Massive Ein-
brtiche der Wirt-
schaftsleistung
in weiten Teilen
der Welt

Tiefpunkt der
Krise aber wohl
bereits durch-
schritten

1 Uberblick

Beginnende Erholung nach
historischem Einbruch der
wirtschaftlichen Aktivitat

Infolge der Coronavirus-Pandemie brach im ers-
ten Halbjahr 2020 binnen weniger Wochen die
Wirtschaftsleistung fast Uberall auf der Welt ein.
Sie verringerte sich sogar noch deutlich starker
als wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise
von 2008/2009. Besonders drastisch fielen die
EinbufGen in Landern aus, deren Regierungen
sich zu sehr weitreichenden Maldnahmen zur
Einddmmung des Infektionsgeschehens ver-
anlasst gesehen hatten oder die Restriktionen
lange in Kraft liel3en. Dies traf insbesondere auf
das Vereinigte Konigreich zu. Etwas weniger
stark waren die Rickgange im Euroraum, in den
Vereinigten Staaten und wohl auch in Japan.
Die meisten Schwellenlander hatten ebenfalls
erhebliche Einbufsen hinzunehmen. Einen Licht-
blick stellte die chinesische Wirtschaft dar, die
im zweiten Quartal die starken Verluste vom
Jahresanfang bereits wieder wettmachte.

Die Lockerung der EinddmmungsmafSnahmen
leitete ab Ende April in vielen Landern eine
gewisse Normalisierung ein. Sowohl in den In-
dustrie- als auch in den Schwellenlandern kehr-
ten viele Menschen an ihre Arbeitsplatze zu-
rick. Der Warenkonsum erreichte in einer Reihe
von Landern zum Ende des Frihjahres sogar be-
reits wieder den Vorkrisenstand. Zdgerlicher er-
holten sich bislang die Industrie und der Welt-
handel. Erhebliche Ruckstande wiesen weiter-
hin die Dienstleistungsbereiche auf, in denen
fortbestehende Abstandsgebote zu groferen
Einschrankungen fuhren.

Unternehmensbefragungen deuten an, dass
sich die in Gang gekommene Erholung fortset-
zen wird. Angesichts der Tiefe des Einbruchs ist
der Weg bis zu einer umfassenden Normalisie-
rung allerdings noch weit. Zudem besteht die
grofRe Gefahr von Ruckschlagen, insbesondere
mit Blick auf den weiteren Pandemieverlauf,
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Die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pande-
mie und die umfangreichen Hilfsmaldnahmen
zu ihrer Einddmmung dominierten ebenfalls das
Geschehen an den internationalen Finanzmark-
ten im Frdhjahr und Sommer 2020. Die Ein-
schatzung der Marktteilnehmer Uber die glo-
bale Wirtschaftsentwicklung war eng verkntpft
mit den jeweils aktuellen Infektionszahlen und
medizinischen Forschungsergebnissen sowie
Berichten Uber EinddmmungsmalfSnahmen. Die
Unsicherheit blieb Uber den gesamten Zeitraum
hoch. Gleichzeitig stabilisierten die geld- und
fiskalpolitischen Hilfsmanahmen beiderseits
des Atlantiks die Erwartungen: Unter dem Ein-
druck einer niedrigeren Inflationsprognose kin-
digte der EZB-Rat Anfang Juni unter anderem
an, das Pandemie-Notfallankaufprogramm
(Pandemic Emergency Purchase Programme:
PEPP) um zusatzliche Nettokdufe in Hohe von
600 Mrd € aufzustocken. DarUber hinaus einig-
ten sich die EU-Staats- und Regierungschefs
Ende Juli auf einen Aufbaufonds zur Bewal-
tigung der wirtschaftlichen Folgen der Corona-
Pandemie mit einem Volumen von 750 Mrd €
(siehe Erlauterungen auf S. 83ff). In den USA
bekraftigte die Federal Reserve ihren expansiven
geldpolitischen Kurs und die Fortsetzung ihrer
Programme zur Marktstabilisierung, verzichtete
aber auf zusatzliche geldpolitische Mafsnah-
men. Unter den oben genannten Einflissen
schwankten die Renditen von Staatsanleihen
merklich. In verschiedenen Landern des Euro-
raums mit angespannten &ffentlichen Haushal-
ten gaben sie im Ergebnis deutlich nach. Zudem
engten sich die Zinsaufschlage von Unterneh-
mensanleihen zu Benchmark-Anleihen ein. An
den Aktienmarkten setzte sich die seit Ende
Marz beobachtete Kurserholung fort, ungeach-
tet der im Vergleich zu den Vorjahren noch im-
mer erhohten Unsicherheit Uber die kunftige
Aktienmarktentwicklung. Ausschlaggebend fur
die Kurserholung war, dass der Risikoappetit der
Anleger insgesamt wieder zunahm. An den De-
visenmarkten kam es erneut zu markanten
Kursverschiebungen zwischen einzelnen Wah-
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rungen, die zum Teil den jeweils unterschied-
lichen Verlauf des Infektionsgeschehens reflek-
tierten. Im Ergebnis wertete der Euro im gewo-
genen Durchschnitt gegenlber den Wahrungen
19 wichtiger Handelspartner seit dem Ende des
ersten Quartals 2020 um rund 2%2 % auf.

