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Executive Summary

Es ist Konsens, dass die europaischen Fiskalregeln einer Weiterentwicklung bedurfen. In diesem
Papier formulieren wir Reformideen, die darauf abzielen, innerhalb des bestehenden primarrecht-
lichen Rahmens Schuldenstédnde zu senken, nachhaltiges Wachstum zu ermdéglichen und die
Souveranitat Europas zu starken. Das gegenwadrtige Regelwerk fuhrt zu einem suboptimalen
Trade-off zwischen Sparpolitik und Wachstum. Im Zentrum unserer Vorschlage stehen daher zwei
Ideen: erstens die starkere Berucksichtigung des Primardefizits im korrektiven und im praventiven
Arm; und zweitens eine Vereinfachung und Uberarbeitung des préventiven Arms, insbesondere
der Schatzung des Produktionspotenzials. Diese Weiterentwicklungen wiirden die Gefahr kontrak-
tiver Austeritat verringern und Wachstum sowie Schritte in Richtung wirtschaftlicher Konvergenz
ermoglichen, ohne das Ziel der Schuldenreduktion aus den Augen zu verlieren. Ein klarerer Fokus
der Fiskalpolitik auf die Primardefizite wiirde aul3erdem die Abgrenzung zwischen Fiskal- und Geld-
politik wieder schéarfen, da die Geldpolitik keinen direkten Einfluss auf den Priméarsaldo hat. Zuletzt
argumentieren wir, dass ernsthafte europdische Souverdnitatsbestrebungen einer gréReren
Reform bedurften. Dies gilt insbesondere mit Blick auf eine mechanisch begrenzte Schuldenquote,
die nicht mehr auf Basis der Vermeidung fiskalischer Dominanz rechtfertigbar ist.

#EUROPA
#FISKALPOLITIK
#GELDPOLITIK
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Einfilhrung und Uberblick

Es besteht Konsens, dass die europaischen Fiskalregeln einer Weiterentwicklung bedurfen. Im Folgenden
skizzieren wir (i) den gegenwartigen makrodkonomischen Kontext in der EU mit Schwerpunkt Eurozone, (ii)
Zielsetzungen flr eine Weiterentwicklung des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) sowie (iii) einen
Vorschlag, wie sowohl der korrektive als auch der praventive Arm weiterentwickelt werden kénnten. Ziel-
setzung unseres Vorschlags ist, beide Arme des SWPs zu effektiveren Leitplanken fur eine Fiskalpolitik zu
machen, die Schuldenstande senkt, nachhaltiges Wachstum ermdglicht und die Souveranitat Europas -
soweit im jetzigen primarrechtlichen Rahmen méglich - starkt.

Die Analyse zeigt, dass die Fiskalregeln in den Jahren vor der Coronakrise mit Blick auf Defizitreduktion
durchaus erfolgreich waren. Gleiches gilt jedoch nicht fiir Schuldenquoten, die insbesondere in Staaten in
Excessive Deficit Procedures zumeist weiter stiegen. Das liegt unter anderem (1) an einer fehlenden Optimie-
rung des Trade-offs zwischen Budgetsaldo und Wachstum und (2) an seit der Schuldenkrise auftretenden
hohen Risikoaufschlagen auf bestimmte Staatsanleihen. Diese neu auftretenden Risikoaufschlage sind die
Konsequenz des institutionellen Designs der Eurozone.

Um sowohl (1) als auch (2) zu adressieren, schlagen wir flr den korrektiven Arm des SWPs ein dreistufiges
Verfahren vor. Die erste Stufe besteht wie bisher in einer Uberpriifung, ob das gesamtstaatliche Defizit bei
weniger als 3 % des BIPs liegt. Sollten Staaten die 3-%-Defizitgrenze Uberschreiten, wird anhand des Primar-
defizits in einer zweiten Stufe entschieden, ob ein Excessive Deficit vorliegt. Die zulassige Primardefizitgrenze
wird dabei so festgelegt, dass sie mit groRer Wahrscheinlichkeit zur Schuldenreduktion fuhrt. Diese Primar-
defizitgrenze wird 6ffentlich kommuniziert. So werden Unsicherheit und problematische Marktreaktionen
reduziert. Sollten Staaten auch diese Primardefizitgrenze Uberschreiten, werden - wie bereits heute
faktisch der Fall - das Medium-Term Budgetary Objective (MTO) und der Fiscal Effort aus dem praventiven Arm
als Entscheidungskriterium in einer dritten Stufe herangezogen.

Damit der praventive Arm ein zielfUhrendes Entscheidungskriterium darstellen kann, schlagen wir eine
Uberarbeitung der Potenzialschatzung vor. Diese geht in die Berechnung des strukturellen Defizits ein und
bestimmt, bis zu welcher Auslastung Staaten ihre Wirtschaft fiskalpolitisch unterstiitzen dtrfen. Um zu
vermeiden, dass der praventive Arm Wirtschaften in einem suboptimalen Gleichgewicht mit permanenter
Unterauslastung festhalt, ist es zentral, dass die Potenzialschatzung zumindest annahernd das tatsachliche
Potenzial der Wirtschaft erfasst. Dartiber hinaus schlagen wir eine Reform der Investment Clause vor, die an
die in NextGenEU kodifizierten Prioritaten sowie die veranderte geopolitische Lage angepasst werden
sollte.

Die vorgeschlagene Reform sollte nicht nur zu einer effektiveren Reduktion von Schuldenquoten, sondern
auch wieder zu einer klareren Aufgabenteilung zwischen Fiskal- und Geldpolitik fihren.

Sollte sich die Politik entscheiden, ernsthaft eine Starkung europdischer Souveranitat zu verfolgen, werden
die hier aufgeflhrten Vorschlage nicht ausreichen. Dazu bedurfte es einer fundamentaleren Reform, insbe-
sondere mit Blick auf die mechanische Begrenzung 6ffentlicher Verschuldung. Diese ware nicht nur nétig,
sondern auch moglich: Das bisherige Argument zur Begrenzung der Schuldenquote baut auf einer Theorie
fiskalischer Dominanz auf, die mittlerweile widerlegt ist.

von 28



POLICY PAPER

Makrookonomischer und institutioneller Kontext

Effektivitat des fiskalpolitischen Regelwerks: Seit es den SWP gibt, gibt es eine Debatte Uber seine Effek-
tivitat. Die Diskussion intensivierte sich in der europaischen Schuldenkrise, die teils als Ergebnis unzurei-
chender Disziplinierung 6ffentlicher Finanzen gesehen wird (zum Beispiel Schuknecht 20711).?

Definiert man Effektivitat als Einfluss auf den fiskalpolitischen Kurs von Regierungen, erscheint insbeson-
dere die quantitative Beschrankung des Defizits auf 3 % - laut European Fiscal Board (EFB) zentraler Ansatz
der Haushaltsiberwachung durch die EU-Kommission® - nicht ohne Folgen geblieben zu sein. Das zeigt
sich sowohl in historischer Betrachtung als auch im Vergleich zu den Entwicklungen in den USA und Japan
(Kamps und Leiner-Killinger, 2019).

Defizit
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Abbildung 1: Defizit; Quelle: Ameco

2 Eine weitere Erkldrung mit breiter Resonanz in der Wissenschaft ist der plétzliche Stopp grenziberschreitender privater Kapitalflisse, amplifiziert
durch mangelhafte Bankenregulierung sowie die geldpolitische Architektur der Eurozone (De Grauwe 2013, Baldwin et al. 2015).

3 ,the 3% deficit ceiling will remain a focal point of Commission monitoring and it will remain in the centre stage of the political interactions within
countries, among governments and of governments with the Commission” (EFB, 2021).
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Zudem fallt ins Auge, dass die europaischen Staaten nach der Finanzkrise ihre Primardefizite - den Teil des
Budgets, den sie direkt kontrollieren, also Defizite minus Finanzierungskosten - trotz einer schwachen wirt-
schaftlichen Entwicklung schnell reduzierten und von 2014 bis zum Beginn der Coronakrise Primaruber-
schisse erwirtschafteten (siehe Abbildung 2).* Kamps und Leiner-Killinger fihren die Effektivitat des 3-%-
Werts darauf zurtick, dass diese Obergrenze einfach zu verstehen und Uberwachen sei, sowohl durch
Markte als auch durch die Offentlichkeit.
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EU primdrer Fiscal Stance + EU-Staaten-Schuldenquote; Quelle: Ameco

Wahrend das Einhalten der 3-%-Defizitgrenze als Erfolg angesehen werden kdnnte, sind zum Beispiel
Kamps und Leiner-Killinger in der Einordnung der Ergebnisse kritischer, da Staaten teils die 3 % von der
Obergrenze zur Zielmarke umfunktioniert hatten. Der im Rahmen des praventiven Arms nétige Fiscal Effort
wurde oftmals unterlassen, die 3 % erreichten Staaten schlicht durch BIP-Wachstum bei gleichbleibendem
strukturellem Defizit.

Die schwache Bindungswirkung des praventiven Arms hat zahlreiche Grinde: Zum einen baut die Berech-
nung des strukturellen Defizits, das im praventiven Arm begrenzt wird, auf dem nicht beobachtbaren
Produktionspotenzial auf. Die Methodik zur Schatzung des Produktionspotenzials ist umstritten (siehe zum
Beispiel , ) und wird insbesondere in Staaten mit Unter-
auslastung des Arbeitsmarkts kritisch gesehen (siehe zum Beispiel ). Zudem ist die Berech-
nung des notigen Fiscal Effort aufgrund zahlreicher Detailregelungen, die helfen sollten, auf die verschiede-
nen Umstande in den EU-Mitgliedsstaaten einzugehen, sehr komplex, wenig transparent und stark von der
Auslegung der EU-Kommission abhangig ( ).

Die bedingte Beachtung des praventiven Arms des SWPs ist einer der Grinde, die oft dafur angefuhrt
werden, dass Schuldenquoten nicht zurtickgegangen sind. So fiel die Schuldenquote der EU zwar von 2000

bis 2008 um vier Prozentpunkte auf 62 %, stieg aber bis 2019 auf 79 % an und liegt heute bei 92 % (siehe
Abbildung 2). Zudem haben sich die Schuldenquoten weiter auseinanderentwickelt.

