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Die Europdische Kommission hat Anfang Februar 2020 einen ,,Economic
Governance Review" gestartet. Fiir die Chefvolkswirte der Sparkassen-
Finanzgruppe ist es essentiell, dauerhaft Stabilitat zu sichern und die
Erfahrungen der mehr als 20 Jahre seit Einfiihrung des Euro einzubeziehen.

Die finanzpolitische Ausgangslage wird aktuell von der Corona-Pandemie vol-
lig durcheinandergewirbelt. Die Konsolidierungsaufgaben nach der Pandemie
werden umso gréBer. Nach Uberwindung der akuten Phase miissen aber die
Regeln fiir die Finanzpolitik wieder grundsétzlich und sauber aufgestellt wer-
den. Daher beteiligen sich die Chefékonomen aktiv an der Konsultation und le-
gen zu den neun Leitfragen der Europdischen Kommission ihre Positionen dar:

e Das nach der Finanz- und Staatsschuldenkrise 2009/2010 verbesserte
Rahmenwerk der wirtschaftspolitischen Koordinierung hat sich in der
aktuellen Corona-Pandemie bewdhrt. Die Regeln haben flexibles Han-
deln auf nationaler und europdischer Ebene erméglicht. Das hat dazu
beigetragen, dass nach dem Einbruch der Konjunktur im Euroraum
nun erste Anzeichen der Erholung zu erkennen sind.

e Die aktuelle wirtschaftspolitische Debatte, ob das Europdische Regel-
werk auch fiir die Jahre 2021 und folgende flexibel angewendet bzw.
teilweise mit Blick auf die Maastricht-Kriterien ausgesetzt werden
sollte, muss mit Bedacht gefiihrt werden. In der aktuellen Situation
steht die Unterstiitzung der Erholung im Vordergrund, darf jedoch die
fiskalischen Konsequenzen nicht véllig ausblenden.

e Die mittelfristigen Folgen iiberh6hter staatlicher Verschuldungen
missen beachtet werden. Unseres Erachtens sollten in die Gesamtdis-
kussion auch die Ausgestaltung des Wiederaufbaufonds fiir Europa
sowie die finale Einigung zum mittelfristigen Finanzrahmen (MFR)
einbezogen werden. Insofern sollte eine Entscheidung tber die wei-
tere Handhabung der Wirtschafts- und Finanzpolitischen Regeln erst
zum Ende der Deutschen Ratsprdsidentschaft gefdllt werden.
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Ausgangslage zur Uberpriifung

Die Europdische Kommission hat in ihrer Kommunikation vom 5. Februar 2020 die
Entwicklung zur wirtschaftspolitischen Steuerung in Europa in den letzten Jahr-

Corona-Pandemie: Hohe Ver-
schuldung wird das bestim-

mende Thema in den Zwanzi-
aber die aufgeworfenen Fragen werden im kommenden Jahrzehnt die wirtschafts- ger-Jahren sein

zehnten dargestellt. Zwischenzeitlich ist diese Konsultation zwar auf Eis gelegt,

politische Agenda pragen. Aus Sicht der Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanz-
gruppe sind die Entwicklungen differenziert zu bewerten. Insgesamt ist festzu-
stellen, dass bis 2019 die Defizitquoten im Euroraum auch in einem weltweiten
Vergleich starker zuriickgegangen sind.
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Mit der Corona-Krise werden nach Einschdtzung der Institute der Sparkassen-
Finanzgruppe die Defizitquoten im Euroraum wieder ansteigen und deutlich tber
dem Richtwert der 3% Defizitquote liegen. Fiir 2020 ist das auf jeden Fall auch
nach den Ausnahmeregelungen des geltenden europdischen Rahmenwerks
zuldssig und so auch von den europdischen Finanzministern und den Staats- und
Regierungschefs in Europa mit Blick auf die Ausnahmesituation ,,Corona-
Pandemie“ gerechtfertigt. In einem internationalen Vergleich sind die
Steigerungen der Neuverschuldungen im Euroraum noch vergleichsweise mode-
rat. Gerade in den USA wird die Neuverschuldung mit Defizitquoten von weit tGber
10% in 2020 und 2021 deutlich ansteigen. Das wirkt sich dann auch auf die
staatlichen Schuldenstandsquoten aus. Dazu kommen, quasi als Nebenhaushalt,
noch die Schulden, die im Rahmen des Wiederaufbaufonds auf europdischer
Ebene aufgenommen werden sollen.

Hier war auch bis 2019 eine moderate Entwicklung zu erkennen. Der Euroraum
konnte sogar insgesamt seine staatliche Schuldenstandsquote im Zeitraum nach
2015 vermindern. In einem internationalen Vergleich kann damit der Euroraum
durchaus bestehen. Wahrungsrdume wie bspw. der Yen mit Staatsverschuldungen
Uber 240% haben kaum mehr Handlungsmaéglichkeiten via Geld- und Fiskalpolitik
und auch in den anderen Wahrungsraumen wie beim US-Dollar oder auch beim
britischen Pfund haben die staatlichen Schuldensténde in Relation zum BIP Werte
erreicht, die auch die Fragen nach den Grenzen staatlicher Verschuldung

aufwerfen.
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Prognosen der Bruttostaatsverschuldung 2020
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Prognosen der Bruttostaatsverschuldung 2021
in rel. z. BIP, in %
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Diese Grenzen staatlicher Verschuldung werden mit Blick auf die Entwicklungen
um die Corona-Pandemie weltweit weiter deutlich werden. Die Chefvolkswirte
erwarten, dass in diesem Jahrzehnt die Uberschuldungen auch in einem weltwei-
ten Kontext die weiteren Diskussionen auf den Finanzmarkten, aber auch mit Blick
auf die Politik, bestimmen werden. Dabei sollte grundsatzlich das bestehende
Regelwerk im Kern erhalten, aber auch behutsam an bestimmten Stellschrauben
verbessert werden.