Vor dem Hintergrund einer erheblichen Ab-
wartskorrektur des erwarteten Inflationspfades
beschloss der EZB-Rat neben der Erhéhung des
Gesamtumfangs eine Verlangerung des Zeit-
horizonts fur Nettokdufe im Rahmen des PEPP
bis mindestens Ende Juni 2021. Zusatzlich ent-
schied er, die Tilgungsbetrage der in diesem
Programm erworbenen Wertpapiere bei Fallig-
keit mindestens bis Ende 2022 wieder an-
zulegen. Das Programm zum Ankauf von Ver-
mogenswerten (Asset Purchase Programme)
und die Leitzinsen des Eurosystems beliefs der
EZB-Rat hingegen unverandert. Der Haupt-
refinanzierungssatz betragt somit weiterhin
0%, wahrend die Zinssatze fur die Spitzen-
refinanzierungs- und die Einlagefazilitat bei
0,25% und - 0,5% liegen.

Am 24. Juni 2020 wurde das vierte Geschaft der
dritten Serie gezielter langerfristiger Refinanzie-
rungsgeschafte (GLRGIII) abgewickelt, in dem
die Banken insgesamt 1308,4 Mrd € nachfrag-
ten. Der aufSerst gunstige Zinssatz von bis zu
—1% im Zeitraum von Juni 2020 bis Juni 2021,
der unterhalb des Einlagesatzes des Eurosys-
tems liegt, durfte ein wesentlicher Grund fur die
sehr hohe Nachfrage gewesen sein.

Auch die monetare Entwicklung im zweiten
Quartal 2020 wurde mafgeblich durch die
Coronavirus-Pandemie und die MalSnahmen zu
ihrer Eindammung gepragt. So wuchsen ins-
besondere die taglich falligen Einlagen stark.
Dadurch setzte sich die schon im Vorquartal zu
beobachtende kraftige Ausweitung des breit
gefassten Geldmengenaggregats M3 fort: Bis
Ende Juni stieg die Jahreswachstumsrate von
M3 auf 9,2 % und lag damit so hoch wie zuletzt
im Sommer 2008.

Aufseiten der Gegenposten wurde das Geld-
mengenwachstum im zweiten Quartal fast aus-
schlielBlich von Krediten an Inlander getrieben.
Den grofSten Beitrag leisteten die Kredite an
den Privatsektor, gefolgt von den Wertpapier-
krediten an den Staat. Auch die Anstiege dieser
beiden Positionen waren eng mit den Auswir-
kungen der Coronavirus-Pandemie verknupft:
Das deutlich ausgeweitete PEPP flihrte zu hohe-
ren Kaufen von Staatsanleihen durch das Euro-
system, und auch die Geschaftsbanken erhoh-
ten ihre Bestande an Staatsanleihen im zweiten
Quartal per saldo kraftig. Der starke Zuwachs
bei der Kreditvergabe war Uberwiegend auf
Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
zurlckzufuhren, fur die die verschiedenen staat-
lichen Hilfsprogramme und Sofortmal3nahmen
der Regierungen zur Stutzung des Unterneh-
menssektors in der Krise mafsgeblich gewesen
sein dirften. Dagegen schwachte sich die bis
Anfang 2020 stabil aufwartsgerichtete Buchkre-
ditvergabe an private Haushalte deutlich ab, vor
allem in den Landern, die von der Pandemie be-
sonders betroffen waren.

