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Europaische Wirtschaftspolitik 2021/22

Zwischen Konjunkturerholung und Unsicherheit

Atanas Pekanov

¢ Die Hauptireiber der Konjunkturbelebung im Jahr 2021 waren groBzigige fiskal- und geldpolitische
Impulse.

e 2021 verabschiedete die EZB eine neue geldpolitische Strategie; sie sieht mittelfristig ein symmetrisches
Inflationsziel von 2% vor. Dies bedeutet, dass positive und negative Abweichungen von diesem Ziel
gleichermaBen unerwunscht sind.

¢ Die Aufbau- und Resilienzfazilitat (Recovery and Resilience Facility — RRF) wurde 2021 endgultig von
allen EU-Mitgliedsldndern ratifiziert. Die bei der EU-Kommission eingereichten Aufbau- und
Resilienzpldne wurden groBteils bereits genehmigt. Somit befindet sich dieses wichtige und einzigartige
EU-Instrument zur UnterstUtzung der Erholung von der COVID-19-Krise bereits in Umsetzung.

e FUr 2022 steht u. a. eine Reform des EU-Stabilitéts- und Wachstumspaktes zur Diskussion, um die
Fiskalregeln effizienter und einfacher zu gestalten. Den Hintergrund bilden die erhdhten Budgetdefizite
und Schuldenstdnde der Mitgliedsl@nder bei zugleich reduziertem Zinsaufwand.

Unterschiede in der Wirtschaftserholung zwischen den USA und dem Euro-Raum

Entwicklung des BIP bzw. des privaten Konsums in der COVID-19-Krise
"Die hohen Inflati-
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dafir sein, wie
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Die héhere Erholungsdynamik in den USA war vor allem eine Folge der rasanten Erholung des
privaten Konsums, der rasch auf das Vorkrisenniveau zurGckfand — anders als im Euro-Raum
(Q: Macrobond, OECD).
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Europdische Wirtschaftspolitik 2021/22. Zwischen
Konjunkturerholung und Unsicherheit

Die Konjunktfur in der EU befand sich 2021 auf Erholungs-
kurs, wurde aber weiterhin durch die hohe Unsicherheit
Uber die weitere Entwicklung der COVID-19-Pandemie ge-
prégt. MaBgeblich fUr die Konjunkturerholung war die ex-
pansive Geld- und Fiskalpolitik in der EU und im Euro-Raum,
wo Ende 2021 hohe Inflationsraten verzeichnet wurden.
Dieser Beitrag diskutiert drei Hauptthemen der EU-Wirt-
schaftspolitik 2021/22: die geldpolitische Strategie, die Fis-
kalregeln und das Instrument "NextGenerationEU". Die kiUrz-
lich angepassten geldpolitischen Strategien der Europdi-
schen Zentralbank sowie der Federal Reserve tolerieren
kurzfristig héhere Inflationsraten, orientieren sich aber mit-
felfristig weiterhin am Inflationsziel von 2%. Ausgewdhlte
Vorschldge zur Reform der EU-Fiskalregeln gehen von der
deutlich gestiegenen Verschuldung der Mitgliedslander
aus und weisen zugleich auf die strukturelle Reduktion der
Gleichgewichtszinssdtze hin, die die Schuldenlast verrin-
gert. AbschlieBend wird auf die Aufbau- und Resilienzfazili-
tat (Recovery and Resilience Facility — RRF), das Kernstick
von NextGenerationEU, eingegangen. Die RRF befindet
sich bereits in der Implementierungsphase und soll in den
kommenden Jahren wichtige Investitionen und Reformen
unterstUtzen.

European Economic Policy in 2021-22. Between Economic
Recovery and Uncertainty

The EU economy was on the road to recovery in 2021, but
contfinued to be shaped by high uncertainty about the fur-
ther development of the COVID-19 pandemic. Key to the
economic recovery was expansionary monetary and fiscal
policy in the EU and euro area, which was characterised
by high inflafion rates toward the end of 2021. This paper
discusses three main themes of EU economic policy in
2021-22: the monetary policy strategy review, the future of
fiscal rules and the implementation of the NextGenera-
fionEU instrument. The recently adjusted monetary policy
strategies of the European Central Bank as well as the Fed-
eral Reserve tolerate higher inflation rates in the short term,
but remain oriented toward the 2 percent inflation target
in the medium term. Selected proposals for reforming EU
fiscal rules take as their starting point the significant in-
crease in member counftries' indebtedness while pointing
to the secular reduction in equilibrium interest rates that re-
duces the debt burden. Finally, the paper discusses the Re-
covery and Resilience Facility (RRF), the centerpiece of
NextGenerationEU. The RRF is already in the implementa-
fion phase and is expected to lead to important invest-
ments and reforms in the coming years.
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Fiskal- und geldpoliti-
sche Impulse in den
meisten EU-Mitglieds-
Idndern waren 2021 die
wichtigsten Faktoren der
Konjunkturbelebung.

1. KonjunkiurmaBnahmen und -erholung

Das Jahr 2021 wurde haupts@chlich durch
die COVID-19-Pandemie gepragt. Wahrend
die ersten Monate weiterhin von behérdli-
chen EinddmmungsmaBnahmen begleitet
wurden, folgte im Spatfrihling und Sommer
(. und lll. Quartal 2021) weltweit und in der
EU eine wirtschaftliche Erholungsphase mit
hohen BIP-Wachstumsraten, die teilweise
durch Basiseffekte aufgrund der niedrigen
Wirtschaftsaktivitat im Vorjahr zu erkl@ren
sind. Obwohl im Herbst infolge der Delto-
und Omikron-Varianten des SARS-CoV-2-
Virus die Neuinfektionen wieder deutlich an-
stiegen und in einigen europdischen Lan-
dern erneut restriktive COVID-19-MaBnah-
men gesetzt wurden, wirkten sich diese ver-
gleichsweise weniger ddmpfend auf die
Konjunktur aus als in der Vergangenheit.
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Die Haushaltsdefizite der EU-Mitgliedsl&nder
lagen 2021 voraussichtlich bei —6,6% des BIP
(EU-Durchschnitt; Europdische Kommission,
2021a) und damit deutlich Gber der festge-
legten Grenze von 3% (Maastricht-Kriterien).
Die 6ffentlichen Defizite wurden aufgrund
zahlreicher einzelstaatlicher MaBnahmen zur
UnterstUtzung der Unternehmen und der
privaten Haushalte ausgeweitet. Einige Mit-
gliedslander erhielten 2021 bereits erste Zah-
lungen im Rahmen der Aufbau- und Resili-
enzfazilitdt. Auch die Geldpolitik der Euro-
pdischen Zentralbank war weiterhin expan-
siv: Der Umfang des EZB-Anleihenankaufs-
programmes (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP) wurde auf ein
Rekordvolumen von 1.850 Mrd. € ausge-
weitet.
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Ende 2021 verzeichneten die meisten Euro-
und EU-Lander Inflationsraten weit Uber dem
2%-Ziel der EZB') (Abbildung 1). Die Grinde
daflr waren die Lockdown-bedingten Basis-
effekte von 2020 auf 2021, eine deutliche
Konjunkturerholung begleitet von relativ
niedrigen Arbeitslosenquoten, der enorme
Anstieg der Energiepreise (bei hoher Volatili-
tat) sowie die expansive Geldpolitik der
Zentralbanken. Getrieben von der kréftigen
Erholung in Asien und einer hohen Nach-
frage nach FIUssiggas sowie der geopoliti-
schen Unsicherheit und den Spannungen
zwischen Russland und Europa verteuerte
sich vor allem Energie (Abbildung 2). Dar-
Uber hinaus war in der COVID-19-Krise eine
deutliche Verschiebung im Konsumverhalten
der privaten Haushalte von den Dienstleis-
tungen zu den Waren beobachtbar. Der An-
stieg der Ausgaben fUr Waren fUhrte in Ver-
bindung mit Problemen in den Lieferketten
zu einem erheblichen Druck auf die Waren-
preise. Auch wenn hierin in erster Linie der
Anstieg der Nachfrage zum Ausdruck kam,
kann eine solche Verschiebung der Gesamt-
nachfrage einen Inflationsdruck ausldsen,
der mit dem Effekt von Angebotsschocks
vergleichbar ist (Guerrieri et al., 2021).

