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Executive Summary

Executive Summary

Die Fiskalregeln der Europaischen Union (EU) sind ein wichtiger Eckpfei-
ler der européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWU). Sie sollen zu
soliden Staatsfinanzen in den Mitgliedstaaten beitragen und dadurch ins-
besondere die Stabilitdt des Euro sowie die Resilienz der Wahrungsunion
starken.

Allerdings stehen die européischen Fiskalregeln in der Kritik. Einerseits wird
argumentiert, dass sie zu restriktiv und angesichts eines steigenden &ffent-
lichen Investitionsbedarfes nicht mehr zeitgemaB seien. Andererseits wird
in Anbetracht steigender Schuldenquoten und friherer Euro-RettungsmaB-
nahmen die Effektivitat der Fiskalregeln beméngelt, was zu Zweifeln an der
Stabilitdt der Wahrungsunion fiihrt. Die Europdische Kommission hat da-
her im April 2023 Legislativvorschlédge fir eine Reform der Fiskalregeln des
Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) vorgelegt, die die Regeln flexibler,
transparenter und bindungsstdrker machen und wirtschaftspolitische
Steuerungselemente auf EU-Ebene starken sollen.

Vor diesem Hintergrund unterzieht der Kronberger Kreis den Reform-
vorschlag der Europdischen Kommission einer kritischen Analyse. An-
hand der Komplexitat des Regelwerks wird aufgezeigt, auf welche Elemente
es in der Reformdiskussion ankommt und in welchem strategischen Dilem-
ma sich Europa befindet. Darauf aufbauend diskutiert der wissenschaftliche
Beirat der Stiftung Marktwirtschaft mégliche Auswege aus dieser Situation.

Das grundlegende strategische Dilemma besteht darin, dass eine GbermaBi-
ge Staatsverschuldung von Mitgliedstaaten in einer Wéhrungsunion exter-
ne Effekte auf andere Mitgliedstaaten hat. Bereits aus bloBer Sorge um den
Zusammenhalt der Wahrungsunion kommt es zur Unterstiitzung hoch ver-
schuldeter Staaten durch die Europaische Zentralbank (EZB) oder andere
Mitgliedstaaten. Die Interventionen der EZB und die staatlichen Rettungs-
maBnahmen infolge der europdischen Finanz- und Schuldenkrise sowie der
Corona-Pandemie bieten dafiir reichlich Anschauungsmaterial. Solche Un-
terstiitzungsmaBnahmen schwichen jedoch die Anreize zur Konsolidie-
rung der nationalen Haushalte.
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Die Anreize zur Schuldenreduktion sind in den hoch verschuldeten Mitglied-
staaten nicht zuletzt deshalb schwach, weil die finanzpolitische Soliditat der
relativ gering verschuldeten Mitgliedstaaten die Stabilitdt des Euro insgesamt
stlitzt. Dies erhoht letztlich die Gefahr, dass alle Mitgliedstaaten eine hohe-
re Staatsverschuldung auf sich nehmen und die EZB vermehrt als Nothelfer
einspringt. Hinzu kommt die Sorge, dass eine weitere Erhdhung der Staatsver-
schuldung angesichts der Zinswende zu Zweifeln an der Schuldentragfa-
higkeit einzelner Mitgliedstaaten im Urteil des Kapitalmarkts fiihrt, wodurch
eine weitere Staatsschuldenkrise in der EU ausbrechen kdnnte. Diese nega-
tiven Implikationen des strategischen Dilemmas verdeutlichen die Wichtigkeit
einer regelbasierten Disziplinierung der Fiskalpolitik in der Wahrungsunion.

Die européischen Fiskalregeln waren bisher jedoch kaum in der Lage, den
trendméBigen Anstieg der staatlichen Schuldenquote im Euro-Raum zu
verhindern. Das liegt unter anderem daran, dass die Fiskalregeln mit einer Rei-
he von Problemen behaftet sind: (1) sie wirken prozyklisch und halten vor al-
lem in wirtschaftlich guten Zeiten zu wenig zur Konsolidierung an; (2) sie sind
zu kompliziert und erlauben zu viel diskretiondren Spielraum; (3) einige Mit-
gliedstaaten argumentieren zudem, dass die Fiskalregeln zu unflexibel seien
und wichtigen staatlichen Ausgaben — beispielsweise flr die Transformation
hin zur Klimaneutralitdt oder fUr die Digitalisierung — entgegen stiinden, die das
Wirtschaftswachstum erhéhen und somit die Schuldenquote senken kénnten.

Der Vorschlag der Kommission zur Reform der Fiskalregeln vom April 2023
widmet sich dieser Problemlage. Zusammengefasst plant die Kommission,
den praventiven Arm des SWP insbesondere durch den Ubergang zu einer
Ausgabenregel zu ersetzen. Aus ihren Schuldentragfahigkeitsanalysen will die
Kommission mehrjahrige Anpassungspfade fir das Ausgabenwachstum der
Mitgliedstaaten ableiten, die bilateral zwischen der Kommission und dem je-
weiligen Mitgliedstaat ausgehandelt werden sollen. Hinzukommen sollen Re-
form- und Investitionspléne zur Verldngerung der Anpassungspfade von vier
auf sieben Jahre. Mit diesen Vorschlagen versucht die Kommission, ihre Er-
messensspielrdume erheblich auszuweiten. Dariiber hinaus schlégt sie eine
weitreichende Anderung der Haushaltsrahmenrichtlinie vor, die sich mas-
siv auf die Praxis des 6ffentlichen Rechnungswesens, der Haushalteprogno-
sen und der Finanzplanung auswirken wirde, was insbesondere auf Fdderal-
staaten wie Deutschland groBe Auswirkungen hétte.

Executive Summary

Der Kronberger Kreis kommt zu der Einschatzung, dass der Reformvorschlag
der Kommission in die falsche Richtung geht. Anstatt bessere Anreize zur
Konsolidierung der Haushalte zu setzen, erlaubt der Reformvorschlag den
Mitgliedstaaten eine héhere Staatsverschuldung. Den Mitgliedstaaten sol-
len zudem weitere Verschuldungsspielrdume gewahrt werden, wenn sie ihre
Haushalte an auf EU-Ebene definierten politischen Prioritdten ausrichten.
Damit werden Elemente einer Budgetsteuerung in die Verschuldungsregeln
aufgenommen. Ohne Vertragsédnderung kdme es dadurch zu einer Verschie-
bung haushaltspolitischer Kompetenzen auf die EU-Ebene. Die bisherige
Identitat der Regeln ginge verloren. Das Ziel der fiskalischen Soliditat wiir-
de in den Hintergrund gedrtickt. Die Fiskalregeln wéren nicht mehr Koordinati-
onsinstrument in einer Wahrungsunion unabhéangiger Mitgliedstaaten, sondern
wurden Elemente einer bundesstaatsahnlichen vertikalen Beziehung zwischen
der Kommission und den Mitgliedstaaten etablieren.

Die weitere Flexibilisierung des Regelwerks und der von der Kommission
gewlnschte Bilateralismus wirden die zentrale Funktion der Fiskalregeln,
namlich eine solide Finanzpolitik sicherzustellen, erheblich schwachen. Vom
multilateralen Charakter der fiskalischen Uberwachung sollte daher nicht ab-
gewichen werden, da nachvollziehbare und gemeinsam vereinbarte Regeln
Voraussetzung fir Transparenz und Vergleichbarkeit sind. Wesentlich ist ins-
besondere, dass der korrektive Arm des SWP nicht geschwécht wird und
es nicht zu einer Abkehr von den im Priméarrecht verankerten Referenzwerten
kommt. Eine weitere Flexibilisierung des Defizitkriteriums durch ein Heraus-
rechnen von Investitionen, etwa in den Klimaschutz und die Transformati-
on der Wirtschaft, sieht der Kronberger Kreis duBerst kritisch. Die Tragfa-
higkeitsanalysen der Kommission ermdglichen ihr bereits bei der Analyse
der finanzpolitischen Situation eines Mitgliedstaates erhebliche diskretiondre
Spielrdume. Um Manipulationsmdglichkeiten zu reduzieren, sollten sie im
neuen Regelwerk eine geringere Rolle spielen. Jedenfalls sollte sichergestellt
sein, dass Veranderungen im praventiven Arm des SWP, etwa durch die Trag-
fahigkeitsanalysen, nicht auf den korrektiven Arm ausstrahlen.

Statt die Schuldentragfahigkeit des Euro-Raums zu stérken, wirde der Re-
formvorschlag der Kommission die Verschuldungsregeln zusétzlich ver-
wassern. Deshalb ist es der Wahrung stabiler Staatsfinanzen in Europa eher
zutréglich, wenn es beim Status quo bleibt. Deutschland sollte diese Reform



Flexibilitat statt Soliditat? Zur Reform der européischen Fiskalregeln

des SWP ablehnen. Die grundgesetzlich geforderte Europafreundlichkeit be-
deutet nicht, dass die Bundesregierung eine falsche Weichenstellung in der
Wahrungsunion mitmachen muss. Europa wére damit nicht gedient.

Motivation

1 Motivation

1. Die Européische Kommission hat im April 2023 Vorschlage zur Reform des
Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) unterbreitet, um nach der erneuten
Nutzung seiner Ausnahmeregel im Jahr 2023 ab dem kommenden Jahr wie-
der zu einer starker regelbasierten Fiskalpolitik im Euro-Raum zurlickzukeh-
ren. Die Ausnahmeregel des SWP, die bei schweren Wirtschaftskrisen von der
Kommission beschlossen werden kann, erlaubt den Mitgliedstaaten der Euro-
paischen Union (EU) im Zuge der Corona-Krise von 2020 bis 2023 Haushalts-
defizite, die deutlich Uber die Regelgrenze des SWP hinausgehen. Der SWP
wird auf europdischer Ebene durch den Fiskalpakt ergénzt. Dieser ist als zwi-
schenstaatlicher Vertrag zwischen den Mitgliedstaaten des Euro-Raums zwar
nicht Teil des EU-Rechts. GemaB Artikel 16 des Vertrags soll der Fiskalpakt
aber bei dieser Gelegenheit in das Regelwerk des SWP Uberfuhrt werden.

