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AUF EINEN BLICK

Fiskalregeln mildern wirtschaftliche Riickschlige
in Krisenzeiten

Von Alexander Kriwoluzky, Laura Pagenhardt und Malte Rieth

Fiskalregeln zur Schuldenbegrenzung immer verbreiteter: Zahl der Lander mit Fiskalregeln
steigt von sieben im Jahr 1990 auf 91 bis zum Jahr 2015

Panelmodell schatzt fiir den Krisenfall die Unterschiede in der wirtschaftlichen Entwicklung
zwischen Landern mit und ohne fiskalische Vorgaben

- Bruttoinlandsprodukt, privater Konsum und Investitionen entwickeln sich nach Krise in Landern
mit Regeln deutlich besser und Erholung halt langer an

Expansive Finanzpolitik ist wichtigster Treiber der positiven Entwicklung, insbesondere, wenn
Ausnahmen von Fiskalregeln méglich sind

Fiskalregeln sollten, wenn ausgesetzt, nach Ende der Krise wiedereingefiihrt werden —
Veranderungen in Ausgestaltung sind nicht ausgeschlossen

91 Lander weltweit haben Fiskalregeln, meist werden mehrere kombiniert
Lander weltweit mit mindestens einer Fiskalregel

Vier Arten von Fiskalregeln
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FISKALPOLITIK

Fiskalregeln mildern wirtschaftliche
Riickschlige in Krisenzeiten

Von Alexander Kriwoluzky, Laura Pagenhardt und Malte Rieth

ABSTRACT

Weltweit haben sich 91 Lander Fiskalregeln auferlegt, um die
Staatsverschuldung und/oder das Haushaltsdefizit zu begren-
zen. Wie sich diese Fiskalregeln auf die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung nach Krisen auswirken, untersucht dieser Bericht
anhand von vergangenen Naturkatastrophen. Demnach
schneiden Lander mit Fiskalregeln besser nach solchen
Schocks ab als Lander ohne Regeln. Bruttoinlandsprodukt,
privater Verbrauch und Investitionen entwickeln sich deutlich
und anhaltend besser: Sie liegen zwei bis vier Prozentpunkte
hoher und zwar uber zwei bis vier Jahre. Schlisselfaktor daftr
ist wohl die Finanzpolitik, die vor allem dann expansiv sein
kann, wenn die Fiskalregeln Ausnahmen vorsehen. Dies steht
im Einklang mit der Idee, dass die Regeln in guten Zeiten

den finanzpolitischen Spielraum schaffen, der in schlechten
Zeiten verwendet werden kann. In der aktuellen Corona-Pan-
demie hat sich demnach beispielsweise die deutsche Schul-
denbremse der letzten Jahre bewahrt. Allerdings muss ihre
Aussetzung zeitnah wieder zurtickgefahren werden, um fir
kunftige Krisen gewappnet zu sein.
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Im Zuge der weltweiten Corona-Pandemie machen die Lock-
downs, aber auch die weiteren Eindimmungsmafinahmen
groflangelegte Unterstiitzung fiir Haushalte und Unterneh-
men erforderlich. Dies fithrt dazu, dass sich so gut wie alle
Staaten enorm verschulden. Fiskalische Regeln, wie der Sta-
bilitats- und Wachstumspakt in der EU oder die Schulden-
bremse in Deutschland, mussten daher zumindest temporir
ausgesetzt werden. Der Deutsche Bundestag hat die Aus-
setzung auch fiir kommendes Jahr jiingst verlingert. Welt-
weit wichst die Sorge, dass diese Verschuldung nicht mehr
abgebaut werden kann und die fiskalischen Regeln damit
zur Farce verkommen, wenn sie nicht eingehalten werden.

91 Lander hatten im Jahr 2015 (letzter Stand) Fiskalregeln
in Form von numerischen Zielvorgaben fiir Haushaltsag-
gregate wie Schulden, Defizite, Ausgaben oder Einnahmen.
Thr Hauptziel besteht darin, den Anstieg der Staatsverschul-
dung zu begrenzen. Die fiskalischen Mafinahmen bilden
damit weltweit einen zunehmend wichtigen Rahmen und
werden von internationalen Organisationen und supranatio-
nalen Institutionen wie dem Internationalen Wihrungsfonds
(IWF) und der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (OECD) empfohlen.!

