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Eine Ubereilte Rlckkehr zu den europaischen und deutschen Fiskal-
regeln wird den Aufschwung abwurgen und die BemUhungen um
eine Erneuerung der transatlantischen Beziehungen in den Bereichen
Handel und makrodkonomische Zusammenarbeit untergraben. Die-

. i ser Policy Brief prasentiert Optionen, die mit einer Rluckkehr zur
Shahin Vallée

Programmleiter, Programm Schuldenbremse verbundene fiskalische Belastung zu mindern.
Geodkonomie, DGAP

— Deutschland hat fir 2020 und 2021 seine Schuldenbremse
ausgesetzt. Das Engagement fur eine schnelle Ruckkehr zur
~Normalitat” ist fur Europa mit erheblichen makrockonomischen
Risiken verbunden. Der deutsche Plan einer Konsolidierung in
Hohe von 2 Prozent des BIP im Jahr 2022 wirde innerhalb des

Jérémie Cohen-Setton Euro-Raums negative finanzpolitische Impulse in einer GréBen-
Makrodkonom und Experte fiir ordnung von 0,6 Prozent des BIP mit sich bringen.
Fiskalpolitik

— Eine solche Entwicklung kénnte auch ohne Verfassungsanderung
verhindert werden. Bspw. kdnnten technische Vorkehrungen
getroffen werden, um die Formel fur die Berechnung des anti-
zyklischen Kapitalpuffers anzupassen, ein Frontloading der
Auszahlung von Rucklagen aus Sondervermogen vorzusehen,
den Tilgungszeitraum fur zusatzliche Kredite bis 2021 zu ver-

Dominik Buhl
Praktikant, Programm langern oder die Wiedereinfihrung der Regeln auszusetzen.

Geookonomie, DGAP

— Es sind ehrgeizige Reformen notwendig, um die mittelfristigen
Auswirkungen des haushaltspolitischen Rahmens in Deutsch-

land und im Euro-Raum zu korrigieren.
Der vorliegende Policy Brief ist eine leicht
aktualisierte Ubersetzung der englischen

Originalversion von Februar 2021. — Diese Debatte hat gleichzeitig einen wesentlichen Einfluss
Die Verfasser danken auf die Beseitigung der externen Ungleichgewichte in Europa
Lucas Guttenberg, Philipp Heimberger, und tragt dazu bei, dass Europa im Bereich der wirtschafts-

Daniela Schwarzer, Philippa Sigl-Glockner, e .. . . .
Sander Tordoir und Achim Truger fiir Feed- politischen Koordinierung eine kooperative Rolle einnehmen

back und Gesprache. Sdmtliche verbliebenen kann.
Fehler gehen zu unseren Lasten.
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Nachdem die deutsche Bundesregierung die Schul-
denbremse als Reaktion auf die Pandemie zunichst
ausgesetzt hatte, plant sie nun eine Wiederaufnah-
me ihres fiskalischen Regelwerks fiir das kommende
Jahr. Dafiir wére fiir 2022 eine umfassende Reduzie-
rung des strukturellen Defizits um etwa 2 Prozent
des BIP erforderlich.! Die Risiken, die mit der ver-
frithten Einleitung eines solchen Konsolidierungs-
kurses fiir den Aufschwung in Europa verbunden
waren, liegen auf der Hand - sowohl direkt, denn
Deutschland tragt mit etwa 30 Prozent zur Wirt-
schaftsleistung im Euro-Wahrungsgebiet bei, als
auch indirekt, weil Deutschlands finanzpolitische
Entscheidungen den Ton fiir den gesamten Euro-
Raum vorgeben.

Angesichts der Tatsache, dass die USA einen ehrgei-
zigen kurzfristigen Finanzplan auf den Weg gebracht
haben?, wiirde ein unverhiltnismaf3ig strenger fis-
kalpolitischer Kurs Europas im klaren Gegensatz
zur US-Fiskalpolitik stehen, was sich deutlich auf
die weltweite Erholung auswirken und einer Wie-
derbelebung der transatlantischen Beziehungen im
Weg stehen konnte. Es ist zwar davon auszugehen,
dass die neue US-Regierung unter Prasident Joe Bi-
den auf die massive Androhung von Zollen verzich-
tet. Sie wird allerdings von Europa erwarten, dass es
nicht nur einseitig von der US-Nachfrage profitiert,
sondern auch eigene fiskalpolitische Stiitzungs-
mafdnahmen zugunsten einer weltweiten Konjunk-
turerholung durchfiihrt.® Die straffe Finanzpolitik
in Deutschland und Europa hat die externen Un-
gleichgewichte verstarkt* und den Aufschwung nach
der Finanzkrise verlangsamt (Abbildung 1°). Entspre-
chend werden die internationalen Akteure in der ge-
samtwirtschaftlichen Zusammenarbeit genau darauf
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achten, ob Europa einen Beitrag zur internationalen
Fiskalpolitik leistet oder nicht.


https://newforum.org/en/globalization/new-economy-working-paper-wie-der-deutsche-leistungsbilanzueberschuss-abgebaut-werden-kann/
https://newforum.org/en/globalization/new-economy-working-paper-wie-der-deutsche-leistungsbilanzueberschuss-abgebaut-werden-kann/
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1 - SCHATZUNGEN DES GESAMTSTAATLICHEN STRUKTURELLEN
FINANZIERUNGSSALDOS IN PROZENT DES POTENZIELLEN BIP
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Quelle: Stabilitatsrat, ,15. Stellungnahme zur Einhaltung der Obergrenze flr das strukturelle gesamtstaatliche
Finanzierungsdefizit nach § 51 Absatz 2 HGrG”, 14. Dezember 2020, https://www.stabilitaetsrat.de/SharedDocs/
Downloads/DE/Beirat/2020/Stellungnahme/20201218_Stellungnahme_Beirat.pdf?__blob=publicationFile
(abgerufen am 12. Februar 2021). Hinweis: Die Schatzungen der Europadischen Kommission wurden vor 2019
abgegeben.

AUSWIRKUNGEN DER
SCHULDENBREMSE AUF DIE
COVID-19-KRISENREAKTION

Im Folgenden sollen die Auswirkungen der Schul-
denbremse auf die drei Staatsebenen in Deutsch-
land - Bund, Ladnder und Kommunen - untersucht
werden.