Die Coronavirus-Pandemie verursachte auch in
Deutschland einen historischen Ruckgang der
Wirtschaftsleistung. Der Schnellmeldung des
Statistischen Bundesamtes zufolge verringerte
sich das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im
zweiten Vierteljahr 2020 gegentber dem be-
reits erheblich gedrickten Vorquartal saison-
und kalenderbereinigt um gut ein Zehntel
(=10,1%). Der Rickgang der wirtschaftlichen
Aktivitat war nicht nur im Hinblick auf seine
Tiefe beispiellos, sondern auch mit Blick auf die
Geschwindigkeit. Aber im Mai setzte nach ers-
ten Lockerungen der allgemeinen Kontakt-
beschrankungen die wirtschaftliche Erholung
ein.

Die Corona-Krise erfasste dabei weite Teile der
deutschen Wirtschaft. Darunter ging die reale
Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe im
Fruhjahr vermutlich erneut starker zurtck als im
Dienstleistungssektor. Die einzelnen Dienstleis-
tungsbereiche durften sich allerdings recht un-
einheitlich entwickelt haben. So bewegten sich
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die Umsatze im Einzelhandel insgesamt an-
nahernd seitwarts. Ihm kam auch zugute, dass
Haushalte mehr Lebensmittel kauften, weil die
Gastronomie erheblichen Einschrankungen
unterlag. Demgegeniber schrumpfte die Wirt-
schaftsaktivitat im Gastgewerbe, das durch die
allgemeinen Kontaktbeschrankungen beson-
ders betroffen war, drastisch. Auch die sons-
tigen konsumbezogenen Bereiche wie Reise-
biros, andere freizeit- und kulturbezogene
Dienstleistungen sowie die Personenbefér-
derung litten nach wie vor massiv unter der
Krise. In der Folge gingen auf der Nachfrage-
seite die privaten Konsumausgaben stark zu-
rick. Aufgrund der wirtschaftlichen Auswirkun-
gen der Pandemie im Ausland brachen auch die
Exporte ein. Die gewerblichen Investitionen in
Ausrlstungen durften sich aufgrund der Un-
sicherheit Uber den weiteren Verlauf des welt-
weiten Infektionsgeschehens und der ein-
getrubten Wachstumsaussichten noch abrupter
verringert haben. Die Bauinvestitionen zeigten
sich hingegen recht robust und gaben in der
Gesamtschau nur unterdurchschnittlich nach.
Die Konsumausgaben des Staates weiteten sich
angesichts der umfangreichen MafSnahmen zur
Pandemiebekampfung dagegen aus und stitz-
ten damit die Konjunktur.

Das Kreditgeschaft deutscher Banken mit dem
inlandischen Privatsektor, das im vergangenen
Quartal unter dem Einfluss der Corona-Krise
auffallend stark war, hat sich im zweiten Quar-
tal 2020 nicht mit der gleichen Dynamik fort-
gesetzt. Die Netto-Kreditvergabe wurde aber
ahnlich stark ausgeweitet wie vor dem Aus-
bruch der Corona-Pandemie. Den gré(3ten Bei-
trag leisteten erneut die Wohnungsbaukredite
an private Haushalte, deren Wachstumsdyna-
mik — trotz Abschwachungstendenz zum Quar-
talsende — insgesamt nochmals leicht hoher
ausfiel. Die Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen verzeichneten im Berichtsquartal
ebenfalls hohe Zuflisse. Gestitzt wurden sie
durch umfangreiche Hilfskredite der Bundes-
regierung sowie zusatzliche Fordermittel der
Landesregierungen, die Unternehmen Uber ihre
Hausbanken in Anspruch nehmen kénnen. Die
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Kreditstandards und -bedingungen wurden von
den im Rahmen des Bank Lending Survey be-
fragten Banken in allen Segmenten per saldo
verscharft.

