischen Produkten bestehende
Handelsbarrieren reduziert und neue Exportrestriktionen vermieden
werden (Gonzalez, 2020). Nicht zuletzt diirften europdische Handelsrestriktionen
fiir medizinische Produkte signifikante negative Auswirkungen auf Schwellen-
und Entwicklungslander haben (Bown, 2020).

Im Vertrag von Amsterdam ist festgelegt, dass die Mitgliedstaaten die Ver-
antwortung fiir die Organisation des Gesundheitswesens und der medi-
zinischen Versorgung tragen (Europaische Union, 1997). Dem Subsidiaritits-
prinzip entsprechend sollte in diesem Bereich daher nur insoweit Kompetenz auf
die EU-Ebene verlagert werden, wie dies nicht auf mitgliedstaatlicher Ebene effi-
zient gelost werden kann. Gleichwohl konnte im européischen Gesundheits-
wesen ein stindiger Krisenmechanismus etabliert werden. Grenziiber-
schreitende Konzepte zum Umgang mit Pandemien diirften langfristig mit einer
starkeren europdischen Krisenresilienz verbunden sein. Eine verlissliche gemein-
same europdische Koordination kénnte in der zweiten Welle der Pandemie und
bei zukiinftigen Gesundheitskrisen nationalstaatlichem Handeln entgegenwirken.

Zu Beginn der Corona-Pandemie kam es in Deutschland und vielen weiteren Lan-
dern etwa bei Atemschutzmasken und verschiedenen Medikamenten zu Lie-
ferengpéssen. Insbesondere in Italien bestand im Friihjahr ein dramatischer
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Mangel an Betten fiir die Intensivpflege und bei Beatmungsgeréten. In der zwei-
ten Welle der Corona-Pandemie konnten solche Engpisse innerhalb Europas wie-
der drohen. Um kiinftig mogliche Versorgungsengpasse in akuten Gesund-
heitskrisen zu vermeiden, konnte die Bevorratung von Arzneien und allge-
meiner medizinischer Ausriistung zur Resilienz beitragen. Die Lagerhal-
tung konnte etwa dhnlich den strategischen Olreserven organisiert werden, die
kurzfristig auftretende Versorgungsengpasse iiberbriicken sollen (Braml et al.,
2020). Die Bevorratung von medizinischen Giitern kann national oder europaisch
angelegt sein, wobei fiir verderbliche Arzneimittel ein sinnvolles System gefunden
werden miisste, bei dem Lagerbestdnde entsprechend ihrer Haltbarkeit eingesetzt
werden. Der Vorrat konnte so angelegt werden, dass ein Zeitraum iiberbriickt
werden kann, bis sich fehlende Importe durch eine Umstellung der hei-
mischen Produktion substituieren lassen.

Eine Neuorganisation der Lagerhaltung konnte einen deutlichen Mehrwert auf
européaischer Ebene generieren, indem Lieferketten robuster gegeniiber kri-
senbedingten Lieferengpiassen werden, ohne die Vorteile der internationa-
len Arbeitsteilung aufzugeben. v kasten 13 Mit finanzieller Unterstiitzung der
Europdischen Kommission bauen aktuell mehrere Mitgliedstaaten gemeinsame
europdische Bestinde an lebenswichtigen Schutz- und anderen medizinischen
Ausriistungen auf, die in medizinischen Notféllen in ganz Europa verteilt werden
konnen (Européische Kommission, 2020r). Im Rahmen des neuen MFR wird die
EU erstmals ein Budget zur eigenstindigen Beschaffung von Kapazititsreserven
fiir medizinische Produkte erhalten. In einigen Mitgliedstaaten ist parallel der
Aufbau einer strategischen Lagerhaltung von medizinischen Giitern auf nationa-
ler Ebene geplant (Koalitionsausschuss, 2020). Bei gemeinsamer europaischer
Lagerhaltung konnte im akuten Krisenfall eine relativ hohe Abhingigkeit zwi-
schen den Mitgliedstaaten bestehen. Es ist unklar, ob in Krisenzeiten dann noch
eine effiziente Allokation der Giiter gelingt. Gleichwohl sollte im Sinne der Effizi-
enz soweit wie moglich auf den Aufbau von Doppelstrukturen verzichtet werden.