Eine Beschleunigung der Inflation gegen
Ende 2021 war zwar von den meisten Prog-
noseinstituten erwartet worden, jedoch nicht
in diesem AusmaRB. Die beobachteten Inflati-
onsraten lagen deutlich Uber jenen Werten,

die die historische Erfahrung angesichts der
Geschwindigkeit des Aufschwungs, der ge-
stiegenen Wirtschaftstatigkeit und der sich
schlieBenden Produktionslicke nahegelegt
hatten. Die Inflationsdynamik war dabei in
den USA wesentlich starker als im Euro-
Raum, da auch die wirtschaftliche Erholung
in den USA viel kraftiger ausfiel. Die Wirt-
schaft erholte sich in den USA schneller und
ausgehend von einem héheren Niveau als
im Euro-Raum, in beiden Wirtschaftsr&umen
wurde jedoch das Vorkrisenniveau erreicht
(Abbildung 3). Die hdhere Erholungsdynamik
in den USA war vor allem eine Folge der ra-
santen Erholung des privaten Konsums, der
rasch auf das Vorkrisenniveau zurickfand —
anders als im Euro-Raum, in Deutschland
und in Osterreich. Wie bereits in der Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise 2008/09 sanken
das nominelle BIP und der nominelle private
Konsum auch im ersten Jahr der COVID-19-
Krise deutlich; ein Unterschied besteht je-
doch in der Geschwindigkeit der wirtschaftli-
chen Erholung, die in der COVID-19-
Pandemie sehr rasch erfolgte. Die Unter-
schiede in der Inflationsentwicklung zwi-
schen den USA und dem Euro-Raum fUhrt
Boone (2021) auf die abweichenden politi-
schen MaBnahmen zur End@mmung der
COVID-19-Pandemie in den beiden Regio-
nen zurGck. Sie spiegeln die unterschiedliche
Arbeitsmarktpolitik wider, daher hatten die
beiden Ansatze unterschiedliche Folgen for
Beschdaftigung, Nachfrage und Inflation.

Abbildung 1: Inflationsraten laut HVPI im internationalen Vergleich
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1) November 2021: Euro-Raum 4,9%, Osterreich 4,1%,
Deutschland 6%; Dezember 2021: Euro-Raum 5%, Os-
terreich 3,8%, Deutschland 5,7%.

WIFO B Monatsberichte 3/2022, S. 151-164

Jan 2020
Méar 2020
Mai 2020

Jul 2020
Nov 2020
Jan 2021
Mar 2021
Mai 2021

Jul 2021
Sep 2021
Nov 2021
Jan 2022

Die wirtschaftspoliti-
schen Debatten kreisten
2021 hauptsdachlich um
zwei Phdnomene: den
sprunghaften Anstieg
der Inflation zu Jahres-
ende und die erhohte
Verschuldung aller EU-
Mitgliedslander. Es ent-
spann sich erneut eine
rege Diskussion zur Zu-
kunft der EU-Fiskal-
architektur.
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Abbildung 2: Harmonisierte Inflationsraten fir Energie im internationalen Vergleich
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Im Euro-Raum lag der Schwerpunkt auf der
Weiterbeschdftigung der Arbeitnehmerin-
nen und Arbeitnehmer, die vor allem durch
Kurzarbeit gewdhrleistet wurde. Dagegen
wurden im Rahmen des Programmes der Re-
gierung der USA vorUbergehende Entlassun-
gen in Kauf genommen, was zu Verlusten an
Einkommen und Sozialleistungen fUhrte.
Dementsprechend litt die Beschéftigung in
der EU vergleichsweise weniger stark unter
der COVID-19-Krise und hat bereits wieder
das Vorkrisenniveau erreicht, wogegen sie in
den USA immer noch darunter liegt. Die Re-
gierung der USA erhdhte jedoch die Einkom-
mensunterstUtzung deutlich, indem sie
Schecks direkt an die privaten Haushalte
verschicken lieB, Steuergutschriften ge-
wdéhrte sowie die Arbeitslosenunterstitzung
verl@ngerte und aufstockte. Die Untferstit-
zungsleistungen fielen vor allem fUr Personen
mit geringem Einkommen recht hoch aus. So
stieg das real verfigbare Einkommen der
privaten Haushalte in den USA 2020 und
2021 tats@chlich deutlich an. Infolgedessen
Ubertrafen in den USA 2021 sowohl der pri-
vate Konsum insgesamt als auch die Ausgo-
ben fUr Waren sogar das Vorkrisenniveau
(Abbildung 3). Im Euro-Raum blieben die Ein-
kommen dagegen in etwa auf dem glei-
chen Niveau wie vor der Pandemie; zu-
gleich hat der private Konsum noch nicht
wieder das Vorkrisenniveau erreicht. Diese
unterschiedlichen Entwicklungen im BIP und
in der privaten Konsumnachfrage erkl@ren
zum Teil den héheren Inflationsdruck in den
USA.

2) https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb surveys/
survey of professional forecasters/htmi/index.en.htmil
(abgerufen am 4. 3. 2022).
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FUr 2022 ist die Frage zentral, ob die kraftige
Teuerung nur vorUbergehend ist oder ob die
Inflation lI&ngerfristig auf hohem Niveau blei-
ben wird, was zu Problemen fUhren kénnte.
Die meisten Prognosen hatten fir 2021 mit
einer voribergehenden Inflationswelle bis
zum Sommer gerechnet, vor allem gepragt
durch Basiseffekte gegenUber 2020. Diese
Erwartungen wurden zum Teil revidiert, als
sich der Preisauftrieb Ende 2021 beschleu-
nigte, sodass fur 2022 mittlerweile ebenfalls
Inflationsraten von weit Gber 2% prognosti-
ziert werden. Trotzdem gelang es der Euro-
pdischen Zentralbank und der Federal Re-
serve, die langfristigen Preiserwartungen un-
ter Kontrolle zu halten. Laut den letzten EZB-
Umfragen zu den Markterwartungen?) ge-
hen Finanzexpertinnen und -experten sowie
Marktteiinehmerinnen und -teilnehmer da-
von aus, dass die Inflationsraten mittelfristig
wieder dem 2%-Ziel entsprechen.

