WIFO B Monatsberichte 3/2024 Europadische Wirtschaftspolitik

Europaische Wirtschaftspolitik 2023

Robuster Arbeitsmarkt trotz schwacher Konjunktur und gestraffter
Geldpolitik

Atanas Pekanov

e Uber das gesamte Jahr 2023 verzeichneten sowohl die EU als auch der Euro-Raum nur ein schwaches
Wirtschaftswachstum, der Arbeitsmarkt blieb aber frotzdem sehr robust.

e Die Europdische Zentralbank setzte 2023 die Straffung der Geldpolitik fort, um die Inflation im Euro-
Raum einzud@mmen. Die konsolidierte Bilanz des Eurosystems sank 2023 deutlich und erstmals seit
Beginn des "Quantitative Easing" im Jahr 2015 in groBem Umfang.

¢ Die fiskalpolitische Ausrichtung blieb in den meisten EU-Ladndern expansiv, jedoch begannen die
Lander, ihre Haushaltsdefizite allmahlich zu verringern.

o Die Reform der Fiskalregeln erlaubt mehr Spielraum und Flexibilitat, die in akuten Wirtschaftskrisen
notwendig sind, brachte jedoch nicht die notwendige Transparenz, da die neuen Fiskalregeln noch
komplexer sind. Die wichtigsten neuen Teile im reformierten Stabilitdts- und Wachstumspakt sind die
"nationalen mittelfristigen strukturellen finanzpolitischen Plane" und ein neuer Referenzpfad zur

Erreichung dieser Ziele. Bei einem 6ffentlichen Schuldenstand von Uber 60% muUssen die Mitgliedsldnder
einen Referenzpfad zum Schuldenabbau vorlegen.

e Der neue Fokus auf Industriepolitik setzt durch eine Lockerung der staatlichen Beihilferegeln die
Integritdt des Binnenmarktes unter Druck.

Inflation bzw. Kerninflation im internationalen Vergleich
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Die Inflation verlangsamte sich im Laufe des Jahres 2023 deutlich. Im Euro-Raum
lag die Inflationsrate im November 2023 mit 2,4% nahe am Zielwert der EZB, nach-
dem sie zu Jahresbeginn noch 8,6% betragen hatte (Q: Eurostat, Macrobond).
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Robuster Arbeitsmarkt trotz schwacher Konjunktur und gestraffter Geldpolitik

Atanas Pekanov

Europdische Wirtschaftspolitik 2023. Robuster Arbeitsmarkt
trotz schwacher Konjunktur und gestraffter Geldpolitik

Uber das gesamte Jahr 2023 verzeichneten sowohl die EU
als auch der Euro-Raum nur ein schwaches Wirtschafts-
wachstum. Der Arbeitsmarkt blieb dennoch robust — die Ar-
beitslosigkeit verharrte im Euro-Raum im gesamten Jahr
2023 auf dem niedrigsten Niveau seit der EinfGhrung des
Euro. Die Europdische Zentralbank setzte 2023 die Straffung
der Geldpolitik fort, um die Inflation einzud@mmen. Die
konsolidierte Bilanz des Eurosystems sank 2023 deutlich und
erstmals seit Beginn des "Quantitative Easing" im Jahr 2015
in groBem Umfang. Die Fiskalpolitik blieb in den meisten EU-
Ladndern expansiv ausgerichtet, jedoch begannen die Lan-
der, ihnre Haushaltsdefizite allmdahlich zu verringern. Der Fort-
schritt bei der Umsetzung der Aufbau- und Resilienzfazilitat
(Recovery and Resilience Facility — RRF) verlangsamte sich
2023 erheblich, was auf betrdchtliche Schwierigkeiten bei
der Implementierung hinweist. Nach jahrelangen Diskussio-
nen wurde 2023 die Reform des europdischen fiskalpoliti-
schen Rahmens unter den Mitgliedsl&ndern abgestimmt.
Der neue Fokus auf Industriepolitik setzt durch eine Locke-
rung der staatlichen Beihilferegeln die Integritat des Bin-
nenmarktes unter Druck.

European Economic Policy 2023. Robust Labour Markets
amidst Weak Economic Growth and Tightened Monetary
Policy

Throughout 2023, both the EU and the euro area recorded
weak economic growth only. Nevertheless, the labour mar-
ket remained robust — unemployment in the euro area re-
mained at its lowest level since the infroduction of the euro
throughout 2023. The European Central Bank continued to
fighten monetary policy in 2023 in order to curb inflation.
The consolidated balance sheet of the Eurosystem fell sig-
nificantly in 2023 and for the first fime on a large scale
since the start of quantitative easing in 2015. Fiscal policy
remained expansionary in most EU countries, but countries
began to gradually reduce their budget deficits. Progress
in the implementation of the Recovery and Resilience Fa-
cility (RRF) slowed considerably in 2023, indicating consid-
erable difficulties in implementation. After years of discus-
sions, the reform of the European fiscal policy framework
was agreed among the member countries in 2023. The
new focus on industrial policy is putting pressure on the in-
tegrity of the single market by relaxing state aid rules.
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2023 wuchs die Wirt-
schaft sowohl in der EU
als auch im Euro-Raum
nur schwach. Der Ar-
beitsmarkt blieb den-
noch robust.

