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WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Die Schuldenquoten der EU-Mitgliedstaaten sind in der Corona-Pandemie teils stark gestie-
gen. Tragfahigkeit und Krisenresilienz der Staatsfinanzen sollten wieder gestarkt werden.

N Die Geldpolitik tragt zu einem nachhaltigen Wirtschaftswachstum am besten durch Sicher-
stellung der Preisstabilitat bei. Dazu sollte sie eine Normalisierungsstrategie verdffentlichen.

N Um die Transformation zu meistern, sollten die Rahmenbedingungen fur private Investitionen
verbessert und zukunftsorientierte 6ffentliche Ausgaben priorisiert werden.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Zur Stabilisierung der Wirtschaft in der Corona-Pandemie waren beispiellose wirtschaftspolitische
MaBnahmen notwendig. Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung steht wieder eine Normalisierung
der Fiskal- und Geldpolitik an. In der Krise war eine Erhdhung der Staatsverschuldung angezeigt,
um Steuereinnahmeriickgange auszugleichen und zusatzliche Ausgaben wie Unternehmenshilfen
und Kurzarbeitergeld zu finanzieren. Diese MaRnahmen sollten auslaufen und die Staatsschul-
denquoten wieder reduziert werden. Auch die sehr expansive Geldpolitik hat einen wichtigen Bei-
trag zur wirtschaftlichen Stabilisierung geleistet. Nun sollte jedoch eine geldpolitische Normalisie-
rungsstrategie vorgelegt werden. Die Normalisierung der Fiskal- und Geldpolitik bildet eine wich-
tige Rahmenbedingung flir den anstehenden Strukturwandel und nachhaltiges Wachstum.

Die stark gestiegenen Staatsschulden vieler EU-Mitgliedstaaten stellen eine besondere Her-
ausforderung dar. Sie erh6hen die Risiken flr die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen. Die Finanzie-
rung fiskalischer Stabilisierungsmafnahmen wurde durch die flexible Anwendung der europa-
ischen Fiskalregeln mit Hilfe der allgemeinen Ausnahmeklausel unmittelbar in der Krise ermdog-
licht. Zur weiteren Anwendung sowie moglichen Reformen der aktuell gultigen europaischen Fis-
kalregeln stellt der Sachverstandigenrat zwei unterschiedliche Vorgehensweisen vor.

In Deutschland wurde zurecht mit der Ausnahmeklausel der Schuldenbremse fiskalischer
Spielraum zur Krisenbewaltigung geschaffen, der nach aktueller Prognose spatestens ab dem
Jahr 2023 nicht mehr bendtigt wird. Im Vergleich zu einigen anderen Mitgliedstaaten des Euro-
Raums hat die Reduktion der Staatsschuldenquote in Deutschland seit der Finanzkrise flr eine
gute Ausgangssituation vor der Corona-Krise gesorgt.

In Folge der Corona-Pandemie ist die Geldpolitik im Euro-Raum noch einmal deutlich expansi-
ver geworden. Zunehmende Inflationsrisiken sowie steigende Abhangigkeiten der 6ffentlichen
Haushalte vom niedrigen Zinsniveau in einigen Mitgliedstaaten kdnnten sich zu einem Dilemma
fur die Geldpolitik entwickeln. Historische Erfahrungen zeigen die Gefahren einer zu spaten oder
inkonsequenten geldpolitischen Reaktion flur die wirtschaftliche Entwicklung. Daher sollte das
Ende der pandemiebedingten geldpolitischen Malnahmen ins Auge gefasst und eine Normali-
sierungsstrategie kommuniziert werden, um den hohen Expansionsgrad der Geldpolitik in den
kommenden Jahren unter Bertcksichtigung der weiteren Entwicklung schrittweise zu reduzieren.

Langfristig gilt es, dem sinkenden Potenzialwachstum mit neuen Wachstumsimpulsen zu be-
gegnen. Dies kann mit zielgerichteten Investitionen in Digitalisierung und Klimaschutz gelingen.
Die Europaische Aufbau- und Resilienzfazilitat stellt dazu finanzielle Mittel bereit, die zusammen
mit den geforderten Strukturreformen einen wichtigen Wachstumsbeitrag leisten kénnen. Zur Mo-
bilisierung von privaten und 6ffentlichen Investitionen stellt der Sachverstandigenrat zwei Vor-
gehensweisen unter Berucksichtigung der Einhaltung der Schuldenbremse zur Diskussion.
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l. EINLEITUNG: CORONA-KRISE UND
VERSCHULDUNG

92.

93.

94.

95.

In der Corona-Krise haben Staaten weltweit mit umfangreichen fiskalischen
MaBnahmen auf die wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie reagiert.
Gleichzeitig haben die Zentralbanken ihre Geldpolitik sehr stark gelockert.
Beides hat dazu beigetragen, den wirtschaftlichen Einbruch zu ddampfen und die
Erholung zu unterstiitzen. Die Volkswirtschaften haben sich unterschied-
lich stark erholt. v ziFFErN 6 F.

Mit Uberwindung der gesamtwirtschaftlichen Krisensituation steht in
Europa das Ende der krisenbedingten StiitzungsmaBnahmen an. Die Fiskal-
und Geldpolitik sind zu normalisieren, allerdings ohne dabei die Erholung
zu gefahrden. Es gilt, die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen der Mitgliedstaaten zu
sichern und so wieder die Resilienz fiir zukiinftige Krisen zu stiarken, am besten
indem die Staaten aus den hohen Schuldenquoten herauswachsen. v zIFFer 100 Zur
weiteren Anwendung sowie moglichen Reformen der aktuell giiltigen europé-
ischen Fiskalregeln stellt der Sachverstindigenrat zwei unterschiedliche
Vorgehensweisen zur Diskussion. v zIFFERN 116 FF. UND 130 FF.

Die Regierungen konnen das langfristige Wirtschaftswachstum durch geeignete
Rahmenbedingungen nachhaltig stirken. Dabei geht es vor allem um Reformen,
die die Wachstumspotenziale der Volkswirtschaften heben. v ziFrer 187 Der
bestmogliche Beitrag der Geldpolitik zur Starkung des langfristigen Wirtschafts-
wachstums ist, die Preisstabilitit zu sichern.

Auf fiskalpolitischer Seite gilt es zum einen, wachstumsschidliche Steuerer-
héhungen zu vermeiden und Anreize fiir private Investitionen zu set-
zen. N ZIFFER 189 Daneben kann der Staat mit gezielten 6ffentlichen Investitionen,
etwa in die Verbesserung der Infrastruktur, Transformationsprozesse unterstiit-
zen, die fiir den Klimaschutz und die Digitalisierung erforderlich sind. Im Zuge
des Strukturwandels werden Unternehmen aus dem Markt austreten und Pro-
duktionsfaktoren fiir neue wachsende Wirtschaftsbereiche freigesetzt. Aufgrund
staatlicher StabilisierungsmaBnahmen, etwa des temporiaren Aussetzens der In-
solvenzantragspflicht, sind Insolvenzen und Marktaustritte in der Krise allerdings
zurilickgegangen. Zudem hat die Reallokation von Arbeit und Kapital in die Pro-
duktion anderer Giiter und Dienstleistungen abgenommen. v ziFrer 410 Mit zuneh-
mender Erholung sollten die StiitzungsmaBnahmen daher auslaufen, um einen
dynamischen Strukturwandel zu ermoglichen. N KaSTEN 25

In vielen EU-Mitgliedstaaten ist die Verschuldung in der Corona-Krise stark
angestiegen. Die Schuldenquote wieder zuriickzufiihren, bleibt eine grof3e Her-
ausforderung. Das derzeitige Niedrigzinsumfeld bietet dafiir zwar grundsitzlich
gute Voraussetzungen. Allerdings konnten die Realzinsen wieder ansteigen, ins-
besondere wenn es zu einem Anstieg der langerfristigen Inflationserwartungen
kommt, der hohere langerfristige Nominalzinsen nach sich zieht. Dies wiirde die
Zinskostenquote der Staaten wieder erhohen. v ziFFer 109 Mittelfristig konnte
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dies insbesondere die Staaten in Schwierigkeiten bringen, deren Schulden hoch
und deren Wachstumsaussichten niedrig sind. Zudem konnten die Zinsande-
rungsrisiken den europaischen Bankenmarkt, der die Corona-Pandemie bislang
gut iiberstanden hat, vor eine erneute Bewahrungsprobe stellen.

Die Geldpolitik hat den Mitgliedstaaten des Euro-Raums in der Corona-
Krise insbesondere durch Staatsanleihekiufe grofie finanzielle Spielrdume er-
offnet. Einige Staatshaushalte waren bereits vor der Pandemie stark von niedri-
gen Zinskosten abhingig. Strukturreformen, die Wachstum und Wettbewerbsfa-
higkeit starken, wiirden helfen, der Geldpolitik mehr Handlungsspielraum zur Si-
cherung der Preisstabilitit zu verschaffen und einer Beeinflussung durch die Fis-
kalpolitik zu entgehen. Die Geldpolitik ihrerseits sollte ziigig eine Normalisie-
rungsstrategie kommunizieren, die sich an der zu erwartenden wirt-
schaftlichen Erholung im Euro-Raum orientiert. v ziFrer 164

Die Europaische Union (EU) hat mit der Européischen Aufbau- und Resili-
enzfazilitit (ARF) Transfers und Kredite fiir die Mitgliedstaaten bereitge-
stellt — finanziert iber eine temporare Kreditaufnahme der EU. v zIFFer 190 Diese
Mittel konnen liangerfristige Wachstumspotenziale heben, wenn sie
richtig genutzt und von Strukturreformen begleitet werden. Die Riickzah-
lung der Schulden wird von den Mitgliedstaaten iiber zukiinftige EU-Haushalts-
beitrage geleistet. Daraus resultierende Nettotransfers an besonders stark von der
Pandemie betroffene Staaten konnten zu einer beschleunigten wirtschaftlichen
Konvergenz in Europa beitragen. Die Mittel der ARF priorisieren die Bereiche
Klimaschutz und Digitalisierung. In vielen Fillen ersetzen sie nur national
ohnehin geplante Ausgaben, erlauben aber gegebenenfalls Einsparungen in den
nationalen Haushalten und potenziell bessere Wachstumsaussichten. Es ist dann
umso mehr darauf zu achten, dass die von den Staaten angekiindigten Struktur-
reformen tatsiachlich umgesetzt werden.

Deutschland ist aufgrund seiner im internationalen Vergleich niedrigen
Schuldenquote in einer giinstigeren Ausgangsposition. Mit Abklingen der Krise
werden die fiskalischen StiitzungsmafBnahmen teils automatisch zuriickgefahren
und die Steuereinnahmen wieder steigen. Die Anwendung der Ausnahmeklausel
fiir die Schuldenbremse hat wie vorgesehen in der Krise umfangreiche Stiit-
zungsmafinahmen ermoglicht. Die Einhaltung der Schuldenbremse ohne Aus-
nahmeklausel ab dem Jahr 2023, wie von der Bundesregierung geplant, sichert
die langfristige Tragfahigkeit der Staatsfinanzen, darf aber nicht auf Kosten einer
nachhaltigen wirtschaftlichen Erholung gehen. v ziFrer 149

Die Konjunkturpakete und die Mittel aus der ARF helfen Deutschland dabei, die
Klimapolitik zu beschleunigen sowie den Ausbau der digitalen Infrastruktur und
Verwaltung voranzutreiben. Entscheidend wird sein, 6ffentliche Mittel fiir zu-
kunftsorientierte Ausgaben zu priorisieren und zielgerichtet einzusetzen,
N ZIFFERN 200 FF. Hemmmnisse, wie zum Beispiel aufwendige Planungs- und Geneh-
migungsverfahren, bei der Umsetzung von Investitionsprojekten zu reduzieren
sowie durch umfassende Strukturreformen private Investitionen zu mobili-
sieren. v zFFEr208 Zur Mobilisierung und Finanzierung von Investi-
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tionen stellt der Sachverstindigenrat zwei unterschiedliche Vorgehens-
weisen vor, die auf die Einhaltung der Schuldenbremse sowie méogliche Refor-
men Bezug nehmen. N ZIFFERN 206 FF. UND 229 FF.

Il. FISKALPOLITIK UND SCHULDEN: DER
WEG AUS DER CORONA-KRISE

99.

100.

101.

1. Fiskalpolitik und Schuldentragfahigkeit in Europa

In der Pandemie sind die Staatsschuldenquoten der Mitgliedstaaten im
Euro-Raum deutlich weiter angestiegen. Dies stellt die einzelnen Staaten vor eine
besondere Herausforderung. Um eine umfassende fiskalpolitische Reaktion
auf die Krise zu ermdglichen, wurde die allgemeine Ausnahmeklausel der europa-
ischen Fiskalregeln in Anspruch genommen. Angesichts der fortschreitenden
konjunkturellen Erholung ist eine allmahliche Normalisierung der Fiskalpolitik
angezeigt.

Schuldentragfahigkeit

Bereits vor der Pandemie lag die Staatsschuldenquote in vielen Mitgliedstaaten
deutlich iiber dem im Vertrag von Maastricht vorgesehenen Niveau von 60 % des
Bruttoinlandsprodukts (BIP). Nur in einigen Mitgliedstaaten war sie riicklaufig.
Infolge der Pandemie sind die Staatsschuldenquoten deutlich gestiegen und lie-
gen nun in mehreren groBen Mitgliedstaaten bei weit {iber 100 % des BIP. ~ ABBIL-
punG 31 Daher stellt sich die Frage, wie tragfahig die Staatsschulden der Mitglied-
staaten aktuell sind. Ausgehend von der intertemporalen Budgetrestriktion
(ITBR) des Staates lasst sich die Tragfahigkeit bestimmen als die Fahigkeit, ge-
geben die erwartete Zins- und Wachstumsentwicklung zukiinftig hin-
reichende Primiirsalden v cLossArR zu erzielen, sodass eine explosive Ent-
wicklung der Staatsschuldenquote vermieden wird. N KASTEN 8

Institutionen wie die Europdische Kommission oder der Internationale Wih-
rungsfonds (IWF) nutzen unterschiedliche Indikatoren, um die Tragfahigkeit der
Staatsverschuldung einzuschitzen. In der EU sind Schuldentragfihigkeits-
analysen, beispielsweise in Form der S1- und S2-Indikatoren, wichtiger Be-
standteil der regelméBigen Haushaltsiiberwachung. ~ pLUSTEXT 4 Sie werden etwa
bei Inanspruchnahme von Hilfen {iber den Europiischen Stabilititsmechanismus
(ESM) verwendet (Alcidi und Gros, 2018).

GemaB dem Schuldentragfihigkeitsbericht der Europidischen Kommission
(20214, S. 14) zeigt der S1-Indikator etwa fiir Spanien, Frankreich und Ita-
lien ein hohes Risiko fiir die mittlere Frist an. Dabei hat die hohe Schulden-
standsquote den groBten Einfluss. ~ ABBILDUNG 33
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N PLUSTEXT 4
Die Tragfahigkeitsindikatoren S1 und S2 sowie deren Komponenten

Im Vergleich zum Si-Indikator betrachtet der S2-Indikator die lange Frist.
Dieser gibt kein spezifisches Schuldenziel vor und verlangt lediglich die Stabili-
sierung der vorherrschenden Schuldenstandsquote iiber einen unendlichen Hori-
zont. Dabei ist zu beachten, dass der S2-Indikator ein deterministischer Indi-
kator ist. Er beriicksichtigt keine stochastischen Risiken und geht von einer zeit-
lichen Konstanz der ergriffenen PolitikmaBnahmen ab Zeitpunkt der Berechnung
des Indikators aus. N KASTEN 8

Beim S2-Indikator spielen insbesondere die Kosten des demografischen
Wandels fiir die Rentensysteme eine wichtige Rolle. Interessanterweise zeigt der
S2-Indikator einen stiarkeren Konsolidierungsbedarf fiir Deutschland relativ zu
Frankreich, aufgrund der dort glinstigeren demografischen Entwicklung und
jingsten Rentenreformen. Ebenso fillt auf, dass Italien, das bereits in der Ver-
gangenheit mit einer Reform des Rentensystems die Anspriiche an den Staat re-
duziert hat, gemaB S2-Indikator zumindest im Basisszenario mit niedrigen Zinsen
etwas besser dasteht als Deutschland. v ABBiLDUNG 33 0BEN Die Europdische Kom-
mission sieht fiir alle drei Staaten sowie Spanien langfristig mittlere Tragfahig-
keitsrisiken.

Die Indikatoren S1 und S2 der Europaischen Kommission sollen mittel- und lang-
fristige Risiken fur die Schuldentragfahigkeit messen und werden fur die Haushalts-
Uberwachung im Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspakts genutzt. Der S1-
Indikator quantifiziert den kumulierten Anpassungsbedarf des strukturellen Primar-
saldos N GLOSSAR innerhalb von 5 Jahren, um innerhalb von 15 Jahren eine Schul-
denstandsquote von 60 % des BIP zu erreichen. Ein Wert von beispielsweise 4,4
Prozentpunkten aktuell fur Frankreich impliziert eine Konsolidierungsanstrengung
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von knapp 0,9 Prozentpunkten pro Jahr Uber 5 Jahre. Der Anpassungsbedarf lasst
sich in drei Komponenten zerlegen: Die budgetare Ausgangslage, das heifdt die
Differenz zwischen dem kontemporaren strukturellen Priméarsaldo und dem Ziel-
wert, bei dem die Schuldenstandsquote stabilisiert wirde, das Schuldenziel von
60 % und die Kosten der Alterung. Im Gegensatz zum S1-Indikator basiert der S2-
Indikator auf der intertemporalen Budgetgbeschrankung des Staates mit unend-
lichem Zeithorizont und quantifiziert den Anpassungsbedarf zur Stabilisierung der
vorherrschenden Schuldenstandsquote. N KASTEN 8 Er kann in die budgetare Aus-
gangslage sowie die Kosten der Alterung aufgeteilt werden.

N KASTEN 8

Einschatzung der Schuldentragfahigkeitsrisiken des Staates

Ausgangspunkt fur die Bestimmung der langfristigen Budgetbeschrankung des Staates und da-
mit die Verschuldungsfahigkeit ist die periodenweise Budgetidentitat:

Dt = (1 + T')Dt_l - PBt.

Die Staatsverschuldung am Ende des Jahres, D;, ergibt sich aus der Verschuldung am Ende
des Vorjahrs, D;_4, den Zinsausgaben des Staates in diesem Jahr, rD;_,, und dem Primarsaldo
(primary balance) in diesem Jahr, PB;. Dabei beschreibt r die durchschnittliche (als konstant
angenommene) Zinsrate, die auf die Staatsschulden des Vorjahres zu leisten ist. Der Primar-
saldo ist die Differenz aus Einnahmen und Ausgaben (abzuglich der Zinsausgaben) des Staates.
Seigniorage (Gewinne der Zentralbank), die diese an die Regierung abflihrt, sind eingeschlos-
sen. Iteriert man die Budgetgleichung in die Zukunft und schliefSt dabei ein Ponzi-Schema aus,

erhalt man die ITBR des Staates:
- 1+g
Z <1 + r) Pbess,

Tragfahigkeit bedeutet demzufolge, dass der heutigen Schuldenquote, d;, ausreichende dis-
kontierte kunftige Primariiberschiisse (in Prozent des BIP), pb;, des Staates gegenuberstehen
muUssen. Dabei bezeichnet g die (konstante) nominale Wachstumsrate des BIP. Das Konzept
der Tragfahigkeit ist in die Zukunft gerichtet und hangt vom erwarteten zukunftigen Zinsniveau,
Wirtschaftswachstum, sowie Einnahmen- und Ausgabenentscheidungen des Staates ab.

Es gibt unterschiedliche methodische Ansatze zur Messung der fiskalischen Tragfahigkeit,
die unterschiedliche technische Annahmen aufweisen (JG 2017 Ziffern 522 ff.). Dazu gehoéren
etwa deterministische Ansatze wie die S1- und S2-Indikatoren. Sie berucksichtigen jedoch
nicht, dass Veranderungen der Tragfahigkeit Reaktionen der Zinsen, Wachstumsraten und po-
litischen Entscheidungstrager nach sich ziehen kénnen.

Okonometrische Ansétze kdnnen abschatzen, inwieweit politische Entscheidungstréger in
der Vergangenheit auf Anderungen der &ffentlichen Schuldenquoten reagiert haben, um die
Tragfahigkeit zu sichern. Strukturelle Modelle konnen solch eine endogene Reaktion auf Zinsen
und Wirtschaftswachstum berucksichtigen sowie Riickschliisse auf die Ausgestaltung und Aus-
wirkungen maglicher Konsolidierungspfade liefern. Modellsimulationen kdnnen die Unsicher-
heit Gber die zuklnftige Entwicklung zentraler Einflussgroflen darstellen (JG 2017 Ziffern
543 ff.). So verwenden etwa IWF, Europaische Kommission und EZB entsprechende stochasti-
sche Ansatze (Painchaud et al., 2013; Bouabdallah et al., 2017; Europaische Kommission,
2021a). Mit Hilfe von stochastischen Schuldenprojektionen wird ausgehend vom Basisszenario
eine Verteilung kunftiger Schuldenquoten berechnet. Sie ergibt sich aus einer Vielzahl an Kom-
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binationen von Zinsen, Wachstum und Primarsalden, die auf historischen Zusammenhangen
beruhen.

Eine stochastische Analyse mit einem geschatzten Euro-Raum-Modell zeigt die Implikatio-
nen erhohter makrookonomischer Volatilitat sowie der Wechselwirkungen zwischen Schulden-
quote, Zinsen, BIP-Wachstum und Primarsalden fur die Schuldentragfahigkeitsanalyse. N ABBIL-
DUNG 32 So erhoht sich die Streuung der simulierten kiunftigen Schuldenquoten deutlich, wenn
man bei der Schatzung der makrodkonomischen Schockvolatilitdten die Jahre der Corona-Pan-
demie, die einen beispiellosen Einbruch der Wirtschaftsleistung ausléste, mitberlicksichtigt
(Szenario B versus Szenario A). Empirische Analysen legen aufRerdem nahe, dass ein Anstieg
der Staatsschuldenquote um 1 Prozentpunkt die Risikopramie um durchschnittlich 2 bis 5 Ba-
sispunkte erhdht (Grande et al., 2014; Monteiro und Vasicek, 2019; Pamies et al., 2021). Die-
ser Effekt durfte nichtlinear sein, sodass Risikopramien besonders stark auf steigende Schul-
denquoten reagieren, wenn die Schuldenquote bereits sehr hoch ist (Pamies et al., 2021). Be-
ricksichtigt man diese Ruckkopplung in Modellsimulationen, so zeigt sich ein erhebliches Ri-
siko einer stark ansteigenden Schuldenquote (Szenario C). Nicht berlcksichtigt werden hierbei
politokonomische Anreize sowie Marktverwerfungen, die Regierungen zur Verweigerung ihrer
Zahlungsverpflichtungen bringen kénnen.

N ABBILDUNG 32
Verteilung der Schuldenquote nach sieben Jahren fiir eine Monte-Carlo-Simulation?

basierend auf einem geschatzten Euro-Raum-Modell

Geringe Streuung bei niedrigen Schulden- ... wahrend bei hohen Schuldenquoten die
quoten, ... Gefahr eines weiteren Anstiegs wachst
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1 - Simulation der Staatsschuldenquote d(t), d. h. Staatsverschuldung relativ zum BIP, anhand der Bewegungs-
gleichung: Ad(t)=(r(t)-g(t))/(1+g(t))*d(t- 1)-pb(t). Die Variablen r(t), g(t) und pb(t) stellen den realen Zinssatz, die
Wachstumsrate des BIP bzw. den Primarsaldo des Staatshaushalts dar. Die Realisationen von r(t) und g(t) werden
basierend auf einem einfachen strukturellen makrodkonomischen Modell neukeynesianischer Pragung, das fur den
Euro-Raum geschatzt ist, simuliert. Es werden drei verschiedene makrookonomische Schocks berucksichtigt: Tech-
nologie, Praferenzen und Geldpolitik. Die jeweiligen Schocks sind normalverteilt. Der Primarsaldo ist konstant, d. h.
pb(t)=pb. In der Ausgangssituation gilt: pb=(r-g)/(1+g)*d. Die dargestellte Verteilung der Staatsschuldenquote re-
sultiert aus 50 000 Simulationen. 2 - Die Varianz der makrodkonomischen Schocks basiert auf dem Zeitraum
1995Q2 bis 2019Q4. 3 - Die Varianz der makro6konomischen Schocks basiert auf dem Zeitraum 1995Q2 bis
2022Q4. Ab 2021Q1 Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Wie im Szenario B, jedoch reagiert der Zinssatz auf
den Schuldenstand. Fur jeden Prozentpunkt, den die Schuldenquote Uber 60 % ansteigt, erhdht sich der Zinssatz
um 2 Basispunkte. Fur jeden Prozentpunkt, den die Schuldenquote Uber 120 % ansteigt, erhdht sich der Zinssatz
um zusatzliche 2 Basispunkte.

Quelle: eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-307
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102. Die Entwicklung der Schuldenquote héngt neben den Primirsalden des Staates
von der Zins-Wachstums-Differenz (r-g) ab. In vielen entwickelten Volks-
wirtschaften geht diese Differenz seit einiger Zeit zuriick. Allerdings zeigen sich

N ABBILDUNG 33
Mittel- und langfristige Schuldentragfahigkeitsindikatoren der Europaischen Kommission

im Jahr 20201

Heterogener Anpassungsbedarf des strukturellen Primarsaldos in ausgewahlten Mitgliedstaaten des
Euro-Raums

Anpassung des strukturellen Primarsaldos in Prozentpunkten des BIP
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1 - Schatzungen der Europaischen Kommission. Der S1-Indikator quantifiziert den kumulierten Anpassungsbedarf des
strukturellen Primarsaldos innerhalb von flnf Jahren, um innerhalb von 15 Jahren eine Schuldenstandsquote in Hohe von
60 % des BIP zu erreichen. Der S2-Indikator quantifiziert den kumulierten Anpassungsbedarf des strukturellen Primar-
saldos, um die Schuldenstandsquote iber einen unendlichen Zeithorizont zu stabilisieren. 2 - Die Ergebnisse fur beide
Sensitivitdtsanalysen des S2-Indikators entsprechen dem Wert von Null. 3 - Das Szenario berucksichtigt die Auswirkungen
eines hdheren nominalen kurzfristigen und langfristigen Zinssatzes auf die neu aufgenommenen Schulden. Im Falle des
S1-Indikators wird ein um einen Prozentpunkt héherer Zins unterstellt. Im Falle des S2-Indikators wird eine Konvergenz
innerhalb von 30 Jahren zu Zinssatzen von 2,5 % und 5 % unterstellt, statt der Werte von 2 % und 4 % im Basisszenario.

4 - Das Szenario geht von einem negativen Schock fir die langfristigen Wirtschaftsaussichten in Form einer niedrigeren
Totalen Faktorproduktivitat aus. 5 - Entspricht der Differenz zwischen dem vorherrschenden strukturellen Primarsaldo und
dem Zielwert fur diesen, der die Schuldenstandsquote in der langen Frist stabilisieren wiirde. 6 - Entspricht der notwen-
digen Anpassung des strukturellen Primarsaldos, um in einer vorgegebenen Zeitspanne von 15 Jahren den Zielwert fur die
Schuldenstandsquote von 60 % des BIP zu erreichen. 7 - Entspricht der notwendigen Anpassung des strukturellen Primar-
saldos zur Deckung der Kosten der Alterung. Im Falle des S2-Indikators schlief3t dies die Kosten der Alterssicherung, Ge-
sundheitsversorgung sowie Pflege ein.

Quelle: Europaische Kommission
© Sachverstandigenrat | 21-536
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Zins-Wachstums-Differenz und Primarsaldo im Euro-Raum

Zins-Wachstums-Differenz! in Deutschland seit Corona-Krise zieht deutlich negative Primarsalden
einigen Jahren negativ nach sich
Gleitende 5-Jahresdurchschnitte, Prozentpunkte Gleitende 5-Jahresdurchschnitte, %
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1 - Differenz zwischen durchschnittlichem Zinssatz (Zinsausgaben des Staates im Verhaltnis zur Verschuldung im Vorjahr)
und der Wachstumsrate des nominalen BIP in Prozentpunkten. 2 - Prognose der Europaischen Kommission.

Quellen: Europaische Kommission, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-261

103.

im Niveau erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern. So ist
der gleitende Fiinf-Jahres-Durchschnitt der Zins-Wachstums-Differenz fiir
Deutschland negativ. In Italien hingegen liegt die Zinsrate (r) weiterhin oberhalb
der Wachstumsrate (g). In Spanien und Frankreich befindet sich die Differenz bei
nahe null. v ABBILDUNG 34 LiNks Dies hat zu einer Debatte dariiber gefiihrt, ob nicht
eine Neubewertung der Tragfahigkeitsproblematik und davon ausgehend eine Re-
form der Fiskalregeln angezeigt sei (JG 2019 Ziffern 457 ff.). ~ ziFFer 125 So wiirde
es ein dauerhaft negatives r-g Regierungen erlauben, Primérdefizite zu erzielen,
ohne dass es zu einem Anstieg der Schuldenquote kdme (Blanchard, 2019;
Blanchard et al., 2021). Summers und Furman (2020) argumentieren, dass der
derzeitige Schuldenstand im Verhaltnis zum Gegenwartswert kiinftiger zu erwar-
tender Steuereinnahmen aufgrund gesunkener Zinssatze eher gering sei. Ver-
schiedene Studien untersuchen die Bedingungen fiir ein negatives r-g und messen
den Verschuldungsspielraum fiir Staaten, der sich daraus ergibt (Mehrotra und
Sergeyev, 2020; Cochrane, 2021; Mian et al., 2021; Reis, 2021a). Dabei zeigt sich,
dass dieser Spielraum trotz r<g begrenzt ist.

Es ist aus mehreren Griinden problematisch, sich zur Sicherstellung der
Schuldentragfihigkeit vor allem auf eine negative Zins-Wachstums-
Differenz zu verlassen. Fiir viele Mitgliedstaaten wiirde diese Strategie derzeit
ohnehin nicht aufgehen, weil entweder der Zins iiber der Wachstumsrate liegt
oder die Primérdefizite zu grof sind. v ABBILDUNG 34 RECHTS Cochrane (2021) zeigt
dies ebenfalls fiir die USA. Dariiber hinaus ist auch kiinftig mit wirtschaftlichen
Krisensituationen zu rechnen, die zu einem abrupten Anstieg von r-g bei gleich-
zeitiger Verschlechterung des Primarsaldos fithren konnen. Spanien kann hier als
Beispiel dienen. Dort stieg die Schuldenquote wahrend der Finanz- und Staats-
schuldenkrise von rund 35 % auf liber 100 % der Wirtschaftsleistung an. Neben
massiven Primérdefiziten trug hierzu der Anstieg von r-g um fast 9 Prozentpunkte
bei. In Frankreich und Italien ist r-g damals ebenfalls angestiegen, wenn auch mit
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N ABBILDUNG 35
Zusammenhang zwischen Schuldenstand, Zins-Wachstums-Differenz und Primarsaldo

r<g gilt vor allem in gering verschuldeten
Mitgliedstaaten des Euro-Raums

Hoher Schuldenstand macht Haushalte anfallig
fiir Anderungen von r-g

Zins-Wachstums-Differenz 2018 bis 20221 Primarsaldo3
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1 - Differenz zwischen durchschnittlichem Zinssatz (Zinsausgaben des Staates im Verhaltnis zur Verschuldung im Vorjahr)
und der Wachstumsrate des nominalen BIP in Prozentpunkten. Durchschnitt der Jahre 2018 bis 2022. Ab 2021: Prognose
der Europaischen Kommission. 2 - In % des BIP. 3 - Primarsaldo = (r-g)/(1+g)*Schuldenquote, wobei r den Zinssatz und
g die nominale Wachstumsrate des BIP darstellen.

Quellen: Europaische Kommission, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-260

104.

105.

2 bis 3 Prozentpunkten deutlich weniger als in Spanien. SchlieBlich legen empiri-
sche Studien fiir r-g je nach Zeitraum und Land Umkehrwahrscheinlichkei-
ten von zum Teil iiber 50 % innerhalb von 10 Jahren nahe (JG 2019 Kas-
ten 13). Die tatsichlichen Zinssatze, mit Hilfe derer die Umkehrwahrscheinlich-
keit hier geschitzt wird, entsprechen nicht direkt den durchschnittlichen Zinskos-
ten der Staatsfinanzierung.

Insbesondere hoch verschuldete Staaten wiren durch Anderungen der Zins-
Wachstums-Differenz stark betroffen. v ABgiLDUNG 35 Ein Staat mit einer Schulden-
quote von 200 % konnte sich zwar bei r-g von -1 Prozentpunkt ein Primardefizit
von rund 2 % leisten und dabei gleichzeitig die Schuldenquote konstant halten.
Kehrt sich r-g jedoch ins Positive, zum Beispiel auf 1 Prozentpunkt, wiren Konso-
lidierungsanstrengungen in Héhe von rund 4 % des BIP nétig, um die Schulden-
quote mit einem Primarsaldo von +2 % zu stabilisieren.

Zinsausgabenentwicklung mit Risiken behaftet

Die Fiskalpolitik kann die Zinssiitze nur begrenzt beeinflussen. Regie-
rungen konnen zwar mit einer niedrigen Schuldenquote und glaubwiirdigen Fis-
kalregeln die Risikopramie reduzieren. Dariiber hinaus hangen die Zinssitze aber
vor allem von externen Faktoren ab, wie etwa dem weltweiten Wachstumstrend,
der allgemeinen Spar- und Risikoneigung von Unternehmen und Haushalten, der
Inflationsentwicklung sowie der Geldpolitik (JG 2019 Ziffern 481 ff.). Letztere hat
sich im Euro-Raum jedoch an der Inflationsentwicklung auszurichten und nicht
an den Staatsfinanzen. N zIFFER 152
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N ABBILDUNG 36
Veranderungen

Fiskal- und Geldpolitik nach der Corona-Krise normalisieren - Kapitel 2

Mit der Schuldenstruktur sowie den Konditionen der Schuldenemis-
sion konnen Staaten bei gegebenen Zinsséatzen jedoch zumindest die Zinsaus-
gaben und die Zinsinderungsrisiken direkt beeinflussen. Lingere Lauf-
zeiten konnen die Zinskosten aufgrund der steigenden Zinsstrukturkurve zwar et-
was erhohen, jedoch gleichzeitig planbarer gestalten. In vielen Landern steigen
die durchschnittlichen Laufzeiten der Staatsschulden seit vielen Jahren, N ABBIL-
DUNG 36 LINKs was neben dem langfristigen Riickgang der Zinsen unter anderem auf
die gesunkenen Inflationsrisiken durch unabhingigere und auf niedrige Inflati-
onsziele fokussierte Zentralbanken zuriickzufiihren sein diirfte (N6h, 2019).

Mit variabel verzinsten, etwa inflationsindexierten, Anleihen kann der Staat
seine Zinskosten zunichst senken. Gleichzeitig steigen jedoch die Zinséin-
derungsrisiken. In Deutschland muss nach dem Schlusszahlungsfinanzie-
rungsgesetz (SchlussFinG) daher bei Ausgabe inflationsindexierter Anleihen zur
Vorsorge fiir die Inflationsentwicklung in ein Sondervermogen eingezahlt wer-
den. In den Jahren 2017 bis 2020 hat die Zufiihrung jeweils mehr als 1 Mrd Euro
ausgemacht (BMF, 2021a). Die in vielen Landern iibliche Auktionspraxis von
Staatsanleihen fiihrt insbesondere in Zeiten niedriger Zinsen zu signifikanten
Sondereffekten durch ein mogliches Agio oder Disagio. v pLusTEXT 5 Im Jahr
2020 hat Deutschland im Zuge der hohen Neuverschuldung Zinseinnahmen
durch Agien von fast 12 Mrd Euro erzielen konnen. N ABBILDUNG 36 RECHTS Fiir weni-
ger volatile Zinseinnahmen sowie geringere Anreize, mit Agien Zinseinnahmen
auf Kosten zukiinftiger Zinsausgaben vorzuziehen, wire eine periodengerechte
Verbuchung von Agien und Disagien sinnvoll (Deutsche Bundesbank, 2021a).

durch das Schuldenmanagement
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1 - Saldierte Einnahmen und Ausgaben aus Agien und Disagien. Negative Werte stellen ein Disagio und positive Werte ein
Agio dar.

Quellen: Agence France Trésor, Banca d’ltalia, BMF, Deutsche Finanzagentur, Ministry of Finance Japan, N6h (2019), OECD, Tesoro Publico,
United Kingdom Debt Management Office, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 21-395
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N PLUSTEXT 5
Agien und Disagien durch Staatsanleiheemission

Das Agio stellt eine einmalige Zinseinnahme zum Zeitpunkt der Anleiheemission
dar, die die Differenz zwischen dem Nominal- und dem Kurswert ausgleicht. Zu
einem Agio oder Disagio kommt es regelmafig dadurch, dass Kupons in Stlicke-
lungen von beispielsweise 0,25 Prozentpunkten ausgewiesen werden und der
Marktzins am Auktionstag nicht exakt von diesem Kupon abgebildet wird. Da
Anleihen keinen negativen Kupon aufweisen, werden sie bei einem Kupon von 0 %
und negativer Marktrendite mit einem ausgleichenden Agio versehen. Ein Agio
(Disagio) entsteht zudem bei der Aufstockung bestehender Anleihen, die einen
héheren (niedrigeren) Kupon aufweisen, als es die aktuelle Marktverzinsung hergibt
(BMF, 2020a). Insbesondere durch die Aufstockung bestehender hochverzinster
Anleihen kann der Staat bewusst Zinseinnahmen im Haushaltsjahr der Emission

generieren. Dem gegeniber steht jedoch ein Zinsnachteil in der Zukunft, da ein
héherer Kupon bis zum Ende der Anleihenlaufzeit gezahlt werden muss.

107.

108.

Die duBlerst niedrigen Zinsen der vergangenen Jahre haben die Zinsausga-
ben der EU-Mitgliedstaaten trotz teilweise gestiegener oder kaum verringerter
Schuldenquote deutlich reduziert. v AseiLDUNG 37 Dabei ist jedoch nicht be-
riicksichtigt, dass durch den Ankauf von Staatsanleihen durch die Zentralban-
ken bei Negativzinsen der Zentralbankgewinn sinkt. Somit ist die staatliche
Zinsbelastung, die etwa Deutschland mit negativen Zinsen entstehen, hoher, als
der Blick auf die Zinsausgaben erscheinen lasst. So hat die Deutsche Bundesbank
(2021b, S. 70) beispielsweise im Jahr 2020 Verluste auf deutsche Staatsanleihen
in Hohe von knapp 536 Mio Euro verbucht. Hinzu kamen Zinsaufwendungen fiir
Negativzinskredite an Banken von 1 773 Mio Euro. Um sich fiir zukiinftige Risiken
zu wappnen, hat sie den noch verbleibenden Gewinn in Wagnisriickstellungen
eingestellt und auf eine Auszahlung an das Bundesfinanzministerium verzichtet.

Zudem stellen die gesunkenen und teilweise negativen Zinsen des Staates gesun-
kene oder negative Renditen auf Seiten der Anleihekidufer dar. Dies ist fiir den
Staat insbesondere dann relevant, wenn es sich auf die Stabilitdt des Finanzsys-
tems auswirkt. So gehoren zu den Glaubigern Banken und Versicherungsgesell-
schaften, die teilweise aufgrund von regulatorischen Vorschriften auf das Halten
sicherer Staatsanleihen angewiesen und deshalb mit Zinsanderungsrisiken
und niedrigerer Profitabilitit konfrontiert sind. v zIFFer 112

Schreibt man das aktuell niedrige Zinsniveau fort, so sinken die Zinsaus-
gaben bei fiir die Simulation angenommenen konstanten Schuldenquoten wei-
ter. v ABBILDUNG 37 Zum einen laufen alte, hochverzinste Anleihen aus und werden
durch niedriger verzinste, neue Anleihen ersetzt. Zum anderen fithren negative
Marktzinsen dazu, dass der Staat Agioeinnahmen erhalt. Zwar werden Anleihen
nicht mit einem negativen Kupon ausgestattet, jedoch ergeben sich durch einen
hoheren Emissionswert im Vergleich zum zuriickzuzahlenden Nennwert Zinsein-
nahmen. N PLUSTEXT 5
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109. Wenn die Inflationserwartungen an den Finanzmarkten steigen, konnen die
mittel- und langfristigen Nominalzinsen deutlich ansteigen. Daran kann
sich zudem die Erwartung kniipfen, dass eine Normalisierung der Geldpoli-
tik moglicherweise friiher als bisher erwartet notwendig wird. Unterschiedliche
Szenarien iiber die Zinsentwicklung geben Aufschluss iiber die moglichen Konse-
quenzen fiir die Staatsfinanzen. Fiir Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien
zeigt eine Zinsprognose fiir einen parallelen Anstieg der Zinsstrukturkurve um 1,
2 oder 3 Prozentpunkte, welche Zinsausgabensteigerungen zu erwarten sind. Da-
bei erreichen die Zinsausgaben im Verhiltnis zum BIP im Prognosezeitraum bis

N ABBILDUNG 37
Szenarien fir Zinsausgaben zeigen langfristigen Riickgang und Anstiegsrisiken
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Szenario 3 Rechnerischer Durchschnittszins (% p.a.)? ! Prognosezeitraum3

1 - In Relation zum nominalen BIP, ab dem Jahr 2021 in Relation zur BIP-Prognose des IWF. Zu leistende Zinsausgaben
des Zentralstaats. Basisszenario: Basierend auf der Zinsstrukturkurve von August 2021. Szenario 1: Zinsanstieg um 1 Pro-
zentpunkt. Szenario 2: Zinsanstieg um 2 Prozentpunkte. Szenario 3: Zinsanstieg um 3 Prozentpunkte. 2 - Zinszahlungen
des Zentralstaats aus Periode t dividiert durch 0,5*(Schuldenstand t + Schuldenstand t-1). 3 - Eigene Berechnungen
basierend auf den ausstehenden Anleihen eines Zentralstaats. FUr das Jahr 2021 wird fir das 2. Halbjahr eine identische
Anleiheemission wie im 1. Halbjahr angenommen. Ab dem Jahr 2022 wird der Schuldenstand des Zentralstaats aus dem
Jahr 2021 als konstant angenommen, bei einer Laufzeitenstruktur der Neuemissionen wie im Jahr 2019. Dem konstanten
Schuldenstand liegt die BIP-Prognose des IWF zugrunde.