Bund

Die Schuldenbremse legt eine maximal zuldssi-
ge Nettokreditaufnahme fest, die anhand mehrerer
Komponenten ermittelt wird:

* Die Strukturkomponente entspricht einem maximal
zuldssigen Haushaltsdefizit in Hohe von 0,35 Prozent
des BIPS;

*Die Konjunkturkomponente erweitert oder
beschrankt den Neuverschuldungsspielraum in
Abhéngigkeit von der aktuellen Wirtschaftslage tiber
die Strukturkomponente hinaus und

6 Grundgesetz fur die Bundesrepublik Deutschland, Art. 109 (3), Art. 115 (2) und Gesetz zur Ausfiihrung von Artikel 115 des Grundgesetzes (Artikel
115-Gesetz — G 115): <https://www.bundestag.de/gg> (abgerufen am: 12. Februar 2021).


https://www.bundestag.de/gg
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2 — LEISTUNGSBILANZSALDO IN MILLIARDEN USD
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Quelle: IWF-Datenbank ,Ausblick auf die Weltwirtschaft”, Oktober 2020: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/
weo-database/2020/October (abgerufen am: 12. Februar 2021); eigene Berechnungen. Hinweis: Schatzungen liegen

fur die Zeit nach 2019 vor.

* Der Saldo der finanziellen Transaktionen sieht eine
Bereinigung von Transaktionen vor, die das Rein-
vermogen des Bundes nicht dndern - wie sich am
Beispiel der schuldenfinanzierten Darlehensvergabe
durch die Regierung zeigt. Der Saldo der finanziellen
Transaktionen kam hiufig bei der Finanzierung von
aufSerbilanziellen Ausgaben zur Anwendung, die von
der Obergrenze der Schuldenbremse abweichen.

Im Zeitraum 2020 bis 2024 wird sich die Struktur-
komponente auf etwa 12 Milliarden Euro belaufen’.
Da bis 2024 nach wie vor von einer Produktion un-
ter dem Produktionspotenzial auszugehen ist, wird
die Konjunkturkomponente in diesem Zeitraum
weiterhin positiv ausfallen, allerdings von 45 Mil-
liarden Euro im Jahre 2020 auf unter 13 Milliarden
Euro im Jahre 2021 absinken®. Obgleich sich der Sal-
do der finanziellen Transaktionen im Jahre 2020 auf

15 Milliarden Euro belief, was auf eine umfassende
Verwendung dieser Bilanzierungstechnik durch das
BMF zuriickzufihren ist, ist davon auszugehen, dass
er in den Folgejahren gering ausfallt.

Vor diesem Hintergrund plante der Bund, wie Abbil-
dung 3 zu entnehmen ist, fiir die Jahre 2020 und 2021
eine Kreditaufnahme in Héhe von 199 bzw. 114 Milli-
arden Euro. Beide Betrage liegen tiber den maximal
zuldssigen Betragen der Schuldenbremse, sodass die
darin vorgesehene Ausweichklausel zur Anwendung
kommen musste.? Eine Rickkehr zur Schuldenbrem-
se im Jahre 2022 wiirde voraussetzen, dass der Bund
seine Nettokreditaufnahme des Jahres 2021 in Ho6-
he von 198 Milliarden Euro fiir das Jahr 2022 auf den
maximal zuldssigen Betrag in Hohe von 24 Milliarden
Euro senkt, was einer Reduzierung um fast 175 Mil-
liarden Euro entspricht (etwa 4,5 Prozent des BIP).?°

7 Das nominale BIP der Haushaltsaufstellung des vorangegangenen Jahres wird bei Berechnungen nach der Schuldenregel zugrunde gelegt. Siehe:
,Finanzplan des Bundes 2020 bis 2024", 9. Oktober 2020: <https://www.bundesrat.de/SharedDocs/drucksachen/2020/0501-0600/517-20.pdf?___

blob=publicationFile&v=2> (abgerufen am: 12. Februar 2021).

8 Die Konjunkturkomponente wird anhand der Formel C = n x (Y+a) ermittelt. Dabei steht n fir die Budgetsemielastizitat, Y fur die Produktionsliicke und
a fur die Anpassung an die aktuellen gesamtwirtschaftlichen Vorausschatzungen des Bundes. Uber den Wert ,a"” wird lediglich ex post eine Anpassung
vorgenommen, um den im Kontrollkonto zu verbuchenden Betrag zu ermitteln. Ex ante findet er im Haushaltsplan keine Berlcksichtigung

9 Am 25. Marz 2020 beschloss der Bundestag mit einer Mehrheit von 89 Prozent der Stimmen die Aussetzung der Schuldenbremse. Am 3. Juni 2020 einigte
sich die Koalitionsregierung aus SPD, CDU und CSU auf einen ersten, am 17. Juni 2020 auf einen zweiten Nachtragshaushalt

10 Die Prognosen des BMF zur Nettokreditaufnahme liegen in vielen Fallen tGber den tatsachlichen Werten. Fir das Jahr 2020 wurde beispielsweise eine (flr
die Schuldenbremse relevante) Nettokreditaufnahme in Héhe von 198,7 Milliarden Euro prognostiziert. Siehe: ,Entwurf eines Gesetzes Uber die Feststellung
eines Zweiten Nachtrags zum Bundeshaushaltsplan fur das Haushaltsjahr 2020, 17. Juni 2020: <http://dipbt.bundestag.de/dip21/btd/19/200/1920000.
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3 — DIE REGELGRENZE DES BUNDES NACH DER SCHULDENBREMSE
UND GEPLANTE KREDITAUFNAHME IN MILLIARDEN EURO
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Quelle: BMF, ,Vorlaufiger Abschluss des Bundeshaushalts 2020” (siehe FuBnote 28); Deutscher Bundestag, ,Ent-
wurf eines Gesetzes Uber die Feststellung des Bundeshaushaltsplans fur das Haushaltsjahr 2021” (siehe FuBBnote 30);
Sachverstandigenrat Wirtschaft, ,Stabilisierungspolitik in Zeiten von Corona” (siehe FuBnote 1); eigene Berechnungen.
Hinweis: Die fur die Schuldenbremse relevante Nettokreditaufnahme entspricht der Differenz zwischen der Nettokre-
ditaufnahme des Bundes und den Finanzierungsbilanzen der Sondervermdgen. Der im Dezember 2020 vorgelegte
Haushaltsplan fur das das Jahr 2021 enthalt keine revidierten Prognosen zu den Finanzierungsbilanzen der Sonder-
vermogen. Aus diesem Grund wurden die im Haushaltsentwurf vom September 2020 enthaltenen Prognosen zugrun-

de gelegt.