In der empirischen Literatur gibt es einen wachsenden Kon-
sens dariiber, dass Fiskalregeln die Staatsverschuldung wir-
kungsvoll begrenzen und damit auch die Staaten politisch
stabilisieren.? Gleichzeitig wird in der theoretischen Litera-
tur und von politischen Entscheidungstrigern oft befiirchtet,
dass die Selbstverpflichtung zur Schuldenstabilisierung die
Flexibilitit, in Krisenzeiten effizient zu reagieren, aushebelt.
Dieser potenziell unerwiinschte Effekt fiskalischer Regeln
ist in der Forschung bisher weniger beachtet worden. Aber
angesichts des gréfiten negativen wirtschaftlichen Schocks
seit dem Zweiten Weltkrieg, der Covid-19-Pandemie, ist er
wohl ebenso wichtig.

1 Vgl beispielsweise OECD (2015): Governments should target prudent debt levels and fiscal
rules will help get there. Pressemitteilung vom 3. Juli 2015 (online verfiigbar, abgerufen am 11. De-
zember 2020. Dies gilt fiir alle Online-Quellen in diesem Bericht).

2 Vgl. zum Beispiel Alberto Alesina und Andrea Passalaqua (2016): The political economy of go-
vernment debt. Handbook of Macroeconomics Vol. 2, 2599-2651.
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Kasten

Datengrundlage und Modell: Naturkatastrophen als makrookonomische Schocks

Naturkatastrophen haben einen groBen Einfluss auf die Wirtschaft
durch die Zerstorung von Sachkapital und langlebigen Konsum-
gtitern. Stirme und Uberschwemmungen sind aufgrund der glo-
balen Klimaveranderungen auBerdem zunehmend wichtige Trieb-
kréfte makrookonomischer Schwankungen. Dariiber hinaus bieten
sie sich als SchockmaB an, da die Existenz einer Fiskalregel keinen
Einfluss darauf hat, ob Naturkatastrophen eintreten oder nicht.
Somit kénnen sie fiir die empirische Analyse als exogen angenom-
men werden, wodurch kausale Aussagen ermdoglicht werden.

Fir die Untersuchung wird die Datenbank EM-DAT des Centre for
Research on the Epidemiology of Disasters (CRED) verwendet. Die
Datenbank vereint Daten aus verschiedenen Quellen (wie UN-Or-
ganisationen, Regierungen, Versicherungsgesellschaften und
Presseagenturen) und enthélt unter anderem Informationen tiber
meteorologische, geophysikalische und klimatologische Katastro-
phen, die sich seit 1900 weltweit ereignet haben. Damit ein Ereig-
nis gemeldet wird, muss eines der folgenden Kriterien erfiillt sein:
zehn oder mehr Todesfélle; 100 oder mehr Betroffene, Verletzte
oder Obdachlose; das Land hat den Notstand ausgerufen oder um
internationale Hilfe gebeten. Die Datenbank liefert Informationen
tber die menschlichen und wirtschaftlichen Auswirkungen, das
Anfangsdatum der Katastrophe und die Dauer. In Anlehnung an
die Literatur tber die makrodkonomischen Folgen von Naturkata-
strophen wird als SchockmaB der geschatzte direkte Schaden an
Eigentum, Ernten und Vieh (in US-Dollar) verwendet.! Um die Ana-
lyse auf unerwartete und exogene Schocks fiir die Wirtschaft zu
konzentrieren, werden nur diejenigen Arten von Katastrophen ver-
wendet, die plétzliche und unmittelbare Auswirkungen haben. Dies
sind Erdbeben, Erdrutsche, Uberschwemmungen und Stiirme.?