Die Corona-Krise zog den Arbeitsmarkt im Fruh-
jahr erheblich in Mitleidenschaft. Die Beschaf-
tigung sank im Verlauf des Berichtsquartals
kraftig, und die Arbeitslosigkeit stieg rasant. Ge-
messen an der Tiefe des wirtschaftlichen Ein-
bruchs waren diese Anpassungen jedoch eher
moderat. Dies ist insbesondere darauf zurlck-
zuflihren, dass die Arbeitszeit der weiterhin Be-
schaftigten massiv eingeschrankt wurde. Der
weitverbreitete Einsatz von Kurzarbeit stabili-
sierte sowohl den Beschaftigungsstand als auch
die Einkommen. Im Mai nahmen gemal$ der
ersten Hochrechnung der Bundesagentur fur
Arbeit 6,7 Millionen Personen Kurzarbeit aus
wirtschaftlichen Grunden in Anspruch. Dies ent-
spricht jedem flnften sozialversicherungspflich-
tig Beschaftigten und ist in der Historie der Bun-
desrepublik beispiellos. Mit der ab Mai einset-
zenden Erholung der Wirtschaftsaktivitat
schwachten sich der Anstieg der Arbeitslosig-
keit und der Rickgang der Erwerbstatigkeit ge-
gen Ende des Berichtsquartals zwar deutlich ab.
Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich aber
noch nicht wieder. Die Tarifverdienste stiegen
im FrUhjahr erneut schwacher als im Vorquartal.
Dies lag mafsgeblich an der Reaktion der Tarif-
partner auf die anhaltende Pandemie und deren
wirtschaftliche Folgen.

Die Mindestlohnkommission empfahl der Bun-
desregierung im Juni einstimmig, den allgemei-
nen gesetzlichen Mindestlohn kraftig zu er-
hohen. Er soll in vier Stufen von Januar 2021 bis
Juli 2022 um insgesamt 1,10 € oder 11,8 % auf
10,45 € je Stunde angehoben werden. Die
Kommission weicht sowohl mit der hohen An-
zahl der Stufen als auch mit dem Ausmafs der
Erhéhungen vom bisherigen Rechenverfahren
ab, das sich sehr eng an der vergangenen Tarif-
verdienstentwicklung orientierte. Es bleibt ab-
zuwarten, wie sich die deutliche Erhdhung auf
kunftige Tarifverhandlungen und die Beschaf-
tigungssituation Geringqualifizierter auswirken
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wird. Dies gilt vor allem in den Ostlichen Bun-
deslandern, wo der héhere Mindestlohn einen
ungleich grolReren Teil der Beschaftigten betref-
fen wird als im Westen.

Die Inflationsrate wurde im Frihjahr 2020 vor
allem durch die rtcklaufigen Energiepreise ge-
dampft. Saisonbereinigt blieben die Ver-
braucherpreise gemessen am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex in etwa unverandert,
nachdem sie im ersten Vierteljahr 2020 noch
um 0,3% zugelegt hatten. Die Entwicklung
nach Gutergruppen war hierbei zweigeteilt. So
gaben die Preise fUr Energie vor dem Hinter-
grund des drastischen Einbruchs der Rohdlno-
tierungen im zweiten Quartal deutlich nach.
Auch die Teuerung bei Industriegltern ohne
Energie ebbte etwas ab. Dagegen zogen die
Preise fur Nahrungsmittel nochmals erheblich
an, und auch Dienstleistungen verteuerten sich
wieder spurbar. Letztere waren stark von den
pandemiebedingten Einddmmungsmafnahmen
betroffen. Zahlreiche Dienstleistungsangebote
mussten sogar vorUbergehend eingestellt wer-
den. Insbesondere fur diese Konsumsegmente
mussten daher Preise zum Teil geschatzt wer-
den. Die Qualitat der HVPI-Werte war jedoch
laut Statistischem Bundesamt insgesamt ge-
wabhrleistet. Im Vergleich zum Vorjahresquartal
verlangsamte sich die Teuerung auf 0,7 %, nach
1,5 % zu Jahresbeginn. Die Kernrate ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel sank dagegen nur
leicht von 1,3% auf 1,1%.

Die temporare Mehrwertsteuersenkung spie-
gelte sich deutlich in den Verbraucherpreisen im
Juli wider. Die Teuerungsrate ohne Energie und
Nahrungsmittel sank von 1,1% auf 0,7 %. Die
Inflationsrate insgesamt sank noch starker auf
0,0%, nach 0,8% im Vormonat. Hier wirkten
sich auch nachgebende Energiepreise aus. Die
temporare Mehrwertsteuersenkung durfte im
weiteren Verlauf des zweiten Halbjahres 2020
zu negativen Inflationsraten fihren. Mit dem
geplanten Wiederanstieg der Mehrwertsteuer-
satze zum Januar 2021 sind jedoch wieder
Teuerungsraten im (deutlich) positiven Bereich
ZU erwarten.