Quellen: Agence France Trésor, Deutsche Finanzagentur, Eurostat, Finanzministerium Italien, Finanzministerium Spanien, IWF, Refinitiv

Datastream, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-427
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110.

111.

112.

zum Jahr 2026 fiir kein Szenario die Werte des Jahres 2010. Im letztgenannten
Szenario konnten die Zinsausgaben fiir Italien und Spanien von derzeit 3 % und
1,8 % auf 3,8 % und 2,3 % des BIP ansteigen. v ABBILDUNG 37 Wiirden dariiber hin-
aus die Schuldenquoten ansteigen, wiren jedoch die Zinsausgaben in diesen Sze-
narien hoher. Zur Wahrung der Schuldentragfahigkeit miissten bei unverander-
tem (nominalen) Wirtschaftswachstum hohere Haushaltsiiberschiisse erzielt
werden.

Risiken fur die Finanzstabilitat

Ein Anstieg der Risiken beziiglich der Schuldentragfihigkeit in Europa konnte das
Finanzsystem vor Herausforderungen stellen. Die hohen und zum Teil ge-
stiegenen Forderungen europiischer Banken gegeniiber dem heimischen Staat
(JG 2020 Ziffer 309) konnen Banken im Fall von Zweifeln an der Zahlungsfiahig-
keit der besonders hoch verschuldeten Staaten stark belasten. Gleichzeitig haben
viele Unternehmen in der Krise umfangreiche, teils staatlich garantierte Kredite
aufgenommen. Daraus ergibt sich eine finanzielle Verflechtung zwischen Staaten,
Unternehmen und Banken, in der Schwierigkeiten eines Sektors andere Sektoren
besonders belasten konnen (Gross und Pancaro, 2021; Schnabel, 2021a).

Dabei hat die Corona-Pandemie den europiischen Finanzmarkt einerseits in
einer Phase getroffen, in der er sich nicht zuletzt aufgrund der Reformen seit der
Finanzkrise widerstandsfihiger darstellt. Die Reduktion notleidender Kre-
dite sowie der Anstieg der Eigenkapitalquoten der Banken diirften mit dazu bei-
getragen haben, dass die Corona-Krise bislang zu keinen merklichen Vertrauens-
verlusten in die Verlustabsorptionsfihigkeit der Banken gefiihrt haben. w ABBIL-
DUNG 38 0BEN Tatsdchlich ist ein Anstieg der Insolvenzen bislang nicht zu beobach-
ten, was unter anderem auf umfangreiche staatliche Unternehmenshilfen zuriick-
zufiihren sein diirfte. v kasTeN 25 Die Banken haben ihre Kreditvergabebedingun-
gen nur kurzzeitig Ende des Jahres 2020 verscharft. Im Laufe des Jahres 2021
sind bislang kaum Veridnderungen zu beobachten. ~ ABBILDUNG 38 UNTEN RECHTS

Andererseits sind einige Probleme des Finanzmarkts noch nicht iiber-
wunden und wurden durch die Corona-Krise verstirkt. Dazu zahlen insbeson-
dere die geringe Bankenprofitabilitiit, die unter anderem auf die lange Nied-
rigzinsphase und unzureichende Kostenreduktion zuriickzufiihren ist (JG 2019
Ziffern 375 ff.). Die Corona-Krise verlangert die Niedrigzinsphase und verscharft
damit die Profitabilitdtsprobleme (ESRB, 2021). Die geldpolitischen Wertpa-
pierankaufprogramme ~ zIFFERN 157 F. tragen zu niedrigen langfristigen Zinsen und
einer Abflachung der Zinsstrukturkurve bei. Deshalb ist die Fristentransforma-
tion fiir Banken weniger rentabel. Die Banken haben versucht, mit einer Auswei-
tung des Kreditgeschifts und der Zinsbindungsfristen dieser Entwicklung entge-
genzutreten (Deutsche Bundesbank, 2020). Auf der Aktivseite deutscher Banken
sind seit gut 10 Jahren etwas mehr als 80 % der vergebenen Kredite ldngerfristig,
wobei insbesondere die Wohnungsbaukredite mit langer Laufzeit an Bedeutung
gewonnen haben. v ABBILDUNG 38 UNTEN LINKS Auf der Passivseite haben dagegen die
Sichteinlagen deutlich an Bedeutung gewonnen. Sichteinlagen sind vom Kunden
sofort abrufbar und nicht verzinst, sodass durch deren Anstieg die Zinsmarge
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N ABBILDUNG 38
Indikatoren fiir Banken im Euro-Raum

Ungewichtete Eigenkapitalquote nur leicht Fortschritte beim Abbau notleidender Kredite
héher als zu Beginn der Finanzkrise! in ausgewahlten Mitgliedstaaten*
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Zinsanderungsrisiken deutscher Banken Deutliche Verscharfung der Kreditvergabe-
angestiegen® bedingungen nur voriibergehend®
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— Wohnungsbaukredite mit langer Zinsbindung?®

1 - Durchschnittlicher Wert fiir Banken und Bankengruppen des Euro-Raums. 2 - Tier-1-Kapital einer Bank im Verhaltnis
zu ihren risikogewichteten Aktiva. 3 - Gesamtes Eigenkapital einer Bank im Verhaltnis zu ihren gesamten Aktiva. 4 - Not-
leidende Kredite und Kreditfazilitdten in Relation zu Bruttokrediten und Kreditfazilitdten. Kredite werden als notleidend
klassifiziert, sofern sie mehr als 90 Tage Uberfallig sind oder eine vollstdndige Ruckzahlung ohne Verwertung von Sicher-
heiten als unwahrscheinlich gilt. Gewichtete Durchschnitte auf Landerebene. Stand jeweils Ende des Quartals. CY-Zypern,
GR-Griechenland, IE-Irland, PT-Portugal, IT-Italien, ES-Spanien, AT-Osterreich, BE-Belgien, FR-Frankreich, DE-Deutschland,
NL-Niederlande. 5 - Der Ruckgang der notleidenden Kredite geht zu einem gro3en Teil auf die Restrukturierung und Auf-
I6sung der ehemals zweitgroBten Bank Zyperns (Cyprus Cooperative Bank) zurlick. Dabei ibernimmt der zypriotische Staat
den Grofteil der notleidenden Kredite; Quelle: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_18_4212
(Europaische Kommission, 2018). Daher auch kein Wert fur 2018Q4 verfugbar. 6 - Im Geschaft mit privaten Haushal-

ten und nichtfinanziellen Unternehmen im Inland. 7 - Anteil der Buchkredite mit Ursprungslaufzeit von finf Jahren an
allen Buchkrediten im Bestand. Der Sprung in der Zeitreihe im August 2013 ist vor allem auf die neue Eingruppierung der
EUREX Clearing Aktiengesellschaft von einem nicht-monetaren Finanzinstitut (nicht-MFI) in den Sektor Banken (MFI) zu-
ruckzufihren. 8 - Anteil der Sichteinlagen an allen Einlagen im Bestand. 9 - Anteil der Wohnungsbaukredite mit anfang-
licher Zinsbindung Uber zehn Jahre an allen Wohnungsbaukrediten im Neugeschaft. 10 - Die tatsachlichen Kreditvergabe-
bedingungen beziehen sich auf die Kreditvergabebedingungen in den vergangenen drei Monaten (gemafd der Umfrage zum
Kreditgeschéaft der EZB). Fur die erwarteten Kreditvergabebedingungen werden die Institute tUber die Bedingungen im kom-
menden Quartal befragt. 11 - Es wird jeweils der Nettoanteil angezeigt, der sich als Differenz aus der Summe der Antwor-
ten "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.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Europaische Kommission (2018), European Banking Authority (EBA), EZB
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Jahresgutachten 2021/22 - Sachverstandigenrat

103



104

Kapitel 2 - Fiskal- und Geldpolitik nach der Corona-Krise normalisieren

gestarkt und die Fristentransformation erhoht werden. Die steigende Fristen-
transformation, also eine hohere Zinsbindungsfrist auf der Aktiv- im Gegensatz
zur Passivseite der Bankbilanz, macht Banken anfilliger fiir Zinsanstiege,
die dann auf der kurzfristigen Passivseite an die Kunden weitergegeben werden
miissen, aber auf der langerfristigen Aktivseite nicht angepasst werden konnen.

113. Zudem liegen strukturelle Probleme des Finanzmarkts vor. Hierzu zahlt
nicht zuletzt die zu zogerliche Umstellung auf digitale Geschiftsmodelle (JG 2019
Ziffern 414 ff.). Die Corona-Pandemie hat die Nachfrage nach digitalen Finanzlo-
sungen erhoht (Balz, 2020). Dabei handelt es sich nicht mehr nur um klassische
Online-Banking-Moglichkeiten, sondern ebenso um Bereiche wie die Depotver-
waltung. Der rasante Anstieg der Nutzerzahlen von neuen Online-Brokern mit
extrem niedrigen Transaktionsgebiihren macht traditionell aufgestellten Banken
weitere Geschiftsbereiche streitig. Die ohnehin notwendige Konsolidierung des
europaischen Bankenmarkts konnte aufgrund der zunehmenden Bedeutung
neuer Fintech-Unternehmen noch tiefgreifender ausfallen. Finanzinstitute, die
im Wettbewerb bestehen wollen, stehen dabei vor der Herausforderung, trotz ge-
ringer Profitabilitdt und notwendiger Kostenreduktion Investitionen in den digi-
talen Strukturwandel auszubauen (EZB, 2020a).

114. Finanzstabilitatsrisiken ergeben sich zudem aus den Entwicklungen an den Im-
mobilienmirkten. Die langanhaltende Niedrigzinsphase erhoht die Nach-
frage nach Immobilienfinanzierung und hat zu Preissteigerungen bei Immo-
bilien im Euro-Raum beigetragen. v ABBILDUNG 39 LINks Diese sind insbesondere fiir
den stadtischen Wohnungsmarkt zu beobachten. v ABBILDUNG 39 RECHTS Dazu tragen
neben niedrigen Zinsen strukturelle Griinde wie Landflucht, mehr Ein-Personen-

N ABBILDUNG 39
Immobilienpreisentwicklung im Euro-Raum und in Deutschland

Immobilienpreise steigen im Euro-Raum
insgesamt an

Entwicklung der realen Immobilienpreise und
Bevolkerungswachstum in acht Grof3stadten
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Immobilienpreisentwicklung bei

Gewerbeimmobilien: Euro-Raum h
Erstbezug in %2
Wohnimmobilien:
® 1995 bis 2011 2011 bis 2020
Euro-Raum — Deutschland — Frankreich

Italien Spanien

1 - Bevélkerungszuwachs zum Teil durch Eingemeindungen. 2 - Veranderung der Kaufpreise von Eigentumswohnungen
bei Erstbezug. Deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex.

Quellen: Deutscher Stadtetag, EZB, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Haushalte und Wanderungsbewegungen zwischen den Regionen bei (JG 2018
Ziffern 660 ff.). Die EZB (20214, S. 10) sieht Anzeichen fiir Uberbewertungen im
Wohnimmobiliensektor und steigende Gefahren einer Korrektur. Solch eine Kor-
rektur kann in Form eines abrupten Preisriickgangs auftreten. Fiir den gewerbli-
chen Immobilienmarkt war ein gewisser Riickgang im Zuge der Corona-Pandemie
zu beobachten. Die vermuteten Uberbewertungen sind im Euro-Raum allerdings
heterogen verteilt. Die Deutsche Bundesbank (2021c) sieht fiir Deutschland eben-
falls Preisiibertreibungen. Starke Korrekturen der Immobilienpreise konnen die
Bankbilanzen durch hohere Riickstellungen fiir Kreditrisiken und ausfallende
Kredite beeintrachtigen. In der Folge konnen verschirfte Kreditvergabebedin-
gungen die gesamtwirtschaftliche Entwicklung beeintrachtigen. Zudem werden
Immobilien von Unternehmen als Sicherheiten fiir Kredite hinterlegt. Bei Preis-
korrekturen verlieren sie dann an Wert, wodurch sich Kredite verteuern und In-
vestitionen zuriickgefahren werden (EZB, 2021a, S. 36).
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N KASTEN 9
Fiskalpolitische Institutionen der Europaischen Union

Fiskalregeln sind seit der Ratifizierung des Vertrags von Maastricht Teil des institutionellen
Rahmenwerks der EU. Wahrend diese zunachst nur aus den zwei Regeln, der 3 %-Defizitregel
sowie der 60 %-Schuldenregel bestanden, wurden diese ab der Einflhrung des Stabilitats- und
Wachstumspakts (SWP) im Jahr 1997, der zeitgleich eine Differenzierung zwischen dem pra-
ventiven und korrektiven Arm einflihrte, N ABBILDUNG 40 kontinuierlich erganzt und angepasst. So
sahen etwa die Reformen im Jahr 2005 die Einfuhrung struktureller Fiskalregeln sowie mittel-
fristiger Haushaltsziele vor.

Bei den Reformen des Jahres 2011 standen die Starkung der wirtschaftspolitischen Koor-
dination angesichts der Finanz- und Staatsschuldenkrise im Mittelpunkt sowie die Einflihrung
einer Ausgabenregel und der Verpflichtung zum Abbau der Staatsschuldenquoten um 1/20
flr den die 60 %-Grenze Ubersteigenden Anteil. Die ratifizierenden Staaten des Fiskalpakts ver-
pflichteten sich zudem zur Einfuhrung struktureller Saldoregeln auf nationaler Ebene und der
Verstarkung der unabhangigen Aufsicht durch nationale Fiskalrate. N ABBILDUNG 40

N ABBILDUNG 40
Schematische Darstellung der Fiskalregeln fiir den Euro-Raum

Uberwachung
Europaische Kommission tUberwacht durch das European Fiscal Board (EFB)
Regeln
Praventiver Arm Korrektiver Arm
struktureller Finanzierungssaldo > MTO* Finanzierungssaldo > -3 %
|-> Verbesserung des strukturellen Schuldenstandsquote < 60 %
[} . .
> a
S AETEEEEEES > 03 o 6 S e A F e & L0
o
i Nettoausgabenwachstum (real) < .
L . ) Nettoausgabenwachstum (nominal
a Wachstum Produktionspotenzial? g ( )
Ausnahmen?®
Pensionsreformen, Strukturreformen, Investitionen, adverse 6konomische Schocks,
»Kleine und temporare Abweichung”, Naturkatastrophen
Korrektur- und Sanktionsmechanismus
nicht automatisch, Beschluss durch den Europaischen Rat*
Uberwachung
)
g nationale Parlamente nationale Finanzministerien nationale Fiskalrate
el
E Regeln (Fiskalpakt)
g struktureller Finanzierungssaldo > MTO®
o
g Regeln (national)

verschiedene Ausgaben-, Einnahmen-, Schulden- und Defizitregeln®

1 - Lénderspezifische Medium Term Objectives (MTO), strukturelles Finanzierungsdefizit maximal 1 % des BIP. 2 - Netto-
ausgabenwachstum berechnet unter Abzug von Ausgaben fur Zinsen, Arbeitslosigkeit, Investitionen finanziert tber EU-
Programme, das vierjahrige Mittel der Investitionsausgaben sowie Einzel- und Sonderfalle. 3 - Zu den Details siehe Euro-
paische Kommission (2017a). 4 - Sanktionen kénnen bis zu 0,2 % des BIP betragen (bis zu 0,5 % des BIP im Verfahren bei
einem Ubermagigen Defizit). Ein weiterer Sanktionsmechanismus sieht den Entzug der Mittel aus den Europaischen Struk-
tur- und Regionalfonds vor. 5 - Landerspezifische Medium Term Objectives (MTO), strukturelles Finanzierungsdefizit maxi-
mal 0,5 % des BIP. 6 - Verschiedene nationale Fiskalregeln fur Gesamt- oder Zentralstaat. a - Anpassungspfad abhangig
vom aktuellen Schuldenstand sowie der Produktionsliicke. b - Bewertung der Einhaltung auf Basis der durchschnittlichen
Anpassung der vergangenen drei Jahre.

Quellen: Europaische Kommission (2017a), eigene Darstellung
© Sachverstandigenrat | 21-431
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Im Folgenden werden durch die Ratsmitglieder zwei unterschiedliche Vorgehens-
weisen zur Anwendung sowie zur Reform der europdischen Fiskalregeln zur Dis-
kussion gestellt.

2. Europaische Fiskalregeln (Veronika Grimm und
Volker Wieland)

Fiskalregeln einhalten und wirtschaftliche Erholung sichern

Die Fiskalregeln der EU sind seit Einfiihrung zunehmend erweitert und komple-
xer geworden. N KASTEN 9 Zudem erlauben sie inzwischen einen hohen Grad an
Flexibilitit in der praktischen Anwendung. Einerseits gibt es die allgemeine
Ausnahmeklausel, die es den Mitgliedstaaten erlaubt, temporir von den Vor-
gaben des Stabilitits- und Wachstumspakts (SWP) abzuweichen. Dariiber hinaus
gibt es umfangreiche Ausnahmen und Spielriume, die der Europaischen
Kommission viel Flexibilitit auch ohne Anwendung der Ausnahmeklausel er-
lauben. Diese Moglichkeiten hat die Europaische Kommission bereits in der Ver-
gangenheit genutzt. So hat etwa eine Verletzung der 1/20-Regel, also der Vorgabe
fiir eine Reduktion der Differenz der Schuldenquote zu der 60 %-Grenze um 1/20
pro Jahr, aufgrund der Beriicksichtigung anderer Faktoren noch zu keiner Einlei-
tung des Verfahrens bei einem iibermaBigen Defizit (Excessive Deficit Procedure,
EDP) gefiihrt.

Im Zuge der Corona-Krise hat die Europédische Kommission mit Zustimmung des
Européischen Rates erstmals seit der Einfiihrung des SWP im Jahr 1997 die all-
gemeine Ausnahmeklausel fiir die Jahre 2020, 2021 und 2022 akti-
viert. N PLUSTEXT 6

N PLUSTEXT 6
Ausnahmeklausel der europaischen Fiskalregeln

Die Entscheidung liber eine Aktivierung der allgemeinen Aushahmeklausel der
europaischen Fiskalregeln liegt bei der Europaischen Kommission. Der Europaische
Rat muss dieser Entscheidung zustimmen, bevor die Aktivierung erfolgen kann. Die
allgemeine Ausnahmeklausel versetzt die Mitgliedstaaten in die Lage, innerhalb des
Stabilitdts- und Wachstumspakts haushaltspolitische MafRnahmen zu ergreifen, die
es erm0glichen, einem schweren Konjunkturabschwung im Euro-Raum oder in der EU
insgesamt und einer dadurch verursachten allgemeinen Krisensituation in allen
Mitgliedstaaten zu begegnen (Europdische Kommission, 2020a). Die korrektive
Komponente in Artikel 3 Absatz 5 und Artikel 5 Absatz 2 legt fest, dass der Rat fur
den Fall eines schweren Konjunkturabschwungs im Euro-Raum oder in der EU auf
Empfehlung der Kommission beschlieBen kann, einen Uberarbeiteten haushalts-
politischen Kurs festzulegen. Durch die allgemeine Ausnahmeklausel werden die
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Verfahren des Stabilitats- und Wachstumspakts nicht ausgesetzt. Sie gibt der
Kommission und dem Rat jedoch die Moglichkeit, im Rahmen des Pakts unter
Abweichung von den normalerweise geltenden Haushaltsverpflichtungen Koordi-
nierungsmafihahmen zu ergreifen. In einigen Mitgliedstaaten hangt die Aktivierung
der Ausnahmeklausel der nationalen Fiskalregeln von der Aktivierung auf euro-
paischer Ebene ab. Dies gilt etwa fur Frankreich, Italien oder Portugal (EUIFls, 2020;
Gbohoui und Medas, 2020). In Portugal ist die Aktivierung der nationalen Ausnahme-
klausel automatisch an die Aktivierung auf europaischer Ebene gebunden. In
Frankreich muss der Hohe Rat fir 6ffentliche Finanzen und in Italien das Parlament
der Aktivierung zustimmen.

118.

119.

Die Européische Kommission (2021b, S. 7) machte im Mérz 2021 eine fort-
gesetzte Anwendung der allgemeinen Ausnahmeklausel fiir das Jahr
2022 von der allgemeinen Wirtschaftslage der EU und des Euro-Raums abhin-
gig. Diese soll anhand der Produktionsliicken, Wachstumsraten, Arbeitsmarktin-
dikatoren und der BIP-Niveaus im Vergleich zum Vorkrisenniveau Ende des
Jahres 2019 bewertet werden. Bei den ersten drei Kriterien wies die Kommission
jedoch auf Unsicherheiten und Verzogerungen hinsichtlich der verfiigbaren Da-
ten hin, sodass sie den Vergleich zum Vorkrisenniveau fiir die Entscheidung her-
vorhob. Dass in ihrer Winterprognose vom Februar 2021 das Vorkrisenniveau in
der EU Mitte des Jahres 2022 erreicht wird (Europédische Kommission, 2021c, S.
18), sah die Europidische Kommission (2021b, S. 8) als vorldufiges Indiz dafiir,
dass die allgemeine Ausnahmeklausel im Jahr 2022, nicht aber im Jahr 2023 an-
gewendet werden sollte.

Noch in der Friihjahrsprognose der Europiaischen Kommission (2021d, S. 25)
vom Mai 2021 wurde prognostiziert, dass das Vorkrisenniveau im Durch-
schnitt aller EU-Mitgliedstaaten im 4. Quartal 2021 und im Durchschnitt der
Mitgliedstaaten des Euro-Raums erst im 1. Quartal 2022 erreicht werden
wiirde. Auf Ebene der einzelnen EU-Mitgliedstaaten wiirden gemaf dieser Prog-
nose manche bereits im Jahr 2021 das Vorkrisenniveau und alle spitestens Ende
des Jahres 2022 erreichen. v ABBILDUNG 41 0BEN Auf Basis dieser Prognose sah die
Europiische Kommission (2021e) im Juni die oben erwidhnten Kriterien als erfiillt
an und erklarte, dass die allgemeine Ausnahmeklausel im Jahr 2022 weiter ange-
wendet und voraussichtlich im Jahr 2023 deaktiviert wird. Die Européische Kom-
mission (2021f, S. 8) wies darauf hin, dass nach Deaktivierung der Ausnahme-
klausel bei Anwendung der Fiskalregeln die spezifische Lage der einzelnen Mit-
gliedstaaten beriicksichtigt wird. Im Marz 2021 hatte sie sich dahingehend geau-
Bert, dass fiir einzelne Mitgliedstaaten, die das Vorkrisenniveau noch nicht er-
reicht haben, alle Flexibilititen des SWP genutzt werden wiirden (Europiische
Kommission, 2021b, S. 8). Die Flexibilitéit, welche die Europiische Kommission
bei der Anwendung der Regeln des SWP zur Verfiigung hat und von der sie in der
Vergangenheit auch Gebrauch gemacht hat, ist dabei betrachtlich. v ziFFer 116

Die Kriterien dafiir, wann die allgemeine Ausnahmeklausel und wann
liéinderspezifische Flexibilititen angewendet werden, bleiben jedoch vage.
Klare Kriterien dahingehend waren hilfreich vor dem Hintergrund, dass gemal3
der Prognose der Europaischen Kommission die EU-Mitgliedstaaten im Durch-
schnitt das Vorkrisenniveau bereits Ende des Jahres 2021 erreichen und dennoch
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fiir das Jahr 2022 die allgemeine Ausnahmeklausel und nicht landerspezifische
Flexibilititen angewendet werden sollen. In ihrer Sommerprognose vom Juli
2021 verbesserte sich der Ausblick noch etwas weiter. Demnach erwartet die Eu-
ropaische Kommission (2021g), dass das Vorkrisenniveau fiir den Euro-Raum bis
Ende des Jahres 2021 erreicht wird. v ABBILDUNG 41 UNTEN Der Sachverstandigenrat
erwartet dies fiir das 4. Quartal 2021.

Sobald die allgemeine Ausnahmeklausel nicht mehr angewendet wird, werden die
aktuell giiltigen Regeln des priventiven und korrektiven Arms des SWP
etwa fiir das gesamtstaatliche Defizit, das strukturelle Defizit, die Schuldenquote
und das Ausgabenwachstum wieder relevant.

Im préaventiven Arm, also fiir Mitgliedstaaten die sich nicht in einem EDP befin-
den, gilt die Regel, dass ihr strukturelles Defizit ungefdhr dem landerspezifischen

Vorkrisenniveau in der EU im Durchschnitt laut Friihjahrs- und Sommerprognose schon Ende 2021

erreicht

BIP-Prognosen der Europaischen Kommission fiir die Mitgliedstaaten der EU?
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Friihjahrsprognose 2021 (Mai 2021)
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Sommerprognose 2021 (Juli 2021)

Veranderung zu 2019Q4 in %
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1 - IE-Irland, LT-Litauen, PL-Polen, SE-Schweden, EE-Estland, HR-Kroatien, FI-Finnland, LV-Lettland, BG-Bulgarien, SI-Slowe-
nien, DK-Danemark, SK-Slowakei, RO-Rumanien, HU-Ungarn, DE-Deutschland, FR-Frankreich, NL-Niederlande, CZ-Tsche-
chische Republik, PT-Portugal, BE-Belgien, AT-Osterreich, ES-Spanien, IT-Italien, EA-Euro-Raum, EU-Europaische Union. Fiir
Griechenland, Luxemburg, Malta und Zypern keine vierteljahrlichen BIP-Prognosen verfigbar.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat, eigene Berechnungen
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121.

122.

mittelfristigen Haushaltsziel (Medium Term Objective, MTO) entsprechen muss
oder sich in angemessener Geschwindigkeit zu diesem hin bewegt (Europaische
Kommission, 2019, S. 15). Letzteres ist von der nationalen konjunkturellen Lage
abhéngig und diirfte fiir die meisten Mitgliedstaaten durch eine Reduktion des
strukturellen Defizits in Schritten von jihrlich 0,5 % des BIP erfiillt sein.
Sollte das strukturelle Defizit eines Mitgliedstaats nicht wie vorgesehen sinken,
hat die Kommission immer noch Spielraum bei der Beurteilung, ob der
priventive Arm des SWP verletzt ist. So konnen etwa Strukturreformen po-
sitiv beriicksichtigt werden. Die Er6ffnung eines EDP wird eingeleitet, sobald das
gesamtstaatliche Defizit eines Mitgliedstaats iiber 3 % liegt oder ein solches Defi-
zit geplant ist. Eine Verletzung der Regel zur Begrenzung der offentlichen Ver-
schuldung kann theoretisch ebenfalls zur Eroffnung eines EDP fiihren, was jedoch
in der Praxis weniger strikt ausgelegt wird. Im korrektiven Arm des SWP, in
dem sich der Mitgliedstaat dann befinden wiirde, gelten detailliertere Uberwa-
chungsregeln und Anforderungen an die geplanten nationalen fiskalischen MaB-
nahmen. Auch hier haben die Europiische Kommission und der Européische Rat
einen groBen Spielraum bei der Umsetzung.

Die Prognosen der EU-Mitgliedstaaten in ihren Stabilitdtsberichten zeigen,
dass die meisten von ihnen in den kommenden Jahren eine schrittweise Reduk-
tion ihrer strukturellen Defizite in ausreichendem Umfang planen. Ins-
besondere tragen auslaufende pandemiebedingte Unterstiitzungsmafnahmen
maBgeblich zur notwendigen Reduktion bei. Ausnahmen bilden Spanien in den
Jahren 2022 und 2023 sowie Frankreich im Jahr 2023 mit jeweils etwas geringe-
ren Reduktionen des strukturellen Defizits als angesichts ihrer prognostizierten
konjunkturellen Erholung notwendig. ~ ABBILDUNG 42 LINKS

In Spanien ist allerdings die Produktionsliicke in Jahr 2022 bereits nahezu ge-
schlossen und beide Staaten weisen in den Jahren 2023 und 2024 laut ihren Sta-
bilitatsberichten leicht positive Produktionsliicken auf. v ABBILDUNG 42 RECHTS Wah-
rend die europdischen Fiskalregeln in diesem Kontext eine Verbesserung von iiber
0,5 % des BIP fordern, unterschreitet die Prognose in Spanien diese Vorgabe um
0,3 Prozentpunkte und in Frankreich um 0,2 Prozentpunkte. Darvas und Wolff
(2021) zeigen in ihren Simulationen fiir die kommenden Jahre ebenfalls, dass
durch die Moglichkeiten der Europaischen Kommission zur flexiblen Anwendung
der Regeln auf Basis der von der Europaischen Kommission prognostizierten De-
fizite nur ein geringer fiskalischer Anpassungsbedarf in einigen wenigen
Staaten notwendig wire, um die Regeln einzuhalten. Dabei konnen die finan-
ziellen Mittel aus der Aufbau- und Resilienzfazilitit den Anpassungsbedarf zu-
sétzlich verringern.

Die Fiskalpolitik der meisten Mitgliedstaaten des Euro-Raums ist somit
in den kommenden Jahren nicht maBgeblich von den EU-Fiskalregeln
begrenzt. Die Anwendung der generellen Ausnahmeklausel ist deshalb in den
meisten Mitgliedstaaten keine notwendige Bedingung, um die Fiskalregeln ab
dem Jahr 2022 einhalten zu konnen. Der unabhiéngige Beirat des deutschen
Stabilitiatsrates (2021) sah zur Jahresmitte auf Basis der Prognosen daher kei-
nen Bedarf fiir die Anwendung der generellen Ausnahmeklausel fiir das Jahr
2022. Ebenso wenig bestand laut Deutsche Bundesbank (2021d, S. 10) eine
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Notwendigkeit, sich bereits im Juni 2021 fiir die Anwendung der generellen Aus-
nahmeklausel im Jahr 2022 zu entscheiden. Sie pladierte fiir eine spatere Ent-
scheidung tiber die Anwendung der generellen Ausnahmeklausel in Abhangigkeit
von der wirtschaftlichen Entwicklung. Zudem hitte die Mdoglichkeit bestanden,
anstelle der generellen Ausnahmeklausel landerspezifische Flexibilititen dort wo
notwendig anzuwenden. Zukiinftig sollte die Diskussion um die Anwendung
der generellen Ausnahmeklausel von einer unabhiingigen Analyse
und Priifung abhingig gemacht werden, wie es etwa der Europaische Fiskal-
ausschuss (European Fiscal Board, EFB; 2018, S. 81) vorgeschlagen hat.

Die krisenbedingt in Anspruch genommene Ausnahmeklausel sollte
angesichts des prognostizierten Wirtschaftswachstums spitestens im Jahr
2023 nicht mehr angewendet werden, sodass die Mitgliedstaaten die norma-
len Grenzen der Fiskalregeln wieder einhalten. Die von der Europdischen Kom-
mission bereits beschlossene Anwendung der allgemeinen Ausnahmeklausel im
Jahr 2022 erlaubt den Mitgliedstaaten nun noch einmal umfangreiche Haushalts-
defizite und einen deutlichen Anstieg der Verschuldung. Ab dem Jahr 2023 wiren
die Mitgliedstaaten dann verpflichtet, ihr strukturelles Defizit dem landerspezifi-
schen MTO anzunihern, etwa indem sie es schrittweise jahrlich um 0,5 % des BIP
reduzieren. GemaB den aktuell verfiigbaren Prognosen fiir die Entwicklung
der Wirtschaftsleistung und der Staatshaushalte ist nicht davon auszugehen,
dass die Anwendung der aktuell giiltigen Fiskalregeln ab dem Jahr
2023 die fortgesetzte wirtschaftliche Erholung bedrohen wiirde.

In 14 Mitgliedstaaten wird laut Prognose der Europdischen Kommission
(2021d, S. 39) im Jahr 2021 eine Schuldenstandsquote von 60 % iiber-
schritten. Der Euro-Raum diirfte laut Frithjahrsprognose im Jahr 2021 eine
Schuldenstandsquote von gut 102 % und im Jahr 2022 von knapp 101 % des BIP
ausweisen. Fiir die EU insgesamt liegt der Durchschnittswert bei knapp 95 % in
beiden Jahren. Die Europdische Kommission betont den erheblichen Grad an Un-
sicherheit durch die Corona-Pandemie in makrookonomischer Sicht und damit
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125.

126.

verbunden fiir die Haushaltspolitik. In jedem Fall hat sie innerhalb der aktuell
giiltigen Fiskalregeln ein hohes MafB3 an Flexibilitit, um die fortgesetzte
wirtschaftliche Erholung zu sichern. Diese Flexibilitit hat sie bereits in der
Vergangenheit etwa bei Verletzungen der 1/20-Regel beziiglich der Anniherung
an die 60 %-Grenze genutzt.

Fiskalregeln reformieren, um in guten Zeiten Resilienz zu starken

Bereits vor der Corona-Pandemie war eine Evaluation des fiskalischen Rah-
menwerks der EU im Gange, die nun fortgesetzt wird (Europiische Kommis-
sion, 2021h). In diesem Zusammenhang werden eine Reihe von Reformvor-
schligen diskutiert. v kasTEN 10 Die Vorschlage unterscheiden sich insbesondere
darin, ob sie die Fiskalregeln generell lockern wollen oder ob sie besser dafiir sor-
gen wollen, dass in konjunkturell guten Zeiten konsolidiert wird, um die Resilienz
fiir zukiinftige Krisen zu stiarken. Sinnvoll wire es die Komplexitit des Regelsys-
tems zu reduzieren, die Transparenz hinsichtlich der Einhaltung und Durchset-
zung zu verbessern, sowie Prozyklizitit s~ GLossAr der Regelwirkung zu vermeiden
(JG 2020 Ziffern 297 ff.). Der Sachverstiandigenrat hat bereits im Jahr 2017 einen
Vorschlag, der diese Ziele erreicht, entwickelt (JG 2017 Ziffern 98 ff., JG 2018 Zif-
fern 61 ff.). N ABBILDUNG 43

Von mancher Seite wird derzeit moniert, dass eine erneute Anwendung der Fis-
kalregeln nach der Corona-Krise unrealistisch wire, da der Weg zuriick
zum Schuldenziel von 60 % fiir einige Mitgliedstaaten mit sehr hohen Schulden-
standsquoten zu weit sei und deshalb die Anwendung der 1/20-Regel zu schnelle
Einsparungen erfordere (Martin et al., 2021). Tatsachlich ist angesichts der Er-
fahrungen seit der Finanzkrise jedoch vielmehr fraglich, ob es iiberhaupt
noch realistisch ist zu erwarten, dass die Anwendung der Fiskalregeln zu einem
Riickgang der Schuldenstandsquoten fiihrt. Selbstverstandlich war es sinn-
voll, dass in der Finanzkrise und in der Corona-Krise hohe Defizite und ein An-
stieg der Schuldenquoten erlaubt wurden, um die Auswirkungen der Krisen zu
dampfen. Allerdings ist es nur in wenigen Mitgliedstaaten gelungen, im Zuge der
Erholung nach der Finanzkrise die Schuldenstandsquote wieder deutlich zu redu-
zieren. Die Schuldenstandsquote reduzieren konnten beispielsweise Deutschland,
die Niederlande und Irland.

Dagegen haben andere Mitgliedstaaten ihre Schuldenstandsquoten trotz eines
Umfelds mit extrem niedrigen Staatsanleihezinsen kaum reduziert. Einige Mit-
gliedstaaten haben die Schuldenstandsquote selbst in der Wachs-
tumsphase vor der Corona-Krise noch weiter erhoht. Dazu gehort etwa
Frankreich. Dort stieg die Quote von 65 % des BIP vor der Finanzkrise zunéachst
auf knapp unter 90 % nach der Finanzkrise. Im Zuge der darauffolgenden Erho-
lungs- und Wachstumsphase stieg die Schuldenquote weiter an, auf knapp unter
100 %. Mit der Corona-Krise folgte ein weiterer Schub auf 115 %.
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127. Im Gegensatz zu diesen Entwicklungen gilt es, konjunkturell gute Zeiten zu
nutzen, um hohe Schuldenquoten abzubauen. Um dieses Ziel zu erreichen,
wire es sinnvoll, die Fiskalregeln, wie vom Sachverstindigenrat im Jahr 2017

N ABBILDUNG 43
Vereinfachung des fiskalischen Rahmenwerks der EU nach Vorschlag des Sachverstandigenrates

Bestehende Regeln 1 Vorschlag des Sachverstandigenrates
Uberwachung E Uberwachung
Européische Kommission European Fiscal Board (EFB)  + aphangiger EFB erweiterter ESM
Regeln . Regeln
Praventiver Arm Korrektiver Arm .
struktureller Finanzierungssaldo Finanzierungssaldo > -3 % = struktureller Finanzierungssaldo > -0,5 %
> MTO* Schuldenstandsquote < 60 % E Begrenzung des Ausgabenwachstums
Verbesserung des strukturellen Reduktion der Schulden- : abzlglich der Ausgaben fir Zinsen und
2 Finanzierungssaldos > 0,52 standsquote > 1/20* ' Arbeitslosigkeit, abhangig vom Grad der
o - : "
S Nettoausgabenwachstum (real) <  Nettoausgaben- :  Uberschreitung der Obergrenze fir den
Y \Wachst : 13 q I Schuldenstand (60 %)
35 um Produktionspotenzial wachstum (nominal) H
w n
Ausnahmen : Ausnahmen
Pensionsreformen®, Strukturreformen®, Investitionen?, adverse E auBergewohnliche schwere Rezession oder
6konomische Schocks?®, ,kleine und temporéare Abweichung”, = Naturkatastrophen
Naturkatastrophen H
Korrektur- und Sanktionsmechanismus E Korrektur- und Sanktionsmechanismus
nicht automatisch, Beschluss durch den Européaischen Rat® E automatische Feststellung durch unab-
* hangigen EFB oder erweiterten ESM
Uberwachung : Uberwachung
o nationale nationale nationale : nationale Fiskalrate
S Parlamente Finanzministerien Fiskalrate H
S H
3 H
o Regeln (Fiskalpakt) . Regeln (Fiskalpakt)
g struktureller Finanzierungssaldo > MTO »  wie auf EU-Ebene
g Regeln (national) : Regeln (national)
verschiedene nationale Fiskalregeln fir Gesamt- oder Zentralstaat!* E unverandert

1 - Landerspezifische Medium Term Objectives (MTO), struktureller Finanzierungssaldo maximal -1 % des BIP. 2 - Anpassungs-
pfad abhangig von der Schuldenstandsquote sowie der Produktionsliicke. 3 - Nettoausgabenwachstum berechnet unter Abzug von
Ausgaben fir Zinsen, Arbeitslosigkeit, Investitionen finanziert iber EU-Programme, das vierjahrige Mittel der Investitionsausgaben
sowie Einzel- und Sonderfalle. 4 - Bewertung der Einhaltung auf Basis der durchschnittlichen Anpassung der vergangenen drei Jah-
re. 5 - Abweichung von den MTO oder dem Anpassungspfad bei Reformen zur Starkung der Nachhaltigkeit nationaler Rentensyste-
me (vollfinanziertes Mehrsaulensystem). 6 - Qualifizierte Reformen mussen nach der Definition der Europdischen Kommission sub-
stantiell sein, langfristig, positive budgetére Effekte in Aussicht stellen, sowie in bindender Rechtsform erfolgen. Zur Nutzung darf
die initiale Abweichung von den MTO maximal 1,5 % des BIP betragen. Die jahrlich Abweichung darf nicht 0,5 % des BIP Uberschrei-
ten. Die kumulativen Abweichungen dirfen nicht 0,75 % des BIP Uberschreiten. Die Ausnahme darf lediglich einmal in Anspruch ge-
nommen werden im Rahmen des Anpassungspfads zu den MTO. 7 - Qualifizierte Investitionen missen in ihrer Natur und Wirkwei-
se Strukturreformen ahneln und einen positiven Effekt auf das Potenzialwachstum in Aussicht stellen. Investitionen missen sich fur
eine Kofinanzierung durch den Europaischen Regional- und Kohasionsfonds qualifizieren. Das gegenwartige Wachstum in dem be-
treffenden Mitgliedstaat muss negativ sein und ebenso die Produktionslicke. Die maximale jahrliche Abweichung darf nicht 0,5 %
des BIP Ubersteigen. Die kumulierte Abweichung muss geringer sein als 0,75 % des BIP. Im gesamten Zeitraum darf die Defizitgren-
ze von 3 % des BIP nicht Uberschritten werden. Die Ausnahme darf lediglich einmal in Anspruch genommen werden im Rahmen des
Anpassungspfads zu den MTO. 8 - Schliefit schwere Rezessionen im Euro-Raum sowie der Europaischen Union mit ein. 9 - Fest-
stellung durch die Europaische Kommission ist erforderlich sowie eine anschlieBende Aufforderung des Europaischen Rates zur Ent-
scheidungsfindung. Abstimmung im Européischen Rat mit qualifizierter Mehrheit. Sanktionen kénnen bis zu 0,2 % des BIP betragen
(bis zu 0,5 % des BIP im EDP-Verfahren). Ein weiterer Sanktionsmechanismus sieht den Entzug der Mittel aus dem Europaischen
Struktur- und Regionalfonds vor. 10 - Landerspezifische Medium Term Objectives (MTO), struktureller Finanzierungssaldo maximal
-0,5 % des BIP. 11 - Regeln gultig im Jahr 2017 und darlber hinaus.

