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Weltwirtschaft
verhalten in das
Jahr gestartet

Globaler Indus-
trieaufschwung
durch angebots-
seitige Engpdisse
gebremst

1 Uberblick

B Licht am Ende des Tunnels

Auch im ersten Jahresviertel 2021 hielt die Pan-
demie die Weltwirtschaft fest im Griff. Neue In-
fektionswellen und verscharfte Eindammungs-
mafinahmen warfen die Erholung vielerorts
wieder zurlck. Besonders betroffen war erneut
der Dienstleistungsbereich. Die zunachst noch
schwungvolle Expansion der Industrie wurde
zuletzt durch Angebotsknappheiten gebremst.
Dies trieb auch die industriellen Erzeugerpreise
nach oben. Insgesamt erholte sich die Weltwirt-
schaft im Winter zwar weiter, aber mit merklich
gedrosseltem Tempo. Im Euroraum verringerte
sich das Bruttoinlandsprodukt (BIP) sogar um
0,6 % gegenUber dem bereits schwachen Vor-
quartal. Japan und das Vereinigte Konigreich
verzeichneten ebenfalls merkliche Aktivitatsein-
bufsen. In den USA nahm die wirtschaftliche Er-
holung hingegen wieder Fahrt auf. Dort wurden
viele Einschrankungen bereits im Laufe des ers-
ten Quartals aufgehoben, und umfangreiche
Konjunkturpakete stimulierten die Wirtschaft
zusatzlich. In China, wo die Pandemie bereits
seit Langerem eingedammt ist, setzte sich der
Konjunkturaufschwung fort, wahrend einige
andere Schwellenlander unter den wirtschaft-
lichen Folgen neuer Infektionswellen litten.

Dass sich die Weltwirtschaft im Winterhalbjahr
trotz neuer Infektionswellen weiterhin auf
einem Expansionskurs hielt, lag nicht zuletzt an
der Industrie. Diese profitierte erheblich von
den durch die Pandemie ausgeldsten Nachfra-
geverschiebungen. Die globale Industrieproduk-
tion hatte bereits seit dem drastischen Einbruch
im FrUhjahr letzten Jahres kraftig zugelegt und
im Dezember 2020 ihr Vorkrisenniveau Uber-
troffen. Zuletzt stield der Aufschwung im Ver-
arbeitenden Gewerbe aber auf angebotsseitige
Engpasse. Weltweit klagten Einkaufsmanager
Uber steigende Lieferzeiten. Infolge der starken
Nachfrage nach IndustriegUtern zogen aufser-
dem die Rohstoffpreise erheblich an, und die
Transportkosten erhohten sich kraftig. Dieser

Kostenschub schlug sich zuletzt splrbar in den
industriellen Erzeugerpreisen nieder, und er
wird sich wohl auch in den Verbraucherpreisen
bemerkbar machen.

Inzwischen haben die Impfkampagnen vieler-
orts Fahrt aufgenommen, und in vielen Fort-
geschritten Volkswirtschaften flaute das Infek-
tionsgeschehen merklich ab. Spatestens ab
Sommer erscheint hier eine breite Offnung der
Wirtschaft moglich. Die weltwirtschaftliche Er-
holung durfte damit deutlich an Schwung
gewinnen.