Economic Governance wird kiinftig noch starker von Verschuldungsfragen geprégt sein

Mit Blick auf die Economic Governance sollten so auch die weiteren Verschul-
dungsquoten der Haushalte und Unternehmen in einem internationalen Vergleich
beachtet werden. Insgesamt konnten bspw. die Schuldenstande der privaten
Haushalte in einem weltweiten Kontext kaum vermindert werden. Es wird nun eine
6konomisch nicht unerhebliche Frage werden, inwieweit die Corona-Pandemie
hier zu neuen Verschuldungen fiihren wird. In Systemen wie der Sozialen Markt-
wirtschaft in Europa dirfte hier die Verschuldung der privaten Haushalte wahr-
scheinlich nicht so stark ansteigen wie in mehr marktorientierten Systemen wie
den USA, in denen Einnahmeausfalle von privaten Haushalten angesichts der
steigenden Arbeitslosigkeit eher durch Neuverschuldung kompensiert werden
koénnten, als dies in Europa der Fall ist.

Schuldenstidnde privater Haushalte,
in rel. z. BIP,in %

100
80
60
40
<
0
o d\\'a " Vie\(' \)@\\ C)Q,a(\\e‘\ \\e(\\'a <(, Nila \’AQ
oe <t 6‘\?’0

Quelle: Deka; IWF 2000 © 2005 ® 2010 m2015 m2019



Ferner ist ein weiterer Anstieg der Schuldenstande auch fiir nicht-finanzielle
Unternehmen angesichts der Corona-Pandemie zu erwarten. Insgesamt sind auch
hier die Schuldenstédnde in den letzten beiden Dekaden angestiegen. In der Spar-
kassen-Finanzgruppe ist die Kreditvergabe an Unternehmen im ersten Quartal
2020 so stark angestiegen wie noch niemals zuvor in einem Quartal. Die 6kono-
misch spannende Frage wird nun sein, wie sich die daraus ergebenden neuen
Schuldensténde der Unternehmen im Verhaltnis zu Insolvenzzahlen entwickeln
werden. Erste Erkenntnisse dirften hier friihestens im zweiten Halbjahr 2020

vorliegen.
Schuldenstande nicht-finanzieller Unternehmen,
inrel. z. BIP,in %
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In einer Gesamtschau kommen die Chefvolkswirte zu dem Ergebnis, dass die
weltweit nach der Corona-Krise entstehenden neuen Uberschuldungen entschei-
dend die Wirtschafts- und Finanzpolitik in der ndachsten Dekade beschéftigen
werden. Insofern sollte in Europa, sobald es moglich wird, wieder auf einen nach-
haltigen Konsolidierungskurs umgeschwenkt werden. Jetzt ist es noch nicht an
der Zeit Giber eine weitere Ausnahme von den Regeln zu entscheiden, aber mit
Blick auf das Ende der deutschen Ratsprasidentschaft diirfte schon klarer sein, ob
bei einem Wiederbeleben der Volkswirtschaften in Europa und im Euroraum
starker zu den Regeln zuriickgekehrt werden kann.

Im Mittelpunkt der Economic Governance missen kiinftig die europdischen Haus- Haushaltsregeln/ Strukturre-
haltsregeln und Strukturreformen stehen. Das sind die beiden Eckpfeiler, die die formen wichtiger als Handels-
Wettbewerbsfahigkeit Europas kiinftig pragen werden. Weniger bedeutend ist in ungleichgewichte

diesem Kontext die Evaluierung von Ungleichgewichten im Handel. Diese sind oft-

mals Ergebnisse von Marktprozessen und kdnnen nicht kiinstlich herbeimanipu-

liert werden. Sie sind insofern auch kaum wirtschaftspolitisch steuerbar.

Im Ergebnis sollen die Fragen zu Méglichkeiten und Grenzen wirtschaftspolitischer
Steuerung vor diesen Hintergriinden beantwortet werden. Die Europdische Kom-

mission hat dazu neun Leitfragen erstellt, zu denen die Chefvolkswirte folgende

Hinweise geben mochten:



Wie kann der Rahmen verbessert werden, um nachhaltige éffentliche Finanzen in allen Mitglied-

staaten zu gewdhrleisten und dazu beizutragen, bestehende makroékonomische Ungleichge-

wichte zu beseitigen und das Entstehen neuer Ungleichgewichte zu vermeiden?

Die Regeln des Stabilitats- und Wachstumspaktes haben zwar in einigen Landern
des Euroraums dazu beigetragen, dass die Konsolidierungen erreicht werden
konnten. Aber in vielen Landern konnte der Stabilitats- und Wachstumspakt seine

schuldenstandsreduzierende Funktion nicht erfiillen. Dort blieben die Defizite zu

hoch bzw. das Wachstum zu niedrig, um die nach der Finanzkrise angeschwollenen

Schuldenstédnde in Relationen zum Bruttoinlandsprodukt zu senken. Der neu-
erliche starke Anstieg der Defizite zur Abmilderung der Corona-bedingten
Nachfrageausfédlle wird die Verschuldung der europdischen Lander noch einmal
deutlich in die Hohe treiben. Einige Staaten erreichen damit Schuldenniveaus, bei
denen im Falle von weiteren adversen wirtschaftlichen Entwicklungen das Ver-
trauen an den Kapitalméarkten verloren gehen kann und somit eine ernsthafte

Tragfahigkeitskrise droht.

Nach dem Abklingen der akuten Corona-Krise ist daher eine Grundsatzentschei-
dung zu treffen: Entweder wird weiterhin daran gearbeitet, die Schuldenstande in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt wieder zu senken oder es werden dauerhaft
tiberh6hte Schuldenstdande akzeptiert, und damit die Unabhangigkeit der Geldpo-
litik von der Finanzpolitik endgliltig aufgegeben. Wir pladieren fiir einen zeitlich
abgestuften Mischkurs: In der ersten Hélfte der zwanziger Jahre sind Schulden-
stdnde, die deutlich Gber das bisher verabredete Niveau hinausgehen, zu tole-
rieren. Allerdings sollte fiir jedes Land ein Fahrplan definiert werden, wie die
Schuldenstdnde individuell wieder abzusenken sind. Dies sollte zwischen den
Landern vertraglich vereinbart werden. Hier sollten auch umverteilende Elemente
mit einbezogen werden, etwa im Rahmen des aufzubauenden Europdischen Wie-
deraufbaufonds nach der Corona-Krise. Weitergehende substanzielle Struktur-
und Haushaltshilfen sollten aus einem dauerhaft vergroBerten EU-Haushalt zur
Verfligung stehen, wenn sich die Mitgliedstaaten gleichzeitig zusammen mit der
Kommission auf geeignete wirtschaftspolitische Reformmalnahmen verstandi-

gen.