1. Konjunktur schwach, Inflation ricklaufig

Uber das gesamte Jahr 2023 verzeichneten
sowohl die EU als auch der Euro-Raum nur
ein schwaches Wirtschaftswachstum. In der
EU schwankte das unterjdhrige BIP-Wachs-
tum zwischen £0% und +0,1% gegenUber
dem Vorquartal; im IV. Quartal 2023 stag-
nierte es sowohl in der EU als auch im Euro-
Raum. Die Konjunkturflaute wurde vor allem
durch die schwdachelnde Industrieproduktion
verursacht, die in einigen Monaten sogar
schrumpfte (Mdarz 2023: EU -3,6%, Euro-
Raum -3,9% gegeniber dem Vormonat),
sich aber im Dezember leicht erholte
(+1,6%). Auch im Dienstleistungssektor und
im Baugewerbe expandierte die Produktion
zu Jahresende.

2024 droht eine weitere Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums in Europa, falls sich
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die Auswirkungen der geldpolitischen Straf-
fung noch nicht vollst&ndig manifestiert ha-
ben oder der Welthandel aufgrund geopoli-
tischer Spannungen schrumpft. Wenn der
Anstieg der Realeinkommen in héheren Kon-
sumausgaben mundet, wirde dies dage-
gen das Wachstum unterstUtzen.

Der Arbeitsmarkt blieb 2023 trotz der Kon-
junkturschwdche robust. In der EU lag die Ar-
beitslosenquote im Janner 2023 bei 6,1%,
blieb das ganze Jahr Uber stabil und ging bis
Dezember 2023 leicht auf 6% zurick (Euro-
Raum: Janner 6,6%, Dezember 6,5%). Trotz
der stagnierenden Wirtschaftsleistung und
der kr&ftigen geldpolitischen Straffung, die
auch die Finanzierung erschwerte und ein-
zelne Sektoren, etwa das Bauwesen, stark
belastete, lag die Arbeitslosigkeit damit auf
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dem niedrigsten Niveau seit der Euro-EinfUh-
rung.

Die Inflation auf Basis des harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) verlangsamte
sich im Laufe des Jahres 2023 deutlich. In der
EU lag sie im Janner 2023 noch bei 10,0%, im
Euro-Raum bei 8,6% und war damit mehr als
viermal so hoch wie das Inflationsziel der EZB,
sank jedoch bis November 2023 auf 3,1%

(EU) bzw. 2,4% (Euro-Raum). Wegen des Aus-
laufens fiskalischer MaBnahmen zur Ddmp-
fung der Energiepreise erhdhte sich die Inflo-
fionsrate im Dezember wieder leicht auf
3.4% bzw. 2,9%. Dieser Anstieg war jedoch
geringer als erwartet. Auch die Kerninflation
reduzierte sich im Laufe des Jahres (Euro-
Raum: Janner 5,3%, Dezember 3,4%). 2024
durfte die Inflation weiter zurGckgehen
(siehe Kapitel 2).

Die Inflation verlang-
samte sich im Jahresver-
lauf 2023 deutlich. Auch
die Kerninflationsrate
ging zuriick.

Abbildung 1: Arbeitslosenquote in der EU 27 und im Euro-Raum
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Q: Eurostat, Macrobond.
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Abbildung 2: Inflation bzw. Kerninflation im internationalen Vergleich
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Q: Eurostat, Macrobond.

2. Geldpolitik weiter gestrafft

Die Europdische Zentralbank setzte 2023 die
Straffung der Geldpolitik fort, um die Inflation
im Euro-Raum einzud&mmen. Die Leitzins-
s@tze wurden in sechs aufeinander folgen-
den Sitzungen des EZB-Rates angehoben -
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im Februar und Mérz 2023 jeweils um 50 Ba-
sispunkte und bei den folgenden vier Sitzun-
gen um je 25 Basispunkte. Die letzte Erhd-
hung fand am 20. September 2023 statt, wo-
bei die EZB signalisierte, von weiteren
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Die EZB setzte 2023 wei-
tere Straffungsschritte,
um die Inflation im Euro-
Raum einzudadmmen.
Die konsolidierte Bilanz
des Eurosystems redu-
zierte sich erstmails seit
2015 deutlich.

Die geldpolitische Straf-
fung fuhrte im Laufe des
Jahres 2023 zu einer
kontinuierlichen Ver-
scharfung der alilgemei-
nen Finanzierungsbedin-
gungen.

Zinsschritten abzusehen. Der EZB-Rat sei der
Ansicht, "dass die EZB-Leitzinsen ein Niveau
erreicht haben, das — wenn es lange genug
aufrechterhalten wird — einen erheblichen
Beitrag zu einer zeitnahen RUckkehr der In-
flation auf den Zielwert leisten wird" (Europd&-

Abbildung 3: Leitzinssatze der EZB

ische Zentralbank, 2023). Mit der Anhebung
vom September 2023 erreichte der Hauptre-
finanzierungssatz 4,50%, der Einlagensatz
4,00% und der Spitzenrefinanzierungssatz
4,75% (Abbildung 3).
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Q: EZB, Macrobond.

