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1. Die EU als optimaler Wahrungsraum?

Robert Mundell (1961): A Theory of Optimum Currency Areas, AER, Vol. 51, No. 4, pp. 657-665.

Ursachen:
*  Makrookonomische Schocks (temporar, permanent, inlandisch, global, Nachfrage,
Angebot)

* Asymmetrische Auswirkungen in verschiedenen Landern

Stabilisierungspolitik:
* Anpassung Gber Lohn- und Preisniveau
* Faktormodbilitat (Arbeit und Kapital)
*  Wechselkursanpassung
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Land A Land B

* Nachfrageverschiebung, ausgelost durch eine Veranderung der Praferenzen vom in Land A
produzierten Gut hin zum in Land B produzierten Gut (asymmetrischer Schock).
* Geringere Nachfrage in A reduziert den Output (Y) und die Preise (P), wahrend die Arbeitslosigkeit

steigt. In Land B passiert das Gegenteil.
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Land A

 Herstellung relativer Preisverhiltnisse tiber Anderung des Wechselkurses (Abwertung WK in Land A)
e Beigemeinsamer Wahrung:

* Riickgang der nominalen L6hne und Preise

* Veranderung der Angebotsseite (Abwanderung von Arbeitskraften nach B) --> A steigt

* Expansive Fiskalpolitik --> N steigt

Funded by
the European Union

H M . ggﬁgnoﬁss Prof. Dr. Stefan Hohberger



Konvergenzkriterien (Maastricht, 1993)

li h- .
Was wird . A S0 {de !..md na-c Dauerhaftigkeit der| Wechselkurs-
Preisstabilitat haltige 6ffentliche A
gemessen . Konvergenz stabilitat
Finanzen
S Harmonisierter Staatsdefizit und Langfristiger WK-Entwicklung im
RUERR I Verbraucherpreis- Staatsverschuldung| Zinssatz Rahmen des ERM Il
gemessen _
index (HVPI)
Durchschnittliche Kein Verfahren Langfristige Mind. 2 Jahre
Inflationsrate wegen Uber- Zinssdtze max. 2 Teilnahme am
max. 1,5 Prozent- maligem Defizit Prozentpunkte ERM Il ohne groRRe
Konvergenz- | punkte lber dem zum Zeitpunkt der | Gber dem Volatilitat oder
kriterium Durchschnitt der Prifung Durchschnitt Abwertung der
drei preisstabilsten der drei preis- eigenen Wahrung
EU-Mitgliedstaaten stabilsten Mitglied-
staaten
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Konvergenzkriterium — 6ffentliche Finanzen

Defizit (in % des BIP) Schuldenstand (in % des BIP)
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2t 12
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—Spain —France — |taly -==60%

Quelle: Eurostat Quelle: Eurostat
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Konvergenzkriterium — langfristige Zinsen

Harmonised long-term interest rates for convergence assessment purposes

(percentages per annum; period averages; secondary market yields of government bonds with maturities of close to ten years)"

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
u 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
— France — Germany — ltaly Spain

Sources: ECB and European Comission.
1) For Cyprus, primary market yields are reported up to April 2015. The same applies to Bulgaria and Romania up to December 2005, Slovenia up to October 2003 and Lithuania up to October 2007 and as of November 2022.
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Konvergenzkriterium — langfristige Zinsen

Harmonised long-term interest rates for convergence assessment purposes

(percentages per annum; period averages; secondary market yields of government bonds with maturities of close to ten years)"

A~ /
~ —— J

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
0 [
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
— France — Germany -~ Greece — ltaly Spain

Sources: ECB and European Comission.
1) For Cyprus, primary market yields are reported up to April 2015. The same applies to Bulgaria and Romania up to December 2005, Slovenia up to October 2003 and Lithuania up to October 2007 and as of November 2022.
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2. Subsidiaritatsprinzip in der EU

* Entscheidungen sollten von der Ebene getroffen werden, die am effektivsten und effizientesten
handeln kann, auch in der Fiskalpolitik.