Dabei ist eine Vereinfachung des erweiterten Stabilitats- und Wachstumspaktes,
weg von einer makrookonomischen Feinsteuerung, anzustreben. Strukturschwa-
che Regionen sollten im Rahmen der Reregionalisierung von Wertschépfungsket-
ten in einem europdischen Programm Unterstiitzung zur Ansiedlung von Produk-
tionsstrukturen erhalten. Anstelle einer makro6konomischen Feinsteuerung sollte
die Europdische Union dartber hinaus ihr erhebliches Markt- und Handelsgewicht
in der Welt dafiir einsetzen, dass der multilaterale Ansatz des Welthandels so weit
wie mdéglich erhalten bleibt. Das wére eine Bereicherung der ,,Economic Gover-

nance* fiir Europa.

Plddoyer fiir Mischkurs zur
Bewiiltigung hoher Schulden-
stdnde

Vereinfachung des erweiterten Sta-
bilitdts-und Wachstumspaktes

Wie kann eine verantwortungsvolle Finanzpolitik gewdhrleistet werden, die die langfristige Nach-

haltigkeit sichert und gleichzeitig eine kurzfristige Stabilisierung erméglicht?

Staaten missen jederzeit liquide und solvent sein. Fir Liquiditdt sorgtim norma-
len Fall der Markt, neuerdings notfalls die EZB. Die Solvenz ergibt sich aus der
Differenz des auf die Verschuldung zu entrichtenden Zinses und dem Wachstum



des BIP, des MaRstabs fiir die Steuerbasis eines Landes. Ist das Wachstum héher
als die Verzinsung, 6ffnen sich fiskalische Spielrdume. Solche Spielrdume kénnen
zur kurzfristigen Konjunkturstabilisierung genutzt werden. Wir sehen dies aktuell
an den Folgen der Corona-Pandemie, wo die fiskalische Antwort solchen Staaten
leichter fallt, welche die zuriickliegenden Jahre zur Konsolidierung ihrer Staats-
finanzen genutzt haben und die im Maastricht-Vertrag vorgeschriebenen fiskali-

schen Obergrenzen eingehalten haben.

Langfristig stehen die meisten Lénder der EU vor dhnlichen Herausforderungen: Nachhaltigkeit: Keine neuen Aus-
Die alternde Bevélkerung wird das BIP-Wachstum schrumpfen lassen. Diese Last nahmeregelungen ...

wird aus Sicht der Fiskalpolitik zwar dadurch leichter, dass die Realzinsen eben-

falls im Trend riickldufig sind (was wiederum kapitalgedeckte Sicherungssysteme

fur Alter und Gesundheit belastet). Die langfristigen Vorausberechnungen der EU-

Kommission (z.B. Ageing Report 2018) lassen aber erwarten, dass die mit der Alte-

rung verbundenen Kosten (Rente und Pflege) die Spielrdume in den Staatshaus-

halten erheblich einengen, in einigen Féllen vielleicht sogar Uberlasten. Verbes-

sert werden kdnnen die langfristigen Nachhaltigkeitsperspektiven durch eine
... aber als Herausforderung Digi-

talisierung und Demographischen
Wandel beachten!

gezielte Investitionspolitik in nachhaltige Aktiva. Allen voran sind dies Investi-
tionen entlang einer digitalen Agenda. Der Aufbau einer entsprechenden Infra-
struktur und die Férderung von Wissenschaft und Ausbildung versprechen hohe
und dauerhafte Renditen. Auch Green Investments kénnen in diesem Sinne
nachhaltig sein, soweit sie den aus dem Klimawandel erwarteten Schaden
vermindern. In beiden Fallen sollte indes der Grundsatz gelten: Soviel Staat wie
notig, soviel Markt wie moglich. Aufgabe der Fiskalpolitik sollte es nicht sein, den
privaten Sektor dauerhaft zu verdrangen.

Welche Rolle spielt der Uberwachungsrahmen der EU bei der Schaffung von Anreizen fiir die Mit-
gliedstaaten, wichtige Reformen und Investitionen zu tdtigen, die zur Bewdiltigung der heutigen
und kiinftigen wirtschaftlichen, sozialen und 6kologischen Herausforderungen erforderlich sind,
wobei gleichzeitig SchutzmafSnahmen gegen Risiken fiir die Tragféihigkeit der Verschuldung bei-
behalten werden miissen?

Trotz der mehrfachen Uberarbeitung des Uberwachungsrahmens der EU (“Six
Pack®, 2011 sowie , Two Pack®, 2013) sind weiterhin Schwachstellen zu identi-
fizieren. Besonders kritisch sind die anhaltend hohen (Brutto-)Verschuldungs-
quoten in mehreren Mitgliedstaaten vor dem Hintergrund einer zugleich man-
gelnden Qualitdt der 6ffentlichen Finanzen zu sehen, insbesondere mit Blick auf
offentliche Investitionen (u.a. zum Klimaschutz sowie in die digitale Infrastruktur).
Aber auch bei einigen Mitgliedstaaten mit — zumindest im Jahr 2019 — unkriti-
schen Defizit- und Verschuldungskennziffern gab es zuletzt vermehrt Kritik an der
Qualitat der 6ffentlichen Ausgaben, insbesondere an einem als zu niedrig erachte-

ten Ausmal an 6ffentlichen Investitionen.!

! Beispielhaft sei auf Deutschland verwiesen, das mehrere Jahre negative ffentliche Nettoinvestitionen
und eine entsprechende Minderung des o6ffentlichen Kapitalstocks verzeichnet hatte. Vor der Corona-
Krise wurden nationale Forderungen von DGB und BDI (unter Beteiligung der jeweils nahestehenden
Wirtschaftsforschungsinstitute IW und IMK) nach héheren Investitionen laut, wéhrend zugleich die EU-
Kommission Deutschland empfahl, bestehende Haushaltsspielraume zur Aufstockung der offentlichen

Investitionen zu nutzen.