Die konsolidierte Bilanz der EZB und der nati-
onalen Zentralbanken sank 2023 deutlich
und erstmals seit Beginn des "Quantitative
Easing" im Jahr 2015 in groBem Umfang (Ab-
bildung 4). Ende September 2023 lag sie um
19,8% unter dem hohen Wert des Vorjahres
(7.066 Mrd. € nach 8.810 Mrd. €) und im De-
zember 2023 um 12,8% unter dem Vorjahres-
niveau. Die Politik der Bilanzreduzierung, ge-
frieben durch das Auslaufen der Wertpa-
pierankaufsprogramme — des Asset Purch-
ase Programme (APP) und mit Ende 2024
auch des Pandemie-Notfallankaufpro-
gramms (Pandemic Emergency Purchase
Programme — PEPP) — wird weiterhin die
Zinssatze auf den Anleihemdarkten erhéhen.
Das APP-Portfolio wird in vorhersehbarem
Tempo reduziert, da die Tilgungszahlungen
aus abreifenden Wertpapieren nicht mehr
reinvestiert werden. Tilgungszahlungen aus
auslaufenden Wertpapieren, die im Rahmen
des PEPP erworben wurden, sollen in der ers-
ten Jahreshdlfte 2024 noch vollst&ndig rein-
vestiert werden. Im 2. Halbjahr 2024 wird das
PEPP-Portfolio dann um durchschnittlich

7.5 Mrd. € pro Monat verkleinert, bis schlieB3-
lich mit Jahresende 2024 auch diese Rein-
vestitionen eingestellt werden. Der EZB-Rat
wird bei der Wiederanlage der Tilgungsbe-
tr&ége im PEPP-Portfolio weiterhin flexibel
agieren, um etwaigen Risiken fUr den geld-
politischen Ubertragungsmechanismus ent-
gegenzuwirken.

Die Geldmenge M3 entwickelte sich im Juli
2023 erstmals seit Mitte 2010 negativ (-0,4%
gegenUber dem Vorjahresmonat). Der RUck-
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gang verstdrkte sich im August 2023 weiter
auf -1,3% — ein klares Zeichen fUr die Wirk-
samkeit der geldpolitischen Straffung durch
die EZB. Erist hauptsdchlich auf die
Schrumpfung der Sichteinlagen zurUckzufUh-
ren, wdhrend die mehr als 3 Monate gebun-
denen Einlagen um 86% zunahmen (Juni
2023).

Die geldpolitische Straffung hatte im Laufe
des Jahres 2023 eine kontinuierliche Ver-
schdrfung der allgemeinen Finanzierungsbe-
dingungen zur Folge. Gemd&B den EZB-Kredit-
umfragen vom Juli, Oktober und Dezember
2023 wurden die Kreditbedingungen fur Un-
ternehmen und private Haushalte zuneh-
mend restriktiv. Die Kredithachfrage blieb
weiterhin schwach und ging im Laufe des
Jahres deutlich zurGck. Die KreditzinssGtze for
Unternehmenskredite im Euro-Raum betru-
genim J&nner 2023 3,6% und im Dezember
2023 5,2%. Die durchschnittlichen ZinssGtze
fUr Wohnbaukredite an private Haushalte
stiegen im gleichen Zeitraum von 3,1% auf
4,0%. In Osterreich betrugen die Zinssatze for
Unternehmenskredite Anfang 2023 3,15%
und fUr Wohnbaukredite der privaten Haus-
halte 2,54%, Ende des Jahres erhdhten sie
sich auf 4,53% bzw. 3,22%.

2024 dirfte die Inflation im Euro-Raum weiter
abnehmen. Einerseits konnten die Angebots-
schocks weitgehend Uberwunden werden —

die Energiepreise, insbesondere die der Erd-

gaspreise, sind deutlich und nahezu auf das

Niveau vor Ausbruch des Ukraine-Krieges ge-
sunken, wé&hrend die Stérungen in den Lie-
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ferketten weniger akut sind. Nachfrageseitig
werden die vollen Auswirkungen der geld-
politischen Straffung inflationsdé@mpfend wir-
ken, unterstUtzt durch eine weitere RUckfUh-
rung der fiskalischen MaBnahmen. Zu einer
erneuten Beschleunigung der Inflation
kédnnte es dann kommen, wenn geopoliti-
sche Spannungen zu neuen Preisschocks bei

Energie- oder Frachtkosten fGhren oder
wenn Lohnerhdhungen wesentlich kraftiger
ausfallen als erwartet. Andererseits kdnnte
die Inflation rascher sinken als prognostiziert,
wenn sich die Auswirkungen der geldpoliti-
schen Straffung noch nicht vollst&éndig ma-
terialisiert haben.

Abbildung 4: Konsolidierte Bilanz des Eurosystems
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Zur Schatzung des an-
gemessenen Niveaus
der nominalen Zinssdtze
greifen Okonom:innen
und fihrende Zentral-
banken auf das Konzept
des natirlichen Zinssat-
zes r* zurick.

r* soll als Anker fir die
Geldpolitik dienen, die
Schdtzungen sind je-
doch sehr unsicher.