Es werden zudem vierteljahrliche makrodkonomische Daten fiir
68 Lander fur den Zeitraum vom ersten Quartal 1970 bis zum
vierten Quartal 2018 verwendet. Um sich auf die Auswirkungen
groBer Schocks zu konzentrieren, werden nur die 50 Prozent der

1 llan Noy (2009): The macroeconomic consequences of disasters. Journal of Development Eco-
nomics 88 (2), 221-231.

2 Das AusmaB der Katastrophe wird durch das vierteljahrliche nominale BIP in US-Dollar ein Jahr
vor dem Ereignis standardisiert, um die Schocks zwischen den Léndern vergleichbar zu machen.

Fiskalische Regeln konnen einen wichtigen Einfluss darauf
haben, wie schnell sich eine Wirtschaft von Schocks erholt.
Einerseits kénnten Beschrinkungen der Verschuldung und/
oder der Ausgaben die Regierung daran hindern, schnell und
flexibel auf Katastrophen zu reagieren. Wenn andererseits
fiskalische Regeln zur Schuldenstabilisierung in guten Zei-
ten beitragen und gleichzeitig durch entsprechende Klau-
seln gentigend Flexibilitit im Krisenfall erméglichen, kénn-
ten sie den Handlungsspielraum der Regierung bei der Reak-
tion auf Schocks sogar erweitern.

In dem Bericht wird daher untersucht, wie Linder mit fiska-
lischen Regeln im Vergleich zu Lindern ohne diese Regeln

Naturkatastrophen mit den groBten Schaden genutzt. Ausreier
werden entfernt. Dies ergibt insgesamt 1026 Schocks mit einem
geschatzten Schaden zwischen 0,03 Prozent und 4,55 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts. Davon treten 320 Schocks in Landern mit
einer fiskalischen Regel auf.

Modellrechnung

Aus den jahrlichen Daten zu fiskalpolitischen Regeln des IWF wird
fir die empirische Analyse ein einfacher Indikator in Quartals-
frequenz erstellt, der gleich eins ist, wenn ein Land eine oder meh-
rere fiskalische Regeln eingefiihrt hat. Der Indikator unterscheidet
nicht zwischen der Anzahl oder der Art der fiskalischen Regel und
berlicksichtigt auch nicht die Stringenz der Durchsetzung.

In einem dkonometrischen Panelmodell werden die Reaktionen
der abhangigen Variablen auf einen Schock (Impulsantworten)
Uber vier Jahre berechnet. Die zentralen Koeffizienten in der
Schatzgleichung sind die Parameter fiir die Interaktionen zwischen
dem Schock und der Indikatorvariable fiir fiskalische Regeln. Diese
Koeffizienten messen den Unterschied zwischen den dynami-
schen Auswirkungen der Schocks unter fiskalischen Regeln und
ohne solche Regeln (Abbildung 3).

Um die schockabsorbierende Wirkung der Fiskalregeln von ande-
ren potenziell relevanten Eigenschaften der jeweiligen Lander zu
trennen, werden das Entwicklungsniveau und die Effektivitat der
Regierung als alternative schockabsorbierende Mechanismen be-
riicksichtigt. Dafiir werden diese ebenfalls mit der Schockvariable
interagiert. Dartiber hinaus flieBen in die Berechnung der Auswir-
kungen von Naturkatastrophen folgende Kontrollvariablen ein: der
Grad der Verstadterung, die Bevolkerungsdichte, ein MaB fiir den
Grad der Demokratie und das Wechselkursregime Diese werden
mit einer Verzégerung von vier Quartalen aufgenommen, um eine
Rickkopplung mit den Katastrophenschocks zu verhindern. Zu-
dem gibt es Landerkonstanten, um zeitinvariante Landermerkmale
(wie die Gefahrdung durch Katastrophen und das anféangliche Ent-
wicklungsniveau) zu beriicksichtigen, und Jahreskonstanten, um
nicht beobachtbare, zeitvariable Faktoren zu bericksichtigen (zum
Beispiel globales Wachstum und Inflation oder Klimawandel).

abschneiden, wenn sie von groffen negativen Schocks getrof-
fen werden. Als Maf fiir solche Schocks werden Naturkata-
strophen verwendet (Kasten).