Quelle: Européische Kommission, eigene Darstellung
© Sachverstandigenrat | 21-561
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vorgeschlagen, zu reformieren, denn die Einhaltung von Fiskalregeln kann zu ei-
ner stiarker antizyklischen Fiskalpolitik beitragen (Europiaische Kommission,
2020b; Larch et al., 2021). Der Reformvorschlag reduziert das komplexe Regel-
werk auf zwei zentrale Regeln und eine unabhiingige Uberwachung: eine
Ausgabenregel als jahrliches operationales Ziel und eine strukturelle Defizitregel
als mittelfristiges Ziel.

128. Die Primarausgaben sind unter direkter und diskreter Kontrolle der jeweiligen
Regierung, insbesondere wenn die konjunktursensible Arbeitslosenversicherung
ausgenommen wiirde. Die hochstzuldssige Veranderung der Primarausgaben ge-
maB der Ausgabenregel miisste unter dem durchschnittlichen Potenzialwachs-
tum bleiben. Dabei konnte die maximal zulassige Differenz zwischen Ausgaben-
wachstum und Potenzialwachstum in Abhangigkeit von der Differenz zur 60 %-
Schuldengrenze, die im Vertrag von Maastricht verankert ist, gesetzt werden. Die
Ausgabenregel allein kann aufgrund der Fokussierung auf einen Teil des offentli-
chen Haushalts die fiskalische Nachhaltigkeit nicht in jedem Fall sicherstellen.
Diese konnte jedoch durch die strukturelle Defizitregel des Fiskalpakts ge-
wihrleistet werden. Weil mit strukturellen GroBen Messfehler einhergehen, ist
die strukturelle Defizitregel besser als mittelfristiges Ziel geeignet, anstatt wie
derzeit als operationale Regel. Zusitzlich wire eine Uberwachung des Regel-
werks durch unabhingige Fiskalridte notwendig, die mit ausreichenden Ressour-
cen ausgestattet werden miissten.

129. 'Wenn sich im Zuge einer Reform der Regeln die Mitgliedstaaten tatsichlich
auf eine wirksame Ausgabenregel in diesem Sinne festlegen und die viel-
faltigen Ausnahmen von den Regeln abschaffen, dann ware damit zu rechnen,
dass in konjunkturell guten Zeiten die Ausgaben langsamer wachsen als die Wirt-
schaftsleistung und die Schuldenstandsquote deutlich zuriickgeht. Im Rahmen
solch eines reformierten Regelwerks wire es denkbar, den Zeitraum zur An-
niherung an die 60 %-Grenze bei hochverschuldeten Mitgliedstaaten tiber
mehr als zwanzig Jahre zu strecken, wenn kontinuierliche und deutliche
Fortschritte sichtbar sind. Von einer Abschaffung der im SWP festgesetzten
60 % - Grenze sollte jedoch abgesehen werden.

N KASTEN 10

Reformvorschlage fur die europaischen Fiskalregeln

Der Sachverstandigenrat hat darauf hingewiesen, dass durch eine Reform des fiskalischen
Rahmenwerks die Fiskalregeln zum starkeren Aufbau von fiskalischen Spielraumen in besseren
Zeiten beitragen und einer prozyklischen Politik entgegenwirken kdnnten (JG 2020 Ziffer 301).
Dafur ist es vorteilhaft, in den Regeln méglichst Variablen zu verwenden, die unter direkter
Kontrolle der politischen Entscheidungstrager stehen und mit kleineren Revisionen der Schat-
zung in Echtzeit einhergehen. Dies trifft eher auf 6ffentliche Ausgaben als auf das strukturelle
Defizit zu, das in den Fiskalregeln aktuell eine herausgehobene Rolle spielt. Deshalb hat der
Sachverstandigenrat bereits im Jahr 2017 vorgeschlagen, das komplexe Regelwerk zu verein-
fachen und auf zwei zentrale Regeln und eine unabhangige Uberwachung zu reduzieren, wobei
die operationale Regel eine Ausgabenregel ware (JG 2017 Ziffer 98). Solch eine Ausgabenregel
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wird von einer ganzen Reihe von Reformvorschlagen ins Zentrum gestellt (Andrle et al., 2015;
Bénassy-Quéré et al., 2018; Christofzik et al., 2018; Darvas et al., 2018; Deutsche Bundes-
bank, 2019; EFB, 2019). Im Kern haben sie gemein, dass die Ausgaben (abzuglich Zinsausga-
ben und Arbeitslosenunterstitzung) nicht starker wachsen durfen als das Produktionspoten-
zial, wobei die Differenz zwischen den beiden Wachstumsraten bei einer héheren Schulden-
quote grofder ausfallen muss.

Der Vorschlag des Sachverstandigenrates aus dem Jahr 2017 behalt allerdings die struktu-
relle Defizitregel des Fiskalpakts als mittelfristiges Ziel bei, da die Ausgabenregel allein die fis-
kalische Nachhaltigkeit nicht sicherstellen kann. Feld et al. (2018) begrinden ihren Vorschlag
damit, dass die Fiskalregeln bisher nicht ausreichend effektiv waren, um der Defizitneigung der
Regierungen Grenzen zu setzen und die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen zu sichern. Sie wollen
zudem die unabhangigen Fiskalrate starken, wie etwa das EFB oder den unabhangigen Beirat
des Stabilitatsrates in Deutschland. Andere Reformvorschlage wollen ebenfalls die Einhaltung
des Regelwerks verbessern, durch die Einbeziehung unabhangiger Institutionen in dessen
Uberwachung (Bénassy-Quéré et al., 2018; Deutsche Bundesbank, 2019; EFB, 2020) oder
Marktdisziplinierung durch unterschiedliche Anleihearten (Bénassy-Quéré et al., 2018).

Ein zweiter Strang an Reformvorschlagen zielt auf eine Sonderstellung von 6ffentlichen In-
vestitionen ab (Fitoussi und Creel, 2002; Barbiero und Darvas, 2014; Truger, 2015; Deutsche
Bundesbank, 2019; EFB, 2020). Eine sogenannte goldene Regel wird je nach Reformvorschlag
mit anderen fiskalischen Regeln kombiniert (Reuter, 2020). So schlagt der EFB (2020) im Rah-
men einer Ausgabenregel Ausnahmen fur zusatzliche 6ffentliche Investitionen vor, die anhand
eines Vergleichs zum durchschnittlichen landesspezifischen Niveau an 6ffentlichen Investitio-
nen nach dem Europaischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG) vergan-
gener Jahre identifiziert werden sollen. Eine andere Moglichkeit ware eine goldene Regel in
Kombination mit einer strukturellen Saldoregel (Fitoussi und Creel, 2002; Barbiero und Darvas,
2014; Truger, 2015; Deutsche Bundesbank, 2019). Wesentliche Unterschiede der Vorschlage
liegen insbesondere in der Hohe der abzugsfahigen Investitionen sowie deren Definition. Die
Deutsche Bundesbank (2019) etwa argumentiert fur eine Deckelung bei 0,5 % des BIP. Truger
(2015), nach dessen Einschatzung sich die Finanzpolitik mit dem Fiskalpakt zu enge Fesseln
angelegt hat, empfiehlt 1 % bis 1,5 % des BIP. Bei der Definition orientiert sich die Deutsche
Bundesbank (2019) an den staatlichen Investitionen gemaf den Volkswirtschaftlichen Gesam-
trechnungen. Truger (2015) legt diese mit Ausnahmen (etwa abzlglich Militarausgaben) zu-
grunde.

Pekanov und Schratzenstaller (2020) sowie Darvas und Wolff (2021) diskutieren Ausnah-
men lediglich griuner o6ffentlicher Investitionen. Darvas und Wolff (2021) empfehlen eine
Lgrune goldene Regel“, sodass eine Defizitfinanzierung griner 6ffentlicher Investitionen mog-
lich ware. Als Definitionshilfe entsprechender Investitionen verweisen sie auf das Ziel der Treib-
hausgasreduktion. Pekanov und Schratzenstaller (2020) diskutieren noch zwei weitere An-
satze. Zum einen kdnnte eine Ausnahmeklausel fur grine 6ffentliche Investitionen dem SWP
hinzugefugt werden. Zum anderen kénnten die Europaische Kommission und der Europaische
Rat landesspezifische Zielmarken bezlglich des Anteils gruner 6ffentlicher Investitionen an den
Staatsausgaben definieren. Entsprechende Ausgaben der Mitgliedstaaten sollten dann nicht
den Defizitregeln des SWP unterliegen. Bei der Definition griner Investitionen empfehlen Peka-
nov und Schratzenstaller (2020) eine Orientierung an der entsprechenden Taxonomie der EU.

Vorschlage fur eine weitergehende Reform der EU-Fiskalregeln wollen Regeln zugunsten von
qualitativen Standards abschaffen (Wyplosz, 2019; Blanchard et al., 2021). Darunter sind Nor-
men mit Ermessungsspielraum fur eine akzeptable fiskalische Position. Daflir seien unabhan-
gige Institutionen notwendig, die im Rahmen der Normen Ermessensentscheidungen treffen
und die Durchsetzung der Standards Uberwachen und sicherstellen.

Innerhalb der bestehenden Regeln pladiert das EFB (2020) daflr, anstelle der allgemeinen
Regel fur eine Reduktion der Schuldenstandsquote um mindestens 1/20 landesspezifische

Jahresgutachten 2021/22 - Sachverstandigenrat

115



116

Kapitel 2 - Fiskal- und Geldpolitik nach der Corona-Krise normalisieren

Anpassungspfade zur Einhaltung der allgemeinen Schuldengrenze einzufihren. Diese wirden
dabei entweder von ex ante definierten makro6konomischen Variablen abhangen oder fallspe-
zifisch definiert. Weitgehender ist der Vorschlag von Martin et al. (2021) mit landesspezifischen
Schuldengrenzen. Eine Anpassung der Schuldenregel des SWP sieht ebenfalls der Reformvor-
schlag von Francova et al. (2021) vor. Neben einer Erhéhung der Grenze fir die Schulden-
standsquote auf 100 % des BIP pladiert der Reformvorschlag fur eine Beibehaltung der
3 % - Defizitregel. Die Konvergenzgeschwindigkeit zum Schuldenziel soll mit Hilfe einer Ausga-
benregel implementiert werden, deren Kalibrierung eine Erreichung des Ziels innerhalb von 20
Jahren anvisiert.

3. Europaische Fiskalregeln (Monika Schnitzer und
Achim Truger)

130. Im Zuge der Corona-Krise hat die Europdische Kommission mit Zustimmung des
Europiischen Rates erstmals seit der Einfithrung des Europdischen Stabilitats-
und Wachstumspakts (SWP) im Jahr 1997 die allgemeine Ausnahmeklausel
fiir die Jahre 2020, 2021 und 2022 aktiviert. » PLUSTEXT 6 Sobald diese nicht mehr
angewendet wird, werden die aktuell giiltigen Regeln des praventiven und korrek-
tiven Arms des SWP etwa fiir das gesamtstaatliche Defizit, das strukturelle Defizit,
die Schuldenquote und das Ausgabenwachstum wieder relevant.

Im priaventiven Arm des SWP, also fiir Mitgliedstaaten, die sich nicht in ei-
nem EDP befinden, gilt die Regel, dass ihr strukturelles Defizit ungefdhr dem lan-
derspezifischen mittelfristigen Haushaltsziel (MTO) entsprechen muss oder sich
in angemessener Geschwindigkeit zu diesem hin bewegt (Europiische Kommis-
sion, 2019, S. 15). Die erforderliche Geschwindigkeit wird von der nationalen kon-
junkturellen Lage abhdngig gemacht und verlangt normalerweise eine Reduk-
tion des strukturellen Defizits in Schritten von jihrlich 0,5 % des BIP. Im
korrektiven Arm des SWP wird die Eroffnung eines EDP eingeleitet, sobald das
gesamtstaatliche Defizit eines Mitgliedstaats iiber 3 % liegt oder ein solches Defi-
zit geplant ist. Ebenso kann eine Verletzung der Regel zur Begrenzung der offent-
lichen Verschuldung zur Eroffnung eines EDP fiihren, was jedoch in der Praxis
bislang weniger strikt ausgelegt wurde. Im korrektiven Arm des SWP gelten
detailliertere Uberwachungsregeln und Anforderungen an die geplanten nationa-
len fiskalischen MaBnahmen.

131. Aufgrund politokonomischer Uberlegungen zur Einhegung des deficit
bias, aber auch aus Griinden der fiskal- und geldpolitischen Koordinierung in-
nerhalb einer Wahrungsunion sind Fiskalregeln zur Begrenzung der Staatsver-
schuldung unbestritten notwendig. Daran indern auch neuere Uberlegungen
zur Fiskalpolitik in Zeiten von Niedrigzinsen (Blanchard, 2019; von Weizsicker
und Kramer, 2021) grundsatzlich wenig. Die Analysen zur Tragfahigkeit und zu
Zinsanderungsrisiken v zIFFERN 100 FF. zeigen vielmehr, dass im Euro-Raum auch
weiterhin die Notwendigkeit einer Begrenzung der Schuldenstandsquoten besteht
und dass die Vorstellung ewig niedriger Zinsen und sich daher von selbst finan-
zierender Defizite wenig liberzeugend ist.
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Daraus folgt jedoch nicht, dass die Fiskalregeln im Euro-Raum nach der Krise un-
verandert bleiben miissten und die Fiskalpolitik auf einen forcierten Konsolidie-
rungskurs einschwenken sollte. Vielmehr sprechen die weiterhin andauernde
vielfiltige 6konomische und finanzielle Betroffenheit vieler Mitgliedstaaten von
der Corona-Krise und die hohe konjunkturelle Unsicherheit fiir eine vorsichtige
fiskalische Exit-Strategie, die den Aufschwung und die Wachstumsaus-
sichten nicht beeintrichtigt.

Wie sich in der Eurokrise gezeigt hat, ist von betrichtlichen Fiskalmultipli-
katoren und damit deutlich negativen makrookonomischen Konsequen-
zen von Konsolidierungspolitik auszugehen (Blanchard und Leigh, 2013;
Gechert, 2015; Gechert und Rannenberg, 2018). Die akute Eurokrise in den Lin-
dern der europiischen Peripherie konnte ab dem Jahr 2015 iiberhaupt erst iiber-
wunden werden, als die Fiskalregeln durch die Europdische Kommission wesent-
lich weniger strikt interpretiert und gehandhabt wurden. Erst dies erméglichte in
den Krisenstaaten den Umstieg auf eine mehr oder weniger neutrale Fiskalpolitik,
die im Zusammenwirken mit den Anleihekdufen der EZB in einen allméhlichen
von der Binnennachfrage getragenen Aufschwung miindete und im Ergebnis den-
noch zu einer deutlichen Haushaltskonsolidierung und einem Ende des krisenbe-
dingten Anstiegs der Staatschuldenquoten fiihrte (Truger, 2020).

Kame es nach der Corona-Krise aufgrund einer zu restriktiven Fiskalpolitik
in einigen Landern zu einer erneuten Krise, ware das iiber die 6konomischen und
sozialen Kosten hinaus auch mit einem Anstieg der Schuldenstandsquoten ver-
bunden und damit auch konsolidierungspolitisch kontraproduktiv. Dage-
gen wiirde eine vorsichtige Konsolidierung den sich abzeichnenden kraftigen
Aufschwung nicht gefidhrden und damit gleichzeitig auch der EZB die geldpoli-
tische Normalisierung erleichtern. v zIFFErRN 181 FF.

Die aktuell aufgrund der Ausnahmeklausel nicht angewendeten Fiskalregeln ber-
gen im Fall ihrer unveranderten Anwendung nach der Corona-Krise das erhebli-
che Risiko einer zu restriktiven Finanzpolitik in einigen Mitgliedstaaten.
Eher wenig problematisch wiren dabei zunachst die Vorschriften fiir das struktu-
relle Defizit im praventiven Arm und das Defizitkriterium im korrektiven Arm des
SWP, wenngleich sich daraus fiir einige Lander durchaus zusatzliche Konsolidie-
rungserfordernisse ergeben diirften. So miissten etwa Spanien in den Jahren
2022 und 2023 sowie Frankreich im Jahr 2023 jeweils etwas stérker als gemal
ihren Stabilitatsprogrammen geplant konsolidieren. » ABBILDUNG 42 LINKS

Sehr problematisch ist hingegen fiir einige Mitgliedstaaten die 1/20-Regel
zur Riickfiihrung der Schuldenstandsquote hin zum Grenzwert von 60 %
des BIP. Die Schuldenstandsquote wird aufgrund der Corona-Krise fiir den
Durchschnitt des Euro-Raums voraussichtlich von 85,8 % im Jahr 2019 auf
102,4 % im laufenden Jahr ansteigen. Noch gréBer sind die zu erwartenden An-
stiege fiir einige 6konomisch bedeutende Lander im Euro-Raum, die bereits vor
der Corona-Krise iiberdurchschnittlich hohe Schuldenstandsquoten aufwiesen:
In Frankreich, Spanien und Italien ist mit einem Anstieg von rund 20 Prozent-
punkten und mehr auf dann 117,4 %, 119,6 % und 159,8 % zu rechnen (Europa-
ische Kommission, 2021d, S. 39).
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Der unabhingige Européische Fiskalausschuss (European Fiscal Board, EFB) hat
in seinem Jahresbericht 2020 (EFB, 2020) unter Verweis auf sehr hohe Konsoli-
dierungserfordernisse fiir Linder mit hohen Schuldenstinden Zweifel gedaufert,
ob die geltende 1/20-Regel beziiglich der Schuldenstandsquote fiir diese Lan-
der realistischerweise iiberhaupt noch einzuhalten sei. In Simulationen
fiir Ttalien zeigt er, dass Italien zur Einhaltung der geltenden Regel innerhalb von
nur drei Jahren seinen strukturellen Primérsaldo um etwa vier Prozentpunkte
verbessern miisste. Eine solch starke aktive diskretiondre Konsolidierung wiirde
riskieren, den Aufschwung abzuwiirgen und Italien erneut in eine Rezession zu
stiirzen.

Angesichts der Probleme weist der EFB darauf hin, dass ein Festhalten an
den aktuellen Regeln nach der Corona-Krise letztlich nur um den Preis ei-
ner die Transparenz weiter beschidigenden Aufweichung in der Praxis
durch stindige Ausnahmebeschliisse und Neuinterpretationen zu ha-
ben sei: ,,Compliance with the debt reduction benchmark, [...] is especially going
to become a growing challenge for a sizeable group of countries, creating stronger
tensions within the current system of rules. Deviations from the debt benchmark
and a de facto differentiation of the speed of debt reduction are already being im-
plemented under the current rules by way of new interpretations and by extending
elements of discretion and judgement. Unless current rules are given an even
wider interpretation, to the detriment of transparency [...] a one-size-fits-all pre-
scription for debt reduction may no longer be tenable.“ (EFB, 2020, S. 85). Auch
die Deutsche Bundesbank (2021d, S. 80), die allerdings fiir eine schnelle Wieder-
anwendung der unveridnderten Fiskalregeln pladiert, bestdtigt diese Einschét-
zung, wenn sie in ihrer Begriindung darauf verweist, dass die Schuldenstandsre-
gel schon in der Vergangenheit letztlich nicht eingehalten wurde.

Aus den genannten Griinden spricht sich der EFB fiir léinderspezifische Diffe-
renzierungen beim (Zwischen-)Zielwert fiir die Schuldenstandsquote
oder bei der Anpassungsgeschwindigkeit aus. Klaus Regling, der geschifts-
fiihrende Direktor des Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM) und einer
derjenigen, die den SWP ausgehandelt haben, bezeichnete jiingst in einem Spie-
gel-Interview die Einhaltung der Schuldenregel etwa fiir Italien als nicht machbar
und befiirchtete, man konne seine Glaubwiirdigkeit verlieren, wenn man an
Regeln festhalte, die sich als wirtschaftlich widersinnig erwiesen hitten (Regling,
2021). Regling stiitzte sich dabei offenbar auf ein Diskussionspapier des ESM, in
dem Francova et al. (2021, S. 15) zu dem Ergebnis kommen, eine Einhaltung der
1/20-Regel fiir die Schuldenstandsquote sei unrealistisch und ein Festhalten da-
ran werde daher ihre Glaubwiirdigkeit unterminieren. Als Konsequenz schlagen
sie eine Erhohung des derzeitigen Grenzwerts von 60 % des BIP fiir die Schulden-
standsquote fiir alle Mitgliedstaaten vor.

Ein weiteres Problem des bestehenden fiskalischen Regelwerks, das von den
meisten der diskutierten Reformvorschlage aufgegriffen wird, ~ kasTEN 10 ist seine
mangelnde Investitionsorientierung. Gerade in Krisen- und Konsolidie-
rungsphasen sind die 6ffentlichen Investitionen als kurzfristig disponible Ausga-
benkategorie starken Kiirzungen zum Opfer gefallen (Barbiero und Darvas, 2014).
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Zudem gibt es gute 6konomische Argumente fiir eine Kreditfinanzie-
rung o6ffentlicher Nettoinvestitionen (Musgrave, 1959; Truger, 2015; Exper-
tise 2007). Aus diesem Grund sehen viele Reformvorschlédge Privilegierungen fiir
offentliche Investitionsausgaben vor. Zwar bergen diese Definitions- und Abgren-
zungsprobleme und kénnen bei einer Uberinanspruchnahme Gefahren fiir die
Tragfahigkeit darstellen. Letztlich sollten die Abgrenzungsprobleme jedoch 16s-
bar sein (EFB, 2019b, S. 77; Expertise 2007) ~ ziFrer 218 und Tragfihigkeitsprob-
leme konnten zudem durch Obergrenzen fiir privilegierbare Ausgaben begrenzt
werden (Truger, 2020).

Vor diesem Hintergrund liegt eine Reform der Fiskalregeln nahe, die léinder-
spezifische Zielwerte fiir den Schuldenstand oder die Anpassungsgeschwin-
digkeit mit einer Privilegierung investiver Ausgaben verbindet. Dies konnte
mit den Vorteilen einer Ausgabenregel kombiniert werden (EFB, 2020, S. 92
f.). v KkasteN 10 Die implizierte moglicherweise etwas langsamere Konsolidierung
und gegeniiber dem geltenden Regelwerk etwas héhere Schuldenstandsquote er-
scheint angesichts des aktuell niedrigen Zinsniveaus wenig problematisch. Die
durchgefiihrten Analysen zeigen zudem, dass selbst ein kurzfristig relativ krafti-
ger Zinsanstieg nicht zu einer Uberforderung der Finanzpolitik fithren wiirde.
~ zIFFER 109 SchlieBlich sollte eine solche Reform ohne EU-Vertragsinderung
rechtlich moglich und damit auch politisch realistisch sein (Repasi, 2013,
2021).

4. Fiskalpolitische Normalisierung in Deutschland

Aufgrund der starken Ausweitung der Staatsausgaben bei sinkenden Ein-
nahmen in Folge der Corona-Pandemie kam es in Deutschland zu einer ho-
hen Nettokreditaufnahme in den Jahren 2020 und 2021. v ABBILDUNG 44 Die Schul-
denbremse lief3 dies im Rahmen der Ausnahmeklausel fiir auergewohnli-
che Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates entziechen und die staat-
liche Finanzlage erheblich beeintrachtigen, zu. Die Schuldenquote ist von 59,8 %
des BIP zum Ende das Jahres 2019 um nahezu 9 Prozentpunkte auf 68,7 % zum
Ende des Jahres 2020 gestiegen. ~ TABELLE 6 Fiir das Jahr 2021 erwartet die Bun-
desregierung einen weiteren Anstieg auf 72,3 %. Gleichzeitig plant sie fiir das Jahr
2021 mit einem gesamtstaatlichen Haushaltsdefizit von 7,3 % des BIP. Dies wire
deutlich hoher als das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit des Jahres 2020 in Héhe
von 4,3 %. Der Sachverstiandigenrat erwartet hingegen fiir das Jahr 2021 ein De-
fizit von 4,9 % und eine Schuldenquote von 70,6 % des BIP. Fiir das Jahr 2022
wird ein gesamtstaatliches Defizit in Hohe von 1,9 % des BIP sowie eine Schul-
denstandsquote in Hohe von 68,2 % des BIP erwartet. N zZIFFER 85

Die Bundesregierung geht in ihrer Finanzplanung seit Marz dieses Jahres da-
von aus, dass fiir das Jahr 2022 hinsichtlich der Schuldenbremse weiterhin
eine auBergewohnliche Notsituation im Sinne von Artikel 109 Absatz 3 Satz
2 Grundgesetz (GG) vorliegt (BMF, 2021b). Sie begriindete dies auf Basis der Jah-
resprojektion im Januar 2021 damit, dass das Vorkrisenniveau des BIP erst Mitte
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N ABBILDUNG 44
Nettokreditaufnahme des Bundes in der mittleren Frist
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1 - Vom 1. September 2021. 2 - Vom 25. September 2020. 3 - Vom 6. August 2021. Die Strukturkomponenten der
Jahre 2023 bis 2025 berlicksichtigen die Tilgungsverpflichtung aus dem Haushalt des Jahres 2020 zum Stand der Ab-
rechnung der Schuldenbremse vom 1. September 2021 in Héhe von rund 2,1 Mrd Euro. 4 - Werte mit umgekehrten Vor-
zeichen dargestellt. 5 - Die geplante Nettokreditaufnahme im Bundeshaushalt abzuglich der Finanzierungssalden der
Fonds und Sondervermégen.

Quellen: BMF, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-068

142.

des Jahres 2022 erreicht werden wiirde. Zudem geht sie von deutlichen Steuer-
mindereinnahmen, pandemiebedingten Mehrbelastungen sowie erheblichen
Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt aus. Die Friihjahrsprognose der Bundesre-
gierung vom Mai 2021 ging von einem Erreichen des Vorkrisenniveaus des BIP
bereits Ende des Jahres 2021 aus. Die Bundesregierung blieb im Juni bei ihrer
Einschitzung, dass auch im Jahr 2022 eine Notsituation vorliegen wiirde (BMF,
2021c). Zur Begriindung verwies sie auf einen erhohten Finanzbedarf aufgrund
der Belastungen durch die Corona-Pandemie, verzichtete jedoch auf einen Bezug
zur veranderten BIP-Prognose.

Der unabhiingige Beirat des Stabilititsrats (2021) weist darauf hin, dass die
wirtschaftliche Entwicklung mit einer hohen Unsicherheit behaftet ist und daher
die Inanspruchnahme der Ausnahmeklausel jeweils auf Grundlage aktueller
Prognosen nachvollziehbar begriindet werden sollte. Die bis Juni vorgelegten
Projektionen zeigen laut Beirat keine auBergewohnliche Notsituation fiir das Jahr
2022 an, sondern einen gesamtwirtschaftlichen Aufschwung. Es wiirde erwartet,
dass die Produktionsliicke in etwa geschlossen oder deutlich positiv sei. Das Zu-
riickfahren der fiskalischen Wirtschaftsstiitzung, das im Defizitriickgang zum
Ausdruck kame, stiinde einem sich selbst tragenden Aufschwung nicht entgegen.
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N ABBILDUNG 45
Entwicklung der 6ffentlichen Ausgaben im Bundeshaushalt im Vergleich zu den Planungen vor der
Corona-Pandemiet

Gesamtausgaben im Jahr 2023 nur noch mit einer geringen Differenz
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1 - Vergleich der mittelfristigen Planung der 6ffentlichen Ausgaben aus den Finanzberichten zu den Datenstanden der
Jahre 2019, 2020 und 2021. 2 - Gewabhrleistungen und weitere Malnahmen zur Wirtschaftsforderung. 3 - Vergleich der
geplanten Ausgaben nach wesentlichen Aufgabenbereichen fir das Jahr 2023 zwischen den Datenstédnden aus Finanz-
bericht 2022 und dem Finanzbericht 2020. 4 - Erndhrung, Landwirtschaft und gesundheitlicher Verbraucherschutz.

Quellen: BMF, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-544
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143.

144.

N ABBILDUNG 46

Das Einhalten der verfassungsrechtlichen Obergrenzen im Rahmen der Schul-
denbremse wiirde auch fiir das Jahr 2022 keine abrupte Konsolidierung erforder-
lich machen, die den Aufschwung gefihrdet. Vielmehr seien aufgrund zuvor von
Bund und Landern gebildeter Reserven fiir das Jahr 2022 noch erhebliche Defi-
zite finanzierbar, die die Wirtschaftsentwicklung stiitzen. Fiir die Folgejahre wire
dann laut Beirat zwar ziigiger iiber Anpassungsmafnahmen zu entscheiden, weil
die Riicklagen schneller aufgebraucht sein wiirden. Das solle laut Beirat fiir die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung aber verkraftbar sein. Im Gegenzug wiirden in
den kommenden Jahren zusatzliche Tilgungen vermieden.

Die Deutsche Bundesbank (2021d) betont, dass eine Entscheidung iiber die
Ausnahmeklausel ohnehin erst mit Verabschiedung des Bundeshaushalts
2022 getroffen wird und dann wesentlich besser bewertet werden konne, ob eine
Notsituation vorliegt. Prognosen fiir das kommende Jahr gewonnen im Jahres-
verlauf mit steigendem Informationsstand an Priazision. Es sei daher sinnvoll,
diese in ihrer aktuellsten Fassung in der Haushaltsplanung und der Bewertung
einer Notsituation laufend einzubeziehen.

Die offentlichen Ausgaben wurden wihrend der Corona-Pandemie substan-
ziell ausgeweitet. v ABBILDUNG 45 0BEN Eine detaillierte Betrachtung der Verénde-
rung der Ausgaben im Vergleich mit den tatsachlichen Ausgaben des Jahres 2019
nach Aufgabenbereichen zeigt, dass das Wachstum in den Jahren 2020 und 2021
mehrheitlich auf pandemiebedingte Mehrausausgaben unter anderem in den Be-
reichen des Arbeitsmarkts und der Gesetzlichen Krankenversicherung zuriickzu-
fiihren war. N ABBILDUNG 46

Tatsachliche und geplante Ausgabenveranderungen im Bundeshaushalt im Vergleich zu den
tatsachlichen Ausgaben des Jahres 20191
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1 - Vergleich der IST-Zahlen des Jahres 2019 mit der mittelfristigen Planung des Finanzberichts zum Datenstand des

Jahres 2021.

Quellen: BMF, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-543
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145. Vergleicht man die aktuellen Planungen der Bundesregierung fiir die Ent-

146.

147.

wicklung der 6ffentlichen Ausgaben in der mittleren Frist (BMF, 2021d) mit
jenen vor der Corona-Pandemie (BMF, 2019), so verbleibt im Jahr 2023 eine Er-
hoéhung von 27,7 Mrd Euro. ~ ABBILDUNG 45 0BEN Diese Erhohung zeigt sich insbe-
sondere bei den Ausgaben fiir die Bereiche des Arbeitsmarkts (rund 4,5 Mrd
Euro), der regionalen Wirtschaftsférderung (rund 4,2 Mrd Euro), der militari-
schen Verteidigung (rund 3,2 Mrd Euro), und dem Bereich der Gewahrleistungen
und weitere MaBnahmen zur Wirtschaftsférderung (rund 8,2 Mrd Euro). v ABBIL-
DUNG 45 MITTE UND UNTEN

Im Vergleich zu den tatsichlichen Ausgaben im Jahr 2019 nehmen ins-
besondere die Ausgaben fiir Rentenversicherungsleistungen rund 30 % des ge-
planten Ausgabenwachstums im Jahr 2023 ein. v ABBILDUNG 46 Wenngleich zu ei-
nem geringeren Niveau als wihrend der Corona-Pandemie, gilt dies ebenfalls fiir
die Ausgaben im Bereich des Arbeitsmarkts sowie der Gewéahrleistungen im Be-
reich der Wirtschaftsférderung. Uber 80 % der geplanten erhdhten Ausgaben in
den Jahren 2020 und 2021 im Vergleich zu 2019 entfallen auf andere Bereiche.

Waihrend der Corona-Pandemie wurden die Staatsausgaben stark ausgewei-
tet. Darunter sind jedoch nicht nur temporire Steigerungen, sondern teils
auch langfristige Erhohungen. Zwar stellt der GroBteil der MaBnahmen im
Konjunkturpaket, wie etwa die Unternehmenshilfen v kasten 11 oder der Kinder-
bonus, eine einmalige konjunkturelle Unterstiitzung dar. Zudem werden Ausga-
ben im Rahmen der automatischen Stabilisatoren, wie das Arbeitslosen- und das
Kurzarbeitergeld, nach der Pandemie geringer ausfallen. Gleichzeitig finanzieren
das Konjunkturprogramm sowie das Zukunftspaket jedoch einige langfristig an-
gelegte, transformative MaBnahmen, die im Zeitraum von 2020 bis 2024 nur
langsam von 15 Mrd Euro auf 10 Mrd Euro jahrlich sinken (Gemeinschaftsdiag-
nose, 2020). Darunter fallen Subventionen und Investitionen in Elektromobilitit,
fiir den Ausbau des 5G-Netzes, fiir Krankenhduser und Impfstoffentwicklung so-
wie in die Digitalisierung. Des Weiteren wurden Ausgaben etwa fiir Ganztags-
schulen und Kindergirten verstetigt.
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N KASTEN 11

Ein Uberblick liber die Corona-Unternehmenshilfen

Zur Stabilisierung der Liquiditat und Aufrechterhaltung der Kreditwirdigkeit von Unter-
nehmen, Selbstédndigen sowie Freiberuflerinnen und Freiberuflern, die wahrend der
Corona-Pandemie von auBergewohnlichen Umsatzeinbriichen betroffen sind, hat die
Bundesregierung bisher finanzielle Hilfen in Hohe von gut 120 Mrd Euro bewilligt (Statis-
tisches Bundesamt, 2021a). Ein Grofteil hiervon entfallt auf Kredite der KfW-Banken-
gruppe sowie auf direkte Zuschisse. Die Programme wurden im Verlauf der Pandemie
hinsichtlich ihrer Bemessungsgrundlage, der Hohe der Férderung und der Zugangsbe-
rechtigung kontinuierlich angepasst. N ABBILDUNG 47 Nichtsdestotrotz bestanden Prob-
leme in der konzeptionellen Ausgestaltung sowie der administrativen Umsetzung der Hil-
fen. N KASTEN 25

N ABBILDUNG 47 .
Corona-Zuschusse im Uberblick

November- und Neustarthilfe Neustarthilfe Plus
Dezemberhilfe
- Zuschuss W Berechtigt: - Vorschuss von Berechtigt: - Vorschuss von 25 % des Berechtigt:
von 75 % - Direkt von den 25 % des Jahres- W - Soloselbstandige Jahresumsatzes 2019 - Wie Neustarthilfe
des Um- SchlieBungen umsatzes 2019 - Keine Beantra- - Max. 1 500 Euro je Antragsfrist:
satzes im betroffen - Max. 1 250 Euro gung von UBH IlI Monat 31. Dezember 2021
November @ - Bei mind. je Monat fir - Voller Zuschuss - Spétere Prifung der
bzw. 80 % des Um- Januar bis Juni beim Umsatzriick-  exakten Férdersumme?
Dezember satzes mit di- 2021 gang von mind.
2019 rekt betroffe- - Spatere Prufung 60 % im Zeit-
nen Unter- der exakten For- raum Januar
nehmen dersumme? bis Juni 2021
Antragsfrist: Antragsfrist:
30. April 2021 31. August 2021

Uberbriickungshilfe (UBH) Il

Uberbriickungshilfe (UBH) 1l Plus

- Bis 10 Mio Euro je Monat® Berechtigt: - Hohe der Férderung wie Berechtigt:

- Max. Férdersumme aus - Unternehmen bis 750 Mio Euro UBH NI - Wie UBH Il
UBH 11l & UBH Il Plus Jahresumsatz - Je nach Umsatzein- - Bei Erhéhung der Be-
52 Mio Euro - Umsatzhochstgrenze entfallt, wenn bruch Erstattung von schaftigung zusatzlich

- Je nach Umsatzeinbruch Er- Unternehmen von SchlieBungsan- 40 %, 60 %, 100 % der Personalkostenzuschuss
stattung von 40 %, 60 %, 100 % ordnung betroffen Fixkosten (,Restart-Pramie*), wenn
der Fixkosten zwischen Novem- W - Umsatzriickgdnge mindestens - Bei Umsatzriickgang von Personalkosten im Juli
ber 2020 und Juni 2021 30 % gegenliber Referenzmonat mind. 50 %: Eigenkapital- 2021 héher als im Mai

- April 2021: Bei Umsatzriick- 2019 zuschuss bis zu 40 % der 2021
gang von je mind. 50 % zwi- Antragsfrist: 31. Oktober 2021 erstatteten Fixkosten Antragsfrist:
schen November 2020 und - Restart-Pramie (bis 31. Dezember 2021
Juni 2021: Eigenkapitalzu- September): 60 % Zu-
schuss von bis zu 40 % der schuss zur Differenz der
erstatteten Fixkosten* Personalkosten zwischen

Juli und Mai 2021, 40 %
flr August und 20 % flr
September

1 - Prifung basiert auf tatsachlich realisiertem Umsatz. Bei Riickgang des Umsatzes von weniger als 60 % gegen-
Uber dem Referenzzeitraum muss der Vorschuss anteilig zurlickgezahlt werden. 2 - Gilt fir behérdliche Schlie-
Bung ab 2. November 2020. Gilt nicht fir Unternehmen, die von SchlieBung ab Mitte Dezember betroffen waren
(u. a. Friseursalons, Einzelhandel). 3 - In einem Beschluss vom 15. Juni 2021 wurde die maximale monatliche
Férdersumme von 1,5 Mio Euro auf 10 Mio Euro angehoben. Ebenso wurde die maximale Fordersumme von

12 Mio Euro auf 52 Mio Euro aus beiden Programmen (Uberbriickungshilfe Il und Uberbriickungshilfe 111 Plus)
angehoben. 4 - In einem Beschluss vom 1. April 2021 wurde ein zusatzlicher Eigenkapitalzuschuss eingefiihrt.
Quellen: BMWi, eigene Darstellung

© Sachverstandigenrat | 21-363

Dem Bundeshaushalt 2021 stehen insgesamt 65 Mrd Euro fur Unternehmenshilfen zur Ver-
fagung (BMF, 2021e). Zum Stand 23. September 2021 betragt die bereits ausgezahlte Férder-
summe im Rahmen der Uberbriickungshilfen fiir die Jahre 2020 und 2021 insgesamt etwa
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24 Mrd Euro, N ABBILDUNG 48 LINKS wovon der GroRteil jedoch mit der Uberbriickungshilfe Il ins
Jahr 2021 fallt, sowie zusatzlich gut 15 Mrd Euro aus den aufRerordentlichen Wirtschaftshilfen
(November- und Dezemberhilfe) und der Neustarthilfe fur Solo-Selbstandige. N ABBILDUNG 48
RECHTS Demgegenuber steht zum Stand 23. September eine fur die Jahre 2020 und 2021 be-
antragte Férdersumme von insgesamt etwa 47 Mrd Euro, sodass die veranschlagten 65 Mrd
Euro wohl nicht vollumféanglich genutzt werden durften.