Die geopolitischen Entwicklungen in den
letzten Februarwochen und die russische In-
vasion in der Ukraine werden den Inflations-
druck fUr 2022 jedoch weiterhin deutlich er-
hoéhen. Der Anstieg der Energiepreise, spezi-
ell bei Erddl und Erdgas, kdnnte die Inflafi-
onsraten kurzfristig weiter steigen lassen.
Weiters kdnnten ein Anhalten der Lieferket-
tenprobleme und der wirtschaftlichen sowie
geopolitischen Unsicherheit die Wirtschafts-
erholung deutlich dédmpfen. Durch den ver-
anderten Konjunkturausblick dUrften die Fe-
deral Reserve und die EZB die Leitzinsen all-
mdahlich anheben.
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Abbildung 3: Unterschiede in der Wirtschaftserholung zwischen den USA und
dem Euro-Raum

Entwicklung des BIP bzw. des privaten Konsums in der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise
2008/09 und in der COVID-19-Krise

BIP, nominell, saisonbereinigt

IV. Quartal 2007 = 100 IV. Quartal 2019 = 100
——— USA Euro-Raum  ceeeeee Osterreich ~ — — - Deutschland
110 4
105 -
100
95
90 +
85 4
80 T T T T T T T T T T T 1 80 T T T T T T 1
N @O ®© W W o O O O O O O O o~ o o o o — — —
S 888888889 o o o s & & & & 8 8 8
AN AN AN AN AN AN AN N N N N NN N N N N N N N N
5 3 3 3 2 3 3 3 3 3 3 3 2 > > > > > > > >
[CANCANCANCENCRNCRNCENCENCENCENCENCENC] a @] a ¢} €] €] ©) ©)
> - == - == - == > x = = 5 g = = S
Privater Konsum, nominell, saisonbereinigt
IV. Quartal 2007 = 100 IV. Quartal 2019 = 100
—— USA Euro-Raum oo Osterreich - = = = Deutschland
110
105
100
95 4
90 +
85 -
80 T T L 80 T T T T T T )
N O O ® W o o oo O O O O O o~ o o o o — — —
o O O O O O O O O — = — — — N N N N N N N
RRSSR8S888R]233 R & B B &8 R 8 R
5 3 5 3 3 3 3 3 2 3 5 3 2 o) o) > o) o) o) S o)
[CANCANCANCENCRNCENCENCENCENCENCENCENC] ©) O ©) a (©] €} €] ©)
> S22y - ==y =225 0y = =2 2 5 = = =
Q: Macrobond, OECD.
Abbildung 4: Budgetdefizit und Staatsverschuldung im internationalen Vergleich
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Die Ergebnisse einer re-
zenten Uberprifung der
EZB-Strategie werden
die europdische Geld-
politik in den ndchsten
Jahren maBgeblich mit-
bestimmen.

In diesem Umfeld von Konjunkturerholung,
Inflation und Unsicherheit kreist die wirt-
schaftspolitische Debatte in Europa seit 2021
hauptséchlich um drei Themen. Die Europdi-
sche Zentralbank hatte 2021, das Federal
Reserve Board der USA bereits 2020 einen
geldpolitischen Strategiewechsel verkindet,
wonach vorUbergehend auch Inflationsra-
ten von Uber 2% toleriert werden (Kapitel 2).
Wdhrend die geldpolitische Ausrichtung so-
mit erst vor kurzem revidiert wurde, steht
eine wichtige Diskussion zum fiskalpolitischen
Regelwerk der EU — dem Stabilitéts- und

Wachstumspakt — erst bevor. Die Fiskalregeln
und die Maastricht-Kriterien bedUrfen nicht
zuletzt aufgrund der stark gestiegenen
Staatsverschuldung im Euro-Raum (Abbil-
dung 4), aber auch wegen schon l&dnger
bekannter anderer Probleme einer Revision.
Die aktuelle Diskussion dazu wird in Kapitel 3
skizziert. AbschlieBend werden entschei-
dende, 2021 gesetzte Schritte zur Umsetzung
der Aufbau- und Resilienzfazilitat, der wich-
tigsten Komponente des Aufbauplans
NextGenerationEU, erldutert (Kapitel 4).

2. Nevue geldpolitische Strategie der EZB

2021 wurde eine lang erwartete Uberpri-
fung der geldpolitischen Strategie der EZB
abgeschlossen, deren Ergebnisse die Praxis
der europdischen Geldpolitik in den kom-
menden Jahren bestimmen werden. Die EZB
leitete diese erneute Uberprifung vor dem
Hintergrund von Verdnderungen des allge-
meinen makrodkonomischen Umfeldes in
den letzten zwei Jahrzehnten und der be-
gleitenden Diskussionen ein. Das erste und
vorrangige Ziel der EZB ist gemdB Art. 127,
Abs. 1 und Art. 282, Abs. 2 des Vertrags Uber
die Arbeitsweise der Europd&ischen Union
(AEUV) die Preisstabilitat. Seit der letzten
Uberprifung im Jahr 2003 hatte die EZB die
Preisstabilitat quantitativ durch ein Inflations-
ziel von "unter, aber nahe 2%" definiert.

Die Ergebnisse der rezenten Uberprifung
wurden am 8. Juli 2021 verdffentlicht und
enthalten vor allem eine ndhere Bestim-
mung des Inflationsziels. Das Inflationsziel der
EZB betrdgt nun genau 2% und ist symmet-
risch zu verstehen, d. h. positive und nega-
tive Abweichungen von diesem Ziel sind
gleichermaBen unerwinscht. Die Geldpolitik
ist damit nunmehr auf das Erreichen von
Preisstabilitat auf mittlere Sicht ausgerichtet.
Die neue Zielsetzung ermdglicht es der EZB,
kurzfristige geldpolitische Straffungsentschei-
dungen nach voraussichtlich voribergehen-
den Preisénderungen zu vermeiden. Dies soll
auch sicherstellen, dass die EZB in ihren Re-
aktionen Uber ausreichende zeitliche Flexibi-
litét verfUgt, um Schocks und deren voraus-
sichtliche Dauer zu beurteilen.

Die Uberprifung 2021 fihrte auch den
Grundsatz der VerhdltnismdaBigkeit ein, defi-
nierte die Finanzstabilitdt als ausdrickliches
Ziel geldpolitischer Entscheidungen und ver-
wies darauf, dass auch der Klimawandel bei
der Analyse des makrodkonomischen Umfel-
des und bei geldpolitischen Erwédgungen
berUcksichtigt werden kann und soll. Weiters
wurde die Bedeutung von Immobilienprei-
sen in der Inflationsberechnung unterstri-
chen - ein begriBenswerter Schritt, da eine
Unterschétzung der Wohnungspreisentwick-
lung im Verbraucherpreisindex zu einem
Auseinanderklaffen der statistisch berichte-
ten Inflation und der durch die Verbrauche-
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rinnen und Verbraucher empfundenen Teu-
erung fuhrt.

Das Hauptziel dieses neuen Ansatzes besteht
darin, die Inflationserwartungen auf dem
Markt bei 2% zu verankern. Die fr0here Defi-
nition des Ziels ("nahe, aber unter 2%") lie
eine Straffung der Geldpolitik durch die EZB
erwarten, sobald die Inflation auf 2% stieg.
Phasen mit einer Inflation von unter 2% wur-
den somit haufiger erwartet als Zeiten, in de-
nen die Inflation Uber dem Zielwert liegt. Dies
fUhrte logischerweise dazu, dass sich die In-
flationserwartungen auf ein Niveau von un-
ter 2% einstellten. Die neue Definition sollte
die Erwartungen mittelfristig in Richtung 2%
erhdhen.