134

Zur Schatzung des angemessenen Niveaus
der nominalen Zinsséitze haben Okonom:in-
nen und fUhrende Zentralbanken das Kon-
zept des natUrlichen Zinssatzes »* diskutiert
und erforscht (Boocker et al., 2023). Der no-
tUrliche Zinssatz r* ist der reale Zinssatz, bei
dem die Geldpolitik weder expansiv noch
kontrakfiv ist. Nach der globalen Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise und der langan-
haltenden Senkung der nominalen Zinssatze
auf nahe null, war der reale Zinssatz in den
Industriel&indern sehr niedrig. Mit Einsetzen
des Inflationsschocks im Jahr 2022 stiegen
die realen Zinssatze wieder an. Daher wird
derzeit diskutiert, ob sie nach Abklingen des
Schocks wieder auf sehr niedrige Niveaus zu-
rGckkehren werden (Benigno et al., 2024).
Das wurde voraussetzen, dass die nominalen
ZinssGtze wieder rasch sinken.

r* ist keine beobachtbare Variable und
kann daher nur mithilfe spezifischer Modelle
geschdatzt werden. Es gibt zwei Arten von
Schatzungen des Gleichgewichtszinssatzes
7*. Die Modelle fUr strukturelle Sché&tzungen
werden durch strukturelle Faktoren be-
stimmt, die die langfristigen Gleichgewichfs-
zinssGtze beeinflussen — insbesondere das
ProduktivitGtswachstum, die demografische
Entwicklung sowie die Verfigbarkeit von Ka-
pital und sicheren Vermogenswerten. Diese

Faktoren haben sich durch die COVID-19-
Pandemie nicht wesentlich verdndert und
weisen daher weiterhin auf sehr niedrige
Gleichgewichtszinssatze hin (Cesa-Bianchi
et al., 2022; Obstfeld, 2023). Zyklische sensi-
tive Schétzungen - die zweite Art von
Schatzmodellen — wurden dagegen stérker
durch kurzfristige Entwicklungen getrieben,
da sie sensibler auf Konjunkfurschwankun-
gen reagieren. Zyklische Schéatzungen von r*
wurden daher aufgrund von Energiepreis-
steigerungen, Lieferkettenproblemen und
expansiver Fiskalpolitik nach oben revidiert.

Inwieweit der aktuelle Konjunkturzyklus den
realen Zinssatz beeinflusst hat, ist selbst auf
Basis zyklischer Schatzmodelle nicht eindeu-
tig. So weist die bekannte Sch&tzung von
Holston et al. (2023) fur die USA auf ein nied-
riges v* hin, wdhrend jene von Lubik und
Matthes (2023) einen deutlichen Anstieg von
* vermeldet (Abbildung 5). Sché&tzungen
von r* unterlagen bereits vor dem rezenten
Inflationsschock einer gewissen Unsicherheit,
die sich jetzt aber weiter erndht hat
(Benigno et al, 2024). Da r* bei addquater
Schatzung ein Anker fUr die Entscheidungen
der Zentralbanken sein sollte, hat die hohe
Unsicherheit das Konzept und die Messun-
gen im Allgemeinen in Frage gestellt.

Abbildung 5: Natirlicher Zinssatz in den USA und im Euro-Raum
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Q: Federal Reserve Bank of New York, Methodologie nach Holston et al. (2023); Federal Reserve Bank of Rich-

mond, Methodologie nach Lubik und Matthes (2023).

Im Euro-Raum ist #* nach der Finanzmarkt-
und Wirtschaftskrise 2008/09 auf Niveaus um
oder unter null gefallen. Nach Ausbruch der
COVID-19-Pandemie rutschte r* in den ne-
gativen Bereich und kehrte anschlieBend
wieder auf das Vorkrisenniveau in einem en-
gen Bereich rund um null zurGck. Seit dem

2. Halbjahr 2023 liegen einige Schatzungen
unter Verwendung struktureller und halb-

Europdische Wirtschaftspolitik

struktureller Modelle vor, wonach #* zwi-
schen -0,75% und +0,50% liegt. Brand et al.
(2024) ermittelten auf Grundlage einer Viel-
zahl von Modellen fUr den Euro-Raum ein In-
tervall, innerhalb dessen sich r* derzeit wahr-
scheinlich bewegt. Im Vergleich zum Vorkri-
senniveau von 2019 durfte sich der Gleich-
gewichtszinssatz um etwa 30 Basispunkte er-
héht haben. Insgesamt erschwert die Mo-
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dellunsicherheit die genaue Messung von r*
und seine Verwendung als Anker fUr die
Geldpolitik. Wahrend die zyklischen Schat-
zungen fur den Euro-Raum tendenziell einen

3. Fiskalpolitik weiterhin nicht restriktiv

Die Fiskalpolitik blieb 2023 in den meisten EU-
L&ndern expansiv ausgerichtet, jedoch be-
gannen die Lander, ihre Haushaltsdefizite all-
md&hlich zu verringern. Der Abbau des 6f-
fentlichen Schuldenstandes setzte sich nur
langsam fort. Sowohl in der EU als auch im
Euro-Raum wurde er 2023 um weniger als

1 Prozentpunkt reduziert — in der EU von
83,3% des BIP im |. Quartal 2023 auf 82,6%
des BIP im lll. Quartal 2023 und im Euro-Raum
von 90,7% auf 89,9%. Im letzten Quartal vor
Ausbruch der COVID-19-Pandemie

(IV. Quartal 2019) hatten sich die Schulden
in der EU 27 auf 77,7% und im Euro-Raum auf
84,1% des BIP belaufen. Sowohl in der EU als
auch im Euro-Raum liegt die Verschuldung
daher um mehr als 6% Gber dem Vorkrisenni-
veau. Wenn das derzeitige Tempo der fiskali-
schen Konsolidierung beibehalten wird, wird
es demnach zwischen 4 und 5 Jahre dau-
ern, das Niveau von 2019 zu erreichen.