Die noch deutlich zu starkende gesamtwirtschaftliche Investitionskraft ist auch mit
verantwortlich fiir den hohen Ersparnisiiberschuss Deutschlands und den dadurch
entstehenden Leistungsbilanziiberschuss. Insofern bestehen gewisse Zielkonflikte
zwischen einem Abbau der Ungleichgewichte und der Einhaltung von Haus-
haltszielen. Die Losung kann nur in einer qualitativen Verbesserung der Staats-

ausgaben liegen, die auf beide Ziele einzahlt.

Die identifizierten Schwachstellen der finanzpolitischen Uberwachung miissen zur
Erreichung des Hauptziels des Uberwachungsrahmens — die langfristige Sicher-
stellung der Soliditdt der 6ffentlichen Finanzen der Mitgliedstaaten — reduziert
werden. Die Einhaltung quantitativer Vorgaben/Grenzen ist hierfiir entscheidend,

aber auch eine héhere Qualitdt der 6ffentlichen Ausgaben.

Fir eine Feinsteuerung der Finanzpolitik bei nationaler Budgethoheit eignet sich
ein zu detaillierter finanzpolitischer Uberwachungsrahmen aber nicht, da er nur
mdoglichst allgemeingltige Grenzen fiir die Mitgliedstaaten setzen kann bzw.
deren Einhaltung tGiberwacht. Entscheidend bleibt, dass die Konsolidierung von
Staatsfinanzen in wirtschaftlichen normalen und guten Zeiten auch wirklich gelebt
wird. Neue Ausgabenregeln oder gar neue Institutionen zur Uberwachung helfen
daher nicht weiter. Wir sehen dies kritisch. Von zu detaillierten Richtungsvorgaben
ist daher Abstand zu nehmen, zumal politisch gewiinschte Ziele nicht nur durch
offentliche Investitionen/Ausgaben erreichbar sind (Ordnungsrahmen,

Mobilisierung privater Investitionen, etc.).

Politische Empfehlungen an die Mitgliedstaaten hinsichtlich der konkreten Adres-
sierung wirtschaftlicher, sozialer und 6kologischer Herausforderungen kénnten im
Rahmen der Léanderspezifischen Empfehlungen Beriicksichtigung finden. Anfang-
lich war der Umsetzungsgrad bei den Landerspezifischen Empfehlungen auch
daher gering, da die Vorschldage zu detailliert waren und nur selten die groRen
Reformen in den Mitgliedstaaten adressierten. Zwischenzeitlich hat sich das Ver-
fahrenim Europdischen Semester deutlich verbessert und die bedeutenden
makrodkonomischen Themen wie Digitalisierung, Nachhaltigkeit oder auch
Ungleichheiten werden landerspezifisch angesprochen. Nach wie vor gibt es aber
im Vergleich der Empfehlungen fiir die Lander den Bedarf nach besserer Vergleich-
barkeit. Sie sollte daher noch weiter erh6ht werden, wie dies auch die Bundesbank

schon gefordert hat.

Gleichwohl kdnnen innerhalb der Fiskalregeln — bei richtiger Ausgestaltung —
Anreize gesetzt werden, die sowohl fiir die Verbesserung der 6ffentlichen
Ausgaben im Sinne einer héheren bzw. stetigeren 6ffentlichen Investitions-
tatigkeit als auch die Sicherstellung der mittelfristigen finanzpolitischen Soliditat

wirken.

e Rainy-Day-Funds:
Uber sogenannte nationale Rainy-Day-Funds kénnte die Gefahr verringert
werden, dass Mitgliedstaaten bei unerwarteten strukturellen Einbriichen
prozyklisch konsolidieren miissen, wovon hdufig Giberproportional Inves-
titionen betroffen sind. Auch béten sich so mehr Spielrdume innerhalb
der Fiskalregeln fiir eine aktive Stabilisierungspolitik. Die Mittel wiirden

zuvor ,angespart“ (auf einem fiktiven Konto) durch ein Ubertreffen des

Soliditdt der Finanzen bleibt
nach Pandemie Richtschnur



mittelfristigen Haushaltsziels (MTO). Bei der Ausgestaltung musste je-
doch das Risiko ,politischer Konjunkturzyklen* eingeddmmt werden.
Dazu wire eine méglichst entpolitisierte technokratische Uberwachung
empfehlenswert.

e Goldene Regel:
Verschuldungsmadglichkeiten fiir 6ffentliche Investitionen liber eine sog.
Goldene Regel bergen einige Gefahren, die jedoch eingeddmmt werden
koénnten. Eine enge, symmetrische und gekappte Goldene Regel adres-
siert eine Vielzahl von Versaumnissen der Vergangenheit. So misste der
Investitionsbegriff eng gewdhlt werden (z.B. VGR-Abgrenzung). Nur fiir
positive Nettoinvestitionen - bis zu einer Obergrenze (Kappung) — diirfte
eine zusatzliche Verschuldungsmdoglichkeit eingerdaumt werden und die
Regel misste symmetrisch ausgestaltet sein, d.h. negative Nettoinvestiti-

onen wirden ambitioniertere Haushaltsziele nach sich ziehen.

Wie kann man den EU-Rahmen vereinfachen und die Transparenz seiner Umsetzung verbessern?

Die Verschrankung von auf mittelfristige Wirkung ausgerichteten StrukturmafRnah-
men mit der haushaltspolitischen Uberwachung geht zu Lasten der Verbindlichkeit
und Eindeutigkeit der finanzpolitischen Ziele. Um Nachvollzug und Transparenz zu
starken, empfiehlt sich vorrangig eine Reduktion der Komplexitdt der Handlungs-
empfehlungen. Im Fokus sollten die hinldnglich etablierten finanzpolitischen
Kennzahlen stehen. Neue Regeln wie Ausgaberegeln werfen tiefgreifende neue
Auslegungsfragen auf und sollten daher nicht aufgegriffen werden (siehe dazu

auch den Standpunkt der Chefvolkswirte vom Februar 2018). Kein neues Regelwerk erforder-

lich...
Die Bezugnahme auf den strukturellen Haushaltssaldo bleibt inhaltlich richtig, er-

offnet insbesondere mit der Bereinigung um konjunkturelle Einfliisse aber auch

Interpretationsspielrdume.