Dementsprechend stieg die Anzahl der Staaten, die die Defizitobergrenze einhalten nach der Finanzkrise sehr schnell an, siehe
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Neben der Schuldenreduktion fallt die Bilanz auch mit Blick auf die urspringlichen, im fest-
gehaltenen Ziele der Fiskalregeln gemischt aus. In dem Report stehen die Koordination nationaler Haus-
haltspolitik zur Sicherung der Geldwertstabilitat, der Vermeidung von Ungleichgewichten in der Realwirt-
schaft und dem Finanzsektor sowie die Abstimmung des EU-weiten Budgetsaldos zum Ausgleich zyklischer
Schwankungen und zur Sicherstellung eines angemessenen fiskal- und geldpolitischen Politikmixes im
Vordergrund. Geldwertstabilitat wurde erreicht, zumindest solang man diese als Unterschreitung des 2-%-
Inflationsziels definiert.” Ungleichgewichte in der Realwirtschaft und dem Finanzsektor konnten jedoch
nicht verhindert werden. Zudem addierten sich laut EFB die nationalen Fiskalpolitiken nicht auf einen dem
wirtschaftlichen Umfeld angemessenen gesamteuropadischen Budgetsaldo auf. Stattdessen wurde die
Stabilisierungsfunktion der Geldpolitik Gberlastet ( ). Das hat sich auch durch die Arbeit des EFB,
das dieses Problem adressieren sollte, kaum geandert ( ).

Der SWP hatte also durchaus signifikanten Einfluss auf die Fiskalpolitik, insbesondere die Haushaltssalden,
erreichte seine Ziele in der Gesamtschau aber nur bedingt. Oft wird dies dem Konflikt zwischen konjunktu-
reller Stabilisierung und der Reduktion von Schuldenquoten angelastet. Dabei argumentiert die eine Seite,
dass unzureichende fiskalpolitische Stabilisierung (also ein zu geringes Defizit) zu Wachstumseinbul3en
gefuhrt hat, die andere, dass die unzureichende Reduktion von Defiziten dem Schuldenabbau im Weg
stand. Auch wenn die beiden Argumente gegensatzlich erscheinen kénnen, geht es im Kern um das Glei-
che: die Optimierung des Trade-offs zwischen Budgetsaldo und Wachstum.

Im Folgenden diskutieren wir diese beiden Faktoren sowie einen weiteren oft unterbeleuchteten Faktor fur
die Entwicklung der Schuldenquote - Zinskosten und insbesondere die Risikopramien auf Staatsanleihen -
und machen darauf aufbauend Vorschlage zur Weiterentwicklung des SWPs.

Eine Reduktion des Budgetdefizits hat einen unein-
deutigen Effekt auf die Schuldenquote. Reduziert die weniger expansive Fiskalpolitik das Wachstum Uber-
maRig, steigt die Schuldenquote - das Verhaltnis der gesamtstaatlichen Verschuldung zum Bruttoinlands-
produkt (BIP) - trotz geringerem Defizit. Die Europaische Kommission rechnet zum Beispiel damit, dass
eine Reduktion des Defizits um einen Prozentpunkt das Wachstum im gleichen Jahr pauschal um 0,5
Prozentpunkte reduziert.

Entscheidend fur die Gefahr kontraktiver Austeritat ist, in welchem Zustand sich die Wirtschaft befindet,
wenn das Defizit reduziert wird. Herrscht Unterauslastung, hat die Defizitreduktion einen negativen Effekt
auf das Wachstum. Laut Jorda und Taylor (2013) fUhrt eine fiskalische Konsolidierung i. H. v. 1 % des BIPs in
einer wirtschaftlichen Schwachephase zu einem Verlust von 4 % des realen BIPs Uber funf Jahre.

In einer Wirtschaft mit eigener Zentralbank sollte diese Gefahr einer kontraktiven Austeritat auf Zeiten
begrenzt sein, in denen die Geldpolitik bereits den Zero Lower Bound erreicht hat ( ).
Andernfalls kann die Zentralbank durch Zinssenkungen fur Auslastung sorgen und damit eine Reduktion
des fiskalischen Defizits ermoglichen. In der Eurozone besteht die Gefahr wachstumsschadigender Defizite
aber auch daruber hinaus, da die Geldpolitik des Eurosystems fur den gesamten Wahrungsraum gilt und
sich die Auslastungsgrade der einzelnen Wirtschaften sehr stark unterscheiden: So suchten in den Staaten
mit der niedrigsten Arbeitsmarktauslastung seit 2009 durchschnittlich 31 % der Erwerbsbevdlkerung
(mehr) Arbeit, in Staaten mit der héchsten Auslastung nur 8 %.

Die durch gestorte Lieferketten, hohe Energiepreise und den russischen Angriffskrieg ausgeldsten angebotsseitigen Preissteigerungen seit 2021

sind ausgenommen.

im Kontext des SWPs Institutional Scenario ihrer fiskalischen Tragfahigkeitsanalyse flr Staaten, die sich nicht in einem EDP befinden (
).

durchschnittlicher maximaler und minimaler vierteljahrlicher Labour Market Slack von 2009 bis Ende 2019, siehe
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Dem Umstand, dass die Reduktion des Defizits auch schuldenerhéhend wirken kann, kdnnten die Fiskalre-
geln an drei Stellen besser Rechnung tragen: Erstens berucksichtigt das Deficit Criterion des korrektiven
Arms diese Abwagung bisher nicht systematisch. Indem nur das gesamte Defizit betrachtet wird und nicht
der Primarsaldo (Budgetsaldo ohne Finanzierungskosten), der am starksten auf die Realwirtschaft wirkt,®
kann es fur Staaten mit hohen Finanzierungskosten zu unbeabsichtigten Forderungen nach Austeritat
kommen. Zweitens propagieren die Fiskalregeln das Konzept des ,Sicherheitsabstands”. Um sicher nicht
einen erlaubten Schwellenwert zu tberschreiten, sollen Staaten ihre Defizite Uber die eigentliche Begren-
zung hinaus verringern, also einen Sicherheitsabstand zur Obergrenze einhalten. Das ist sinnvoll, solang
Defizitreduktionen risikolos sind, aber fehlgeleitet in einer Zeit, in der es einen Zielkonflikt zwischen Wachs-
tum und Budgetsaldo gibt. Drittens soll die Formulierung des Fiscal Effort im Rahmen des praventiven Arms
zwar der konjunkturellen Lage Rechnung tragen und so eine prozyklische Fiskalpolitik verhindern, kann
diesen Anspruch aber aufgrund methodologischer Probleme bisher nicht erfullen.

Wie bereits diskutiert, ist Wachstum ein wesentli-
cher Faktor fur die Entwicklung der Schuldenquote, steht aber oft auch in einem Trade-off mit dem Budget-
saldo. Allein aus fiskalischer Perspektive kdnnte man daher argumentieren, dass es sicherer sei, Wachstum
als Ziel hinter einer restriktiven Fiskalpolitik zurtickzustellen. Wie die europaische Schuldenkrise gezeigt hat,
hangt die politische Legitimitat der EU jedoch stark von sogenannter Output-Legitimitat ab, also dem
Ausmal3, in dem das institutionelle Konstrukt der EU der Gemeinschaft dient. Dies wird unter anderem in
der Kommunikation des Europdischen Rats deutlich, der ab 2012 seinen bisherigen Fokus auf Stabilitat um
den Wachstumsbegriff erweitert ( ). Wie zeigen, fordert Wachstum nicht nur
abstrakt politische Legitimitat, sondern konkret auch die Einhaltung der Fiskalregeln. Die Effektivitat und
Durabilitat des SWPs scheint daher nicht unwesentlich davon abzuhdngen, dass er Wachstum ermaglicht.
So ist es auch nicht weiter Uberraschend, dass die niederlandische Regierung sich laut im
europaischen Kontext explizit vornimmt, hohe Wachstumsraten und Aufwartskonvergenz zu férdern.

Aul3erdem ist fraglich, ob ein Szenario ohne Wachstum und Konvergenz, aber eben auch ohne Budgetdefi-
zite langfristig wirklich geringere fiskalische Risiken mit sich brachte: Denn wenn man davon ausgeht, dass
Konvergenz eine Voraussetzung fur eine Diskussion Uber Mechanismen zur Risikoteilung ist (wie zum
Beispiel von argumentiert) und es dieser bedarf, um asymmetrische Schocks abzufedern, wird
die Resilienz gegentber asymmetrischen Schocks stark von substanziellem Wachstum in Staaten wie Italien
abhangen.’

Sowohl aus Grinden der Risikominimierung als auch der politischen Legitimation erscheinen Wachstum
und Konvergenz daher zentral. Wachstum war seit der Finanzkrise jedoch nicht Europas Starke: So verharrt
die EU seit der Finanzkrise auf einem dauerhaft niedrigeren Wachstumspfad. Wahrend man in den 1990er
Jahren noch von 3 % Wachstum ausging, wurden zwischen 2010 und 2019 tatsachlich nur 1,6 % erreicht.
Das trug dazu bei, dass trotz fallender Marktzinsen und stark zurtickgehender Primardefizite die Schulden-
quote bis 2019 nur um 3 Prozentpunkte fiel (siehe Abbildung 3).

Einer der Griinde, weswegen das Primardefizit besser geeignet ist, um zu bemessen, wie sehr die Fiskalpolitik die Wirtschaft stabilisiert, liegt in der
Natur der Empfanger der Zinszahlungen, also der Finanzierungskosten. Im Falle der Eurozonenstaaten werden Staatsanleihen Uberwiegend im
Ausland bzw. von Zentralbanken gehalten. Daher flieBen Zinsausgaben circa zu diesem Anteil nicht in die heimische Wirtschaft. Im Falle Italiens
werden 54 % der ausstehenden Staatsschulden im Ausland oder von Zentralbanken gehalten, im Fall von Deutschland, Portugal und Belgien mehr
als 70 %, im Fall von Griechenland, Irland, Osterreich und Slowenien mehr als 80 % (IWF Sovereign Debt Investor Base for Advanced Economies).
Zusatzlich konzentriert sich der Besitz von Staatsanleihen im Inland direkt oder indirekt in vermdgensstarken Haushalten, deren marginale Kon-
sumneigung eher gering ist ( ), sodass von héheren Zinszahlungen auch tber diesen Kanal nur schwache Nachfrageimpulse zu er-
warten sind.