Nach dem starken Einbruch im ersten Halbjahr
durfte die deutsche Wirtschaft im Sommerquar-
tal 2020 sehr kraftig wachsen. Die deutliche
und breit angelegte Erholung der gesamtwirt-
schaftlichen Leistung, die bereits nach dem Tief-
punkt im April einsetzte, wird sich aus heutiger
Sicht fortsetzen. Im Gefolge der Erholung in der
Industrie durften sich die gewerblichen Ausris-
tungsinvestitionen beleben. Ein solider Beitrag
zur Gesamterholung ist zudem von den priva-
ten Konsumausgaben zu erwarten. Ausschlag-
gebend daflr ist, dass die pandemiebedingten
Einschrankungen erheblich gelockert wurden
und das Infektionsgeschehen weitgehend unter
Kontrolle zu sein scheint. Aufserdem stabilisierte
sich die Lage am Arbeitsmarkt zuletzt etwas.
Hinzu kommt, dass finanzpolitische MalSnah-
men, insbesondere die im Rahmen des jlingsten
Konjunkturpakets beschlossene, voruber-
gehende Mehrwertsteuersenkung, die Kauf-
laune der Verbraucher und deren Einkommen
stltzen. Ungeachtet der fortschreitenden Auf-
holbewegung wird das Vorkrisenniveau jedoch
im Sommervierteljahr und dartber hinaus noch
erheblich verfehlt. Eine maldgebliche Rolle spielt
dabei, dass die Pandemie international in zahl-
reichen Landern bislang nicht eingedammt
wurde. Dies beeintrachtigt die deutschen Ex-
porte. Zudem dampft die hohe Unsicherheit im
Hinblick auf den weiteren Verlauf des Infek-
tionsgeschehens die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen im In- und Ausland. Dies dUrfte
einer umfassenden Erholung der Nachfrage
nach deutschen Industrieerzeugnissen im Wege
stehen. Bis eine effektive medizinische Losung,
beispielsweise eine Impfung, verfligbar ist,
bleibt auch die Wirtschaftsaktivitat in einigen
heimischen Dienstleistungsbranchen einge-
schrankt.

Die deutschen Staatsfinanzen leisten in der
Corona-Krise einen bedeutenden Stabilisie-
rungsbeitrag: Zum einen wurden weitreichende
finanzpolitische Mafsnahmen ergriffen. Zum
anderen geschieht dies ohne aktives Zutun der
Finanzpolitik Uber das bestehende Abgaben-
und Transfersystem (automatische Stabilisato-
ren): Die Steuereinnahmen brechen weg, wah-
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rend die Ausgaben nicht nur weiterlaufen, son-
dern teilweise — wie bei der Arbeitslosenver-
sicherung - krisenbedingt stark steigen. Zudem
beteiligt sich Deutschland mafSgeblich an den
Hilfs- und Aufbauprogrammen in der EU.

Dieser Stabilisierungsbeitrag hinterldsst seinen
Abdruck in den Staatsfinanzen. So schwingt der
bisherige Uberschuss im laufenden Jahr in ein
hohes Defizit um. Dieses konnte aus heutiger
Sicht eine GrofRenordnung von 7% des BIP er-
reichen. Dabei erklart der expansive Haushalts-
kurs — vor allem durch die pandemiebedingten
Mafsnahmen — rund zwei Drittel des Defizit-
anstiegs. Der Rest entfallt auf die automatischen
Stabilisatoren. Die Schuldenquote durfte im lau-
fenden Jahr Richtung 75 % steigen. Grinde sind
neben dem Defizit auch die Kredite und Kapital-
hilfen fir Unternehmen sowie das sinkende
nominale BIP (im Nenner der Quote).

Im kommenden Jahr durfte das Defizit wieder
abnehmen, weil etliche Stabilisierungsmafsnah-
men nach derzeitigem Stand auslaufen werden.
Die Staatsfinanzen werden die Wirtschaftsakti-
vitaten und Einkommen aber weiterhin deutlich
stUtzen. Beispielsweise soll der Solidaritats-
zuschlag sinken, und das Kindergeld soll stei-
gen. Die Konjunktur durfte die Staatsfinanzen
(Uber die automatischen Stabilisatoren) gegen-
Uber dem laufenden Jahr wohl nur wenig ent-
lasten. So durften sich etwa die Lohne und der
private Konsum nur langsam erholen.