Stellt man die Angaben zum laufenden Haushaltssaldo den korrespondierenden

Werten zum strukturellen Saldo gegeniiber und vergleicht bei der Differenz beider )
...aber Vermittlungsprobleme

GroBen den im aktuellen Jahr erwarteten mit dem dann zwei Jahre spater ausge- beheben!

wiesenen Abstand, so werden fiir die Einzelstaaten durchaus gravierende Unter-

schiede sichtbar. Bezogen auf den Zeitraum 2013 bis 2017 sind beispielsweise in

Frankreich durchschnittlich tempordre Belastungen der Haushaltslage von 1,3 BIP-

Punkten veranschlagt worden, die dann nachtréglich auf 0,8 BIP-Punkte zusam-

menschrumpften.? Erganzende Kennziffern, die auf die historische Abweichung

zwischen urspriinglich in Aussicht gestellten und spater realisierten Werten ab-

stellen, kénnten solche Gefahren veranschaulichen und zur Einordnung ihrer 1an-

derspezifischen GréReneinordnung beitragen.

2 Fiir den Euroraum als Ganzes trifft dies iibrigens nicht zu. Vor allem in Spanien wurden die tempordren
Haushaltsbelastungen im Kontext seiner wirtschaftlichen Erholung nachtraglich meist gegenldufig —
also nach oben - korrigiert. Dies bedeutet im Umkehrschluss aber auch, dass im aktuellen wirtschaftli-
chen Umfeld allgemein mit einer sich sukzessiv zusatzlich verschlechternden strukturellen Haushalts-

lage zu rechnen ist.



Die zwischenzeitliche Einstellung samtlicher nach der Finanzkrise eréffneter Defi-
zitverfahren weist angesichts der eingangs festgestellten unbefriedigenden Ent-
wicklung der Verschuldungslage auf ein Vermittlungsproblem hin. Eine fiskalische
Uberwachung, die konzeptionell stark auf eine Riickfiihrung der gesamtstaatlichen
Schuldenlast ausgerichtet ist, muss insbesondere in Bezug auf diese Gréf3e ge-
scharft werden. Die Schuldenstandentwicklung sollte als BezugsgréfRe, die den
Rahmen fiir andere finanzpolitische Zielwerte setzt, in den Mittelpunkt gestellt
werden. Auch hier kénnte eine Gegeniiberstellung des tatsachlichen Verlaufs mit

vormalig projizierten Verldufen zusatzliche Erkenntnisse im Hinblick auf die Beur-

teilung aktueller Haushaltsplane liefern.

Wie kann sich die Uberwachung auf die Mitgliedstaaten mit dringenderen politischen Herausfor-
derungen konzentrieren und einen qualitativ hochwertigen Dialog und Engagement gewdihrleis-
ten?

Unter dem Namen ,,Europdisches Semester” sind derzeit alle mittelfristigen wirt-
schafts- und beschéftigungspolitischen Koordinierungs- und Uberwachungspro-
zesse in einem einheitlichen Verfahrensrahmen gebiindelt. Die Europdische Kom-
mission als koordinierende Institution muss dabei die Positionen der verschiede-
nen nationalen Stakeholder, die teils von unterschiedlichen wirtschaftspolitischen

Paradigmen gepragt sind, in ein effektives Gesamthandeln biindeln.

Neben dem allgemeinen wissenschaftlichen und politischen Umfeld sind Sicht-
weise und Interessenlage der einzelnen makro6konomischen Akteure zur ldentifi-
kation des Reformbedarfs wichtig. Da dieser oft 1anderspezifisch auf sehr unter-
schiedliche Ursachenkomplexe zuriickzufiihren ist, ist ein Ausbau des Dialogs
nicht nur zwischen den Politikverantwortlichen der einzelnen Regierungen, son-

dern auch mit den wesentlichen Stakeholdern der Volkswirtschaften zu befturwor- ..
Europdisches Semester: Zivil-

ten. Im Weiteren wére zu iberdenken, ob eine Institutionalisierung des Dialogs gesellschaft breit einbeziehen

der Stakeholder in Form eines fest etablierten unabhédngigen Beratungsgremiums
sowohl auf nationaler als auch auf EU-Ebene sinnvollist. Ein wichtiger Schritt wére
auf jeden Fall beim von der Europdischen Kommission organisierten makrodkono-
mischen Dialog nicht nur die Sozialpartner, sondern auch die europdische Kredit-

wirtschaft einzubeziehen.

Um einer Riicksichtnahme auf Interessenkonstellationen und ideologische Positio-

nen entgegenzuwirken bieten sich Benchmarking und Indikatoren zur Identifizie-

rung von ,best practices” als bewdhrte Praktik zur Gestaltung eines Wandels an.

Der Vorteil dieser weichen Koordinierungsformen ist, dass sie den Wettbewerb

und die Entdeckung optimaler Praktiken erméglichen und den nationalen Hand-

lungsspielraum nicht tibermdRig einengt. Die Europdische Kommission sollte da-

fur einheitliche Fragen, die auf die einzelnen Bereiche zugeschnitten sind, entwi-

ckeln bzw. durch EBA und EZB bewerten lassen. Bezogen auf den Bereich der Ban-

ken und Finanzmarkte konnten die Fragen im Hinblick auf die Stabilitat des Fi-

nanzsystems z. B. auf die Evaluierung der Non-Performing Loans, auf die zu erhe- Finanzmdirkte: Gleiche Beurtei-
benden Kreditkonditionen oder auf die Beurteilung, ob ein Bankenmarkt ,,over- lungskriterien wichtig
banked“ und ,,overbranched" ist, ausgerichtet sein. Im Rahmen eines Dialogs

kénnte dann unter Benennung des eigenen Beitrags und der Erwartungen an den
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Beitrag des jeweils anderen Akteurs zur Erreichung eines Ziels den landerspezifi-
schen Gegebenheiten und institutionellen Konstellationen Rechnung getragen

werden.

Weichen der erbrachte und erwartete Beitrag zur Zielerreichung ab, sind unver-
bindliche MaRnahmen-Empfehlungen an die Mitgliedstaaten von Seiten der Kom-
mission und Rat wiinschenswert. Um den landerspezifischen Gegebenheiten Rech-
nung zu tragen, sollten die KorrekturmaBnahmenplane jedoch durch die Mitglied-
staaten selber erarbeitet werden. Eine friihzeitige Diskussion der Planung kann
potenzielle Konflikte von vornherein entscharfen und kénnte den praventiven Cha-
rakter des Dialogs stdrken. Gleichzeitig wiirde die Planungssicherheit der beteilig-
ten Akteure erhoht.