Solch ein Schritt wére mit weitreichenden Folgen fiir
den finanzpolitischen Kurs Deutschlands verbunden.

Lander

Die Struktur der Schuldenbremse fir die Linder
dhnelt der fir den Bund. Sie umfasst ebenfalls eine
Struktur- und Konjunkturkomponente und den Saldo
der finanziellen Transaktionen.” Sie kam zum ersten
Mal im Jahr 2020 nach einer langen Ubergangspha-
se zum Einsatz.” Allerdings wird die Strukturkompo-
nente auf Landerebene strenger als auf Bundesebene
umgesetzt, weil sie einen strukturell ausgegliche-
nen Haushalt voraussetzt (und nicht ein maximales

strukturelles Defizit in Hohe von 0,35 Prozent des
BIP wie im Bund).

Wie auch der Bund haben alle Linder zusatzliche
Kreditermachtigungen im Rahmen der Ausnahmere-
gelung der Schuldenbremse beschlossen.” Insgesamt
haben sie tibermafsige Kreditaufnahmen in Héhe von
130 Milliarden Euro oberhalb der Regelgrenzen der
Schuldenbremse genehmigt (Tabelle 2! auf Seite 10)
und mussten gleichzeitig tiber einen Tilgungsplan
abstimmen.

pdf> (abgerufen am: 12. Februar 2021). Dagegen wurde im Januar flr das Jahr 2020 eine tatsachliche (fur die Schuldenbremse relevante)
Nettokreditaufnahme in Hohe von 102,8 Milliarden Euro veranschlagt. Siehe: ,Vorlaufiger Abschluss des Bundeshaushalts 2020, Januar 2021:
<https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/2021/01/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-3-abschluss-bundeshaushalt-2020-pdf.pdf?___

blob=publicationFile&v=4> (abgerufen am: 12. Februar 2021).

11 Die einzelnen Bundeslander gehen sehr unterschiedlich mit finanziellen Transaktionen um. In einigen, jedoch nicht in allen Bundeslandern,
werden Einnahmen und Ausgaben bei der Ermittlung der Neuverschuldungsobergrenze nicht um finanzielle Transaktionen bereinigt. Siehe:
Deutscher Bundestag, ,Umsetzung der Schuldenbremse in den Bundeslandern”, 2019: <https://www.bundestag.de/resource/blob/654168/
cc4el8e68753c49fb8e31c20deel6988/WD-4-092-19-pdf-data.pdf> (abgerufen am: 12. Februar 2021).

12 Die diesbeziglichen Regelungen sind in Art. 109 des Grundgesetzes (siehe FuBnote 8) und in den Verfassungen der jeweiligen Lander festgelegt.

13 Die Landtage stimmten fur eine Aussetzung der Schuldenbremse.

14 Siehe auch: Sachverstandigenrat Wirtschaft, Kapitel 2 des Jahresberichts 2020/21 ,Stabilisierungspolitik in Zeiten von Corona”, 11. November
2020: <https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202021/JG202021_Kapitel_2.pdf> (abgerufen am:

12. Februar 2021).



No. 2 | Mai 2021

Die Schuldenbremse und der europaische Fiskalkurs nach Covid-19

Kommunen

Die Schuldenbremse erstreckt sich nicht auf die
Kommunen. Allerdings erfolgt die Kontrolle der
kommunalen Mittel und Ausgaben grofStenteils auf
Ebene der Lander. Die Kommunen selbst bestim-
men nur tiber einen Bruchteil ihrer Ressourcen und
in den meisten Fillen nicht tiber ihre kommunalen
Ausgaben. Der Hauptteil der Steuereinnahmen wird
von den Landern und vom Bund eingezogen. Sie
miussen sicherstellen, dass die Kommunen tiber ei-
ne angemessene und ausreichende Mittelausstat-
tung verflgen.

Allerdings lastet durch die Schuldenbremse ein zu-
satzlicher Druck auf den Beziehungen zwischen Lan-
dern und Kommunen. Die Lander verfiigen tber
einen begrenzten institutionellen Handlungsspiel-
raum, der auch ihre Moglichkeiten zur Unterstiit-
zung der Kommunen immer mehr einschrankt.
Daraus kann sich eine Situation ergeben, in der die
Durchsetzung der Schuldenbremse auf Bundes- und
Landerebene negative Auswirkungen auf kommu-
naler Ebene in Form eines verstérkten Investitions-
staus und/oder einer mangelnden Tragfihigkeit der
Schulden nach sich zieht.

Grundsétzlich sollte das System der Schuldenbrem-
se auf allen Staatsebenen zu einer Steigerung der
fiskalpolitischen Verantwortung beitragen. In der
praktischen Umsetzung ergaben sich jedoch zahl-
reiche Schwierigkeiten, die jeweils neue aufserge-
wohnliche Losungsanséitze erforderten. So wurden
zur Vermeidung umfassender prozyklischer Ausga-
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benkiirzungen auf kommunaler Ebene vor kurzem
umfangreiche Transfers aus den Corona-Konjunk-
turpaketen von Bund und Landern in H6he von ins-
gesamt 13 Milliarden Euro im Jahre 2020 und jeweils
weiteren 4,3 Milliarden Euro in den Folgejahren
beschlossen.

Interessanterweise erforderten zwei der im Coro-
na-Paket der Bundesregierung vorgesehenen Stiit-
zungsmafinahmen fir die Kommunen und Linder
eine Grundgesetzdnderung. Dies zeigt, dass es ganz
im Gegensatz zur 6ffentlichen Wahrnehmung mog-
lich ist, Mehrheiten fiir eine Anderung der Schul-
denbremse und des Grundgesetzes zu finden, wenn
der Wille dazu besteht. Die zwei durch den Bundes-
tag und den Bundesrat am 18. September 2020 ver-
abschiedeten Anderungen sehen Folgendes vor:

* Mit einer Anderung in Absatz 3 des Artikels 104a des
deutschen Grundgesetzes steigert der Bund seine
Unterstiitzung fiir Kommunen und Lander bei der
Ubernahme der Unterkunftskosten fiir Arbeits-
suchende, die im Rahmen der ,Grundsicherung
fir Arbeitssuchende® dauerhaft von den Kosten fir
Unterkunft und Heizung entlastet werden. Er hat
seinen Maximalbeitrag zu den Unterkunftskosten
von 49 auf 74 Prozent erhoht.