Diese Aussichten auf eine wirtschaftliche Erho-
lung pragten die internationalen Finanzmarkte.
Fortschritte bei den Impfungen, positive Kon-
junktursignale und eine akkommodierende
Geldpolitik starkten die Zuversicht der Marktteil-
nehmer. Bei einer zugleich stimulierenden
Finanzpolitik — vor allem in den USA — zogen die
Renditen von Benchmark-Staatsanleihen im
Zinsverbund mit den USA weltweit zum Teil
merklich an. Der Renditeanstieg vollzog sich da-
bei in einem ruhigen Marktumfeld und bei
hoher Liquiditat. Ein wichtiger Faktor, der hinter
den steigenden sicheren Zinsen stand, waren
die anziehenden Inflationserwartungen. Deren
Aufwartsbewegung von ihren Tiefs im Marz
2020 setzte sich beiderseits des Atlantiks fort.
Die Realzinsen stiegen deswegen insgesamt
weniger stark als die nominalen Staatsanleihe-
renditen. Die Renditen von Unternehmensanlei-
hen des Euroraums erreichten im Januar 2021
zunachst historische Tiefstande und zogen da-
nach ebenfalls an. Gleichwohl! spiegelten sie
auch zuletzt weiterhin sehr gunstige Finanzie-
rungsbedingungen wider. An den Aktienmark-
ten fUhrte der Konjunkturoptimismus zu kraf-
tigen Kursgewinnen. Neben den oben genann-
ten Faktoren schlugen sich hierin die héheren
Gewinnerwartungen der Unternehmen und ein
hoher Risikoappetit der Anleger nieder. Dieser
dampfte an den Devisenmarkten die Nachfrage
nach einigen Wahrungen, die als vergleichs-
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weise sicher empfunden werden. In effektiver
Rechnung werteten der Yen und der Schweizer
Franken daher ab. Auch der Euro verlor im ge-
wogenen Durchschnitt an Wert; seine Verluste
fielen aber vergleichsweise gering aus. Der US-
Dollar, der bei zunehmender Risikofreude oft
auch abwertet, notierte angesichts steigender
Renditen amerikanischer Staatsanleihen effektiv
annahernd unverandert. Dagegen profitierte
das Pfund Sterling von der Ende 2020 erreich-
ten Einigung Uber ein Handels- und Koopera-
tionsabkommen mit der EU und den Impferfol-
gen im Vereinigten Konigreich.

Der EZB-Rat ging nach seinen geldpolitischen
Sitzungen im Marz und April davon aus, dass
die Ankaufe im Rahmen des Pandemie-Notfall-
ankaufprogramms (Pandemic Emergency Pur-
chase Programme: PEPP) wahrend des zweiten
Quartals deutlich umfangreicher ausfallen wer-
den als wahrend der ersten Monate dieses
Jahres. Dieser Einschatzung lag eine Beurteilung
der Entwicklung der Finanzierungsbedingungen
seit Jahresbeginn zugrunde, insbesondere des
Anstiegs der Marktzinsen in diesem Zeitraum.
Gleichzeitig bestatigte der EZB-Rat seine Ent-
scheidung vom Dezember 2020, das PEPP mit
einem Gesamtumfang von 1850 Mrd € mindes-
tens bis Ende Marz 2022 und in jedem Fall so
lange weiterhin durchzufliihren, bis die Phase
der Coronakrise nach seiner Einschatzung Uber-
standen ist. Wenn gunstige Finanzierungs-
bedingungen mit einem insgesamt geringeren
Kaufvolumen aufrechterhalten werden kénnen,
muss der Umfang von 1850 Mrd € nicht voll
ausgeschopft werden. Falls erforderlich kann
der Gesamtumfang indes auch erhoht werden.

Das breit gefasste Geldmengenaggregat M3
nahm im ersten Quartal 2021 aufgrund der
Auswirkungen der Corona-Pandemie und der
wirtschaftspolitischen Reaktionen nochmals
kraftig zu. Zwar verlangsamte sich die monetare
Dynamik im Vergleich zum Ausbruch der Coro-
nakrise vor einem Jahr deutlich; die Jahres-
wachstumsrate des breit gefassten Geldmen-
genaggregats M3 blieb mit 10,1% Ende Marz
aber hoch. Vorsichtserwdgungen der privaten
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Haushalte und Unternehmen sowie das anhal-
tend niedrige Zinsniveau fuhrten dazu, dass
diese Sektoren weiterhin vor allem hoch liquide
taglich fallige Einlagen aufbauten. Auf der Seite
der Gegenposten stutzten die fortgesetzten
Wertpapierankaufe des Eurosystems das Geld-
mengenwachstum. Des Weiteren verzeichneten
die Buchkredite der Banken an den inlandischen
Privatsektor per saldo abermals deutliche Zu-
flisse. Insbesondere die Vergabe von Krediten
an nichtfinanzielle Unternehmen zog im Be-
richtsquartal in einigen Mitgliedslandern kraftig
an; auch die Nachfrage der privaten Haushalte
nach Wohnungsbaukrediten blieb lebhaft. Zu-
gleich berichteten die in der Umfrage zum Kre-
ditgeschaft (Bank Lending Survey: BLS) befrag-
ten Banken aber, dass sie ihre Kreditstandards
wegen pandemiebedingt gestiegener Risiken
Uberwiegend verscharften.