N ABBILDUNG 48
Uberblick uber die ausgezahlten Wirtschaftshilfen in der Corona-Pandemie

Weiterhin Zunahme an Nur noch geringer Anstieg an librigen
Uberbriickungshilfen (UBH)12 Wirtschaftshilfent3

Mrd Euro Mrd Euro
40 A 40 A
35 4
30 -4

mUBHI = UBHIl mUBHIlI = UBH Il Plus m November- = Dezember- ® Neustart-
. hilfe hilfe hilfe
— Beantragte Fordersumme (gesamt)
Neustart- — Beantragte
hilfe Plus Férdersumme (gesamt)

1 - Werte fir Oktober 2021 entsprechen dem Datenstand zum 28. Oktober 2021. 2 - Fir Juni 2021 entspricht
das bewilligte Férdervolumen der Uberbriickungshilfe Ill dem Datenstand zum 6. Juli 2021, da im Juni keine Daten
Ubermittelt wurden. 3 - Beantragtes Fordervolumen der auerordentlichen Wirtschaftshilfen beinhaltet Direktan-
trdge und Antrage Uber prifende Dritte. Keine Daten zur Auszahlung der Dezemberhilfe zum Stand Dezember 2020
vorliegend. Ausgezahltes Férdervolumen fur Neustarthilfe beinhaltet Abschlagszahlungen und Férdersummen aus
Sachbearbeitung. Im Februar 2021 nur Direktzahlungen.

Quellen: BMWi, eigene Berechnung
© Sachverstandigenrat | 21-423

148. Die Corona-Pandemie ist mit einem sehr starken Einbruch der Steuerein-
nahmen der Gebietskorperschaften einhergegangen. Neben den konjunkturell
bedingten Einnahmeriickgingen hat die Bundesregierung steuerpolitische MaB3-
nahmen ergriffen, die das Aufkommen reduzieren. So konnten beispielsweise
Steuerzahlungen gestundet, Vorauszahlungen unterjahrig angepasst und Voll-
streckungen ausgesetzt werden. Wihrend in der ersten Steuerschitzung nach
Ausbruch der Corona-Pandemie fiir das Jahr 2020 ein Riickgang der gesamtstaat-
lichen Steuereinnahmen in H6he von rund 10 % erwartet wurde, ergab sich mit
Abschluss des Jahres ein geringerer Riickgang beim kassenméBigen Steuerauf-
kommen in H6he von rund 7,5 %. Ein vergleichbares Muster ist mit den weiteren
Steuerschitzungen fiir die kommenden Jahre beobachtbar, sodass sich die Liicke
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N ABBILDUNG 49

Um Rechtsanderungen bereinigte Prognosen des kassenmafigen Steueraufkommens
konvergieren zu den Prognosen vor der Corona-Pandemie
Prognosen des Arbeitskreises Steuerschatzungent

1000 -+

950 -+

900 -+

850 A

800 A

750 A

Mrd Euro

700

2019 20 21 22 23 24 2025

— November 2019 Mai 2020 — September 2020 November 2020 — Mai 2021

1 - Prognose des kassenmafigen Steueraufkommens fiir den Gesamtstaat unter Beruicksichtigung der zum jeweiligen
Zeitpunkt verabschiedeten Steuerrechtsanderungen Gber den Prognosehorizont.

Quellen: Arbeitskreis Steuerschatzungen, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-521

149.

150.

151.

im Vergleich zur letzten Schitzung vor der Corona-Pandemie unter Be-
riicksichtigung der Steuerrechtsinderungen seit diesem Zeitpunkt mit der jiings-
ten Schatzung im Mai 2021 deutlich verringert hat. v ABBILDUNG 49

Auf Basis der aktuellen Prognosen und vor dem Hintergrund der bestehenden
Riicklagen kann nach Einschitzung des Sachverstindigenrates die
Schuldenbremse nach Uberwindung der Krise spiitestens ab dem Jahr
2023 wieder ohne Ausnahmeklausel eingehalten werden. Bei Unsicherheit
beziiglich des Vorliegens einer Notsituation konnte etwa in Zukunft der Haus-
haltsaufstellungsprozess mit zwei Varianten begonnen werden. Ein solcher Mehr-
aufwand konnte im Fall einer hohen Unsicherheit der konjunkturellen Lage zu
rechtfertigen sein und wiirde mehrmalige Neuplanungen vermeiden. Zudem
konnte dadurch eine transparente Darstellung erfolgen, welche Mehrausgaben
auf die pandemiebedingte Notsituation zuriickzufiihren sind.

Nach Deaktivierung der Ausnahmeklausel plant die Bundesregierung ab dem
Jahr 2023 die Nutzung bestehender Riicklagen, um den Ubergang zu den regu-
laren Regelgrenzen der Schuldenbremse zu glatten (BMF, 2021b). Zudem bewegt
sich die geplante Nettokreditaufnahme durch den Wegfall pandemiebedingter
Sonderausgaben sowie wieder ansteigender Steuereinnahmen in Richtung der
Wiedereinhaltung der Schuldenbremse ohne Ausnahmeklausel (Feld et al., 2021c,
2021b).

Die Schuldenbremse sieht bei Inanspruchnahme der Ausnahmeklausel laut
Artikel 115 Absatz 2 Satz 7 GG vor, dass die Nettokreditaufnahme, welche die
maximal zulédssige Nettokreditaufnahme unter Beriicksichtigung der konjunktu-
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rellen Gegebenheiten {ibersteigt, in einem angemessenen Zeitraum getilgt wer-
den muss. Die Tilgungspline der Bundesregierung sehen vor, dass die
Riickzahlung jeweils zu gleichen Teilen bis zum Jahr 2042 erfolgen soll, v kas-
TeN 12 wahrend die Tilgungsplane der Lander unterschiedlich ausgelegt sind. ~ 1a-
BeLLE 13 Die Tilgungszahlungen verringern die zuldssige Nettokreditaufnahme.
Auf der einen Seite konnten hohe Tilgungszahlungen im Fall eines weniger giins-
tigen Konjunkturverlaufs den fiskalischen Spielraum stark einschranken. Auf der
anderen Seite geht ein sehr langer Tilgungszeitraum mit einer langer hoheren

N TABELLE 13
Tilgungsplane (TP) der Lander*

I Tilgungsplane fiir Notlagenverschuldung in 2020 Tilgungsplane fiir Notlagenverschuldung in 2021
BW

Maximaler Jahrliche Maximaler Jahrliche Notlagen-
Beginn Zeitraum Tilgungsrate Beginn Zeitraum Tilgungsrate verschuldung

in Jahren in Mio Euro in Jahren in Mio Euro 2022 geplant

2024 25 325,6 Gemeinsamer Tilgungsplan Nein
BY? 2024 20 1 000 2025 Gemeinsamer Tilgungsplan Ja
BE 2023 27 270,4° Keine Notlagenverschuldung geplant Nein
BB 2022 30 20,3 2024 30 96,2 Nein
HB Keine Notlagenverschuldung 2024 30 25,5 Ja
HH 2025 20 150 Gemeinsamer Tilgungsplan Ja
HE® 2021 30 200 - 445 Gemeinsamer Tilgungsplan Ja
MV 2025 20 142,5 Nein

Keine Notlagenverschuldung geplant
NI 2024 25 100 - 265 Nein
NwW® 2020 50 200/ 500° Gemeinsamer Tilgungsplan Ja
RP® 2024 17 - 25 6,8 - 10,1 Keine Notlagenverschuldung geplant Nein
SL Keine Notlagenverschuldung 2025 30 13,6 Ja
SN’ 2023 6 292,1 2024 6 323,3 Ja
ST 2022 1 81 Nachtragshaushalt .20219noch nicht Nein
verabschiedet

SH® 2024 38 50 - 304,1 Keine Notlagenverschuldung geplant Nein
TH 2022 8 186,5 Gemeinsamer Tilgungsplan Nein

1 - BW-Baden-Wirttemberg, BY-Bayern, BE-Berlin, BB-Brandenburg, HB-Bremen, HH-Hamburg, HE-Hessen, MV-Mecklen-
burg-Vorpommern, NI-Niedersachsen, NW-Nordrhein-Westfalen, RP-Rheinland-Pfalz, SL-Saarland, SN-Sachsen, ST-Sachsen-
Anhalt, SH-Schleswig-Holstein, TH-Thiringen. 2 - Gemeinsamer Tilgungsplan fir Haushalte der Jahre 2020 und 2021.
Tilgungen im Rahmen des BayernFonds sind nicht miteinbezogen. 3 - Im Kernhaushalt des Jahres 2020 sind keine Til-
gungsverpflichtungen entstanden. Tilgungsplan des Sondervermdgens "Hessens gute Zukunft sichern": 2021 bis 2023:
200 Mio Euro; 2024 bis 2026: 300 Mio Euro; 2027 bis 2030: 400 Mio Euro; ab 2030: 5 % des verbliebenen Betrags.

4 - Tilgung in den Jahren 2024 und 2025: kumuliert 1/24 des Gesamtbetrags der Kredite; 2024: 100 Mio Euro; 2026
bis 2048: Tilgung des Restbetrags in gleichen Teilen. 5 - Erste Tilgungsrate im Jahr 2024. 6 - RuckfUhrung von 4 %
der Kreditsumme im Jahr 2024 und in Jahren mit einer negativen Konjunkturkomponente. Tilgung von 6 % der Kredit-
summe in Jahren mit einer positiven Konjunkturkomponente. 7 - Tilgung gemaf} des Sachsischen Coronabewaltigungs-
fondsgesetzes; Kredite kdnnen bis zum Jahr 2022 aufgenommen werden und die Tilgung beginnt im dritten Jahr nach
der Kreditaufnahme. 8 - Dynamisierte Tilgung: 2024 Beginn mit 50 Mio Euro und einer jahrlichen Steigerung von 5 %.
9 - Entwurf fUr einen Nachtragshaushalt 2021 vom 26.10.2021. Details zum Tilgungsplan noch nicht veréffentlicht.

a - Tatsachliche Raten kénnen durch Beschllsse im jeweiligen Haushaltsgesetz konjunkturbedingt abweichen. b - Tat-
sachliche Tilgungsraten konnen aufgrund konjunkturbedingter Auf- und Abschlage von den Basistilgungsbetragen von
200 Mio Euro (2024) und 500 Mio Euro (ab 2025) abweichen.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Haushaltsplane, Mittelfristige Finanzplanung der Lander, Stabilitatsberichte der Lander,

eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-433
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Schuldenstandsquote und einem erhéhten Zinsanderungsrisiko einher. Statt den
Tilgungspldnen der Bundesregierung konnte ein alternativer Tilgungsplan
mit konjunktursensiblem Faktor und ansteigenden Tilgungszahlun-
gen (als Anteil des Potenzials ungefahr gleichbleibend) vorgesehen werden.
Dadurch konnte der fiskalische Spielraum in konjunkturschwachen Zeiten ge-
wahrt und gleichzeitig die Riickzahlung gewéhrleistet werden (Feld et al., 2021c).

N KASTEN 12

Tilgungsplane der Bundesregierung und Alternativen

Die Tilgungsplane der Bundesregierung sehen vor, dass die Riickzahlung jeweils zu gleichen
Teilen bis zum Jahr 2042 erfolgen soll. Die Tilgung fur die Schulden aus dem Jahr 2020 startet
im Jahr 2023, wahrend die Tilgung der Schulden der Jahre 2021 und 2022 im Jahr 2026 be-
ginnt. Daraus ergibt sich zunachst eine Tilgung von jahrlich etwa 2,1 Mrd Euro, die dann sprung-
haft im Jahr 2026 auf jahrlich etwa 20,6 Mrd Euro ansteigt. v ABBILDUNG 50 Diese Plane schran-
ken den fiskalischen Spielraum in den Jahren direkt nach der Krise zunachst nur wenig ein. Ab
dem Jahr 2026 ist der fiskalische Spielraum aber dann deutlicher eingeschrankt. Bei zu erwar-
tendem steigendem BIP-Wachstum folgt aus der Riickzahlung in gleichen absoluten Betragen
eine sinkende Tilgung im Verhaltnis zum BIP. Unter Berucksichtigung des Barwerts zukiinftiger
Betrage bei einem positiven rechnerischen Zinssatz waren zukunftige Tilgungszahlungen nied-
riger.

N ABBILDUNG 50
Tilgungsplane fiir die Verschuldung der Haushalte 2020, 2021 und 2022, welche die
jeweilige maximal zulassige Nettokreditaufnahme ubersteigt

Beginn im Jahr 2023 Beginn im Jahr 2026
Mrd Euro Mrd Euro
27 A > 27 A
24 24 A <
21 21 A mm=——==
18 18 A 1
15 15 +—
12 12
9 91
6 = 6 4 =
3 R I
0 +——rrr T 0 +t——— T

2023 28 33 38 43 48 53 2058 2023 28 33 38 43 48 53 2058
-=- Tilgungsplan 20201 Tilgungsplan 20212 Tilgungsplan 20222 -- Summe der Tilgungsplane
Alternativer Tilgungspfad® — Mindesttilgung* — Hochsttilgung®

1 - Beschlossene Tilgungsbetrage (BMF, 2021f, S. 40f.). 2 - Vorlaufige Tilgungsbetrage (BMF, 2021f, S. 40f.).

3 - Anstieg mit dem durchschnittlichen nominalen Potenzialwachstum der Jahre 1995 bis 2019. 4 - Die Min-
desttilgung entspricht 1/4 der Tilgung unter normaler Auslastung der Wirtschaft und wirde bei ausschliellicher
Inanspruchnahme bis 2087 (bei Beginn im Jahr 2023) bzw. 2090 (bei Beginn im Jahr 2026) andauern. 5 - Die
Héchsttilgung entspricht 7/4 der Tilgung unter normaler Auslastung der Wirtschaft und wirde bei ausschliefllicher
Inanspruchnahme bis 2041 (bei Beginn im Jahr 2023) bzw. 2044 (bei Beginn im Jahr 2026) andauern.

Quellen: BMF (2021f), eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-399

Ein alternativer Tilgungsplan konnte die drei Tilgungsplane 6konomisch zusammenfassen,
wenngleich sie rechtlich selbstandig bleiben (Feld et al., 2021.c). N ABBILDUNG 50 LINKS Dadurch
kénnte eine sprunghafte Reduzierung des fiskalischen Spielraums von einem auf das andere
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Jahr vermieden werden. Ein Anstieg der Tilgungszahlungen, etwa mit dem nominalen Potenzi-
alwachstum der vergangenen 25 Jahre, kdnnte die Tilgungszahlungen 6konomisch glinstiger
verteilen. So kénnte die Tilgung im Verhaltnis zum BIP in etwa gleich gehalten werden und hé-
here Zahlungen zu einem spateren, starker diskontierten Zeitpunkt anfallen.

Darliber hinaus konnten die Tilgungsplane konjunktursensibel ausgestaltet werden, sodass
im Fall eines weniger gunstigen Konjunkturverlaufs der fiskalische Spielraum nicht zu stark
eingeschrankt wird. Eine Mindesttilgung kdnnte sicherstellen, dass die Tilgung erfolgt und eine
Hochsttilgung in konjunkturell guten Zeiten die Rickzahlung beschleunigen. Mit einer konjunk-
tursensiblen Komponente kénnten die Tilgungsplane fur alle drei Jahre zusammengelegt wer-
den und bereits im Jahr 2023 beginnen. Der konjunktursensible Faktor konnte sich an der Be-
rechnung der Konjunktur- und der Strukturkomponente der Schuldenbremse orientieren und
die antizyklische Fiskalpolitik unterstitzen (Feld et al., 2021c).

Der Tilgungspfad unter Normalauslastung wirde mit den von Feld et al. (2021c) vorgeschla-
genen Parametern einen Zeitraum von 29 Jahren umfassen und ware neun Jahre langer als die
Bundesregierung plant. Der Zeitraum ergibt sich endogen und liegt im Bereich der langsten
Bundesanleihe von 30 Jahren. So kdnnten theoretisch die Zinsanderungsrisiken abgedeckt
werden und der Plan die grundgesetzliche Anforderung eines ,angemessenen” Zeitraums er-
fallen. Durch konjunkturstarke Jahre wirde sich der Zeitraum verkurzen, durch konjunktur-
schwache Jahre verlangern. Alternativ kbnnte der bisher fur die Tilgungsplane 2021 und 2022
vorgesehene Startzeitpunkt im Jahr 2026 gewahlt werden. Dadurch kénnte die Tilgung starten,

wenn die Folgen der Pandemie langst Gberwunden sind. N ABBILDUNG 50 RECHTS

ll. FISKAL- UND GELDPOLITISCHE
WECHSELWIRKUNGEN

152.

1. Zusammenhange zwischen geld- und
fiskalpolitischen Entscheidungen

Die Tragfihigkeit der Staatsverschuldung hingt unter anderem vom
Zinsniveau sowie der Zentralbankgeldschopfung ab. v kasTen 8 Daraus er-
geben sich Wechselwirkungen zwischen Geld- und Fiskalpolitik. Man spricht von
einem Regime der monetiaren Dominanz, wenn die Zentralbank in ihrer geld-
politischen Entscheidung unabhéngig von fiskalpolitischen Erwéagungen fiir eine
stabile Inflationsentwicklung sorgen kann. v kasten 13 Wenn die Regierung etwa-
ige Fehlbetrage zwischen den staatlichen Ausgaben auf der einen Seite und den
Staatseinnahmen inklusive der Gewinne aus der Geldschopfung der Zentralbank
(Seigniorage) auf der anderen Seite durch staatliche Verschuldung deckt, fiihrt
dies zu einer Einschrankung ihres erwarteten zukiinftigen Handlungsspielraums.
Denn die Einhaltung der langfristigen intertemporalen Budgetrestriktion (ITBR)
erfordert dann ausreichende zukiinftige Primariiberschiisse, um die bestehende
Verschuldung zu decken. Wenn die Regierung jedoch nicht fiir ausreichende Pri-
mariiberschiisse sorgen kann oder mochte, muss die Zentralbank die Haushalts-
defizite durch eine zuséatzliche Lockerung der Geldpolitik akkommodieren, um die
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Tragfahigkeit der Staatsverschuldung sicherzustellen. In diesem Fall spricht man
von fiskalischer Dominanz, die zu unkontrolliert steigenden Inflationsraten
fiihren kann.

N KASTEN 13

Zur Interaktion von Geld- und Fiskalpolitik

In der Literatur werden zwei Ansatze diskutiert, wie die Interaktion von Geld- und Fiskalpolitik
die Entwicklung des Preisniveaus entweder Uber die Zentralbankgeldschoépfung oder uUber die
erwartete zuklnftige Zahlungsfahigkeit des Staates beeinflussen kann (Sargent und Wallace,
1981; Leeper, 1991). In die periodenweise Budgetidentitat des Staates N KASTEN 8 spielt diese
Interaktion Uber die Seigniorage S; als einem Teil des Primarsaldos neben den Steuereinnah-
men T; und den Staatsausgaben A, hinein (Walsh, 2017, S. 138 ff.):

Dt = (1 + T')Dt_l - (Tt + St - At)'

Folglich sind die Seigniorage-Ertrége, darunter etwa die Uberweisungen der nationalen Zent-
ralbanken an die Finanzministerien, Teil der ITBR:

[o0]

1+g\°
dy = Z (1_+r) (tews T Stas — Apss)-

Im klassischen Ansatz nach Sargent und Wallace (1981) wird die ITBR des Staates unab-
hangig vom vorliegenden Preisniveau eingehalten. Dies geschieht, indem gegenwartige Defizite
durch zukiinftig erwartete Uberschiisse gegenfinanziert werden. Die notwendigen Uberschiisse
kdnnen entweder durch entsprechende Anpassungen der zuklnftigen Staatsausgaben und
Steuereinnahmen oder der Seigniorage-Einnahmen gegenfinanziert werden. Das Preisniveau
hangt dabei vom gegenwartigen und erwarteten zukiinftigen Geldmengenwachstum ab und
wird durch die Handlungsprioritaten der Geld- und Fiskalpolitik bestimmt. Es werden zwei Falle
unterschieden:

Im ersten Fall handelt die Zentralbank vollig unabhangig und bestimmt die Geldpolitik (mo-
netare Dominanz) mit dem Ziel, die Preisstabilitat zu sichern. Daraus ergibt sich das Geldmen-
genwachstum und somit die Hohe der Seigniorage. Die Fiskalpolitik ist dabei gezwungen, die
Steuern und Ausgaben in der Zukunft so anzupassen, dass die ITBR gegeben die von der Zent-
ralbank festgelegte Seigniorage eingehalten wird. In der Praxis soll die monetare Dominanz
durch die Unabhangigkeit der Zentralbank und Befolgung von fiskalpolitischen Regeln erreicht
werden.

Im zweiten Fall agiert die Fiskalpolitik unabhangig und bestimmt gegenwartige und zukunf-
tige Ausgaben und Steuern ohne Rucksicht auf die Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit im Ein-
klang mit der ITBR und den exogenen Seigniorage-Ertragen der Geldpolitik (fiskalische Domi-
nanz). Die Verschuldungsgrenze, die sich durch die ITBR ergibt, schlagt sich in der Nachfrage
nach Staatsanleihen nieder, die zur Finanzierung des laufenden Defizits emittiert werden. Letzt-
lich ist die Geldpolitik gezwungen, sich an der Fiskalpolitik auszurichten und die fehlende zu-
kunftige Gegenfinanzierung des Defizits durch Seigniorage zu kompensieren. Sie kann dann
die Inflationsrate nicht mehr kontrollieren und die Preisstabilitat ist nicht gewahrleistet.

Die Fiskalische Theorie des Preisniveaus (Fiscal Theory of the Price Level, FTPL; Leeper,
1991) betrachtet die ITBR dagegen nicht als eine Restriktion, die fir jedes Preisniveau erfullt
sein muss, sondern als eine Gleichgewichtsbedingung, die abhangig von der Geld- und Fiskal-
politik zum Bestimmungsfaktor fur das Preisniveau wird. Demnach kénnen sich unterschiedli-
che Inflationserwartungen und Gleichgewichte ergeben. Leeper (1991) unterscheidet dabei
vier moégliche Kombinationen einer aktiven oder passiven Geld- und Fiskalpolitik. Eine aktive
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Behorde ist in ihren Entscheidungen nicht durch eine Budgetrestriktion eingeschrankt. Hinge-
gen handelt eine passive Behorde so, dass ausreichende Einnahmen sichergestellt sind, um
die ITBR zu erfullen. ~ ABBILDUNG 51 Neben monetarer und fiskalischer Dominanz kann es zu
explosiven Inflations- und Schuldendynamiken oder multiplen Gleichgewichten mit rein erwar-
tungsgetriebenen Schwankungen kommen.

Sowohl der klassische Ansatz als auch die FTPL zeigen, dass die Missachtung der ITBR sei-
tens der Fiskalpolitik Implikationen fur die Geldpolitik hat. Staatsausgaben muissen langfristig
durch fiskalische Einnahmen finanziert werden, damit die Geldpolitik sich auf die Kontrolle des
Preisniveaus konzentrieren kann. Verstetigen sich staatliche Haushaltsdefizite und werden fur
die Tragfahigkeit der Staathaushalte niedrige Zinsen notwendig, droht die Zentralbank die Kon-
trolle Uber die Inflation zu verlieren. Hebt die Zentralbank jedoch Zinssatze an, um einen Anstieg
der Inflation abzuwenden, flhrt dies zu niedrigeren Seigniorage-Einnahmen und einer realen
Aufwertung der offentlichen Verschuldung wegen niedrigerer Inflation. Wenn die Fiskalpolitik
dies nicht durch Anpassung des Primarsaldos kompensiert, dann wurde es zu einem langfristig
nicht tragfahigen Wachstum der Gesamtverschuldung kommen. In einer Wahrungsunion
kénnte bereits ein Schuldenanstieg in einem Mitgliedstaat, ohne dabei durch kinftige Einnah-
men gegenfinanziert zu sein, das Preisniveau in der gesamten Wahrungsunion anheben (Ber-
gin, 2000). Dies rechtfertigt eine Begrenzung der Verschuldung durch Fiskalregeln.

N ABBILDUNG 51
Fiskalische Theorie des Preisniveaus: Kombinationen von Geld- und Fiskalpolitik

Geldpolitik

( Monetdre Dominanz \ ( Multiple Gleichgewichte \

* Sicherstellung der Preisstabilitat durch * Beide Akteure sind in ihrem
eine unabhéangige Zentralbank, die auf Handlungsspielraum eingeschrankt,
eine erhohte Inflation mit einer um die Einhaltung der ITBR zu
hinreichend starken Anhebung des gewahrleisten.

Leitzinses reagieren kann. . . .
* Als Konsequenz kénnte die Inflation
* Die Fiskalpolitik muss den Staats- unkontrollierbar schwanken.
haushalt entsprechend der ITBR

ausgleichen.

J

J
~N

Fiskalische Dominanz

Fiskalpolitik

N

\_

Explosive Dynamik \ (

Sowohl die Zentralbank als auch der
Staat missachten die ITBR.

Diese Kombination von Geld- und
Fiskalpolitik stellt einen Konflikt
zwischen den Akteuren dar und fuhrt
zu einer Destabilisierung der Gesamt-

schlieflich einlenken muss.

wirtschaft, sodass ein Akteur

Der Staat passt die Steuereinnahmen
und Ausgaben nicht stark genug an,
um Defizite zu finanzieren.

Der Handlungsspielraum der Zentral-
bank ist dadurch eingeschrankt. Bei
einer Verschlechterung des Primar-
saldos muss eine hohere Inflation in
Kauf genommen werden, um die ITBR

einzuhalten. j

Quellen: Leeper (1991), eigene Darstellung
© Sachverstandigenrat | 21-428
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153. Verschiedene Studien versuchen, die Wahrscheinlichkeit des Vorliegens
fiskalischer Dominanz iiber die Zeit empirisch sowie unter Verwendung
struktureller Modelle abzuschitzen. Insbesondere ist die Entwicklung in den USA
in den 1970er- und 1980er-Jahren untersucht worden. Damals konnte erst durch
die geldpolitische Neuausrichtung unter dem US-Notenbankchef Paul Volcker ab
dem Jahr 1982 die Ara der ,GroBen Inflation“ (Great Inflation) beendet werden.
N KASTEN 14 Die Ergebnisse geben Einblicke in die Bedeutung von geld- bezie-
hungsweise fiskalpolitischen Regimen fiir die Entwicklung der Inflation, von
Staatsschulden und der wirtschaftlichen Aktivitat. Dabei spielen die Erwartungen
der Haushalte und Unternehmen iiber das zukiinftige Regime eine entscheidende
Rolle.

N KASTEN 14

Empirische Evidenz zu geld- und fiskalpolitischen Regimen

In der Literatur herrscht ein breiter Konsens daruber, dass unter US-Notenbankchef Paul
Volcker ab Anfang der 1980er-Jahre ein Regimewechsel in der US-Geldpolitik stattfand (Taylor,
1999; Clarida et al., 2000; Lubik und Schorfheide, 2004). Die geldpolitische Neuausrichtung
beendete die Zeit der ,Grofsen Inflation“ (Great Inflation), in der die Inflationsrate mehrfach
Uber 10 % lag und bis auf knapp 15 % anstieg. In dieser Zeit waren die Inflationsraten in allen
G7-Staaten ausgenommen Deutschland zweistellig. Die darauffolgenden Jahre werden als
»,Grofle Moderation“ (Great Moderation) bezeichnet, da die Inflationsraten und insbesondere
die Erwartungen Uber zukunftige Preissteigerungen auf einem niedrigen Niveau verankert wa-
ren. Taylor (1999), Clarida et al. (2000) und Lubik und Schorfheide (2004) zeigen empirisch fur
die USA, dass vor allem die unzureichende Zinsreaktion der US-Notenbank fiir die Gibermafiige
Inflation verantwortlich war. Erst unter der neuen Fihrung erfolgte ein Wechsel zu einem akti-
ven geldpolitischen Regime, in dem der Notenbankzins ausreichend, das heifdt Gberproportio-
nal, auf die Inflation beziehungsweise die Inflationserwartungen reagiert (Taylor-Prinzip).

Eine geldpolitische Reaktionsfunktion, die in der Lage ist, die Inflation zu stabilisieren, erfor-
dert zudem aufgrund der gegenseitigen Abhangigkeiten eine fiskalpolitische Reaktion, die die
Staatsverschuldung ausreichend begrenzt (Leeper, 1991; Woodford, 1996, 2001; Benhabib et
al., 2001; Favero und Monacelli, 2005). Leeper (1991) zeigt, dass eine passive Fiskalpolitik,
die stabilisierend auf Anderungen der Staatsschuldenquote reagiert, diese Anforderung erfiillt.
N KASTEN 13 Die empirische Evidenz, ob die US-Fiskalpolitik in der Vergangenheit einem Anstieg
der offentlichen Verschuldung ausreichend entgegengewirkt hat, ist nicht eindeutig. So findet
Bohn (1998) zwar, dass der Primarsaldo im Durchschnitt Gber die Jahre 1916 bis 1995 positiv
auf die oOffentliche Verschuldung reagiert hat. Verschiedene Studien, die aktive und passive
Phasen der US-Geld- beziehungsweise Fiskalpolitik identifizieren, liefern jedoch deutliche Evi-
denz fur Regimewechsel (Favero und Monacelli, 2005; Davig et al., 2007; Davig und Leeper,
2014; Bianchi, 2012, 2013; Bianchi und llut, 2017). Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass
die US-Geldpolitik bis Anfang der 1980er-Jahre passiv und dann aktiv war. Hingegen wurde
wohl die US-Fiskalpolitik in den 1960er- und 1970er-Jahren aktiv und erst spater in den
1980er-Jahren beziehungsweise Anfang der 1990er-Jahre allmahlich passiv. Nach diesen Stu-
dien waren in den USA die 1980er-Jahre teilweise von Konflikten zwischen Geld- und Fiskalpo-
litik gepragt. Davig und Leeper (2011) finden Hinweise darauf, dass die Fiskalpolitik ab dem
Jahr 2002 erneut aktiv wurde.

Die Arbeiten von Bianchi (2013), Bianchi und llut (2017) und Bianchi und Melosi (2017)
betonen die Rolle von Erwartungen Uber zuklinftige Regimewechsel flur die weitere wirtschaft-
liche Entwicklung. Bianchi und llut (2017) legen nahe, dass die Inflation in den USA der spéaten
1970er-Jahre erst dann zuriickging, als sich die Erwartungen der Haushalte und Unternehmen
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bezuglich der fiskalpolitischen Ausrichtung anderten. Die Ernennung eines konservativeren No-
tenbankvorsitzenden hatte nach Bianchi (2013) die Erwartungen derart beeinflussen kénnen,
dass die Inflation niedriger und der Zielkonflikt zwischen Inflation und Wachstum weniger
schwerwiegend ausgefallen ware. Bianchi und Melosi (2017) vertreten die These, dass die Er-
wartung eines moglichen Wechsels zu einem fiskalpolitisch aktiven Regime wahrend der Fi-
nanzkrise Inflationsdruck ausgeldst und damit eine Deflation verhindert habe.

Aufbauend auf dem Ansatz von Bohn (1998) finden Afonso (2008) sowie Afonso und Jalles
(2011) fur die EU15- und die OECD-Staaten Evidenz flir eine passive Fiskalpolitik. Insbeson-
dere fur die Zeitraume ab der Unterzeichnung des Vertrags von Maastricht (1992) beziehungs-
weise der Einflhrung des Stabilitats- und Wachstumspakts (1997) deuten die Ergebnisse auf
eine verstarkt passive Fiskalpolitik hin. Eine Anwendung des Ansatzes von Bohn (1998) zeich-
net hingegen kein einheitliches Bild fur einzelne Mitgliedstaaten des Euro-Raums (JG 2017 Zif-
fern 532 ff.). Kliem et al. (2016a, 2016b) untersuchen die Veranderung der langerfristigen Be-
ziehung zwischen éffentlichen Defiziten und Inflation. Sie finden flr die USA bis in die 1980er-
Jahre und fur Italien bis Anfang der 1990er-Jahre einen signifikanten positiven Zusammenhang
zwischen Haushaltsdefiziten und Inflation. In Deutschland, wo in diesem Zeitraum die Bundes-
bank unabhangiger agieren konnte als andere Zentralbanken, ist dieser Zusammenhang dage-

gen nicht zu finden.

154.

155.

156.

Eine zu schwache Reaktion der Geldpolitik auf einen Anstieg der Inflation
hatte in der Vergangenheit mehrfach negative gesamtwirtschaftliche Fol-
gen. Nicht nur in den 1970er-Jahren, sondern ebenso in der Periode vor der Fi-
nanzkrise war der Leitzins in den USA signifikant niedriger als von Zinsregeln
angezeigt (Taylor, 2007, 2013). Eine Geldpolitik wie von den Zinsregeln angezeigt
hat zwischen Anfang der 1980er-Jahre und Mitte der 2000er-Jahre zu einem aus-
gewogenen Wirtschaftswachstum bei stabiler Preisentwicklung gefiihrt. Fiir den
Euro-Raum signalisierte die Taylor-Regel ebenso einen zu niedrigen Leitzins fiir
einige Jahre vor der Finanzkrise (JG 2014 Ziffer 250).

Eine passive Geldpolitik, die der Fiskalpolitik untergeordnet ist, bringt zudem Ri-
siken fiir die Finanzstabilitit mit sich. Neben den Anreizen zu erhohter Risi-
kotibernahme im Finanzsektor (Altunbas et al., 2014; Bonfim und Soares, 2014;
Buch et al., 2014; ESRB, 2016, 2021; BIZ, 2018; JG 2016 Ziffer 421) konnen die
Niedrigzinspolitik und die Aufkaufprogramme Anlass zu iibertriebenen Vermo-
genspreissteigerungen geben. Darauf moglicherweise folgende Vermogenspreis-
korrekturen konnen iiber den Kreditmarktkanal durch die Einschriankung des
Kreditangebots und niedrigere Beleihungsitze wiederum negative realwirtschaft-
liche Folgen haben (Geanakoplos, 2010). Im Extremfall kann es zu finanzieller
Dominanz kommen, bei der die Uberlebensfihigkeit von Banken im Vorder-
grund der Geldpolitik steht.

2. Bewertung der Gefahr von fiskalischer Dominanz

Bereits in den Jahren vor der Pandemie war die Geldpolitik im Euro-Raum
deutlich expansiv ausgerichtet. Seit dem Jahr 2014 wuchs die Bilanzsumme
der EZB um 120 % und erreichte Ende des Jahres 2019 rund 4 692 Mrd Euro,
N ABBILDUNG 52 was etwa 39 % des BIP des Euro-Raums entsprach. Hierzu trugen
die im Rahmen des Public Sector Purchase Programme (PSPP) erworbenen
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N ABBILDUNG 52
Struktur der Aktiva und Ankaufprogramme des Eurosystems

Aktiva der Bilanz des Eurosystems Ankaufprogramme
Mrd Euro Mrd Euro
9 000 6 000
Projektiont””
8000 rojektion Projektion’
5000 +
7 000 +
6 000 4 000
5 000
3000
4 000
3000 2 000 +
2 000
1 000
0
2012 13 14 15 16 17 18 19 20 2022 2014 16 17 18 19 20 2022
B Anleihen? B CBPP323, ABSPP*, CSPP%, PSPP®, PEPP’ HRG& B SMpPt CBPP1% m CBPP2® m CBPP33
LRG® M Gold- und Wahrungsreserven ® Sonstige Aktivat® W ABSPP* m CSPP® PSPP® MW PEPP?

1 - Projektionen auf Basis des monatlichen Ankaufziels von 20 Mrd Euro seit Januar 2021 sowie des PEPP in Hohe von 1 850 Mrd
Euro bis zum Marz 2022 (abzlglich schon getatigter Ankaufe). 2 - Von Emittenten aus dem Euro-Raum, einschliefllich der Kaufe
von Staatsanleihen und besicherten Schuldverschreibungen (SMP, CBPP1, CBPP2) fiir geldpolitische Zwecke. 3 - Covered Bond
Purchase Programme. 4 - Asset-Backed Securities Purchase Programme. 5 - Corporate Sector Purchase Programme. 6 - Public
Sector Purchase Programme. 7 - Pandemic Emergency Purchase Programme. 8 - Hauptrefinanzierungsgeschafte. 9 - Langer-
fristige Refinanzierungsgeschafte. 10 - Einschlieflich sonstiger Kredite an Banken. 11 - Securities Markets Programme.

Quellen: EZB, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-321

Staatsanleihen etwa 2 109 Mrd Euro bei. Die EZB betonte, dass die Lockerungs-
maBnahmen die wirtschaftliche Expansion unterstiitzen und so helfen sollen, das
damalige Inflationsziel von unter, aber nahe 2 % zu erreichen (Lagarde und De
Guindos, 2019, 2020).

157. Mit Beginn der Corona-Pandemie wurde ein Eingriff der Geld- und Fiskal-
politik notwendig (JG 2020 Ziffern 93 ff.). Die EZB ergriff groBangelegte
StiitzungsmafBnahmen, nicht zuletzt um Unternehmen, Banken und Staaten
glinstige Finanzierungskonditionen zu garantieren (JG 2020 Ziffern 105 ff.). Zu-
nachst weitete die EZB das PSPP um 120 Mrd Euro aus und kiindigte darauffol-
gend im Rahmen des Nothilfeprogramms Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme (PEPP) in drei Stufen weitere Staats- und Unternehmensanleihekaufe
mit einer Gesamthohe von 1 850 Mrd Euro an. Wird dieses Volumen bis Marz
2022, dem bislang geplanten Ende des PEPP, voll ausgeschopft, dann wiirde sich
die EZB-Bilanz — unter der Annahme, dass andere Bilanzpositionen unverandert
bleiben — auf {iber 8 800 Mrd Euro verldngern. Davon wiirden mehr als 4 200
Mrd Euro auf Staatsanleihen der Mitgliedstaaten des Euro-Raums entfallen. Ins-
gesamt wiirde sich das gesamte Wertpapiervolumen unter den verschiedenen
Kaufprogrammen auf etwas unter 5 000 Mrd Euro belaufen. Derzeit steht die Bi-
lanzsumme bei 8 289 Mrd Euro und das Wertpapiervolumen bei 4 484 Mrd Euro
(Stand 1. Oktober 2021). v ABBILDUNG 52 Im September 2021 hat der EZB-Rat be-
schlossen, das Tempo der Nettoanleihekdufe etwas zu senken, folglich diirfte das
Gesamtkontingent eventuell nicht vollstandig ausgeschopft werden.
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Bestimmungen zu Anleihekaufen des offentlichen Sektors im Rahmen des PEPP

Im Rahmen des PEPP kénnen die Zentralbanken des Eurosystems Schuldtitel des
Offentlichen Sektors mit einer Restlaufzeituntergrenze von mindestens 70 Tagen
und einer Héchstgrenze von weniger als 31 Jahren ankaufen (EZB, 2020b). Die
Ankaufe haben sich nach der Zeichnung des Kapitals der EZB durch die nationalen
Zentralbanken zu richten, sollen aber flexibel erfolgen. Dadurch werden Schwan-
kungen in der Verteilung Uber die Anlageklassen und zwischen den Landern ermdg-
licht. Zudem werden Schuldtitel des 6ffentlichen Sektors, die im Rahmen des PEPP
angekauft wurden, nicht mit anderen Anlagen des Europaischen Systems der
Zentralbanken konsolidiert, sodass fir PEPP-Anlagen keine Ankaufobergrenzen

existieren.

158.

159.

Zu Beginn des PSPP im Jahr 2015 entschied der EZB-Rat, dass angekaufte
Staatsanleihen einer Gesamt-Ankaufobergrenze von 33 % der ausstehen-
den Wertpapiere eines Emittenten unterliegen (EZB, 2015a). Zudem wurde
im September 2015 beschlossen, die PSPP-Ankaufobergrenze von den anfangli-
chen 25 % auf 33 % pro Internationaler Wertpapierkennnummer (ISIN) zu erho-
hen, sofern dies im Einzelfall nicht dazu fiihrt, dass die Zentralbanken des Euro-
systems Sperrminorititen erlangen (EZB, 2015b). Um eine von den EU-Vertriagen
verbotene direkte monetire Finanzierung zu vermeiden, miisste die EZB dann im
Fall eines moglicherweise notwendigen geordneten Umschuldungsverfahrens die
Restrukturierung der Staatsschulden verhindern (JG 2017 Ziffer 126). Die EZB
hat jedoch bereits erklart, dass sie sowohl im Rahmen des PSPP als auch des PEPP
dieselbe (pari passu v~ GgLossAR) Behandlung wie private Investoren akzeptiert, um
die Effektivitat der Programme zu bewahren (EZB, 2015a, 2020b). Seit der An-
kiindigung von Outright Monetary Transactions hat die EZB vertreten, dass sie
Anleihen pari passu kauft. Ferner hat die EZB festgelegt, dass im Rahmen des
PSPP Staatsanleihen angekauft werden, die eine Restlaufzeit von mindestens ei-
nem Jahr und weniger als 31 Jahren haben.