Wie kann der Rahmen eine wirksame Durchsetzung gewdhrleisten? Welche Rolle soliten
Geldsanktionen, Reputationskosten und positive Anreize spielen?

Der Rahmen sollte idealerweise so gesetzt werden, dass er den Markt in die Lage
versetzt, den Regierungen durch die Bepreisung von Staatsanleihen Anreize zu
geben, ihre Haushalte solide aufzustellen. Dieser Marktmechanismus ist im Zuge
der immer starker werdenden Einflussnahme der EZB durch die ultralockere Geld-
politik jedoch deutlich eingeschrankt. Wie die jingsten Einschdtzungen der Ratin-
gagenturen dokumentieren, ist die Schuldentragfahigkeit der bonitatsschwache-
ren europdischen Staaten im erheblichen MaRRe von giinstigen Finanzierungskon-
ditionen abhdngig. Dies deutet darauf hin, dass die EZB ihre Unterstitzung nicht
abrupt beenden diirfte. Damit werden auch in Zukunft die Marktmechanismen ihre
Wirkung nicht voll entfalten kénnen. Daher muss der institutionelle Rahmen so
gestaltet werden, dass die Erreichung der ZielgroRen auch bei eingeschrankter
Wirkung der korrigierenden Marktmechanismen an Bedeutung gewinnt. Zugleich
sollte angestrebt werden, moéglichst schnell die Bonitdt der schwdchsten Mitglied-
staaten zu verbessern. Dadurch kénnte die EZB ihr Engagement zuriickfahren und
die unterstiitzende Wirkung der Marktmechanismen kénnte wieder in Anspruch

genommen werden.

Die Geschichte der Europdischen Wahrungsunion hat gezeigt, dass Sanktionen bei
VerstdRen der Haushaltsregeln nur schwer durchsetzbar sind. Dies ist unter ande-
rem darauf zurlickzufiihren, dass solche VerstoRe nicht nur einzelne Staaten, son-
dern oftmals eine Gruppe von Staaten betreffen. Es bilden sich daher hdufig Koali-
tionen, die die Durchsetzung von SanktionsmalRnahmen fiir die jeweiligen Mitglie-
der der Gruppe deutlich erschweren. Um dieses Problem zu reduzieren, sollte die
Uberwachung der Regeln, die Feststellung von VerstéRen und die Formulierung
von Sanktionen durch eine unabhéngige Institution erfolgen. Zugleich sollten die

Hiirden fiir ein Uberstimmen dieser Empfehlungen hoch angesetzt werden.
P E 9 Strafzahlungen nicht zielfiih-

Im Hinblick auf die Art der Sanktionen erscheinen Strafzahlungen fir Staaten, die rend....

ohnehin eine schlechte Bonitdt aufweisen, nur bedingt zielfiihrend, da diese dem
angestrebten Ziel einer soliden Haushaltsposition zundchst entgegenwirken. Mit
dem Verlust des Marktkorrektivs hat dieses Instrument zudem an Wirkungskraft

verloren. Bei voller Wirkung des Marktmechanismus wiirde eine Strafzahlung bei
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Staaten, die von einer ordentlichen Bonitdt starten, friihzeitig zu einem zusatzli-
chen Anstieg der Risikopramien fiihren und damit ein Gegensteuern auf Seiten des
Staates forcieren. Bei Staaten mit ohnehin schlechter Bonitat kann dies jedoch zu
einem massiven Anstieg der Finanzierungskosten fiihren, die die Schuldentragfa-
higkeit der betreffenden Staaten gefdhrden kann. Als Alternative zu Strafzahlun-
gen sollte daher ein Rahmen geschaffen werden, bei dem zu einem friihen Zeit-
punkt bei sich anbahnenden RegelverstoRen Zuwendungen aus dem EU-Haushalt
gekirzt werden bzw. in bestimmten Politikfeldern fiir die Dauer des Regelversto-

Res die Stimmrechte entzogen werden.

Um insbesondere solchen Léandern, die sich weit weg von den Zielmarken bewegen ... besser sind Unterstiitzungs-
(z.B. Lander mit hohen Schuldenquoten), Anreize zu geben, die Regeln einzuhal- systeme
ten, ware ein Unterstlitzungssystem anzustreben. Dabei kénnte mit der Konver-

genz hin zum jeweiligen Zielwert der Zugang zu zusétzlichen Europdischen Forder-

mitteln (als Transfer) fur zukunftsorientierte Investitionen (z.B. im Bereich der Di-

gitalisierung oder Klimaschutz) gegeben werden. Dies konnte auch durch einen

Anstieg des EU-Anteils in gemeinsam finanzierten Projekten umgesetzt werden.

Alternativ konnten verglinstigte Kredite durch die EIB oder den ESM fiir solche sich
wohlverhaltenden Staaten vergeben werden. Die Finanzierungsvorteile wiirden

sich dabei an den Fortschritten zur Erreichung der ZielgréRBen orientieren. Dadurch

wiirde es ermdglicht, die Standortbedingungen zu verbessern und damit den

Grundstein fiir ein hoheres Wachstumspotenzial und damit einer Verbesserung

der mittelfristigen Steuerbasis zu schaffen. Die Effekte eines solchen Belohnungs-

systems wiirden bei vollstandiger Wiederherstellung des Marktkorrektivs sogar

verstarkt werden.

Gibt es Spielraum fiir die Stéirkung der nationalen fiskalischen Rahmenbedingungen und die Ver-
besserung ihrer Interaktion mit dem fiskalischen Rahmen der EU?

Im Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspakts sowie des Fiskalpakts steht ein
detailliertes und ausgekliigeltes Regelwerk zur Verfligung, mit dessen Hilfe dauer-
hafte Haushaltsdefizite und eine zunehmende Staatsverschuldung verhindert wer-
den sollen. Da dies in dem realen politisch-institutionellen Rahmen jedoch oft
scheiterte, muss nachjustiert werden. Bereits in der Antwort auf die vorangegan-
gene Frage wurde angerissen, dass unabhéngige Institutionen hier ein erfolgver-
sprechender Ansatz wédren. Eine solche Rolle kdnnten sog. ,Fiskalrate* erfillen.
Fiskalrate sind unabhdngige Institutionen, die eine Kontroll-, Mahn- und Bera- Fiskalriite stéirken!
tungsfunktion tlbernehmen und insbesondere die Beachtung der festgelegten De-

fizitregeln tberwachen, um letztendlich eine solide Finanzpolitik zu gewahrleisten.