Wobei man argumentieren kdnnte, dass die Corona Krise dieses Argument teils widerlegt hat, da es auch ohne Konvergenz zur Einfiihrung neuer
Risikoteilungsmechanismen kam, vielleicht auch, weil die Erfahrungen aus der Schuldenkrise gezeigt hatten, wie wichtig eine erfolgreiche Erholung
von 6konomischen Krisen flr das Fortbestehen der EU ist.
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Beitrage zur Veranderung der
Schuldenquote 2010 - 2019

In Prozent des BIPs
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Abbildung 3: Beitrage zur Veranderung der Schuldenquote 2010 - 2019;

Quelle: Ameco, eigene Berechnungen

Zudem pragt nicht Konvergenz, sondern Divergenz die Eurozone seit dem Beginn der Finanzkrise, siehe
Abbildung 4 fur einen Vergleich Deutschlands und Italiens. Nimmt man flar Deutschland ab 2024 ein Wachs-
tum von 1 % an, wirde Italien selbst mit einem Wachstum von 2 % erst 2043 wieder auf dem ehemals
gemeinsamen Wachstumspfad ankommen. Bei einem Wachstum von 1,5 % ware das 2064 der Fall.
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Abbildung 4: BIP + EU-Netto-Anlageinvestitionen; Quelle: Ameco
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Dabei scheint mehr Wachstum keineswegs unmaglich: Das unausgeschopfte Arbeitspotenzial der EU liegt
bei 16,8 %, kaum niedriger als in der Finanzkrise.'® 2020 arbeiteten 72 % der EU-Bevodlkerung zwischen 20
und 64; das beim Porto-Gipfel gemeinsam gesetzte Ziel liegt bei 78 %."" Zusatzlich lagen private Nettoinves-
titionen als Anteil des BIPs 2021 noch 50 % unter dem Niveau von 2007, 6ffentliche 30 % (siehe Abbildung
4).'? Es bestehen also wesentliche Wachstumspotenziale, die zur Stabilisierung des Wahrungsraums und
der langfristigen Schuldenstandreduktion dringend ausgeschopft werden sollten.

Wie schwierig der Trade-off zwischen Budgetsaldo und Wachstum ist, hangt von den
Kosten der Staatsverschuldung ab: Je héher die Finanzierungskosten, desto grof3er muss der positive Effekt
eines Defizits auf das Wachstum sein, damit die Schuldenquote fallt. Stellt man wie fest,
dass zumeist das Wachstum die Finanzierungskosten Ubersteigt, kann man zu dem Schluss kommen, dass
Staatsverschuldung nicht immer so problematisch ist, wie weithin angenommen.

Blanchard geht in seinen Berechnungen aber von einem risikofreien Zins aus. Die Finanzierungskosten in
der Eurozone hangen neben dem Zinsniveau auch von einer landerspezifischen Risikopramie ab. Risikopra-
mien sind ein vergleichsweise neues Phanomen: Zur Einfihrung des Euros gab es lediglich eine Liquiditats-
pramie ( ). Wahrend die mittlere Renditedifferenz in der Eurozone zwischen 2002 und
2007 bei neun Basispunkten lag, waren es 57 Basispunkte zwischen 2015 bis 2019."* Abbildung 5 zeigt am
Beispiel Italiens, welch dominante Rolle Risikopramien mit Blick auf Finanzierungskosten heute teils in der
Eurozone spielen.

Risikopramie ITA vs. Zinsniveau
Risikoprdmie im Vgl. zu deutschen Bunds, in Prozent

DEU Rendite 10-jdhrige Staatsanleihe ITA Rendite 10-jahrige Staatsanleihe
Prozent ——Risikopdmie —EONIA bis 9.2019, €STR ab 10.2019

Dezernat Zukunftt

Institut fur Makrofinanzen

Risikopramie ITA vs. Zinsniveau; Quelle: Fred

Eurostat, Datencode: LFSI_SLA_A. Das unausgeschopfte Arbeitspotenzial schliel3t Arbeitslose, Menschen, die fur Beschaftigung zur Verfligung ste-
hen, aber nicht aktiv suchen, solche die Arbeit suchen, aber nicht innerhalb der nachsten zwei Wochen zur Verfligung stehen, sowie in Teilzeit Unt-

erbeschaftigte mit ein und bezieht sich auf Personen im Alter von 15 bis 74, siehe auch
t2020_10, https://ec.europa.eu/social/main.jsp?langld=en&catld=89&newsld=10004&furtherNews=yes.
Net Fixed Capital Formation.

Median der Eurozone ohne Griechenland.
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analysieren, dass die Veranderungen der Risikopramien der sogenannten ,Periphe-
riestaaten” von 2008 bis 2015 (Griechenland ausgenommen) grofteils nicht durch Fundamentaldaten,
insbesondere das Verschuldungsniveau, erklarbar sind. Stattdessen spielt der Zeitfaktor - von den Autoren
interpretiert als Veranderung der Marktstimmung und dem Aufkommen von Liquiditatssorgen - eine signi-
fikante Rolle. Voraussetzung fur Liquiditatssorgen ist die Mdglichkeit eines Ausfalls der betreffenden
Staatsanleihe. Vor der Finanzkrise schien dieser in der Eurozone zwar theoretisch méglich, da Staaten nun
nicht mehr Schulden in eigener Wahrung ausgaben. Die Abwesenheit von Risikopramien legt jedoch nahe,
dass Investoren die Anleihen im Wesentlichen als souveran und ausfallsicher betrachteten. Spatestens
nachdem die Politik sich dafur entschieden hatte, griechische Anleihen mit einem Haircut zu versehen, war
jedoch klar, dass es ein Ausfallrisiko gab, Liquiditatssorgen wurden relevant und Risikopramien begannen,
fUr die Preisentwicklung bei Anleihen von sogenannten ,Peripheriestaaten” wie Italien, Spanien und Portu-
gal eine zentrale Rolle zu spielen.

Die Relevanz von Liquiditatssorgen erklart auch den signifikanten Einfluss von Ereignissen, die nichts an
den fiskalischen Fundamentaldaten andern, auf die Entwicklung der Risikopramien und damit Renditen. So
fUhrte Christine Lagardes im Marz 2020, die EZB sei nicht dazu da, ,die Renditedifferenzen zu
schlieBen”, zu einem Anstieg der italienischen Risikopramie auf .'* Die Er6ffnung eines
Excessive Deficit Procedure (EDP) brachte seit 2009 einen durchschnittlichen Renditeanstieg von 119 Basis-
punkten hervor ( )."°

Seit der Finanzkrise spielen also neben dem allgemeinen Zinsniveau Risikopramien eine grof3e Rolle fur die
Finanzierungskosten der europaischen ,Peripheriestaaten”, Diese Risikoaufschlage sind durch die politi-
sche Entscheidung, europdische Staatsanleihen mit einem Ausfallrisiko zu versehen, entstanden. Das heil3t
nicht unbedingt, dass die Politik das Ausfallrisiko ohne Weiteres abschaffen kann, zum Beispiel, weil sie es
zur Disziplinierung nationaler Haushaltspolitik bendétigt. Nur: Risikopramien sind sowohl ein hausgemach-
ter als auch ein grol3er Treiber der Finanzierungskosten und erschweren damit seit 2008 neben dem
schwachen Wachstum die Reduktion der Schuldenquoten.

Besonders problematisch ist, dass es eine groRe Uberlappung der Staaten mit hoher Unterauslastung der
Wirtschaft und hohen Risikopramien gibt (Abbildung 6). Betroffen sind insbesondere Portugal, Zypern,
Italien und Spanien, die zusammen 37 % der Staatsverschuldung der Eurozone und 34 % der EU darstellen.
In diesen Staaten ist die Gefahr wachstumsschadlicher Konsolidierung am hdchsten, gleichzeitig sind aber
auch die Kosten der Neuverschuldung am hdchsten.

Die eingeschrankte Fahigkeit einzelner Staaten kann nicht nur fur sie selbst problematisch sein, sondern
auch zu einem suboptimalen fiskal-/geldpolitischen Policy Mix flr die Eurozone fuhren, insbesondere,
wenn die Geldpolitik den effektiven Lower Bound'® erreicht hat: Denn in diesem Fall missten Staaten mit
niedrigen Finanzierungskosten fur die entsprechende fiskalpolitische Stabilisierung der Eurozonenwirt-
schaft sorgen. Dazu haben sie jedoch wenig Anreiz,'” wahrend das Debt Criterion des korrektiven Arms des
SWPs starke Anreize setzt, Schuldenspielraum zu konservieren. Fiskalpolitische Externalitdten bleiben
unberuicksichtigt ( ).

Fiskalpolitische Kennziffern, die sich zum Zeitpunkt dieser AuRerungen nicht veranderten, kénnen solche Marktbewegungen nicht erkldren. Auch gilt:
Italien mag zwar im europaischen Kontext hoch verschuldet sein, seine Zinskosten im Verhaltnis zum BIP liegen aber nur unwesentlich Gber denen
der USA. Im Unterschied zu US Treasuries ist es jedoch denkbar, dass italienische Staatsanleihen ausfallen.
Dabei verandert sich durch die Er6ffnung eines EDPs nichts an den Fundamentaldaten. Ebenso wenig ist dieser Effekt intendiert: EDPs sollten ur-
sprunglich der genaueren Beobachtung fiskalpolitischer Entwicklungen dienen, nicht der Bestrafung durch héhere Verschuldungskosten (

).
Die Effective Lower Bound ist dadurch definiert, dass an diesem Punkt eine weitere Zinssenkung keine wachstumsverstarkende Wirkung mehr hat.
Das Macroeconomic Imbalance Procedure, das darauf aufmerksam machen soll, wenn die Wirtschaftspolitik einzelner Staaten zu Ungleichgewich-

ten fUhrt, konnte bisher wenig Bindungswirkung entfalten.
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Aus all dem folgt: Risikopramien erschweren den Abbau der Verschuldung in der Eurozone auf drei Wegen:
Erstens erhdhen sie die Finanzierungskosten. Zweitens reduzieren sie den fiskalischen Spielraum gerade in
den Staaten, in denen er am meisten bendtigt wird. Und drittens tragen sie dazu bei, dass es in Abwesen-
heit eines europaischen Mechanismus, der einen der Konjunktur angemessenen Budgetsaldo sicherstellt,
zu Nachfragemangel in der Eurozone insgesamt kommen kann. Will man daher Schuldenquoten in der
Eurozone effektiv reduzieren, ware es zentral, die Unsicherheit Gber die Liquiditat von Mitgliedern der
Eurozone und damit die Risikopramien zumindest so weit wie méglich zu reduzieren, ohne dass dabei
falsche Anreize gesetzt werden. Der SWP kann und sollte seinen Beitrag dazu leisten: Indem er einen
vorhersehbaren Prozess fur die Evaluierung nationaler Fiskalpolitiken bereitstellt, kann er - soweit moglich
- Klarheit dartber schaffen, welche Anleihen er fir nachhaltig halt und so fir Gewissheit Uber die Ausfalls-
icherheit von Staatsanleihen sorgen.