Die gesamtwirtschaftliche Leistung in Deutsch-
land ging im ersten Vierteljahr 2021 kraftig zu-
rick. Der Schnellmeldung des Statistischen Bun-
desamtes zufolge verringerte sich das reale BIP
gegenUber dem Vorquartal saison- und kalen-
derbereinigt um 1,7 %. Damit unterschritt die
Wirtschaftsaktivitat den Vorkrisenstand des vier-
ten Quartals 2019 wieder um fast 5%. Der
Ruckschlag lasst sich zu einem erheblichen Teil
darauf zuruckfuhren, dass die Corona-Schutz-
mafdnahmen strikter ausfielen und langer an-
dauerten als im Vorquartal. Das traf insbeson-
dere einige Dienstleistungsbranchen hart.
AulRerdem stagnierte die Produktion in der In-
dustrie, und im Baugewerbe ging sie sogar zu-
rick, nachdem beide Sektoren die Wirtschaft
im Vorquartal erheblich gestutzt hatten. Hier
spielten verschiedene Faktoren eine Rolle. Im
Baugewerbe dampften die zu Jahresbeginn
wieder angehobenen Mehrwertsteuersatze und
die ungunstige Witterung im Januar und
Februar. In der Industrie flhrten Engpasse bei
Vorprodukten dazu, dass sich die Erholung trotz
einer weiter gestiegenen Nachfrage nicht fort-
setzte. Im Kfz-Sektor kam es zu Produktionsaus-
fallen, da Halbleiter fehlten.
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Starke Brems-
spuren vor allem
beim privaten
Verbrauch

Buchkredit-
vergabe deut-
scher Banken an
inldndischen Pri-
vatsektor erneut
ausgeweitet

Auf der Nachfrageseite ging im ersten Viertel-
jahr wohl vor allem der private Konsum stark
zurtick. Aufgrund der Corona-SchutzmalSnah-
men entfiel eine Reihe von Konsummaglichkei-
ten bei Dienstleistungen teilweise oder ganz.
AulRerdem dampften die wieder hoheren Mehr-
wertsteuersatze die Nachfrage nach langlebi-
gen Gebrauchsgutern wie Kraftfahrzeugen. Hier
waren Kaufe in die zweite Halfte des vergange-
nen Jahres vorgezogen worden. Die gewerb-
lichen Investitionen in neue Ausrustungen und
Anlagen wurden im Winterquartal wohl eben-
falls reduziert, wenngleich in deutlich geringe-
rem Umfang. Dagegen profitierten die deut-
schen Unternehmen weiter von einer dyna-
mischen Auslandsnachfrage und konnten ihre
Exporte deutlich steigern.

Die Bremsspuren bei den privaten Konsumaus-
gaben dampften auch die Nachfrage nach Kon-
sumentenkrediten. Trotzdem entwickelte sich
das Kreditgeschaft der Banken in Deutschland
insgesamt dynamisch. Zum einen blieb die
Nachfrage der privaten Haushalte nach Woh-
nungsbaukrediten hoch. Zum anderen be-
schleunigten sich die Ausleihungen an nicht-
finanzielle Unternehmen im Vergleich zu den
beiden Vorquartalen deutlich. Ursachlich hierfur
war ein steigender Finanzierungsbedarf von
Unternehmen, die nicht unmittelbar negativ
von der Coronakrise betroffen sind, wie etwa
Unternehmen des Bau- und Immobiliensektors
und Firmen, die digitalisierungs- und for-
schungsnahe Dienstleistungen anbieten. Der
Aufschwung in der globalen Industrie wirkte
sich zudem positiv auf die Investitionsbereit-
schaft exportorientierter Wirtschaftszweige aus.
Hinzu kam, dass auch einige Banken ein ver-
starktes Interesse am Kreditgeschaft hatten.
Diese wollten zum Stichtag Ende Marz noch
ihren Schwellenwert bei der Kreditvergabe er-
reichen, der die Voraussetzung fur den beson-
ders attraktiven Zinssatz bei den gezielten lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschaften GLRGIII
bildet. Insgesamt wurden die Standards fur
Unternehmenskredite von den im Rahmen des
BLS befragten Banken im ersten Quartal jedoch
nochmals leicht verscharft.