Betrachtet man das konsolidierte Volumen an Anleihen des 6ffentlichen Sek-
tors, das im Rahmen des PSPP und des PEPP von den Zentralbanken des Eu-
rosystems angekauft wurde, iiberschreitet dies bei mehreren Mitglied-
staaten des Euro-Raums 33 % der offentlichen Gesamtverschuldung des
jeweiligen Mitgliedstaats. v AsBILDUNG 53 Der Anteil ist am hochsten fiir die Nie-
derlande mit etwas unter 42 % und am niedrigsten fiir Italien mit etwas unter
23 %. Da das Gesamtvolumen der Schuldverschreibungen des 6ffentlichen Sek-
tors, die fiir Ankdufe im Rahmen des PSPP und des PEPP zugelassen sind, jedoch
Kleiner ist als die Gesamtverschuldung des 6ffentlichen Sektors, fillt der Anteil
der angekauften Anleihen des 6ffentlichen Sektors an den zugelassenen Anleihen
hoher aus. Dahingehend haben die Commerzbank (2021) und Ducrozet und
Gharbi (2021) Schiatzungen vorgelegt, bei denen etwa fiir Deutschland der von
den Zentralbanken des Eurosystems gehaltene Anteil an zugelassenen Anleihen
iiber 40 % und fiir eine groBere Anzahl von Mitgliedstaaten iiber 33 % liegt.
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N ABBILDUNG 53

Die EZB halt einen groflen Anteil der gesamtstaatlichen Verschuldung der Mitgliedstaaten im

Euro-Raum?
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1 - Anteil der von den Zentralbanken des Eurosystems im Rahmen des PSPP und des PEPP gehaltenen Staatsverschul-
dung eines Mitgliedstaats des Euro-Raums an dessen gesamtstaatlicher Verschuldung. Die gesamtstaatliche Verschuldung
basiert auf den Daten von Eurostat zur konsolidierten gesamtstaatlichen Verschuldung. Die Hohe der zum Kauf im Rahmen
des PSPP und PEPP zugelassenen Verschuldung eines Staates wird von den Zentralbanken nicht ausgewiesen, wodurch es
zu Abweichungen von den hier dargestellten Angaben kommen kann.

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-557

160.

Fiir PEPP-Anlagen gibt es keine Gesamt-Ankaufobergrenze und sie wer-
den nicht mit Anlagen aus anderen Ankaufprogrammen konsolidiert. > PLUSTEXT 7
Heinemann (2018) weist darauf hin, dass bei Uberschreitung der Grenze von
33 % die EZB zu einem ,strategischen Investor” werde, was bei der juristischen
Beurteilung einer monetidren Staatsfinanzierung kritisch eingeordnet werden
konne. So kam das Bundesverfassungsgericht in seinem PSPP-Urteil unter ande-
rem deshalb zu dem Ergebnis, dass eine offensichtliche Umgehung des Verbots
monetirer Haushaltsfinanzierung nicht feststellbar sei, weil eine Obergrenze von
33 % je Internationaler Wertpapierkennnummer eingehalten wiirde (BVerfG,
2020). Da sich die Ankédufe nach dem EZB-Kapitalanteil der Mitgliedstaaten zu
richten haben, konnte der Anteil der von den nationalen Zentralbanken gehalte-
nen Anleihen fiir einige Mitgliedstaaten noch weiter ansteigen. Dies gilt insbeson-
dere fiir jene mit niedrigem kiinftigen Finanzierungsbedarf.

In der Vergangenheit bekriftigte die EZB immer wieder, dass die Zinssatze auf
dem aktuell niedrigen Niveau verharren werden, solange die Inflationsaussichten
nicht nachhaltig zum damaligen Inflationsziel von unter, aber nahe 2 % konver-
gieren (Draghi und De Guindos, 2018). Sollte sich jedoch mit der Einsetzung der
konjunkturellen Erholung die Inflation wziFrern45 F. deutlich erhohen,
konnte insbesondere mittelfristig eine Erhohung der Zinssitze nétig sein, nach-
dem die EZB im Rahmen des PEPP die Staatsanleihekiufe beendet hat. Be-
reits die Erwartung einer geldpolitischen Normalisierung konnte die mittel- bis
langfristigen Staatsanleihezinsen signifikant ansteigen lassen, worauf nicht alle
Mitgliedstaaten ausreichend vorbereitet sein konnten. v zIFFER 109
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Die geldpolitische Lockerung im Zuge der Pandemie hat geholfen, Turbulenzen
an den Finanzmarkten abzuwenden und die europiische Wirtschaft zu stabilisie-
ren. Mit dem Ende der Pandemie wird es jedoch noétig sein, die Fiskalpolitik
zu normalisieren und die angewachsene Gesamtverschuldung abzubauen. Dies
wiirde den Weg fiir eine Normalisierung der Geldpolitik erleichtern, sodass die
Geldpolitik ohne besondere Riicksicht auf die Staatsfinanzierung von Mitglied-
staaten auf mogliche Inflationsgefahren reagieren kann. Langerfristig wiirde
eine Normalisierung zudem bedeuten, dass das hohe Niveau der Bilanzsumme
wieder reduziert wird.

Ein Anstieg der Zinsen konnte unter Umstédnden die Tragfihigkeit der Staats-
schulden insbesondere von hochverschuldeten Mitgliedstaaten mit geringen
Wachstumsaussichten gefahrden. Die EZB hat jedoch der Preisstabilitdt Vorrang
zu geben und darf deshalb in ihren geldpolitischen Entscheidungen gemafBl dem
Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union (AEUV) Artikel 123 auf
solche Entwicklungen nur bedingt Riicksicht nehmen. Das Rahmenwerk des
Euro-Raums sieht ein Regime der monetéiren Dominanz vor. Dennoch be-
steht ein Risiko, dass die auBergewohnlichen geldpolitischen StiitzungsmaBnah-
men Erwartungen von Marktteilnehmern hinsichtlich einer zukiinftigen fiskali-
schen Dominanz der Geldpolitik auslosen konnten. Es ist nicht auszuschlieBen,
dass die expansive Geldpolitik der vergangenen Jahre und die Nothilfe der
EZB im Zuge der Corona-Pandemie den Anschein erweckt haben konnte, dass
die Geldpolitik weiterhin die Staatsfinanzierung unterstiitzen wird. So sieht
laut einer Umfrage des Center for Financial Studies (CFS, 2021) die iiberwiegende
Mehrheit der befragten Fach- und Fiihrungskrifte in der Finanzindustrie in
Deutschland die Gefahr, dass ein Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik zunehmend
schwieriger wird, da Mitgliedstaaten des Euro-Raums zunehmend auf niedrige
Zinsen angewiesen sein diirften.

Um das Risiko moglicher Verinderungen des geld- und fiskalpolitischen
Regimes im Euro-Raum abzuschétzen, wurde eine empirische Untersuchung
mittels geld- und fiskalpolitischer Reaktionsfunktionen durchgefiihrt. v KASTEN 15
Solche Reaktionsfunktionen messen, wie der Primérsaldo auf die 6ffentliche Ge-
samtverschuldung beziehungsweise wie der Leitzins auf die Inflation und die
Wachstumsliicke iiber die Zeit reagiert. Grundsatzlich legen die Schatzungen ein
Regime einer monetiren Dominanz mit passiver Fiskalpolitik und ak-
tiver Geldpolitik nahe. Allerdings deuten die Schiatzungen teilweise nach dem
Jahr 2010 einen Riickgang der stabilisierenden fiskal- und geldpolitischen Reak-
tionsparameter respektive auf den Schuldenstand und die Inflation an. Diese
Schatzergebnisse konnen als leichte Anzeichen einer Verschiebung in
Richtung einer fiskalischen Dominanz interpretiert werden. Die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich hat in ihrem Jahreswirtschaftsbericht
von 2021 vor einer fiskalischen Dominanz gewarnt, die sich als Ergebnis der
Spannungen zwischen Geld- und Fiskalpolitik auf dem Normalisierungspfad er-
geben konnte (BIZ, 2021, S. 35). EZB-Ratsmitglied Schnabel (2020) sieht derzeit
keine Anzeichen fiir eine fiskalische Dominanz, betonte aber die Notwendigkeit
einer Haushaltskonsolidierung, sobald sich die Erholung verfestigt hat, um die
monetiare Dominanz zu wahren.
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N KASTEN 15
Empirische Analyse des geld- und fiskalpolitischen Regimes im Euro-Raum

Um das geld- und fiskalpolitische Regime im Euro-Raum empirisch zu untersuchen, wurden
entsprechende geld- und fiskalpolitische Reaktionsfunktionen geschatzt. Zunachst wurde in
Anlehnung an Afonso und Jalles (20141, 2019) mit einer Instrumentalvariablenregression mit
Paneldaten fur die Gruppe der EU12-Mitgliedstaaten ohne Griechenland und Irland untersucht,
wie die Anderung des Primarsaldos gemessen am BIP auf die um eine Periode verzogerte An-
derung des Gesamtschuldenstandes gemessen am BIP reagiert (Differenzenansatz). Der Da-
tensatz besteht aus Jahresdaten fur die Periode 1970 bis 2020. Die Analyse wurde mittels
rollierender Fenster-Regressionen mit Periodenlangen von jeweils 20 beziehungsweise 30 Jah-
ren durchgefuhrt, um einen maéglichen Strukturbruch identifizieren zu kdnnen. N ABBILDUNG 54

LINKS

N ABBILDUNG 54
Schatzungen fiskalpolitischer Reaktionsfunktionen fiir den Euro-Raum?

Schatzung der Reaktionsfunktion gemaf Schatzung der Reaktionsfunktion gemaf
Differenzenansatz? Niveauansatz®
0-Koeffizient 0-Koeffizient
0,30 - 0,20 -
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— Rollierende Fenster 20 Jahre 90 %-Konfidenz- Rollierende Fenster 30 Jahre
ohne Irland und Griechenland intervall ohne Irland und Griechenland

1 - Die Schatzungen basieren auf den Ansatzen in Afonso und Jalles (2011) und Bohn (1998). Der Jahresdatensatz
umfasst die Gruppe der EU12-Mitgliedstaaten ohne Irland und Griechenland fur die Zeitperiode 1971 - 2020. Fur
die rollierende Fenster-Regression mit 20 Jahren Periodenlange endet die erste Schatzperiode im Jahr 1990, flr die
mit 30 Jahren Periodenlange im Jahr 2000. 2 - Der Differenzenansatz basiert auf dem Paneldaten-Instrumentalva-
riablen-Ansatz aus Afonso und Jalles (2011). Geschéatzte Regressionsgleichung: As;=0As;,_, + OAB;_; + 0AZ; + y; +
€. Dabei bezeichnet As;, die Anderung im Primérsaldo gemessen am BIP, AB, die Anderung in der éffentlichen Ver-
schuldung gemessen am BIP, AZ, die Anderung in der Produktionsliicke, y; den landerspezifischen Effekt und €, den
Storterm. As;_, wurde mit s;,_, instrumentiert. 3 - Der Niveauansatz basiert auf der Regressionsgleichung in Bohn
(1998) und wird als Paneldaten-Regression mit landerspezifischen Effekten geschatzt. Geschatzte Regressions-
gleichung: s;=08s;,_, + 6B;;_; + aZ; + y; + €. Dabei bezeichnet s;; den Primarsaldo gemessen am BIP, B;; die éffentli-
che Verschuldung gemessen am BIP, Z; die Produktionslucke, y; den landerspezifischen Effekt und €, den Stérterm.

Quellen: AMECO, OECD, Weltbank, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-542

Anschliefend wurde die Regression wie in Bohn (1998) ebenso als Paneldatenreegression
mittels rollierender Fenster fir die Gruppe der EU12-Mitgliedstaaten ohne Griechenland und
Irland geschatzt. Dabei wurde untersucht, wie der Primarsaldo gemessen am BIP auf die Ge-
samtverschuldung gemessen am BIP reagiert (Niveauansatz). N ABBILDUNG 54 RECHTS Die Schat-
zergebnisse zeigen, dass die Reaktion (8-Koeffizient) flr beide Regressionskonstellationen po-
sitiv ist. Demnach hat ein Anstieg der Staatschuldenquote einen Anstieg des Primarsaldos zur
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Folge. Die Fiskalpolitik stabilisiert also die Verschuldung. Die Schatzergebnisse aus dem Diffe-
renzenansatz zeigen eine leichte Zunahme der fiskalischen Reaktion in der Phase nach der
Finanzkrise. Damals waren viele Mitgliedstaaten des Euro-Raums gezwungen, infolge des star-
ken Anstiegs der offentlichen Verschuldung, Konsolidierungsmafinahmen einzuleiten. Die Ni-
veauregression zeigt dagegen eine Abschwachung der fiskalischen Reaktion auf die Verschul-
dung, die je nach Schatzverfahren bereits zu Beginn der Finanzkrise eingesetzt hat, jedoch sta-
tistisch nicht signifikant ist.

Um festzustellen, ob gleichzeitig eine Abschwachung der Reaktion der Geldpolitik auf die
Inflation eingetreten ist, wurde eine robuste Differenzregel fur die Leitzinssetzung der EZB ge-
schatzt. Diese Regel beziehungsweise Reaktionsfunktion wurde urspringlich von Orphanides
und Wieland (2013) und Bletzinger und Wieland (2017) geschétzt. Die EZB-Okonomen Hart-
mann und Smets (2018) haben diesen Ansatz fur eine Beschreibung und Bewertung der EZB-
Politik in den 20 Jahren seit Einfihrung des Euro angewendet. Dabei wurde untersucht, wie die
Anderung des Leitzinses im Euro-Raum auf die Inflationsliicke und die Wachstumsliicke rea-
giert. Um die Auswirkungen der effektiven Zinsuntergrenze und der quantitativen Lockerung zu
berucksichtigen, wurden ab dem dritten Quartal 2008 sogenannte Schattenzinsen (Krippner,
2013, 2015; Wu und Xia, 2017, 2020) statt dem Leitzins fir die Schatzung verwendet. N ABBIL-
DUNG 55

N ABBILDUNG 55
Entwicklung von Leitzins und Schattenzins im Euro-Raum

% p.a.
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1999 01 03 05 o7 09 11 13 15 17 19 2021
— Leitzinst Schattenzins?: Krippnerd — Wu und Xia*

1 - Zinssatz fur Hauptrefinanzierungsgeschafte im zweiten Monat jedes Quartals. 2 - Quartalsdaten fiir Schatten-
zinsen berechnen sich als Durchschnitt aus den Monatsdaten. 3 - Aktualisierte Schatzung basierend auf Krippner
(2013, 2015). 4 - Aktualisierte Schatzung basierend auf Wu und Xia (2017, 2020).

Quellen: EZB, Krippner (2013, 2015), Wu und Xia (2017, 2020)
© Sachverstandigenrat | 21-514

Die Zinsregel wurde in Anlehnung an Kim und Nelson (1999) mittels einem Bayesianischen
zeitvariierenden Parameter-Ansatzes fur den Zeitraum 1999Q2 bis 2021Q2 fur den gesamten
Euro-Raum mit jeweils einem Schattenzins geschatzt. Fir die Entwicklung der Regressionsko-
effizienten Uber die Zeit wurde ein Random-Walk-Verhalten angenommen. Die Schatzergeb-
nisse deuten darauf hin, dass mit dem Beginn der Finanzkrise die durchschnittliche Reaktion
der EZB-Politik auf Abweichungen vom Inflationsziel zuriickgegangen ist. Dieser Ruckgang ist
gegen Ende der Schatzperiode statistisch signifikant. N ABBILDUNG 56 LINKS Der Unterschied in
den Parameterschatzungen ist mit dem steilen negativ gerichteten Verlauf des Schattenzinses
von Wu und Xia (2017, 2020) zu erklaren. Ebenso hat die Reaktion auf die Wachstumsliicke
seit der Finanzkrise abgenommen. N ABBILDUNG 56 RECHTS Weitere Schatzungen mittels eines
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Markov-Regimewechsel-Modells zeigen ebenso eine hohe Wahrscheinlichkeit eines Regime-
wechsels nach der Finanzkrise an.

N ABBILDUNG 56
Schatzungen einer geldpolitischen Reaktionsfunktion fiir den Euro-Raum?

Reaktion auf die prognostizierte Reaktion auf die prognostizierte
Inflationsliicke? Wachstumsliicke®
o-Koeffizient ox-Koeffizient
2,0 - 1,0 -
1,5 08 1
0,6 1"~
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> \—’_\,—/\/\ e \\_\
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2002 05 O7 09 11 13 15 17 192021 2002 05 O7 09 11 13 15 17 192021
— Krippner* m 90 %-Posterior-Konfidenzintervall Wu und Xia®

1 - Die Schatzung der Reaktion auf die Inflationsliicke und die Wachstumslicke basiert auf der folgenden Regres-
sionsgleichung (Bletzinger und Wieland, 2017): Ai, = € + O M3t + O (AViio): = AY* o) * € C bezeichnet dabei eine
Konstante, o, und o, die Reaktion auf die prognostizierte Inflation in drei Quartalen und die prognostizierte Wachs-
tumsliicke in zwei Quartalen, m,, 5, steht fur die prognostizierte Inflation in drei Quartalen, Ay,,,,, steht flr das prog-
nostizierte BIP-Wachstum in zwei Quartalen, Ay*,,,,, fir das prognostizierte BIP-Potenzialwachstum in zwei Quarta-
len und ¢, definiert den Stérterm. Der Datensatz umfasst die Periode 1999Q1 bis 2021Q2. Fur die Entwicklung der
Koeffizienten Uber die Zeit wird ein Random-Walk-Verhalten unterstellt: o, = o;,_; + v;. Bayesianische Schatzung
mithilfe von Gibbs-Ziehungen in Anlehnung an Kim und Nelson (1999). 2 - Schatzergebnisse fur den o,-Koeffizien-
ten aus der Regressionsgleichung. 3 - Schatzergebnisse fir den a,-Koeffizienten aus der Regressionsgleichung.

4 - Fur die Regression wurden verfligbare aktualisierte Schatzungen der Schattenzinsen basierend auf Krippner
(2013, 2015) verwendet. 5 - Fur die Regression wurden verfugbare aktualisierte Schatzungen der Schattenzinsen
basierend auf Wu und Xia (2017, 2020) verwendet.

Quellen: AMECO, Eurostat, EZB, Krippner (2013, 2015), Wu und Xia (2017, 2020), eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 21-421

3. Geldpolitische Normalisierung im Euro-Raum

Implikationen der EZB-Strategieuberprufung

164. Am 8. Juli 2021 veroffentlichte die EZB das Ergebnis ihrer Strategieiiber-
priifung (EZB, 2020c¢, 2021b). v ABBILDUNG 57 Der EZB-Rat beschloss, dass mit ei-
nem symmetrischen mittelfristigen Inflationsziel von 2 % die Preisstabi-
litat am besten sichergestellt werden kann. Diese numerische Definition ersetzt
das bisherige Ziel von ,unter, aber nahe 2 %“. Dabei bestitigte der EZB-Rat die
mittelfristige Ausrichtung des Inflationsziels, die kurzfristige und temporare Ab-
weichungen vom Inflationsziel zulasse. Er betonte zudem, dass in einer Zeit, in
der sich die Wirtschaft nahe der Zinsuntergrenze befindet, besonders starke und
anhaltende geldpolitische LockerungsmaBnahmen notwendig seien, um zu ver-
meiden, dass sich die Inflation bei Raten unterhalb des Ziels verfestigt. Dies
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konnte es erforderlich machen, die Inflationsrate voriibergehend das Ziel iiber-
schreiten zu lassen.

Zudem beschloss der EZB-Rat, weiterhin den harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) zur Messung der Inflationsrate zu verwenden. Allerdings sollen zu-
kiinftig die Kosten fiir selbstgenutztes Wohneigentum in die Messung des
HVPI miteinbezogen werden. Dabei bleiben jedoch die Investitionskosten unbe-
riicksichtigt (Lagarde und De Guindos, 2021).

Die bisherige Zwei-Sidulen-Strategie, die die 6konomische Analyse kurz- und
mittelfristiger Inflationsrisiken getrennt von einer monetiren Analyse langerfris-
tiger Inflationsrisiken durchfiihrte, wurde durch einen neuen integrierten
Analyserahmen ersetzt. Dieser Rahmen vereint die 6konomische Analyse mit
der monetiaren und der Finanzmarktanalyse. Dabei soll regelmaBig die Verhailt-
nisméBigkeit der geldpolitischen MaBnahmen und deren Nebeneffekte iiber-
priift werden. SchlieBlich wird in der Uberpriifung darauf hingewiesen, dass der
Klimawandel tiefgehende Auswirkungen auf die Preisstabilitit hat. In diesem Zu-
sammenhang wurde ein Aktionsplan zur besseren Beriicksichtigung von Klima-
risiken aufgestellt.

Die Strategieinderungen lassen sich folgendermaBen einordnen: Das Infla-
tionsziel wurde nur geringfiigig angehoben. Schitzungen des Inflationsziels
anhand der geldpolitischen Reaktionen der EZB in der Vergangenheit lagen schon

Ergebnisse der Strategieuberpriifung der EZB

Neuformulierung des

Umsetzung geld- Beruicksichtigung von Verbesserung der

Inflationsziels
(ab 2021)

* Ziel: Mittelfristige Preis-
steigerung von 2 % pro
Jahr

* Transitorische Abwei-
chungen der Inflationsra-
te vom Zielwert sind mit
dem Mandat vereinbar

* Symmetrische Reaktion
auf positive wie negative
Abweichungen vom Ziel-
wert

* Bei anhaltenden Abwei-
chungen, zum Beispiel an
der effektiven Zinsunter-
grenze, sind umfangrei-

chere geldpolitische Maf3-

nahmen notwendig, um
die Inflationserwartungen
zu stabilisieren

politischer MaRnahmen
(ab 2021)

« Der Zwei-Saulen-Analyse-
rahmen wird durch eine
integrierte Strategie er-
setzt, die insbesondere
die Verflechtung zwischen
makrookonomischen und
Finanzmarktentwicklun-
gen in den Fokus nimmt
RegelmaRige Uberpriifung
der VerhaltnisméaBigkeit
und moglicher Nebenef-
fekte geldpolitischer MaR-
nahmen

Verbesserung der
Kommunikation geld-
politischer Manahmen:
pragnantere und zielgrup-
pengerechtere Interaktion
mit der Offentlichkeit

Klimaschutzaspekten
(2021 - 2024)

* Verschiedene MaRnah-
men, um die Folgen des
Klimawandels und der
Transformation zu einer
nachhaltigen Wirtschaft
starker in geldpolitische
Entscheidungen einzu-
beziehen

Berlicksichtigung von
Klimaschutzaspekten
im Rahmen von Anleihe-
kaufprogrammen

Verbesserung von makro-
6konomischen Modellen
und Statistiken zur Erfas-
sung der Folgen des Kli-
mawandels fir die geld-
politische Transmission

Inflationsmessung
(voraussichtlich ab 2023)

* Mittelfristige Aufnahme
der Kostenentwicklung im
Zusammenhang mit
selbstgenutztem Wohn-
raum in die Berechnung
des HVPI

Bis zur vollstandigen Er-
fassung dienen Kosten-
schatzungen als zusatzli-
cher Indikator fir die Ver-
braucherpreisentwicklung

Entwicklung eines offiziel-
len vierteljahrlichen HVPI
bis zum Jahr 2026 durch
Eurostat geplant; spater
sollen die Kosten fir
selbstgenutzten Wohn-
raum in den monatlichen
HVPI integriert werden

Quellen: EZB, eigene Darstellung
© Sachverstandigenrat | 21-404
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166.

167.

168.

frither bei 1,7 bis 1,8 % und legten nahe, dass die Geldpolitik dieses Ziel symme-
trisch verfolgte (Bletzinger und Wieland, 2017; Hartmann und Smets, 2018).
Ebenso bewegten sich die Langfristprognosen des Survey of Professional Forecas-
ters (SPF) in den vergangenen Jahren zwischen 1,6 und 1,9 %. Der frithere EZB-
Prasident Draghi gab zudem in Pressekonferenzen zu erkennen, dass seine Inter-
pretation des Ziels bei 1,9 % lage. Teils wurde das neue Ziel dahingehend kritisiert,
dass aufgrund des nicht definierten Toleranzbereichs ungewiss bliebe, welche Ab-
weichung vom Ziel die EZB zu dulden bereit sei (Angeloni und Gros, 2021).

Die Einbeziehung der Kosten fiir selbstgenutztes Wohneigentum in die
Messung des HVPI und damit die geldpolitische Ausrichtung ist sinnvoll. Diese
Kosten sind in den vergangenen Jahren stark angestiegen (Wieland, 2021). Abzu-
warten bleibt, wie diese Kosten nun in eine Konsum- und Investitionskompo-
nente zerlegt werden. Hingegen sieht die neue strategische Ausrichtung keine
starkere Einbeziehung zusétzlicher breiterer InflationsmaBe wie den BIP-Deflator
in der geldpolitischen Abwagung vor. Der BIP-Deflator erfasst insbesondere die
inldndische Inflation bei Giitern und Dienstleistungen in ganzer Breite (Alcidi und
Gros, 2020; Feld et al., 2021a). Dieser unterliegt, anders als etwa der HVPI, zwar
Revisionen und liegt lediglich vierteljahrlich vor, kann die Auswirkungen der
Geldpolitik auf die Preissetzung innerhalb des Euro-Raums jedoch besser wider-
spiegeln.

Mit Aufgabe der Zwei-Saulen-Strategie wird die bisher sehr prominente Ge-
genpriifung der Inflationsprognose durch die monetire Analyse mit langerfristi-
gen Trends des Geldmengenwachstums nicht mehr stattfinden oder stark in den
Hintergrund riicken. Dies kann insofern von Nachteil sein, da nach Trichet (2011)
diese Gegenpriifung den Anlass fiir die wichtige geldpolitische Wende zu hoheren
Zinsen im Jahr 2005 gegeben hat und seit dem Jahr 2020 erstmals wieder das
breite Geldmengenwachstum in den zweistelligen Bereich angestiegen ist. Die re-
gelmaBige Priifung der VerhéltnismaiBigkeit ist dagegen ein sinnvolles und er-
forderliches Strategieelement (JG 2020 Ziffer 203). Feld und Wieland (2021) ent-
wickeln hierfiir einen Analyserahmen, um die VerhiltnismaBigkeit geldpoliti-
scher MaBnahmen — etwa der Ankaufprogramme — systematisch darzulegen.

Der Fokus des klimabezogenen Aktionsplans liegt auf der Verbesserung
der Transparenz und Risikobeurteilung. Die bisher geplante Anpassung des An-
kaufprogramms von Unternehmensanleihen legt den Schwerpunkt auf die Anfor-
derung der Offenlegung von klimabezogenen Informationen durch die Unterneh-
men. Dariiber hinausgehende Verianderungen des Ankaufprogramms zur stérke-
ren Beriicksichtigung von CO2-Emissionen wiirden zu weitreichenden Zielkon-
flikten fiir die Geldpolitik fithren und kaum Beitrége fiir den Klimaschutz leisten
(Liebich et al., 2021). Wahrend grundsitzlich eine bessere Informationslage be-
ziiglich klimabezogener Titigkeiten von Unternehmen zu begriiBen ist und die
Entscheidungen der Finanzmarktakteure dadurch verbessert werden konnen,
weist der wissenschaftliche Beirat beim BMF (2021) einerseits darauf hin, dass
der damit einhergehende biirokratische Aufwand nicht zu grof8 werden sollte.
N KASTEN 32 Andererseits betont er, dass ein merklicher Beitrag durch nachhaltige
Finanzanlagen hauptsachlich durch aktive Einflussnahme der Anleger auf Unter-
nehmensentscheidungen erzielt werden kann. Eine aktive Einflussnahme kann in
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der Regel als Aktionar geschehen. Dariiber hinaus konnen andere Kapitalgeber
offentlichkeitswirksam auf das Unternehmen einwirken, an Veranderungen der
Unternehmenspolitik bei der Unternehmensleitung appellieren oder private In-
formationen an das Unternehmen weiterleiten. Da die Notenbanken Anleihen
und keine Aktien kaufen und die weiteren genannten Einflussmoglichkeiten nicht
in Betracht kommen diirften, ist die Notenbank auf Effekte durch passive Kapi-
talanlage angewiesen, die nur bei hoherer Nachfrage als Angebot von nachhalti-
gen Anlageprodukten auftritt.

Das Ergebnis der Strategieiiberpriifung hat Implikationen fiir die Normali-
sierung der Geldpolitik. Insbesondere die Betonung, dass die Inflation in der
aktuellen Situation das Ziel fiir einige Zeit moderat iiberschreiten kénne, erhoht
den Spielraum der EZB, trotz einer Erholung der Wirtschaft eine erste Straf-
fung der Geldpolitik liinger hinauszuzogern.

Geldpolitik und aktuelle Inflationsentwicklung

Derzeit liegt der Leitzins der EZB, der Hauptrefinanzierungszinssatz, weiterhin
bei 0 %. Entscheidend fiir das Niveau der kurzfristigen Zinsen am Geldmarkt ist
jedoch der Einlagenzinssatz der EZB, der seit September 2019 —0,5 % betragt.
Mittel- und langerfristig wird das Zinsniveau zudem von den 3-jahrigen geziel-
ten lingerfristigen Refinanzierungsgeschiften (GLRG) mit einem Zins
von —1 % bestimmt. Vierteljahrliche GLRG sind bereits bis Juni 2022 angekiin-
digt. Zudem iiben die Wertpapierankaufprogramme der EZB einen Einfluss auf
die gesamte Zinsstrukturkurve aus.

Der EZB-Rat kiindigte bereits an, dass die Geldpolitik weiterhin unverin-
dert expansiv ausgerichtet sein soll. Der EZB-Rat erwartet, dass die EZB-Zins-
sitze auf dem gegenwartigen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis
er zu der Einschiatzung kommt, dass die Inflation 2 % deutlich vor Ende seines
Prognosehorizonts erreicht, dort dauerhaft fiir den Rest des Prognosehorizontes
verharrt und der Fortschritt des Inflationstrends ausreicht, damit sich die Infla-
tionsrate in der mittleren Frist bei 2 % stabilisiert. Dabei kann die Infla-
tion voriibergehend das Inflationsziel moderat iiberschreiten. Die Nettoanleihe-
kaufe im Rahmen des Asset Purchase Programme (APP) sollen bis kurz vor der
ersten Zinserhohung fortgesetzt werden und Erlose aus filligen Wertpapieren
noch fiir einen ldngeren Zeitraum dariiber hinaus reinvestiert werden. Die Wert-
papierankiufe unter dem PEPP sollen zumindest bis Méarz 2022, aber jedenfalls
so lange fortgefiihrt werden, bis die Corona-Krise nach Einschitzung des EZB-
Rates voriiber ist (EZB, 2021c¢).

Seit Beginn des Jahres 2021 ist die Inflation im Euro-Raum deutlich angestiegen,
etwa gemessen am HVPI von —0,3 % im Dezember 2020 auf 4,1 % im Oktober
2021 im Vergleich zum Vorjahresmonat. Die Consensus-Prognose fiir das Ge-
samtjahr 2021 liegt bei 2,3 % (Consensus, 2021). Der Sachverstindigenrat geht
von einer Inflationsrate von 2,4 % aus. In diesem Jahr spielen unter anderem Ba-
sis- und Sondereffekte eine wichtige Rolle, wie etwa die stark gestiegenen
Energiepreise oder die Riicknahme der temporaren Umsatzsteuersenkung in
Deutschland. v zIFFer 39
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N ABBILDUNG 58

173.

Da diese Effekte iiberwiegend temporar wirken diirften, erwartet der Sachver-
stindigenrat, dass die Inflation in den Jahren 2022 und 2023 wieder nied-
riger ausfillt. Fiir das Jahr 2022 geht er gemessen am HVPI von einer Rate von
2,1 % aus. Die EZB erwartet, dass sich die Inflationsrate im Euro-Raum mittel-
fristig zwar unterhalb, aber nidher am Inflationsziel von 2 % befinden wird als
noch vor der Pandemie. Fiir die Jahre 2022 und 2023 prognostiziert der Stab der
EZB Steigerungsraten des HVPI von 1,7 % beziehungsweise 1,5 % (EZB, 2021d).
Der Median der SPF-Prognosen der EZB vom 4. Quartal 2021 in den Jahren 2022
und 2023 liegt jeweils bei 1,9 % und 1,7 % fiir den HVPI. Gleichwohl ist die Prog-
noseunsicherheit hoch. Fiir das Jahr 2021 fiel der bisherige Anstieg der Infla-
tionsrate deutlich hoher aus als erwartet, und fiir das Jahr 2022 sind die Progno-
sen nach oben korrigiert worden. So lag die SPF-Prognose fiir das Jahr 2021 im
ersten Quartal dieses Jahres noch bei 0,9 % und wurde auf 2,3 % im vierten Quar-
tal 2021 revidiert. Die Prognose fiir das Jahr 2022 stieg zuletzt von 1,5 % auf 1,9 %.
Die Consensus-Prognose liegt bei 2,0 %. N zIFFeR 13

Die langfristige Inflationserwartung ist gemifl dem aktuellen SPF auf 1,9 %
angestiegen. Im 3. Quartal 2020 lag der Wert noch bei 1,6 %. Die Literatur hat
gezeigt, dass umfragebasierte Inflationserwartungen Erklarungs- und Prognose-
potenzial fiir Verbraucherpreise haben (Gabriel, 2010; Berge, 2018). Der Indika-
tor fiir die Inflationserwartungen fiir den Zeitraum in fiinf bis zehn Jahren,
der aus am Finanzmarkt gehandelten Derivaten abgeleitet wird, ist seit Friih-
jahr 2020 um gut 0,8 Prozentpunkte angestiegen. Dieser Indikator wurde etwa
von Draghi (2015) zur Begriindung der Lockerung der Geldpolitik im Jahr 2015
herangezogen. Da marktbasierte Inflationserwartungen allerdings stark durch
ihre sehr volatile Risikokomponente bestimmt sind und kurzfristig dhnlich wie
die Energiepreise schwanken, sind sie nur beschrankt fiir die langere Frist aussa-
gekriftig (Hammoudeh und Reboredo, 2018; Casiraghi und Miccoli, 2019). N AB-
BILDUNG 58

Langfristige Inflationsprognosen und Energiepreise im Euro-Raum
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— Erwartete funfjahrige Termininflations- @ Langfristige Inflationserwartungen HVPI-Energie (rechte Skala)
raten beginnend in finf Jahren? (SPF)?

1 - Marktbasierte langfristige Inflationserwartungen beginnend in finf Jahren fir finf Jahre. Abgeleitet aus dem festen Zahlungs-
strom von Inflationsswaps, der gegen die jahrlichen realisierten Inflationsraten der nachsten funf bzw. zehn Jahre getauscht wird.
2 - SPF (Survey of Professional Forecasters), Erwartungen zur Inflation in finf Jahren.

Quellen: Eurostat, EZB, Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen
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Inflationsrisiken im Blick behalten

Der Inflationsausblick fiir die kommenden Jahre ist mit Aufwirtsrisiken behaftet.
So bilden Optionspreise an den Finanzméarkten eine Wahrscheinlichkeit von 40 %
ab, dass die Inflation in den néachsten 5 Jahren das Ziel der EZB von 2 % iiber-
schreitet (Schnabel, 2021b). Insbesondere kénnte die Pandemie Nachwirkungen
haben, die sich erst spat materialisieren. v zIFFer 47 N kaSTEN 2 Es gibt Hinweise da-
rauf, dass Lieferengpiisse bei Vorprodukten und deutlich angestiegene See-
frachtkosten linger andauern und sich mit betrachtlicher Verzégerung auf die
Verbraucherpreise auswirken konnen (Herriford et al., 2016; Wohlrabe, 2021).
N KASTEN 3 Zudem hat die Corona-Pandemie gezeigt, dass Anpassungen im
Konsumverhalten zu einer Unterschitzung der Inflationsrate fiihren konnen.
Dies hat den Hintergrund, dass die zur Inflationsmessung verwendeten Verbrau-
cherwarenkorbe nur in regelmaBigen Zeitabstanden aktualisiert und somit Nach-
frageverschiebungen erst verzogert beriicksichtigt werden (Konjunkturprognose
2021 Ziffer 27). Langerfristig konnte etwa der Fachkrifteméingel im Zuge des
demografischen Wandels zu steigenden Preisen fiithren. Nicht zuletzt konn-
ten vom Klimaschutz Inflationsrisiken ausgehen, da historisch betrachtet Erho-
hungen der Produktionskosten einen hohen und persistenten Erklarungsgehalt
fiir Inflationsschwankungen haben (Smets und Wouters, 2003, 2005, 2007; Pyt-
larczyk, 2005).

Die Produktionsliicke ist ein weiterer Indikator fiir die zukiinftige Inflations-
entwicklung. Die Corona-Pandemie fiihrte zu einer stark negativen Liicke im Jahr
2020, die sich im Jahr 2021 zuriickbilden und erst im Jahr 2022 geschlossen sein
diirfte. Dies legt eine dimpfende Wirkung auf das gegenwirtige und zukiinftige
Lohnwachstum und die Preisentwicklung nahe. Zu beachten ist, dass die Verhal-
tensreaktionen auf die Pandemie ebenso wie die gesundheitspolitischen Ein-
schrankungen nicht nur die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, sondern ebenso das
Angebot reduziert haben. Dementsprechend ist die inflationswirksame Produkti-
onsliicke deutlich geringer ausgefallen, als die Abweichung vom langfristigen Pro-
duktionspotenzial anzeigt (Eichenbaum et al., 2020). Trotz des robusten Wachs-
tumspfads des Euro-Raums, diirfte aufgrund des hohen Produktionspotenzials
im Jahr 2022 keine gréBere positive Liicke und damit nur ein begrenzter Infla-
tionsdruck entstehen.

Ein Risikofaktor fiir eine hoher als erwartete Inflation ergibt sich aus dem aktuell
beobachteten Inflationsanstieg selbst. So fiihrt dieser bei niedrigen oder sogar ne-
gativen Nominalzinsen zu einem Riickgang der kurzfristigen Realzinsen.
Niedrigere Realzinsen wiederum kurbeln die gesamtwirtschaftliche Nachfrage an
und erhohen damit den Preisdruck. Die Inflation wird somit selbstverstarkend,
bis die Geldpolitik entsprechend angepasst wird. Zudem ist die Geldpolitik in den
Jahren 2020 und 2021 noch einmal sehr stark gelockert worden und stimuliert
somit zusétzlich die Nachfrage, die Inflation und Inflationserwartungen.

Ein mogliches Inflationsrisiko kénnte davon ausgehen, dass alle Geldmengenag-
gregate stark ausgeweitet worden sind. So nahm im Jahresverlauf 2021 das Geld-
mengenaggregat M3 erstmals seit dem Jahr 2007 wieder um zweistellige
Wachstumsraten von bis zu 13 % und im Jahresdurchschnitt 2020 bereits
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N ABBILDUNG 59
Geldmengenwachstum im Euro-Raum
Veranderung zum Vorjahr
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1 - Bargeldumlauf bei Nichtbanken plus Sichteinlagen der Nichtbanken. 2 - M1 plus Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
bis zu zwei Jahren und Einlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist bis zu drei Monaten. 3 - M2 plus Anteile an Geldmarkt-
fonds, Repoverbindlichkeiten, Geldmarktpapiere und Bankschuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.

Quellen: EZB, eigene Berechnungen
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178.

um rund 9 % gegeniiber dem Jahr 2019 zu. v ABBILDUNG 59 Gem&RB empirischer Li-
teratur gibt es einen positiven Zusammenhang zwischen dem Trend des Geld-
mengenwachstums und dem langerfristigen Inflationstrend, der allerdings seit
den 1990er-Jahren etwas schwicher geworden ist (Benati, 2009; Hofmann,
2009; Rua, 2011; Teles et al., 2016). Seit Beginn der massiven quantitativen Lo-
ckerung im Friihjahr 2015 ist die breite Geldmenge M3 bis 2019 nur mit einer
moderaten Rate zwischen 4 und 5 % gewachsen, moglicherweise aufgrund einer
geringeren Umlaufgeschwindigkeit des Geldes. Im Zusammenhang mit der stark
erhohten o6ffentlichen Neuverschuldung kénnte nun eine deutlich stirkere
inflationdare Wirkung von der quantitativen Lockerung ausgehen (Leeper, 1991;
Reinhart und Rogoff, 2010; Bordo und Levy, 2020). ~ kasTEN 13 Daneben diirfte
das stark gestiegene Geld- und Kreditwachstum zu Preissteigerungen bei
Vermogensgiitern wie beispielsweise Immobilien beitragen (Barksenius und
Rundell, 2013; Fratzscher et al., 2016). ~ ziFFer 114 GroBe Vermdogenspreissteige-
rungen relativ zu den realen Fundamentaldaten konnen wiederum Risiken fiir die
Finanzmarktstabilitit hervorrufen, die allein mit makroprudenziellen Mafnah-
men nur schwer einzugrenzen sind (JG 2019 Ziffern 397 ff.).