2. Die européischen Fiskalregeln sind schon lange der Kritik aus unterschied-
lichen Richtungen ausgesetzt. Einerseits wird die Sinnhaftigkeit der Regeln
grundsatzlich in Frage gestellt, weil sie die Mitgliedstaaten in ihren Ausga-
ben und ihrer Steuerpolitik beschranken. Angeblich wiirden wichtige Vorha-
ben des Staates, insbesondere 6ffentliche Investitionen und Klimaschutz, auf
der Strecke bleiben. Dadurch verhinderten die Fiskalregeln eine bessere wirt-
schaftliche Entwicklung und wirkten zudem prozyklisch, sodass in konjunktu-
rellen Schwachephasen zu geringe fiskalische Impulse zur Stiitzung der Kon-
junktur resultierten. Die Regeln seien fur Austeritat in Europa verantwortlich.

3. Andererseits wird die Effektivitat der Fiskalregeln bezweifelt. Vor allem sei
das Regelwerk des SWP zu kompliziert, sodass die EU-Kommission zu gro-
Be Spielrdume bei der Auslegung der Regeln habe. Diese Freiheit nutze die
Kommission, insbesondere um den hoch verschuldeten Mitgliedstaaten im
Euro-Raum hohere Defizite zu gestatten. Die Staatsschuldenquoten, also der
Bruttoschuldenstand jedes Mitgliedstaates in Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP), sind in vielen Mitgliedstaaten der EU seit der Finanzkrise tatséch-
lich kaum gesunken. Zudem wird kritisiert, dass die Europaische Zentralbank
(EZB) deshalb als Nothelfer einspringe und Staatsanleihen in groBem Umfang
kaufe. Dies fuhre letztlich dazu, dass das in den européischen Vertrdgen ver-
ankerte Verbot der monetéren Staatsfinanzierung unterlaufen werde. AuBer-
dem ist nicht selten vom dauernden Regelbruch die Rede, da die Grenzwerte
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des SWP - ein Finanzierungsdefizit von hdchstens 3 Prozent des BIP und eine
Staatsschuldenquote von maximal 60 Prozent des BIP — héaufig Uberschrit-
ten wurden.

4. In diesem Spannungsfeld bewegen sich die Reformdiskussionen in der
EU schon seit langem. Daher ist es nicht verwunderlich, dass sich im Re-
formvorschlag der EU-Kommission Evergreens aus diesen Diskussionen
wiederfinden. Die Regeln sollen vereinfacht werden, sie sollen eine héhere
Bindungswirkung zum Abbau der Staatsverschuldung erreichen, mehr &ffent-
liche Investitionen ermdglichen, im Konjunkturverlauf kontrazyklisch wirken
und letztendlich die diskretiondren Handlungsspielrdume der EU-Kommissi-
on erweitern, um die Besonderheiten einzelner Mitgliedstaaten besser zu be-
ricksichtigen. Dies wirde der Kommission mehr fiskalpolitische Kompeten-
zen einrdumen.

5. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, warum die européischen Fis-
kalregeln Uberhaupt noch eine Rolle spielen sollten. Divergierende Interes-
sen im Euro-Raum haben immer wieder zu Anderungen an diesen Regeln ge-
fuhrt und ihre Glaubwdirdigkeit geschwécht. Alternativ kdnnte man auf die
Disziplinierungswirkung der Finanzmaérkte setzen und gegebenenfalls versu-
chen, sie zu starken. Die Marktbewertungen von Anleihen hoch verschulde-
ter Mitgliedstaaten sollten deren Regierungen durch Risikoaufschlage auf die
zu zahlenden Zinsen disziplinieren. Diese Position berlcksichtigt allerdings
das Zusammenspiel von Geldpolitik, Finanzpolitik und Finanzméarkten in ei-
ner Wahrungsunion mit finanzpolitisch weitgehend souverédnen Mitgliedstaa-
ten nur unzureichend. Dies hat sich insbesondere in der Finanzkrise und der
darauffolgenden Staatsschuldenkrise in der Europaischen W&hrungsunion
(EWU) gezeigt.

6. In einigen Landern I6ste die Immobilienkrise eine Bankenkrise aus, auf die
umfangreiche staatliche RettungsmaBnahmen folgten, die wiederum die Sol-
venz des Staates in Frage stellten. In anderen Landern waren die Staatsschul-
den an sich bereits sehr hoch. Jedenfalls stiegen die Risikoaufschldge auf das
Zinsniveau fUr Staatsanleihen stark an. Da ein groBer Teil der Staatsanleihen
im nationalen Bankensystem gehalten wurde, verschlimmerte dies die Lage
weiter. Es kam zu Zweifeln an der Stabilitdt der Wahrungsunion und Speku-
lationen, dass ein oder mehrere hoch verschuldete Mitgliedstaaten austre-
ten kénnten.
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7. Die EZB reagierte darauf im Sommer 2012 mit der Ankiindigung, dass in
Form von sogenannten Outright Monetary Transactions (OMT) nahezu unbe-
grenzte Aufkdufe von Staatsanleihen eines betroffenen Mitgliedstaates er-
mdglicht wiirden, solange dieser ein Stabilisierungsprogramm des Europé-
ischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) akzeptiere. Diese Ankiindigung reichte
aus, um die Zinsaufschlage wieder zu reduzieren. Sie zeigte aber zugleich,
dass die EZB unter bestimmten Umstanden geneigt ist, die Disziplinierungs-
wirkung der Finanzmarkte stark zu begrenzen. Ab dem Jahr 2015 kaufte die
EZB dann tatsachlich in groBem Umfang Staatsanleihen auf, und zwar im
Rahmen eines geldpolitisch orientierten Programms, das die niedrige Inflati-
onsrate erhéhen sollte. In der Corona-Krise weitete sie die Anleihekdufe noch
einmal sehr stark aus - vor allem mit einem Pandemienothilfeprogramm (Pan-
demic Emergency Purchase Programme, PEPP), mit dem sie Anleihen einzel-
ner Staaten Uiber deren Gewicht im Kapitalschllssel hinaus halten kann (sie-
he Kronberger Kreis 2021). Bevor die EZB schlieBlich auf den starken Anstieg
der Inflation in den Jahren 2021 und 2022 mit raschen Zinserhdhungen ab
Sommer 2022 reagierte, stellte sie ein neues selektives Anleihekaufprogramm
vor, das sogenannte Transmission Protection Instrument (TPI). Einfach gesagt
handelt es sich dabei um OMT ohne die strenge Konditionalitdt eines ESM-
Stabilisierungsprogramms. Dies soll eingesetzt werden, um die Zinsaufschla-
ge auf Anleihen hochverschuldeter Mitgliedstaaten zu begrenzen. Es birgt das
Risiko einer indirekten monetédren Staatsfinanzierung und kann die Anreize zu
solider Finanzpolitik untergraben (siehe Kronberger Kreis 2022). Dies schadet
allen Mitgliedstaaten.

8. Auf den ersten Blick scheint der enge Nexus von Staaten und Banken
Kern dieses Problems zu sein. Dieser wurde jedenfalls bisher im Zuge der
Bankenunion nicht hinreichend entflochten. Staatsanleihen werden regula-
torisch noch immer als risikolos eingestuft, es bestehen keine Konzentrati-
onsbeschrankungen fir das Halten von Staatsanleihen einzelner Emittenten
in der Bankenregulierung, und es gibt keine wirksame Insolvenzordnung fir
Staaten. Die Finanzmarkte kénnen die Finanzpolitik der Mitgliedstaaten somit
nur eingeschrénkt disziplinieren.

9. Beinaherer Betrachtung wird jedoch deutlich, dass ein grundlegendes stra-
tegisches Problem hinter dieser Entwicklung steht. Eine iberméaBige Staats-
verschuldung von Mitgliedstaaten hat in einer Wahrungsunion externe Effekte
auf andere Mitgliedstaaten. Ein Mitgliedstaat, der aufgrund UberméBiger Ver-
schuldung in eine Schuldenkrise gerat, 16st Ansteckungseffekte aus und zieht
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so die gesamte Wé&hrungsunion in Mitleidenschaft. Bereits aus bloBer Sor-
ge um den Zusammenhalt der Wahrungsunion kommt es zur Unterstitzung
hoch verschuldeter Staaten durch die EZB oder durch andere Mitgliedstaa-
ten. Solche Unterstitzungszahlungen schwéchen die Anreize zur Konsolidie-
rung nicht nur in hoch verschuldeten, sondern auch in geringer verschuldeten
Mitgliedstaaten, da es dort in einem solchen Umfeld politisch immer schwie-
riger wird, die finanziellen Wiinsche der unterschiedlichen Anspruchsgruppen
in Zaum zu halten.

10. Hinzu kommt ein weiteres strategisches Problem im Geflige der Wah-
rungsunion, wenn ein Teil der Mitgliedstaaten relativ gering verschuldet ist
und ein anderer Teil hdher verschuldet ist. Solange die niedrige Staatsver-
schuldung in einem Teil andauert, bleiben die Anreize fir die hoch verschulde-
ten Mitgliedstaaten gering, ihre Staatsschuldenquoten zurlickzufiihren, weil
die finanzpolitische Soliditat der anderen die Stabilitdt des Euro stiitzt. Ohne
eine Verénderung dieses Anreizes besteht die Gefahr der Uberforderung der
solideren Mitgliedstaaten oder eines Endes der Stabilitdt der gemeinsamen
Wéhrung, wenn die heute geringer verschuldeten Staaten ihrerseits nicht
mehr bereit sind, finanzpolitisch solide zu bleiben und stattdessen ebenfalls
eine hohere Staatsverschuldung auf sich nehmen.