Vier Arten von Fiskalregeln in 91 Landern

Der IWF definiert fiskalische Regeln als ,langanhaltende
Beschridnkung der Fiskalpolitik durch numerische Grenzen
fiir 6ffentliche Haushaltsaggregate“.’ Es werden vier Arten
von fiskalischen Regeln unterschieden. Erstens begrenzen

3 Andrea Schaechter et al. (2012): Fiscal rules in response to the crisis. Toward the next-genera-
tion' rules: A new dataset. IMF Working paper Nr.12/187 (online verfiigbar).
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Abbildung 1
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Lander mit Fiskalregeln
Anzahl der Lander mit mindestens einer Fiskalregel zwischen 1985

und 2015
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (letzter Stand: 2015).
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Die Zahl der Lander mit Fiskalregeln hat seit Anfang der 1990er Jahre rasant zuge-

nommen.
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Verschuldungsregeln die 6ffentliche Verschuldung in Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und stellen damit eine
direkte Verbindung zur Schuldentragfihigkeit her. Thnen
fehlt jedoch oft eine kurzfristige Vorgabe, und sie konnen
zu einer prozyklischen Finanzpolitik fithren: Wenn eine
Wirtschaft von einem Schock getroffen wird und die Schul-
denregel bindet, verhindert sie notwendige Ausgaben und
Investitionen. Schuldenregeln kommen in 75 Landern zur
Anwendung, darunter fallen beispielsweise die Mitglieder
der Europiischen Union.

Zweitens gibt es Regeln fiir den Haushaltssaldo (Defizitre-
geln), die das strukturelle, das konjunkturbereinigte oder
das gesamte Defizit einer Regierung einschrinken. Wih-
rend diese Regeln prizisere operative Leitlinien beinhalten,
isteine Anpassung in wirtschaftlich schwachen Zeiten eben-
falls oft nicht leicht. Derartige Regeln sind komplex, da es ver-
schiedene Definitionen von Defiziten gibt, was es schwierig
macht, ihre Eingrenzung zu kommunizieren und zu iiber-
wachen. Angewendet werden Defizitregeln in 77 Lindern,
so hat zum Beispiel Deutschland {iber die Regeln des Stabi-
litats- und Wachstumspakt hinaus eine eigene, striktere Defi-
zitregel, die die strukturelle Neuverschuldung des Bundes
auf 0,35 Prozent des nominalen BIPs begrenzt.

Drittens begrenzen Ausgaberegeln die Gesamtausgaben,
die Primirausgaben oder die laufenden Ausgaben der
Regierung. Zu guter Letzt legen Einnahmeregeln Unter-
beziehungsweise Obergrenzen fiir Staatseinnahmen fest.
Da sie nicht direkt auf die Schulden abzielen, besteht bei
diesen beiden Regeln nicht die Gefahr, dass Ausgaben zu
prozyklisch getitigt werden. Sie werden dennoch seltener

DIW Wochenbericht Nr. 52+53/2020

verwendet: Ausgaberegeln gibt es in 44 Lindern, beispiels-
weise in Russland. Einnahmeregeln kommen nur in 14 Lin-
dern zur Anwendung, darunter Frankreich.

Angesichts der verschiedenen Vor- und Nachteile werden in
der Praxis haufig zwei oder mehr fiskalische Regeln kombi-
niert. Dariiber hinaus konnen die Regeln sowohl auf natio-
naler als auch auf supranationaler Ebene eingefiihrt werden.
Zum Beispiel hat die Europidische Union 1992 den Stabili-
tats- und Wachstumspakt eingefiihrt, der sowohl den Ver-
schuldungsgrad anteilig am BIP auf 60 Prozent als auch
das jahrliche Haushaltsdefizit ihrer Mitglieder auf drei Pro-
zent begrenzt. Dariiber hinaus gibt es in mehreren europdi-
schen Landern Regeln auf nationaler Ebene, beispielsweise
die deutsche Schuldenbremse.