Eine statistische Analyse zeigt, dass die US-amerikanischen Inflationsraten und
insbesondere die Zinsen eine positive Vorlauf-Eigenschaft gegeniiber dem
Euro-Raum aufweisen. v ABILDUNG 60 In der Vergangenheit tendierten die geldpo-
litischen Entwicklungen im Euro-Raum dazu, denen in den USA nachzufolgen.
Wichtige Transmissionskanéle sind der Wechselkurs und Rohstoffpreise (Neri
und Nobili, 2010). In den USA diirfte die Inflation im Jahr 2022 laut Prognose
des Sachverstiandigenrates ein signifikant hoheres Niveau als im Euro-Raum er-
reichen. v ziFFer 19 Neun von 18 Federal Open Market Committee (FOMC)-Mit-
glieder erwarten laut der FOMC-Umfrage vom 22. September 2021 erste Leit-
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Vorlaufeigenschaften von US-Inflation und Zinsen fiir den Euro-Raum?
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180.

zinserhohungen im Jahr 2022 um 25 bis 50 Basispunkte (Fed, 2021a). Wah-
rend die Mehrzahl der FOMC-Mitglieder davon ausgeht, dass die Inflation néchs-
tes Jahr auf 2 bis 2,5 % zuriickgeht, haben zuletzt mehrere Kommentatoren ge-
stiegene Inflationsrisiken betont. So spricht Rogoff (2021) davon, dass die Wur-
zeln der anhaltenden Inflation der 19770er-Jahre vor allem in politékonomischen
Problemen zu sehen seien, und die Liste der Ahnlichkeiten zwischen den 1970ern
und heute beunruhigend sei. Reis (2021b) betont, dass sich bei zu geringer Straf-
fung der Geldpolitik die Inflationserwartungen entkoppeln und iiber Zweitrun-
deneffekte zu einer permanent hoheren Inflationsrate fithren konnten. Roubini
(2021) sieht die USA bereits in einer milden Stagflation.

Ausstieg aus den pandemiebedingten geldpolitischen
MafSnahmen

Vor dem Hintergrund der erwarteten wirtschaftlichen Erholung und der niaher an
der Zielmarke von 2 % liegenden Inflationsrate im Euro-Raum sollte das Ende
der pandemiebedingten geldpolitischen MaBnahmen ins Auge gefasst
werden. Der Gesamtumfang des Pandemieanleihekaufprogramms PEPP betragt
1 850 Mrd Euro (EZB, 2021e). Bisher sind bereits Anleiheaufkiufe im Volumen
von 1404 Mrd Euro realisiert worden (Stand 1. Oktober 2021). Laut EZB muss
das Programm nicht zwingend voll ausgeschopft werden. Sinnvoll ist es, das An-
leiheaufkaufprogramm PEPP nicht auf einen Schlag zu beenden, sondern die Zu-
kaufe im Rahmen des PEPP schrittweise und im Einklang mit dem zunehmend
besseren Wirtschaftsausblick zuriickzufiihren (JG 2020 Ziffern 199 ff.). Wird mit
dem Abschmelzen der Nettokaufe frither begonnen, so lasst sich der Ausstieg mo-
derater gestalten (Taylor, 2021; Weidmann, 2021).

Zu Kliren ist ebenfalls, wie lange die EZB Erlose aus falligen Wertpapieren, die im
Rahmen des PEPP erworben wurden, wieder in solche Wertpapiere reinvestiert.
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181.

182.

183.

Neben der pandemiebedingten Bilanzausweitung im Rahmen des PEPP erwartet
die EZB noch bis Ende des Jahres 2023, Tilgungserlose im Rahmen des PEPP zu
reinvestieren. Selbst wenn die EZB die Nettokaufe im Rahmen des PEPP beendet,
wird verglichen mit fritheren Jahren die Hohe der Notenbankbilanz sehr grof3
bleiben. v ABBILDUNG 52 LINks Damit spielt die EZB weiterhin eine bedeutende Rolle
auf dem Markt fiir Staatsanleihen und bleibt die wichtigste Glaubigerin der
Mitgliedstaaten des Euro-Raums. v ziFFer 159 Mit der Abhéngigkeit der Staaten
von der Geldpolitik erhoht sich das Risiko einer fiskalischen Dominanz, in
Folge derer die Notenbank ihr Preisstabilititsmandat nicht auf Dauer erfiillen
konnte. v ziFrer 152 Ein solches Szenario sollte vermieden werden.

Normalisierungsstrategie rechtzeitig kommunizieren

Vor dem Hintergrund steigender, aber noch moderater Inflationserwartungen fiir
die kommenden Jahre und einer langsamen SchlieBung der Produktionsliicke
sollte zwar von einer schnellen Straffung der Geldpolitik aktuell abgesehen wer-
den. Es sollte jedoch der hohe Expansionsgrad der Geldpolitik in den kom-
menden Jahren in Abhingigkeit von der weiteren Inflationsentwicklung schritt-
weise reduziert werden. Im September hat die EZB nun angekiindigt, das
Tempo der Anleihekiufe im Rahmen des PEPP-Programms von bisher 80 Mrd
Euro monatlich im vierten Quartal dieses Jahres moderat zu verringern (EZB,
2021c¢). Beziiglich der Abfolge der MaBBnahmen geht sie davon aus, dass sie die
Nettozukaufe bis kurz vor der ersten Zinserhohung fortsetzt und an der Reinvesti-
tion von Wertpapieren dariiber hinaus noch festhilt. Dies deckt sich mit der vom
Sachverstindigenrat vorgeschlagenen Strategie (JG 2018 Ziffer 359).

Eine schrittweise Reduzierung der expansiven MaBBnahmen wire aus
mehreren Griinden vorteilhaft. Zunachst wiirde die EZB damit zulassen, dass wie-
der verstarkt Angebot und Nachfrage anderer Marktteilnehmer die Wertpapier-
preise beeinflussen und deren Risikoeinschatzung zum Ausdruck kommt. Mit ei-
ner graduellen Erhéhung der Zinsen verringern sich zudem die Zinsidnderungsri-
siken in den Bankbilanzen (JG 2017 Ziffern 384 ff.). Weiterhin wiirde eine gradu-
elle Normalisierung der Geldpolitik den Finanzmarkten und Staaten sowohl An-
reize als auch Zeit geben, sich an ein verandertes geldpolitisches Umfeld anzupas-
sen.

Zudem gibt es einen Forschungsstrang, der der konventionellen Sichtweise zur
Wirkung einer Zinssenkung widerspricht und in diesem Zusammenhang von In-
teresse ist. Ublicherweise wird davon ausgegangen, dass die Notenbank eine zu
niedrige Inflationsrate am besten mittels einer Zinssenkung wieder erhoht und an
ihr Ziel heranfiihrt. Die Senkung des Nominalzinses soll den Realzins reduzieren,
damit die Investitionen und Konsumentscheidungen anregen und so die wirt-
schaftliche Dynamik und Preisentwicklung ankurbeln. An der Wirksamkeit dieser
Politik sind jedoch Zweifel entstanden, da wihrend der vergangenen Dekade die
Inflationsraten in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften trotz niedriger Zin-
sen unterhalb des Zielniveaus verharrten. Gemif3 dem Neo-Fisherianischen An-
satz wiirden bei einer langfristig angelegten und glaubwiirdig angekiin-
digten Normalisierung der Geldpolitik keine negativen realwirtschaftlichen
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Folgen oder eine Riickkehr zu einem Umfeld sehr niedriger Inflationsraten dro-
hen. v KASTEN 16

N KASTEN 16
Fuhren hohere Zinsen immer zu niedrigerer Inflation und wirtschaftlicher Aktivitat?

Der Neo-Fisherianische Ansatz argumentiert, dass das ,inflation puzzle“ dadurch erklart wer-
den kann, dass Zinssenkungen durch die Zentralbank nur in der kurzen Frist wirksam sind, da
in der langen Frist geldpolitische Neutralitat besteht. Diese besagt, dass langfristig der Realzins
von realen Einflussfaktoren, wie beispielsweise dem Produktivitdtswachstum abhangt und so-
mit unabhangig von der Zentralbankpolitik ist. Die Fisher-Regel impliziert, dass langfristig No-
minalzinsen der Summe aus Inflation und Realzinsen entsprechen. Demnach bewegen sie sich
im Gleichschritt mit der Inflation, wenn der Realzins unabhangig ist (Cochrane, 2016). Dieser
Zusammenhang kann fur den Euro-Raum und fur die USA nachgewiesen werden. N ABBILDUNG 61

N ABBILDUNG 61
Kurzfristige Zinssatze und Inflationsraten im Euro-Raum und in den USA
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1 - Durchschnittszinssatze, zu denen sich Banken gegenseitig auf dem unbesicherten Interbankenmarkt Geld
verleihen. FUr den Euro-Raum: EURIBOR, fur die USA: LIBOR. 2 - Hodrick-Prescott-Filter mit Glattungsparameter
1 600.

Quellen: AWM, OECD
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Makrodkonomische Modelle legen nahe, dass Zinssenkungen nicht zwangslaufig zu héherer
Inflation flihren missen. So ist gezeigt worden, dass transitorische Zinssenkungen gemaf kon-
ventioneller Vorstellung einen niedrigeren Realzins verursachen und die Inflation kurzfristig
steigern (Schmitt-Grohé und Uribe, 2014, 2017; Uribe, 2017, 2018). Wenn die Zinssenkung
allerdings permanent ist, fallt die Inflation in der langen und in der kurzen Frist. Wahrend sich
der langfristige Effekt durch die geldpolitische Neutralitat des Realzinses ergibt, resultiert der
kurzfristige Effekt aus einem Rickgang der Inflationserwartungen der Haushalte und Unterneh-
men. Das gleiche Resultat folgt, wenn die Geldpolitik passiv ist (Cochrane, 2017). Bezuglich der
realen Wirkungen permanenter Zinssenkungen ist zu sagen, dass die niedrigeren Inflationser-
wartungen den Realzins erhdhen und damit die wirtschaftliche Aktivitat bremsen. Die kurzfris-
tigen Effekte permanenter Zinsanderungen werden in der Literatur als Neo-Fisher-Effekt be-
zeichnet. Wahrend die langfristigen Effekte von Zinsschocks in der Literatur nicht umstritten
sind, kritisieren andere Beitrage, dass der Neo-Fisher-Effekt in der kurzen Frist unglaubwirdig
sei, da er besonders stark auf der Annahme vorrausschauender, rationaler Erwartungsbildung
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basiere (Gerke und Hauzenberger, 2017; Garcia-Schmidt und Woodford, 2019). N TABELLE 14

Es ergeben sich hieraus zwei Implikationen flr eine Normalisierung der Geldpolitik. Zum
einen ist fraglich, ob eine Fortsetzung der Negativzinspolitik durch die EZB die Inflation tatsach-
lich erhéht und naher an das Zielniveau heranfihrt oder ob sie nicht sogar kontraproduktiv
wirkt. So kdnnte ein niedriges Zinsumfeld eine schwache Inflation perpetuieren, statt sie zu
bekdmpfen. Zum anderen besteht die Moglichkeit, dass eine schrittweise und permanente Er-
héhung der Zinsen die Inflation ndher an das gewiinschte Zielniveau heranbringt, und zwar
nach kurzer Zeit und ohne wirtschaftliche Kontraktion. Die Voraussetzung hierfur ist, dass die
Zinserhohung langfristig erfolgt und glaubwiirdig kommuniziert wird, damit sich die Inflations-
erwartungen erhdhen.

N TABELLE 14
Effekte von Zinserhohungen nach Uribe (2018)

_ Transitorische Zinserh6hung Permanente Zinserh6hung

Kurzfristige Effekte auf Inflation l 1
Langfristige Effekte auf Inflation 0 1

Quelle: eigene Darstellung
© Sachverstandigenrat | 21-430

184. Die EZB sollte zeitnah eine Normalisierungsstrategie kommunizieren, die
quantitative Referenzpunkte fiir eine Normalisierung der Geldpolitik
festlegt (JG2020 Ziffer 204). Dies wiirde dazu beitragen, die Zins- und Inflations-
erwartungen zu stabilisieren. Dabei wire es sinnvoll, dhnlich wie bei anderen
Notenbanken eine Ratsprognose zur Entwicklung der Inflation und der Politikin-
strumente, insbesondere des Notenbankzinses, oder zumindest eine Umfrage un-
ter den EZB-Ratsmitgliedern, dhnlich wie die Umfrage unter den FOMC-Mitglie-
dern, zu veroffentlichen. Auf diese Weise konnten die Entwicklung und die zu-
kiinftige Normalisierung der Geldpolitik im Rahmen einer anhaltenden Verbes-
serung der Wirtschaftslage und einem Anstieg der Inflation abgebildet werden.
Zudem konnen Zinsregeln von Nutzen sein, um die symmetrische Reaktion der
Notenbank auf Inflationsentwicklungen und -erwartungen darzustellen (JG 2019
Ziffern 56 ff.). So vergleicht etwa die Fed regelmaBig ihre Politikentscheidungen
mit verschiedenen Zinsregeln im Rahmen ihres geldpolitischen Berichts (Fed,
2019, 2020, 2021b).
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IV. POTENZIALE HEBEN UND LANGFRISTIG
WACHSEN

185.

186.

1. Europaische Wachstumsperspektiven

Der Euro-Raum steht vor groBen wirtschaftlichen Herausforderungen. Es geht
dabei nicht allein um die Bewiltigung der Corona-Krise. Die Wirtschaftsstruktur
muss sich langfristigen Entwicklungen wie der Digitalisierung, dem Klimawandel
und dem demografischen Wandel anpassen. ~ zIFFERN 504 FF. UND 438 FF. Eine effizi-
ente Anpassung ist wichtig, um die Wachstumsperspektiven dauerhaft zu verbes-
sern. Dies wiirde auch dabei helfen, aus den héheren Schuldenstinden herauszu-
wachsen.

Wie in allen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist auch im Euro-Raum das Pro-
duktivititswachstum iiber die vergangenen Jahrzehnte gesunken (JG 2019 Zif-
fern 157 ff.; JG 2020 Ziffern 88 ff.). Dies gilt sowohl fiir die Arbeits- als auch die
Totale Faktorproduktivitiat (TFP). Die Wachstumstrends innerhalb der europa-
ischen Lander waren relativ heterogen (JG 2019 Ziffern 163 ff.). So wiesen die
siideuropdischen Linder, insbesondere Italien, ein geringeres Potenzialwachs-
tum auf. Dennoch hat es eine Konvergenz der Produktivitiats- und Wohlstands-
entwicklung in Europa gegeben. Wihrend die siideuropdischen Lénder in den
Jahren nach der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/09 unterdurchschnittliche
Wachstumsraten aufwiesen, haben insbesondere die ost- und siidosteuropa-
ischen Lander gegeniiber den urspriinglichen EU- und Euro-Mitgliedstaaten auf-
geholt (JG 2019 Ziffern 163 ff.). ~ aBBILDUNG 62 0BEN LINKS Eine Erklarung hierfiir ist
das hohe Produktivititswachstum in Osteuropa wihrend der vergangenen 20
Jahre. N ABBILDUNG 62 OBEN RECHTS Unter den urspriinglich zwolf Euro-Mitgliedstaa-
ten gab es dagegen sogar Anzeichen fiir eine Divergenz, was auf die siideuropa-
ischen Euro-Mitgliedstaaten zuriickgefiihrt werden kann (JG 2019 Ziffern 163 ff.;
JG 2020 Ziffern 315 ff.). N ABBILDUNGEN 62 UNTEN LINKS UND UNTEN RECHTS Dies legt nahe,
dass es dort Potenzial fiir Reformen gibt, die zur Steigerung des langfristigen
Wachstums beitragen konnten.

Wirtschaftspolitik und langerfristiges Wachstum

Wihrend die Geldpolitik das langerfristige reale Wirtschaftswachstum nicht er-
hohen kann (Lucas, 1996; Serletis und Koustas, 2019), konnen die Mitgliedstaa-
ten durch eine Stiarkung marktwirtschaftlicher Mechanismen und die
Schaffung richtiger Rahmenbedingungen Anreize fiir Investitionen und Inno-
vationen setzen und so die Wachstumsperspektiven dauerhaft verbessern (JG
2019 Ziffern 250 ff.). Fiir die Fiskalpolitik ist das Steuersystem ein wichtiger He-
bel, um fiir ein giinstiges Umfeld fiir private Investitionen und Wirtschaftswachs-
tum zu sorgen. Zudem konnen gezielte 6ffentliche Investitionen die Transforma-
tion der Wirtschaft beférdern.
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N ABBILDUNG 62
Reale Konvergenz in Europa
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Schweiz, CZ-Tschechische Republik, DE-Deutschland, DK-Danemark, EE-Estland, ES-Spanien, FI-Finnland, FR-Frankreich,
GR-Griechenland, HR-Kroatien, HU-Ungarn, IE-Irland, IT-Italien, LT-Litauen, LV-Lettland, NL-Niederlande, NO-Norwegen, PL-
Polen, PT-Portugal, RO-Rumanien, SE-Schweden, SI-Slowenien, SK-Slowakei. 2 - Griechenland, Italien, Portugal, Spanien.
3 - Estland, Lettland, Litauen. 4 - Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn. 5 - Bulgarien, Kroatien,
Rumanien (da fir Rumanien kein Wert fir 2000 vorlag wurde der Wert von 2002 verwendet). 6 - Belgien, Danemark,
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Erwerbstatigenstunde. Landergruppen gewichtet mit Erwerbstatigenstunden. 8 - Arbeitnehmerentgelt deflationiert mit
dem BIP-Deflator je Arbeitnehmerstunde. Landergruppen gewichtet mit Arbeitnehmerstunden. 9 - Durchschnitt inner-
halb der Landergruppe gewichtet mit inrem Anteil am BIP in KKP-Euro. 10 - Ohne Irland, Luxemburg, Malta und Zypern.
11 - Ohne Irland und Luxemburg.

Quellen:

Eurostat, eigene Berechnungen
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Um von fiskalischer Seite die Wachstumsbedingungen in Europa zu verbessern,
gilt es insbesondere, das TFP-Wachstum zu stiarken. Investitionen konnen hier
einen wesentlichen Beitrag leisten, insbesondere in den Bereichen Digitalisie-
rung, Bildung und Forschung und Entwicklung (JG 2019 Ziffer 208; JG
2020 Ziffern 316, 436 ff., 481 ff.). Die erheblichen finanziellen Mittel aus dem
Struktur- und Kohésionsfonds sowie aus der Europaischen Aufbau- und Resili-
enzfazilitat konnten eine Chance bieten, in diesen Bereichen fiir Impulse zu sor-
gen. Essenziell hierbei ist allerdings, dass die Mittel effizient eingesetzt und dar-
iiber hinaus mit Strukturreformen verbunden werden (SVR, 2021; JG 2020 Zif-
fern 319, 436 ff., 481 ff.). Weitere Wachstumsimpulse kénnten dadurch gesetzt
werden, dass die Beschrinkungen des europiischen Binnenmarkts zu-
riickgefiihrt werden und dieser weiter ausgebaut wird. So miisste beispiels-
weise die Finanzmarktintegration im Rahmen der Kapitalmarktunion weiter vo-
rangebracht werden (JG 2018 Ziffern 471 ff.; JG 2020 Ziffer 314) sowie der Markt
flir digitale Dienstleistungen und Energie weiter geoffnet werden (JG 2020 Ziffer
322). Im Hinblick auf die Klima- und Energiepolitik der EU sollte die gemeinsame
Energieinfrastruktur ausgebaut werden, um die Effizienz in diesem Bereich zu er-
hohen (JG 2020 Ziffern 324 ff.).

Um nach der Corona-Pandemie das Wachstumspotenzial der europiischen
Volkswirtschaften dauerhaft zu erhohen, sind Mafnahmen hilfreich, welche die
Rahmenbedingungen fiir Unternehmen vorhersehbar und breit angelegt
verbessern (Taylor, 2008). Dies schlieBt solche ein, die nachhaltig die An-
reize fiir den Kapitalaufbau und die Stirkung von Innovationen ver-
bessern. Dazu gehort auch, staatliche Beteiligungen an Unternehmen auf Markt-
konformitat zu iiberpriifen (Abate et al., 2020; Rohl und Rusche, 2020). Staatli-
che StiitzungsmafBnahmen sollten letztlich zuriickgefiihrt und das Insolvenz- und
Restrukturierungsrecht reformiert werden, v zIFFER 420 um zu vermeiden, dass
nicht-tragfihige Unternehmen durch staatliche Unterstiitzung erhalten werden.
N KASTEN 25 Die Bedingungen fiir Neugriindungen konnten durch eine Senkung
administrativer Hiirden im Griindungsprozess junger Unternehmen, beispiels-
weise durch digitalisierte Verwaltungsverfahren, verbessert werden. v zIFFeR 406
AuBerdem sollten die Bedingungen fiir privates Risiko- und Beteiligungskapital
angepasst werden (IfW, 2020). So konnten steuerliche Anreizsysteme fiir Beteili-
gungen an Startups das unternehmerische Risiko senken und Investitionen erho-
hen (Europidische Kommission, 2017b). Zur Forderung eines nachhaltigen
Wachstums ist zudem eine Stirkung der Bildung v ziFrern 325 FF. und For-
schung und ein Ausbau der Infrastruktur angezeigt. Entscheidend dafiir sind
der zielgerichtete Einsatz und die Priorisierung der offentlichen Ausgaben, eine
Beschleunigung der Planungs- und Genehmigungsverfahren und einer Erhohung
der Kapazitdten etwa in der Bauwirtschaft und der 6ffentlichen Verwaltung. v ziF-
FER 215

Dariiber hinaus kann die Steuerpolitik einen Beitrag dazu leisten, dass die
Staaten mittelfristig aus den hohen Schuldenquoten herauswachsen. So
konnen beschleunigte steuerliche Abschreibungsmoglichkeiten Investitionen und
Beschiftigung befordern und Wachstum anregen (Dorn et al., 2021). Steuererho-
hungen dagegen kénnten das Wachstum reduzieren und die Wirtschaftsleistung
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190.

191.

langerfristig ddmpfen (Romer und Romer, 2010; Alinaghi und Reed, 2021). Em-
pirische Studien wie Romer und Romer (2010), Favero und Giavazzi (2007) sowie
Mertens und Ravn (2012, 2013, 2014) finden signifikante positive Wachstumsef-
fekte von Steuersenkungen fiir die Vereinigten Staaten. Gale et al. (2015) kénnen
allerdings auf Ebene der US-Bundesstaaten mit derselben Methode wie Mertens
und Ravn keine signifikanten Effekte nachweisen. Fiir die EU-Mitgliedstaaten
zeigt etwa van der Wielen (2020) deutliche Wachstumseffekte auf Basis einer Pa-
nel-Studie. Daneben wird diskutiert, die Steuerstruktur in der Art zu andern, dass
keine Belastungen fiir den Staatshaushalt entstehen, jedoch wachstumsfreundli-
che Steuern gesenkt und eher wachstumshemmende Steuern erhéht werden. Be-
reits Lee und Gordon (2005) legten Schitzergebnisse mit starken Effekten von
Unternehmenssteuersenkungen auf das Wirtschaftswachstum vor. Ebenso sehen
Arnold et al. (2011) positive Wachstumswirkungen durch eine Senkung von Un-
ternehmenssteuern bei einer Gegenfinanzierung mit hoheren Konsumsteuern auf
Basis der OECD-Lander. Kritik an diesen Ergebnissen wird etwa von Xing (2011)
geduBert, der keine Rangfolge unterschiedlicher Steuerarten findet, und von Ge-
chert und Heimberger (2021), die eine Publikationsselektivitdt zugunsten von
wachstumsfordernden Effekten von Unternehmenssteuersenkungen finden.

Umsetzung des Aufbaupakets der Europaischen Union

Im Juli 2020 haben die EU-Mitgliedstaaten die Einrichtung der Europaischen
Aufbau- und Resilienzfazilitit (ARF) beschlossen, die den Mitgliedstaaten
mit Zuschiissen und Krediten bei der Bewiiltigung der Folgen der Corona-
Pandemie helfen soll (JG 2020 Ziffern 269 ff.). Deren Umsetzung erfolgt in ei-
nem mehrstufigen Prozess. v ABBILDUNG 63 In den bisher eingereichten Pldnen ru-
fen die Mitgliedstaaten den vollen Betrag an Zuschiissen sowie teil-
weise die bereitgestellten Kredite ab, die ihnen laut der Planung vom Herbst
2020 zustehen. Die finalen Betrige an Zuschiissen, die jedem Land zustehen,
hiangen von einer Reihe makrookonomischer Faktoren ab und werden daher erst
Mitte des Jahres 2022 endgiiltig feststehen. Deutschland, Frankreich und Oster-
reich planen in ihren eingereichten Plianen jeweils mit 1 bis 2 Mrd Euro mehr Zu-
schiissen, als ihnen laut jetziger Prognose im Rahmen der ARF zustehen (Bruegel,
2021). N ABBILDUNG 64 Die zusitzlichen Mittel miissten sie gegebenenfalls selbst tra-
gen oder die entsprechenden MaBnahmen nicht umsetzen. Den moglichen Kre-
ditrahmen (JG 2020 Abbildung 50) reizen Italien, Griechenland und Ru-
ménien voll und Polen, Portugal, Zypern und Slowenien zum Teil aus. Die Mit-
gliedstaaten konnen bis Mitte des Jahres 2023 Kredite beantragen. Daher steht
die endgiiltige Summe an Krediten noch nicht fest (Europiisches Parlament und
Rat der Europaischen Union, 2021).

Die Aufbau- und Resilienzpline der Mitgliedstaaten sollen laut der Europaischen
Kommission MaBnahmen fiir klimafreundliche Projekte enthalten. Deren Anteil
soll mindestens 37 % der Zuschiisse ausmachen, dazu kommen 20 % fiir die Digi-
talisierung (Europaisches Parlament und Rat der Europdischen Union, 2021). Die
eingereichten Aufbaupliane weisen den Gesamtanteil an Investitionen in klima-
freundliche Projekte sowie Digitalisierung aus, wiahrend die Subkomponenten
teilweise unbekannt sind. Diese ausgewiesenen Anteile fiir Klima und Digita-
lisierung erfiillen nach Bewertung der Europdischen Kommission in ihrer Hohe
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jeweils die von ihr erforderten Kriterien. Die Mitgliedstaaten weisen die Ausgaben
einer Kategorie fest zu. Jedoch bestehen zwischen den Kategorien teilweise Uber-
schneidungen, sodass etwa Digitalisierungsinvestitionen in der Kategorie klima-
freundliche Investitionen enthalten sind und dann nicht als digital gewertet wer-
den. N ABBILDUNG 64

192. Die Bindung der Zuschiisse soll bis Ende 2023 erfolgen, die Auszahlungen finden

bis Ende 2026 statt (Europaisches Parlament und Rat der Europidischen Union,
2021). Das anvisierte Zeitprofil der Auszahlungen und deren Anteil am
BIP ist heterogen iiber die Staaten verteilt. v ABsILDUNG 65 Der grofSte Anteil ent-
fallt jeweils auf die Jahre 2023 und 2024, wenn der tiefste Einbruch durch die

N ABBILDUNG 63
Fahrplan bei der Umsetzung der Europaischen Aufbau- und Resilienzfazilitatt

Vorberei-

tungs-
phase

Annahme-
phase

Mitgliedstaaten bereiten Aufbaupléane vor. Einreichung bei der EU-Kommission bis 30. April 2021.
EU-Kommission informiert Européisches Parlament und Rat Gber deren Eingang.

Nach Billigung ihres Aufbauplans kénnen Mitgliedstaaten eine Aktualisierung einreichen, Auslésung von
neuem Bewertungsprozess.

Wichtige Kriterien:

Bewertung der Aufbauplane durch EU-Kommission innerhalb von zwei Monaten nach Einreichung.

¢ landerspezifische Empfehlungen im Rahmen des Europaischen Semesters

* Forderung des Wachstumspotenzials, des Arbeitsmarkts sowie der wirtschaftlichen und sozialen
Resilienz

« Zielvorgaben fiir den Anteil der Mittel, die in klimafreundliche Projekte (37 %) und Digitalisierung
(20 %) flieRen

sion den Europaischen Rat und verfasst einen eine Begriindung an den Mitgliedstaat.

Bei positiver Bewertung informiert die EU-Kommis- | Bei negativer Bewertung schickt die EU-Kommission

Beschlussentwurf zur Umsetzung.

Wochen nach Einreichung.

Europaischer Rat billigt Beschluss zur Umsetzung
mit qualifizierter Mehrheit innerhalb von vier

EU-Kommission schliefdt individuelle Vereinbarungen (und gegebenenfalls Kreditvertrage) mit Mitglied-
staaten.

Mitgliedstaaten konnen Abschlagszahlung in Hohe von 13 % beantragen.

Mitgliedstaaten setzen die Aufbaupldne um und berichten alle sechs Monate Uber den Fortschritt als Teil
des Europaischen Semesters.

Anschlieende Auszahlungen von Zuschiissen missen die Mitgliedstaaten bei der EU-Kommission
beantragen?.

Diese sind an das Erreichen von zuvor definierten Etappenzielen und Zielvorgaben gekoppelt.

Die EU-Kommission prift das Erreichen der Etappenziele; Billigung durch den Europaischen Rat erforderlich.

Bei positivem Abschluss dieses Prufverfahrens Bei negativem Abschluss des Prifverfahrens wird der
kann die Auszahlung erfolgen. Finanzbetrag dem Mitgliedstaat nur teilweise oder
gar nicht ausgezahlt.

Wenn 18 Monate nach Billigung zur Umsetzung des Aufbauplans kein oder ein geringer Fortschritt in der
Umsetzung erfolgt, Aufhebung der individuellen Vereinbarungen und gegebenenfalls Kreditvertrage durch
EU-Kommission.

Umsetzung aller Reformen und Investitionen bis August 2026; Auszahlungen von Zuschiissen bis

31. Dezember 2026 moglich.

Riickzahlung der Kredite an den Finanzmarkt erfolgt ilber den mehrjahrigen Finanzrahmen von 2028 bis
2058.

Unabhangige Ex-post-Evaluierung bis 20. Februar 2024 und 31. Dezember 2028.

1 - Stand: Juni 2021. 2 - Maximal zweimal pro Jahr.

Quellen: Europaische Kommission, Européisches Parlament, eigene Darstellung
© Sachverstandigenrat | 21-405
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N ABBILDUNG 64
Zuweisungen im Rahmen der nationalen Aufbau- und Resilienzplane sollen schwerpunktmagig in
Projekte im Bereich Klimapolitik und Energiewende flieRent

Anteil in %

Sl 53.2[20,9]10,0[10,8}12,41L1,3| 1,7] 6,6] 2,6] 2,6 | 2,5 14[06]1.2 0,304 po1f .
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60 1659206 | -1 g
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10 182,428,020,717,411,712,011,6 63 3,0 29 27 31 21 13 1,1 09 0,7 09 0,5 0,06

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ]

IT ES FR PL GR RO DE PT HU CZ SK BE AT SE Sl LT Lv DK CY LU 32
Mrd Euro 1915 69,5 40,9 36 31 292 28 166 72 7,1 66 59 45 33 25 22 18 16 12 0,1 486,7

Klimapolitik und Energiewende Digitalisierung ® Sonstige MaRnahmen

1 - Aufgrund fehlender Details wurden Uberschneidungen in den MaBnahmen nicht beriicksichtigt, sodass die Zuordnung
zu den Kategorien den allgemeinen Angaben der Mitgliedstaaten in ihren Aufbauplanen entspricht. Eine Investition, die von
den Mitgliedstaaten als klimapolitisch eingestuft wird, jedoch ebenfalls digitale Aspekte aufweist, wird somit nur der Kate-
gorie Klimapolitik zugeordnet. Fur Italien, Griechenland, Polen, Portugal, Ruméanien, Slowenien und Zypern: Zuschlisse und
Darlehen. IT-Italien, ES-Spanien, FR-Frankreich, PL-Polen, GR-Griechenland, RO-Rumanien, DE-Deutschland, PT-Portugal,
HU-Ungarn, CZ-Tschechische Republik, SK-Slowakei, BE-Belgien, AT-Osterreich, SE-Schweden, SI-Slowenien, LT-Litauen,
LV-Lettland, DK-Danemark, CY-Zypern, LU-Luxemburg. Differenzen in den Summen durch Rundungen. 2 - Summe aller
dargestellten Staaten, die bis Juli 2021 ihre Aufbauplane bereits eingereicht und die jeweils Anteile darin ausgewiesen
haben.

Quelle: Bruegel (2021) auf Basis der an die Europaische Kommission Ubermittelten nationalen Aufbau- und Resilienzplane
© Sachverstandigenrat | 21-541

Corona-Pandemie iiberwunden sein diirfte. Der jahrliche Anteil am BIP fillt in
Mitgliedstaaten wie Deutschland mit 0,1 % eher gering aus. In anderen Mitglied-
staaten wie Italien oder Spanien ist der Anteil mit durchschnittlich 0,75 % bezie-
hungsweise 1 % hoher. Uber den gesamten Zeitrahmen ist der Anteil am BIP in
Kroatien (18 %) und Bulgarien (17 %) am hochsten (JG 2020 Ziffer 281). In abso-
luten Betriagen konnen Italien (191,5 Mrd Euro) und Spanien (69,5 Mrd Euro) die
meisten Mittel abrufen.

193. Der zusitzliche Wachstumsimpuls héngt insbesondere davon ab, inwiefern tat-
sichlich erginzende MaBnahmen umgesetzt werden. Deutschland etwa sieht
einen hohen Anteil der Gelder aus der ARF fiir bereits geplante MaBnahmen des
im Juni 2020 implementierten Konjunkturprograms vor (SVR, 2021). Ahnlich ist
es in Frankreich, wo das bereits im September 2020 beschlossene Fiskalpaket nun
zum Teil aus europiischen Geldern finanziert wird. Dadurch kann ein indirek-
ter Impuls durch die Vermeidung von Steuererhéhungen oder die Reduktion
der Staatsverschuldung entstehen (Fuest und Dorn, 2021; SVR, 2021). In jedem
Fall hingt jedoch das AusmaB eines positiven Impulses davon ab, ob der
betreffende Staat Nettotransfers und Kredite erhilt oder ob er einen groBeren An-
teil durch zukiinftige EU-Beitrage absichern muss, als er erhilt. Der Wachstums-
effekt hangt zudem von der Kapazitiat der Mitgliedstaaten ab, die verfiigbaren Mit-
tel schnell und in voller Hohe abzurufen sowie die jeweiligen Projekte umzuset-
zen. So hatten etwa die Staaten mit den hochsten Zuschiissen aus der ARF, Italien
und Spanien, in der Vergangenheit Probleme bei der sachgerechten Verwendung
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N ABBILDUNG 65
Anteil der geplanten Auszahlungen aus Zuschiissen der Aufbau- und Resilienzfazilitat am BIP ist in
Spanien hoher als in Deutschland?

% des BIP2 Mrd Euro3
2,0 ~ r 25
1,6 - - 20
1,2 1 - 15
0,8 A - 10
0,4 I -5
0 | . - . . . . . - . I__ 0
2021 2022 2023 2024 2025 2026

W Deutschland Frankreich Italien ™ Spanien Absolut (rechte Skala)

1 - Nur Zuschisse. Angenommen wird, dass die Auszahlungen an Zuschussen aus der Aufbau- und Resilienzfazilitdt an die
einzelnen Lander dem von der Europaischen Kommission anvisierten Zeitplan flr die EU als Ganzes folgen. 2 - Bezogen
auf das BIP des Jahres 2020. 3 - Zuschusse preisbereinigt zum Jahr 2018.

Quellen: Europaische Kommission, UBS
© Sachverstandigenrat | 21-397

europaischer Strukturfonds und weisen die niedrigsten Abrufungsraten bei euro-
paischen Fordergeldern auf (Becker, 2021). Dariiber hinaus hangt der Impuls der
Aufbaupliane davon ab, ob sich Erwartungen hinsichtlich einer nachhaltig ho-
heren zukiinftigen Wachstumsentwicklung bilden (SVR, 2021).

194. Um die Erwartungen an die nachhaltige und lingerfristige Wachstums-
wirkung der Aufbaupline zu erfiillen, wird es maBgeblich auf die Umsetzung
struktureller Reformen zur Verbesserung der allgemeinen Rahmenbedingun-
gen etwa zur Forderung von Investitionen, Innovationen, Arbeitsmarktpartizipa-
tion oder des Humankapitals ankommen (SVR, 2021). ~ kasTeN 17 Die Europa-
ische Kommission sollte bei der Auszahlung der Gelder darauf hinwirken.

N KASTEN 17
Strukturelle Reformen im Rahmen der EU-Aufbaupléne in ausgewahlten Staaten

In seiner Stellungnahme zum Deutschen Aufbau- und Resilienzplan (DARP) (BMF, 2021g)
kommt der Sachverstandigenrat (2021) zu der Schlussfolgerung, dass die allgemeine Ausrich-
tung des DARP etwa zur Abmilderung der langfristigen Folgen der Corona-Pandemie positiv zu
bewerten ist, grundlegende Reformen zur Verbesserung der allgemeinen Rahmenbedingungen
im DARP aber eine zu geringe Rolle spielen. Eine ambitioniertere Reformagenda wére aus Sicht
des Sachverstandigenrates wiinschenswert, um einen Beitrag zu nachhaltigem Wachstum zu
leisten sowie das Reformstreben anderer Mitgliedstaaten zu bestarken (SVR, 2021).
Frankreich hat seinen europaischen Aufbauplan in einen gréf3eren nationalen Plan, France
Relance, integriert (Ministére de I’'Economie, des Finances et de la Relance, 2021). Dieser um-
fasst ein Volumen von 100 Mrd Euro, wovon etwa 40 % aus europaischen Geldern im Rahmen
des ARF stammen. Hinsichtlich struktureller Reformen greift der Plan einige der landerbezoge-
nen Empfehlungen der Europaischen Kommission aus den Jahren 2019 und 2020 auf. So wird
ein Schwerpunkt bei Weiterbildungsmafinahmen insbesondere von IT-Fahigkeiten gelegt. Dar-
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Uber hinaus sieht der Plan einen umfassenden Ausbau des Breitbandnetzes vor, auch im land-
lichen Raum. Die suspendierte Reform des Rentensystems wird im franzdsischen Aufbauplan
ebenso wieder aufgegriffen wie eine Reform der Arbeitslosenversicherung. Nicht angegangen
werden hingegen die Regulierungsbeschrankungen im Dienstleistungssektor (UBS, 2021).

Italiens Aufbauplan enthalt strukturelle Reformen wie eine Verbesserung der 6ffentlichen
Verwaltung durch Weiterbildung und Digitalisierung und des Justizsystems durch mehr Perso-
nal und eine Vereinfachung der regulatorischen Prozesse (Ministero dell’lEconomia e delle Fi-
nanze, 2021). Problematisch erscheint dabei die zeitliche Befristung von Neueinstellungen im
Justizsystem, und es ist fraglich, ob eine so breit angelegte Reform in der Kurze der Zeit umge-
setzt werden kann, insbesondere da daflr ein politischer Konsens notwendig ist (Corti und
Nanez Ferrer, 2021; Frederico, 2021). Darliber hinaus soll die Erwerbstatigkeit von Frauen
durch den Ausbau von Ganztagsbetreuung von Kindern gestarkt werden. Jedoch gehen diese
zusatzlichen Investitionen nicht einher mit Reformen, die den Anspruch auf Ganztagsbetreuung
von Kleinkindern rechtlich verankern, wie von der Kommission vorgeschlagen. Reformen zur
Verringerung der Erwerbsarmut werden allerdings nicht angegangen. Die Vorschlage zur Be-
kampfung von nicht angemeldeter Erwerbstatigkeit sind zudem wenig konkret. Ein Umbau des
Steuersystems hin zu weniger wachstumsschadlichen Steuerquellen wie Konsum oder Immo-
bilien bleibt ebenso aus (Corti und Nunez Ferrer, 2021; Frederico, 2021).

Spaniens Aufbauplan kindigt strukturelle Reformen in elf verschiedenen Politikfeldern an,
beispielsweise im Bereich offentliche Verwaltung oder Arbeitsmarkt, etwa mit dem Ausbau der
Berufsausbildung (Gobierno de Espana, 2021; UBS, 2021). Unter anderem mit einem Schwer-
punkt fUr Investitionen in nachhaltige Infrastruktur setzt der spanische Aufbauplan eine der
landerspezifischen Empfehlungen der Europadischen Kommission um. Angekiindigt werden
ebenfalls eine Reform des Steuersystems und der Rentenversicherung. Zweifel bestehen hin-
sichtlich der Implementierbarkeit der Reformvorhaben, insbesondere ob Spanien in der Kirze
der Zeit die Kapazitat hat, die von der ARF zur Verflgung gestellten Finanzmittel zu nutzen
(Touza et al., 2020; Otero-lglesias und Torres, 2021).