11. Die Entwicklung in der Folge der Corona-Pandemie bietet dafiir reich-
haltiges Anschauungsmaterial. Zunachst legte die EZB am 12. Méarz 2020
ein umfangreiches Liquiditdtsprogramm auf. Als an den Markten die Zinsauf-
schlage trotzdem anstiegen, reagierte sie bereits am 18. Méarz 2020 mit dem
PEPP. Ab Mitte Marz legten die Mitgliedstaaten umfangreiche fiskalische Stit-
zungsmaBnahmen auf. Dabei spielte die Hohe der Schuldenquote praktisch
keine Rolle (siehe Bergant und Forbes 2023, Wieland 2023). So legte etwa
Italien zwischen Mérz und Juni 2020 ebenso wie Deutschland diskretioné-
re fiskalische StiitzungsmaBnahmen in Hohe von Uber 30 Prozent der Wirt-
schaftsleistung auf — darunter insbesondere umfangreiche Kredit- und Liqui-
ditatsprogramme (siehe Bergant und Forbes 2023, IWF 2020, Wieland 2022).
Entscheidend dirfte gewesen sein, dass die EZB Staatsanleihekdufe in so
hohem Umfang ankiindigte und umsetzte, dass sie den Anstieg der Schul-
denquote in den Mitgliedstaaten Uberschritten. Investoren an den Finanz-
maéarkten mussten somit nicht bereit sein, netto zusatzliche Staatsanleihen zu
kaufen. Im Ergebnis hielt das Eurosystem bereits im Dezember 2021 knapp
25 Prozent der 6ffentlichen Verschuldung ltaliens und knapp 40 Prozent der
deutschen.
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12. Im Jahr 2021 wurde dann mit ,,NextGenerationEU" (NGEU) ein Programm
auf EU-Ebene eingeflihrt, das - zeitlich und in der H6he begrenzt — durch ei-
gene Anleihen der EU finanziert die Mdglichkeit fir eine expansive Fiskalpoli-
tik in den Mitgliedstaaten geschaffen hat. Dabei werden die Mittel aus NGEU
teils als Kredite, teils als Zuschlsse vergeben, sodass damit ein erhebliches
Transferelement verbunden ist. Davon profitiert haben in erheblichem Um-
fang hoch verschuldete Mitgliedstaaten wie Italien und Griechenland, zudem
strukturschwéchere Mitgliedstaaten. Ohne die ibermaBige Verschuldung ei-
niger Mitgliedstaaten wére eine eigene EU-Verschuldung und die Umvertei-
lung unter den Mitgliedstaaten in diesem Umfang nicht notwendig gewesen.

13. Die Schuldenquoten der Mitgliedstaaten stiegen im Corona-Jahr 2020
stark an und sind seither vor allem aufgrund der Uberraschend hohen Inflati-
on in den Jahren 2021 und 2022 wieder ein Stlick gesunken. Aber in den hoch
verschuldeten Landern sind die Schuldenquoten weiterhin sehr hoch. Der
Renditeanstieg an den Staatsanleihemérkten, der schon vor der Normalisie-
rung der Geldpolitik im Sommer 2022 begann, zieht einen deutlichen Anstieg
der Zinsausgaben nach sich. Das neue TPI-Programm der EZB, das sie im Juni
2022 in einer Sondersitzung einfiihrte, bestatigt in gewisser Hinsicht das zuvor
beschriebene strategische Dilemma fur Mitgliedstaaten der W&hrungsunion.

14. UberméBige Staatsverschuldung und Notenbankinterventionen, die Ri-
sikoaufschlage reduzieren sollen, bringen ein hohes Inflationsrisiko mit sich.
Die makrodkonomische Forschung begrindet die Unabhangigkeit der Zen-
tralbank damit, dass Regierungen dazu neigen, Wirtschaftswachstum und
Beschéaftigung Vorrang vor Preisstabilitdt zu geben oder sogar die Geldpoli-
tik zur Staatsfinanzierung zu missbrauchen (Bernanke 2010, Kronberger Kreis
2021). Gibt die Notenbank diesen Finanzierungsinteressen nach, so kann die
Geldpolitik unter eine fiskalische Dominanz geraten, die zur Inflation fihrt. So
haben Perioden hoher Inflation zumeist fiskalische Ursachen.

15. Diese Gemengelage macht den Wunsch nach einer regelbasierten Diszi-
plinierung der Fiskalpolitik im Euro-Raum verstandlicher. Die EU-Fiskalregeln
zielten von Anfang an darauf ab, die Anreize zur inflationserhéhenden strate-
gischen Fiskalpolitik zu reduzieren. Unabhangig davon, ob sie solche diszipli-
nierenden Effekte hatten, muss festgestellt werden, dass diese nicht stark ge-
nug waren, die hohen Staatsschuldenquoten im Euro-Raum zurlickzufiihren.
Eine Reform der Fiskalregeln sollte daher darauf abzielen, starkere Anreize fur
eine solide Finanzpolitik zu setzen.
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16. Vor diesem Hintergrund legt der Kronberger Kreis diese Studie zur Re-
form der europdischen Fiskalregeln vor. Einerseits soll es darum gehen, ange-
sichts der Komplexitat des Regelwerks zu verdeutlichen, auf welche Elemen-
te es in der Reformdiskussion ankommt. Andererseits soll das strategische
Dilemma beleuchtet werden, in dem sich Deutschland befindet, und es sollen
mogliche Auswege aus diesem Dilemma aufgezeigt werden.
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2 Wie ist die Lage?

17. Weder der SWP noch der Fiskalpakt konnten bisher den trendméaBigen
Anstieg der Staatsverschuldung im Euro-Raum verhindern. Akute Sorgen um
die Tragféhigkeit der &ffentlichen Finanzen muss man sich allerdings nicht
bei allen Mitgliedstaaten machen. Abbildung 1 zeigt die Bruttoschuldenstan-
de der Mitgliedstaaten in Prozent des BIP. Es ldsst sich erkennen, dass eine
Gruppe von Mitgliedstaaten, die erhdhte Staatsschuldenquoten von ber 90
Prozent haben, ihre Staatsverschuldung nach der Finanzkrise kaum zurlick-
gefuhrt haben. Im Zuge der Corona-Krise haben sie erneut einen merklichen
Anstieg der Verschuldung akzeptiert.

18. Zu der Gruppe mit hoher Verschuldung gehdren Griechenland, Italien,
Portugal, Belgien, Frankreich, Zypern und Spanien. Zusammen haben sie im
Durchschnitt eine Staatsschuldenquote von gut 130 Prozent des BIP. In einer
mittleren Gruppe, zu der Deutschland gehort, liegen die Staatsschuldenquo-
ten zwar Uber der 60 Prozent-Grenze, die durch den SWP als ZielgréBe vorge-
geben wird. Die Staatsverschuldung ist jedoch teils deutlich unter 90 Prozent.
AuBerdem gehdren dieser Gruppe Mitgliedstaaten an, die in der Vergangen-
heit ihre Fahigkeiten zur nachhaltigen Rickfihrung ihrer Schuldenquote in
Richtung von 60 Prozent unter Beweis gestellt haben. In der dritten Gruppe
befinden sich Mitgliedstaaten, deren Staatsschuldenquoten unter 60 Prozent
des BIP liegen.

19. Das Niveau der Staatsschuldenquoten ist ein Indikator, der fir die Trag-
féhigkeit der &ffentlichen Finanzen eine Rolle spielt. Die Staatsschuldenquote
ist fir die Tragféhigkeit der Staatsfinanzen aber nicht die einzig relevante Gro-
Be. Insbesondere ist die Hohe der Zinsen bedeutsam, zu denen sich ein Staat
verschulden kann. Hinzu treten die Wachstumsrate des BIP und der jahrli-
che Finanzierungssaldo des Staates. Diese reflektieren zum einen die Veran-
derung der Wirtschaftskraft, zum anderen deren Niederschlag im aktuellen
Staatshaushalt. Fir das Wirtschaftswachstum und das Niveau des BIP sind
auBerdem staatliche Aktivitaten bedeutsam. Relevant ist vor allem, inwiefern
ein Staat durch seine Steuer- und Ausgabenpolitik die Investitions- und In-
novationsbedingungen fur Unternehmen glnstig oder unglinstig beeinflusst.
Nicht zuletzt wirkt sich die Inflation auf Staatsverschuldung, Zinsniveau,
Staatseinnahmen und -ausgaben sowie auf die Wirtschaftsentwicklung aus,
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wobei die Inflation selbst von diesen beeinflusst wird. Die genannten ékono-
mischen Einflussfaktoren der Tragfahigkeit beeinflussen sich also gegenseitig.

Abbildung 1: Entwicklung der staatlichen Schuldenquoten von verschiedenen Lander-
gruppen der Eurozone

140 - InProzent des BIP

Hohe Schuldenquoten: >90% Mittlere Schuldenquoten: >60%<90% Niedrige Schuldenquoten: <60%
(2011-22) (GR, IT, PT, BE, ES, FR, CY) (2011-22) (AT, IE, DE, SI, FI) (2011-22) (NL, MT, SK, LV, LT, LU, EE)

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

20. Tragféhigkeitsanalysen sind insofern von den Annahmen getragen, die
man fir die Analyse setzt. Dies gilt nicht nur beziiglich der Hohe des Zins-
niveaus oder der Wachstumsrate des BIP. Es gilt nicht zuletzt hinsichtlich des
berucksichtigten Rechtsstands. Wie der Sachversténdigenrat (2017, S. 268ff.)
hervorhebt, kann dies zu volatilen Ergebnissen fiihren. So zeigte sich in der im
Jahr 2017 veréffentlichten Tragféhigkeitsanalyse der EU-Kommission, dass
Italien im Hinblick auf die langfristige Tragféhigkeit besser dazustehen schien
als Deutschland. Dies war vor allem auf die Rentenreformen der Regierung
Monti in den Jahren davor zurtickzufiihren, welche die Leistungen des italie-
nischen Rentensystems zukiinftig einschrénken sollten. Diese Reformen wur-
den jedoch von der populistischen Folgeregierung, einer Koalition der Cinque
Stelle und der Lega, wieder riickgéngig gemacht, sodass die Tragfahigkeit
der italienischen Finanzen seither wieder in Frage steht (Raffelhlischen et al.
2021).