Abbildung 6: Konsolidierte Staatsschuld
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Anstieg von r* ausweisen, ist es unwahr-
scheinlich, dass sich die strukturellen Schatz-
werte, die mit langfristigen wirtschaftlichen
Mustern verbunden sind, erhéht haben.

Nach dem Ende der Pandemie sind die dao-
mit verbundenen fiskalischen MaBnahmen
ausgelaufen. Dies hatte zu einer Verringe-
rung der Staatsausgaben fUhren sollen.
Neue staatliche UnterstUtzungsmaBnahmen
zur Abfederung der wirtschaftlichen und so-
zialen Folgen des Energiepreisanstiegs nach
der Invasion der Ukraine durch Russland er-
héhten jedoch die Staatsausgaben und
dé&mpften die Steuereinnahmen. Der inflati-
onsbedingte Anstieg der Staatseinnahmen
in den Jahren 2022 und 2023 unterstitzte
kurzfristig die Verringerung der Haushaltsdefi-
zite. Mittelfristig wird sich die hohe Inflation
jedoch auch in steigenden Ausgaben nie-
derschlagen, etwa fUr Vorleistungen, die
Gehdlter &ffentlich Bediensteter sowie for
Pensionen und Zinsen.

60 T T T T

2013 2014 2015 2016 2017

Q: Macrobond, Eurostat.

3.1 NextGenerationEU: Auszahlung der
Mittel verzogert sich

Mit NextGenerationEU und seiner Hauptkom-
ponente, der Aufbau- und Resilienzfazilitat
(Recovery and Resilience Facility — RRF),
fUhrte die EU 2020 neue Instrumente zur Kri-
senbekd&mpfung ein, um in den ersten Mo-
naten der COVID-19-Krise Panik auf den
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2018 2019 2020 2021 2022 2023

Finanzmdrkten zu verhindern und anschlie-
Bend die wirtschaftliche Erholung zu unter-
stUtzen. Weiters dient NextGenerationEU zur
Finanzierung &ffentlicher Investitionen in Sek-
toren, die fUr die angestrebte grine und di-
gitale Transformation der EU-MitgliedslGnder
entscheidend sind. Die RRF ist auch ein Vehi-
kel fUr Strukturreformen, da die Auszahlung
der Mittel streng an die DurchfUhrung von
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Die Verringerung des o6f-
fentlichen Schuldenstan-
des setzte sich 2023 nur
langsam fort.

135



Die Aufbau- und Resili-
enzfazilitat sollte in den
ersten Monaten der
COVID-19-Krise Panik
auf den Finanzmadarkten
verhindern und an-
schlieBend die Erholung
unterstitzen.

Bis Mitte 2023 wurden im
Rahmen der Aufbau-
und Resilienzfazilitat gut
150 Mrd. € oder 31% der
geplanten Zuschisse
und Darlehen ausbe-
zahlt.

Ende 2023 einigten sich
die Finanzminister der
EU-Mitgliedslander auf
eine Erneverung des Re-
gelwerks des Stabilitéts-
und Wachstumspaktes.

Bei einem offentlichen
Schuldenstand von Uber
60% oder einer Defizit-
quote von Uber 3% des
BIP missen die Mit-
gliedslander der Kom-
mission kinftig einen Re-
ferenzpfad zum Schul-
denabbavu vorschlagen.

Reformen gebunden ist. Die Umsetzung der
RRF wird jedoch durch betréchtliche Heraus-
forderungen und Verzégerungen erschwert.

Bis Juli 2023 wurden alle nationalen Aufbau-
und Resilienzpldne (NRRP) der 27 EU-Mit-
gliedsl&nder von der Europdischen Kommis-
sion bewertet und vom Europd&ischen Rat
angenommen. Mit der offiziellen Genehmi-
gung der Pl&ne verhandelten die Mitglieds-
l&nder auch einen Zahlungsplan, der bis zu
zwei Zahlungsantrége pro Jahr umfasst. Vor
Einreichung eines Zahlungsantrags muissen
die Mitgliedsldnder eine Reihe von Meilen-
steinen und Zielen erreichen. "Meilensteine"
beziehen sich in der Regel auf die Errei-
chung eines bestimmten qualitativen Ziels,

z. B. die Umsetzung von Gesetzesreformen,
die Verabschiedung neuer Gesetze oder die
Konzeption nationaler Strategien sowie eines
Aktionsplans fUr ihre Umsetzung. "Ziele" ad-
ressieren die Erreichung quantitativer Leis-
tungsergebnisse, die durch die Investitionen
und Reformen im NRRP vorangetrieben wer-
den. Die Europdische Kommission muss dann
bewerten, ob die Meilensteine und Ziele in
ausreichendem MaBe erreicht wurden.
Wenn dies der Fall ist, zahlt die Kommission
die Mittel an die Mitgliedsl&nder aus, an-
dernfalls vereinbart sie mit dem betreffen-
den Mitgliedsland eine Verl&dngerungsfrist.