2. Wachstumspotenziale in Deutschland heben

195.

Bereits vor der Corona-Pandemie befand sich die deutsche Volkswirtschaft in ei-
nem umfassenden strukturellen Wandel. Die langfristigen Herausforderun-
gen insbesondere bei der Digitalisierung der Wirtschaft und Gesellschaft (JG
2020 Ziffern 524 ff.) ~ zIFFERN 438 FF. sowie bei der Transformation zu klimaneut-
ralen Geschiftsmodellen und Technologien (JG 2020 Ziffern 371 ff.) v ziF-
FERN 504 FF. miissen verstarkt angegangen werden. Zudem wird der demografi-
sche Wandel das Arbeitskrafteangebot verknappen und die Sozialsysteme zu-
nehmend belasten (JG 2020 Ziffern 602 ff.). Um diese Herausforderungen zu
meistern, bedarf es insbesondere wachstumsfreundlicher und verlasslicher Rah-
menbedingungen fiir die private Innovations- und Investitionstitigkeit.
Nicht zuletzt sind offentliche Investitionen in eine leistungsfahige Infrastruktur
(JG 2020 Ziffern 434 f. und 583 f.) sowie ein gutes Bildungssystem x ziFrer 372 da-
fiir eine wichtige Voraussetzung. Die Corona-Pandemie hat jedoch gezeigt, dass
in konjunkturellen Stirkephasen die Tragfdhigkeit der offentlichen Finanzen
nicht aus dem Blick geraten darf, damit auch in zukiinftigen Krisen fiskalische
Spielraume fiir konjunkturpolitische Impulse bestehen. v ziIFFer 100 Insbesondere
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der Verbesserung der institutionellen Rahmenbedingungen fiir 6ffentliche Inves-
titionen kommt eine wichtige Rolle zu, um die effektive Verwendung offentlicher
Mittel sicherzustellen. v zIFFERN 200 FF.

Chancen und Risiken fur das Potenzialwachstum

196. In der kurzen Frist bestehen Chancen fiir ein vergleichsweise hohes Wirt-
schaftswachstum nach der Pandemie. Die Manahmen der Geld- und Fiskalpoli-
tik haben zur Stabilisierung der privaten Einkommen beigetragen. So hat die wirt-
schaftliche Entwicklung im Sommerhalbjahr 2021 gezeigt, dass die Nachfrage
mit einer Entspannung der pandemischen Lage wieder zunimmt. N ZIFFERN 56 F.
Zudem ist es aufgrund des geringen Konsums wihrend der Pandemie zu einer
ungeplanten Ersparnisbildung bei den privaten Haushalten gekommen.
Im Zusammenspiel mit dem Riickgang der wirtschaftlichen Unsicherheit sollte
die teilweise Auflosung der pandemiebedingten ungeplanten Ersparnis die ge-
samtwirtschaftliche Erholung beschleunigen. Dementsprechend besteht aktuell
keine Notwendigkeit fiir zusatzliche fiskalische MaBnahmen zur Stiitzung der
Konsumnachfrage. Der Riickgang des Eigenkapitals vieler Unternehmen
konnte sich allerdings hemmend auf die Investitionstitigkeit und somit das Wirt-
schafts- und Produktivitaitswachstum auswirken. v zIFFER 404

N ABBILDUNG 66
Verlust an langfristigem Produktionspotenzial durch die Pandemie geringer als nach der
Finanzkrise

Differenz zwischen dem vor und nach der Krise prognostizierten Wachstum des
Produktionspotenzials fur die Jahre ab dem Krisenbeginn

Finanzkrise 2008 Corona-Pandemie 2020
o Ruckgang im Vergleich zur Vorkrisenprognose® in % o Rickgang im Vergleich zur Vorkrisenprognose! in %
o
_2 - _2 m
3 A 3
4 4 4 A
-5 4 -5 4
6 6
-7 T T ) -7 T T )
2008 2010 2012 2020 2022 2024
B Differenz Potenzialschatzung 2009 und 2007 Differenz Potenzialschatzung 2021 und 2019

+ Differenz Potenzialschatzung 2021 und 20072

1 - Prognosen der Europaischen Kommission. Abbildung zeigt die Differenz zwischen dem vor der entsprechenden Krise
prognostizierten Wachstum des Produktionspotenzials in den nachfolgenden Jahren mit der nach der Krise prognostizierten
bzw. geschatzten Entwicklung des Potenzials. Vorkrisenprognose vom Herbst 2007 beziehungsweise Herbst 2019. Ver-
gleichsprognosen vom Frihjahr 2009 beziehungsweise Frihjahr 2021. Keine Berlcksichtigung von Rickgangen im Niveau
des Potenzials im Vorkrisenjahr. 2 - Ex-post-Evaluierung des Verlustes an aggregiertem Wachstum des Produktionspoten-
zials unter Verwendung der Prognose aus dem Friihjahr 2021 fir die Entwicklung in den Jahren 2008 bis 2012. Revisionen
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und der Methode zur Bestimmung des Produktionspotenzials sowie eine un-
terschiedliche Auslegung diskretionarer Spielrdume in der Schatzung durften einen Teil der Abweichung erklaren.

Quellen: EU-Kommission, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-353
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197. Mittelfristig diirften die Auswirkungen der Corona-Pandemie fiir das Wirtschafts-
wachstum relativ gering bleiben. Im Vergleich zu fritheren Krisenepisoden in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirften die permanenten Effekte begrenzt
sein, da insbesondere die Produktivitit bislang weniger stark zuriickge-
gangen ist. v kasTeN 18 So ist der von der Europiischen Kommission erwartete
Riickgang des Produktionspotenzialwachstums in den kommenden Jahren deut-
lich geringer als nach der Finanzkrise in den Jahren 2008 und 2009. ~ ABBILDUNG 66
Unter Verwendung der aktuellsten Potenzialschiatzung vom Friihjahr 2021 fiir
den Riickgang nach der Finanzkrise zeigt sich, dass der in Echtzeit erwartete Ver-
lust an Produktionspotenzial den tatsidchlich realisierten iiberschatzt hatte. Zu-
dem diirfte sich nach der Corona-Pandemie positiv auswirken, dass Verwerfun-
gen im Finanzsystem vermieden werden konnten, was eine rasche Erholung pri-
vater Investitionen unterstiitzen diirfte. Zum einen diirften durch die umfangrei-
chen UnterstiitzungsmaBnahmen Produktivititsverluste durch Unternehmsaus-
tritte und Arbeitsplatzverluste bei ansonsten funktionierenden Geschaftsmodel-
len gedampft und so Kapazitiaten erhalten worden sein. Zum anderen konnten die
Hilfen aber reallokationshemmend wirken und so das Produktivitatswachstum

dampfen.~ KASTEN 25

N KASTEN 18

Analyse der permanenten Effekte von Rezessionen und Finanzkrisen

Im Folgenden werden die angebotsseitigen Auswirkungen von Rezessionen und Finanzkrisen
mit Hilfe von Lokalen Projektionen (Jorda, 2005) auf Basis eines unbalancierten Panels fiir die
OECD-Lander abgeschatzt (ahnliche Schatzungen in Martin Fuentes und Moder, 2020; IWF,
2021). Dafur werden die kumulierten Wachstumsraten des Produktionspotenzials sowie des-
sen Komponenten, Kapitaleinsatz, Beschaftigung und TFP, h Jahre nach dem Zeitpunkt ¢t
(¥it+n — Yit—1) auf Indikatorvariablen fiir den Beginn von Rezessionen (R; ;) und Finanzkrisen
(F; ) sowie verschiedene Kontrollvariablen (X; ) regressiert. Die Regressionsgleichungen fur
die abhéngige Variable y; . von Land i zum Zeitpunkt ¢ + h ist:

Yit+h — Vit-1 = .31hRi,t + .BélRi,t *Fit_ot42 + .BélFi,t + (pilXi,t +pul +0f + Si},lt-

Die Kontrollvariablen umfassen das Pro-Kopf-Produktionspotenzial vor der Krise, zwei Lags
der Veranderungsrate der unbereinigten abhangigen Variable als Indikator fur die konjunktu-
relle Entwicklung, zwei Verzégerungen des Verhaltnisses von Staatsschulden zum BIP sowie
Fixeffekte fur das jeweilige Land (y{‘) und das Jahr (Bth). Alle stetigen Variablen sind logarith-
miert. Die Datierung des Beginns von Rezessionen und Finanzkrisen ist lbernommen von der
OECD (2021) sowie Reinhart et al. (2016) und Laeven und Valencia (2018). Da Rezessionen
und Finanzkrisen nicht immer auf das gleiche Jahr fallen missen und nicht jede Rezession mit
einer Finanzkrise einhergeht, zeigt der Indikator F; ., .4, an, ob es zu einer Finanzkrise in den
zwei vorangegangenen oder nachfolgenden Jahren gekommen war. Die Impuls-Antwort-Funkti-
onen ergeben sich aus den Koeffizienten B fiir Rezessionen beziehungsweise S + 3} + g2
fUr Finanzkrisen und reprasentieren die Auswirkungen des jeweiligen Events auf die abhangige
Variable nach h Jahren.
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Auswirkungen vergangener Rezessionen und Finanzkrisen auf das Produktionspotenzial
und dessen Komponenten in den OECD-Landern?
Verlust an Produktionspotenzial und dessen Komponenten gegenuber
der Situation ohne Rezession beziehungsweise Finanzkrise

Produktionspotenzial

Verlust in %

Kapitaleinsatz

Verlust in %

1,5 1 1,5 -
0 _—— 0 —
-1,5 1 -1,5 1
-3,0 -3,0 1
-4,5 - -4,5 -
-6,0 1 -6,0 -
-7,5 A -7,5 A
-9,0 T T T T T T T T 9,0 T T T T T T T T )
-1 0 1 2 3 4 5 6 7 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
Jahre Jahre
Beschaftigung Totale Faktorproduktivitat
Verlust in % Verlust in %
1,5 - 1,5 q
(O 0
15 1 T 15 1
-3,0 1 -3,0 1
4,5 4,5
-6,0 - -6,0 -
7,5 - 7.5
-9,0 T T T T T T T T -9,0 T T T T T T T T ]
1 0 1 2 3 4 5 6 7 14 0 1 2 3 4 5 6 7
Jahre Jahre
— Finanzkrisen — Rezessionen Deutschland wahrend der Corona-Krise?

1 - Analyse der Effekte fur ein unbalanciertes Panel an Jahresdaten flr die OECD-Lander ohne Costa Rica (zu wenig
Daten vorhanden), Griechenland und Spanien (Ausreif3er, die einzelne Ergebnisse zu treiben scheinen). Beobach-
tungszeitraum: 1960 bis 2019. Die Auswirkungen von Rezessionen und Finanzkrisen auf die abhangigen Variablen
sind mit Hilfe von Lokalen Projektionen (Jorda, 2005) geschatzt. Das Produktionspotenzial folgt einem Produktions-
funktionsansatz, bei dem die Komponenten mit dem Hodrick-Prescott-Filter (Lambda = 100) bereinigt wurden. Der
Rezessionsbeginn entspricht dem Jahr nach dem konjunkturellen Hochpunkt identifiziert im OECD Composite Lea-
ding Indicators-System. Die Datierung von Finanzkrisen ist Ubernommen von Reinhart et al. (2016) und Laeven and
Valencia (2018). Durchgezogene Linien zeigen kumulierte Impuls-Antwort-Funktionen und farbige Flachen die ent-
sprechenden 90 %-Konfidenzintervalle. 2 - Auswirkungen der Corona-Pandemie auf das Produktionspotenzial in
Deutschland dargestellt durch die Revision der Mittelfristprognose fiir die Jahre 2020 bis 2024 im JG 2020 im Ver-
gleich zum JG 2019.

Quellen: IWF, Jorda et al. (2017), Laeven and Valencia (2018), OECD, Penn World Table, Reinhart et al. (2016), eigene
Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 21-417

Die Schatzergebnisse zeigen persistente Effekte von Rezessionen und insbesondere Fi-
nanzkrisen. N ABBILDUNG 67 So liegt das Produktionspotenzial sieben Jahre nach der Rezession
im Mittel noch rund 1 % unter dem Niveau, das sich ohne eine Rezession eingestellt hatte. Bei
Finanzkrisen verstarkt sich der Verlust an Potenzialwachstum auf rund 3,3 %. Wahrend sich
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bei konjunkturellen Einbriichen die Verluste etwa gleichmafiig auf die Komponenten Kapital,
Arbeit und TFP verteilen, wiegt dieser bei der Totalen Faktorproduktivitat fur das Potenzial be-
sonders stark. Insbesondere der Verlust an unternehmensspezifischem Know-how, die Fehl-
allokation von Kapital, gedampfte FUE-Ausgaben und die gesteigerte Anzahl an Unternehmens-
insolvenzen kdonnen das Produktivitatswachstum langfristig senken (Cerra et al., 2020; Furceri
et al., 2021). In Finanzkrisen flhren die stark gedampften Investitionen daruber hinaus zu ei-
nem besonders starken Einbruch beim Kapitalstock.

Obschon die prognostizierten Auswirkungen der Corona-Krise auf das Produktionspotenzial
in Deutschland in der GréfRenordnung von friiheren Rezessionen liegen dirften, ist davon aus-
zugehen, dass der Ruckgang des Arbeitsvolumens zu Beginn der Pandemie starker als in ver-
gangenen Rezessionen ausfallt. N ABBILDUNG 67 UNTEN LINKS Dies durfte zum einen daran liegen,
dass sich der Abwartstrend in der gleichgewichtigen Erwerbslosenquote (Non-Accelerating In-
flation Rate of Unemployment - NAIRU) in den kommenden Jahren weniger stark fortsetzen
durfte, als dies noch vor der Pandemie erwartet wurde. Zum anderen durfte die geringere Net-
tozuwanderung infolge der zeitweisen GrenzschlieBungen nur teilweise nachgeholt werden (JG
2020 ziffer 92). Mittelfristig dirfte der Verlust aber wieder vergleichbar mit friiheren Rezessio-
nen sein. Demgegenuber legt die Revision der Mittelfristprognose des Sachverstandigenrates

vergleichsweise geringe Folgen fur die Produktivitat nahe. N zIFFER 90

198.

199.

Uber den Corona-bedingten Strukturwandel hinaus wird die Digitalisierung
mittel- bis langfristig das Produktivititswachstum beeinflussen und die Wirt-
schaftsstruktur verandern. N zIFFERN 438 FF. So konnte zum Beispiel die Pandemie
dazu fiihren, dass insbesondere in den personlichen Dienstleistungsbereichen
Produktionskapazitiaten — etwa im stationidren Einzelhandel — obsolet werden.
Insolvenzen und Jobwechsel von Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern sollten
zu einer teilweisen Reallokation hin zu produktiveren Wirtschaftsbereichen fiih-
ren. N KASTEN 24

Zudem konnte sich die starkere Einbindung von digitalen Prozessen in der Ar-
beitswelt positiv auf das Produktivitatswachstum auswirken (JG 2020 Ziffern
559 ff.). N zIFFERN 438 FF. So diirfte die Pandemie zwar auf absehbare Zeit zu einer
Reduktion von personlichen Kontakten im Arbeitskontext fiihren, was die Pro-
duktivitit von multinationalen Wertschopfungsketten belasten und die Verbrei-
tung von Wissen behindern kénnte (Coscia et al., 2020; Blanchard und Pisani-
Ferry, 2021). Jedoch werden virtuelle Substitute moglicherweise zu niedrigeren
Transaktionskosten fiithren. Der demografische Wandel wird zudem iiber das zu-
riickgehende Arbeitsangebot und eine gesamtwirtschaftlich sinkende Spar- und
Investitionstatigkeit im Zuge einer alternden Gesellschaft das Potenzialwachstum
dauerhaft belasten (Deutsche Bundesbank, 2021e; Gemeinschaftsdiagnose,
2021).

Die Transformation zur klimaneutralen Wirtschaft diirfte sich ebenfalls auf
das Produktivititswachstum auswirken. Die Entwicklung neuer Geschiftsmo-
delle und Innovationen fiir nachhaltige Produktionsmethoden kénnten das Pro-
duktivitaitswachstum starken. Hinsichtlich der direkten Wachstumswirkung ist
aber zu beachten, dass diese aus okonomischer Perspektive zu einem Teil Er-
satzinvestitionen fiir weiterhin funktionsfahige Kapitalgiiter darstellen und damit
nur bedingt produktivitatssteigernd wirken diirften. Daher bedarf es der richtigen
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Rahmenbedingungen, damit Investitionen in klimaneutrale Anlagen dort statt-
finden, wo sie CO2 vermeiden und die Produktionskapazitidten erweitern sowie
Anreize fiir effizienzsteigernde Innovationen gestarkt werden.

Institutionellen Rahmen fur zukunftsorientierte Ausgaben
verbessern

Die Transformation der Wirtschaft durch Digitalisierung, Klimaschutz und De-
mografie wird betrachtliche private wie 6ffentliche Ausgaben erfordern.
In diesem Zusammenhang kommt der Verbesserung der institutionellen Rah-
menbedingungen fiir 6ffentliche Investitionen eine wichtige Rolle zu, um die ef-
fektive Verwendung 6ffentlicher Mittel sicherzustellen.

Es stellt sich die Frage, wie zukunftsorientierte 6ffentliche Ausgaben, die
das Produktivitatswachstum angesichts des anstehenden Strukturwandels nach-
haltig unterstiitzen, erhoht und verstetigt werden kénnen. Durch politoko-
nomische Anreize kann es im politischen Prozess zu einer Bevorzugung von ge-
genwartsbezogenen — und damit tendenziell konsumtiven — Staatsausgaben
kommen, was einer Erhohung der zukunftsorientierten Ausgaben entgegenstehen
wiirde (Besley und Coate, 1998; Azzimonti, 2015). Des Weiteren konnen unter-
schiedliche Hemmnisse wie lange Genehmigungsverfahren und Kapazi-
tiatsengpisse die Erhohung realer Investitionen behindern. So deuten die seit
Lingerem schnell steigenden Kosten im Baugewerbe auf eine Uberschussnach-
frage hin (JG 2019 Ziffer 76). Eine Verstetigung von investiven Ausgaben diirfte
der Privatwirtschaft — insbesondere dem Bausektor — Anreize setzen, Kapazita-
ten auszubauen und so die Umsetzung von offentlichen Vorhaben zu beschleuni-
gen (Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, 2020). Dies diirfte hauptsédchlich
dort der Fall sein, wo der Staat einen bedeutenden Anteil der Investitionstatigkeit
finanziert, wie etwa beim Tiefbau. Andere Hemmnisse, wie Fachkrafteengpésse,
diirften sich nur langfristig beeinflussen lassen (JG 2019 Ziffer 548 und Kasten
16).

Die politische Einigung darauf, Finanzmittel fiir bestimmte Ziele zur Verfiigung
zu stellen, ist nur eine notwendige und keine hinreichende Bedingung fiir zusatz-
liche zukunftsorientierte Ausgaben. So haben die Erfahrungen der vergangenen
Jahre gezeigt, dass etwa grofe Probleme beim Abfluss von Bundesmitteln
fiir Investitionsprojekte bestehen. v ABBiLDUNG 68 LiInks Obwohl die Mittel des
Kommunalinvestitionsféorderungsfonds, bestehend aus einem Infrastruktur- und
einem Schulsanierungsprogramm (Kapitel 1 und 2), mittlerweile zu 97,5 % bezie-
hungsweise 83,1 % verplant sind, mussten die Programme aufgrund nicht abge-
rufener Mittel um ein Jahr verlangert werden. Laut BMF (2021h) sind Kapazitats-
engpdsse in der kommunalen Bauverwaltung und insbesondere in der Bauwirt-
schaft verantwortlich fiir die Verlingerung. Ahnliche Probleme scheinen auch
beim Energie- und Klimafonds sowie dem seit dem Jahr 2015 bestehendem Bun-
desforderprogramm fiir den Breitbandausbau vorzuliegen (Grimm et al., 2021).
Von den fiir letzteres vorgesehenen 12 Mrd Euro wurden bis Ende des Jahres
2020 etwa 1 Mrd Euro abgerufen. Diese Zahlen konnten die tatsachlich abgeflos-
senen Mittel jedoch etwas unterschitzen, da die Mittel teilweise erst als abgerufen
verbucht werden, wenn das Projekt vollstindig abgeschlossen ist.
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N ABBILDUNG 68

203.

Diese Beispiele zeigen, dass neben finanziellen Begrenzungen nicht-monetire
Hemmnisse der Umsetzung zukunftsorientierter Ausgaben im Wege stehen
(Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, 2020; Grimm et al., 2021; Scheller et al.,
2021; JG 2019 Ziffern 547 ff.; JG 2020 Kasten 10). Zum einen behindern auf-
wendige Planungs-, Genehmigungs- und Gerichtsverfahren eine schnel-
lere Umsetzung von Investitionen. Der Nationale Normenkontrollrat (NKR,
2021) hat im Zusammenhang mit den notwendigen Investitionen in den Klima-
schutz erneut auf diese Probleme hingewiesen und Vereinfachungen und Be-
schleunigungsmoglichkeiten angeregt. Durch eine ziigige Digitalisierung von Ver-
waltungsverfahren und beschleunigte Gerichtsverfahren, mittels eines obligatori-
schen frithen Erorterungstermins diirften Verzogerungen in der Umsetzung deut-
lich verkiirzt werden. Zudem weist der NKR darauf hin, dass durch einen besseren
Informationsaustausch iiber Vorhaben hinweg — zum Beispiel in Form einer Wis-
sensplattform fiir Untersuchungen, Gutachten und Entscheidungen zu Fragen
des Umwelt-, Natur- und Artenschutzes — Synergien entstehen konnen. Vor die-
sem Hintergrund sind die MaBnahmen der Bundesregierung — wie etwa das In-
vestitionsbeschleunigungsgesetz (Bundesregierung, 2020) — als ein positiver ers-
ter Schritt zu bewerten. Zudem verhindern fehlende Kapazitiaten und man-
gelnde Expertise in der lokalen Verwaltung eine zeitnahe Umsetzung von
Projekten. Die unzureichenden Kapazitdten in der Verwaltung diirften teilweise
aus der hohen Verschuldung der Kommunen und der Unstetigkeit der relevanten

Forderprogramme und Investitionsausgaben in Deutschland
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1 - Zeilen Uber der Abbildung: Angaben in Mrd Euro entsprechend der bewilligten Férdermittel des jeweiligen Programms
im betrachteten Zeitraum. 2 - Abgerufene und gebundene Finanzhilfen bis zum 31. Dezember 2020. 3 - Mittelauszah-
lungen und gebundene Finanzmittel bis zum Dezember 2020. 4 - Soll-Ausgaben und Ist-Ausgaben fur 2020. 5 - Anteil

der Bruttoanlageinvestitionen am BIP in jeweiligen Preisen.

Quellen: BMF, Bundestag, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 21-332
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Planungsprozesse, aber vor allem aus deren Schwierigkeiten, gute Fachkrafte im
Offentlichen Dienst zu binden, resultieren.

Zum Teil konnten diese Hemmnisse durch institutionelle Reformen, etwa durch
die Auslagerung der operativen Umsetzung von zukunftsorientierten Pro-
jekten in rechtlich eigenstindige Institutionen, reduziert werden (Wissen-
schaftlicher Beirat beim BMWIi, 2020). So liefen sich mithilfe einer zentralisier-
ten Bundesagentur oder auf bestimmte Themen fokussierte Institutionen durch
die Biindelung von Expertise Synergien und Skaleneffekte nutzen. Zudem kénnte
ein verstarkter Einsatz von spezialisierten Projektmanagerinnen und Projektma-
nagern — insbesondere bei Ausschreibungs-, Planungs-, Vergabe- und Durchfiih-
rungsaufgaben — Verfahren verkiirzen (NKR, 2020). Entscheidend dabei ist, dass
fiir eine von der Politik unabhingige operative Arbeit die betraute Institution
Exekutivrechte sowie langfristig festgelegte Haushaltsmittelzuweisun-
gen benotigt. Die Politik konnte die Leitlinien fiir die zu priorisierenden Aufga-
ben vorgeben und Budgets festlegen. Die Institutionen wiirden dann innerhalb
des vorgegebenen Rahmens die Finanzmittel dort verausgaben, wo sie den groB-
ten Ertrag erwirtschaften diirften. Hinsichtlich der Governance sollte darauf ge-
achtet werden, dass die Mittelzuweisungen sich innerhalb des bestehenden fiska-
lischen Rahmenwerks bewegen und dass beziiglich der Mittelverwendung Kon-
trollmechanismen fiir politische Entscheidungstragerinnen und -trager bestehen
(Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, 2020, S. 311.).

Im Folgenden werden durch die Ratsmitglieder zwei unterschiedliche Vorgehens-
weisen zur Mobilisierung von privaten und 6ffentlichen Investitionen sowie deren
Finanzierung zur Diskussion gestellt.

3. Mobilisierung von Investitionen und ihre
Finanzierung (Veronika Grimm und Volker Wieland)

Private und 6ffentliche Investitionsbedarfe abhangig von
Rahmenbedingungen

Die Transformation der Wirtschaft durch Digitalisierung, Klimaschutz und De-
mografie wird betrichtliche private wie 6ffentliche Ausgaben erfordern.
Insbesondere zur Bewiltigung der Herausforderungen beim Klimaschutz haben
verschiedene Institutionen zum Teil recht unterschiedliche Abschitzungen
fiir die Hohe an notwendigen Investitionen vorgelegt w TABELLE 15 — wobei ein
Teil dieser Ausgaben keine Investitionen im Sinne der Volkswirtschaftlichen
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N TABELLE 15

Studien zu Schatzungen des Investitionsbedarfs in Deutschland und der EU
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1 - Zusatzlich zu den in den Studien bereits angekundigten MaBnahmen (Referenzpfad) benétigter Bedarf. 2 - Ziel: Kli-
maneutralitat im Jahr 2045. 3 - Ziel: Treibhausgasneutralitdt im Jahr 2045. 4 - Ziel: Klimaneutralitat im Jahr 2050.

5 - Reduktion der Treibhausgasemissionen bis zum Jahr 2050 um 87 % gegenulber 1990. 6 - Zusatzliche 6ffentliche
Investitionsbedarfe (beinhaltet auch Ausgaben zur Férderung privater Investitionen oder Investitionen in Humankapital).
7 - Offentliche Investitionsprogramme; untersucht deren Auswirkungen auf inklusives Wachstum und die éffentlichen
Finanzen. 8 - Reduktion der Treibhausgasemissionen bis zum Jahr 2030 um 55 % gegenuber dem Jahr 1990. 9 - Ziel:
Erderwarmung in Richtung 1,5 °C zu begrenzen. 10 - Geschétzte fiskalische Belastung betragt im Jahr 2025 ca. 30
Mrd Euro, im Jahr 2030 ca. 50 Mrd Euro. 11 - Zusammenfassung der Investitionen des Bundes, der Kommunen und
die Férderung privater Investitionen. a - Enthalt Ersatzinvestitionen und deren Umschichtung. b - Klimabedingter Be-
darf, wobei 300 Mrd Euro bereits durch aktuelle Regulierung ausgelést werden. ¢ - Klimainvestitionen; reine Ersatzin-
vestitionen werden nicht berUcksichtigt. Zuséatzliche von der Bundesregierung geplante 6ffentliche Investitionen in Héhe
von etwa 87 Mrd Euro im Rahmen des Klimaschutzprogramms 2030 aus dem Jahr 2019, des Konjunkturprogramms
aus dem Jahr 2020 und des Sofortprogramms Klimaschutz aus dem Jahr 2021 sind dabei nicht berlcksichtigt und re-
zieren den zusatzlichen Investitionsbedarf. d - Klimaschutzinvestitionen als Teilmenge der Gesamtinvestitionen; ent-
halt Ersatzinvestitionen und deren Umschichtung.

Quellen: Bardt et al. (2019), BCG (2021), Europaische Kommission (2020c, 2020d), Krebs und Scheffel (2017),
Krebs und Steitz (2021), McCollum et al. (2018), McKinsey (2020, 2021), Prognos et al. (2021a, 2021b)
© Sachverstandigenrat | 21-554
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Gesamtrechnungen (VGR) darstellen. v ziFFer 218 In den Studien wird iiberwie-
gend keine Unterscheidung getroffen, welche Anteile an den Ausgaben privat und
welche offentlich zu titigen sind. Diese Zuordnung ist auch nicht ohne weiteres
moglich, da insbesondere das Ausmaf an notwendigen 6ffentlichen Ausgaben
mit Bezug auf den Klimaschutz wesentlich von den wirtschaftlichen und politi-
schen Rahmenbedingungen abhingig ist.

So wire beispielsweise zu erwarten, dass die vom Sachverstindigenrat vorge-
schlagene Energiepreisreform (JG 2020 Ziffern 391 ff.) in Verbindung mit ei-
ner Starkung der CO2-Bepreisung (SG 2019 Ziffern 107 ff.; JG 2020 Ziffern
372 ff.) erhebliche private Investitionen mobilisiert und an vielen Stellen den Sub-
ventionsbedarf erheblich reduzieren wiirde. Auch ein Transformationspfad hin zu
einer klimaneutralen Wirtschaft, der in einer Ubergangsphase die Umstellung
von Industrieanlagen auf Gas oder blauen Wasserstoff zulisst — statt sofort
nur auf griinen Wasserstoff zu setzen v kasten 31 — fithrt zu erheblich geringeren
Kosten etwa fiir Carbon Contracts for Difference (CCfD).

Aus den Abschitzungen kann daher zwar nicht unmittelbar ein konkreter 6f-
fentlicher Investitionsbedarf abgeleitet werden, die Abschitzungen und die
dahinterliegenden Szenarien sind aber als Grundlage fiir eine politische Debatte
iiber Handlungsbedarfe dennoch wichtig.

Handlungsbedarfe mit Blick auf die Mobilisierung von Investitionen ergeben
sich fiir den Staat in vielfaltiger Hinsicht. Die zentrale Aufgabe des Staates sollte
es sein, durch Reformen, v ziFFer 200 durch zielgerichtete 6ffentliche Investitionen
sowie koordinierende Aktivititen ein giinstiges Umfeld fiir private Investitionen
zu schaffen — etwa durch die Planung und gegebenenfalls eine anteilige Finanzie-
rung der notwendigen Infrastruktur sowie den Abbau von Hemmnissen, die der
Realisierung von Investitionsvorhaben im Weg stehen (Feld et al., 2021b; Grimm
et al., 2021). Die in der 6ffentlichen Debatte oft angefiihrte Hebelwirkung offent-
licher Ausgaben stellt sich nur ein, wenn komplementéire private Investitionen
mobilisiert werden konnen, nicht wenn diese durch staatliches Handeln
verdringt werden.

Die bedeutendere Rolle der privaten Investitionen zeigt sich insbesondere
dadurch, dass sie im Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre rund 89 % der ge-
samtwirtschaftlichen Bruttoanlageinvestitionen in Deutschland ausgemacht ha-
ben. y ABBILDUNG 68 RECHTS Mit den richtigen wirtschaftspolitischen Weichenstellun-
gen konnen der Investitionsstandort Deutschland langfristig gestarkt und Anreize
fiir eine stdrkere Ausrichtung auf zukunftsorientierte Geschiaftsmodelle gesetzt
werden. So sollten etwa durch eine Ausweitung der steuerlichen Forschungsfor-
derung die Anreize fiir Innovationen gestiarkt werden (JG 2020 Ziffer 517).

Im Hinblick auf den Klimaschutz wiirde eine Fokussierung auf den CO2-Preis
als Leitinstrument technologieneutrale Anreize zur Investition in nach-
haltige Geschiftsmodelle schaffen (EWK, 2020, 2021; Feld et al., 2021b; SG 2019
Ziffern 202 ff.; JG 2020 Ziffer 372). Die Senkung der Abgaben und Umlagen beim
Strompreis, insbesondere die Abschaffung der EEG-Umlage, konnte im Gegenzug
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zur zunehmenden CO2-Bepreisung die Akteure entlasten und zudem Investitio-
nen in die Sektorenkopplung attraktiver machen (EWK, 2020, 2021; JG 2020 Zif-
fern 391 ff.). N ZIFFERN 614 FF.

Offentliche Investitionen seit 2014 gestiegen

Offentliche Investitionen nehmen bereits seit einiger Zeit zu. So sind die no-
minalen Bruttoanlageinvestitionen des Bundes seit dem Jahr 2014 kontinuierlich
gestiegen. N ABBILDUNG 69 RECHTS Sie werden nun zum einen durch das Konjunk-
turpaket der Bundesregierung vom Juni des Jahres 2020 mit Investitionen im
Umfang von etwa 46 Mrd Euro in den Bereichen Klimaschutz, Digitalisierung,
Gesundheit und Bildung ausgeweitet (Grimm et al., 2021). Zum anderen sind fiir
Investitionen in diesen Bereichen Mittel im deutschen Aufbau- und Resilienz-
plan vorgesehen, wobei zu beachten ist, dass ein GroBteil dieser Ausgaben bereits
im Konjunkturpaket angelegt war (SVR, 2021). Die mittelfristige Finanzplanung
des Bundes rechnet zurzeit mit jahrlichen Investitionen von 50 Mrd Euro in den
Jahren 2023 bis 2025 (BMF, 2021d).

In normalen Zeiten ermoglicht die Schuldenbremse eine strukturelle Nettokredit-
aufnahme von 0,35 % des BIP. Es ist nicht erkennbar, dass seit Einfithrung der
Schuldenbremse diese Beschrinkung einen limitierenden Faktor fiir mehr
offentliche Investitionen dargestellt hat, vielmehr war die Investitionsquote des
Bundes im vergangenen Jahr auf dem hochsten Stand seit der Wiedervereinigung
(Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, 2020, S. 6; Feld et al., 2021b). ~ ABBILDUN-
GEN 68 RECHTS UND 69 Allerdings existieren Hemmnisse, die vielerorts der Umset-
zung von Investitionen entgegenstehen und zu beheben sind (JG 2020 Kasten 10).
N ABBILDUNG 68 LINKS N ZIFFER 203

Eine weitere Steigerung der offentlichen Investitionen lasst sich auf unterschied-
liche Art und Weise herbeifiihren und gegenfinanzieren. Es konnen im Rahmen
einer Aufgabenkritik Ausgaben in der Haushaltsplanung hinterfragt und durch
Investitionen ersetzt werden, durch Steuererh6hungen konnen die insgesamt ver-
fligbaren Mittel erhoht werden, ebenso wie (sofern zuldssig) durch eine Auswei-
tung der Verschuldung. Nicht zuletzt kann mehr Spielraum fiir Investitionen
entstehen, wenn in einer wachsenden Volkswirtschaft die konsumtiven
Staatsausgaben weniger stark ansteigen als die Einnahmen.

Die Debatte um offentliche Investitionen

Mit Blick auf die 6ffentlichen Investitionen wird seit einigen Jahren eine De-
batte dariiber gefiihrt, ob ihr Volumen ausreichend ist und wie gegebenenfalls
eine weitere Steigerung der 6ffentlichen Investitionen finanziert werden konnte
(Expertenkommission Starkung von Investitionen in Deutschland, 2016; JG 2019
Ziffern 521 ff.). Dass es der Politik gelingen kann, innerhalb der Schuldenbremse
nachhaltiges Wachstum zu unterstiitzen und dabei sozial ausgewogen vorzuge-
hen, wird von Kritikern der Schuldenbremse angezweifelt. Es wird daher etwa die
Anderung der Schuldenbremse und Einfiihrung weitgehender Ausnahmen fiir be-
stimmte, meist investive Ausgaben (Goldene Regel) gefordert. So soll eine zu-
satzliche Nettokreditaufnahme etwa zur Finanzierung von Investitionen erlaubt
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N ABBILDUNG 69
Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen des Staates seit dem Jahr 2010
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werden (JG 2019 Ziffern 562 ff.). Alternativ wird die Einrichtung eines rechtlich
selbstindigen Sondervermogens fiir 6ffentliche Investitionen (Hiither und
Stidekum, 2019) vorgeschlagen. Letzteres soll dazu dienen, Investitionen iiber zu-
satzliche Schuldenaufnahme zu finanzieren und ihr Volumen von anderen Ausga-
ben unabhingig zu machen.

214. Fiir eine solche Bevorzugung offentlicher Investitionen ist jedoch eine ein-
deutige Definition und Abgrenzung von anderen Ausgaben notwendig
(Feld et al., 2021b; JG 2019 Ziffern 531 ff.). Insbesondere sind viele geldufig als
zukunftsorientiert eingeordnete Ausgaben, etwa im Bildungsbereich oder fiir die
Instandhaltung der Infrastruktur, in der VGR oder dem Haushaltsrecht nicht als
Investitionen definiert. Zudem ist unklar, ob Ausgaben, die von den heutigen Ent-
scheidungstragerinnen und -triagern als zukunftsorientiert und notwendig einge-
stuft werden, von zukiinftigen Generationen ebenfalls die gleiche Bedeutung bei-
gemessen wird. Ohne eine eindeutige Identifikation und Abgrenzung ist das Ri-
siko hoch, dass die zusitzliche Schuldenaufnahme lediglich Spielraume fiir zu-
satzliche gegenwartsbezogene Ausgaben im Kernhaushalt schafft (Feld et al.,
2021b).

Bei einer entsprechenden Anderung der Schuldenbremse wiirde somit eine Ver-
lagerung der Diskussion drohen. Statt um die Schuldenbremse wiirde es dann um
die Definition von Investitionen gehen, wobei es einen Anreiz gibe, eine moglichst
weite Definition zu wihlen. Gleichzeitig wiirde durch die Moglichkeit der zusatz-
lichen Verschuldung in Haushaltsverhandlungen der Konflikt zwischen Befiir-
worterinnen und Befiirwortern gegenwarts- und zukunftsorientierter Ausgaben
erheblich entscharft (Feld et al., 2021b). Es gibe weniger Hemmnisse, For-
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derungen nach zusitzlichen gegenwartsbezogenen Ausgaben nachzu-
geben, wenn dafiir im Gegenzug die Verschuldung erh6ht werden konnte. Die
zusitzliche Verschuldung wiirde in diesem Fall allerdings nicht mehr notwendi-
gerweise einen Gegenwert schaffen, der den folgenden Generationen zugute-
kommt. Vielmehr kdame es zu Lasten zukiinftiger Generationen zu zusitzlichen
gegenwartsbezogenen Ausgaben oder einer Vernachlassigung der Aufgabenkritik.
Die damit einhergehende hohere Staatsverschuldung wiirde den fiskalischen
Spielraum und damit den Handlungsspielraum zukiinftiger Generationen ein-
schranken.

Neben Fehlanreizen hinsichtlich einer Bevorzugung konsumtiver Ausgaben sind
bei der Planung und regionalen Umsetzung 6ffentlicher Ausgaben maogliche po-
litokonomische Fehlanreize fiir regionale Bevorzugungen und unrentable In-
vestitionen zu beachten (Hodler und Raschky, 2014; Carozzi und Repetto, 2016;
Fiva und Halse, 2016; Baskaran und Lopes da Fonseca, 2021). Infolgedessen kann
es zur Umsetzung von offentlichen Investitionen an Orten kommen, an denen
kein Bedarf besteht oder aber die Qualitit der Umsetzung Defizite ausweist,
wodurch moégliche Wachstumsbeitriage geschmalert wiirden (Becker et al., 2013).

Mehr Spielraum fur o6ffentliche Investitionen schaffen

Um die zukunftsorientierten 6ffentlichen Ausgaben titigen zu konnen, die fiir die
Transformation der Wirtschaft notwendig sind, gilt es, in den kommenden Jahren
mehr Spielraum fiir 6ffentliche Investitionen zu schaffen. Die Hohe 6ffentlicher
Ausgaben sollte dabei nicht zwingend ein Indikator fiir die Zielerreichung sein. So
ist etwa der benoétigte Umfang an 6ffentlichen Investitionen vielfach davon
abhiingig, wie zielgerichtet diese eingesetzt werden, um eine optimale Hebel-
wirkung auf private Ausgaben zu erreichen. v ziFFer 215

Bei einem gegebenen Haushaltsbudget kommt es dann darauf an, notwendige zu-
kunftsorientierte Ausgabenarten gegeniiber rein konsumtiven Ausgaben zu pri-
orisieren. So sollten zum einen die vielfiltigen Subventionen fiir wenig zu-
kunftsorientierte Aktivititen abgebaut werden (JG 2020 Ziffer 405). Dies wiirde
gleichzeitig Verzerrungen abbauen und die Transformation in Richtung zukunfts-
orientierter Technologien beschleunigen. Zum anderen sollte ein Anstieg gegen-
wartsbezogener Ausgaben aufgrund von gesetzlich festgeschriebenen jahrli-
chen Steigerungen regelbasiert begrenzt werden, damit dieser nicht automa-
tisch die durch das Wirtschaftswachstum entstandenen Spielrdume aufbraucht.
Ahnlich zur vom Sachverstindigenrat vorgeschlagenen Kopplung des Rentenein-
trittsalters an die fernere Lebenserwartung (JG 2020 Ziffer 639) konnte die auto-
matische Anpassung von anderen langfristigen fiskalischen Verpflichtungen rela-
tiv zu ihren zugrunde liegenden Treibern indexiert werden.