16

Wie ist die Lage?

21. Letztlich sind die Staatsfinanzen tragfahig, wenn ein Staat in der Ein-
schéatzung seiner Glaubiger in der Lage und dazu bereit ist, seine Schulden
zuriickzuzahlen (D'Erasmo et al. (2016)). Es koénnte also genligen, sich auf
das Urteil der Finanzmérkte zu verlassen. Allerdings zeigt eine weiter gehende
Analyse des Sachverstandigenrates (2017, S. 273ff.), dass sich die Einschéat-
zung der Finanzmarktteilnehmer durch neue Informationen schlagartig veran-
dern kann, sodass gestern noch als tragféhig eingeschéatzte Staatsfinanzen
heute in eine Schuldenkrise minden kénnen.

22. Anschauungsmaterial lieferte insbesondere die Schuldenkrise im Euro-
Raum. Aufgrund der engen Verflechtung von Banken und Staaten kam es da-
bei im Zuge der Finanzkrise noch zu einer Staatsschuldenkrise. Die Architek-
tur der Wahrungsunion musste um neue Institutionen wie den ESM und die
Bankenunion ergénzt werden, um Ansteckungseffekte einzudammen. Vor al-
lem sprang die EZB ein und beruhigte die Finanzmé&rkte mit dem Versprechen
unbegrenzter Staatsanleihekdufe im Rahmen ihrer OMT, die aus 6konomi-
scher Sicht eine zumindest indirekte monetare Staatsfinanzierung bedeuten
(Kronberger Kreis 2016). Die EZB setzte in der Folge unkonventionelle geldpo-
litische Instrumente ein und kaufte im Rahmen ihres Public Sector Purchase
Programme (PSPP) ab dem Jahr 2015 in groBem Stile Staatsanleihen der
Mitgliedstaaten.

23. Nicht zuletzt weil die Mitgliedstaaten ihre Verschuldung nach der Finanz-
und EU-Schuldenkrise nicht hinreichend reduzierten, war die EZB im Zuge
der Corona-Krise erneut gefragt. Sie legte zusatzlich zum PSPP-Programm
das PEPP-Programm auf. Wahrend PSPP verschiedenen Einschrankungen
unterliegt — die Staatsanleihekdufe im Rahmen dieses Programms entspre-
chen dem Kapitalschlissel der EZB und es werden Emittenten- und Emissi-
onsgrenzen eingehalten — kann PEPP flexibler eingesetzt werden.

24. Erst im Zuge der geldpolitischen Straffung des Jahres 2022 reduzierte
die EZB zunéchst ihre Nettoanleihekdufe. Im Mai 2023 hat die EZB begon-
nen, den Anleihebestand abschmelzen zu lassen. Gleichwohl halt das Euro-
system weiterhin relativ hohe Anteile der Staatsanleihen einzelner Lénder. Fir
die Niederlande, Deutschland und Finnland lagen die Anleihebesténde in der
EZB-Bilanz im Frihjahr 2023 Uber einem Drittel der ausstehenden Anleihen,
sodass der Anteil der EZB so groB ist, dass sie bei einer Umschuldung dieser
Staaten im Rahmen von sogenannten ,,Collective Action Clauses*” eine Sperr-
minoritat hatte.
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25. Zwar hat die EZB seit Sommer 2022 die Notenbankzinsen zugig und
stark erhdht, doch ob die bisherige Straffung der Geldpolitik ausreicht, bleibt
abzuwarten. Der Zusammenhang zwischen Staatsverschuldung, Zinsauf-
schlagen und Inflation birgt weiterhin die Gefahr einer fiskalischen Dominanz
der Geldpolitik. Ist die EZB aufgrund der Inflationsentwicklung gehalten, ihre
Leitzinsen zu erhéhen, kénnte dies vor allem in hoch verschuldeten Mitglied-
staaten zu einer so starken Erhéhung der Zinsausgaben filhren, dass Zwei-
fel an der Refinanzierungsfahigkeit eines solchen Staates auftreten. Wenn die
EZB dies beflrchten muss, kénnte sie vor Zinserh6hungen zurlickschrecken
und in Kauf nehmen, dass sich die Inflation verfestigt. Eine fiskalische Do-
minanz der Geldpolitik wurde bereits bei der Griindung der EWU beflrchtet.
Deshalb fand das Verbot der monetéren Staatsfinanzierung Eingang in den
Maastricht-Vertrag.

26. Abbildung 2 zeigt fir die beiden hoch verschuldeten Mitgliedstaaten Ita-
lien und Spanien, wie sich ein Anstieg der Staatsanleiherenditen auf die Zins-
ausgaben des Gesamtstaates (in Prozent des BIP) auswirken. Die schwarze
Kurve zeigt die Zinsausgaben, die sich entlang der im August 2021 beobacht-
baren Zins-Struktur-Kurve ergeben. Héatte die Niedrigzinsphase weiter ange-
halten, ware die Zinsbelastung beider Staaten weiter zuriickgegangen. Die
Kurve in hellstem Grau zeigt die Entwicklung der Zinsausgaben, wenn die Mit-
te August 2023 geltende Zins-Struktur-Kurve unterstellt wird. Demnach hat-
ten beide Mitgliedstaaten noch einige Jahre, die sie zur Konsolidierung nut-
zen kdnnen. Wenn sie diese nicht nutzen, wirde die Zinsbelastung Anfang
der 2030er Jahre das Niveau erreichen, das sie in der EU-Schuldenkrise hat-
te. Steigt das Zinsniveau noch weiter an, dann schmilzt der verfligbare Zeit-
raum flr eine glaubwiirdige Konsolidierung. Die Frist zum Erreichen finanzpo-
litischer Soliditét 1auft schneller ab.

27. Hinzu kommt, dass eine Normalisierung der Geldpolitik mit Risiken der
Finanzstabilitdt einhergeht (Sachverstéandigenrat 2017, S. 179ff.). Steigende
Zinsen bedeuten, dass die Kurse der Staatsanleihen sinken. Miissen Ban-
ken Staatsanleihen aus ihnrem Portfolio verkaufen, realisieren sie Wertverluste.
Der Zusammenbruch der Silicon Valley Bank (SVB) in den Vereinigten Staaten
mag als Beispiel dienen, wie sich eine zinspolitische Wende in der Geldpoli-
tik Uber diesen Kanal auf die Banken auswirken kann. AuBerdem sind vor al-
lem kleinere und mittlere Banken relativ stark in der Fristentransformation en-
gagiert und von daher ebenfalls durch Zinserhéhungen ungiinstig betroffen.
Finanzmarktakteure rufen zumindest zum Teil bereits nach einer lockereren
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Abbildung 2: Szenarien fUr Zinsausgaben des Zentralstaats’
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== Zinsstrukturkurve von August 2021' Aktuelle Zinsstrukturkurve? === Aktuelle Zinsstrukturkurve + 1 Prozentpunkt®
Aktuelle Zinsstrukturkurve + 2 Prozentpunkte* Prognosezeitraum®

1 - Annahme, dass sich die Schuldenstandsquote bis zum Jahr 2028 gemai den Prognosen des IWF
von April 2023 entwickelt. Nach dem Jahr 2028 wird eine konstante Schuldenquote angenommen. 2 —
Zinsstrukturkurve vom 15. August 2023. 3 — Annahme, dass die aktuelle Zinsstrukturkurve in jahrlichen
Schritten von 0,5 Prozentpunkten in den Jahren 2023 und 2024 steigen wird. 4 — Annahme, dass die ak-
tuelle Zinsstrukturkurve in jahrlichen Schritten von 0,5 Prozentpunkten vom Jahr 2023 bis zum Jahr 2026
steigen wird. 5 — Eigene Berechnungen basierend auf den ausstehenden Anleihen eines Zentralstaats.
Ab dem Jahr 2023 folgen die Neuemissionen der Laufzeitstruktur wie im Jahr 2019. Dem BIP liegt die
Prognose des IWF von April 2023 zugrunde.

Quelle: Aktualisierte Berechnung nach Grimm, Noh und Wieland (2023) mit der Zinsstrukturkurve vom 15.
August 2023. Diese Berechnung wurde fur einen Vortrag auf einer Konferenz der Finanzminister deutsch-
sprachiger Lander im August 2023 vorbereitet. Wir bedanken uns bei Herrn Lukas N6h vom Sachver-
standigenrat flr die Aktualisierung.

Geldpolitik in den Vereinigten Staaten und Europa. Jedenfalls ist es fur die
Geldpolitik schwierig, trotz negativer Auswirkungen auf die Finanzstabilitat,
gegebenenfalls die Zinserhéhungen zur Bekdmpfung der Inflation weiter fort-
zusetzen. In der Literatur wird dies als das Risiko einer finanziellen Dominanz
bezeichnet.