Risikopramien vs. Slack 2016 - 2020
In Prozent, Stand 2020
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Anmerkungen: Ohne Griechenland, flir Estland Risikopramie Wert fiir 2020, da nur in diesem Jahr
eine Anleihe ausgegeben wurde.

Dezernat Zukunft

Risikopramien vs. Slack 2016 - 2020; Quelle: Amceo, Eurostat

Da die Fiskalpolitik, wie oben dargestellt, in ihrer Stabilisierungsfunk-
tion der Nachfrage eingeschrankt ist, oblag diese bis zur Coronakrise weitgehend dem Eurosystem. Die
aul3erordentliche Rolle des Eurosystems mit Blick auf die konjunkturelle Stabilisierung sticht insbesondere
im Vergleich mit den USA ins Auge. Wahrend die Eurozone ab 2014 Primaruberschusse unterhielt und das
Eurosystem den Zinssatz fir Hauptrefinanzierungsgeschafte ab 2016 bei Null ansetzte, war die US-ameri-
kanische Fiskalpolitik durchwegs expansiv ausgerichtet und die Fed erhdhte ab 2015 den Leitzins.
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Zentralbankzins Gesamtstaatliches Primardefizit
In Prozent In Prozent
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Zentralbankzins + Gesamtstaatliches Primardefizit; Quelle: Fred, Ameco

Eine solch expansive Geldpolitik, wie es die Fiskalpolitik in der Eurozone notwendig machte, kommt mit
erheblichen Nebenwirkungen, nicht zuletzt Negativzinsen und Uberbewerteten Vermégenswerten. lhre
Effektivitat ist in der Forschung umstritten und tragt nicht zur Starkung der Legitimitat des Eurosystems bei.
Ihre Méglichkeiten, die Volkswirtschaft zu stabilisieren, sind an der effektiven Untergrenze begrenzt, wenn
nicht gar ausgeschopft ). AulRerdem kann sie nicht nach Staat differenzieren
und auf die unterschiedlichen Stabilisierungsbedarfe in der Eurozone eingehen. Daher scheint es
wunschenswert, dass Nationalstaaten - so wie von Delors beschrieben - einen Teil der wirtschaftlichen
Stabilisierung selbst vornehmen kénnen.

Zudem fuhren Risikopramien auf Staatsanleihen dazu, dass die Zinspolitik heterogene Auswirkungen auf
die Finanzierungskonditionen in den Mitgliedsstaaten der Eurozone hat, denn Staatsanleihen dienen als
Grundlage fur die Bepreisung vieler Anleihen und Bankkredite ( ).'¢ Das gilt umso mehr, wenn die
Hoéhe der Risikopramien sich mit dem Zinsniveau verandert, also zum Beispiel eine Zinserhéhung steigende
Risikopramien mit sich bringt. Um sicherzustellen, dass die zur Erreichung des eigenen Mandats nétigen
Finanzierungskonditionen einheitlich vorliegen, darf (und muss) das Eurosystem Risikopramien reduzieren
oder eliminieren, zum Beispiel durch den Ankauf von Staatsanleihen.

Das hat die Arbeit des Eurosystems politisiert. Die Legalitat seiner Geldpolitik wird vor Gericht angezweifelt.
Im Zentrum steht die Frage, ob die Geldpolitik unrechtmaRig Einfluss auf die Fiskalpolitik austibt. Der Euro-
paische Gerichtshof kommt in Gauweiler zu dem Schluss, dass Ankaufprogramme nicht den Anreiz von
Mitgliedsstaaten schwachen dtrfen, eine nachhaltige Fiskalpolitik zu verfolgen ( , Rn.

Wie wichtig Finanzierungskonditionen sind, illustriert wieder der Fall Italien: Hier fielen private Investitionen von 18 % des BIPs in 2008 auf knapp

15 % in 2012. Ein Drittel dieses Riickgangs war dem knappen Kreditangebot geschuldet ( ).

siehe , Rn. 78.

von 28


https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2020/11/furman-summers-fiscal-reconsideration-discussion-draft.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210225~7e2955b6e5.en.html
https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=165057&pageIndex=0&doclang=DE&mode=req&dir=&occ=first&part=1
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/dp108_en_private_invest_in_it.pdf
https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=165057&pageIndex=0&doclang=DE&mode=req&dir=&occ=first&part=1

POLICY PAPER

109).%° Senken Ankaufprogramme Risikopramien und damit Renditen, wachst jedoch ceteris paribus der
unter dem 3-%-Deficit-Criterion zur Verfigung stehende Raum fur Neuverschuldung. Das Bundesverfas-
sungsgericht sieht genau diese Vorgabe im Fall des Ankaufprogramms fur 6ffentliche Anleihen (PSPP) als
verletzt an. Laut seiner Einschatzung ,war es schon 2015 absehbar, dass zahlreiche Mitgliedsstaaten der
Eurozone ihre Neuverschuldung erhéhen wirden, um die Wirtschaft mit Investitionsprogrammen zu
starken.” ( ) Es kritisiert aber nicht nur die EZB, sondern auch den Europaischen
Gerichtshof, da der keine saubere Unterscheidung zwischen Wirtschafts-/Fiskal- und Geldpolitik treffe, die
jedoch absolut zentral fur die demokratische Legitimation und politische Kontrolle sei (

).

Damit es sowohl moglich ist, dass die EZB geldpolitisch so agiert, wie es ihr Mandat verlangt, ohne gleich-
zeitig unverhaltnismaRig groRen Einfluss auf die Fiskalpolitik auszutiben, bedarf es fiskalpolitischer Mal3e,
die nicht durch die Zentralbank beeinflussbar sind.

Zielsetzung

Auf Basis der obigen Feststellungen sowie der politischen Diskussionen der letzten Monate sollte ein
Reformvorschlag fur die Fiskalregeln folgende Kriterien erfullen:

1) Ermdglichung wachstumsfreundlicher Schuldenkonsolidierung. Dazu bedarf es einer Optimierung des
Trade-offs zwischen Budgetsaldo und Wachstum. Ansatzpunkte sind hier die Betrachtung des Primarsal-
dos, ein auf Vollauslastung ausgerichtetes MTO sowie mdéglichst geringe Risikopramien.

2) Ermdéglichung zielgerichteter, transformativer Investitionen. Dies setzt einen koharenten Regelrahmen
voraus, der in seiner Gesamtwirkung nicht investitionsbremsend wirkt.

3) Verbesserte Regeleinhaltung. Voraussetzung hierfur ist eine Reduktion der Komplexitat des Regelwerks,
damit dies Uberprufbar wird, sowie eine Anpassung an die heutige wirtschaftliche Realitat, damit verbes-
serte Regeleinhaltung zielfuhrend ist und damit glaubwirdig eingefordert werden kann.

4) Verbesserte Vorhersehbarkeit und reduzierte Komplexitat. Unklare Prozesse und ein komplexes Regel-
werk fiihren zur Politisierung des SWP und erschweren Disziplinierung durch den Markt.

5) Depolitisierung der Geldpolitik und Reduktion rechtlicher Risiken. Dazu bedarf es Fiskalregeln, die
sowohl mehr Stabilisierung erlauben als auch eine klare Trennung zwischen Fiskal- und Geldpolitik ermog-
lichen.

Zudem stellt sich angesichts der geopolitischen Lage die Frage, ob die Selbsteinschrankung der fiskalpoliti-
schen Souveranitat einer erneuten Betrachtung bedarf. Bevor hier eine 6konomische Zielsetzung formu-
liert werden kann, bedurfte es jedoch eines politischen Konsenses.

Siehe auch , Rn 109: ,Da namlich aus Art. 119 Abs. 2 AEUV, Art. 127 Abs. 1 AEUV und Art. 282 Abs. 2 AEUV hervorgeht, dass das ESZB
ohne Beeintrachtigung des Ziels der Preisstabilitat die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union unterstitzt, darf die Tatigkeit des ESZB auf der
Grundlage von Art. 123 AEUV nicht dergestalt sein, dass sie der Wirksamkeit dieser Politik zuwiderlauft, indem den Mitgliedstaaten der Anreiz ge-

nommen wird, eine gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen.”
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Reformvorschlag
I. Der korrektive Arm

Das Deficit Criterion in seiner heutigen Form kann nicht zur Steuerung wachstumsfreundlicher Konsolidie-
rung dienen, da es nicht auf den eigentlichen Fiscal Stance - also wie sehr die Fiskalpolitik die Wirtschaft
stabilisiert - abstellt. Stattdessen begrenzt es die Summe aus Finanzierungskosten und Fiscal Stance, bzw.
dem Primardefizit. Im Fall von Italien, Portugal, Spanien und Zypern ist das problematisch, da es zu einer
Fiskalpolitik fuhrt, die mit groBer Wahrscheinlichkeit mittels kontraktiver Austeritat die Schuldenquoten
weiter erhéht. In Landern mit hoher wirtschaftlicher Auslastung und niedrigen Risikopramien kann es
umgekehrt problematisch sein, da das Deficit Criterion potenziell grof3ere Spielrdume als nétig gibt.

Aber das heutige Deficit Criterion ist nicht nur ungeeignet zur Steuerung wachstumsfreundlicher Konsolidie-
rung, es zielt auch auf eine GroRe ab, die nicht in den Handen der Regierungen liegt. Letztere kontrollieren
nur das Primardefizit. Die Finanzierungskosten hangen - wie oben beschrieben - stark von anderen Fakto-
ren ab, nicht zuletzt von den Entscheidungen europdischer Akteure, Staatsanleihen zu garantieren, Risiko-
pramien zu begrenzen oder Zinsen zu erhdhen/senken.

Will man daher den SWP wachstumsfreundlicher und mit Blick auf die eigentliche Fiskalpolitik effektiver
gestalten, . Das Primardefizit
erflllt nicht nur sehr viel effektiver Delors Zielsetzung der Koordinierung des europaischen Fiscal Stance,
sondern stellt auch ein Ziel dar, das gerade in Zeiten schwankender Zinsniveaus viel besser kontrolliert
werden kann. Aus diesem Grund ist es auch ein Ubliches MaR, mit dem sowohl die Wissenschaft als auch
Autorinnen der EZB den Fiscal Stance eines Staates messen (z. B. ,

).2\

Dabei muss das Primardefizit die 3-%-Obergrenze nicht ersetzen, sondern konnte als zentrale Benchmark?
fur den Artikel 126 (3) des AEUV-Reports dienen, der bei Uberschreitung der Defizitobergrenze von der EU-
Kommission verfasst werden muss, um festzustellen, ob ein exzessives Defizit vorliegt (siehe Abbildung 8,
Schritt 2).