Bis Mitte 2023 wurden im Rahmen der Auf-
bau- und Resilienzfazilitat gut 150 Mrd. € aus-
bezahlt, was 31% der geplanten Zuschusse
und Darlehen entspricht (Europ&ische Kom-
mission, 2024). In den ersten beiden Jahren
der Implementierung der RRF (2021/22) ent-
sprachen die Auszahlungen weitgehend der
Planung. 2023 verlangsamten sich Beantro-
gung und Auszahlung jedoch erheblich und
es kam zu deutlichen Verzégerungen im
Vergleich zur indikativen Planung (Corti

et al., 2023). Verzégerungen traten etwa
aufgrund von politischen Ver&nderungen
auf, die die Umsetzung von frUher verhan-
delten Reformen erschwerten. Weitere Um-
setzungsprobleme ergaben sich aus der In-
flationsentwicklung, wodurch die notwendi-
gen Ausgaben fUr wichtige Investitionsvor-
haben deutlich stiegen. Aufgrund fehlender
Kapazitéten haben Mitgliedsldnder zudem
oft Schwierigkeiten mit administrativen An-
forderungen, um die nationalen Aufbau-
und Resilienzpldne effektiv zu implementie-
ren. Die Anforderungen und die Umsetzung
der RRF sollten daher flexibilisiert werden, do-
mit das Programm bis zum Ende der Imple-
mentierungsperiode im August 2026 erfolg-
reich umgesetzt ist.

3.2 Reform der europdischen Fiskalregeln
abgeschlossen

Nach jahrelangen Diskussionen wurde 2023
die Reform des europdischen wirtschaftspoli-
tischen Rahmens (Economic Governance
Framework) weiterentwickelt und unter den
MitgliedslGndern abgestimmt. Der Reform-
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prozess war bereits 2019 von der Europdi-
schen Kommission angestoBen worden, um
den Stabilitéts- und Wachstumspakt zu ver-
einfachen und fransparenter zu machen,
nachdem Okonom:innen schon lange die
mangelnde Effizienz des Regelwerks kritisiert
hatten (Bénassy-Quéré et al., 2018; Pekanov,
2019). Die bisherigen Regeln taugten weder
dazu, in Zeiten der Hochkonjunktur die Schul-
densté&nde zu reduzieren, noch lieBen sie in
Krisenzeiten ausreichende fiskalische Spiel-
rédume fUr KonjunkturbelebungsmaBnahmen
zu und mussten daher immer wieder ausge-
setzt werden. Um diesen Problemen entge-
genzuwirken, wurden mehrere Vorschldge
entwickelt (Pekanov, 2022). Im Laufe der
Jahre 2022 und 2023 prdsentierte die Euro-
pdische Kommission mogliche Reformoptio-
nen.

Am 21. Dezember 2023 einigten sich die EU-
Finanzminister schlieBlich auf eine Erneue-
rung des Regelwerks des Stabilitéts- und
Wachstumspaktes. Diese Entscheidung
wurde vom Europdischen Rat und vom Euro-
pdischen Parlament Anfang Februar 2024
provisorisch bestatigt; der formelle Beschluss
erfolgt bis Mai 2024. Das Hauptziel des Stabi-
litdts- und Wachstumspaktes, Schulden-
stéinde und Defizite auf eine realistische und
nachhaltige Weise zu reduzieren, wurde bei-
behalten. Trotzdem sollten die Neuerungen
kUnftig genug Spielraum fUr antizyklische
MaBnahmen in Rezessionen und Krisen zulas-
sen.

Die wichtigsten neuen Elemente des refor-
mierten Stabilitdts- und Wachstumspaktes
sind die "nationalen mittelfristigen strukturel-
len finanzpolitischen Pl&ne" und ein neuer
Referenzpfad zur Zielerreichung. Bei einem
offentlichen Schuldenstand von Uber 60%
des BIP oder einer Defizitquote von Uber 3%
des BIP mUssen die Mitgliedsl&nder der Euro-
pdischen Kommission kinftig einen Referenz-
pfad vorschlagen, den diese genehmigen
muss. Der Referenzpfad soll sicherstellen,
dass der Schuldenstand in einem gewissen
Zeitfraum - im Normailfall innerhalb von