* Das Subsidiaritatsprinzip legt fest, wie Zustandigkeiten zwischen europaischen, nationalen und
lokalen Behérden verteilt werden.

* Entscheidungen nur dann auf EU-Ebene, wenn drei Bedingungen erfillt sind:

1. Grenziiberschreitende Relevanz:
Das Thema hat grenziiberschreitende Auswirkungen, die die Mitgliedstaaten nicht allein |6sen
kdnnen.

2. Ubereinstimmung mit den Vertrigen:
Nationale MaRnahmen oder Untatigkeit wiirden gegen EU-Vertrage verstol3en.

3. Europaischer Mehrwert:
Es gibt klare Vorteile eines Handelns auf europaischer Ebene.
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Grundprinzipien der Fiskalpolitik in der EU

Grundprinzip: Nationale Zustdandigkeit unter europadischem Rahmen
* Fiskalpolitik in nationaler Zustandigkeit (Einnahmen, Ausgaben, Verschuldung)
* EU stellt Rahmenvorgaben, Uberwachung und Koordinierung bereit
* EU-Mitgliedschaft verpflichtet zu Haushaltsdisziplin (AEUV)

Rechtliche Grundlage:
* Art.3,119-144, 136, 219, 282-284 AEUV (TFEU)
* Protokolle Nr. 12 (Verfahren bei tibermafSigem Defizit), Nr. 13 (Konvergenzkriterien)

Zentrale Bestandteile des AEUV
e Art. 121 — Multilaterale Uberwachung (Koordinierung der Wirtschaftspolitik)

* Art. 125 — No Bail-out Klausel (Keine Haftung fiir Verbindlichkeiten anderer MS,
aber: EFSF, ESM, NextGenerationEU)

* Art. 126 — Verfahren bei ibermaRigem Defizit (Teil des Stabilitdts- und Wachstumspakts)
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3. Verschuldung und Schuldentragfahigkeit

. Entwicklung der Schuldenquote (Bewegungsgleichung):
GDt - GDt—l + itGDt—l + PDt = (1 + it)GDt—l + PDt

GD,: 6ffentliche Verschuldung im Jahr t

Y;: nominal BIP im Jahr t

PD,: Primardefizit im Jahr t (G; — T) ohne Zinszahlungen
i;: effektiver Nominalzins (auf die Staatsschuld)

g¢: nominales BIP-Wachstum

. Schuldenguote im Verhaltnis zum BIP:

GD: _ (1+i)GDyy  PD,
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Schuldentragfahigkeit

. Schuldenguote im Verhaltnis zum BIP:

GD; (1+i)GD, 4 . PD.
Y, Yiq Y,

« da¥Y,= 1+ g,)Y,;_q, ergibtsich:

GD, B (1+i)GD;_4 N PD,
Y, (1+9)Yq Y,

*  Schuldenstand (im Verhaltnis zum BIP) hangt ab von:
1. Der Differenz zwischen dem Nominalzins (i;) und der Wachstumsrate des BIP (g)
2. vom Primardefizit (PD;)

- Wenn i; < g;: Schuldenquote kann sinken, trotz (moderaten) Primardefiziten
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Schuldentragfahigkeit Deutschlands

Zins-Wachstums Differenz (i-g) fiir Deutschland
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Quelle: IMF, ECB, Eurostat, eigene Berechnungen.
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Schuldentragfahigkeit Deutschlands

Zins-Wachstums Differenz und Primardefizit fiir Deutschland

Zins-Wachstums Differenz, Budgetdefizit und Schuldenstand
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Quelle: IMF, ECB, Eurostat, eigene Berechnungen.