Eine Uberarbeitung des Inflationsziels war
notwendig geworden, damit die Geldpolitik
den Ver&nderungen im wirtschaftlichen Um-
feld in den lefzten Jahrzehnten und insbe-
sondere dem RUckgang des natUrlichen
Zinssatzes besser Rechnung tragen kann. In
einem Umfeld mit einem sehr niedrigen na-
tUrlichen Zinssatz (Gleichgewichtszins) und
einer niedrigen Inflation besteht mdglicher-
weise nicht genugend geldpolitischer Spiel-
raum, um die Leitzinsen in Reaktion auf eine
Konjunkturabschwé&chung zu senken. Der
natUrliche Zinssatz ging in den vergangenen
Jahrzehnten sowohl in den USA als auch im
Euro-Raum merklich zurUck (Abbildung 5),
wie Holston et al. (2017) betonen. Dieser
RUckgang kann auf eine Reihe von Fakforen
zurlckgefUhrt werden: die Verlangsamung
des Produktivitatswachstums, demografi-
sche Verschiebungen und Schuldenabbau-
prozesse. Nach der globalen Finanzmarki-
und Wirtschaftskrise 2008/09 war der natirli-
che Zinssatz sogar negativ.

Die Notenbank der USA hatte bereits im Au-
gust 2020 eine aktudalisierte Strategie verdf-
fentlicht. Aus dhnlichen Grinden wie die EZB
konzentrierte sich die Federal Reserve auf
die Bedeutung eines Inflationsziels von 2%.
Sie wdahlte jedoch ausdricklich einen An-
safz, der als "Average Inflation Targeting"”
(AIT) bezeichnet wird. Er besagt, dass auf
Zeiten, in denen die Inflation unter dem Ziel-
wert liegt, Phasen folgen, in denen das
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Gegenteil der Fall ist. Die Federal Reserve ist
also explizit bestrebt, Perioden mit niedriger
Inflation durch die vorUbergehende Tolerie-
rung einer hdheren Inflation auszugleichen,
indem sie praktisch einen Preisniveauansatz
umsetzt und somit einen Ansatz der histori-

schen Abhdngigkeit verfolgt. Das Mandat
der Federal Reserve wird auch dadurch ge-
stérkt, dass nicht nur die Preisstabilitat, son-
dern zugleich ausdricklich ein Héchstmal
an Beschdaftigung angestrebt wird.

Abbildung 5: Entwicklung des natirlichen Zinssatzes in den USA und im Euro-Raum
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Die europdische Geldpolitik unterstitzte
nach Ausbruch der COVID-19-Krise schnell
und zielgerichtet die Wirtschaft des Euro-
Raumes. Nach anfénglichen Turbulenzen
Ende Februar und Anfang Mérz 2020 fUhrte
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Notfallankaufsprogrammes (PEPP) zur Stabili-
sierung der Finanzmdrkte, die durch die Fle-
xibilitat des Programmes beziglich der
Daver, der Anlageklasse und der Aufteilung
der Anleihenkdufe auf die Mitgliedsldnder
abgesichert wurde. Eine Abweichung vom
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Eine zentrale Reformdis-
kussion kreist um die
kinftige Architektur der
Europdischen Wah-
rungsunion und die Zu-
kunft des Stabilitats- und
Wachstumspaktes.

Von zentraler Bedeutung
fur die Diskussion Uber
die Zukunft des europdi-
schen wirtschaftspoliti-
schen Steuerungsrah-
mens und der Fiskalre-
geln ist die Verdnderung
des wirtschaftlichen Um-
felds in den letzten Jahr-
zehnten.

EZB-KapitalschlUssel erlaubte es, Gberpropor-
tional jenen L&ndern zu helfen, die beson-
ders hart von der COVID-19-Pandemie ge-
froffen worden waren, und bericksichtigte
damit die Heterogenitat des Euro-Raumes.
Die Effizienz des Programmes wurde durch
die Interaktion mit der expansiven Fiskalpoli-
tik und den verschiedenen wirtschaftspoliti-
schen HilfsmaBnahmen der Mitgliedslénder
noch erhoht.

Die hohen Inflationsraten, aber auch die
Notwendigkeit eines vorsichtigen Ausstiegs
aus der lockeren Geldpolitik stellen 2022
eine Herausforderung fUr die Zentralbanken
dar. Die Entwicklung der Inflation und vor al-
lem die Inflationserwartungen werden

3. Reform der Fiskalregeln

Eine weitere zentrale Frage ist die Zukunft
der Architektur der Europdischen Wahrungs-
union und des Regelwerks des Stabilitats-
und Wachstumspaktes. Die Europdische
Kommission hat bereits 2019 Gespréche
Uber eine Reform dieses wirtschaftspoliti-
schen Rahmens aufgenommen. Die COVID-
19-Pandemie ver&nderte das wirtschaftspoli-
tische Umfeld und fOhrte zur Aktivierung der
Ausstiegsklausel aus dem Stabilitats- und
Wachstumspakt sowie zur Aussetzung der re-
gelmdaBigen Mitteilungen im Rahmen des Eu-
ropdischen Semesters und der IGnderspezifi-
schen Empfehlungen. Die Aussetzung des
Stabilitéts- und Wachstumspaktes wurde
mittlerweile um das Jahr 2022 verl&ngert, so-
dass die Maastricht-Kriterien fir Schulden
und Defizite erneut nicht bindend sind. Die
Debatte Uber die Reform des allgemeinen
fiskalischen Rahmens hdlt jedoch an und
sollte auch im Zentrum der franz&sischen EU-
Ratsprdsidentschaft stehen, die am 1. Jan-
ner 2022 begonnen hat.

Der urspringliche Gedanke hinter den fiska-
lischen Regeln war, dass angesichts der ge-
meinsamen Geldpolitik eine starke Diver-
genzin der Verschuldung der Mitgliedslan-
der die Stabilitat der gesamten Wirtschafts-
und Wdahrungsunion gefédhrden kann. Durch
die Festlegung von Regeln zur Begrenzung
von Schulden und Defiziten versuchte die ur-
sprungliche Maastricht-Architektur, Schul-
denkrisen zu verhindern. Es besteht jedoch
ein breiter Konsens dariber, dass die Maas-
tricht-Regeln ihr Ziel nicht vollst&ndig erfullt
haben (Benassy-Quere et al., 2017), vor al-
lem was den Schuldenabbau in der EU-
Peripherie anbelangt. Das umfassende Re-
gelwerk besteht aus zwei Vertrégen, zehn
Verordnungen, einer Richtlinie und einer Mit-
teilung, ist GbermaBig komplex und wurde im
Laufe der Jahre mehrfach gedndert. Die
Vorgaben lassen sich in den Mitgliedslén-
dern nur schwer mit dem Verfahren bei ei-
nem UbermdBigen Defizit (Excessive Deficit
Procedure — EDP) durchsetzen (European Fis-
cal Board, 2019). In Krisenzeiten schrdnken
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entscheidend dafUr sein, wie rasch die Stot-
zungsprogramme zurUckgefahren und die
ZinssGtze angehoben werden. Ausschlagge-
bend fUr das weitere Vorgehen der EZB wird
auch die mittelfristige Inflationsprognose sein
— die Geldpolitik soll nur dann gestrafft wer-
den, wenn die prognostizierten Inflationsra-
ten mittelfristig Uber dem 2%-Ziel liegen. Falls
dagegen nur kurzfristig mit hohen Inflations-
raten zu rechnen ist und die Teuerung vor al-
lem angebotsseitig durch hohe Energie- und
Transportkosten sowie Lieferkettenprobleme
getrieben wird, wére eine kraftige Anhe-
bung der Leitzinsen der falsche Zugang, da
dadurch nur die Gesamtnachfrage und so-
mit der Wirtschaftsaufschwung geddmpft
wirde.

die Maastricht-Regeln zudem die Mdglich-
keiten der Euro-L&nder ein. So erschwerten
sie etwa wdhrend der Euro-Schuldenkrise
eine antizyklische Fiskalpolitik zur Ankurbe-
lung der Wirtschaft.