4 Jahren - sinkt oder mittelfristig ein sinnvolles
Niveau erreicht, und erfUllt zwei Ziele: Einer-
seits muss er den Schuldenabbau gewdhr-
leisten, andererseits soll er sicherstellen, dass
die jahrliche Neuverschuldung im Normailfall
einen Puffer bis zum Erreichen des 3%-Defizit-
Ziels enthdlt, sodass in Krisenfdllen zus&tzliche
fiskalische UnterstitzungsmaBnahmen még-
lich sind. Basierend auf dem Referenzpfad
muUssen die Mitgliedslénder einen Nettoaus-
gabenpfad in ihre nationalen mittelfristigen
strukturellen finanzpolitischen Plane einbet-
ten, der die Beschré&nkung der Nettoausga-
ben sicherstellt. Mittels eines Kontrollkontos
werden mbgliche Abweichungen von die-
sem l&nderspezifischen Nettoausgabenpfad
verfolgt. Die Pl&dne und deren Umsetzung
werden zundchst von der Europdischen
Kommission und dann auch vom Europdi-
schen Rat bewilligt. Wenn die Mitglieds-
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I&nder I&nger als 4 Jahre fUr die Anpassung
ihrer Nettoausgalben brauchen, kénnen sie
eine Fristerstreckung auf 7 Jahre beantra-
gen. Im Gegenzug mussen sie sich jedoch zu
zus@tzlichen Reformen und Investitionen in
den Bereichen des grinen und digitalen
Wandels sowie zur Stérkung der sozialen und
wirtschaftlichen Resilienz verpflichten, um ihr
wirtschaftliches Potenzial und ihre fiskalische
Nachhaltigkeit zu verbessern.

Die Reform beseitigt zwar einige der ineffizi-
entesten Komponenten des fiskalischen

Regelwerks, insbesondere die Vorgabe, jahr-
lich ein Zwanzigstel des Schuldenstands ab-
zubauen, die fUr einzelne EU-L&nder unrealis-
fisch war, und schafft somit in akuten Wirt-
schaftskrisen mehr Spielraum und Flexibilitat.
Sie bringt jedoch nicht die von vielen Seiten
geforderte Transparenz, da die Fiskalregeln
noch komplexer geworden sind. Die bilate-
ralen Verhandlungen der Referenzpfade
zwischen Mitgliedsl&ndern und Europd&ischer
Kommission bergen zudem das Risiko weite-
rer politischer Spannungen und sind eben-
falls wenig transparent.

4. Industriepolitik rickie wieder in den Vordergrund

In den lefzten drei Jahren gewann das
Thema Industriepolitik in europdischen wirt-
schaftspolitischen Debatten zunehmend an
Bedeutung. Industriepolitik umfasst eine
Reihe gezielter MaBnahmen und Instru-
mente der Wirtschaftspolitik, die vom Staat
ergriffen werden, um das Wachstum zu fér-
dern, die Wirtschaftsstruktur zu beeinflussen
und die Entwicklung bestimmter Sektoren so-
wie allgemein die industrielle Transformation
eines Landes voranzutreiben (Chang &
Andreoni, 2020). Industriepolitik zielt darauf
ab, die Struktur wirtschaftlicher Aktivitaten ei-
nes Landes zu verdndern, um bestimmte
wirtschaftspolitische Ziele zu erreichen
(Juhasz et al., 2023), z. B. die Férderung von
Innovationen, die Steigerung der Produkfivi-
tat oder gegenwdartig sperzifische regulatori-
sche Ziele wie die Bewdltigung des Klima-
wandels oder die Férderung umweltfreundli-
cher Technologien. Volkswirtschaften nutzen
fUr die Umsetzung der Industriepolitik eine
Vielzahl von Ansatzen, die sich in zwei
Hauptkategorien einteilen lassen. Horizon-
tale Industriepolitik zielt nicht auf bestimmte
Sektoren ab, sondern darauf, ein ginstiges
gesamtwirtschaftliches Geschaftsumfeld zu
schaffen. Sektorale Ansdtze umfassen dage-
gen verschiedene Formen gezielter Unter-
stUtzung, darunter finanzielle Anreize, Sub-
ventionen, Infrastrukturinvestitionen, Han-
delsschutzmaBnahmen und 6ffentliche Auf-
fr&ge. Die meisten MaBnahmen, die in den
letzten drei Jahren in den Industriel&éndern
ergriffen wurden, waren eher sektoral und
gezielt, wobei Subventionen fUr bestimmte
Branchen im Vordergrund standen. In den
USA konzentrierte sich die Industriepolitik in
den letzten Jahren auf Subventionen fir be-
stimmte Technologien. So zielt der "Chips
und Science Act" darauf ab, einen Teil der
Halbleiterproduktion und -entwicklung zu-
rick in die USA zu holen. Erist Teil eines brei-
teren Ansatzes der Industriepolitik, der auch
370 Mrd. $ an Subventionen fUr erneuerbare
Energietrdger im Rahmen des "Inflation Re-
duction Act" umfasst.

In diese Richtung geht auch die Europdi-
sche Union, die ihre bisher relativ begrenzte
Industriepolitik durch den "Green Deal In-
dustrial Plan" weiterentwickelt hat. Der Plan
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soll die Finanzierung des grinen und digita-
len Wandels sowie sperzifische Investitionen
in die Herstellung von Mikrochips und Batte-
rien sicherstellen. In der EU wird Industriepoli-
tik grundsétzlich in Artikel 173 des Vertrags
Uber die Arbeitsweise der EU geregelt, da ei-
nes der Ziele der Union die Férderung indust-
rieller Wettbewerbsfdhigkeit und struktureller
Reformen in den Mitgliedsléndern ist. Einige
Elemente der Industriepolitik werden auf EU-
Ebene reguliert, um Widerspriche zu den
Zielen des Binnenmarktes zu vermeiden. In
diesem Sinne kann der Binnenmarkt als
Grundlage der europdischen Industriepolitik
betrachtet werden, da er Wettbewerb und
gleiche Rahmenbedingungen sicherstellt so-
wie einen gréBeren Markt und damit eine
héhere Nachfrage nach Waren und Dienst-
leistungen schafft (Terzi et al., 2022). Bis vor
kurzem war die Industriepolitik der EU haupt-
sAchlich horizontal und nicht auf bestimmte
Sektoren ausgerichtet, sondern zielte darauf
ab, umfassende UnterstUtzung zur Verbesse-
rung der wirtschaftlichen Bedingungen zu
bieten (Peneder, 2017).

