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Geld- und Fiskalpolitik normalisieren und Rahmenbedingun-
gen fur Wachstumsimpulse setzen

¢ Die Schuldenquoten der EU-Mitgliedstaaten sind in der Corona-Pandemie teils stark
gestiegen. Tragfiahigkeit und Krisenresilienz der Staatsfinanzen sollten wieder gestarkt
werden.

¢ Die Geldpolitik tragt zu einem nachhaltigen Wirtschaftswachstum am besten durch Si-
cherstellung der Preisstabilitit bei. Dazu sollte sie eine Normalisierungsstrategie verof-
fentlichen.

¢ Um die Transformation zu meistern, sollten die Rahmenbedingungen fiir private Inves-
titionen verbessert und zukunftsorientierte 6ffentliche Ausgaben priorisiert werden.

Wiesbaden, 10.11.2021 — Nach der Corona-Krise sollte die Fiskalpolitik normalisiert werden.
In der Krise waren umfangreiche wirtschaftspolitische MaBnahmen notwendig, um die Wirt-
schaft zu stabilisieren. Es wurde die Staatsverschuldung erhoht, um Steuereinnahmertickginge
auszugleichen und zusitzliche Ausgaben wie Unternehmenshilfen und Kurzarbeitergeld zu
finanzieren. Nun sollten die Staatsschuldenquoten reduziert werden ohne die wirtschaftliche
Erholung zu gefihrden, um die Tragfihigkeit und Krisenresilienz der Staatsfinanzen wieder zu
starken. ,,Fiir Deutschland war es vorteilhaft, dass die Niedrigzinsphase nach der Finanzkrise
genutzt wurde, um die Staatsschuldenquote zuriick auf 60 % zu fiihren. Dies sorgte fiir eine gute
Ausgangslage vor der Corona-Krise“, erlautert Volker Wieland, Mitglied des Sachverstandigen-
rates.

Die stark gestiegenen Staatsschuldenquoten vieler EU-Mitgliedstaaten stellen fiir den Euro-
Raum eine besondere Herausforderung dar. Die Finanzierung fiskalischer StabilisierungsmaB-
nahmen wurde durch die flexible Anwendung der europaischen Fiskalregeln mit Hilfe der allge-
meinen Ausnahmeklausel ermdglicht. Zur weiteren Anwendung sowie moglichen Reformen der
aktuell giiltigen europdischen Fiskalregeln stellt der Sachverstiandigenrat zwei unterschiedliche
Vorgehensweisen vor.

Zudem hat die Geldpolitik zur wirtschaftlichen Stabilisierung der Wirtschaft beigetragen. Dazu
wurde die Geldpolitik im Euro-Raum noch einmal deutlich expansiver ausgerichtet. Zuneh-
mende Inflationsrisiken sowie steigende Abhangigkeiten der 6ffentlichen Haushalte vom niedri-
gen Zinsniveau in einigen Mitgliedstaaten konnten sich zu einem Dilemma fiir die Geldpolitik
entwickeln. ,Wenn die Geldpolitik zu spat oder zu inkonsequent reagiert, kann dies die wirt-
schaftliche Entwicklung gefihrden®, sagt Volker Wieland. Die Geldpolitik tragt zu einem nach-
haltigen Wirtschaftswachstum am besten durch Sicherstellung der Preisstabilitdt bei. Daher
sollte das Ende der pandemiebedingten geldpolitischen MaBnahmen ins Auge gefasst und eine
Normalisierungsstrategie kommuniziert werden.

Zielgerichtete Investitionen in Digitalisierung und Klimaschutz konnen zu neuen Wachs-
tumsimpulsen fithren und das Potenzialwachstum erhohen. Die Europaische Aufbau- und Resi-
lienzfazilitit stellt dazu zusatzliche finanzielle Mittel bereit, die zusammen mit den geforderten
Strukturreformen einen wichtigen Wachstumsbeitrag leisten konnen. Zur Mobilisierung von



privaten und offentlichen Investitionen stellt der Sachverstindigenrat zwei Vorgehensweisen
unter Beriicksichtigung der Einhaltung der Schuldenbremse zur Diskussion.

Die oben genannten Aussagen und Inhalte sind Teil des zweiten Kapitels mit dem Titel , Fiskal-
und Geldpolitik nach der Corona-Krise normalisieren‘ aus dem Jahresgutachten 2021/22. Dort
finden sich weitere, ergdnzende Informationen und Abbildungen.

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 Héhe 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
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Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung unterstitzt
die Politik und die Offentlichkeit in wirtschaftspolitischen Fragen und Themen. Als unabhangiges
Gremium wurde er im Jahr 1963 gegrindet und besteht aktuell aus den vier Mitgliedern Prof. Dr.
Veronika Grimm, Prof. Dr. Monika Schnitzer, Prof. Dr. Achim Truger und Prof. Volker Wieland,
Ph.D. Mit seinen regelmaRig veroffentlichten Gutachten soll der Sachverstandigenrat dazu bei-
tragen, dass sich die Offentlichkeit sowie die Entscheidungstrégerinnen und -trager in Politik,
Wirtschaft und Gesellschaft ein fundiertes Urteil Uber die wirtschaftspolitische Entwicklung in
Deutschland bilden kénnen.

Weitere Informationen Uber den Sachverstandigenrat und seine Publikationen finden Sie unter
www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de oder folgen Sie uns auf Twitter @SVR_Wirtschaft.
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