* Gemafs Artikel 143h gewédhrte der Bund einen Aus-
gleich von 50 Prozent fiir Mindereinnahmen aus der
Gewerbesteuer. Die ibrigen Mindereinnahmen wur-
den von den Liandern ausgeglichen. Diese Anderung
war jedoch nur temporar und lief Endes des Jah-
res 2020 aus.

TABELLE 1 — HAUSHALTSPROJEKTIONEN IN MILLIARDEN EURO

2019
GESAMTSTAATLICHER FINANZIERUNGS- 52.5
SALDO, DAVON:
BUND 227
LANDER 16
KOMMUNEN 51
SOZIALVERSICHERUNGEN 87

Source: German Stability Council (Stabilitatsrat), 2020

2020 2021 2022 2023 2024
-166 -247 -74 -29 -8
-105 -194 -38 -12 -1.5
-23.5 -23 -15 -5.5 -3.5
1.5 -6.5 -7.5 -6 -6.5
-39.5 -24 -13.5 -5.5 35
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Zahlreiche Kommunen wiesen bereits zu Beginn der
Krise einen hohen Schuldenstand auf. Aus diesem
Grund legte der Bundesfinanzminister 2019 einen
Plan zur Entlastung hoch verschuldeter Kommunen
durch die Ubernahme eines Teils ihrer Altschul-
den (Schulden, die sich iiber die Zeit angesam-
melt haben und von einigen Kommunen nicht mehr
bewaltigt werden kénnen) vor. Da dieser Plan le-
diglich vier von 16 Bundesldndern betraf - Nord-
rhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Saarland und
Hessen - war seine Annahme durch den Bundesrat
eher unwahrscheinlich. Angesichts eines leicht ver-
grofserten haushaltspolitischen Spielraums konn-
ten die einzelnen Lander nun jedoch etwas gegen
die zunehmende Zahl von Kommunen unterneh-
men, die sich trotz der jlingsten Transfers und der
Grundgesetzidnderung in einer finanziellen Schief-
lage befinden. Moglicherweise wichst der Konsens
fur eine Einigung auf einen umfassenderen Plan zur
Entschuldung der Kommunalhaushalte nach dem
Vorbild der hessischen Landesregierung, die 2019
die Altschulden von 179 Kommunen in Héhe von
4,9 Milliarden Euro tibernommen und Investitionen
in Hohe von 700 Millionen Euro in 257 Gemeinden
gefordert hat.

RUCKKEHR ZUR UND/ODER
REFORM DER SCHULDENBREMSE

Mit der geplanten Riickkehr zur Schuldenbremse im
Jahre 2022 wire eine noch deutlichere Rickfiihrung
der Kreditaufnahmen ab 2021 und eine noch umfas-
sendere fiskalpolitische Bremswirkung verbunden
gewesen (siehe Tabelle 1)." Die deutsche Bundesre-
gierung hat sich im Rahmen der Ausarbeitung ihres
Entwurfs fiir den Haushalt 2022 entschieden, diesen
Plan anzupassen. Nach einer neuen Nettokreditauf-
nahme von 81,5 Milliarden Euro im Jahr 2022, soll die
Schuldenbremse ab 2023 wieder eingehalten wer-
den, was nach wie vor nur durch eine starke Kon-
traktion moglich ist.!®

Der deutsche haushaltspolitische Rahmen bietet
mehrere Optionen fiir eine kurzfristige Lockerung
der Fiskalregeln, die keine Grundgesetzidnderung

Die Schuldenbremse und der europaische Fiskalkurs nach Covid-19

erfordern. Auch wenn zunichst hier diese Mog-
lichkeiten aufgezeigt werden, soll im Anschluss fir
weitreichendere Reformen plddiert werden, die kei-
ne Grundgesetzdnderung erfordern, erstrebenswert
und letztendlich auch notwendig sind.

1. Verlingerung einer zustandsabhingigen Aus-
setzung der Schuldenbremse

Angesichts einer aufSergewohnlichen Gesundheits-
und Wirtschaftslage konnte die Ausnahmeregel der
Schuldenbremse auf Bundes- und Linderebene so
lange wie notig angewendet werden. Das Grundge-
setz verlangt lediglich, dass eine solche Anwendung
vorlibergehender Natur ist.” Auf diese Weise konn-
ten Wirtschaftsakteure davon iiberzeugt werden,
dass die Nachfrage so lange wie notig unterstiitzt
wird. Fir die Annahme einer solchen Forward Gui-
dance fir die Fiskalpolitik auf Bundesebene miiss-
te alljahrlich eine erneute Zustimmung erforderlich
sein. Unterstiitzt werden konnte dies durch ein po-
litisches Engagement zugunsten einer alljahrlichen
Verlangerung der Ausnahmeregel, bis die Wirtschaft
zu ihrem Potenzial zuriickgekehrt ist. Dies wiirde
vermutlich auch die Verabschiedung ahnlicher Aus-
setzungen auf Landerebene ermdglichen.

2. Schrittweise Wiedereinfithrung der Regeln

Nach dem Vorschlag des Sachverstidndigenrats von
2020 konnte eine Ubergangsphase fiir die Wieder-
einfiihrung des gesetzlich vorgeschriebenen Grenz-
werts ebenfalls zu einer schrittweisen Riickkehr zur
Schuldenbremse beitragen. Fiir diese Option wire
zwar moglicherweise eine Grundgesetzanderung er-
forderlich, sie wiirde sich jedoch nicht von der Uber-
gangsphase unterscheiden, die 2009 im Rahmen der
Einfithrung der Schuldenbremse gewéhrt wurde und
die eine schrittweise Anpassung des Bundeshaus-
halts (bis 2016) an den gesetzlich vorgeschriebenen
Grenzwert von 0,35 Prozent des BIP ermdoglich-
te.” Sollte die Ausnahmeregel im Jahre 2022 nicht
zum Einsatz kommen, miisste die maximal zuldssige
strukturelle Verschuldung hoch genug sein, um eine
unnotig abrupte Haushaltskonsolidierung zu vermei-
den. In diesem Zusammenhang fillt die durch den
Sachverstiandigenrat veranschlagte maximal zuldssi-
ge strukturelle Verschuldung in Hoéhe von 1 Prozent