Auf europédischer Ebene wurde 2015 die Einrichtung eines unabhéngigen Europdi-

schen Fiskalausschusses (European Fiscal Board, EFB) beschlossen. Der EFB soll

die kohdrente Auslegung der Fiskalregeln im Euro-Wdhrungsgebiet evaluieren,

Stellung zur Ausrichtung der Fiskalpolitik im Euroraum beziehen sowie mit den

nationalen Fiskalraten zusammenarbeiten.

Auf nationaler Ebene gibt es dhnliche Modelle: In Deutschland wird die Einhaltung
der Obergrenze fiir das strukturelle gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit seit
2014 durch einen Stabilitatsrat tberwacht. Er besteht aus dem Bundesfinanz- und
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Bundeswirtschaftsminister sowie den Finanzministern der Bundeslander und wird
von seinem unabhdngigen Beirat unterstiitzt. Sowohl der EFB als auch der deut-
sche Stabilitdtsrat haben jedoch vornehmlich beratende Funktionen. Zu kléren
ware, inwieweit die Verbindlichkeit der Mahnungen und Empfehlungen verstarkt

werden kénnten.

Das Budgetrecht ist in Demokratien das ,Konigsrecht des Parlaments®. Die Abge-
ordneten der nationalen Parlamente sind den Wahlern in den jeweiligen Mitglied-
staaten gegeniiber verantwortlich. Auf europdischer Ebene besteht ein solches
Recht, eigene Steuern zu erheben, bislang nicht. Um im weiteren Verlauf der euro-
paischen Integration keinen ruindsen Wettbewerb der Steuersysteme zwischen
den Mitgliedstaaten zu beférdern, hat es daher in den vergangenen Jahren Bemii-
hungen zu Standardisierungen von Bemessungsgrundlagen verschiedener Steu-
ern gegeben. Hier miissen sicherlich die Bemiihungen auf Seiten des EcoFin und
der Eurogruppe noch weitergehen und auch in Steuerfragen gemeinsame Antwor-
ten zur Gestaltung der Zukunftsfahigkeit Europas gefunden werden.

Wie sollte beim wirtschaftspolitischen Uberwachungsrahmen die Dimension des Euroraums und
die Agenda zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wéahrungsunion beriicksichtigt werden?

Entscheidend fiir die Verankerung von Stabilitatsmechanismen auf europaischer
Ebene ist die Beachtung der Grundprinzipien einer Sozialen Marktwirtschaft. Dabei
sollten grundsétzlich eigenverantwortlichen Organisationen von Personen und
Unternehmen sowie Banken und Sparkassen immer Vorrang vor staatlicher Ver-
antwortung der entsprechenden Ebenen eingerdumt werden. Fiir ein Europa der
Einheit in Vielfalt bleibt insofern der Grundsatz der Subsidiaritat maBgeblich.

Im Euroraum sind dazu auch Erfolge vorzuweisen. Die europdische Governance
wurde fir viele Bereiche im Einklang mit nationaler und regionaler Verantwortlich-
keit gestarkt. Hier ist es der Europdischen Kommission im Verlauf der Jahre immer
besser gelungen, die Lander Europas und des Euroraums nach gleichen MafR3sta-

ben zu bewerten, auch wenn noch Herausforderungen bleiben.

In den letzten Jahren haben dabei die makroprudentiellen Perspektiven zur Vertie-
fung der Europdischen Wahrungsunion an Bedeutung gewonnen. Sie werden zu
Recht national verantwortet und europdisch koordiniert. Gerade in der Corona-
Krise hat sich gezeigt, dass mit der Aufforderung der EZB, im Rahmen ihres Man-
dats im European Systemic Risk Board (ESRB), die nationalen Aufseher sehr
schnell den in den Vorjahren aufgebauten antizyklischen Kapitalpuffer mit Beginn
der Corona-Krise in allen Landern auf null gesetzt haben. Zudem wurden auch wei-
tere regulatorische Erleichterungen iber EBA und EZB verankert, die dazu beige-
tragen haben, dass die Auswirkungen der Corona-Krise auf die Realwirtschaft bis-
lang nicht auf den Finanzsektor libergesprungen sind. Diese Interaktion zu Beginn

der aktuellen Krise sollte auch nach der Krise dauerhaft fortgefiihrt werden.

Zu der verbesserten Economic Governance im Euroraum hat auch die EZB beige-
tragen. Sie hat aktuell in der Corona-Krise mit der Ausweitung ihrer Kaufpro-
gramme und den Erleichterungen beim Sicherheitenrahmen ihren Beitrag geleis-

Einheitin Vielfalt

Makroprudentielle Aspekte stdrker
beachten
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tet, dass die Mitgliedstaaten und die europdische Politik umfassend mit fiskalpoli-
tischen MalBnahmen der Krise entschlossen entgegentreten konnten. Wichtig ist
es, mit EIB, ESM und ,Sure* einen ersten umfassenden Rettungsschirm gespannt
zu haben. Und auch der neue Wiederaufbaufonds fiir Europa weist auf Basis eines
umfassenden neuen Garantiesystems in Europa in die richtige Richtung: Solidari-
tat fur Europa ohne Vollvergemeinschaftung und damit Erhalt von Eigenverant-
wortung. Das sind alles wichtige Reformen fiir Europa. Sie sind auf jeden Fall wich-
tiger als plakative Diskussionen tber einen Europdischen Finanzminister etc., die

Europa in der derzeitigen Verfasstheit nicht voranbringen wiirden.