Als der Stabilitéts- und Wachstumspakt und
die Maastricht-Kriterien Ende der 1980er-
und in den 1990er-Jahren ausgearbeitet
wurden, waren die langfristigen Realzinsen,
die ndherungsweise den Gleichgewichtszin-
sen entsprechen, deutlich hdher. Die
Schwellenwerte der Maastricht-Kriterien — ein
j@hrliches Haushaltsdefizit von héchstens 3%
des BIP und eine Schuldenobergrenze von
60% des BIP — wirken zudem etwas willkirlich
und spiegeln lediglich die Durchschnitts-
werte der beiden Indikatoren in den damali-
gen EU-Mitgliedsldndern zur Zeit der Formu-
lierung wider (Buti & Gaspar, 2021). Da sich
sowohl das Zins- als auch das Schuldenni-
veau seither erheblich verdndert haben,
kdnnte Uber eine Revision der Grenzwerte
nachgedacht werden, da niedrige Gleich-
gewichtszinssdize bei gegebenem Primdr-
Uberschuss hdhere Schuldenstdnde fragbar
machen.

Die Gleichgewichtszinss&tze sind in den letz-
ten drei Jahrzehnten erheblich gesunken
(Abbildung 5). Der Gleichgewichtszinssatz ist
der reale Zinssatz, der mit dem Produktions-
potential der Volkswirtschaft bei Vollbe-
schaftigung Ubereinstimmt. In dieser hypo-
thetischen Situation sollte die Sekunddr-
marktrendite fUr 10-j@hrige Staatsanleihen
dem Gleichgewichtszinssatz und die Inflation
dem Inflationsziel entsprechen. Ein niedriger
realer Gleichgewichtszinssatz ist im Allgemei-
nen ein Zeichen fUr eine schwache Gesamt-
nachfrage in der Wirtschaft und zeigt, dass
die Ersparnisse die Investitionen Gbersteigen.
In einer solchen Situation kann sich die Wirt-
schaft in einer ldngeren Phase der strukturel-
len Stagnation befinden, wie von Hansen
(1939) und in jGngerer Zeit von Summers
(2014) postuliert.
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Der langfristige RUckgang der realen Gleich-
gewichtszinssétze ist auf eine Reihe von Urso-
chen zurUckzufUhren und I&sst sich daher
kaum durch konjunkturelle Faktoren oder
sperzifische Ereignisse, wie die globale Fi-
nanzmarkt- und Wirtschaftskrise oder die
COVID-19-Pandemie, erkl@ren. Dazu z&hlen:

o demografische Verdnderungen,
e ein geringes Produkfivitdtswachstum und
e eine wachsende Ungleichheit.

Diese strukturellen Faktoren trugen sdmtlich
zum RUckgang des neutralen realen Zinssat-
zes bei und drickten diesen unter die BIP-
Wachstumsrate. Der RGckgang des Zinsni-
veaus I&sst sich an der Entwicklung der reali-
sierfen Sekundd@rmarkirenditen auf Staatsan-
leihen ablesen, die zur Approximation der
langfristigen Zinssatze dienen kann (Abbil-
dung 8).

Abbildung 7: Zinsdifferentiale im internationalen Vergleich
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Q: Macrobond; OECD, Main Economic Indicators; Europdische Kommission, AMECO. Berechnung: 10-jdhrige
Sekunddrmarktrenditen minus Wachstumsraten des nominellen BIP.

Abbildung 8: Sekunddrmarkirenditen auf 10-jahrige Staatsanleihen im internationalen

Vergleich
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Je niedriger der neutrale
Zinssatz und der aktuelle
Zinssatz im Vergleich zur
Verschuldung sind,
desto hoher kann das
Defizit sein, ohne dass
sich die Tragfdhigkeit
der Verschuldung ver-
schlechtert.

Wenn der Gleichgewichtszinssatz r geringer
ist als das reale Wirtschaftswachstum g (Ab-
bildung 7), so nimmt der fiskalpolitische Spiel-
raum zu, da in dieser Situation ein Prim&rdefi-
zit ausgewiesen werden kann, ohne dass die
Schuldenquote steigt. Dies hat wichtige Im-
plikationen fur die Schuldendynamik und die
Tragfdhigkeit der Verschuldung. Letztere
ergibt sich rechnerisch aus einer Kombina-
tion des Mittelwertes und der Varianz des
neufralen Zinssatzes, der BIP-Wachstumsrate
und des Primdrsaldos. Je niedriger der neut-
rale Zinssatz und der aktuelle Zinssatz im Ver-
gleich zur Verschuldung sind, desto niedriger
kann der Primdrsaldo bzw. desto héher kann
das Defizit sein, ohne dass sich die Tragfdhig-
keit der Verschuldung verschlechtert. Dies
er6ffnet einen gréBeren fiskalpolitischen
Spielraum fur &ffentliche Investitionen, die
Kosten der &ffentlichen Verschuldung wer-
den geringer und der Nutzen hdher. Offentli-
che Investitionen sollten jedoch nach wie
vor auch nach ihrem Nutzen fir den Wohl-
stand und nach den potentiellen kinftigen
Steuereinnahmen beurteilt werden. Ein Um-
feld von r < g I&sst mehr &ffentliche Investitio-
nen als sinnvoll erscheinen, vor allem wenn
sie entscheidend und notwendig sind, um
groBe Herausforderungen wie beispielsweise
den Klimawandel zu bewdltigen. Neben
langfristigen Investitionen sind &ffentliche In-
vestitionen in einem solchen Niedrigzinsum-
feld auch im Hinblick auf die makrodkono-
mische Stabilit&t sinnvoller.

Dies gilt insbesondere dann, wenn der
Gleichgewichtszinssatz nahe an der unteren
Nullgrenze (Zero Lower Bound) liegt. Da die
Geldpolitik den erforderlichen neutralen Zins-
safz dann nicht angemessen widerspiegeln
kann, fallt die Last der wirtschaftlichen Stabi-
lisierung der Fiskalpolitik zu. In dieser Situation
ist die Fiskalpolitik aufgrund hdherer Fiskal-
multiplikatoren wirksamer als unter normalen
Umsté&nden.

Eine erfolgreiche Reform der Fiskalregeln
sollte mindestens drei schwer miteinander
vereinbare Kriterien erflllen. Erstens mUssen
die Fiskalregeln eine antizyklische Wirkung
aufweisen, d. h. in Zeiten einer Rezession
eine expansive Fiskalpolitik erlauben - insbe-
sondere dann, wenn der nominelle Zinssatz
an der unteren Nullgrenze liegt. Sie mUssen
aber zugleich langfristig und glaubwUrdig ei-
nen stetigen RUckgang der Schuldenquoten
sicherstellen. Zweitens mUssen im Zuge einer
solchen Reform Anreize fUr die EU-Mitglieds-
I&nder und die Europdische Kommission zur
Einhaltung und Durchsetzung der Regeln ge-
schaffen werden. Und drittens mussen die
Fiskalregeln politisch durchsetzbar sein — ein
Punkt, derin den letzten Jahren jegliche
Fortschritte in der Reformdiskussion verhin-
dert hat.