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Oeffentliche_Finanzen/Bundeshaushalt/2021-03-24-eckwertebeschluss-bundeshaushalt-2022-und-finanzplan.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Oeffentliche_Finanzen/Bundeshaushalt/2021-03-24-eckwertebeschluss-bundeshaushalt-2022-und-finanzplan.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Oeffentliche_Finanzen/Bundeshaushalt/2021-03-24-eckwertebeschluss-bundeshaushalt-2022-und-finanzplan.pdf?__blob=publicationFile&v=3
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des BIP fiir 2022 nach Ansicht der Verfasser zu ge-
ring aus. Sie sollte fiir 2022 eher zwischen 1,752 und
2,25 Prozent des BIP liegen. Eine Riickkehr zum ge-
setzlich vorgeschriebenen Grenzwert von 0,35 Pro-
zent des BIP sollte eher fiir 2026 und nicht fir 2024
angestrebt werden.

3. Frontloading der Nutzung von Riicklagen

In der Vergangenheit bildete der Bund Riicklagen
aus Steueriiberschiissen in Hohe von etwa 54,9 Mil-
liarden Euro tiber bestimmte Anlagevehikel (Special
Purpose Vehicles, SPV): die Asyl- und Fliichtlings-
riicklage (48,2 Milliarden Euro)®, den Energie- und
Klimafonds (6,2 Milliarden Euro) und die Riickla-
gen fiir die Bundeswehr und ihre zivile Verwaltung
(0,6 Milliarden Euro).?® Dies war eine intelligen-
te Moglichkeit, Steuertiberschiisse fiir eine spate-
re Verwendung bereitzustellen, die ein einfaches
,Kontrollkonto“ nicht bietet. In ihrem Eckwertebe-
schluss fiir den Haushalt 2022 sieht die Bundesregie-
rung eine vorzeitige Auszahlung dieser Mittel nicht
vor.?! Eine neue Bundesregierung konnte sich aller-
dings fiir ein solches Vorgehen entscheiden, um den
kontraktiven Fiskalimpuls zu begrenzen, der mit ei-
ner Rickkehr zur Schuldenbremse verbunden ware.*
Eine vollstindige Inanspruchnahme der Riickla-
gen aus den Sondervermogen im Jahre 2022 wiirde
einen Puffer von bis zu 1,5 Prozent des BIP bieten.
Dem Eckwertebeschluss zu Folge ist erst fiir die Jah-
re ab 2023 (wenn die Schuldenbremse wieder ein-
gehalten werden soll) eine vollstindige Verwendung
der 48,2 Milliarden Euro aus der Fliichtlingsriicklage
vorgesehen.”
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4. Anpassung der Konjunkturkomponente im Rah-
men der Regelung

Artikel 115 des Grundgesetzes sieht im Rahmen der
Schuldenbremse eine Konjunkturkomponente vor,
um die zuldssige Kreditaufnahme in Abhdngigkeit
von der wirtschaftlichen Lage anzupassen. Allerdings
ergibt sich die Konjunkturkomponente geméaf$ Para-
graf 5 des Gesetzes zur Ausfiihrung von Artikel 115
aus einer ,Produktionsliicke” und einer ,Budgetsen-
sitivitat". Die Produktionsliicke wird auf Grundlage
eines ,Konjunkturbereinigungsverfahrens* bestimmt.
Doch weder das Verfahren zur Berechnung der Pro-
duktionsliicke noch die Methode zur Bestimmung
des Parameters fiir die Budgetsensitivitit werden
im einfachen Ausfiihrungsgesetz definiert. Entspre-
chend kénnen beide Verfahren ohne Grundgesetzan-
derung angepasst werden.?

* Anpassung des , Budgetsensitivitit“-Parameters:
Die Bundesregierung orientiert sich derzeit an
einer Budgetsemielastizitdt, die in der Regel bei
etwa 0,2 liegt.”> Bei einer Abweichung um 1 Prozent
vom Produktionspotenzial ka nn die Nettokredit-
aufnahme um 0,2 Prozent des BIP angepasst
werden. Dieser Parameter konnte erhoht werden,
um in guten Zeiten fiir mehr Konsolidierung und
in schlechten Zeiten fiir gréfSere Impulse zu sor-
gen. Er konnte wahlweise auch geidndert werden,
um lediglich die Intensitdt der moglichen Impulse in
schlechten Zeiten zu steigern.

. Iinderung des Referenzwerts fiir die ,,Produktions-
licke“: Das Grundgesetz sieht vor, dass die
Bundesregierung die Produktionsliicke anhand einer


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Oeffentliche_Finanzen/Bundeshaushalt/2021-03-24-eckwertebeschluss-bundeshaushalt-2022-und-finanzplan.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Oeffentliche_Finanzen/Bundeshaushalt/2021-03-24-eckwertebeschluss-bundeshaushalt-2022-und-finanzplan.pdf?__blob=publicationFile&v=3
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4 — TILGUNGSPLANE FUR EINE NETTONEUVERSCHULDUNG UBER DEM

ZULASSIGEN GRENZWERT*

GESAMT
BUND 2021
BUND 2020
LANDER

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Quelle: Tabelle 2, BMF, eigene Berechnungen. Hinweis: Die Gesamtsumme flr alle 16 Bundeslander belauft sich auf
130,4 Milliarden Euro. Die jahrlichen Tilgungsbetrage flr die einzelnen Lander werden auf Grundlage des Gesamtzu-
fUhrungsbetrags und des Tilgungszeitraums bestimmt, wobei von einer linear-proportionalen Rlckzahlung tUber einen
moglichst langen Zeitraum ausgegangen wird. Fir vier Lander sind auch nach 2050 Tilgungen vorgesehen*

* Im Dezember 2020 befragte die Deutsche Presseagentur (DPA) die Finanzminister der Lander in einem Interview zu
ihren Planen fur eine Nettoneuverschuldung. Die DPA ermittelte in diesem Zusammenhang, dass sich die durch die
Landerparlamente genehmigte Kreditaufnahme auf insgesamt 128 Milliarden Euro belauft. Diese kollektive Neuver-
schuldung kdnnte nach eigenen Nachforschungen auf Grundlage der juingsten Entwicklungen bei bis zu 130,4 Milliar-

den Euro liegen.

spezifischen Methode auf Grundlage des aggregier-
ten Quotierungsverfahren (AQV) der EU bestimmt.?
Allerdings dufsern sich Fachleute kritisch tber das
EU-Verfahren, weil es vor allem prozyklisch aus-
gelegt ist, sodass es unverhéltnismafdig geringe
Produktionspotenziale generiert und damit die
Produktionslicken in schlechten Zeiten kinstlich
niedrig halt. Deutschland kénnte seinen Einfluss als
Mitglied der Arbeitsgruppe zur Produktionsliicke im
EU-Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik geltend machen,
um eine Anderung der Verfahren zu bewirken und auf
diese Weise Schitzungen des Potenzialwachstums
weniger konjunkturabhingig zu gestalten.