Fiskalregeln sind in den letzten 30 Jahren immer verbreite-
ter geworden (Abbildung 1). Im Jahr 1990 gab es erst in sie-
ben Lindern eine solche Regel; im Jahr 2015 (letzter Stand)
war diese Zahl auf 91 angestiegen. Dabei sind Schulden-
und Defizitregeln am haufigsten.

Der IWF stellt eine Datenbank mit jdhrlichen Daten zur Ver-
fugung (Kasten), die neben der Art und dem Einfithrungs-
jahr fiskalischer Regeln auch Informationen iiber deren
Rechtsgrundlage und Uberwachung liefert. Dariiber hin-
aus enthilt sie Ausnahmeklauseln der Regeln, die Situatio-
nen definieren, in denen eine Abweichung von den Vorga-
ben zuldssig ist. Dies kann im Falle von Naturkatastrophen
oder Pandemien von besonderer Bedeutung sein.

Lander mit Fiskalregeln erholen sich besser

Um die unterschiedlichen Reaktionen von Lindern mit und
ohne Fiskalregeln auf Naturkatastrophen abzuschitzen, wird
ein Panelmodell verwendet (Kasten). Die Schitzungen zei-
gen grofle Unterschiede zwischen den beiden Lindergrup-
pen (Abbildung 2). Vor allem erhoht sich die Produktion in
Lindern mit Fiskalregeln stirker, nachdem sie von einem
Schock getroffen wurden. Das Wachstum geht anfinglich
nur sehr leicht zuriick und die anschlieffende Erholung ist
stark. Die Produktion steigt anhaltend und deutlich tiber das
Niveau vor dem Schock. Im Gegensatz dazu sinkt das BIP
in Landern ohne fiskalische Regeln und kehrt lediglich auf
das Niveau von vor dem Schock zuriick; es gibt kein Uber-
schieflen. In dhnlicher Weise steigt der private Konsum in
der ersten Landergruppe deutlich an, wihrend er in Lindern
ohne Fiskalregeln infolge der Naturkatastrophe zunichst
sinkt und sich auch danach nur allmihlich erholt. Ein dhn-
liches Bild ergibt sich bei den Importen. Die privaten Inves-
titionen nehmen in beiden Gruppen zu, aber der Anstieg
ist starker und linger anhaltend in Lindern mit fiskalischen
Regeln. Bei den Exporten zeigt sich ein umgekehrtes Bild.

Schlieflich steigen die 6ffentlichen Ausgaben in beiden
Gruppen etwa eineinhalb Jahre lang nach der Katastro-
phe an. Danach kehren sie in Lindern ohne Regeln wieder
zum Trend zurtick, wihrend sie in Lindern mit fiskalischen
Vorgaben weiter steigen. Zusammengenommen zeigen die
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Abbildung 2

Auswirkungen nach einem Schock in Landern mit und ohne Fiskalregeln
Veranderung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Komponenten in Prozent nach Quartalen
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=2 I I I I I I I I I I I I 2 I I I I I I I I I I I I
1 2 3 4 5 6 7 8 91" "122]13"'14 115 16‘ ’1 2 3 4 5 6 7 8 910" t'12]13"14 15" 16
ein Jahr zwei Jahre drei Jahre vier Jahre ein Jahr zwei Jahre drei Jahre vier Jahre
Private Investitionen Importe
12— 15—

—4 =5
1 12T 3T 4 [sTel7Tg]olwolnln2[13T14l5T16 ’1‘2‘3‘4 sTel7Tg[oliolnTn[3T14lislie
ein Jahr zwei Jahre drei Jahre vier Jahre ein Jahr zwei Jahre drei Jahre vier Jahre
Exporte Offentliche Ausgaben
6— 30—