Insgesamt sind einigen positiven Entwicklungen auch kritische Aspekte gegen-
tiber zu stellen. Das betrifft insbesondere Vorhaben, die der Heterogenitat und
Regionalitdt in den Bankmarktstrukturen entgegenlaufen und im Ubrigen fiir ein
Level Playing Field bei Banken- und Kapitalmarkten nicht erforderlich sind. So hat
der europédische Gesetzgeber im Jahr 2014 eine sehr weitreichende Harmonisie-
rung der Regelungen zur Einlagensicherung vorgenommen und damit gewahrleis-
tet, dass jeder Euro an Einlage tiberall im Euro-Wahrungsraum nach gleichen Stan-
dards abgesichert ist. Dennoch wurden bereits 2015 — ohne den nationalen Um-
setzungszeitpfad Uiberhaupt abschlieRend zu durchlaufen — neue und weiterge-
hende Ausgleichsmechanismen diskutiert und von der EU-Kommission formal als
Gesetzgebungsvorhaben angenommen, die im Kern nicht zielfiihrend mit Blick auf
Eigenverantwortung und Stabilitdt sind. Anstatt im Ergebnis von Zentralisierung
und Vergemeinschaftung funktionierende Institutssicherungssysteme faktisch
abzuschaffen, sollte die EU-Kommission institutssichernde Systeme bei regional
ausgerichteten Kreditinstituten und ihren Verbundstrukturen stdrker als Zugewinn
fur Stabilitat und Diversitat in Europa werten. Wichtige weitreichende Mallnahmen
der Haftungsteilung bleiben auf jeden Fall MaBnahmen zu vereinbaren, mit denen
Fortschritte fiir die Funktionalitdt der Bankenmarkte geschaffen werden kdnnten.
Dazu gehort es gemeinsame Wege zu finden, mit dem Staaten-Banken-Nexus um-
zugehen. Das bleibt fiir Bankenabwicklungen in einem europdischen Sinne ent-
scheidend und ist elementar, um Anreizverzerrungen auf Grél3e zu begegnen. An-
statt neue Zentralisierungs- und Vergemeinschaftungsideen in die Diskussion zu
geben, kommt es darauf an, die Méglichkeiten der bestehenden Institutionen und

Unterstiitzungsfazilitaten wirkungsvoll einzusetzen.

In der Corona-Krise ist mehr als deutlich geworden, dass der aufgebaute Stabili-
titsfonds (ESM) schnell und wirksam helfen kann. Insofern sollten die Uberarbei-
tungen mit den vorliegenden Planen nun zeitnah abgeschlossen werden. ESM und
Europdische Kommission hatten nach MaRgabe von makro6konomischen Vorga-
ben vor Ausbruch der Corona-Krise erreicht, dass sich viele Mitgliedstaaten 6kono-
misch gut aus ihren Krisen entwickelt hatten. Dieser Weg sollte weiter beschritten
werden, ohne weiteren Zentralisierungen und Ausgleichsmechanismen bei den

Einlagensicherungen das Wort zu reden.

Ein weiteres Problem im Uberwachungsrahmen Europas bleiben die Negativ- und
Niedrigzinsen im Euroraum. In der aktuellen Corona-Krise hat die EZB bislang das
Zins-Instrument zu Recht nicht genutzt. Weitere Leitzinssenkungen hétten eher

kritische Entwicklungen verstédrkt als die Finanzmarkte beruhigt. Es bleibt daher

Bankenunion: Viele Fortschritte
bereits erzielt...

.... kein zentrales Einlagensiche-
rungssystem
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entscheidend, mit expansiven fiskalpolitischen MaRnahmen und daraus resultie- . o . .
) ) . o ) Negativ-/Niedrigzinsen iiberwinden
rendem Wachstum bei ansteigenden Preisen auch ein Exit aus der ultra-expansi-
ven Zinspolitik zu finden. Denn in einer funktionierenden Sozialen Marktwirtschaft
sollte auch der Preis des Geldes bzw. des Kredits — der Zins — seine Funktion als

KnappheitsmaR und Wertebewahrer wieder besser erfiillen.

Wie kénnen der Stabilitéts- und Wachstumspakt (SWP) und das Makro6konomische Ungleichge-
wichtsverfahren (MIP) im Rahmen des Europdischen Semesters besser interagieren und zusam-
menarbeiten, um die wirtschaftspolitische Koordinierung zwischen den Mitgliedstaaten zu verbes-
sern?

Als Fazit der Analyse und mit Blick auf die unter dieser Fragestellung nochmals
umfassend zu wiirdigende Economic Governance sollten folgende Schritte fiir eine
bessere Koordination der einzelnen Mallnahmen und deren gréRere Wirksamkeit

beachtet werden:

e  Fokus auf bereits bestehende Vereinbarungen: Auf eine stringentere
Umsetzung der jeweiligen nationalen Stabilitats- und Konvergenzpro-
gramme achten. Darin kdnnte eine Verpflichtung aufgenommen werden,
in Zeiten guter Konjunktur nationale Haushaltspuffer anzulegen, um im
Abschwung handlungsféhig zu bleiben — und um die nationale fiskalische
Souverdnitdt zu erhalten und die Geldpolitik zu entlasten.

o Systemwechsel priifen: Das offenbar nicht zielfiihrende Sanktionssystem
sollte ersetzt und der Ubergang zu einem Bonus-System gepriift werden.
Staaten, die den vereinbarten Vorgaben besser entsprechen, kénnten
dann zusétzliche EU-Gelder erhalten.

e  Zeitliche Straffung der Abldufe: Die verschiedenen Analysen und Be-
richte sowie Verfahrensstufen sollten zeitlich gestrafft werden, so dass
Empfehlung - Frist — Evaluierung — Konsequenz ziigig und berechenbar
aufeinanderfolgen. Automatismen einrichten, wo immer maoglich.

e Bestmaogliche organisatorische Verzahnung: Analysen, Berichte und
Evaluierungen mdoglichst aus einer Hand, kurze Dienstwege, abgestimmte
Empfehlungen und Kontrollen.

e Konkrete Definition von Ausnahmen: Wie die aktuelle Pandemie zeigt,
konnen Ereignisse eintreten, die als Sondersituation den Rahmen des
vereinbarten Regelwerks sprengen. Ausnahmen und Interpretationsspiel-
rdume sollten jedoch vorab streng eingegrenzt sein, um klare Handlungs-
leitlinien zu haben. Art. 122 AEU etwa, der auf ,auBergewdhnliche Ereig-
nisse“ abstellt, 1dsst groRBe Spielraume. Ein Beschluss der Regierungen
auf Basis festgelegter Kriterien, ob eine Sondersituation vorliegt, konnte

hier eine Basis schaffen.
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