Der Arbeitsmarkt reagierte robust auf die im
Winterquartal anhaltenden Eindammungsmalfs-
nahmen. Sowohl Beschaftigung als auch
Arbeitslosigkeit hielten nahezu den Stand vom
Herbst vergangenen Jahres. Die Auswirkungen
der geringeren Wirtschaftsleistung wurden
Uberwiegend Uber die Kurzarbeit aufgefangen,
die nach dem Ruckgang im zweiten Halbjahr
2020 wieder erheblich starker in Anspruch ge-
nommen wurde. Mit den ersten Lockerungen
der Einddmmungsmalinahmen im Marz sowie
dem zunehmenden Impffortschritt kehrte auch
am Arbeitsmarkt wieder Zuversicht fur die Ent-
wicklung in den nachsten Monaten zurlck.

Die Tarifverdienste stiegen im Winter nur mode-
rat. Unter Berlcksichtigung der Nebenverein-
barungen legten sie im ersten Vierteljahr um
lediglich 1,4 % gegenlber dem Vorjahr zu. Im
Herbst hatte der Zuwachs noch 2,6 % betragen.
Ausschlaggebend fir die Abschwachung waren
die jingsten NeuabschlUsse. Sie sehen zu Be-
ginn der vertraglichen Laufzeit zunachst etliche
Nullmonate und erst nach rund einem Jahr
niedrige Lohnanhebungen vor. Zudem waren
im vergangenen Herbst in mehreren Branchen
einmalige Corona-Sonderzahlungen geleistet
worden. Die Tarifpartner begrenzten den ver-
einbarten Lohnanstieg, um Beschaftigung zu
sichern. Die Effektivverdienste konnten auf-
grund der wieder gestiegenen Kurzarbeit im
Winter sogar zurlickgegangen sein. Die Lohn-
drift durfte wie in den drei vorangegangenen
Quartalen deutlich negativ ausgefallen sein.

Die Verbraucherpreise (HVPI) zogen zu Jahres-
beginn aufsergewodhnlich kraftig an. Im Durch-
schnitt der Monate Januar bis Marz 2021 stie-
gen sie um saisonbereinigt 2,1% gegenuber
dem Vorquartal, nachdem sie zuvor noch sta-
gniert hatten. Griinde hierfur waren vor allem
die Rucknahme der temporaren Mehrwert-
steuersenkung zum 1. Januar, aber auch die
MalSnahmen des Klimapakets sowie der gestie-
gene Olpreis. Insgesamt verteuerten sich alle
Hauptgruppen des HVPI-Warenkorbs kraftig,
wobei die hoheren Mehrwertsteuersatze im
Januar 2021 mehr oder weniger spiegelbildlich
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... und auch
gegenuber dem
Vorjahr

Teuerungsrate
im April wegen
Energie und
Nahrungsmitteln
weiter erhoht

Inflationsrate
steigt zundichst
weiter und
kénnte zum
Jahresende
vorubergehend
49 erreichen

zu ihrer Senkung im Juli 2020 weitergegeben
wurden. Wahrend sich der Preisauftrieb bei
Nahrungsmitteln, Industriegutern ohne Energie
und Dienstleistungen bis zum Marz wieder nor-
malisierte, verteuerte sich Energie, den Roh-
OInotierungen folgend, weiter deutlich.

Auch im Vorjahresvergleich war die Wieder-
anhebung der Mehrwertsteuersatze im HVPI
deutlich sichtbar: Die Teuerungsrate stieg von
— 0,6 % im Jahresschlussquartal 2020 auf 1,7 %
im ersten Vierteljahr 2021. Ohne Betrachtung
von Energie und Nahrungsmitteln zog die Rate
von — 0,1% auf 1,8 % an. Dabei spielte auch ein
statistischer Sondereffekt eine Rolle. Dieser
hangt mit den pandemiebedingt umfangreiche-
ren Anpassungen der Ausgabengewichte des
HVPI zusammen und schlug sich vor allem bei
den Pauschalreisepreisen nieder.

Im April erhohte sich die Inflationsrate leicht
weiter auf 2,1% gegenlber dem Vorjahr, nach
2,0% im Marz. Insbesondere die Rate fUr Ener-
gie stieg zuletzt stark an, aber auch diejenige
fur Nahrungsmittel legte deutlich zu. Dagegen
schwachte sich die Kernrate ohne Energie und
Nahrungsmittel von 1,6 % im Marz auf 1,1%
ab. Hierbei spielte jedoch der gesunkene Bei-
trag des statistischen Sondereffekts bei den
Pauschalreisen eine entscheidende Rolle, der in
den Monaten zuvor die HVPI-Rate deutlich er-
hoht hatte.