Ubersicht 1 zeigt eine exemplarische Zusam-
menstellung einiger Vorschlége zur Reform
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der Fiskalregeln. Die wichtigsten Streitpunkte
in dieser Debatte betreffen folgende Fra-
gen:

e Soll eine automatische Regel zur verbind-
lichen jéhrlichen Reduktion des Schul-
denstandes formuliert werden, wie etwa
die aktuelle Bestimmung, jahrlich ein
Iwanzigstel der Schulden abzubauen?

e Sollen die Fiskalregeln Ausnahmen fir
spezifische Ausgaben, wie etwa "grine”
Investitionen, und damit eine Unterschei-
dung zwischen "guten" und "schlechten”
Ausgaben vorsehen?

e Sollen die Fiskalregeln I&nderspezifisch
sein oder fUr alle Londer gelten?

e Soll zwischen Notausgaben und struktu-
rellen Ausgaben unterschieden werden?

e Soll ein Anpassungspfad zur Kompensa-
tion frGherer DefizitUberschreitungen vor-
gesehen werden, womit Lander fUr Gber-
md&Bige Defizite in der Vergangenheit
bestraft wirden? Soll es dabei Ausnah-
men geben?

e Soll eine Ausgabenregel formuliert wer-
den, d. h. eine Obergrenze fur das
Wachstum der Prim&rausgaben?

e Sollen Schulden der EU-Mitgliedsl&nder
vergemeinschaftet werden (European
Safe Asset)?

e Soll eine gemeinsame Fiskalinstitution ge-
schaffen werden?

e Sollen die Maastricht-Obergrenzen for
die bestehende Verschuldung und das
Defizit angehoben werden?

Drei spezifische Reformvorschl&ge haben in
den lefzten Monaten besonders an Bedeu-
tung gewonnen. Giavazzi et al. (2021) entwi-
ckelten einen Zwei-Saulen-Vorschlag zur
Uberarbeitung der bestehenden Fiskalregeln
und zur Einrichtung einer neuen Europdi-
schen Schuldenagentur, die einen Teil der
durch die COVID-19-Pandemie bedingten
Schulden aufnehmen soll. Als erste S&ule
wird vorgeschlagen, die Fiskalregeln anzu-
passen und eine Obergrenze fUr die Wachs-
tumsrate der Primdrausgaben festzulegen.
Dieser Schwellenwert wirde so berechnet,
dass langfristig (auf 10 Jahre) eine be-
stimmte, vorher festgelegte Senkung der
Schuldenquote erreicht wird. Bei diesem An-
satz wird der bestehende Schuldenstand in
zwei Teile aufgeteilt — einen, der schneller
und einen, der langsamer abgebaut wer-
den sollte, wobei die Anpassungsgeschwin-
digkeit des schneller abzubauenden Teils ho-
her ist. Bei dem sich langsamer anpassen-
den Teil handelt es sich um Schulden, die
aufgrund auBergewodhnlicher Umstdnde
oder sperzifischer, im Voraus festgelegter po-
litischer Ziele der EU aufgenommen wurden,
entweder in einmaligen Krisen wie der
COVID-19-Krise, oder aufgrund langfristiger
Investitionen, etwa im Rahmen des Green
Deal.
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Ubersicht 1: Vorschlége zur Reform der Fiskalregeln

Vorschlag

Feld et al. (2018)

European Fiscal Board (2019)

Giavazzi et al. (2021)

Francovd et al. (2021)

EinfUhrung einer Obergrenze fUr das jéhrliche bereinigte nominelle Ausgabenwachstum. Strukturelle Defizitregel fir das
mittelfristige Ziel durch ein Mehrzweck-Anpassungskonto ("Erinnerung"in der Haushaltsregel, um Uber den
Konjunkturzyklus hinweg einen nahezu ausgeglichenen Haushalt zu erreichen).

Vorgegebene Schuldenquote als langfristige Obergrenze, die mit einem Schuldenkorrekturfaktor erreicht wird
("Erinnerung" in der Haushaltsregel, um frihere GbermdBige Ausgaben auszugleichen).

Einfaches langfristiges Ziel fur das Verschuldungsniveau.

Einfache Regel fur das Wachstum der Nettoausgaben; Differenzierung der Anpassungsraten fir den Abbau der

Staatsverschuldung zwischen den Léandern.

Zwei-Saulen-Vorschlag zur Uberarbeitung der bestehenden Fiskalregeln sowie Einrichtung einer Europdischen
Schuldenmanagement-Agentur, die einen Teil der pandemiebedingten Schulden aufnehmen soll.

Anpassung der Fiskalregeln zur Festsetzung einer maximalen Wachstumsrate der staatlichen Primé&rausgaben.

Die Haushaltsanpassung sollte als jahrlicher Pfad zum Schuldenabbau festgelegt werden, wobei die Schulden in einen
Teil, der schneller abgebaut wird, und einen Teil, der langsamer abgebaut werden kann, aufgeteilt werden (Schulden
durch die COVID-19-Krise und Schulden fUr EU-PrioritGten wie etwa den Green Deal).

Auslagerung eines Teils der Schulden der EU-Mitgliedsl&nder in eine neu geschaffene Europdische Schulden-

management-Agentur mit dem Ziel, den Zinsaufwand fUr die gesamte EU zu senken und die Arbeit der EZB auf den

Staatsanleihenmdarkten zu unterstitzen.

Iwei-S&ulen-Konzept, das eine Obergrenze fUr das Haushaltsdefizit von 3% sowie einen Referenzwert fir den
gesamtstaatlichen Schuldenstand von 100% vorsieht und eine Ausgabenregel enthdlt.

Ausgabenobergrenzen, die sich am Trendwachstum orientieren, wirden an die Stelle der bestehenden mittelfristigen
Ziele treten, die in Form eines strukturellen Saldos ausgedrickt werden.

Das Wachstum der Staatsausgaben sollte das Potential- oder Trendwachstum nicht Ubersteigen.

Verzicht auf fiskalische Regeln sowie Defizit- und Schuldenschwellen, stattdessen Einfihrung einer I&nderspezifischen
Schuldentragfdhigkeitsanalyse (Debt Sustainability Analysis — DSA), einer Art von Standard fUr verschiedene Lander,
und begleitender Schuldenabbaupldne, die auf jedes Mitgliedsland zugeschnitten sind.

Landersperzifische Schwellenwerte fUr die Schuldentragfahigkeit und mittelfristiges Verschuldungsziel; Abschaffung der
allgemeinen Schwellenwerte fUr den Schuldenstand (60% des BIP) und das Defizit (3% des BIP).

Blanchard et al. (2021)

Martin et al. (2021)

Ausgabenregel fur die Entwicklung der nominellen Primdrausgaben.

Q: WIFO-Zusammenstellung.