Dass von ihm in den europaischen Fiskalregeln bisher dennoch nicht Gebrauch gemacht wird, verstehen wir vor allem als Konsequenz einer theo-
retischen Kritik: argumentierten, dass in Abwesenheit einer absoluten Begrenzung des Defizits (die im Fall einer Be-
grenzung des Primardefizits nicht gegeben ist), die Geldmenge nicht limitiert ist und - da von einem engen Zusammenhang zwischen Preisniveau
und Geldmenge ausgegangen wurde - dies zu Inflation fuhrt. Die neuere Forschung hat jedoch gezeigt, dass dieser Zusammenhang so nicht halt.
Zentralbanken sind daher auch von der Geldmenge als zentralem Indikator fir die Geldpolitik abgekommen und fokussieren sich heute auf die

Analyse geldpolitischer Transmissionskanale (siehe die EZB-Strategielberprufung).

Rechtlich gesprochen wiirde das Primardefizit als Other Relevant Factor berticksichtigt werden. Damit eine Berlcksichtigung solcher Other Relevant
Factors auch bei einer Schuldenquote von tber 60 % mdoglich ist, muss das Defizit als ,temporar’ oder ,nah am Referenzwert’ ausgelegt werden. Da
das Primardefizit wie im folgenden Text beschrieben so kalibriert werden soll, dass es ist mit groBtmoglicher Wahrscheinlichkeit zur Senkung der
Schuldenquote und damit zur Senkung der Finanzierungskosten beitragt, ist gut begriindbar, wieso die Abweichung temporarer Natur ist, solang
stemporar’ nicht mit einem Jahr gleichgesetzt wird, wie es bisher der Fall ist. Diese Definition kann per Mitteilung der EU-Kommission angepasst

werden.
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« Unverandertes Deficit Criterion des korrektiven Arms.

3% +  Wie bisher wird bei Uberschreitung der 3-%-Obergrenze ein Report nach Art. 126 (3)

Kriterium verfasst. )

« Der Bericht nach Art. 126 (3) berlcksichtigt das Primardefizit als Other Relevant N
Factor.

+ Wenn das Primardefizit einen bestimmten, per Mitteilung vorab bekannt gegebenen
Schwellenwert nicht Uberschreitet, der eine Senkung des Schuldenstands im
Verhaltnis zum BIP wahrscheinlich macht, stellt der Bericht nach Art. 126 (3) fest,
dass kein UbermaRiges Defizit besteht.

Der Schwellenwert fir das Primardefizit konnte ein einheitlicher Wert fur alle
Lander* sein, der periodisch (z. B. alle funf bis sieben Jahre) aktualisiert wird, um
Veranderungen im makrodkonomischen Umfeld zu bertcksichtigen. W,

Primar-
defizit

« Wenn der Staat auch das mit hoher Wahrscheinlichkeit zu einer Verringerung der
Schuldenquote fuhren, bedarf es einer detaillierteren Diskussion.

+ Dazu sollte - wie bisher - der Fiscal Effort des praventiven Arms genutzt werden.

* Eine malgeschneiderte Benchmark fir jedes Land wirde die Komplexitat erneut erhdhen und den Prozess weniger
transparent, weniger vorhersehbar fir die Finanzmarkte machen und politisieren.

Dezemat Zukunft

Reformvorschlag; Quelle: Eigene Darstellung

In Bezug auf das Primardefizit schlagen wir vor, Benchmark-Wert fur alle Staaten zu kalibrieren, der
periodisch - ca. alle finf Jahre - an das makrodkonomische Umfeld angepasst wird. Alternativ kdnnte die
Benchmark auch fir einzelne Staaten kalibriert werden. Dies wurde jedoch Komplexitat erhéhen und die
mit der Kalibrierung betraute Institution, bzw. den damit betrauten Prozess, politisieren.

Insbesondere wenn eine einheitliche, klar kommunizierte Primardefizit-Benchmark genutzt wird, kénnte
dies die Bindungswirkung der Regeln steigern, Komplexitdt und Verfahrensunsicherheit wesentlich
reduzieren, da nicht mehr zahlreiche verschiedene, unprazise spezifizierte Faktoren in Erwagung gezogen
werden mussen. Das 3 % Deficit Criterion hat bereits in der Vergangenheit gezeigt, welche Bindungswirkung
klar kommunizierte Metriken entfalten kénnen.

Das maximal zuldssige Primardefizit sollte dabei moglichst so kalibriert werden, dass es nicht wachs-
tumsschadlich wirkt, aber auch nicht die Schulden schneller zunehmen lasst, als die Wirtschaft wahrschein-
lich wachsen wird. Denn nur dann fallt die Schuldenquote. Wie breit dieser Korridor fir wahrscheinlich
schuldenreduzierende Primdrdefizitwerte ist, hangt von der Héhe der Zinskosten, insbesondere den
Risikopramien, ab.

Sollten Staaten diese Primardefizitgrenze Uberschreiten, erscheint es uns schwierig, pauschale Urteile Uber
die Nachhaltigkeit des Fiscal Stance zu treffen. In solchen Fallen bedarf es einer individuellen Evaluierung.
Fur diese kdnnte - analog zu dem bisherigen Verfahren - auf das MTO des praventiven Arms zurlickge-
griffen werden (siehe Abbildung 8, Schritt 3).

Damit das MTO einen sinnvollen analytischen Rahmen bieten kann, bedarf es auch hier einer

Vereinfachung sowie einer Anpassung an heutige Herausforderungen und wissenschaftliche Erkenntnisse
(siehe nachster Abschnitt).
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Eine Moglichkeit zur Kalibrierung des maximal zulassigen Primardefizits ware die Ausrichtung an dem
Staat mit den hdchsten Zinskosten im Verhaltnis zum BIP. Fur Italien, den Staat mit den am BIP
gemessen hochsten Finanzierungskosten wirde ein Primardefizit von 1 % bei einem Wachstum von
mindestens 1,5 %* (das notig ist, um wenigstens geringen Fortschritt in Richtung Konvergenz zu machen)
und einer Risikopramie von 100 Basispunkten gegentber Bundesanleihen die Schuldenquote bis 2032 um
13 Prozentpunkte reduzieren. Bei einer Risikopramie von 20 Basispunkten wurden die Schulden um 20
Prozentpunkte fallen. Liegt die Risikopramie aber bei 200 Basispunkten, fallt die Schuldenquote bis 2032
nur um 3 Prozentpunkte.

ITA-Schuldenquote

In Prozent des BIPs, Annahmen: ab 2025 1 % Primdrdefizit, 1,5 % Wachstum, 2 % Inflation,
Bundrendite mit linearem Anstieg auf 2 % in 2032
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Institut fir Makrofinanzen

Abbildung 9: ITA-Schuldenquote; Quelle: IMF, Ameco, circabc, Eurostat, eigene Berechnungen

Der flir das Primardefizit vorgeschlagene Grenzwert sollte aber nicht generell auf 1 % festgesetzt, sondern
mit Blick auf Faktoren wie Zinsniveau, Risikopramien, Inflation und gesamtwirtschaftliche Lage kalibriert
und regelmalig aktualisiert werden. Die Einhaltung dieses Wertes kénnte dann genutzt werden, um im
Rahmen von Artikel 126 (3) des Reports festzustellen, dass kein exzessives Defizit besteht.*

23 Es gibt mehrere Szenarien, unter denen ein reales Wachstum von 1,5 % als realistisch erscheint. Voraussetzung ist ein fortgesetzter Anstieg der pri-
vaten und offentlichen Nettoinvestitionen, die 2007 einbrachen und sich erst 2021 wieder erholten. Dies scheint aber nur auf Basis effektiver insti-
tutioneller Reformen, inklusive des Justizsystems, moglich (IWF 2014), siehe auch Leusder und Krahé (im Erscheinen begriffen). Erste Schritte in

diese Richtung sind getan (FT 2021). Erreicht zudem die Partizipationsquote von Frauen am Arbeitsmarkt bis 2032 den europaischen Durchschnitt
von 59 %, wirde das Wachstum auch ohne weitere Reduktion der Arbeitslosenquote (aktuell bei 9,8 %) bereits 1,5 % p. a. Ubertreffen. Héhere Zu-
wanderung oder Produktivitatssteigerungen bieten weitere Wachstumschancen. Alternativ lasst sich der Wert auch in Zusammenhang mit dem
Priméardefizit von -1 % auf Basis der von der EU genutzten Faustregel, dass ein Prozentpunkt expansiverer Fiscal Stance das Wachstum um 0,5
Punkte erhoht, plausibilisieren: 2015 bis 2019 lag Italiens Wachstum bei 1 %, der Primarsaldo bei 1,54 %. Fur einen Primarsaldo von -1 % ergabe
sich also ein Wachstum von 2,28 %, ein Wert weit groRer als 1,5 %.

24 Fraglich ware, ob man auch fur Staaten mit niedrigen Zinskosten feststellen mochte, ob jene den Primardefizit-Schwellenwert tberschreiten. Dies
kénnte eine Uberlegung wert sein, wenn man das MTO - wie unten beschrieben - qualitativer ausgestaltet.
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II. Der prdaventive Arm

Wahrend der korrektive Arm dazu dient, grobe Fehler in der Finanzpolitik von Staaten festzustellen, hat
der praventive Arm ambitioniertere Ziele: Staaten ex ante zu einer nachhaltigen Finanzpolitik anzuhalten,
die Reduktion ubermaRig hoher Schuldenquoten zu beférdern und Haushaltsspielraume flr Investitio-
nen zu bewahren (siehe auch Regulierung ).

Diesen Zielen kommt der praventive Arm heute jedoch nicht nach, da seine Bindungswirkung gering und
die ihm zugrunde liegende Potenzialschatzung prozyklisch ist. Letzteres fihrt zu einem suboptimalen
Trade-off zwischen Budgetsaldo und Wachstum: Sparen Staaten in Unterauslastung fihrt das - wie oben
diskutiert - zu kontraktiver Austeritat. Das schadet nicht nur der Wirtschaft, sondern auch der Legitimitat
des SWPs, da sein Zweck hier konterkariert wird. Daher bedarf es dringend einer

Wie der Aufbau des praventiven Arms zeigt, spielt die Potenzialschatzung eine zentrale Rolle fur die Ziel-
definition: Jeder Staat soll fUr sich ein MTO definieren, das mittelfristig zu erreichen ist und je nach wirt-
schaftlicher Lage eine Verpflichtung zu fiskalischer Anpassung, dem sogenannten Fiscal Effort, ausldst.
Sowohl das MTO als auch der Fiscal Effort werden in Form eines konjunkturell bereinigten Defizits defi-
niert. Die Konjunkturbereinigung des Defizits und die Feststellung der wirtschaftlichen Lage basieren auf
der Produktionslicke, der Differenz zwischen geschatztem Produktionspotenzial und BIP.