—6 1[

21 3T 4]sTel7Tg[olwolnlTu[i3lulisle

21 3T 4[sTel7Tg[oliolnl 13‘14‘15‘16‘
ein Jahr zwei Jahre drei Jahre vier Jahre

—10 7 T
ein Jahr zwei Jahre drei Jahre vier Jahre ‘

@ | inder mit fiskalpolitischen Regeln M 68-Prozent-Konfidenzintervall
@ | dnder ohne fiskalpolitische Regeln " 90-Prozent-Konfidenzintervall

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Die Wirtschaft in Landern mit Fiskalregeln entwickelt sich im Krisenfall fast in allen Kategorien langanhaltend besser.
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Abbildung 3

Unterschiede in der Reaktion auf einen Schock zwischen den Landergruppen mit und ohne Fiskalregeln
Veranderungen des Bruttoinlandsprodukt und seiner Komponenten, kumulative Differenz in Prozentpunkten

Bruttoinlandsprodukt Privater Konsum
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Besonders groBe Unterschiede zwischen Landern mit und ohne Fiskalregeln gibt es bei den privaten Investitionen, den Importen und den Staatsausgaben.
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Ergebnisse, dass fiskalische Regeln die Absorption negativer
wirtschaftlicher Schocks deutlich verbessern.

Um zu testen, ob die Auswirkungen der Regeln auf die wirt-
schaftliche Dynamik nach Naturkatastrophen statistisch sig-
nifikant sind, werden als nichstes die Unterschiede zwischen
beiden Lindergruppen berechnet. Es ergibt sich ein dhnli-
ches Bild (Abbildung 3). Das BIP und, mit Ausnahme der
Exporte, alle seine Verwendungskomponenten sind in Lin-
dern mit fiskalischen Regeln nach einer Naturkatastrophe
signifikant hoher. Die Unterschiede sind grof§ und anhal-
tend: Sie liegen zwischen zwei bis vier Prozentpunkten und
halten zwei bis vier Jahre an. Abgesehen vom ersten Quartal
ist die Produktion deutlich hoher in Lindern mit Regeln. Die
Differenz nach drei Jahren betrigt etwa zwei Prozentpunkte.
Vor allem der private Konsum tragt ab dem ersten Quartal
zur hoheren Wirtschaftsleistung bei. Die Differenz bei den
privaten Investitionen ist zunichst geringer. Sie nimmt ab
dem zweiten Quartal in Lindern mit Fiskalregeln zu, ab dem
dritten Quartal sogar signifikant. Die Investitionen vergro-
Rern den BIP-Unterschied zu den Lindern ohne Regeln.

Eine detaillierte Analyse fiir die vier unterschiedlichen Fis-
kalregeln zeigt, dass die Ergebnisse vor allem von Lindern
getrieben werden, die Schulden- und Defizitregeln haben.
Fiir Einnahme- und Ausgaberegeln ergeben sich qualitativ
dhnliche Muster, die Ergebnisse sind aber statistisch weni-
ger signifikant.

Expansive Finanzpolitik ist Treiber

Ein Schliisselfaktor fiir diese Unterschiede diirfte die Reak-
tion der Finanzpolitik auf den Schock sein. Die 6ffentlichen
Gesamtausgaben sind in Lindern mit fiskalischen Regeln
deutlich und anhaltend hoher. Der Unterschied ist auch 6ko-
nomisch bedeutsam: Er steigt auf knapp 20 Prozentpunkte
und liegt auch nach vier Jahren noch zehn Prozentpunkte
hoher. Insbesondere der Staatskonsum, die Subventionen
und die sonstigen Ausgaben, unter die auch Katastrophen-
hilfen fallen, treiben die fiskalische Expansion (Abbildung 4).
Auftillig ist vor allem die Entwicklung der Subventionen, also
der staatlichen Transfers an 6ffentliche und private Unter-
nehmen fiir Giiter und Dienstleistungen.* Diese Kategorie
macht im Linderdurchschnitt nur etwa drei Prozent der
gesamten 6ffentlichen Ausgaben aus, aber die Unterschiede
in der Reaktion auf den Schock zwischen den beiden Grup-
pen sind grof. Sie belaufen sich auf bis zu 40 Prozentpunkte.