28. Alles in allem wirken fiskalische Dominanz und finanzielle Dominanz der
Geldpolitik bei hoher Staatsverschuldung in die gleiche Richtung: Sie sind
tendenziell inflationserhdhend. Eigentlich sollte beides durch die Ausge-
staltung der EWU verhindert werden. Neben dem fiir die EZB bedeutsamen
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Verbot der monetdren Staatsfinanzierung sehen die Vertrage ein Nicht-Bei-
standsgebot (Bail-out-Verbot) vor, wonach einem Staat in finanziellen N&ten
nicht finanziell unter die Arme gegriffen werden darf. Die Finanzmarktakteu-
re sollen nicht darauf setzen, dass die EU oder andere Mitgliedstaaten finan-
zielle Verpflichtungen eines solchen Staates (ibernehmen. Staaten mit héhe-
rer Staatsverschuldung sollen von den Marktteilnehmern als héheres Risiko
eingestuft werden und wegen des héheren Ausfallrisikos héhere Zinsen zah-
len. Das wiederum soll die Staaten von zu hoher Staatsverschuldung abhal-
ten. Der SWP sollte diese Regelungen so effektiv ergdnzen, damit es gar nicht
erst zur Schuldenkrise kommt.

29. Weder das eine noch das andere ist gelungen. Zur Re-Effektuierung des
Nicht-Beistandsgebots nach der EU-Schuldenkrise kam es bislang nicht, weil
die Verflechtung zwischen Staaten und Banken trotz aller Bemiihungen im
Rahmen des ESM und der Bankenunion eng geblieben ist. Und der SWP
konnte den Anstieg der Staatsverschuldung im Euro-Raum, wie zuvor ge-
zeigt, nicht verhindern. Gelingt eine Rlckflihrung der Staatsschuldenquoten
in ndchster Zukunft nicht, dann droht mittelfristig eine erneute Schuldenkri-
se, die aus politischen Griinden zum Anlass genommen werden kénnte, die
Bekampfung der Inflation aufzuschieben oder der EU weitere Verschuldungs-
moglichkeiten einzurdumen. Dies schiebt die notwendige Konsolidierung je-
doch nur weiter auf, ohne die eigentlichen Probleme zu beheben.

20

Darstellung und Kritik der européischen Fiskalregeln

3 Darstellung und Kritik der européaischen Fiskalregeln

30. Es gibt viele Grinde, warum die européischen Fiskalregeln bislang nicht
dazu gefiihrt haben, dass insbesondere die hoch verschuldeten Mitgliedstaa-
ten in der EU ihre Staatsschuldenquoten zuriickgefiihrt haben. Hoch ver-
schuldete Staaten wie Italien halten die Fiskalregeln flr zu restriktiv, sodass
fiskalpolitische Impulse das italienische Wirtschaftswachstum nicht deutlich
genug anschieben kénnen. In der Tat realisierte Italien Uber viele Jahre Pri-
marUberschisse — Finanzierungssalden nach Abzug der Zinsausgaben — und
musste zugleich ein schwaches Wirtschaftswachstum hinnehmen.

31. Schon kurz vor Eintritt in die Wéahrungsunion war das Produktivitats-
wachstum in Italien schwach und blieb Uber die Zeit nahe null (vgl. Abbil-
dung 3). Allerdings deutet dies eher auf Probleme auf der Angebotsseite als
auf der Nachfrageseite hin. Es sind nicht so sehr die Nachfrageimpulse ei-
ner expansiven Fiskalpolitik, die Italien fehlen, als vielmehr die Verbesserung
der Investitionsbedingungen fiir Unternehmen durch Deregulierung der Pro-
dukt- und Arbeitsmérkte sowie eine Erhéhung der Wettbewerbsintensitét in
den verschiedenen Mérkten.

32. Bis zur Finanzkrise hatte ein anderer bei Griindung der Wahrungsunion
hoch verschuldeter Mitgliedstaat mehr Erfolg bei der Konsolidierung seiner
Staatsfinanzen. Belgien reduzierte seine Staatsschuldenquote von 124 Pro-
zent des BIP im Jahr 1997 auf 87 Prozent des BIP im Jahr 2007. Dies wur-
de durch ein relativ dynamisches Wirtschaftswachstum erreicht und dadurch,
dass das Wachstum der Staatsausgaben geringer als dasjenige der Staats-
einnahmen gehalten werden konnte.

383. Sicherlich ist ein Teil der unzureichenden Wirkung der Fiskalregeln dar-
auf zurlckzuflhren, dass sie prozyklisch wirken und vor allem in wirtschaft-
lich guten Zeiten zu wenig zur Konsolidierung anhalten (Grootjes und De Haan
2022, Larch et al. 2020). Dies lasst sich auf die Eigenschaften des aktuellen
SWP und die unzureichende Umsetzung des Fiskalpakts zurlickfihren.

34. Der SWP besteht aus zwei Saulen, einem korrektiven und einem praven-

tiven Arm. Erganzt wird der SWP, wie bereits erwahnt, durch den zwischen-
staatlich vereinbarten Fiskalpakt. Der korrektive Arm des SWP ist am ehesten
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Abbildung 3: Gesamtwirtschaftliche Produktivitat je Arbeitsstunde im Zeitablauf

140 -

135 4  — EU27 AN
== Deutschland N J ‘\
130 - Frankreich 7N /' N P
Spanien '/' v P
125 - == Griechenland o
Italien Y’/
120 - 2N
LY
‘\
15 ‘\ A L
4 /I \\ "___'v
\“-I ‘vd"\ 4
10 - / N_—
ll‘~.," v’

105 - 7 /

100 4 <0 T 0 0

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

in der offentlichen Diskussion bekannt, weil damit die flir den Eintritt in die
Wahrungsunion bekannten fiskalpolitischen Maastricht-Kriterien dauerhaft
etabliert wurden. Diese beiden Kriterien verlangen von den Mitgliedstaaten,
dass ihr jahrliches Haushaltsdefizit 3 Prozent des BIP und ihre Staatsschul-
denquote 60 Prozent des BIP nicht Uberschreiten.

35. Gelingt es einem Mitgliedstaat nicht, das sogenannte Defizitkriterium ein-
zuhalten, wird ein Verfahren bei exzessiven Defiziten angewendet, das ver-
schiedene Vorgaben durch die Europédische Kommission bis hin zu Eskala-
tionsstufen, wie beispielsweise Strafzahlungen, vorsieht. Diese Sanktion
wurde bislang nicht eingesetzt.

36. Ubersteigt die Staatsschuldenquote eines Mitgliedstaates 60 Prozent
des BIP, so muss er seinen Schuldenstand jéhrlich um 1/20 des Betrages re-
duzieren, um den diese Schulden Uber 60 Prozent der Staatsschuldenquo-
te hinausgehen. Dies ist kein linearer Abbaupfad. Erst asymptotisch nahert
sich die Schuldenstandsquote eines in diesem Sinne UbermaBig verschulde-
ten Staates der 60-Prozent-Grenze an. Entsprechend sind hohere Konsolidie-
rungsbeitrdge zu Beginn eines solchen Konsolidierungsprozesses erforderlich
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(front loading), wenn die konjunkturelle Erholung gegebenenfalls noch fragil
ist. In der Anwendung der 1/20-Regel hat die Kommission daher die Aus-
weichmdglichkeit genutzt, bei einer sogenannten ,broad compliance“ mit
dem praventiven Arm des SWP die Einhaltung der 1/20-Regel auszusetzen.
Faktisch wurde die aus dem Fiskalvertrag stammende 1/20-Regel somit nicht
angewendet.

37. Der praventive Arm des SWP stellt hingegen im Sinne einer Ausgabenre-
gel auf ein mittelfristiges Haushaltsziel ab. Der Anpassungspfad der Ausga-
ben ergibt sich entlang numerischer Vorgaben, die mithilfe der erforderlichen
Verbesserung des strukturellen Finanzierungssaldos in Richtung von 0,5 Pro-
zent des BIP errechnet werden. Der praventive Arm enthélt somit eine Aus-
gabenregel, die durch den strukturellen Saldo verankert ist. Der strukturelle
Saldo ist umstritten, da die zu seiner Berechnung erforderliche Konjunkturbe-
reinigung durch ein Verfahren erfolgt, das zu Verzerrungen vor allem am aktu-
ellen Rand fihren kann, je ndher man also an die Echtzeit heranrlckt.

38. Diese Darstellung des SWP ist stark vereinfachend. Denn es kommen
eine Reihe von Ausnahmetatbestinden hinzu. Schon die Konjunkturbereini-
gung sorgt dafiir, dass Mitgliedstaaten in Rezessionen héhere Defizite reali-
sieren dirfen. Bei besonders schweren Krisen, die durch Naturkatastrophen
oder allgemeiner, durch Ereignisse, die sich der Kontrolle des Staates entzie-
hen, ausgel6st werden, kann die Ausnahmeregel des SWP eingesetzt werden,
um den Mitgliedstaaten eine zuséatzliche Verschuldung zu ermdéglichen. In ei-
ner solchen Ausnahmesituation gibt es keine formale Beschrankung fiir das
Defizit mehr. Es sind auch keine weiteren Regelungen fir diese Ausnahmesi-
tuation vorgesehen. In einer solchen von der Kommission festgestellten Aus-
nahmesituation befindet sich die EU derzeit noch.

39. Hinzu kommt weitere Flexibilitdt durch Investitions- und Reformklauseln,
etwa wenn Mitgliedstaaten Rentenreformen durchfiihren. In solchen Fallen
wird eine zusatzliche Verschuldungsmaoglichkeit gewéahrt. Insgesamt hat die
Kommission heute bereits einen erheblichen Ermessensspielraum. Zusam-
men mit der fehlenden Anwendung der 1/20-Regel gelingt es daher nicht,
die notwendigen Konsolidierungsschritte in konjunkturellen Erholungsphasen
sicherzustellen.

40. Der SWP wird von einer Vielzahl prozeduraler Regeln begleitet, die
eine Koordination der Haushaltspolitik der Mitgliedstaaten auf EU-Ebene
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sicherstellen sollen. Friihzeitig im Haushaltsverfahren wird die Kommission
so Uber die haushaltspolitischen Absichten der Mitgliedstaaten informiert. Fir
Anderungen des SWP sind je nach Regelungsbereich Einstimmigkeit oder
qualifizierte Mehrheit erforderlich.