Quelle: IMF, ECB, Eurostat, eigene Berechnungen.
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Schuldentragfahigkeit — ,,i-g” im europaischen Vergleich

Zins-Wachstums Differenz der EU-Mitgliedslander, 2001-2021 Zins-Wachstums Differenz und Schuldenstand, 2001-2021
8.0 —— ] — - g 5.0 pps.
6.0 Debt in 2019 < 60% of GDP
4.0 Debt in 2019 > 60% and < 90% of GDP
4.0 30 B Debt in 2019 > 90% of GDP
2.0
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0.0 8
5 10
2.0 &
g 00 .
4.0 < -
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M M DO N & EaR A >~ DM@ =
mé.?%w oqiggﬂ-vﬂ"‘z: TAmAQ < é -4.0
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EU- 27

(1) Positive growth is expressed with a minus sign, reflecting Source: European Commission’s Ameco database, Eurostat.

its contribution to the ‘r-g’ differential.
Source: European Commission’'s Ameco database.

Quelle: European Commission, Fiscal Sustainability Report 2021,
Institutional Paper 171, April 2022.

Quelle: European Commission, Fiscal Sustainability Report 2021,
Institutional Paper 171, April 2022.
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Quelle: AMECO database, eigene Berechnungen.

2018 2020 2022 2024

—|taly

10

-10

-15

140

130

120

110

100

90

80

70

60

Bruttoinlandsprodukt (real, 2008=100)

-1 140

-4 130

-4 120

4 110

<4 100

60

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—Euro area
——France

—— Germany
—[taly

—Greece —Spain
—USA = - 2008=100

Quelle: AMECO database, eigene Berechnungen.

HM

® Business

School

Prof. Dr. Stefan Hohberger

JCEl Funded by
LN the European Union



Schuldentragfahigkeit — ,,i-g“ kein Selbstlaufer

* Akkommodierende (expansive) Geldpolitik (u.a. QE) hat Niedrigzinsumfeld unterstiitzt
* Nicht-lineare Reaktion von Risikopramien (Spreads) auf Schuldenstand

* Interaktion mit anderen makrookonomischen Treibern (Fehlende Anreize fir
diskretionare Fiskalpolitik, geringere Anstrengung beim Primardefizit)

* Gunstige Finanzierungskosten erhdht Attraktivitat neuer Schuldenaufnahme

*  Funktioniert in normalen Zeiten, aber schwierig in Zeiten groBer Schocks (Finanzkrise,
COVID-19)

e  Zukunftige Herausforderungen: Demografie, Klimawandel, Verteidigung

* 8" weiterhin zukunftiger Hauptreiber
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4. Der EU-Fiskalrahmen

Ziele:
« Aufbau eines robusten und effektiven Rahmens zur Koordinierung und Uberwachung der
nationalen Wirtschaftspolitiken
* Sicherstellung solider 6ffentlicher Finanzen in allen Mitgliedstaaten
* Vermeidung negativer Ansteckungseffekte im Euroraum

Reformen:
e 2011:,Six Pack” — Starkung des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP)
e 2013: TSCG inkl. Fiskalpakt & ,,Two Pack”
e 2024: Reform des EU-Fiskalrahmens — einfachere Regeln, Forderung nachhaltiger
Investitionen (Green Deal, Digitalisierung), verbesserte Durchsetzung und mehr Flexibilitat
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Der EU-Fiskalrahmen (Rahmen fiir wirtschaftspolitische Steuerung)

1. Wirtschaftspolitische Koordinierung: Sicherstellung, dass nationale Wirtschaftspolitiken mit
den EU-Zielen Wachstum, Stabilitat und Konvergenz vereinbar sind

e Europaisches Semester, Landerspezifische Empfehlungen, Nationale Reformprogramme

2. Fiskalliberwachung: Gewahrleistung solider 6ffentlicher Finanzen und Vermeidung
Ubermaliger Defizite oder Schuldenstande

* SWP, Nationale mittelfristige Haushaltsziele, Schuldentragfahigkeitsanalyse (DSA)