Durch eine Budgetbeschriankung, wie sie durch die Schuldenbremse gesetzt wird,
sind die Akteure gezwungen Konflikte zwischen Befiirworterinnen und
Befiirwortern gegenwarts- und zukunftsorientierter Ausgaben tatsich-
lich heute auszutragen (Feld et al., 2021b). Zielkonflikte werden dadurch of-
fensichtlich und konnen nicht in die Zukunft verschoben werden. Es muss eine
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Priorisierung der Ausgabenwiinsche von unterschiedlichen Akteuren vorgenom-
men werden. Die intensive Diskussion seit der Einfiihrung der Schuldenbremse
iiber die Zusammensetzung des Haushaltes und die Notwendigkeit 6ffentlicher
Investitionen zeigt, dass die Schuldenbremse in dieser Hinsicht ihre Aufgabe er-
fiillt. Dies ist zudem im Interesse der jungen Generation, die noch nicht an den
demokratischen Entscheidungsprozessen beteiligt ist, aber die Kosten dieser Ent-
scheidungen in der Zukunft tragen muss.

Die Abgrenzung von Ausgabenpriorititen sollte dabei nicht pauschal ent-
lang von Kategorien der VGR gefiihrt werden. So sind etwa 6ffentliche Investitio-
nen nach Definition der VGR aufgrund des engen Fokus dieser Definition nicht
notwendigerweise anderen Ausgabearten — wie etwa Ausgaben im Bildungssys-
tem oder fiir InstandhaltungsmaBnahmen, die zum Staatskonsum gezahlt wer-
den — vorzuziehen (JG 2019 Ziffer 523). Neben der Sicherstellung der Umsetzung
von Investitionen v ziFFErR 204 sollte die Identifikation von notwendigen zu-
kunftsorientierten Ausgaben in regelmaBigen Abstinden Ergebnis eines
transparenten, 6ffentlichen Analyse- und Diskussionsprozesses sein.
Dazu miissen die Entscheidungstragerinnen und -trager die langfristigen Kosten
und erwarteten Effekte transparent darlegen.

Bislang wird der Bundesrechnungshof vor allem ex post titig und iiberpriift Rech-
nungen sowie Wirtschaftlichkeit, seltener evaluiert er jedoch Entscheidungen im
Vorfeld. Neben den Analysen der Regierung konnte eine Institution, die an das
Parlament angedockt und von der Regierung unabhingig ist, ahnlich dem Con-
gressional Budget Office (CBO) in den USA oder dem Parliamentary Budget Office
(PBO) in Kanada und Australien, fiir eine fundierte und verpflichtende Kon-
trolle der mit Gesetzesvorhaben und Investitionspldnen einhergehenden Kos-
ten sorgen. Alternativ konnten bestehende unabhingige Institutionen mit mehr
Kompetenzen und Informationen ausgestattet werden, um fiir eine transpa-
rente Evaluierung von Kosten und Nutzen im Vorfeld von Gesetzes- und In-
vestitionsentscheidungen zu sorgen. Die Regierung kénnte dazu verpflichtet wer-
den, dieser Institution eigene Kalkulationen vorzulegen und zu dessen Evaluie-
rung offentlich Stellung zu beziehen.

Eine kontinuierliche Uberwachung und Evaluierung ist fiir den effizien-
ten und kostenminimalen Einsatz offentlicher Mittel wichtig. Hierfiir
konnte das bereits erfolgreich eingefiihrte Instrument der Spending Reviews aus-
geweitet werden (BMF, 2018, 2020b). Zudem sollten insbesondere bei Ausgaben
des Bundes deren Effekte und Performance iiber Regionen und Kommunen hin-
weg regelmifBig evaluiert werden — wie dies etwa im Vereinigten Konigreich und
Irland bereits praktiziert wird. Damit lieBen sich Best-Practice Beispiele bei der
lokalen Umsetzung sowie weitere Verbesserungspotenziale friihzeitig identifizie-
ren und Budgetplanungen gegebenenfalls anpassen. Durch eine formale Einbin-
dung subnationaler Ebenen und unabhingiger Institutionen in die gesamtstaatli-
che Strategie — dhnlich zu dem Bundeslinderdialog in Osterreich (Osterreichi-
sches Bundesministerium fiir Bildung, Wissenschaft und Forschung, 2021) —
konnten Bedarfe und Priorititen sowie Hindernisse friihzeitig identifiziert wer-
den. Auf diese Weise sollte zum Beispiel die ausreichende finanzielle Ausstattung
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N ABBILDUNG 70

Bruttoinvestitionen und Konsumausgaben des Staates nach Aufgabenbereichen und staatlichen
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221.

der unteren Verwaltungsebenen sichergestellt werden. So stellen hohe Kassenk-
redite in einigen Kommunen aktuell ein bedeutendes Hemmnis fiir die Umset-
zung offentlicher Investitionen dar (Beznoska und Kauder, 2019). Die finanzielle
Situation der Lander und Kommunen ist insbesondere deshalb von groBer Bedeu-
tung mit Blick auf Zukunftsinvestitionen im weiteren Sinne, weil zum Beispiel Bil-
dungsausgaben im Wesentlichen auf dieser Ebene getitigt werden. N ABBILDUNG 70
N KASTEN 25

Die parlamentarische Kontrolle ernst nehmen

Bei der Auslagerung offentlicher Investitionen etwa in ein rechtlich selbstindiges
Sondervermogen ist das grundgesetzlich gewiahrte Haushaltsrecht der Parla-
mente zu beachten. Bund, Lander und Gemeinden titigen bereits Investitionen
auBerhalb ihrer Kernhaushalte in nennenswertem Umfang (Christofzik et al.,
2019). Sie nutzen dafiir Extrahaushalte, spezifische Investitionsvehikel und pri-
vatwirtschaftliche Aktivititen. Beim Bund diirften die Schulden der Extrahaus-
halte rund ein Siebtel der Bundesschulden im Jahr 2019 ausmachen. Bei den Lan-
dern, vor allem aber bei den Kommunen diirfte dieser Anteil noch deutlich hoher
sein. Wahrend eine weitere Auslagerung dadurch mit dem Haushaltsrecht in Kon-
flikt geraten konnte, konnten bestehende Programme der KfW fiir Investitionen
in den Bereichen Klimaschutz und Digitalisierung voriibergehend ausgeweitet
werden (Feld et al., 2021b). Um die ausgelagerten Teile des Haushalts in Grenzen
zu halten, sollten dafiir dann aber gleichzeitig Beteiligungen des Staates abgebaut
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werden, etwa bei der Commerzbank oder den Beteiligungen im Rahmen des Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds (WSF).

Privatwirtschaftliche Investitionen auslosen

Eine Budgetbeschrankung, wie sie die Schuldenbremse etabliert, zwingt nicht nur
dazu, den Zielkonflikt zwischen zukunfts- und gegenwartsorientierten Ausgaben
bereits heute auszutragen. Der begrenzte fiskalpolitische Spielraum erhoht
gleichzeitig die Aufmerksamkeit der Politik fiir die Rolle von privaten In-
vestitionen im Zuge der Transformation und fiir notwendige Reformen zu ihrer
Erhohung. Insbesondere mit Blick auf die Transformation hin zu einer klimaneut-
ralen Wirtschaft ist das Potenzial, private Investitionen durch die Ausrichtung des
realwirtschaftlichen Umfelds sowie des Finanzierungsokosystems auf die Heraus-
forderungen der Zukunft auszulGsen, erheblich. ~ ziFFer 206

Die Schuldenbremse in der Corona-Krise

In der Corona-Pandemie hat sich gezeigt, dass die Schuldenbremse mit der
Ausnahmeklausel in schweren Krisen die notwendige Flexibilitit bietet, um
ausreichend fiskalischen Spielraum zu gewahrleisten. Seit Beginn der Krise haben
die umfangreichen fiskalischen MaBnahmen und die automatischen Stabilisato-
ren wesentlich dazu beigetragen, den Wirtschaftseinbruch abzumildern. Deutsch-
land verfiigte dabei — anders als andere Staaten — iiber ausreichende Spielraume,
um die Herausforderungen der Pandemie fiskalisch zu adressieren. Die Grund-
lage fiir diese Spielriume wurden in den vorausgegangenen Jahren gelegt, in de-
nen es — nicht zuletzt aufgrund einer nachhaltigen Haushaltspolitik in Verbin-
dung mit wirtschaftlichem Wachstum — gelang, die Schuldenquote nach der Fi-
nanzkrise zu reduzieren.

Im Nachgang der Krise sollte die Reaktionsfihigkeit des Staates wieder
hergestellt und — wo nétig und moglich — ausgebaut werden (Brunnermeier,
2021a, 2021b). Dies ist nicht zuletzt mit Blick auf mogliche zukiinftige Krisen von
Bedeutung. Die Reaktionsfiahigkeit des Staates war gegeben, weil er Schulden auf
Basis kiinftiger Steuereinnahmen finanzieren kann. Die Hohe dieser Einnahmen
hangt aber von der kiinftigen Leistungsfahigkeit der Privatwirtschaft ab. Fallt das
zukiinftige Wirtschaftswachstum schwicher aus, so sinkt auch die Schuldentrag-
fahigkeit (Felbermayr et al., 2021). ~ zIFFer 101 In den kommenden Jahren wird es
nicht zuletzt angesichts des demografischen Wandels jedoch herausfor-
dernder sein als in den Jahren vor der Corona-Krise, ein entsprechendes Wachs-
tum zu erreichen. v zIFFER 90

Nach aktuellen Prognosen fiir die konjunkturelle Entwicklung diirfte die Ausnah-
meklausel der Schuldenbremse im Jahr 2022 letztmalig aufgrund der Corona-
Krise genutzt werden konnen. Im Jahr 2023 wiren somit die reguliren Gren-
zen der Schuldenbremse wieder einzuhalten. v ziFFer 150 Der Ubergang sollte
so gestaltet werden, dass die wirtschaftliche Erholung nicht gebremst wird.
Von Steuererhohungen sollte daher abgesehen werden. Gleichzeitig gilt es, die
Rahmenbedingungen fiir Investitionen zu starken. v ziFFer 195 Aufgrund beste-
hender Riicklagen ist dies in den kommenden Jahren moglich.
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Die aktuelle Situation wurde jedoch zum Anlass genommen, weitergehende
Uberlegungen zur Bewiltigung des Ubergangs insbesondere bei zukiinftiger In-
anspruchnahme der Ausnahmeklausel zu diskutieren. Zudem werden Vorschlage
diskutiert, die nicht den Ubergang nach der Krise, sondern eine zusitzliche Schul-
denfinanzierung von Investitionen bei geltender Schuldenbremse ermoglichen
sollen. N KASTEN 19

N KASTEN 19

Schuldenbremse: Ubergang nach zukiinftigem Ziehen der Ausnahmeklausel und Vorschlage
zur Finanzierung von Investitionen

Im Fall einer zukiinftigen Krise kdnnte sich der Ubergang nach Nutzung der Ausnahmeklausel
schwieriger gestalten, wenn anders als nach der Corona-Krise keine Ricklagen zur Glattung
des Ubergangs zur Verfiigung stehen.

Zur Gestaltung zukiinftiger Ubergange nach der Aktivierung der Ausnahmeklausel waren im
Wesentlichen drei Instrumente denkbar: Zum einen kdnnte die Anwendung der Aushahme-
klausel in den Jahren unmittelbar nach der Krise verlangert werden, sodass in den Jahren nach
dem akuten fiskalischen Bedarf die Schuldenbremse nicht unmittelbar eingehalten werden
musste. Wahrend die Schuldenbremse eine inhaltliche Verknupfung der Kreditaufnahme, wel-
che die Grenze der Schuldenbremse Ubersteigt, mit dem Krisentatbestand verlangt, gibt es
keine entsprechende Vorgabe fur den Umfang der zusatzlichen Nettokreditaufnahme (Kube,
2021). Infolgedessen kdnnte hieraus eine hohe zukunftige Tilgungsverpflichtung entstehen.
Nicht zuletzt stellt sich die Frage, ob eine solche verlangerte Anwendung der Ausnahmerege-
lung ohne eine Anderung des Grundgesetzes moglich ware.

Eine andere Méglichkeit wéare die Einfiihrung einer Ubergangsregelung firr die Strukturkom-
ponente, wie sie anlasslich der Einfihrung der Schuldenbremse in den Jahren 2011 bis 2015
bestand. Wahrend diese flir den Bund an den strukturellen Saldo des Jahres 2010 knupfte und
in Artikel 143d GG einen fixen vordefinierten Zeitpfad fiir den Ubergang beim Bund und den
Lander vorsah, ist offen, welches Kriterium im Falle einer neuen Krise fur die Bestimmung des
Umfangs einer temporaren Erhéhung der Strukturkomponente herangezogen werden sollte.
Selbiges gilt fir den Abbaupfad. Fur die Implementierung ware jedoch eine grundgesetzliche
Anpassung notwendig, die mit Forderungen nach zusétzlichen Anderungen an der Schulden-
bremse einhergehen kdnnte.

Eine dritte Méglichkeit besteht im erneuten Aufbau von Rucklagen, die in den Folgejahren
nach einer Inanspruchnahme der Ausnahmeklausel genutzt werden kénnten, um den Ubergang
zu glatten. Ein solcher Aufbau kann jedoch nur in konjunkturell guten Zeiten bewerkstelligt wer-
den und musste bis zu einer erneuten Krise eine relevante Grofie erreichen. Zudem sind viele
haushaltsrechtliche Fragen fir eine solche Lésung zu klaren (Snelting, 2019).

Im offentlichen Diskurs wird vermehrt eine Debatte dartber geflhrt, ob das Volumen der
offentlichen Investitionen ausreichend ist und wie gegebenenfalls eine weitere Steigerung der
offentlichen Investitionen finanziert werden kdnnte.

Ein Gruppe von Vorschlagen diskutiert zur Finanzierung in diesem Zusammenhang die Bil-
dung einer zweckbestimmten Riicklage (Feld und Fratzscher, 2021; Fuest, 2021). Diesen
Uberlegungen ist gemein, dass sie die Bildung einer weiteren Riicklage unter Ausnutzung der
Ausnahmeregelung im Haushalt des Jahres 2022 vorsehen und hierzu eine gesonderte Kredit-
aufnahme oder die Verwendung von nicht genutzten Mitteln des Haushalts nahelegen. In den
kommenden Jahren wirden diese Mittel dann zur Finanzierung von Investitionen, beispiels-
weise im Bereich der Klimapolitik oder Digitalisierung, genutzt werden kdnnen. Das Volumen
ware zunachst durch die Zufuhrung im Haushalt des Jahres 2022 begrenzt, sodass das Instru-
ment bis zur vollstandigen Ruckfihrung der Mittel temporar ausgelegt ware. Wahrend die Bil-
dung einer solchen Ricklage im Grundsatz zunachst keine Veranderung der Schuldenbremse
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verlangen wurde, ist jedoch zu prifen, ob dies mit den Vorgaben der Schuldenbremse vereinbar
ist. So werden rechtliche Bedenken hinsichtlich der Verwendung dieser Mittel fur Aufgaben
ohne einen unmittelbaren Bezug zur ausschlaggebenden Krisensituation geauflert (Kube,
2021).

Ein alternatives Vorgehen zur Finanzierung zukulnftiger Investitionen unter der Schulden-
bremse wird von Krebs (2021) nahegelegt. Statt einer Ricklage solle hier die Eigenkapitalaus-
stattung bestehender offentlicher Unternehmen ausgeweitet, neue Beteiligungen erworben
oder aber neue offentliche Unternehmen gegrundet werden. Beispiele fur bestehende 6ffentli-
che Unternehmen waren in diesem Fall die Deutsche Bahn oder die Kreditanstalt fur Wieder-
aufbau. Infolge der Beteiligung und Bereitstellung von Eigenkapital kdnne sowohl eine inhaltli-
che Steuerung sowie Finanzierung der Ausgaben durch die Bundesregierung erfolgen. Ein sol-
ches Vorgehen konnte im Grundsatz zwar mit der Schuldenbremse in gegenwartiger Form ver-
einbar sein, wenn die Beteiligungen als finanzielle Transaktionen klassifiziert wurden, jedoch
wulrde dies zunachst das Bestehen des Kapitalzufihrungstests verlangen (Kube, 2021; Statis-
tisches Bundesamt, 2021b). Letzterer setzt voraus, dass die Beteiligung nicht ausschlieflich
dem Verlustausgleich dienen darf und Ertrage bringen muss. Sollte der Kapitalzufihrungstest
negativ ausfallen, waren solche Transaktionen nicht neutral im Sinne der Schuldenbremse und
wirden in die Berechnung der relevanten Nettokreditaufnahme einfliefSen.

Eine dritte Gruppe von Vorschlagen legt hingegen die Grindung einer juristisch selbstandi-
gen Investitionsgesellschaft nahe, die 6ffentliche Investitionen im Auftrag des 6ffentlichen Sek-
tors kreditfinanzieren konnte (Bardt et al., 2019; Beznoska et al., 2021). Durch die Gestaltung
als juristisch selbstandige Gesellschaft wirde sie jedoch nicht unter die Regeln der Schulden-
bremse fallen und kénnte eine Kreditfinanzierung abseits ihrer Grenzen ermoéglichen (Hermes
et al., 2020). Hierbei ist jedoch erneut einschrankend festzuhalten, dass dies nur in verfas-
sungsrechtlich sehr engen Grenzen maéglich ware. So muss eine Legitimation durch einen Sach-
zweck erfolgen und es darf nicht die Schuldenaufnahme das ausschliefliche Ziel darstellen.
Sollten der Bund oder Lander fur eine solche Gesellschaft haften oder den Schuldendienst
ubernehmen, wirde dessen Verschuldung erneut zum Sektor Staat zahlen und den Grenzen
der Schuldenbremse unterliegen (Kube, 2021).

226.

227.

Angesichts der groBen Bandbreite der offentlich diskutierten Ansétze sind an eine
Ubergangslosung — sofern sie in der gegenwirtigen Situation iiber die Nutzung
bestehender Riicklagen hinaus iiberhaupt notwendig ist — aus unserer Sicht die
nachfolgenden Kriterien anzulegen. Es ist zunidchst sicherzustellen, dass eine
Finanzierung der 6ffentlichen Investitionen nicht aulerhalb der Regelungen der
Schuldenbremse implementiert wird. Eine Ubergangsregelung sollte zudem nicht
so ausgestaltet sein, dass — etwa durch ein fortgesetztes Aussetzen der Schulden-
bremse nachdem das Vorkrisenniveau langst wieder iiberschritten ist — weiterhin
eine unbegrenzte Verschuldung ermoglicht wird. Dariiber hinaus ware zu beach-
ten, dass die Budgethoheit der Parlamente und eine direkte Kontrolle durch diese
sichergestellt ist.

Bei der Verwendung neuer Finanzierungsinstrumente sollte sichergestellt wer-
den, dass von diesen eine Zusitzlichkeit der auf diesem Weg finanzierten Aus-
gaben einhergeht. Eine reine Verschiebung von Ausgaben aus dem Kernhaushalt
hin zu einem neuen Instrument, insbesondere wenn diese im ersteren bereits ge-
plant und finanziert sind, sollte vermieden werden, da dies statt Investitionen
konsumptive Ausgaben stiarken diirfte.
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228.

229.

230.

231.

Grundsitzlich kann natiirlich iiber gezielte Verbesserungen der Schulden-
bremse im Grundgesetz nachgedacht werden. Diese konnten etwa die Institutio-
nalisierung einer Ubergangsphase nach der Aktivierung der Ausnahmeklausel
(JG 2020 Ziffer 222) oder —in Anlehnung an die europiischen Fiskalre-
geln — eine Erhohung der maximal zuldssigen Nettokreditaufnahme, wenn die
Schuldenquote deutlich unter 60 % liegt, betreffen. Dabei miisste jedoch die Ge-
fahr mit abgewogen werden, dass eine Grundgesetzinderung, die eine grofe
politische Mehrheit erfordert, von unterschiedlicher Seite mit weitreichenden
Forderungen verkniipft wird, welche die Bindungswirkung der Schulden-
bremse einschrinken und deren Glaubwiirdigkeit in Frage stellen konnten.

4. Mobilisierung von Investitionen und ihre
Finanzierung (Monika Schnitzer und Achim Truger)

Die Finanzpolitik in Deutschland steht vor groBen Herausforderungen.
Erstens muss sie nach den notwendigen Stiitzungsmafnahmen und der sehr ex-
pansiven Ausrichtung zur Bekdmpfung der Corona-Krise auf einen Normalisie-
rungskurs einschwenken, ohne dabei die konjunkturelle Erholung und
den Aufschwung zu gefihrden. Zweitens ist sie zur Gestaltung der Trans-
formation in den Bereichen Klimapolitik, Bildung und Digitalisierung mit er-
heblichen Ausgabenbedarfen konfrontiert.

Gestaltung der Transformation erfordert Uberzeugende
Finanzierungsstrategie

Offentliche Ausgabenbedarfe lassen sich nicht objektiv und zweifelsfrei bestim-
men, sondern sind immer Ausdruck demokratisch festgelegter normativer Ziel-
setzungen. Zudem hingen sie von der konkreten Auswahl von Instrumenten und
der Aufteilung auf o6ffentliche oder private Finanzierung ab. Insofern ist es nicht
erstaunlich, dass verschiedene Studien zum Ausgaben-/Investitionsbedarf in un-
terschiedlichen Bereichen ~ 7ABELLE 15 zu unterschiedlichen quantitativen Ab-
schiatzungen gelangen. Dennoch lasst sich anhand der Tabelle iiber alle Ausga-
benbereiche insgesamt durchaus ein potenzieller 6ffentlicher Ausgabenbe-
darf bis zu einem mittleren zweistelligen Milliardenbereich plausibilisie-
ren.

Auch der Sachverstindigenrat hat sich fiir MaBnahmen ausgesprochen, die in
den verschiedensten Bereichen zu erheblichen Ausgabenbedarfen fiihren:
Im Klimabereich etwa wiirde allein die vorgeschlagene Energiepreisreform
zur vollstandigen Finanzierung iibergangsweise etwa 20 Mrd Euro jahrlich beno-
tigen (JG 2020 Ziffern 396 f.). Hinzu kommen komplementire MaBnahmen
fiir den Ausbau von Infrastruktur und OPNV, sowie FérdermaBnahmen fiir die
Industrie (Carbon Contracts for Difference) und private Haushalte (z. B. energe-
tische Gebaudesanierung; JG 2020 Ziffern 255 ff.). Die Unterstiitzung der Digi-
talisierung sowie von Forschung und Entwicklung stellt einen weiteren we-
sentlichen Bereich mit Mehrausgaben dar (JG 2020 Ziffern 570 ff.). Nicht zuletzt
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wiirden die angemahnten umfangreichen Bildungsinvestitionen und -re-
formen zu erheblichen Ausgabenbedarfen fiihren. v ziFrer 372

Daher muss eine iiberzeugende finanzpolitische Strategie eine Finanzie-
rungsperspektive fiir Ausgabenbedarfe in mittlerer zweistelliger Milliarden-
hohe aufzeigen.

Grundsitzlich kann eine Finanzierung nur iiber Steuererh6hungen, Ausgaben-
kiirzungen, eine Erhohung der Nettokreditaufnahme oder Kombinationen davon
erfolgen. Eine objektiv richtige Art der Finanzierung gibt es nicht, viel-
mehr handelt es sich um komplexe Kosten-/ Nutzenabwigungen, bei denen unter
anderem makrookonomische und verteilungspolitische Aspekte eine wichtige
Rolle spielen. Aus makrookonomischer Sicht sind kurzfristig weder Steuer-
erhohungen noch Ausgabenkiirzungen in bedeutender Hohe ratsam, weil
sie den Aufschwung gefihrden konnten. Mittel- und langfristig ist dies anders zu
beurteilen; dann kann wegen der Harmonie mit der 6kologischen Zielsetzung ins-
besondere der Abbau 6kologisch kontraproduktiver Subventionen eine
wichtige Rolle spielen (JG 2020 Ziffern 382 ff.). Dabei diirfte allerdings nicht das
gesamte erzielte Aufkommen zur Staatsfinanzierung zur Verfiigung stehen, weil
es teilweise zur sozialen Kompensation verwendet werden miisste, um regressive
Wirkungen und Hartefalle zu vermeiden. GroBere Steuersenkungen v zIFFER 189
stehen in einem offensichtlichen Spannungsverhiltnis zur Finanzierung
von Offentlichen Ausgaben und wiirden die Finanzierungsbedarfe entsprechend
erhohen.

Teilweise Kreditfinanzierung von Zukunftsausgaben 6konomisch
begrindbar

Eine Kreditfinanzierung zukunftsbezogener offentlicher Ausgaben
kann aus 6konomischer Sicht sinnvoll sein, um intertemporal das Pay-as-
you-use-Prinzip zu verwirklichen (Musgrave, 1959; Expertise 2007; Truger,
2015), wonach Nettoinvestitionen im Sinne der Generationengerechtigkeit durch
Kreditaufnahme finanziert werden sollten. Es wird davon ausgegangen, dass Net-
toinvestitionen den Kapitalstock erhohen und Nutzen fiir zukiinftige Generatio-
nen spenden. Daher kann es gerechtfertigt sein, diese iiber den Schuldendienst
zur Finanzierung beitragen zu lassen. Zukiinftige Generationen erben zwar die 6f-
fentliche Schuldenlast, erhalten dafiir jedoch den erhohten Kapitalstock. Ein Ver-
zicht auf die Kreditfinanzierung fiihrt aus dieser Sicht wegen der dann notwendi-
gen hoheren Steuern oder geringeren Staatsausgaben zu einer Last fiir die gegen-
wirtige Generation, die einen Anreiz fiir zu geringe 6ffentliche Investitionen zum
Nachteil zukiinftiger Generationen schafft (JG 2019 Ziffer 570).

Dieses grundsitzliche Anreizproblem verschirft sich in Zeiten der Haus-
haltskonsolidierung, weil eine Reduktion der disponiblen 6ffentlichen Inves-
titionen haufig als einfachste Option erscheint, um das Budgetdefizit zu verrin-
gern (Barbiero und Darvas, 2014).
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234.

235.

236.

Es spricht daher insgesamt vieles fiir eine gezielte Privilegierung von inves-
tiven Ausgaben innerhalb von Schuldenregeln, um dauerhafte Anreize zur Pri-
orisierung zu geben. Bei dieser Privilegierung geht es nicht um die Ermoglichung
einer grenzenlosen Verschuldung, und die staatliche Budgetrestriktion wird
dadurch nicht ausgehebelt (Feld et al., 2021b). Vielmehr setzt die Privilegierung
bestimmter Ausgaben eine demokratische Debatte um sinnvolle und gewiinschte
Priorisierungen und institutionelle Vorkehrungen zu ihrer Umsetzung voraus.
Fiir die nicht-privilegierten Ausgabenkategorien gilt die Budgetrestriktion nach
wie vor. Um Missbrauch und Tragfiahigkeitsproblemen vorzubeugen, konnen
Obergrenzen auch fiir die privilegierten Ausgaben vorgegeben werden
(Truger, 2015).

Haufig stehen nicht-finanzielle Hemmnisse wie mangelnde Kapazititen in
der Bauwirtschaft, mangelnde Planungskapazitaten oder langwierige Genehmi-
gungsprozesse und Klagen o6ffentlichen Investitionsprojekten entgegen (Wissen-
schaftlicher Beirat beim BMWi, 2020). Fiir einen massiven Ausbau der notwen-
digen Infrastruktur miissen diese Hemmnisse daher abgebaut werden. Nicht-fi-
nanzielle und finanzielle Hemmnisse sollten argumentativ jedoch nicht gegen-
einander ausgespielt werden, denn es ist sowohl der Abbau von nicht-finan-
ziellen Hemmnissen als auch die Bereitstellung einer hinreichenden Fi-
nanzierung erforderlich. So diirften unzureichende Planungskapazititen gerade
in der offentlichen Verwaltung zum Teil durchaus mit einer mangelnden Finanz-
ausstattung in der Vergangenheit in Verbindung zu bringen sein. Zudem kommt
der wissenschaftliche Beirat beim BMWi (2020, S. 40) zu dem Ergebnis, dass es
nach 2010 tendenziell Hinweise auf eine investitionshemmende Wirkung
der Schuldenbremse bei fiskalisch besonders eingeschrankten Bundeslandern
gibt.

Mit zunehmend besserer Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte nach 2015 gelang
auf breiter Front eine deutliche Steigerung auch der 6ffentlichen Investitionen.
N ABBILDUNG 69 Die Begrenzung der Planungskapazititen fiel dagegen besonders bei
den kurzfristig aus unerwarteten Haushaltsiiberschiissen finanzierten kommuna-
len Investitionsforderprogrammen des Bundes auf, bei denen der Mittelabruf sich
zunichst schleppend gestaltete. Dies weist darauf hin, dass gerade auch fiir den
Abbau nicht-finanzieller Hemmnisse eine glaubwiirdige und verlissliche
langfristige Finanzierungsperspektive unerlisslich ist, damit die entspre-
chenden Bau- und Planungskapazititen aufgebaut werden. Als glaubwiir-
diges Signal hierfiir erscheinen eine dauerhafte Privilegierung der entsprechen-
den Ausgaben oder ein groBer Investitionsfonds, der iiber einen liangeren Zeit-
raum hinreichende Mittel bereitstellen kann, geeignet.

Eine dauerhafte Privilegierung zukunftsbezogener Ausgaben im Haus-
halt oder iiber einen groBen kreditfinanzierten Investitionsfonds konnte iiber eine
entsprechende Grundgesetzinderung realisiert werden. Die dazu notwendige
2/3-Mehrheit in Bundestag und Bundesrat erscheint gegenwirtig allerdings po-
litisch unrealistisch, weshalb rechtlich zulidssige Losungen im Rahmen der
grundgesetzlichen Schuldenbremse gefunden werden miissen.
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Finanzierungsmoglichkeiten durch vortubergehend hoéhere
Haushaltsspielraume begrenzt

Voriibergehend hohere allgemeine Haushaltsspielridume wiirden durch
die vom Sachverstindigenrat diskutierte zeitliche Streckung und konjunktursen-
sible Anderung der Tilgungspline erméoglicht. v kasen 12 Eine Anderung der
Tilgungspline konnte insbesondere auch in einigen Bundeslandern angezeigt
sein, deren Haushalte andernfalls aufgrund bislang sehr kurzer Tilgungsfristen
N TABELLE 13 in den ndchsten Jahren erheblichen Belastungen ausgesetzt sein diirf-
ten. Dariiber hinaus konnte eine stabilere Schiatzung des Produktionspotenzials
im Rahmen der Konjunkturbereinigung zumindest in der Erholungsphase
noch einige Spielraume eroffnen und in Zukunft eine prozyklische Finanzpolitik
vermeiden helfen (Fatés, 2019).

Die vom Sachverstiandigenrat in die Diskussion gebrachte Option einer schritt-
weisen Riickkehr zur Regelobergrenze fiir die strukturelle Neuverschuldung von
0,35 % des BIP wiirde ebenfalls in der Ubergangsphase nach der Corona-Krise
zusiatzliche Haushaltsspielriume ermoglichen (JG 2020 Ziffer 222). Ohne Verfas-
sungsianderung miisste dafiir gegebenenfalls auch iiber das Jahr 2022 hinaus die
Ausnahmeregelung in Anspruch genommen werden. MaBgeblich hierfiir wire,
dass die auBergewohnliche Notsituation der Corona-Krise die staatliche Fi-
nanzlage weiterhin erheblich beeintrichtigt, also noch ein Kausalzusam-
menhang zwischen der Corona-Krise und resultierenden erheblichen finanziellen
Belastungen hergestellt werden kann (Korioth, 2020). Die dadurch ermoglichte
Nettokreditaufnahme ist offensichtlich nicht nur dem Grunde, sondern auch der
Hohe nach begrenzt. In dem Mafle, in dem noch Corona-bedingte Zusatzausga-
ben, etwa im Gesundheitsbereich oder zur Konjunkturstabilisierung v ziFrer 147
erforderlich sind oder fortwirken oder Mindereinnahmen bei Steuern v ziFrer 148
oder Sozialversicherungsbeitragen kompensiert werden miissten, wire eine In-
anspruchnahme der Ausnahmeregel moglich. Ob und wann genau das reale
BIP das Vorkrisenniveau oder die Normallage erreicht hat, diirfte hierfiir uner-
heblich sein.

Die vorstehend diskutierten Optionen im Rahmen der Schuldenbremse wiirden
lediglich voriibergehend allgemeine Spielriume ermoglichen. Sie wiren damit
eher fiir einen moglichst reibungslosen finanzpolitischen Ubergang aus der
Corona-Krise oder fiir kurzfristig anfallende Bedarfe oder als Anschubfinanzie-
rung langerfristiger MaBfnahmen geeignet. Eine gezielte langfristige Finan-
zierung 6ffentlicher Investitionsbedarfe ist dadurch allerdings kaum mog-
lich. Diskutiert werden hierfiir gegenwirtig zum einen die kreditfinanzierte Bil-
dung oder Befiillung von Riicklagen oder rechtlich unselbstindigen Son-
dervermogen, aus denen in spiteren Jahren die notwendigen Ausgaben finan-
ziert werden, zum anderen rechtlich selbstindige Extrahaushalte als In-
vestitionsgesellschaften, die auBerhalb der Schuldenbremse Kredite aufneh-
men konnen.
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Dauerhafte Moglichkeiten kreditfinanzierter Investitionen unter
der Schuldenbremse ausloten

Grundsitzlich konnten Riicklagen oder Sondervermogen einen wesentli-
chen Beitrag zur Finanzierung einer langfristigen 6ffentlichen Investitionsstrate-
gie leisten. Wenn sie mit hinreichenden Mitteln und fiir eine langerfristige
Verwendung ausgestattet waren, diirften sie auch als glaubwiirdiges Signal fiir
den Aufbau von Kapazitiaten in Bauwirtschaft und Planungsdmtern dienen kon-
nen. So schlagen Feld und Fratzscher (2021) und Fuest (2021) die Bildung einer
zweckbestimmten Riicklage vor, unter Ausnutzung der Ausnahmeregelung im
Haushalt des Jahres 2022. In den kommenden Jahren wiirden diese Mittel dann
zur Finanzierung von Investitionen, beispielsweise im Bereich der Klimapolitik
oder Digitalisierung, genutzt werden konnen. Das Volumen wire durch die Zu-
flihrung im Haushalt des Jahres 2022 begrenzt, sodass das Instrument bis zur
vollstandigen Riickfithrung der Mittel temporar ausgelegt wire.

Ob und unter welchen Bedingungen solche Riicklagen rechtlich zulidssig wa-
ren, ist unter anderem wegen moglicher VerstoB3e gegen die Haushaltsgrundsitze
der Einheit und Jahrlichkeit unklar und konnte die Gefahr erfolgreicher Ver-
fassungsklagen bergen, wie jiingst das Urteil des Staatsgerichtshofs des Landes
Hessen (2021) gezeigt hat. Hinzu kommt, dass die zur Befiillung notwendige Kre-
ditaufnahme ihrerseits iiber die Ausnahmeregel der Schuldenbremse gerechtfer-
tigt werden miisste. Ob ein hinreichender kausaler Zusammenhang zwischen der
Corona-Krise und beispielsweise neu zu beschlieBenden umfangreichen Klima-
schutzausgaben hergestellt werden kann, erscheint sehr zweifelhaft. Unklar ist
auch, ob es rechtlich moglich wire, die drohende Klimakatastrophe als au-
Bergewohnliche Notsituation im Sinne der Schuldenbremse zu interpretie-
ren und mit dieser Begriindung unabhangig von der Corona-Krise erneut die Aus-
nahmeregel fiir die nationalen Anstrengungen zur Vermeidung der Klimakata-
strophe in Anspruch zu nehmen. Bei jeder Inanspruchnahme der Ausnahmeregel
ist zudem zu beriicksichtigen, dass die Tilgungspflicht zukiinftige Haushalte er-
heblich einschranken kann.

Eine zweite Option der Kreditfinanzierung unter der Schuldenbremse besteht in
der Nutzung rechtlich selbstindiger Extrahaushalte, deren Kreditauf-
nahme nicht von der Schuldenbremse erfasst wird. Dies konnen privatrechtlich
verfasste Unternehmen in 6ffentlichem Besitz oder Anstalten 6ffentlichen Rechts
sein. So schligt Krebs (2021) vor, die Eigenkapitalausstattung bestehender 6ffent-
licher Unternehmen auszuweiten, neue Beteiligungen zu erwerben oder aber neue
offentliche Unternehmen zu griinden. Beispiele fiir bestehende 6ffentliche Unter-
nehmen wire in diesem Fall die Deutsche Bahn. Infolge der Beteiligung und Be-
reitstellung von Eigenkapital konne sowohl eine inhaltliche Steuerung sowie Fi-
nanzierung der Ausgaben durch die Bundesregierung erfolgen. Andere Vor-
schlage sehen die Nutzung rechtlich selbstiandiger Investitionsgesellschaften vor,
die offentliche Investitionen im Auftrag des 6ffentlichen Sektors kreditfinanzie-
ren konnten (Bardt et al., 2019; Beznoska et al., 2021).

Die von Kube (2021) in Bezug auf solche Vorschlige formulierten rechtlichen
Voraussetzungen fiir eine zuldssige Kreditaufnahme, namlich das Bestehen
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des Kapitalzufithrungstests sowie der Ausschluss von Schuldbiirgschaften oder
der Ubernahme des Schuldendienstes durch die 6ffentlichen Kernhaushalte, be-
ziehen sich auf die fiir den Europaischen Stabilitdts- und Wachstumspakt maB-
geblichen Kriterien von Eurostat (Hermes et al., 2020). Dabei geht es jedoch
um die Zuordnung von statistischen Einheiten beziehungsweise ihrer Schulden
zum Sektor Markt oder Staat in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
Nach herrschender Rechtsauffassung ist diese enge Abgrenzung durch Eurostat
aber fiir die deutsche Schuldenbremse nicht maBgeblich (Wieland, 2015;
Hermes et al., 2020). So formuliert Wieland (2015, S. 6) in seinem Rechtsgutach-
ten fiir das Land Nordrhein-Westfalen: ,Die grundgesetzlichen Vorgaben zur
Schuldenbremse beziehen sich nur auf die Landeshaushalte. Die Kommunen wer-
den im Grundgesetz bewusst nicht erwahnt. Ebenfalls nicht erfasst werden die
Haushalte der Sozialversicherungstriager und anderer rechtlich selbstindiger
Sondervermogen und Gesellschaften.“

Im Rahmen der Schuldenbremse konnten damit neben schon bestehenden 6f-
fentlichen Unternehmen (wie der Deutschen Bahn) oder Korperschaften wie bei-
spielsweise der Bundesanstalt fiir Immobilienaufgaben auch andere 6ffentliche
Investitionsgesellschaften gegriindet werden, die auf bestimmte Themen fo-
kussiert sind und durch die Biindelung von Expertise Synergien und Skaleneffekte
nutzen (Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, 2020). v zIFFer 204 Wenn diese In-
stitutionen einer klaren Sachaufgabe dienen und per Bundesgesetz eingerich-
tet werden, konnten sie auch mit einer Krediterméachtigung ausgestattet werden
(Hermes et al., 2020, S. 21 ff.). Im Einrichtungsgesetz miisste zudem die par-
lamentarische Kontrolle gewihrleistet werden (Hermes et al., 2020, S. 30 ff.).
Uber eine entsprechende Bundesbiirgschaft konnte sichergestellt werden, dass
die Institution giinstige Kreditkonditionen erhalt.

Die neue Bundesregierung sollte méglichst ziigig eine umfassende und kon-
krete Strategie zur Gestaltung der anstehenden Transformation erar-
beiten und die damit verbundenen 6ffentlichen Ausgabenbedarfe in den Berei-
chen Klimapolitik, Bildung und Digitalisierung identifizieren. Wenn die
neue Bundesregierung pragmatisch agiert, werden sich trotz weiterhin von der
Corona-Krise gezeichneten 6ffentlichen Haushalten und politisch vorgegebenen
Restriktionen, wie dem Verzicht auf Steuererh6hungen und dem Festhalten an
der grundgesetzlichen Schuldenbremse, hinreichende Spielrdume fiir wesentliche
Ausgaben mobilisieren lassen. Dabei kommt fiir einen Teil der Bedarfe aus oko-
nomischer Sicht eine Finanzierung iiber eine hohere Nettokreditaufnahme in
Frage. Insbesondere rechtlich selbstindige Extrahaushalte mit einer Sachauf-
gabe, beispielsweise als 6ffentliche Investitionsgesellschaften, unterliegen
nach herrschender Rechtsauffassung nicht der Schuldenbremse und kénnten ge-
zielt zur Investitionssteuerung und Finanzierung genutzt werden.
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