41. SchlieBlich ist zu berlcksichtigen, dass der SWP mit dem Fiskalvertrag
und mit nationalen Haushaltsregeln interagiert. Der Fiskalvertrag ist bislang
nicht in europaisches Recht tberflihrt, da vor allem das Vereinigte Kénigreich
dies bei seiner Verabschiedung verhinderte. Artikel 16 des Fiskalvertrags legt
aber fest, dass der Vertrag baldmdglichst in européisches Recht Uberflhrt
werden soll. Der Fiskalvertrag kénnte also in einem neuen SWP aufgehen. In
jedem Fall wird darauf zu achten sein, dass beide Regelwerke miteinander
kompatibel sind.

42. Nationale Haushaltsregeln knipfen ebenfalls am SWP oder am Fiskal-
vertrag an. So prifen die mit den sogenannten Sixpack-Regelungen einge-
fuhrten nationalen Fiskalrate die Einhaltung der Obergrenze des gesamtstaat-
lichen Defizits von 0,5 Prozent des BIP. In Deutschland fiihrt dies zu einer
gedanklichen Aufteilung des strukturellen Defizits zwischen Bund, Landern
und Gemeinden: Da der Bund gem&B der grundgesetzlichen Schuldenbrem-
se ein jéhrliches strukturelles Defizit von 0,35 Prozent des BIP eingehen darf,
bleiben fir die Gesamtheit der Lander und Gemeinden im Rahmen des Fiskal-
vertrags 0,15 Prozent des BIP. Eine formale Verknipfung findet sich in §51 (2)
Haushaltsgrundséatzegesetz, der die Grundlage fir die nationale Umsetzung
des SWP ist. Eine Reform des SWP hat somit vélkerrechtliche Weiterungen
wegen des Fiskalvertrags, nationale Auswirkungen in der Verbindung mit der
Schuldenbremse und féderalstaatliche Implikationen.

43. Zusammenfassend sind die europaischen Fiskalregeln mit einer Rei-
he von Problemen behaftet, obwohl sie eine Magnetwirkung entfaltet haben,
indem sich Mitgliedstaaten am 3-Prozent-Ziel orientierten (Caselli und Win-
gender 2021). Gleichwohl wirken die Fiskalregeln prozyklisch vor allem in
wirtschaftlich besseren Zeiten. Sie sind kompliziert und erlauben so viel Fle-
xibilitdt, dass es nicht gelungen ist, die Staatsverschuldung im Euro-Raum,
vor allem der hoch verschuldeten Mitgliedstaaten, zurtickzufthren. Vielen Mit-
gliedstaaten geht die Flexibilitat gleichwohl nicht weit genug. Sie wiinschen
sich mehr Ausnahmen, wollen insbesondere Investitionen in die Transformati-
on hin zur Klimaneutralitédt aus den im Rahmen des SWP zu bertiicksichtigen-
den Schulden herausrechnen. Die Berechnungen des strukturellen Defizits
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mit dem Verfahren der Konjunkturbereinigung erscheint vielen Beobachtern
undurchsichtig.
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4 Vorschlage der Europaischen Kommission
vor dem Hintergrund der Literatur

44. Der Vorschlag der Kommission zur Reform des SWP vom April 2023 wid-
met sich dieser Problemlage. Er enthélt mehrere Komponenten. Den praventi-
ven Arm will die Kommission insbesondere durch den Ubergang zu einer Aus-
gabenregel ersetzen. Aus ihren Schuldentragfahigkeitsanalysen (DSA) leitet
die Kommission mehrjahrige Anpassungspfade flr das Ausgabenwachstum
der Mitgliedstaaten ab. Diese Pfade sollen bilateral zwischen Mitgliedstaaten
und Kommission ausgehandelt werden.

45. Die Kommission mdchte die Grenzwerte des korrektiven Arms des SWP
beibehalten, den korrektiven Arm aber anpassen und enger mit dem préventi-
ven Arm verknupfen. Die Einhaltung des Anpassungspfades der Ausgaben im
praventiven Arm kénnte ausreichen, um ein Defizitverfahren trotz Uberschrei-
tung des 3-Prozent-Defizitkriteriums zu vermeiden. Hinsichtlich des Schul-
denstandkriteriums soll die Einhaltung des Anpassungspfades jedenfalls
ausreichend fiir den erforderlichen Abbau der Schuldenstandquoten sein.
Hinzukommen sollen Reform- und Investitionsplane zur Verlangerung der An-
passungspfade von vier auf sieben Jahre.

46. Mit diesen Vorschlagen versucht die Kommission, ihre Ermessensspiel-
rdume erheblich auszuweiten, insbesondere aufgrund der Definition des An-
passungspfades. Hingegen liefert die Kommission keine Vorschlage zur ver-
besserten Durchsetzung. Stattdessen sieht der Entwurf vor, dass sich die
Kommission durch delegierte Rechtsakte selbst weitere Befugnisse bei der
Ausgestaltung des praventiven Arms geben kann.

47. Im Vergleich zur Kommunikation der Kommission zur Reform der Fis-
kalregeln vom November 2022 schligt sie eine weitreichende Anderung der
Haushaltsrahmenrichtlinie vor, die sich massiv auf die Praxis des 6ffentlichen
Rechnungswesens, der Haushaltsprognosen und der Finanzplanung auswir-
ken wird. Insbesondere in Foderalstaaten wie Deutschland sind diese Auswir-
kungen nicht zu unterschatzen.
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4.1 Zu den Vorschlagen im Einzelnen

48. Im praventiven Arm sehen die Vorschlége vor, dass die Kommission einen
Anpassungspfad (,technical trajectory”) fir die Entwicklung der Netto-Pri-
marausgaben, also der Ausgaben abziiglich der Zinsausgaben, der zyklisch
bedingten Ausgaben fiir Arbeitslosenunterstiitzung sowie des EU-Anteils ko-
finanzierter Investitionen — Steuerrechtsdnderungen werden wie Mehrausga-
ben bzw. Minderausgaben behandelt — vorlegt, auf dessen Basis der dann
geltende Ausgabenpfad bilateral mit der Kommission verhandelt wird. Wenn
Mitgliedstaaten in ihren nationalen Planen fir die Ausgabenpfade von der
stechnical trajectory“ abweichen, miissen sie dies erklédren. Die Annahme der
finalen Plane soll durch den ECOFIN-Rat erfolgen. Eine ,technical trajectory”
wird nur fir Mitgliedstaaten berechnet, deren Defizite oder Schuldenstand-
quoten Uber den Referenzwerten von 3 Prozent bzw. 60 Prozent des BIP lie-
gen. Vorgaben fur die Anpassungspfade sind insbesondere:

a. Das Ausgabenwachstum liegt ,in der Regel® durchschnittlich unter
dem nominalen mittelfristigen Output-Wachstum.

b. Die Schuldenstandquote ist am Ende des Planungshorizonts gegen-
Uber dem Jahr vor Planungsbeginn gesunken.

c. Die Schuldenstandquoten verzeichnen am Ende der Anpassungspe-
rioden laut Schuldentragfahigkeitsanalyse einen plausiblen Abwértstrend
Uber 10 Jahre oder verharren auf einem ,,soliden Niveau®.

d. Das Defizit sinkt oder bleibt unter 3 Prozent des BIP Uber einen
10-Jahres-Horizont.

e. Ein Backloading soll Uber eine proportionale fiskalische Anpassung
vermieden werden.

49. Bei Uberschreitung des 3-Prozent-Defizit-Referenzwertes wird die Kom-
mission bei der Bewertung der fiskalisch-strukturellen Pléane prifen, ob die
Rickfihrung des Defizits in der Anpassungsperiode von vier bis sieben Jah-
ren erfolgt und die Vorgaben den Anpassungsschritten im korrektiven Arm
entsprechen. Die DSA spielt dabei eine zentrale Rolle bei der Gestaltung und
Bewertung der Anpassungspfade. Der Anpassungspfad soll fur vier Jahre
festgelegt werden. Eine Verldangerung um weitere drei Jahre ist mdglich.
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50. Das Regelwerk soll eine allgemeine Ausweichklausel (schwere wirt-
schaftliche Abschwiinge in der EU/Eurozone insgesamt) sowie nationale Aus-
weichklauseln (auBergewdhnliche Ereignisse auBerhalb des Einflusses des
Mitgliedstaates mit erheblichen Auswirkungen auf die 6ffentlichen Finan-
zen) beinhalten. Im Gegensatz zur bisherigen Handhabung sollen die Klau-
seln vom Rat (auf Empfehlung der Kommission) beschlossen werden und eine
zeitliche Begrenzung mit Option auf Verlangerung enthalten.

51. Der korrektive Arm umfasst die Vorgaben fur die Er6ffnung von Defizitver-
fahren. Beim Defizitverfahren fir Mitgliedstaaten mit Schuldenstandquoten
Uber 60 Prozent des BIP (schuldenbasiertes Defizitverfahren) wiirde die bis-
herige 1/20-Regel durch die Einhaltung des Anpassungspfades aus dem pré-
ventiven Arm ersetzt. Bei Nicht-Einhaltung dieses Anpassungspfades kénn-
te die Kommission jedoch wie bisher aufgrund anderer ,relevanter Faktoren®
auf die Er6ffnung von Defizitverfahren verzichten. Ein zentraler relevanter Fak-
tor soll insbesondere das Tragféhigkeitsrisiko laut dem bereits existierenden
Debt Sustainability Monitor (in alleiniger Verantwortung der Kommission, kei-
ne neue zusatzliche Analyse) sein.