5. Verlingerung der Tilgungspline

Mit dem durch den Bundestag verabschiedeten Til-
gungsplan fiir eine tiberméafdige Kreditaufnahme so-
wohl auf Bundes- als auch auf Landerebene wird
sich in kiinftigen Jahren der Spielraum fiir eine an-
tizyklische Politik verringern. Die Schuldenregel ver-
langt nicht nur die Annahme eines Tilgungsplans,
wenn die Ausnahmeregel der Schuldenbremse zur
Anwendung kommt, sondern sieht auch eine Redu-
zierung der kinftigen maximal zuldssigen Nettokre-
ditaufnahme unter der Schuldenbremse vor. Die vom
Bundestag beschlossenen Tilgungspldne auf Bun-
desebene fiir die Jahre 2020 und 2021 sehen unab-
hangig von einem moglichen Wirtschaftswachstum

26 Deutscher Bundestag, ,Konjunkturbereinigungsverfahren fur die Haushalte von Bund und Landern”, 20. August 2014: <https://www.bundestag.de/
resource/blob/295578/084e9366a936ch73d55cd8be26bcfdf8/konjunkturbereinigungsverfahren--fuer-die-haushalte-von-bund-und-laendernt-data.pdf>

(abgerufen am: 12. Februar 2021).

27 Eine frihe Kritik an der Zyklizitat der Berechnung der Produktionsliicken findet sich in: Jérémie Cohen-Setton und Natacha Valla, ,Unnoticed potential
output revisions and their impact on the ‘stimulus/austerity debate”, VoxEU, 17. August 2010: <https://voxeu.org/article/output-revisions-and-stimulus-
debate> (abgerufen am: 12. Februar 2021). Fir eine ausfihrlichere Auseinandersetzung siehe: Global Macro Views: Campaign against Nonsense Output
Gaps (CANOO), Institute of International Finance, 23. Mai 2019: <https://www.iif.com/Research/Global-Focus/Global-Macro-Views/Output-Gaps/lapg-

9452/2> (abgerufen am: 12. Februar 2021).


https://www.bundestag.de/resource/blob/295578/084e9366a936cb73d55cd8be26bcfdf8/konjunkturbereinigungsverfahren--fuer-die-haushalte-von-bund-und-laendernt-data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/295578/084e9366a936cb73d55cd8be26bcfdf8/konjunkturbereinigungsverfahren--fuer-die-haushalte-von-bund-und-laendernt-data.pdf
https://voxeu.org/article/output-revisions-and-stimulus-debate
https://voxeu.org/article/output-revisions-and-stimulus-debate
https://www.iif.com/Research/Global-Focus/Global-Macro-Views/Output-Gaps/lapg-9452/2
https://www.iif.com/Research/Global-Focus/Global-Macro-Views/Output-Gaps/lapg-9452/2
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TABELLE 2 — NACHTRAGSHAUSHALTE UND TILGUNGSPLANE

DER LANDER
LAND REGIERUNGS- BETRAG BETRAG IN % TILGUNGS-
KOALITION (MILLIARDEN DES BIP DES LANDES ZEITRAUM
EURO) FUR 2019
Baden-Wiurttemberg Die Griinen/CDU 7,200 1.37% 2024-2049
Bayern CSU/Freie Wahler 40,000 6.32% 2024-2044
Berlin SPD/Die Linke/ 7,300 4.76% 2023-2050
Die Grinen
Brandenburg SPD/CDU/Die Griinen 2,200 2.96% 2022-2052
Bremen SPD/Die Griinen/ 1,200 3.57% 2024-2054
Die Linke
Hamburg SPD/Die Grinen 6,000 4.87% 2025-2045
Hessen CDU/Die Griinen 12,000 410% 2021-2050
Niedersachsen SPD/CDU 7,800 2.50% 2024-2049
Mecklenburg- SPD/CDU 2,850 6.12% 2025-2044
Vorpommern
Nordrhein-Westfalen CDU/FDP 25,000 3.50% 2020-2070
(spatestens)
Rheinland-Pfalz SPD/FDP/Die Grinen 3,500 2.40% 2024-2049
(spatestens)
Saarland CDU/SPD 2,071 1.91% 2020-2050
Sachsen CDU/Die Grinen/SPD 6,000 4.70% 2021-2029
Sachsen-Anhalt CDU/SPD/Die Griinen 258 0.41% 2020-2024
Schleswig Holstein CDU/Die Griinen/FDP 5,500 5.63% 2024-2064
Tharingen Minderheitsregierung 1,560 2.44% 2022-2029
Die Linke/SPD/
Die Grlinen
(Wahlen im Sep. 2021)
GESAMT 130,439

Quelle: Eigene Berechnungen

einen linear-proportionalen Riickzahlungsplan vor.
Fir die Kreditaufnahme des Bundes im Jahre 2020
belduft sich die jahrliche Tilgung auf 2 Milliarden
Euro in den Jahren 2023 bis 2042.28 Angesichts der
Tatsache, dass die Kreditaufnahme die fiir 2021 pro-

gnostizierte Obergrenze der Schuldenbremse um
165 Milliarden Euro iiberschreitet, sinkt die maximal
zuldssige Nettokreditaufnahme unter der Schulden-
bremse durch die Rickfithrung in den Jahren 2026

28 Im Jahre 2020 betrug die Obergrenze fur die Emission von Schuldtiteln gemaB der Schuldenbremse 63,6 Milliarden Euro. Die flr die Schuldenbremse
relevante Nettokreditaufnahme belauft sich auf 102,8 Milliarden Euro (130,5 Milliarden Euro Nettokreditaufnahme des Bundes abzlglich der Uberschisse
in Hohe von 27,7 Milliarden Euro aus den Sondervermégen). Damit liegt die Gesamttilgung bei 39,2 Milliarden Euro. Die RuckfUhrung der Kredite erfolgt
zu jeweils einem Zwanzigstel des Betrags der Kreditaufnahme, der die geman der Schuldenbremse festgelegte zuldssige Verschuldung Uberstiegen

hat. Siehe: Bundesfinanzministerium, ,Vorlaufiger Abschluss des Bundeshaushalts 2020, Januar 2021: <https://www.bundesfinanzministerium.de/
Monatsberichte/2021/01/Inhalte/Kapitel-3-Analysen/3-3-abschluss-bundeshaushalt-2020-pdf.pdf?__blob=publicationFile&v=4> (abgerufen am: 12.