Zahlen Regierungen fiir Schiden an Investitionsgiitern auf-
grund von Naturkatastrophen, fillt dies hauptsichlich in die
Kategorie der sonstigen Ausgaben. Dazu gehoren aufder-
dem Zahlungen und Schenkungen an Einzelpersonen, pri-
vate gemeinniitzige Institutionen, nichtstaatliche Stiftun-
gen oder Unternehmen. Im Falle von Naturkatastrophen

4 Staatliche Transfers an Haushalte sind in der Regel nicht in dieser Kategorie enthalten, es sei
denn, die Haushalte fungieren als Produzenten. Stattdessen sind diese Transfers Teil der Sozial-
leistungen und anderen Ausgaben. Diese Kategorien sind in Landern mit Fiskalregeln ebenfalls
haher nach dem Schock.

umfasst die Kategorie auch staatlich gekaufte Waren und
Dienstleistungen, die direkt an die privaten Haushalte fiir
den Endverbrauch verteilt werden, sowie aufserordentliche
Kapitaltransfers fiir Schiden oder Verletzungen, die durch
die Katastrophen entstanden sind und nicht durch Versiche-
rungen gedeckt sind. In fortgeschrittenen Volkswirtschaften
machen die sonstigen Ausgaben zwar nur fiinf Prozent der
staatlichen Gesamtausgaben aus, in Schwellenldndern sind
es hingegen bis zu 25 Prozent. Fiir diese Kategorie ist der
Unterschied in den Reaktionen am gréfiten: 100 Prozent-
punkte nach etwa einem dreiviertel Jahr.

Schlieflich lassen die Unterschiede bei den Verldufen von
Gesamtsaldo, Zinsen und Kreditprimien nach dem Schock
vermuten, warum die Finanzpolitik in Lindern mit fiskali-
schen Regeln expansiver ist. Das Gesamtdefizit ist in die-
sen Lindern um vier Prozentpunkte héher. Trotzdem sind
die Zinsen auf zehnjihrige Staatsanleihen, ein Maf fiir die
Finanzierungsbedingungen der Linder, deutlich niedriger.
Auch die Spreads bei den Credit Default Swaps, die das Kre-
ditrisiko von Staaten messen, sind geringer. Zusammenge-
nommen kénnten die Unterschiede in der 6ffentlichen Sol-
venz und dem Marktzugang des Staates die expansivere fis-
kalpolitische Reaktion erkliren.

Ein Blick in die empirische Literatur zu Fiskalregeln unter-
stiitzt diese Schlussfolgerung: Es gibt immer mehr Belege
dafiir, dass die Regeln die 6ffentlichen Schulden langfristig
reduzieren und somit zu nachhaltigen 6ffentlichen Finan-
zen beitragen.’ Diese wiederum erméglichen es den Regie-
rungen, in Stresssituationen giinstiger Schulden aufzuneh-
men. Dies wire ein moglicher Grund, warum Linder mit
fiskalischen Regeln ihre Ausgaben stirker ausweiten als
Linder ohne. So ist beispielsweise bekannt, dass Regierun-
gen mit mehr fiskalischem Spielraum auch expansiver auf
Finanzkrisen reagieren als Linder mit geringem Spielraum.®

Fiir das Verstindnis der Ergebnisse sind zudem einige tech-
nische Merkmale von Fiskalregeln wichtig. So enthalten
Defizitregeln oft die bereits erwdhnten Ausnahmeklauseln
und/oder werden zyklisch definiert. Beides zielt darauf ab,
zur Bewiltigung wirtschaftlicher Schocks flexibler reagieren
zu kénnen. Formale Ausnahmeklauseln erlauben ausdriick-
lich vortibergehende Abweichungen von der Regel im Falle
von Naturkatastrophen oder anderen Schocks, die sich der
Kontrolle der Regierung entziehen. Ein aktuelles Beispiel
ist die Covid-19-Pandemie, die eine Ausnahmeklausel im
Stabilitits- und Wachstumspakt der EU aktivierte, so dass
Linder die Defizitgrenze voriibergehend tiberschreiten kon-
nen, ohne ein Verfahren wegen eines tibermafligen Defizits
fuirchten zu miissen. Somit diirften gut definierte Ausnah-
meregeln die erhchten Staatsausgaben im Katastrophenfall
zumindest teilweise erklaren.