3. Uberwachung makrodkonomischer Ungleichgewichte: Erkennen und Korrigieren von
makrookonomischen Ungleichgewichten, die die Stabilitdt der EU gefdahrden kdnnten

e  Macroeconomic Imbalance Procedure, Alert Mechanism Report, In-Depth Reviews

4. Krisenbewadltigungsmechanismen: Sicherung der finanziellen Stabilitat im Euroraum in
Krisenzeiten

* European Stability Mechanism, NextGenerationEU
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Der Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) — Struktur

SWP

1. Praventive Komponente - Verordnung (EU) 2024/1263
Koordination & Uberwachung der Haushaltspolitik

2. Korrektive Komponente (EDP) - Verordnung (EU) 2024/1264 (aktualisiert)
Frihzeitige Korrektur GibermaRiger Defizite
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SWP — Neuausrichtung prdaventiver Arm

Zielsetzung
*  Sicherung solider Finanzpolitik und makrookonomischer Stabilitat
e Forderung von nachhaltigem, inklusivem Wachstum, Beschaftigung und Resilienz

Zentrales Instrument: Nationale mittelfristige finanzpolitisch-strukturelle Pléiine (MTPs)

. Laufzeit: 4-5 Jahre

. Nettoausgabenpfad und Schuldenabbau, inkl. Strategien fir Investitionen & Reformen (z. B.
Klima, Digitalisierung, Verteidigung)

Neue Methodik seit 2024 — Referenzpfad flir Nettoausgaben

. Grundlage: Schuldentragféhigkeitsanalyse (DSA)

. Fokus: wachstumsbasiertes Nettoausgabenmapf8 (ohne Zinsen, Einmaleffekte, konjunkturelle
Effekte)

. Ausweichklausel: nationale Notfallklausel, Regierungswechsel
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Praventiver Arm der EU-Fiskalregeln bei Verfehlung mindestens eines Maastricht-Kriteriums

Verfehlung mindestens eines der beiden Maastricht-Kriterien:
Maastricht-Defizit < 3 % des BIP oder Schuldenstandsquote (SSQ) < 60 % des BIP
=

Europaische Kommission tibermittelt dem Mitgliedstaat einen mehrjahrigen Referenzpfad fur die
Nettoausgaben?, der als Rahmen fiir Dialog mit dem Mitgliedstaat dient.

Anforderungen an den Referenzpfad: L

10-jahriger Schulden-
Ruckflhrungszeitraum

in Richtung 60 % des BIP?

+ maximal 3 Jahre bei
4 Jahre Reformen & Investitionen

Absicherung der

Risikobasierte Anforderungen Schuldentragfahigkeit

Absicherung der Defizitresilienz

* SSQ auf fallendem Pfad oder
< 60 % des BIP
* Defizit < 3 % des BIP im Anpas-

* SSQ sinkt jahrlich durchschnitt-
lich um mindestens
* 1 Prozentpunkt (PP), wenn

* Anpassungen werden fortgesetzt
bis strukturelles Defizit < 1,5 %
des BIP

sungszeitraum SSQ > 90 % des BIP * jahrliche Verbesserung des struk-
» Referenzwerte werden mittel- » 0,5 PP, wenn SSQ > 60 % des turellen Primarsaldos um 0,4 PP
fristig eingehalten? BIP bzw. 0,25 PP des BIP bei 4- bzw.
7-jahrigem Anpassungspfad
Q& - - ig
Vorgabe mit groStem Konsolidierungsaufwand definiert den Referenzpfad.
- L

Fachlicher Dialog zwischen Europaischer Kommission und Mitgliedstaat und Vorlage des nationalen
mittelfristigen finanzpolitisch-strukturellen Plans (inkl. Nettoausgabenpfad) durch den Mitgliedstaat.3
Annahme durch den Europaischen Rat.

- =

Der Mitgliedstaat legt einen jahrlichen Fortschrittsbericht zur Umsetzung des Nettoausgabenpfads
sowie der Reformen und Investitionen vor. Abweichungen der Nettoausgaben! vom festgesetzten
Nettoausgabenpfad werden auf einem Kontrollkonto erfasst.

Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
Jahresgutachten 24/25.
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SWP — Korrektiver Arm (EDP, Excessive Deficit Procedure)

Ausloser

Defizit > 3% BIP oder Schuldenquote > 60 % BIP
Abweichung vom Nettoausgabenpfad (aus praventivem Arm) erforderlich

Ablauf des Verfahrens (Art. 126 AEUV)

1)
2)
3)

4)
5)

Bericht der Kommission (Art. 126(3) AEUV) - Analyse + Konsultation im WFA
Entscheidung ECOFIN: UberméRiges Defizit? > Empfehlungen Ausgabenpfad + Frist (6 Monate)

Umsetzung durch Mitgliedstaat - Wenn unzureichend: Veréffentlichung von Empfehlungen +
Warnung

Inverzugsetzung: Neue Frist + Berichtspflicht &> Uberwachungsmission méglich
Sanktionen: Geldstrafe: bis zu 0,05% des BIP pro Halbjahr, zinslose Einlagen (0,2% des BIP)

Aktuelle EDPs: Belgien, Frankreich, Italien, Malta, Osterreich, Polen, Ruménien, Slowakei, Ungarn
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Stilisierte Fakten — Defizit- und Schuldenquoten in der EU

Schuldenstand (in % des BIP, 2008=100) Schuldenstand (in % des BIP, 2008=100)
200 - 200
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100 + <4 100
80 80 50 50
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===FEuro area(20) —— Germany —|reland — Greece
===Euro area(20) ——Germany ——France —Italy —Greece ——France —ltaly ——Spain
Quelle: Eurostat Quelle: Eurostat
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Debt Sustainability Monitor — fiskalisches Risiko

Graph 1:

Key elements of the Commission's fiscal sustainability risk framework

(

-

Short-term risks

S0 indicator

Early-warning indicator based on
a range of fiscal and financial-
competitiveness variables (incl.
gross financing needs)

Medium-term risks

DSA toolkit

Baseline, deterministic and
stochastic analysis

Long-term risks

S1 indicator

Measures the required fiscal
effort in 2026 to bring debt to
60% of GDP by 2070

S2 indicator

Measures the required fiscal
effort in 2026 needed to
stabilise debt over the long term

Risk classification by time horizon

)

s

Review of additional mitigating and aggravating factors

(incl. structure of debt, government liabilities beyond (EDP) public debt, in particular contingent liabilities,

as well as government assets and net debt)

Source: Commission services.

Quelle: European Commission, Debt Sustainability Monitor 2024, Institutional Paper 306, March 2025.
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Table 22 Summary heat map of fiscal sustainability risks

SHORT-TERM RISKS
BE BG cz DK DE EE IE EL ES FR HR IT cYy

LT LU HU MT NL AT PL PT RO S| SK Fl SE

Overall SHORT-TERM risk category
S0 indicator

MEDIUM-TERM RISKS
FR HR IT CY Lv LT AT PL PT RO S| SK

VEDIU VEDIUMVEDIUMVEDIU VIEDIUV; VEDIUM

MEDIU MEDIUI MEDIUN MEDIUI
63 65 74 68
44%  45%
MEDIUI MEDIUNMEDIUI MEDIUI

18% 99% 23% 92% 33%  90%
MEDIU
64
7

BE BG cz DK DE
Overall MEDIUM-TERM risk category VIEDIUMMEDIU MEDIUI

Baseline (no-fiscal-policy-change scenario) MEDIU
Debt level (2035)

Debt peak year
Fiscal consolidation space
1-percentile rank of avg SPB 2025-

Stochastic projections
Frobability of aept in 2UZ9 > aept in

42%

2N024
Difference between the 10th and 90th
percentile in 2029 (p.p. of GDP)