Februar 2021).
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bis 2042 um weitere 9,1 Milliarden Euro jéhrlich (sie-
he Abbildung 4?° auf S. 9).%°

Gemaf$ den Regeln mussten alle Lander iiber dhn-
liche Tilgungspléne abstimmen, die von den einzel-
nen Landerparlamenten beschlossen worden waren,
um oberhalb der Schuldenbremse fiir die Lander lie-
gende Kreditaufnahmen zur Ausgabenfinanzierung
zurickzuzahlen. Allerdings sind die Tilgungszeitrau-
me recht unterschiedlich. In Abhangigkeit von der
politischen Zusammensetzung der Regierungskoa-
litionen liegen sie zwischen vier und 50 Jahren. Da-
bei erstreckt sich der Tilgungsbeginn von 2020 bis
2026. Insgesamt gehen die Verfasser von Tilgungen
in H6he von etwa 15 Milliarden jahrlich zwischen
2026 und 2042 aus. Dieser Betrag mag gering er-
scheinen, doch der im Rahmen der Schuldenbrem-
se zulédssige Puffer fiir die Konjunkturkomponente
ist ebenfalls sehr gering. Gemafs der Schuldenbrem-
se wére bei einer negativen Produktionsliicke in Ho-
he von 1 Prozent lediglich ein konjunkturabhingiger
Puffer von 0,2 Prozent des potenziellen BIP zulds-
sig. Im Zeitraum von 2026 bis 2042 liegt dieser Be-
trag zwischen 7,5 und 11 Milliarden Euro.* Im Verlauf
gewohnlicher Konjunkturschwankungen koénnte die
aktuelle Tilgungsstruktur systematische prozykli-
sche Verzerrungen zur Folge haben, die die leicht
konjunkturdampfende Wirkung der Schuldenbrem-
se aufheben konnte.

Da keine spezifischen Anforderungen bestehen, die
Bundesschulden bis 2042 zuriickzuzahlen, konnte
der Tilgungsplan verldngert werden, um eine derar-
tige Wirkung zu verhindern. Wie der Sachverstin-
digenrat vorgeschlagen hat, konnte er, wie im Fall
einiger Lander, um konjunkturelle Einfliisse bereinigt
werden.* Bei einem solchen Vorgehen wiirde der
Konjunkturverlauf die Tilgungshéhe bestimmen. Da-
mit wire eine gewisse Unsicherheit mit Blick auf das
Ende des Tilgungszeitraums verbunden. Allerdings
sind damit deutlich geringere Kosten als mit einer
prozyklischen Haushaltskonsolidierung verbunden.

Die Schuldenbremse und der europaische Fiskalkurs nach Covid-19

REFORMEN DER SCHULDENBREMSE
SIND UNERLASSLICH

Die beschriebenen Anpassungen lassen sich voll-
stindig innerhalb der bestehenden durchfith-
ren und wiirden ganz wesentlich dazu beitragen,
die geplanten Restriktionen und ihre Folgen fir
die politische Gesamtsituation im Euro-Raum ab-
zumildern. Alles in allem hitten sie einen ent-
scheidenden Einfluss auf die Vermeidung einer
Fiskalklippe, mit der unnétiger Druck auf Deutsch-
land, Europa und der weltweiten Konjunkturerho-
lung lasten wiirde. Allerdings sind im Verlauf der
gegenwdrtigen Krise - sowie im ersten Jahrzehnt
der Anwendung der Schuldenbremse - kritische
Einschrankungen aufgetreten, die eine grundlegen-
de politische Debatte liber eine mogliche Reform
des deutschen und letztendlich auch des européi-
schen haushaltspolitischen Rahmens rechtfertigen.
Fir eine Anpassung der Schuldenbremse mit Blick
auf die Anwendung der Regeln und den deutschen
Steuerfoderalismus wire eine Grundgesetzinde-
rung notwendig, die eine Zweidrittelmehrheit im
Bundestag erfordert.

Mehrere Aspekte treten klar hervor und kénnten

eine umfassendere Reform rechtfertigen:

* Die Schuldenbremse hat vermutlich einen Beitrag
zur Starkung der Haushaltslage in Deutschland
geleistet, obwohl ihrer Einfithrung eine Haushalts-
konsolidierung vorausgegangen war. Allerdings ist
ein Haushaltsrahmen, der sich auf nicht-beobacht-
bare Daten wie den strukturellen Saldo und die
Produktionsliicke stiitzt, anfillig fiir Prozyklizitit,
Revisionen und Missmanagement. Die konstante
Uberperformance der Fiskalregeln der deutschen
Bundesregierung ist kein Zeichen des Erfolgs,
sondern deutet vielmehr auf systematische Ver-
zerrungen bei der Anwendung der Regeln hin.