Heute wird (etwas vereinfacht) das Produktionspotenzial mit der durchschnittlichen wirtschaftlichen
Auslastung der Vergangenheit gleichgesetzt. Damit gilt zum Beispiel die spanische Wirtschaft bereits als
Uberausgelastet, sobald weniger als 13 % der Erwerbsbevdlkerung arbeitslos sind. Bei Unterschreitung
der 13 % soll der Staat sparen, um wieder mehr Menschen in Arbeitslosigkeit zu bringen und so das Infla-
tionsrisiko zu senken. Dabei liegen die Potenzialschatzungen im Ruckblick oftmals falsch (sofern ihr Ziel
ist, tatsachlich das Potenzial der Wirtschaft abzubilden), wie zum Beispiel die Projektionen fur den deut-
schen Arbeitsmarkt zeigen. Wahrend 2011 das Erwerbstatigenpotenzial fur 2018 auf knapp 41 Mio.
geschatzt wurde, waren es 2018 tatsachlich knapp 45 Mio. Erwerbstatige, also fast 10 % mehr als
ursprunglich geschatzt (BMWK 2011 bis 2021). Im ungunstigsten Fall kann eine restriktive Fiskalpolitik zu
einer selbsterfullenden Prophezeiung werden, wenn sich durch Austeritat hervorgebrachte Arbeitslosig-
keit mittels Hysterese verfestigt.

Eine durch Fiskalpolitik beférderte Unterauslastung des Arbeitsmarkts konterkariert nicht nur andere
politische Ziele der EU wie Vollbeschaftigung ( ). Sie steht auch nachhaltigen Staatsfinanzen im
Weg, da letztere wesentlich von steuerzahlenden Erwerbstatigen abhangen, die sich selbst unterhalten
kénnen und keine Sozialhilfe bendtigen. Eine Reformmaglichkeit ware die Anpassung der Schatzung des
Produktionspotenzials, wie von vorgeschlagen. Anstatt die Vollauslastung der Wirt-
schaft mit der durchschnittlichen Auslastung in der Vergangenheit gleichzusetzen, kénnte auf empiri-
scher Basis geschatzt werden, wann der Arbeitsmarkt seine volle Kapazitat erreicht hat. Dies wirde nicht
nur zentrale Kritikpunkte an der Methodik adressieren, sondern auch die fiskalische Nachhaltigkeit star-
ken: In alternden Gesellschaften hangt die Tragfahigkeit von Rentensystemen wesentlich davon ab, dass
alle, die arbeiten wollen und kénnen, genug verdienen, um flr das Alter vorzusorgen.

Heute kdnnte man sich zudem fragen, ob die Schatzung des Produktionspotenzials nicht explizit den
Faktor Energie berucksichtigen sollte. Das ware zum einen relevant, da Energie heute zum Teil ein die
Produktion beschrankender Faktor ist. Zum anderen wirde die Aufnahme eines Energieparameters in
die Produktionsfunktion eine aktive Diskussion zu dessen Gestaltung erfordern. Schatzt man das Poten-
zial nicht auf Basis der Vergangenheit, sondern auf Grundlage empirischer Daten, erfordert das eine
aktive Diskussion daruber, was unter welchen Umstanden moglich erscheint. Im Fall von Energie ginge
es hier vorrangig um den Ausbau der erneuerbaren Energien und die damit verbundenen Investitionen.
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Steve Keen verschiedene Moglichkeiten zur Integration von Energie in die Produktionsfunktion auf.
Ob mit oder ohne expliziten Energiefaktor scheint eine Potenzialschatzung, die zentrale politische und
O0konomische Ziele reflektiert, anstatt ihnen im Weg zu stehen, zentral flr die politische Legitimitat des
MTOs.

So die Potenzialschatzung reformiert wird, erscheint es auch sinnvoll, folgende weitere Elemente des
MTOs anzupassen (siehe Abbildung 10):

Erstens: Die Zielziffer fir das MTO kénnte von -0,5 % auf 0 % verscharft werden. Da das MTO mittelfristig
erreicht werden darf und der Fiscal Effort nur dann erforderlich ist, wenn keine Unterauslastung der Wirt-
schaft vorherrscht, ist die Gefahr einer prozyklischen Anpassungsforderung (unter Annahme eines geeig-
neten Verfahrens zur Konjunkturbereinigung!) wesentlich geringer als im Fall des korrektiven Arms. Es
konnte daher auf Basis der projizierten Finanzierungskosten so kalibriert werden, dass es fur alle Staaten
mit Ubermalig hohen Schuldenquoten

. Denn eine vollausgelastete Wirtschaft bedarf keines fiskalischen Stimulus. Dies ware mittels einer
Anpassung von 1466/97 moglich.”> Voraussetzung daflr ist jedoch eine Ausgestaltung des Fiscal Effort,
der nicht zu prozyklischer Fiskalpolitik fuhrt. Sonst wird die Zielsetzung verfehlt.
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Reformvorschlage MTO; Quelle: Eigene Darstellung

Jede Methodik zur quantitativen Schatzung des Produktionspotenzials sollte jedoch mit Skepsis betrachtet
und mittels anderer Verfahren plausibilisiert werden. Aus dieser Uberlegung heraus nutzt die EU-KOM
bereits heute das Plausibility Tool ( ). das jedoch ahnliche Probleme wie andere rein statisti-
sche Verfahren mit sich bringt.

Anstelle dieses quantitativen Verfahrens sollte mittels der Berechnung von Sensitivitaten und der Betrach-
tung alternativer Indikatoren eine Spannweite plausibler Ergebnisse definiert werden. Dabei ware es
wichtig, die Plausibilitat der Annahmen und des Ergebnisses qualitativ zu begriinden. Sinnvoll waren vor
allem alternative Indikatoren fur die Auslastung des Arbeitsmarkts, da diese auf der sehr umstrittenen
NAIRU (siehe zum Beispiel ) sowie der allgemeineren Annahme aufbaut, dass der

Der Fiscal Compact musste aufgrund des Vorrangs europdischen Rechts nicht angepasst werden, siehe ).
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Arbeitsmarkt nie dauerhaft unterausgelastet sein kann, sondern stets um Vollauslastung herum schwankt.
Dies wird sowohl auf empirischer als auch theoretischer Basis angezweifelt (siehe zum Beispiel

und ). Im Gegensatz zur Fiskalpolitik stitzt sich aufgrund methodologi-
scher Bedenken weder die europaische noch die amerikanische Geldpolitik allein auf die NAWRU bezie-
hungsweise NAIRU (siehe und ).

Mogliche Indikatoren fur den Arbeitsmarkt waren zum Beispiel der neue Labour Market Slack Indicator von
Eurostat ( ) oder der Aggregate Hours Gap ( ). Aber auch eine differenzier-
tere Betrachtung ware vorstellbar, aufbauend auf einer Kombination mehrerer Indikatoren. Da die Theorie
des Produktionspotenzials darauf aufbaut, dass bei einer Uberauslastung Inflation eintritt, sollten zudem
Lohn- und Preisdaten betrachtet werden. Zuletzt benétigt die Potenzialschatzung Parameter, deren Werte
nicht konomisch begriindbar sind, aber eine groRe Auswirkung auf das Ergebnis haben (

). Daher sollten die Ergebnisse zumindest flr eine gewisse Spanne an moglichen Inputwerten angege-
ben werden.

Angesichts der signifikanten Unsicherheit und Revisionsanfalligkeit der Produktionslickenschatzungen
scheint die feingliedrige Matrix zur Bestimmung des erforderlichen Fiscal Effort auf Basis der Produktionsli-
cke und Schuldenquote kaum rechtfertigbar (bei einem Schuldenstand von Uber 60 % des BIPs bedarf es bei
einer Produktionslicke von -4 % keiner Anpassung, bei -4 % bis -3 % einer Anpassung von
0,25 % des BIPs, bei -3 % bis -1,5 % 0,25 % bis 0,5 %, bei -1,5 % bis 1,5 % > 0,5 % und bei mindestens 1,5 %
positiver Produktionsliicke mindestens 0,75 %).”° Dabei schwanken die Schatzungen der Produktionslucke
so stark, dass auf Basis der Matrix die Bestimmung des Fiscal Effort ex post oft anders ausgefallen ware. Um
ein Beispiel zu geben: Die Schatzung der deutschen Produktionslicke fur das Jahr 2018 schwankte zwischen
-0,05 % in der Jahresprognose 2017 (relevant zur Haushaltsaufstellung) und +2,45 % in der Frihjahrspro-
gnose 2020.

Zweitens: Die und die Verpflichtung zu einem Fiscal Effort
auf Basis der analytisch ausgeweiteten Bestimmung der Produktionsllicke - siehe oben - aufbauen. So
kénnte zum Beispiel festgelegt werden, dass Wirtschaften in signifikanter Unterauslastung keinen Fiscal
Effort vollziehen mussen, der ihr Wachstum akut gefahrdet. Staaten ohne erkennbare Unterauslastung
sollten einen Fortschritt von 0,25 Prozentpunkten in Richtung des MTOs machen, Staaten in deutlicher
Uberauslastung das MTO erreichen.

Drittens: AulBerdem schiene es sinnvoll,

. Die Investment Clause wurde basierend auf der vagen Vorgabe in der
eingeflhrt, dass Investitionsbedarfe bei der Bestimmung des MTOs zu berlcksichtigen
sind, um die Bestrebungen der EU, das Investitionsniveau zu erhdhen, zu verstarken. Er erlaubt es Staaten,
unter bestimmten Bedingungen von ihrem MTO, beziehungsweise Fiscal Effort, abzuweichen. Aufgrund der
sehr restriktiven Anwendungskriterien, die in einer festgelegt wurden, kam
die Investment Clause jedoch bisher nur zweimal zur Anwendung ( ).

Die vollstandige Matrix findet sich auf S. 17 des 2019er Vade Mecum zum SWP.