52. In ihrem Reformvorschlag vom April 2023 bertcksichtigt die Kommis-
sion zudem Bedenken Deutschlands. Mitgliedstaaten, deren Staatsschulden-
quote Uber 60 Prozent des BIP oder deren Defizitquote Uber 3 Prozent des
BIP liegt, sollen sicherstellen, dass ihre Staatsschuldenquote nach vier Jah-
ren niedriger ist als zu Beginn der Periode, dass das Ausgabenwachstum hin-
ter dem Wachstum des BIP zurlickbleibt und dass das Anpassungstempo zur
Rulckflhrung des konjunkturell bereinigten Finanzierungssaldos mindestens
0,5 Prozent des BIP pro Jahr betragt, solange die Defizitquote liber 3 Pro-
zent des BIP liegt.

53. Gleichwohl ist der strikte (dynamische) Verweis des korrektiven Arms
auf den praventiven Arm mit rechtlichen Risiken behaftet, da dadurch kiinfti-
ge Anderungen des per qualifizierter Mehrheit &nderbaren préaventiven Arms
auf den nur einstimmig &nderbaren korrektiven Arm durchschlagen. Das De-
fizitverfahren bei Uberschreitung des 3-Prozent-Referenzwertes soll zwar
weitgehend unverandert bleiben. Die strukturellen Plane aus dem praventi-
ven Arm sollen zukiinftig aber maBgeblich fir das exzessive Defizitverfah-
ren sein, sodass die Kommission damit den korrektiven Arm umgehen kann,
ihn also faktisch unterhohlt. Neu ist zudem, dass bei Aktivierung einer Aus-
weichklausel kein Defizitverfahren eréffnet werden soll. Dieses Vorgehen hat
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die Kommission zwar de facto bereits in der Pandemie verfolgt, nach gelten-
dem Recht ist aber die Er6ffnung von Defizitverfahren trotz Ausweichklausel
angezeigt.

54. In der Haushaltsrahmenrichtlinie wirde sich folgendes &ndern: Mitglied-
staaten sollen bis zum Jahr 2030 Uber integrierte, umfassende und national
harmonisierte Systeme der periodengerechten Rechnungsflihrung verflgen,
die alle Teilsektoren des Staates abdecken. Dies erfordert einen Ubergang
zur Doppik. Das Mandat flir die nationalen unabhangigen Fiskalrate (Indepen-
dent Fiscal Institutions, IFl) soll deutlich ausgeweitet und ihre Moglichkeiten
zur Einflussnahme sollen deutlich gestarkt werden. So sollen sie im Rahmen
der europaischen Haushaltstiberwachung die Haushaltsprognosen, also die
Schatzung der Input-Variablen fir die ,,Finanzplanung®, produzieren oder billi-
gen. Die IFI sollen starker als bisher im Fiskalvertrag vorgesehen in die Haus-
haltstiberwachung der Einhaltung der nationalen und européaischen Fiskalre-
geln eingebunden werden.

55. Die zwei Verordnungen und die Richtlinie enthalten jeweils einen Erwa-
gungsgrund, der die Absicht zum Ausdruck bringt, mit diesen Legislativvor-
schlagen den Fiskalpakt in den EU-Rahmen, d.h. den SWP, gemaB Art. 16
Fiskalvertrag zu Uberfiihren. Durch die in den Vorschldgen enthaltene Uber-
fuhrung des Fiskalpakts in den modifizierten SWP wirden die zwischen dem
reformierten SWP und dem Fiskalpakt bestehenden Widerspriiche beseitigt.
Voraussetzung daflr ist, dass das Ziel des Fiskalpakts, Haushaltsdisziplin zu
wahren, sich in aquivalenter Weise 6konomisch im SWP widerspiegelt. Die
Uberfiihrten Regelungen des Fiskalvertrags (insb. Art. 3 und 4) wirden mit
der Verabschiedung des SWP gegenstandslos werden. Unklar bleibt, ob die
in Art. 7 vorgeschriebene sogenannte umgekehrte qualifizierte Mehrheit, d.h.
Ablehnung von Kommissionsvorschlagen im Defizitverfahren nur durch quali-
fizierte Mehrheit der Mitgliedstaaten, beibehalten werden soll.

4.2 Eine Einordnung vor dem Hintergrund der Literatur

56. In vielerlei Hinsicht greift die Kommission mit ihrem Reformvorschlag
fur die EU-Fiskalregeln Anregungen aus der 6konomischen Literatur und
der wirtschaftspolitischen Diskussion auf. So schlagen einige Autoren vor,
von der derzeitigen auf den strukturellen Finanzierungsdefiziten liegenden
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Konzentration des SWP auf eine Ausgabenregel Uberzugehen (siehe etwa
Beetsma et al. 2018, Bénassy-Quéré et al. 2018, Christofzik et al. 2018, Feld
et al. 2018). Dabei sollte eine AusgabengroBe verwendet werden, die von der
Regierung eines Mitgliedstaats beeinflusst werden kann. Die Staatsausgaben
sollten daher um Zinsausgaben reduziert werden, und anstelle einer proble-
matischen Konjunkturbereinigung sollten die Ausgaben fir konjunkturelle Ar-
beitslosigkeit herausgerechnet werden. Zudem mussten diskretionére Steu-
errechtsénderungen, die das Finanzierungsdefizit in einem Jahr mindern oder
erhdhen, Ausgaben steigernd bzw. Ausgaben mindernd hinzugerechnet wer-
den. Diese Vorschlage zur Ausgabenregel setzt die Kommission um. Aller-
dings verbindet sie dies mit bilateralen Verhandlungen Uber die dann erlaub-
ten Ausgabenpfade, statt auf ein allgemein flir alle geltendes Regelwerk zu
setzen, und erhoht so ihre Ermessensspielrdume sowie Eingriffsmdglichkei-
ten in die nationale Haushaltspolitik.

57. Wie in den meisten Vorschlagen greift die Kommission zudem die Idee
auf, Mitgliedstaaten mit hoherer Staatsverschuldung starker zur Konsolidie-
rung zu bewegen. Hier setzt die Kommission ebenfalls auf Bilateralismus an-
stelle der 1/20-Regel. Dies hétte sich in einem allgemeinen Regelwerk durch
Abschlage auf den erlaubten Ausgabenpfad bei hdherer Staatsschuldenquo-
te umsetzen lassen.

58. Vor allem aber riickt die Kommission anstelle der Defizitquote und der
Staatsschuldenquote eine umfassende Tragfahigkeitsanalyse in den Mittel-
punkt ihres Vorschlags. Damit lehnt sie sich an das Konzept einer stochasti-
schen Tragféhigkeitsanalyse von Blanchard et al. (2021) an, das sich zunachst
auf die traditionellen, die Tragféhigkeit bestimmenden Variablen stltzt, also
Zinsen, Wirtschaftswachstum, Schuldenstandquote und Primardefizitquote.
Hinzu kommt die Berlicksichtigung von Situationen, in denen das Zinsniveau
unter der Wachstumsrate des BIP liegt. Insbesondere nehmen Blanchard et
al. (2021) aber Unsicherheit auf und erldutern, wie dies zu multiplen Gleichge-
wichten auf dem Kapitalmarkt fihren kann.

59. Diese Analyse impliziert, dass zeit- und landerinvariante Grenzwerte fir
das Finanzierungsdefizit oder die Schuldenstandquote, wie sie der SWP der-
zeit enthélt, zu starr sind und sich nicht durch eine Tragfahigkeitsanalyse
rechtfertigen lassen. Demnach sollte die Tragféhigkeit der Staatsschulden fir
jeden Mitgliedstaat individuell ermittelt werden. Die Schuldentragfahigkeit ist
geméaB Blanchard et al. (2021) eine fundamental probabilistische GroBe, die
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besser durch allgemeine finanzpolitische Zustdnde, wie sie der Internationa-
le Wahrungsfonds (IWF) berticksichtigt, abgebildet wird. So unterscheidet der
IWF zwischen mit hoher Wahrscheinlichkeit tragféhiger Verschuldung, mit ge-
ringer Wahrscheinlichkeit tragféhiger Verschuldung und nicht tragfahiger Ver-
schuldung. Zudem sollte der Primérsaldo stérker in den Fokus riicken, insbe-
sondere ob der fur die Schuldentragfahigkeit erforderliche Priméariiberschuss
Uberhaupt fiir einen Staat erreichbar ist. Flr die Hohe des erforderlichen Pri-
marlberschusses spielen Zinsen und Wirtschaftswachstum eine Rolle, aller-
dings nicht nur aktuell geltende, sondern auch zukiinftige. Insofern missen
Zinsanderungsrisiken in die Analyse eingehen. SchlieBlich missen die Be-
stimmungsfaktoren fiir die Fahigkeit eines Staates, einen Primériberschuss
zu erreichen, starkere Berlcksichtigung finden. Hier spielen viele Faktoren
eine Rolle, nicht zuletzt polit-6konomische.

60. Die Kommission verdeutlicht in ihrem Reformvorschlag nicht, wie sie die
Tragfahigkeitsanalysen auszugestalten gedenkt, nur dass diese die Grundla-
ge fur ihre zuklnftige Umsetzung des SWP bilden sollen. Wahrend die Analy-
se von Blanchard et al. (2021) technisch anspruchsvoll ist, zeigt sich zugleich,
dass angesichts der Vielzahl und Vielfalt unterschiedlicher fiir die Schulden-
tragféhigkeit relevanter Faktoren ahnlich vielfaltige Méglichkeiten zur Manipu-
lation bestehen. Zur Vereinfachung des SWP tragt die Fokussierung auf die
Tragfahigkeitsanalysen jedenfalls nicht bei. Einfachheit von Regeln ist aber
eine besonders wichtige Eigenschaft, um Glaubwirdigkeit aufzubauen. Mit
der Komplexitat féllt ein wichtiges Korrektiv, ndmlich die kritische Diskussi-
on in der Offentlichkeit, angesichts der fehlenden Transparenz weg (Dulleck
und Wigger 2015).