In den kommenden Monaten durfte die Teue-
rungsrate zunachst langsam weiter steigen. Die
zuletzt starke Verteuerung von nicht energe-
tischen Rohstoffen und Transportkosten zeigt
sich zwar bereits sehr deutlich in den Vorleis-
tungspreisen auf der Erzeugerstufe. Diese Ent-
wicklung Ubertragt sich aber nicht unmittelbar
auf die Konsumentenpreise. Ein engerer Zusam-
menhang zu den Verbraucherpreisen ergibt sich
fur die Erzeugerpreise fur Konsumguter ohne
Nahrungsmittel. Diese steigen bisher noch recht
verhalten an. Zudem sind fUr die Verbraucher-
preise auch die Vertriebskosten und Margen
wichtige Bestimmungsgréfien. Daher durfte
sich der Preisdruck auf den vorgelagerten Stu-
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fen lediglich abgeschwacht und verzogert in
den Verbraucherpreisen niederschlagen. Fur die
HVPI-Gesamtrate ist von Bedeutung, dass ab
Juli der Basiseffekt infolge der temporaren Sen-
kung der Mehrwertsteuersatze die Vorjahres-
rate erhoht. Dies durfte zunachst aber fast voll-
standig dadurch verdeckt werden, dass gleich-
zeitig der statistische Sondereffekt bei den Pau-
schalreisen flr einige Monate dampfend wirkt.
Zum Ende des laufenden Jahres verstarkt dieser
Sondereffekt aber den Preisauftrieb erneut.
Deshalb konnte die Inflationsrate dann voruber-
gehend 4 % erreichen.

Die deutsche Wirtschaftsleistung durfte im
zweiten Quartal 2021 wieder deutlich zulegen.
Das Ausmals hangt mafl3geblich davon ab, wie
stark die Eindammungsmafnahmen im Ver-
gleich zum ersten Quartal auf der Wirtschaft
lasten. Sobald die Corona-SchutzmafSnahmen
nach und nach gelockert werden, sollte die
Aktivitat in den davon betroffenen Dienstleis-
tungsbereichen wieder erheblich zunehmen.
Die Industrie profitiert von einer starken Nach-
frage. So erhohte sich der industrielle Auftrags-
eingang zuletzt von hohem Niveau aus weiter
kraftig. Die Geschaftslage wurde von den
Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe zu-
letzt nochmals besser eingeschatzt, und auch
ihre Produktions- und Exporterwartungen stie-
gen erneut an. Allerdings wird die Produktion in
der Industrie wohl auch in nachster Zeit noch
durch Engpasse bei Vorprodukten gebremst
werden. Im Baugewerbe durfte die Produktion
wieder ansteigen, nachdem dampfende Son-
dereffekte entfallen sind. Die Geschéaftserwar-
tungen hellten sich breitgefachert Uber die Sek-
toren auf. Bei schnellen Fortschritten in der
Impfkampagne besteht die Aussicht, dass die
Einddmmungsmafnahmen in den kommenden
Monaten erheblich gelockert werden kénnen.
Dann koénnte das BIP im dritten Vierteljahr stark
zulegen und sein Vorkrisenniveau bereits im
Herbst wieder Uberschreiten.

Die deutsche Finanzpolitik reagierte bisher flexi-
bel und im Grofsen und Ganzen zielgerichtet
auf die schwierige Krisenlage. Mitunter Uber-
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zeugt zwar nicht, wie einzelne Mafsnahmen
ausgestaltet sind und umgesetzt werden. Aller-
dings ist in Rechnung zu stellen, dass teils recht
kurzfristig agiert und unter anderem dem Pan-
demieverlauf folgend nachgesteuert werden
musste.

Auch im laufenden Jahr stltzen die Staatsfinan-
zen die Wirtschaft erheblich. Die speziellen
Corona-Hilfsmalinahmen und die regularen
Sozialsysteme mildern die wirtschaftlichen Fol-
gen der Coronakrise weiterhin. Um die Pande-
mie zu bekampfen, flielen umfangreiche Mittel
fur gesundheitsbezogene Ausgaben, etwa flr
Impfungen und Tests. Darlber hinaus entlasten
verschiedene strukturelle Mafsnahmen insbe-
sondere die privaten Haushalte: So wurden
etwa der Solidaritatszuschlag teilweise abge-
schafft und das Kindergeld deutlich angehoben.