Gemeinsame europiische BeschaffungsmaBBnahmen kénnen Zugang zu
einer groBeren Anzahl an Lieferanten ermoglichen und insbesondere dann zu ei-
nem gleichverteilten Zugang der Mitgliedstaaten beitragen, wenn auf-
grund einer krisenbedingten Angebotsverknappung starke Preisanstiege fiir ein-
zelne Giiter auftreten (Aghion und Tirole, 1997; Dimitri et al., 2006; Dessein et
al., 2010). Sofern, wie in der Corona-Krise, eine akute Bedrohung einer einzelnen,
nationalen kritischen Infrastruktur grenziiberschreitende Auswirkungen hat,
konnten europidische MaBnahmen daher wirksamer sein als rein nationale An-
sitze (Europdische Union, 2008).

Mit dem Joint Procurement Agreement (JPA) existiert auf europiischer
Ebene bereits ein Instrument, das den gleichverteilten Zugang zu bestimmten
Medikamenten und kritischer medizinischer Ausriistung sowie eine bessere Ver-
sorgungssicherheit mit ausgewogener Preisgestaltung in schwerwiegenden grenz-
iiberschreitenden Gesundheitsgefahren gewéhrleisten soll. Die Anwendung die-
ses Instruments in der Corona-Krise offenbarte jedoch die Schwichen des
weitgehend auf Freiwilligkeit basierenden Systems ohne originiare EU-
Kompetenzen. Das JPA soll die Vorteile einer gemeinsamen Beschaffung ohne die
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Nachteile der Aufgabe von Souveranitit bieten. Dadurch strahlt das Instrument
kaum Verldsslichkeit aus. Das JPA kann grundsitzlich parallel zur Beschaffung
des gleichen Gutes auf nationaler Ebene eingesetzt werden. Von dieser Moglich-
keit wurde seit Beginn der Corona-Krise von mehreren Mitgliedstaaten, darunter
Deutschland, Gebrauch gemacht (BMG, 2020a). In solchen Fillen tritt die EU als
Konkurrentin zu den eigenen Mitgliedstaaten auf, was der Zielsetzung der ge-
meinsamen BeschaffungsmaBnahmen entgegenstehen diirfte.

Eine besondere Bedeutung wird der Beschaffung eines Impfstoffs gegen
COVID-19 zukommen. Eine gemeinsame europiische Strategie kann der EU
eine starkere Position auf dem Weltmarkt verschaffen und den Zugang zum Impf-
stoff fiir die Mitgliedstaaten vermutlich kosteneffizienter und verlisslicher sicher-
stellen. Die Europiische Kommission hat am 17. Juni 2020 eine européische Stra-
tegie zur Beschleunigung der Entwicklung, Herstellung und Bereitstellung von
Impfstoffen gegen COVID-19 vorgelegt (Europaische Kommission, 2020s). Fiir
das Recht, innerhalb eines bestimmten Zeitraums eine bestimmte Anzahl von
Impfstoffdosen kaufen zu konnen, wird die Kommission einen Teil der Vorlauf-
kosten verschiedener Impfstofthersteller durch Abnahmegarantien finanzieren.
Durch diesen Ansatz werden die Investitionsrisiken fiir die Impfstoffhersteller
verringert, solange nicht gewihrleistet ist, dass die Impfstoffe die klinischen Prii-
fungen erfolgreich durchlaufen werden. Gleichzeitig werden nicht unerhebliche
Geschiftsrisiken von den Impfstoftherstellern auf die EU-Ebene verlagert. Um
Skaleneffekte zu nutzen, ist ein gemeinsames und koordiniertes Vorgehen
auf EU-Ebene jedoch insgesamt wiinschenswert.