'Historical SPB' scenario
Debt level (2035)
Debt peak year
Fiscal consolidation space
1-percentile rank of avg SPB 2025-
'Adverse r-g' scenario MEDIU MEDIUI
Debt level (2035)
Debt peak year

Fiscal consolidation space
1-percentile rank of avg SPB 2025-

29 32 27

MEDIU
87 88 89 85 68 89

45% 50%

29 35

MEDIUVMEDIUI
0 62
5

44%  45%

MEDIUI
68
MEDIUI MEDIUI
64 6!
29%
MEDIUI MEDIUI
64 65

33%

‘Financial stress' scenario
Debt level (2035)
Debt peak year

Fiscal consolidation space
1-percentile rank of avg SPB 2025-

‘Lower SPB' scenario
Debt level (2035)
Debt peak year

Fiscal consolidation space
(1-percentile rank of avg SPB 2025-

44%  45%

48%  46%

&
IS

=)

c

LONG-TERM RISKS ‘
NL AT PL PT RO S|
VIEDIUMVEEDIUMVIEDIUI VIEDIUMMEDIUI
34 4.2 4.8 4.7 6.0
3.5 4.4 5.8 4.4

Overall LONG-TERM risk category
S2 indicator
S1 indicator

Source: Commission services.
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5. Das deutsche Finanzpaket

Gesamtvolumen und Struktur
. 500 Mrd. € Sondervermogen ,,Infrastruktur® (2025-2037), Ausgaben bis 2040:
* 300 Mrd. € fir den Bund
* 100 Mrd. € fir die Lander
* 100 Mrd. € fir den Klima- und Transformationsfonds
. Finanzierung: kreditfinanziert aulSerhalb der Schuldenbremse (Notlagenregelung)

Verfassungsanderung (2025)
. Permanente Ausnahme von der Schuldenbremse fir Verteidigungsausgaben tber 1% des BIP
. Lander dirfen strukturell bis zu 0.35% des BIP Kredite aufnehmen

Makrodokonomische Auswirkungen (SVR, Frihjahrsgutachten 2025; Ochsner und Zuber, 2025)
. Konsumorientiert
. Investitionsorientiert (100 % Investitionen)
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Das deutsche Finanzpaket

Multiplikatoren (wieviel kommt von 1 € Mehrausgaben beim BIP an)
. Konsum: 0.5

. Investitionen gesamt: 1.5-2.0

. Forschung & Entwicklung: >2.5

*  Verteidigung: 0.3 — 0.5 (produktiv), <0 bei Importen

Makrookonomische Auswirkungen (SVR, Friihjahrsgutachten 2025; Ochsner und Zuber, 2025)

Szenario Zusatzl. BIP (2040) Inflationseffekt Schuldenquote

Konsumorientiert +1% (kurzfristig) kurzzeitig +0.3pp 80% des BIP

etwas hoher

.. 69% (potenziell <63 %)
(temporar)

Investitionsorientiert | +3% (dauerhaft)

&4 Investitionen zahlen sich doppelt aus: mehr Wachstum, weniger Schuldenquote
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6. NextGenerationEU (NGEU)

Was ist NGEU?
*  Einmaliges Aufbauinstrument mit einem Volumen von 750 Mrd. Euro (Preise 2018)
*  Finanzierung durch gemeinsame Schuldenaufnahme der EU-Kommission am Kapitalmarkt (bis 2026)
* Hauptbestandteil: ,Recovery and Resilience Facility” (RRF) — 670 Mrd. Euro fiir Investitionen und
Reformen

Fiskalpolitische Bedeutung:
* Paradigmenwechsel: Erstmals gemeinsame Schuldenaufnahme durch die EU
* Gezielte fiskalische Impulse auf europaischer Ebene — bisher fast ausschlieRlich Aufgabe der MS
* Rickzahlungsplan bis 2058 = langfristige fiskalische Bindung auf EU-Ebene