Das deutsche Staatsdefizit kdnnte sich daher im
laufenden Jahr auf eine GrofRenordnung von
6% des BIP zubewegen — ausgehend von gut
4% im Jahr 2020. Dabei tragt die Bundesebene
den Uberwiegenden Teil der fiskalischen Krisen-
lasten. Aus derzeitiger Sicht erscheint es aller-
dings so, dass die Puffer im Bundeshaushalt
sehr reichlich bemessen sind und bei Weitem
nicht ausgeschopft werden. Damit wirde die
Nettokreditaufnahme des Bundes auch 2021
deutlich unterhalb des sehr hohen Planwerts
liegen.

Solange die pandemiebedingten Einschrankun-
gen anhalten, bleiben gezielte fiskalische Hilfen
wichtig. FUr den weiteren Jahresverlauf wird
derzeit aber damit gerechnet, dass die Ein-
schrankungen zunehmend aufgehoben wer-
den. Im kommenden Jahr durfte dann das Defi-
zit deutlich sinken: Die ¢ffentlichen Haushalte
werden dadurch entlastet, dass sich die deut-
sche Wirtschaft weiter erholt sowie zahlreiche
Stutzungsmafinahmen nicht mehr bendtigt
werden und auslaufen; die Finanzpolitik ist in-
soweit nicht restriktiv ausgerichtet.

Mit Blick auf die Fiskalregeln spricht viel dafur,
erst spater im Jahr darlber zu entscheiden, ob

die Ausnahmeklauseln auch 2022 aktiv bleiben
sollen. Dies gilt fur die EU-Regeln und die Schul-
denbremse gleichermafSen. Denn im weiteren
Jahresverlauf wird sich wesentlich besser be-
werten lassen, ob die jeweilige Ausnahmeklau-
sel noch natig ist, um die Krisenlage zu Uber-
winden. Dabei wird der Bundeshaushalt 2022
aufgrund der Bundestagswahl wohl ohnehin
erst nachstes Jahr verabschiedet werden. Die
Fiskalregeln bieten im Ubrigen auch ohne die
Ausnahmen Maoglichkeiten, Defizite konjunktur-
gerecht abzubauen. So kénnen bei der Schul-
denbremse vorhandene Rlcklagen oder andere
Reserven eingesetzt werden, um die Grenzen
einzuhalten. Bei den EU-Regeln wird es als Kon-
solidierung gewertet, wenn die HilfsmalSnah-
men auslaufen. Die regularen Anforderungen
sollten damit auch in den anderen Mitgliedstaa-
ten einzuhalten sein. Zumindest auf der Basis
der jungsten Prognose der Europaischen Kom-
mission ware der Ruckgriff auf die Ausnahme-
klausel im kommenden Jahr nicht Gberzeugend.

Mitunter wird die Schuldenbremse dafur kriti-
siert, dass sie die staatlichen Aktivitaten und
Ausgaben in den vergangenen Jahren Uber-
malsig eingeschrankt hatte. Dagegen spricht
allerdings das dynamische Ausgabenwachstum
unter dem Regime der Schuldenbremse. Fur die
kommenden Jahre zeichnet sich sogar ab, dass
die Ausgaben abseits der Zinsen in Relation zur
Wirtschaftsleistung neue strukturelle Hochst-
werte erreichen. Die Fiskalregeln haben auch
gar nicht das Ziel, die staatlichen Ausgaben zu
begrenzen. Vielmehr sollen die Regeln das
staatliche Budget in einem vereinbarten Gleich-
gewicht halten oder es dahin zurlckfUhren.
Dies bedeutet, Einnahmen und Ausgaben auf-
einander abzustimmen und Prioritaten zu set-
zen. Wenn die Mittel fur wichtige Zukunftsauf-
gaben als unzureichend angesehen werden,
stehen verschiedene Handlungsmaoglichkeiten
zur Verfugung. Soll die Abgabenbelastung etwa
wegen negativer Wachstumswirkungen nicht
erhoht werden, waren die politischen Priori-
taten oder beschlossene Ausgabenprogramme
nachzujustieren.

Uber Notwen-
digkeit der Aus-
nahmeklausel
2022 besser erst
spdter im Jahr
entscheiden

Fiskalregeln
stehen Mehr-
ausgaben fur
Zukunfts-
aufgaben nicht
im Wege