Auf deutscher und europiischer Ebene wurden verschiedentlich Stimmen fiir die
zumindest teilweise Riickverlagerung der Medikamentenproduktion
nach Deutschland oder Europa laut (Koalitionsausschuss, 2020). In ihren
Beschliissen vom 16. Juli kiindigten die Gesundheitsministerinnen und -minister
der Mitgliedstaaten an, die Produktion wichtiger Arzneien kiinftig in die EU zu-
riickverlagern zu wollen (BMG, 2020b). Wihrend eine verlissliche gemeinsame
Beschaffungsstrategie und eine Neuorganisation der Lagerhaltung die Resilienz
der EU fiir zukiinftige Gesundheitskrisen starken konnen, ist die Diskussion iiber
die Riickverlagerung von Produktionsstatten fiir die Auflosung von Abhangigkei-
ten wenig zielfithrend. Eine Umstrukturierung europiischer Wertschopfungs-
ketten hin zu einer stiarkeren Nationalisierung diirfte mit erheblichen Effi-
zienzverlusten verbunden sein (Flach und Steininger, 2020; Sforza und
Steininger, 2020). Eine europdische Autarkiepolitik im Pharmasektor kann die
Versorgungssicherheit in Krisenzeiten nicht hinreichend gewahrleisten (Braml et
al., 2020). Zielfiihrend wire es, die Zulieferung weiter iiber Lander, Regionen und
Kontinente zu streuen, v ziFrer 338 obgleich Deutschland und die EU im Aggregat
in ihrer Versorgung mit medizinischen Giitern ohnehin nur wenig abhéngig von
Handelsbeziehungen mit einzelnen Landern sind. ~ KASTEN 13
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Die Corona-Pandemie ist eine Bewihrungsprobe fiir die EU und ihre Mit-
gliedstaaten. Um die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie abzufedern, ergriffen
viele Regierungen wirtschaftspolitische MaBnahmen in bisher nicht gekanntem
AusmaB. Die schnellere Reaktionszeit sowie die Moglichkeit, MaBnahmen bei
einer heterogenen und zeitversetzten Ausbreitung zielgenau durchzufiihren,
sprachen in diesem Moment fiir ein Handeln auf der Ebene der Mitglied-
staaten. Die flexible Auslegung der Beihilfe- und Haushaltsregelungen durch die
Europiische Kommission hat den Staaten Spielraume fiir solche nationale Ant-
worten eroffnet. Eine schnellere oder stirkere fiskalische Reaktionsfahigkeit
durch den EU-Haushalt bestand und besteht auf der EU-Ebene weiterhin nicht.
Nationale Risiken, die aus der unterschiedlichen Schwere der Krise in den einzel-
nen Liandern und aus unterschiedlichen Voraussetzungen fiir nationale wirt-
schaftspolitische Reaktionen herriihren, konnten zum Teil kurzfristig auf europa-
ischer Ebene durch das in der Krise voriibergehend eingesetzte Instrument des
europaischen Kurzarbeitergeldes (SURE) und durch erweiterte Kredite der Euro-
paischen Investitionsbank diversifiziert werden. Die in der Krise erweiterten
Maoglichkeiten des ESM wurden bisher nicht genutzt.

In der kurzen Frist gilt es fiir alle Ebenen, national wie europaisch, einen langer
anhaltenden wirtschaftlichen Einbruch zu verhindern und moglichst schnell die
wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie zu iiberwinden. Dazu ist das
reibungslose Funktionieren von Lieferketten, die in der ersten Phase der Pande-
mie teilweise unterbrochen waren, eine wichtige Voraussetzung. Die Riickkehr
auf einen nachhaltigen Wachstumspfad in allen EU-Mitgliedstaaten ist aufgrund
der starken Handelsbeziehungen von grofler Bedeutung. Dazu miissen jedoch fis-
kalische Spielraume bestehen und zugleich Staatsschuldenkrisen vermieden wer-
den. Neben der Geldpolitik der EZB, triagt der ESM auf fiskalpolitischer Seite zu
diesen Zielen bei. Zudem ist die Einigung auf den Aufbaufonds ein Zeichen, dass
die Fiskalpolitik reagiert. Dieser bietet eine Chance, durch Investitionen in Pro-
duktivitait und Wachstum und dadurch erleichterte Strukturreformen die Wider-
standsfihigkeit der Mitgliedstaaten gegen zukiinftige Krisen zu erhéhen.