Wirkung:
* Antizyklisch: Stabilisierende Wirkung nach der Corona-Rezession
* Strukturell: Mittelverwendung fir zukunftsfahige Investitionen (Klima, Digitalisierung, Resilienz)
* Konditionalitat: Auszahlung an nationale Reform- und Investitionsplane gebunden
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Gemeinsame Schuldenaufnahme (EU-Bonds)

EU’s zentraler Finanzierungspool

. Verschiedene Finanzierungsinstrumente (EU-Bonds unterschiedlicher Laufzeiten, Green Bonds)
. EU-Primarhandlernetz (Effiziente Durchfiihrung der Transaktionen)

. Klare Kommunikation und Transparenz (halbjahrliche Finanzierungsplane)

EU-Bills

Guarantees EU
issuances

EU central
EU-Bonds PROCEEDS funding DISBURSEMENTS

EU BUDGET

pool

policies
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Gemeinsame Schuldenaufnahme (EU-Bonds)

European Commission - Press release

* K

* o
»*

fe

European Commission issues €5 billion in its 6th syndicated transaction of
2025

Brussels, 17 June 2025

The European Commission has today raised €5 billion of EU-Bonds in its 6th syndicated transaction for
2025.
The single-tranche transaction concerned a €5 billion tap of the EU-Bond maturing on 4 October 2039.

The 15-year bond was priced 99.209% with a re-offer yield of 3.445%, while bids received were in
excess of €93 billion, which equals oversubscription rates of approximately 19-times.

The proceeds of the transaction will be used to finance EU policy programmes, most notably in the
context of NextGenerationEU and support to Ukraine.
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7. EU-Bonds, NGEU & Geopolitik — Ausblick

NGEU als Blaupause

* COVID-19 als globaler, symmetrischer Schock > Gemeinsame EU-Schulden

* Russische Aggression = ebenso symmetrischer, vielleicht groRRerer Schock fir EU
* Gemeinsame EU-Schulden = effiziente Antwort auf EU-weite Bedrohungen

Geopolitik

*  Trumps US-Z6lle = Volatilitat an Finanzmarkten - Unsicherheit
* Zweifel an US-Governance = Suche nach alternativen Anlagen

*  Chance fir den Euro als Reservewahrung?

Verteidigung, Green Deal, Digitalisierung

* Steigende Verteidigungsausgaben (ReArm Europe, Bereitschaft 2030, 2%-Ziel der NATO)
* Klimaneutralitat bis 2050 - enorme Investitionen notig (Energie, Mobilitat, Industrie)

* Ausbau digitaler Infrastrukturen (5G, Glasfaser, Cloud), 6ffentliche Verwaltung
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EU-Bonds, NGEU & Geopolitik — Ausblick

Herausforderungen

* Eingeschrankter fiskalischer Spielraum einiger Mitgliedstaaten

* Temporare Lockerung der Fiskalregeln? Nur fiir Verteidigungsausgaben? Landerspezifisch?
* Rickkehr zum Nettoausgabenpfad? Landerspezifisch?

Gemeinsame Schulden wirtschaftlich sinnvoll & geopolitisch strategisch

*  Finanzierung von Verteidigung und Klimawandel als europaisches 6ffentliches Gut
* Stabilisierende fiskalische Wirkung (bei asymmetrischen Schocks)

» Starkt den Euro und europadische Kapitalmarkte (Ratings, niedrigere Zinsen)

Offene Frage: Hat Europa den politischen Willen?
* Gemeinsame Schulden umstritten (Staatsschuldenkrise)
* Aber: Bei solider fiskalischer Basis > EU-Bonds als sichere globale Assets

&4 Die EU sollte die NGEU-Logik auf Verteidigung und 6ffentliche Gliter tGbertragen, EU-Bonds
verstetigen und global Verantwortung tibernehmen — finanziell und geopolitisch.
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Kontakt

E-Mail: stefan.hohberger@hm.edu
Website: https://sites.google.com/view/stefanhohberger
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