5 Friedrich Heinemann, Marc-Daniel Moessinger und Mustafa Yeter (2018): Do fiscal rules cons-
train fiscal policy? A meta-regression-analysis. European Journal of Political Economy 51, 69-92.

6 Christina D. Romer und David H. Romer (2018): Phillips Lecture — Why Some Times Are Dif-
ferent: Macroeconomic Policy and the Aftermath of Financial Crises. Economica, No. 337, Vol. 85,
1-40 (online verfiigbar).
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Abbildung 4

FISKALPOLITIK

Unterschiede in den Schockreaktionen fiskalpolitischer Instrumente in Landern mit und ohne Fiskalregeln
Kumulative Differenz zwischen den Landergruppen in Prozentpunkten
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Lander mit Fiskalregeln geben signifikant mehr Geld fiir Subventionen und sonstige Ausgaben wie Katastrophenhilfen aus und haben einfacheren Zugang zur Finan-

zierung.
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Fazit: Fiskalregeln schaffen Spielraume und
wappnen fiir Krisen

Die Konjunktur in Lindern mit fiskalischen Regeln bricht
nach groflen negativen Schocks weniger ein als in Lindern
ohne diese Regeln. Dies hat sich am Beispiel von vergange-
nen Naturkatastrophen gezeigt, die durch die exogene Art
des Schocks Parallelen zur aktuellen Corona-Pandemie auf-
weisen. Linder mit Fiskalregeln haben in den vier Jahren
nach einem Schock eine signifikant und anhaltend héhere
Produktion als andere Lander. Der private Konsum und die
Investitionen steigen ebenso.

Fiskalpolitische Regeln bieten vor allem dann geniigend
finanzpolitische Flexibilitit, um auf Schocks zu reagieren,
wenn sie mit Notfallklauseln kombiniert oder iiber mittel-
fristige Zeithorizonte definiert sind. Gleichzeitig schaffen
sie wohl auf lange Sicht erst den fiskalischen Spielraum,
den Regierungen kurzfristig bendtigen, um die Wirtschaft
zu stiitzen.

Alles in allem deuten die Ergebnisse daraufhin, dass gutkon-
zipierte fiskalische Regeln den vermuteten grundlegenden
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Zielkonflikt zwischen der Selbstverpflichtung zu geringer
Staatsverschuldung und der Notwendigkeit einer aktiven Fis-
kalpolitik im Krisenfall nicht verschirfen, sondern mildern.
Linder mit fiskalischen Regeln sind wohl besser in der Lage,
auf grofle Schocks mit expansiven Mafinahmen zu reagieren.

In der aktuellen Corona-Krise diirften sich die fiskalpoliti-
schen Regeln bewihrt haben. Dies impliziert aber auch, dass
in einem iiberschaubaren Zeitrahmen diese Regeln, die wih-
rend der Krise ausgesetzt wurden, wieder greifen miissen.
Derzeit debattierte Verinderungen der Schuldenbremse,
damit unter anderem nachhaltiger investiert werden kann,
sind dabei durchaus wiinschenswert.” Wichtig ist nur, dass
die Schuldenbremse, in welcher Form auch immer, wieder
eingesetzt wird. Nur so kann der positive Effekt fiskalischer
Regeln auch fiir kiinftige Krisen bewahrt werden.

7 Michael Hiither und Jens Siidekum (2020): A new paradigm for Germany's fiscal policy after
Corona. New Economy Working Paper, 16. November (online verfiigbar); Marcel Fratzscher, Alexan-
der Kriwoluzky und Claus Michelsen (2019): Gut investierte Schulden sind eine Entlastung in der
Zukunft. Wirtschaftsdienst Nr. 5, 307-329 (online verfiigbar).
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