Da das MTO an sich bereits den Konjunkturverlauf bericksichtigt, konnte man auch argumentieren, dass es keiner Differenzierung des benétigten
Fiscal Effort auf Basis der wirtschaftlichen Auslastung bedarf. Berticksichtigt man jedoch, dass die Potenzialschatzungen mit signifikanter Unsicher-
heit behaftet sind und dass eine Reduktion des fiskalischen Impulses in wirtschaftlichen Schwachephasen besonders schadlich ist, mag es sinnvoll

sein, den Fiscal Effort weiterhin nach Auslastungsgrad zu staffeln.
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Die in der Kommunikation und dem dargelegten Voraussetzungen sind: negatives Wachs-
tum oder eine Produktionslicke groRer als 1,5 %, ein Defizit unter 3 % inklusive eines angemessenen
Sicherheitsabstands, eine kumulative Abweichung von maximal 0,75 % des BIPs, kein weiterer Gebrauch
der Investment Clause bis zum Erreichen des MTOs, sobald eine kumulative Abweichung von 0,5 % erreicht
wurden, Co-Finanzierung der relevanten Vorhaben durch einen EU-Fonds, eine verifizierbare langfristig
positive Auswirkung der Investition auf den nationalen Haushalt, keine Reduktion des nationalen Investiti-
onsvolumens, die Abweichung muss kompensiert und das MTO innerhalb von vier Jahren erreicht werden.

Solang die Methode zur Schatzung des Produktionspotenzials so Uberarbeitet wird, dass diese tatsachlich
einen ungefahren Eindruck der wirtschaftlichen Auslastung geben kann, scheint es sinnvoll, das erste Krite-
rium (negatives Wachstum oder eine deutliche Unterauslastung) aufrechtzuerhalten und lediglich die
Ausgestaltung wie oben im Kontext des Fiscal Effort diskutiert anzupassen. So kénnten Staaten mit Unter-
auslastung von der Investitionsregel Gebrauch machen. Gleichzeitig wirden Inflationsgefahren, die bei den
sehr signifikanten Investitionsbedarfen fur die Dekarbonisierung maéglich sind, nicht aus dem Blick geraten.
Staaten mit groRen Investitionsbedarfen hatten so aulRerdem einen Anreiz, angebotsseitige Kapazitatsaus-
weitungen voranzutreiben (z. B. bei der Frauenerwerbstatigkeit), die auch nétig sind, wenn es zu rapiden
Investitionssteigerungen kommen soll.

Die weiteren quantitativen Beschrankungen des Investitionsvolumens sowie die Bedingung einer Co-Finan-
zierung durch die EU scheinen aus 6konomischer Perspektive hingegen schwer rationalisierbar.?® Es stellt
sich die Frage, ob einer nachhaltigen und kohdrenten Finanzpolitik nicht besser gedient ware, wenn dies
durch an NextGenEU angelehnte Investitionskriterien ersetzt wirde. So kénnte man es zur Vorgabe
machen, dass Investitionen einer der dort festgelegten sechs Saulen®® dienen (insbesondere der dkologi-
schen und digitalen Transformation) und mit den Empfehlungen des Europaischen Semesters tbereinstim-
men ( ). Zudem sollten, wie fUr die Nationalen Recovery Plane, die langfristigen positi-
ven Auswirkungen der Investitionen sowie die Auswirkung der Investition auf die Verschuldungsdynamik
dargelegt werden mussen ( )- An eine Verknupfung mit der EU-Taxonomie fur nachhaltige
Investitionen kdnnte ebenfalls gedacht werden. Zuletzt ware zu Uberlegen, ob man - moglicherweise ange-
lehnt an die Verwendungskriterien fur das neu geschaffene deutsche Sondervermégen zur Starkung der
Bundeswehr - Ausnahmen fur militérische Beschaffungen macht.

Il. Interaktion mit dem Eurosystem

Eine Begrenzung des Primardefizits im korrektiven Arm des SWPs kdnnte auch dazu beitragen, die Geldpo-
litik des Eurosystems zu depolitisieren und auf rechtlich sicherere Fil3e stellen: Das Primardefizit wird von
der Geldpolitik nicht beeinflusst, sodass das Eurosystem durch das Absenken von Risikopramien keine
zusatzlichen fiskalischen Spielraume schaffen wiirde. Ebenso kdnnte auf Basis dieses, von dem Eurosystem
unbeeinflussbaren, Indikators entschieden werden, ob die &ffentlichen Finanzen eines Staats als nachhaltig
gelten. Lage ein solcher positiver Bescheid Uber nachhaltige Staatsfinanzen vor, hatte das Eurosystem eine
starke Legitimationsbasis fur seine Staatsanleihenkaufe, da es offiziell als nachhaltig eingestufte Staatsan-
leihen kauft.

Dies gilt umso mehr, da der korrektive Arm bereits quantitative Grenzen setzt. Eine Vielzahl an Indikatoren erhoht die Gefahr, dass sich die Fiskal-
politik vor allem an der Einhaltung dieser orientiert, anstatt sich auf Nachhaltigkeit zu fokussieren. Daher sollte die Zahl der Indikatoren méglichst
beschrankt und auf solche fokussiert werden, die einen moglichst guten Proxy fir die eigentliche Zielsetzung darstellen. Anderweitig drohen die

gleichen Risiken, die auch aus anderen umfangreichen staatlichen Planungssystemen bekannt sind.

Green transition; digital transformation; economic cohesion, productivity and competitiveness; social and territorial cohesion; health, economic,
social and institutional resilience; and policies for the next generation.
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Welche Form diese Bescheinigung annimmt bzw. welcher prozedurale Schritt der Fiskalregeln diese
Bescheinigung ausldst, sollte von der Politik entschieden werden.*® Eine Méglichkeit ware, ihre Ausstellung
an das EDP zu koppeln. So kénnte die Bescheinigung zum Beispiel als erteilt gelten, wenn ein Staat seinem
Fiscal Effort nachgekommen ist und kein Excessive Deficit festgestellt wurde. Fraglich ware, ob und unter
welchen Voraussetzungen die Risikopramien auch von Staaten in einem EDP gedeckelt werden kénnten.
Sollten die Voraussetzungen, unter denen die Politik einen nachhaltigen Haushalt bescheinigt, nicht erftllt
sein, bliebe dann nur noch eine Einschrankung der Risikopramien im Rahmen des OMT. Letzteres setzt ein
ESM-Programm voraus (das die Nachhaltigkeit des Haushalts garantieren und die ungewollte Ausweitung
finanzieller Spielrdume verhindern soll).

Eine so ausgestaltete Interaktion zwischen Geld- und Fiskalpolitik wirde nicht nur einer juristischen Grau-
zone Abhilfe schaffen; sie kdnnte auch einen substanziellen Beitrag zu einer effektiveren Reduktion der
Schuldenquoten leisten: Zum einen stellt die Begrenzung der Risikopramien einen signifikanten positiven
Anreiz zur Regeleinhaltung dar, zum anderen wirden moderatere Risikopramien auch selbst entscheidend
zum Ruckgang der Schuldenquote in hoch verschuldeten Staaten beitragen (siehe Abbildung 9).

Ein Gegenargument ware, dass so die disziplinierende Wirkung des Markts auf die Regierungen verloren
ginge. Doch dieses Argument ful3t auf der Annahme, dass die Kosten der Staatsverschuldung weitgehend
von Fundamentaldaten, also der wirtschaftlichen Leistung eines Staats sowie der Finanzpolitik und insbe-
sondere der Hohe der Staatsverschuldung beeinflusst werden. Wie De Grauwe et al. zeigen, ist dies in der
Eurozone nicht der Fall: Die Entwicklung der Risikopramien wird von der von den Fundamentaldaten losge-
|6sten Marktstimmung dominiert.®’ Den grol3en Einfluss der Marktstimmung sowie ihre nur lose Bindung
an Fundamentaldaten antizipierend, schlussfolgert der Delors Report, dass Regeln unumganglich sind

( ).

Der Fokus auf das Primardefizit wirde die Regeln von damals an eine Welt anpassen, in der Risikopramien
dazu gefuhrt haben, dass eine Defizitbegrenzung fiskal- und geldpolitische Einfliisse verwischt. Gerade in
geopolitisch unsicheren Zeiten scheint es wichtiger denn je, dass fur die Zentralbank kein Zielkonflikt
zwischen der Erfullung ihres Mandats und der eigenen Legitimation aufkommt. Anderweitig macht sich der
Wahrungsraum angreifbar, denn es kdnnte die Gefahr einer Destabilisierung durch 6ffentliche Kampagnen
oder juristisches Vorgehen bestehen.

Europaische Souveranitat

Sollte die Europaische Union auch angesichts des russischen Angriffskriegs in der Ukraine ernsthaft politi-
sche Souveranitat anstreben, bedurfte es einer fundamentaleren Analyse und Neuordnung des europai-
schen Fiskalgerusts.

Zum einen ist fiskalische Kapazitat eng mit staatlicher Souveranitat verwoben ( ), Brewer nennt
letztere sogar ,Sehnen der Macht" ( ). Die Entwicklung in der Eurozone weg von ausfallsicheren
Anleihen mit niedrigen Zinsdifferenzen hin zu Anleihen mit Ausfallrisiko und héheren, volatileren Zinsen
stellt daher auch einen dar. Ob die Niederlande im 16. Jahrhundert, die Briten im

Denn die Nachhaltigkeit 6ffentlicher Finanzen lasst sich nicht allein an finanzpolitischen Zahlen ablesen, sondern hangt - insbesondere in komple-
xeren Fallen - auch stark davon ab, ob ihnen von der Politik das Vertrauen ausgesprochen wird: Das senkt die Finanzierungskosten und sichert Zu-
gang zum Finanzmarkt, zwei essenzielle Faktoren fur Staaten mit hoher Verschuldung.

Und selbst wenn Risikopramien starker von der Schuldenquote eines Staats getrieben waren, ist fraglich, inwieweit das rechtzeitig eine disziplinie-
rende Wirkung fir die amtierende Regierung entfalten wiirde: Denn abgesehen von Schocks, die die Liquiditat eines Staats in Frage stellen, werden
Risikopramien selten so schnell steigen, dass sie einen unmittelbaren signifikanten Einfluss auf die Finanzierungskosten haben.

von 28


https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication6161_en.pdf
https://books.google.de/books/about/Coercion_Capital_and_European_States_AD.html?id=fvjLRwAACAAJ&redir_esc=y
https://www.hup.harvard.edu/catalog.php?isbn=9780674809307

POLICY PAPER

18. Jahrhundert ( ) oder die USA im 19. Jahrhundert, aufstrebende Machte setzten historisch alles
daran, die Kosten der eigenen Kredite zu senken und deren Ausfallrisiko durch Besicherung oder Einfuh-
rung eines Lender of Last Ressort zu minimieren bzw. zu eliminieren.