Fir den Bundeshaushalt wurde im Juni bereits
der zweite Nachtragshaushalt verabschiedet
und die Ausnahmeklausel ein weiteres Mal ge-
zogen. Die Nettokreditaufnahme steigt dem-
nach stark auf fast 220 Mrd €. Damit Uber-
schreitet sie die regulare Grenze durch die
Schuldenbremse nochmal starker um nun ins-
gesamt fast 120 Mrd €. Hierbei ist zu beachten,
dass die Ausnahmeklausel es zwar erlaubt, die
Regelgrenze vorlbergehend zu Uberschreiten.
Der sie Ubersteigende Betrag muss im weiteren
Verlauf aber wieder getilgt werden. Generell er-
moglicht die Schuldenbremse konjunkturelle
oder krisenbedingte Zusatzschulden. Vorkeh-
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rungen wie das Kontrollkonto und die Tilgungs-
pflichten sollen aber verhindern, dass sich eine
solche Ubermafige Verschuldung verfestigt.

In der aktuellen Krise ist ein stark expansiver
finanzpolitischer Kurs angemessen. Steigende
Defizite und Schulden sind gerechtfertigt, um
der Pandemie und ihren Folgen zu begegnen
und dauerhaften wirtschaftlichen Schaden ent-
gegenzuwirken. Wie die Schuldenbremse lassen
daher auch die EU-Haushaltsregeln zu, dass die
automatischen Stabilisatoren wirken und dass
ein gewichtiger stabilisierender Fiskalimpuls ge-
setzt wird. Die mit der Pandemie verbundenen
wirtschaftlichen Kosten und der Bedarf an Ge-
genmafllnahmen halten vermutlich Gber das
laufende Jahr hinaus an. Deshalb erschiene es
verfruht, bereits im kommenden Jahr wieder die
regularen Regeln anzuwenden und das Einhal-
ten ihrer Grenzen anzustreben. Im Gegenteil
konnen zusatzliche StabilisierungsmafSnahmen
sinnvoll sein, wenn sich im weiteren Verlauf
keine durchgreifende Besserung der Wirt-
schaftslage abzeichnet. Wichtig ware aber auch
im Fall neuer Mafsnahmen, diese temporar aus-
zugestalten. Damit lasst sich sicherstellen, dass
die resultierenden Defizite vorubergehend sind
und sich (ahnlich den automatischen Stabilisa-
toren) im weiteren Verlauf automatisch zurlick-
bilden.

Die steigenden deutschen Staatsschulden sind
aus derzeitiger Sicht verkraftbar, die Risiken und
kunftigen Herausforderungen sind aber im Blick
zu behalten. Die Haushaltspolitik der letzten
Jahre war solide, nicht zuletzt unterstUtzt durch
die Schuldenbremse. Dadurch befinden sich die
Staatsfinanzen trotz umfangreicher krisen-
bedingter Budgetlasten nicht in einer kritischen
Position und geniefSsen hohes Vertrauen. Dies
zeigt sich nicht zuletzt an den Zinsen, die bis zu
langen Laufzeiten negativ sind. Allerdings sollte
die Finanzpolitik nicht darauf bauen, dass der-
art niedrige Zinsen ein Dauerzustand sind. Es ist
zudem nicht auszuschliefRen, dass die Pandemie
die Wirtschaft auf einen niedrigeren Wachs-
tumspfad drlckt. Dies wulrde auch die Staats-
finanzen strukturell belasten. AulSerdem entste-
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hen absehbar Herausforderungen durch den
demografischen Wandel. Und die nun verein-
barte gemeinschaftliche Verschuldung auf der
europaischen Ebene ist ebenfalls im Blick zu be-
halten und zu bedienen. Wenn sich die wirt-
schaftliche Erholung festigt, gilt es daher zu

einer soliden Fiskalposition zurlckzukehren.
Haushaltsregeln sollten dann wieder greifen,
nicht zuletzt um das Vertrauen in die Staats-
finanzen zu erhalten. Dies gilt sowohl fur
Deutschland als auch fir die anderen Mitglied-
staaten der Wahrungsunion.
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