Die Aufgabe der EU sollte mittelfristig in der Sicherstellung des Wettbe-
werbs etwa in Bezug auf die in der akuten Krise notwendige nationale Unterstiit-
zung von kleinen und mittleren Unternehmen liegen. Zudem sollten die Locke-
rungen der Beihilfe- und Bankenregulierungen wieder zuriickgefiihrt werden, um
den Wettbewerb nicht zu beeintrachtigen und Risiken fiir die Finanzstabili-
tiat vorzubeugen. Die durch die nationalen HilfsmaBnahmen stark gestiegene
Staatsverschuldung gefihrdet die Widerstandsfahigkeit gegeniiber zukiinftigen
Krisen. Daher sollten die Staatsschuldenquoten mittelfristig wieder zuriickge-
fiihrt werden. Die Erfahrungen der Vergangenheit legen es nahe, dass nachhaltige
Reformen zur Steigerung der Wettbewerbsfihigkeit und zur Konsolidierung der
Staatsfinanzen vor allem erfolgreich sein werden, wenn sie aus der Einsicht der
Mitgliedstaaten selbst erwachsen und mit hinreichender politischer Akzep-
tanz im Inland umgesetzt werden (Ownership).
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Von einer dauerhaften Fortfithrung von in der Krise kurzfristig einge-
fiihrten MaBnahmen, wie etwa SURE als permanentes Riickversicherungssys-
tem oder der schuldenfinanzierte Aufbaufonds, sollte abgesehen werden.
Stattdessen konnte eine auf antizyklische Anreize ausgerichtete Reform des fiska-
lischen Rahmenwerks der EU dazu fiihren, dass die Staatsverschuldung auf ein
tragfahiges Niveau gefiihrt wird. Ein dauerhaftes européisches Instrument zur fis-
kalischen Reaktion miisste permanente Finanztransfers vermeiden, die uner-
wiinschte Anreize fiir die nationale Wirtschaftspolitik setzen. Daher sollte etwa
eine EU-Arbeitslosenversicherung ohne eine Harmonisierung der nationalen Ar-
beitsmarktpolitiken nicht eingefiihrt werden. Fiir solche weitreichenden MaBnah-
men konnte eine von der akuten Krise losgeloste Debatte zielfithrender sein. All-
gemeiner gilt, dass so deutlich erweiterte fiskalpolitische Kompetenzen auf der
EU-Ebene mit einem entsprechenden Souveranititsverzicht der Mitgliedstaaten
in der Wirtschafts- und Finanzpolitik einhergehen miissten. Dies wird nicht ohne
Vertrags- und Verfassungsianderungen erreichbar sein.

Langfristig sollte sich die EU auf diejenigen Politikfelder konzentrieren, in denen
sie einen europaischen Mehrwert erzielen kann. Allen voran gelingt dies durch die
Starkung des gemeinsamen Binnenmarkts. Hier sollten neue Impulse gesetzt wer-
den, Wachstum zu fordern und die Produktivitiit in den Mitgliedstaaten zu
steigern. Dazu sind insbesondere Investitionen in den digitalen Wandel sowie
die Transformation hin zu einer klimaneutralen Wirtschaft entscheidend. Die
Mittel des européischen Aufbaufonds konnen diese Transformation anstoBen. Bei
weiteren Herausforderungen wie etwa dem Brexit oder der zukiinftigen Sicher-
stellung der Versorgung mit medizinischen Giitern ist eine enge Abstimmung auf
europdischer Ebene angezeigt. Dem Subsidiaritatsprinzip folgend sollten jedoch
nur insoweit Kompetenzen auf die EU-Ebene verlagert werden, wie dies nicht auf
einzelstaatlicher Ebene effizient gelost werden kann.

Aufgaben mit eindeutigem europiischem Mehrwert finden sich nicht zuletzt
in klassischen Bereichen staatlichen Handelns, insbesondere in der AuBBen-,
Verteidigungs- und Sicherheitspolitik. Die in diesen Politikbereichen be-
reits bestehenden Institutionen der EU sollten dauerhaft gestarkt werden, wenn
es der EU gelingen soll, ihre Interessen im internationalen Gefiige effektiver
wahrzunehmen.
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