Zum anderen entfallt die urspringliche Begrindung zur Begrenzung der Schuldenquote: Laut European
Fiscal Board (EFB, 2019) war Ziel dieser Begrenzung der Schuldenquote die Vermeidung fiskalischer Domi-
nanz. Das EFB verweist dabei auf die Beschreibung von fiskalischer Dominanz bei Sargent and Wallace
(1981). In dem Modell von Sargent and Wallace dominiert die Fiskalpolitik die Geldpolitik, wenn die Geldpo-
litik Defizite monetar finanzieren muss und folglich die Geldmenge steigt. Sargent und Wallace gehen dabei
von einer ,monetaristischen Okonomie” aus, in welcher die Inflation steigt, wenn die Zentralbankgeld-
menge steigt. Bindseil zeigte 2004, dass ein solcher Zusammenhang schon aus theoretischer Sicht nicht
haltbar ist (Bindseil 2004). Die Ankaufprogramme grolRer Zentralbanken seit der Finanzkrise 2008 haben
dann auch in der Praxis gezeigt, dass die Geldmenge an sich keinen Einfluss auf das Preisniveau hat und
dass die Fed und das Eurosystem stattdessen Uber das von ihnen festgelegte Zinsniveau Einfluss auf die
aggregierte Nachfrage und damit auf das Preisniveau nehmen. Konkret legen Fed und Eurosystem jeweils
eine Zinsuntergrenze fur die kurzfristigen Zinsen fest (Details siehe Kern, im Erscheinen begriffen). Solang
sie dies unabhangig tun kann, ist die Autonomie der Geldpolitik gewahrleistet. An dieser Unabhangigkeit
gibt es keinen Grund, zu zweifeln.*” Die urspringliche theoretische Grundlage zur Begrenzung der Schul-
denquote tragt heute also nicht mehr.>* Mit ihr kann die Begrenzung der Schuldenquote auf 60 % nicht
gerechtfertigt werden.

Ein souveranes, handlungsfahiges Europa bedurfte also nicht nur einer sicheren, ex ante unbegrenzten
Kreditversorgung, es gibt heute auch keine stichhaltigen theoretischen Argumente, wieso diese nicht
moglich sein sollte. Die Begrenzung der Schuldenquote ist nicht mehr und nicht weniger als ein selbst ange-
legtes Korsett.

Ebenso sind Risikopramien hausgemacht. Sowohl fur die Begrenzung der Schuldenquote wie auch fur Risi-
kopramien kann man politékonomische Grinde finden - so kénnten Risikopramien zum Beispiel als
schrittweise Eskalationsstufen hin zur Ablehnung einer Staatsanleihe als Eurosystem-Kollateral interpre-
tiert werden -, sie sind jedoch nicht nétig. Daher bedarf es in jeder Situation einer Kosten-Nutzen-Rech-
nung, die aufgrund der Machtanfordernisse einer souveranen EU wahrscheinlich zugunsten ausfallsicherer
Staatsanleihen ausschlagen wuirde.

Die institutionelle Architektur des Eurosystems sieht quasi unkiindbare Notenbankprasidenten mit acht Jahren laufenden Vertragen vor, stattet sie
mit international einmaliger Unabhangigkeit aus und verpflichtet sie auf ein Primarziel (Preisstabilitat). Entsprechend ist zu erwarten, dass die han-
delnden Personen die ihnen Gibertragene Unabhangigkeit nutzen, um die Vorgaben aus den europdischen Vertragen auch dann zu erftllen, falls
Stimmen aus der Politik sich fiir eine andere Geldpolitik aussprechen sollten.

Eine weitere mogliche Begrindung liefert Jens Weidmann, der den Begriff Fiscal Dominance neu besetzt. Er argumentiert auf Basis der Fiscal Theory
of the Price Level (FTPL), laut derer der Wert der ausstehenden Staatsverschuldung dem Gegenwartswert aller zukunftigen Primartberschisse ent-
spricht. Wird die Verschuldung erhéht, ohne dass der erwartete Primartberschuss steigt, sollten demnach die Preise fir Anleihen fallen, bezie-
hungsweise die Verschuldungskosten steigen. Laut Weidmann kénnte es in einer solchen Situation dazu kommen, dass Regierungen auf die Zen-
tralbank Druck austiben, um den Marktwert der Verschuldung zu stabilisieren ( ). Eine detaillierte Diskussion dieses Arguments
sprengt den Rahmen dieses Papiers. Zwei Anmerkungen wollen wir jedoch machen: Erstens scheint es mindestens diskussionswurdig, ob die Be-
wertung der Staatsschuld, wie von der FTPL argumentiert, einem dhnlichen Prinzip wie die zur Unternehmensbewertung oft genutzte Discounted
Cashflow Analysis folgt. Zweitens bedarf es sehr groBer Zinserhéhungen oder eines sehr starken Anstiegs der Verschuldung, damit die Zinspolitik
der Zentralbank signifikante Auswirkungen auf die aktuellen Finanzierungskosten eines Staats hat: So wird im Jahr zum Beispiel nur durchschnitt-
lich ein der italienischen Staatsverschuldung fallig. Vier Zinserhohungen der Zentralbank um insgesamt 100 Basispunkte wirden also zu
einem Anstieg der Finanzierungskosten des italienischen Staats um lediglich 0,14 Prozentpunkte fiihren. Zinsanstiege in solchen GréBenordnun-
gen fUhren in den allerseltensten Fallen unmittelbar zu Problemen, kdnnen aber mittel- oder langfristig problematisch werden, wenn sich die ho-
heren Zinsen auf das gesamte Staatsanleihenportfolio auswirken. Daher missten Finanzpolitiker mit einer gewissen Vorausschau agieren, falls sie
aus Bedenken uber kiinftig hohere Finanzierungskosten gewillt wéren, die Zentralbank zu beeinflussen, die Zinsen niedrig zu halten. Eben diese
vorausschauende Denkweise wird Finanzpolitikern, die eine hohe Verschuldung eingehen oder héhere Inflation tolerieren, aber abgesprochen.
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Ausblick

Europa befand sich seit der Finanzkrise in einem suboptimalen Gleichgewicht mit geringem Wachstum,
hohen Schuldenquoten sowie zunehmend auseinanderlaufenden wirtschaftlichen Entwicklungspfaden
und Ungleichgewichten. Seit dem russischen Angriffskrieg auf die Ukraine ist zudem klar geworden, in
welch signifikanten geopolitischen Abhangigkeiten sich Europa momentan befindet. Das auch der heraus-
fordernden politischen Lage geschuldete, unklare institutionelle finanzpolitische GerUst hat seinen Teil
dazu beigetragen.

Im Zuge der Coronapandemie wurden jedoch betrachtliche Schritte unternommen, um Europa auf einen
héheren und nachhaltigeren Wachstumspfad zurtickzufuhren: Der Unterschied zur Finanzkrise ist bereits
deutlich sichtbar. Im Gegensatz zu 2010 hat das europaische BIP bereits wieder das Vorkrisenniveau
erreicht, auch die Divergenz der nationalen Wachstumspfade ist deutlich geringer (siehe Abbildung 11).

EU-Staaten-BIP seit Beginn der  EU-Staaten-BIP seit Beginn der
Finanzkrise Coronakrise
Saisonbereingt, indexiert zu 100 Q2 2008  Indexiert zu 100 in Q3 2019, ohne Irland

Index ——EU 27 Index —EU 27
110 110
100 \ o 4;_____, ; 100
90 90
80 80
75 T Y : 1 T Y 75 T T 1 1 1 T

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q3 Q4 Q1T Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021

Quartal Quartal

Dezernat Zukunft

Institut far Makrofinanzen

EU-Staaten-BIP seit Beginn der Finanzkrise + EU-Staaten-BIP seit Beginn der Coronakrise; Quelle: Ameco

Die weitere Entwicklung wird stark von geopolitischen Faktoren abhangen. Energie- und Rohstoffversor-
gung werden einen nicht unerheblichen Einfluss auf das Wachstum und die Stabilitat der europaischen
Wirtschaft und Finanzen haben. Das fiskalische Regelwerk kdnnte jedoch seinen Beitrag dazu leisten, dass
Europa so stark wie méglich fur die kommenden Herausforderungen aufgestellt ist.

Wir schlagen daher vor, das effektive, aber prozyklische Deficit Criterion von 3 % mit einer Primardefizitober-
grenze zu unterlegen. Diese sollte so kalibriert sein, dass es mit méglichst groBer Wahrscheinlichkeit zu
einem Rickgang der Schuldenquote fuhrt. Simulationen zeigen, dass ein 1-%-Primardefizit ein geeigneter
Wert sein kénnte.

Die Definition eines fiskalpolitischen Ziels auf Basis des primaren Fiscal Stance ermoglicht es der Geldpolitik,

rechtssicher ihrem Mandat nachzugehen. Eine trennscharfere Aufgabenteilung von Geld- und Finanzpolitik
ware wieder hergestellt.
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Sollte ein 1-%-Primardefizit im korrektiven Arm Uberschritten werden, bedarf die fiskalische Nachhaltigkeit
einer eingehenderen Prifung, die im Rahmen des MTOs stattfinden sollte.

Der praventive Arm und insbesondere das MTO geben dafur schon heute den Rahmen vor, sollten aber
dringend weiterentwickelt und vereinfacht werden. Im Zentrum unserer Vorschlage steht hier eine weiter-
entwickelte Schatzung des Produktionspotenzials, eine Vereinfachung der Fiscal-Effort-Matrix, sowie eine
Anpassung der Investment Clause, die an NextGenEU und militérische sowie energiepolitische Bedarfe ange-
passt werden sollte.

Unsere Vorschlage bleiben dabei nicht nur im aktuellen primarrechtlichen Rahmen, sie kdnnten auch dazu
beitragen, dass das aktuelle Regelwerk nachhaltiger, durchsetzbarer, koharenter und fur alle Beteiligten
nachvollziehbarer wird.

Sollen nicht nur die Fiskalregeln innerhalb des bestehenden primarrechtlichen Rahmens optimiert,
sondern auch die europaische Souveranitat substanziell gestarkt werden, sollte die explizite Beschrankung
fiskalischer Kapazitat durch Schuldenquoten in der EU Uberdacht werden. Das gilt umso mehr, da der
ehemalige theoretische Grund zur Begrenzung der Schuldenquote heute hinfallig ist.
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