2020 verkUndete die Europdische Kommis-
sion eine Strategie zur Stérkung der "offenen
strategischen Autonomie" und eine explizite
Industriestrategie fir den Ubergang zu einer
grinen und digitalen Wirtschaft sowie zur
UnterstUtzung der Industrieproduktion in da-
fUr relevanten Bereichen (Europdische Kom-
mission, 2021). Basierend auf dieser neuen
Ausrichtung versucht die EU, ihren offenen
und einheitlichen Markt zu erhalten und
gleichzeitig spezifische Technologien und
Sektoren zu férdern. Dies fUhrte 2022 zu mehr
Flexibilit&t und Ausnahmen bei der Anwen-
dung der staatlichen Beihilferegeln fUr Pro-
jekte von gemeinsamem europdischem In-
teresse (Important Projects of Common Euro-
pean Interest — IPCEIl). Von der Europdischen
Kommission als solche genehmigten Projekte
kénnen nun direkt zusadtzliche Finanzierung
von den Mitgliedsléndern erhalten, ohne
dass dies als unzuldssige staatliche Beihilfe
betrachtet wird und gegen die Regeln des
Binnenmarktes verstdBt. Derartige Projekte
bendtigen in der Regel zusatzliche Unterstot-
zung, da sie als entscheidend fur die Ent-
wicklung der Industrieproduktion der EU
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Die Reform bringt nicht
die geforderte Transpa-
renz, da die neuen Fis-
kalregeln noch komple-
xer sind. Die bilateralen
Verhandlungen der Re-
ferenzpfade bergen zu-
dem das Risiko von wei-
teren politischen Span-
nungen und sind eben-
falls wenig transparent.

Mit dem "Green Deal In-
dustrial Plan" setzt die EU
gezielte industriepoliti-
sche Akzente, um Inves-
titionen in Kernbereiche
der grinen Transforma-
tion sicherzustellen.

137



Die Lockerung der staat-
lichen Beihilferegeln be-
eintrdachtigt potenziell
die Integritat des euro-
pdischen Binnenmark-
tes.

Eine Alternative zu den
staatlichen Beihilfen
wdre eine neuve, zusatzli-
che und gemeinsame
Finanzierung auf EU-
Ebene.
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angesehen werden und nicht die erforderli-
che Finanzierung erhielten, wenn sie allein
den Marktprozessen Uberlassen wirden.

Der Ausbruch des Ukraine-Krieges und der
Anstieg der Energiepreise setzten die euro-
pdische Industrie 2022 und 2023 unter Druck.
Aus diesem Grund wurden die staatlichen
Beihilferegeln zusatzlich gelockert. Die Lo-
ckerung birgt jedoch das Risiko, den Binnen-
markt zu beeintrdchtigen, da einzelne Mit-
gliedsl&nder die staatlichen Beihilfen zuneh-

mend dazu nufzen, um ihre eigene Produk-
tion zu subventionieren. Wie Abbildung 7
zeigt, waren die im Zeitfraum Marz 2022 bis
Juni 2023 genehmigten staatlichen Unter-
nehmenshilfen sehr ungleich verteilt und wi-
chen deutlich von den Anteilen ab, den die
einzelnen Volkswirtschaften an der gesam-
ten Wirtschaftsleistung der EU 27 stellten. Die
Lockerung der staatlichen Beihilferegeln
setzt folglich die Integritédt des Binnenmark-
tes unter Druck.

Abbildung 7: Bedeutung der staatlichen Unternehmenshilfen in der EU 27

Marz 2022 bis Juni 2023
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Eine Alternative zu staatlichen Beihilfen auf
der Ebene der Mitgliedsl&dnder ware eine
neue, zusa@tzliche EU-weite Finanzierung, um
die Erreichung der Ziele der neuen Industrie-
politik zu unterstUtzen. Zusatzlich kdnnten be-
stehende europdische Programme, vor al-
lem die Nutzung der Mittel aus NextGenero-
tionEU, flexibilisiert werden, um den Fokus auf
Industriepolitik zu stdrken.

Die Europdische Kommission schlug Anfang
2023 einen Europdischen Souverdnitatsfonds
als zus&tzliche Quelle fir eine gemeinsame
europdische Finanzierung der neuen Indust-
riepolitik vor. In Anbetracht des wiederer-
wachten Interesses an der Industriepolitik
kdnnte ein solcher Fonds eine fGhrende Rolle
bei der Finanzierung strategischer Technolo-
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