In der zweiten Sdule des Vorschlags wird der
Plan erdrtert, einen Teil der Schulden der Mit-
gliedsl&nder auf eine neu geschaffene Euro-
pdische Schuldenmanagement-Agentur zu
Ubertragen, um die Kosten der Verschul-
dung fur die gesamte EU zu senken und die
Arbeit der EZB auf den Schuldenmérkten zu
unterstUtzen. In zahlreichen Diskussionen
wurde das Fehlen einer zentralen fiskali-
schen Institution, die auf Euro lautende si-
chere Staatsanleinen ausgeben kénnte, als
einer der Hauptmd&ngel der Architektur des
Euro-Raumes bezeichnet. Die vorgeschla-
gene Europdische Schuldenmanagement-
Agentur wirde eine solche Institution umfas-
sen, um die groBe Nachfrage nach staatli-
chen, auf Euro lautenden sicheren Vermo-
genswerten zu befriedigen. Die Verlagerung
eines Teils der Schulden auf die neu ge-
schaffene Agentur wirde nicht nur die
Schuldenkosten senken, sondern auch die
Tragfdhigkeit des bestehenden Schuldenbe-
standes erhdhen und die EZB bei der kUnfti-
gen VerkUrzung ihrer Bilanz zus&tzlich unter-
stUfzen.

Die neue Agentur wirde einen Teil der
Staatsanleihen der Mitgliedslénder aufkau-
fen und diese Kdufe durch gemeinsame
neue Schulden der Agentur finanzieren. Die
Agentur kann die Anleihen des jeweiligen
Mitgliedslandes annullieren und sie durch ei-
nen jahrlichen Beitrag zum kinftigen Haus-
halt der Agentur ersetzen, der zur Beglei-
chung der Kosten fUr die Verwaltung der ge-
meinsamen Schulden dient, wobei das Ver-
hdltnis der Schulden zum BIP des betreffen-
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den Mitgliedslandes gleichbliebe. Der jahrli-
che Beitrag wirde sich nach dem fUr die Fi-
nanzierung der Agentur erforderlichen Zins-
satz, der BIP-Wachstumsrate des Mitglieds-
landes (um einen antizyklischen Charakter
der Beitrége zu gewdhrleisten) und dem
Schuldenstand der Agenturim Verhdlinis
zum BIP richten. Das Gesamtvolumen der
von der Agentur aufgekauften Anleihen
wurde den wdhrend der COVID-19-Krise auf-
gelaufenen Schulden entsprechen. Die Vor-
teile der Emission bestinden darin, dass die
Wertpapiere aufgrund einer Sicherheits- und
Liquiditatspramie zu den ginstigsten Konditi-
onen gehandelt und somit zu den sichersten
im Euro-Raum z&hlen wirden. Eine unmittel-
bare Auswirkung wére die Verringerung der
fUr die Fiskalregeln und die Maastricht-Krite-
rien relevanten Staatsschuld, dhnlich wie
schon jetzt die ZuschUsse aus dem Aufbau-
plan NextGenerationEU nicht das Defizit der
Mitgliedsldnder erhdhen, obwohl sie teil-
weise durch deren kinftige Beitrdge an die
EU zurUckflieBen.

Der Vorschlag von Francovd et al. (2021) fo-
kussiert auf eine Anhebung des Referenz-
wertes fUr die maximale Schuldenquote von
60% auf 100% des BIP und die EinfUhrung ei-
ner Ausgabenregel, wahrend der Grenzwert
von 3% fur die jéhrliche Neuverschuldung
beibehalten werden soll. Die Ausgabenregel
soll die derzeit geltenden mittelfristigen
Schuldenreduktionsziele ersetzen, indem
eine Obergrenze fUr das Ausgabenwachs-
tum festgelegt wird, die sich am BIP-Trend-
wachstum orientiert. Das Tempo des
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Schuldenabbaus soll fur Ldnder, deren
Schuldenstand bei Gber 100% ihres BIP liegt,
weiterhin ein Zwanzigstel der erforderlichen
Anpassung pro Jahr betragen. Der Grund fUr
die Anhebung der héchstzuld@ssigen Schul-
denquote ist der strukturell rockléufige Trend
des Zinsniveaus, der, wie bereits erwdhnt,
durch den RUckgang der langfristigen
Gleichgewichtszinsen bedingt ist. In einem
Niedrigzinsumfeld kann ein héherer Schul-
denstand bei der vorgesehenen Defizit-
grenze von 3% und einer prognostizierten
nominellen Wachstumsrate von 3% bequem
bedient werden, da das erwartete Trend-
wachstum von 1% und das Inflationsziel von
2% nun niedriger sind. Ein solcher héherer
Referenzwert fUr den Schuldenstand im Ver-
hdaltnis zum BIP ist unter dem Gesichfspunkt
einer verstarkten Nachfrage nach Staatsan-
leihen auf dem Markt sinnvoll und spiegelt
auch die derzeitige héhere Staatsverschul-
dung in der EU wider. Nach Ansicht von
Francovd et al. (2021) wirde eine Anhe-
bung des Grenzwertes die GlaubwUrdigkeit
der fiskalpolitischen Regeln erhdhen, woge-
gen ein Festhalten an der urspringlichen
Schuldenobergrenze von 60% des BIP und
ein Abbau in Richtung dieses Referenzwertes
in vielen EU-L&ndern unrealistische Schulden-
anpassungen erfordern wirden.

DarUber hinaus sollte ein neuer Fiskalrahmen
laut Francovd et al. (2021) eine jahrliche
Ausgabenobergrenze enthalten, die besagt,
dass das Wachstum der Staatsausgaben
nicht héher sein darf als das Potential- oder
Trendwachstum. Eine solche Ausgabenregel
wirde als implizite Schuldenbremse fungie-
ren und dUrfte somit die Tragfdhigkeit der 6f-
fentlichen Finanzen gewdhrleisten. Nur jene
L&ander, deren Schuldenquote bei Gber 100%
des BIP liegt, mUssten einen zusatzlichen mit-
telfristigen Anpassungspfad beschreiten und
einen Plan fUr die Primdrsalden aufstellen,
um mittelfristig das Referenzniveau zu errei-
chen. Dieser Anpassungspfad kann jedoch
bei einem schweren Wirtschaftsabschwung
vorUbergehend ausgesetzt werden, wenn
die Ausgabenregel die einzige verbindliche
Vorgabe ist. Bei einem VerstoB gegen die
Regeln (die 3%-Defizitgrenze, die jéhrliche
Ausgabenobergrenze oder den Anpas-
sungspfad fUr den Primdérsaldo) kann ein
Verfahren bei einem Ubermd&Bigen Defizit
(Excessive Deficit Procedure — EDP) eingelei-
tet werden. Selbst falls kein Verfahren einge-
leitet wird, soll durch die Dokumentation des
RegelverstoBes in einem Anpassungskonfo
eine Kompensation festgelegt werden,
durch die frUhere VerstdBe in wirtschaftlich
besseren Zeiten ausgeglichen werden.

Der Reformvorschlag von Francovd et al.
(2021) besticht durch die leicht verstandli-
che Formulierung und die minimale Anpas-
sung bestehender Regeln, ohne dem Regel-
werk neue Klauseln hinzuzufigen. Zudem
frégt er dem derzeitigen Niedrigzinsumfeld
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teilweise Rechnung. Aus all diesen Grinden
eignet er sich fUr die politische Praxis.