* Die Vorgabe, sowohl ausgeglichene Landerhaushalte
als auch ein geringes Defizit im Bund zu gewahr-
leisten, bietet nicht gentigend Flexibilitat, um auf
Schocks zu reagieren. Aus diesem Grund stehen
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Haushaltstransfers immer wieder im Widerspruch
zum eigentlichen Zweck der Regelungen.®

* Angesichts der begrenzten Moglichkeiten der Lan-
der und Kommunen, eigene Einnahmen zu erzielen,
ware eine grofSere Solidaritit zwischen der Bundes-
ebene und den nachgeordneten staatlichen Ebenen
geboten. In der Praxis wird diesen Problemen mit
chirurgischen, aber tiefgreifenden wortlichen und
inhaltlichen Anderungen des fiskalpolitischen Regel-
werks in Deutschland begegnet. Darunter fallen die
Grundgesetzinderung aus dem Jahre 2017, mit der
die Transferleistungen fiir das Saarland, Bremen
und Berlin, die urspriinglich auslaufen sollten, (mdg-
licherweise dauerhaft) verlangert wurden. Mit der
Grundgesetzinderung vom September 2020 wurde
zudem der kommunale Finanzausgleich abgesichert.

e Der Einsatz von Riicklagen und aufSerbilanziellen
Mitteln mit dem Ziel einer flexibleren Anwendung
der Regeln fir den Aufbau von Reserven aus
Steueriiberschiissen und der Einsatz von Finanz-
investitionen hatten einen weniger transparenten,
effizienten und demokratischen Haushaltsprozess
zur Folge.

e Aufserdem hat sich die Schuldenbremse auch
nachhaltig auf die 6ffentliche Investitionsquote in
Deutschland ausgewirkt. Der Spielraum fiir Maf3-
nahmen in Krisenzeiten, wirtschaftliche Erneuerung
sowie fir eine erfolgreiche Klima- und Energie-
wende wurde deutlich reduziert.

Die genannten Nachteile sind nicht nur mit tiefgrei-
fenden und langanhaltenden Folgen fiir die deut-
sche Wirtschaft, sondern auch fiir die Wirtschaft in
ganz Europa verbunden. Allerdings bestand nur be-
grenzter Handlungsdruck, weil sie sich vor dem Hin-
tergrund eines relativen Wachstums der deutschen
Wirtschaft entwickelt haben. Mit Blick auf die Regie-
rung von US-Prasident Donald Trump und den Auf-
schwung der Weltwirtschaft bestand fiir Europa und
Deutschland kein Anlass, einem koordinierten ge-
samtwirtschaftlichen Vorgehen auf internationaler
Ebene grofdere Bedeutung beizumessen. Wenn der
EU tatsachlich daran gelegen ist, als kooperativer in-
ternationaler Akteur aufzutreten und die transatlan-
tischen Beziehungen wiederzubeleben, dann muss
sie sich der Rolle ihrer Fiskalpolitik und des Einflus-
ses dieser Politik auf die externen Ungleichgewichte
bewusstwerden. Tatsachlich lauft die EU angesichts
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der umfassenden Konjunkturprogramme, die derzeit
in den USA angeschoben werden, und einer verbes-
serten Wirtschaftslage in Asien Gefahr, im Rahmen
des weltweiten Wiederaufschwungs nur Mitnahme-
effekte zu erzielen.

SCHLUSSBEMERKUNG

Bei finanzpolitischen Entscheidungen missen in der
Regel viele unterschiedliche Aspekte in Betracht ge-
zogen werden. In der gegenwartigen Lage wird diese
Aufgabe zusitzlich erschwert, weil die Wirksamkeit
der tblichen Instrumente und Mafdnahmen in Fra-
ge gestellt wird. Tatsichlich sind aufSergewohnliche
Mafsnahmen erforderlich, weil sich automatische
Stabilisatoren als unzureichend erwiesen haben. Die
Produktionsliicke, die tiblicherweise zugrunde ge-
legt wird, um eine Abweichung zwischen der kon-
junkturellen Entwicklung und dem wirtschaftlichen
Potenzial zu einem bestimmten Zeitpunkt nach-
zuvollziehen, verliert an Bedeutung, weil die Pro-
duktion zur Einddmmung einer Pandemie bewusst
heruntergefahren wird. In einer solchen Lage wird
die Planung und Umsetzung politischer Strategien
deutlich erschwert, und es sind flexible Denkansét-
ze und Ad-hoc-Instrumente erforderlich.

Als Reaktion auf die Covid-19-Krise hat die deutsche
Finanzpolitik eine deutliche Ausweitung der Staats-
verschuldung ermoéglicht - gréfStenteils durch Aus-
setzung der geltenden Fiskalregeln. Eine frithzeitige
Riickkehr zum strengen Regelwerk der Schulden-
bremse konnte mit schwerwiegenden Folgen fiir die
Konjunkturerholung in Deutschland und Europa ver-
bunden sein. Angesichts der Tatsache, dass Deutsch-
land ein Drittel der Wirtschaftsleistung im gesamten
Euro-Wahrungsgebiet aufbringt, wire dies mit ei-
nem kontraktiven Impuls in Hohe von 2 Prozent des
BIP in Deutschland und einem kontraktiven Impuls
von fast 0,7 Prozent des BIP im gesamten Euro-Raum
verbunden. Es ist eher unwahrscheinlich, dass eine
derart umfangreiche Fiskalkontraktion durch expan-
sive fiskalpolitische MafSnahmen in anderen Volks-
wirtschaften ausgeglichen werden konnte. Wenn
iberhaupt, dann wiirde mit diesem Versuch einer
Riickkehr zur Schuldenbremse in Deutschland Druck
auf andere europaische Volkswirtschaften ausgetibt,
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ebenfalls zu den europaischen Fiskalregeln aus der
Vorkrisenzeit zurickzukehren.

Die deutsche Finanzpolitik hat globale Konsequen-
zen und muss auch auf diese Weise betrachtet wer-
den. Die Fiskalregeln sind zwar ausreichend flexibel
gestaltet, um die schwersten kurzfristigen Risiken
zu vermeiden. Sie haben sich jedoch auch als be-
grenzt und reformbediirftig erwiesen. Es bedarf da-
her, neben vortibergehenden Anpassungen, einer
ernsthafteren politischen Debatte tiber die Vor- und
Nachteile des gegenwartigen finanzpolitischen Re-
gelwerks. Dies ist notwendig, damit die Fiskal- und
nicht die Geldpolitik eine wichtigere Rolle mit Blick
auf den Aufschwung tibernimmt. AufSerdem ist dies
entscheidend, um einer drohenden Explosion der
externen Ungleichgewichte zwischen der EU und
den USA entgegenzuwirken, die mit weit reichenden
wirtschaftlichen und politischen Folgen verbunden
waren. Tatsdchlich wird sich die neue US-Regierung
von Prisident Biden zurecht dafiir einsetzen, die in-
ternationale wirtschaftspolitische Koordinierung
gegentliber ihrem Status quo wéhrend der Vorgédn-
gerregierung von Trump oder sogar der von Barack
Obama zu stérken.
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