Martin et al. (2021) argumentieren fir eine
Abschaffung der fUr sie willkUrlich festgeleg-
ten Schwellenwerte fUr den Schuldenstand
(60% des BIP) und das Defizit (3% des BIP), da
sie einer analytischen Begrindung erman-
geln wirden und ihre Einhaltung fir eine
Reihe von EU-L&ndern derzeit fast unmdglich
sei. Diese Abschaffung sollte nach Ansicht
der Autoren ohne eine Anderung des Ver-
trags der Arbeitsweise der EU (AEUV) m&g-
lich sein, da die Schwellenwerte in den An-
hang (Protokoll 12 des AEUV) eingebettet
sind. Weiters wird argumentiert, dass die
Schwellenwerte fUr die Schuldentragfahig-
keit nur Idnderspezifisch berechnet werden
kénnen, da sie hauptsdchlich von der Diffe-
renz zwischen dem Gleichgewichtszinssatz
und der realen Wachstumsrate sowie von
der Fahigkeit und Bereitschaft des jeweiligen
Landes abhingen, ein bestimmtes Niveau
des PrimdrUberschusses zu halten. Martin

et al. (2021) schlagen daher vor, dass jedes
Land ein mittelfristiges Verschuldungsziel
festlegt, das auf einer Bewertung durch die
unabhdngigen nationalen Fiskalréte beruht
und dann von der EU gebilligt wird, wobei
der maximale Primdrsaldo und die Risiken fUr
das Zins-Wachstumsraten-Differential be-
rOcksichtigt werden. Nachdem ein Schul-
denziel festgelegt worden ist, soll eine Aus-
gabenregel dafir sorgen, dass die Entwick-
lung der nominellen Prim&rausgaben mit
dem Schuldenziel vereinbar ist. Damit k&me
dem Schuldenabbau eine héhere Prioritat
zu als dem Defizit. Martin et al. (2021) lehnen
eine goldene Regel zwar an sich ab, r&u-
men aber ein, dass die unabhdngigen Fiskal-
rate einige Investitionen als langfristig pro-
duktionssteigernd bewerten kénnten. Dar-
Uber hinaus erkennen die Autoren einen Be-
darf an einem zukUnftigen Finanzinstrument
(&hnlich NextGenerationEU) zur Finanzierung
spezifischer 6ffentlicher Investitionspro-
gramme der EU unter Verwendung von
Schulden, aber ohne RUckgriff auf einen eu-
ropdischen Haushalt.

Eine wichtige Rolle sollen laut Martin et al.
(2021) gestarkte nationale Fiskalr&te und der
Europdische Fiskalrat spielen. Diese Institutio-
nen sollen die Schuldentragfdhigkeit bewer-
ten und den Mitgliedsl&ndern Leitlinien zur
Umsetzung der nationalen Haushaltsregeln
an die Hand geben. Das Verfahren bei ei-
nem UbermdBigen Defizit (EDP) soll for Situa-
tionen bestehen bleiben, in denen ein ein-
deutiger VerstoB gegen die vorher festge-
legte Ausgabenregel vorliegt, und die Sank-
tionen sollen glaubwUrdiger gestaltet wer-
den. Ahnlich wie im Vorschlag von Francovd
et al. (2021) soll ein Anpassungskonto einge-
fOhrt werden, um eine Kompensation ver-
gangener UbermdBiger Ausgaben sicherzu-
stellen und Uber das kinftige Ausgabenver-
halten vergangene VersGumnisse auszuglei-
chen.
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4. NexitGenerationEU

Die EU folgte 2020 bereits in den ersten Mo-
naten der COVID-19-Pandemie dem Vor-
schlag der Europdischen Kommission, einen
zeitlich befristeten europdischen Aufbau-
fonds einzurichten. NextGenerationEU
(NGEU) soll in den kommenden Jahren eine
vollst&dndige Erholung von der COVID-19-
Krise gewdhrleisten und verhindern, dass die
Krise zu dauerhaften Entwicklungsunterschie-
den zwischen den Mitgliedsladndern fGhrt.
NextGenerationEU zielt darauf ab, die durch
die COVID-19-Pandemie entstandenen wirt-
schaftlichen und sozialen Sch&den zu behe-
ben, einige der strukturellen Probleme der
EU-Volkswirtschaften anzugehen und eine
raschere "grine" und digitale Transformation
zu erreichen. NGEU basiert zum Teil auf den
seit langem gefUhrten Diskussionen Uber die
Notwendigkeit, die EU-Mechanismen zur Be-
wdltigung von Wirtschaftskrisen und die Ar-
chitektur der Europdischen W&hrungsunion
zU verbessern und zu optimieren.

Im Juli 2020 einigten sich die EU-FUhrungs-
spitzen auf ein Paket, in dessen Mittelpunkt
die Aufbau- und Resilienzfazilitat (RRF) steht.
Sie soll die wirtschaftliche und soziale Erho-
lung von der COVID-19-Krise erleichtern, die
europdischen Volkswirtschaften und Gesell-
schaften widerstandsf&higer machen und
sie besser fUr die Herausforderungen und
Chancen des bevorstehenden "grinen” und
digitalen Wandels rGsten. Im Detail verfolgt
die RRF vier Prioritéten: inteligentes, nach-
haltiges und integratives Wachstum, sozialen
und territorialen Zusammenhalt, gesundheit-
liche, wirtschaftliche und institutionelle
Nachhaltigkeit sowie MaBnahmen fUr die
ndchste Generation. Die AusschUttung von
Finanzmitteln im Rahmen der RRF ist an struk-
turelle Investitionen und Reformen gekop-
pelt, deren Umsetzung anhand spezifischer
Meilensteine und Ziele Gberproft wird. An-
fang 2022 hatten bereits 26 der 27 EU-Lander
entsprechende Aufbau- und Resilienzpléne
eingereicht, wovon 22 bereits von der Euro-
pdischen Kommission bewilligt wurdens). Zur
Finanzierung der RRF wurden in der zweiten

5. Literaturhinweise

Jahreshdlfte 2021 langfristige europdische
Anleihen im Wert von Uber 71 Mrd. € auf den
Kapitalmdarkten platziert. Die Nachfrage
Uberstieg das Angebot um das 7- bis 14-Fa-
che (Europdische Kommission, 2021b) — ein
starkes Signal fUr das Vertrauen der Anleger
in den Euro. Die durchschnittlichen Finanzie-
rungskosten liegen bei 0,14%, was fir Mit-
gliedsldnder, die Darlehen aus dem Konjunk-
turprogramm erhalten, &uBerst vorteilhaft ist,
da sie direkt vom niedrigen Zinssatz profitie-
ren. Der Zinssatz fUr 10-jahrige italienische
Staatsanleihen liegt dagegen bei Gber 1%.
20 Mitgliedsl@nder erhielten bereits 2021 RRF-
Mittel in Form von Darlehen und Zuschussen
in Hohe von insgesamt 46,4 Mrd. € (Europdi-
sche Kommission, 2021b). NGEU verlieh auch
der Diskussion um die EU-Eigenmittel einen
groBen Schub (Bachtrégler-Unger et al.,
2021).

In den 22 bisher genehmigten Aufbau- und
Resilienzpl&nen veranschlagten die Mit-
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pdische Kommission entfalten die Investiti-
ons- und Reformprogramme der nationalen
Aufbau- und Resilienzpléne nicht nur auf-
grund der Effekte umfangreicher &ffentlicher
Investitionen auf das BIP, sondern auch auf-
grund der begleitenden fiskalischen Spillo-
ver-Effekte durch die Handelsstréme groBe
makrodkonomische Wirkungen. Falls die In-
vestitionsvorhaben rasch umgesetzt werden,
kédnnte das reale BIP in der EU 27 2024 um
etwa 1,5% héher ausfallen als ohne die In-
vestitionen im Rahmen von NGEU (Pfeiffer

et al., 2021). Ein erheblicher Teil dieser BIP-
Steigerung ist auf Spillover-Effekte zurUckzu-
fGhren, was auf die Vorteile eines gemeinsa-
men Vorgehens hinweist.
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