61. Die Vorschlage zur Reform des SWP in der Literatur unterscheiden sich
im Hinblick auf die weitere Berlcksichtigung des strukturellen Defizits. Wah-
rend Beetsma et al. (2018) und Bénassy-Quéré et al. (2018) sich davon ver-
abschieden, halten Christofzik et al. (2018) und Feld et al. (2018) trotz der
Schwierigkeiten bei der Konjunkturbereinigung in Echtzeit daran fest. Dem-
nach soll das strukturelle Defizit als mittelfristige ZielgroBe erhalten bleiben,
weil die Berechnung der Verdnderung von Produktionsliicken in der mittleren
Frist weit weniger problematisch ist und sich im strukturellen Defizit Einflisse
auf die Einnahmeseite der Staatshaushalte niederschlagen, die nichts mit dis-
kretionaren steuerrechtlichen Anderungen zu tun haben, sondern schlicht das
Ergebnis sonstiger von der Wirtschaftspolitik beeinflussbarer Wachstums-
prozesse sind.
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62. Zuséatzlich schlagen Christofzik et al. (2018) und Feld et al. (2018) in An-
lehnung an die deutsche Schuldenbremse ein Kontrollkonto vor, auf dem Ab-
weichungen des Finanzierungssaldos bei der Haushaltsplanung vom Haus-
haltsvollzug gebucht werden sollten. Dadurch entsteht eine Verbindung
zwischen Planung und Vollzug, die Uberraschend auftretende zusétzliche
Defizite in den Folgejahren explizit als Konsolidierungsbedarf ausweist. Die
Kommission berlcksichtigt diese Idee in ihrem Entwurf fir die Reform des
SWP, und der jingste Vorschlag der spanischen Ratsprésidentschaft flihrt
dies weiter aus.

63. Die generelle Zielsetzung der Reform des SWP sollte die Reduktion der
Staatsschuldenquoten in der Wahrungsunion sein. Eine Sorge angesichts der
sich durch den Reformvorschlag der Kommission ergebenden Flexibilitdten
besteht darin, dass dies nicht sichergestellt ist. In einer quantitativen Bewer-
tung des Kommissionsvorschlags analysieren Darvas et al. (2023) die Konso-
lidierungsnotwendigkeiten, die sich geméaB dem Vorschlag der Kommission
aus dem April 2023 ergeben, insbesondere indem eine Tragfahigkeitsanalyse
und die zusétzlichen von Deutschland ins Spiel gebrachten Mindesterforder-
nisse zur Konsolidierung berlcksichtigt werden.

64. Demnach wirde die vorgeschlagene, auf Tragfahigkeitsanalysen beru-
hende Reform im Durchschnitt zu einer Konsolidierung von zwei Prozent des
BIP in der mittleren Frist fihren, aber signifikant hinter den sich aus dem im
Status quo geltenden Regelwerk ergebenden Konsolidierungserfordernis-
sen zurlickbleiben. Fir das Konsolidierungsergebnis gemaB dem Reform-
vorschlag binden die zusatzlichen Mindestanforderungen die Mitgliedstaaten
nur in wenigen Ausnahmeféllen stérker als die Tragfahigkeitsanalysen. Insbe-
sondere Frankreich musste starker konsolidieren. Jedenfalls bestatigt diese
Analyse, dass die derzeit geltenden Regeln des SWP eher geeignet sind, die
Staatsverschuldung im Euro-Raum zu reduzieren, als es der SWP nach einer
Reform geméB dem Vorschlag der Kommission vermag.
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5 Kritik des Kronberger Kreises

65. Die Zielsetzung, die mit einer Reform des SWP und der Uberfilhrung des
Fiskalpakts in ihn verbunden ist, bleibt in allererster Linie die Rickflihrung der
Staatsschuldenquoten in der EWU. Dies knipft an der urspriinglichen Ziel-
setzung des SWP an, eine fiskalische Dominanz der Geldpolitik der EZB zu
verhindern, weil dies letztlich zu einer hdheren Inflationsgefahr fihren wirde.
Hinzu kommt die Sorge, dass eine weitere Erhéhung der Staatsverschuldung
im Euro-Raum angesichts der Zinswende zu Zweifeln an der Schuldentragfa-
higkeit einzelner Mitgliedstaaten im Urteil des Kapitalmarkts fiihren kann, ge-
nauer: dass dadurch eine weitere Staatsschuldenkrise in der EU ausbrechen
kénnte.

66. Die These, dass die Fiskalregeln die Transformation zur Klimaneutrali-
tat verhindern, Uberzeugt nicht. Kénig (2022) verdeutlicht, dass die héhe-
ren Schuldenquoten vor allem durch die héheren Sozialtransfers bestimmt
sind. Eine héhere Resilienz der europédischen Volkswirtschaften gegen exo-
gene Schocks erfordert insbesondere die Sicherstellung der Schuldentragfa-
higkeit, besser noch eine niedrigere Staatsverschuldung (Brunnermeier 2021).
Eine weitgehende Herausnahme von Investitionen in den Klimaschutz und in
die Transformation der Wirtschaft bei der Ermittlung der Schuldentragfahig-
keit wiirde hingegen zu einer nicht mehr kontrollierbaren Offnung fiihren und
die Staatsverschuldung gerade nicht zurtickfihren.

67. Der Reformvorschlag der Kommission geht insoweit in die falsche Rich-
tung. Er erlaubt den Mitgliedstaaten in den kommenden vier bis sieben Jah-
ren eine héhere Staatsverschuldung, statt ihnen Anreize zur Konsolidierung in
der kurzen Zeit zu setzen, die bleibt, bevor die Zinslast deutlich hdher wird.

68. Den Mitgliedstaaten sollen kiinftig groBere Verschuldungsspielrdume ge-
wahrt werden, wenn sie ihre Haushalte an auf EU-Ebene definierten politi-
schen Prioritaten ausrichten. Damit werden Elemente einer Budgetsteuerung
in die Verschuldungsregeln aufgenommen. Dies schwéacht die zentrale Funkti-
on der Verschuldungsregeln, eine solide Finanzpolitik sicherzustellen.

69. Hinzu kommt, dass der Reformvorschlag die regelbasierte Finanzpo-
litik in Europa zurlckdrangt und mehr diskretiondren Handlungsspielraum
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fur die Kommission schafft. Ohne Vertragsdnderung kommt es damit zu ei-
ner Verschiebung haushaltspolitischer Kompetenzen auf die EU-Ebene. Die
Mdglichkeit zur Durchsetzung von Steuerungsvorstellungen der Kommissi-
on wird nicht nur mit dem eigentlichen Ziel der Schuldentragféhigkeit ver-
mischt. Die bisherige ldentitat der Regeln geht vielmehr verloren und wird
durch Verbindung mit Steuerungsidealen der Kommission fiir die nationalen
Budgets ersetzt. Die Fiskalregeln sind nicht mehr Koordinationsinstrument in
der Wahrungsunion, sondern etablieren Elemente einer bundesstaatsahnli-
chen vertikalen Beziehung.

70. Angesichts der zunehmenden Flexibilisierung des Regelwerks im Re-
formvorschlag der Kommission und dem von ihr gewiinschten Bilateralismus
ist eine Riickfiihrung der Staatsschuldenquoten im Euro-Raum nicht gewahr-
leistet. Die Analyse von Darvas et al. (2023) zeigt vielmehr, dass die im Status
quo geltenden Regeln dieses Ziel besser zu erreichen im Stande sind.

71. Der Kronberger Kreis sieht daher kaum Verbesserungspotenzial in den
Vorschldgen der Kommission fiir eine Reform des SWP. Insbesondere lehnt er
die Flexibilitdtsvorstellungen der Kommission ab. Vom multilateralen Charak-
ter der fiskalischen Uberwachung sollte nicht abgewichen werden. Dafiir be-
darf es nachvollziehbarer und gemeinsam vereinbarter Regeln, die Transpa-
renz und Vergleichbarkeit sicherstellen.

72. Wesentlich ist insbesondere, dass der korrektive Arm des SWP zumin-
dest nicht geschwécht wird und es nicht zu einer Abkehr von den im Primar-
recht verankerten Referenzwerten von 3 Prozent des BIP beim Defizit und 60
Prozent des BIP beim Schuldenstand kommt. Einer weiteren Flexibilisierung
des Defizitkriteriums durch ein Herausrechnen von Investitionen in den Klima-
schutz und die Transformation der Wirtschaft sieht der Kronberger Kreis &u-
Berst kritisch. Die Tragféhigkeitsanalysen der Kommission erlauben zudem
erhebliche diskretiondre Spielrdume flir die Kommission bereits in der Analy-
se der finanzpolitischen Situation eines Mitgliedstaates. Sie sollten daher eine
geringere Rolle im neuen Regelwerk spielen, um die Manipulationsmdéglich-
keiten zu reduzieren. Jedenfalls sollte sichergestellt sein, dass Veranderungen
im praventiven Arm des SWP, etwa durch die Tragfdhigkeitsanalysen, nicht
auf den korrektiven Arm ausstrahlen.

73. Der Ubergang zu einer Ausgabenregel macht den SWP auf kurze Frist
leichter handhabbar. Die Ruckbindung an das strukturelle Defizit in der
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mittleren Frist bleibt aber wichtig, weil darin die Einnahmeseite eindeuti-
ger Berlcksichtigung findet. Die Staatseinnahmen sind nicht nur von Steu-
errechtsédnderungen bestimmt, sondern wesentlich von den Wachstumsbe-
dingungen in einem Mitgliedstaat, die nicht zuletzt durch Strukturreformen
beeinflusst werden. Im Kommissionsvorschlag spielt das strukturelle Defi-
zit keine Rolle mehr. In der mittleren Frist ist die Kritik an Konjunkturbereini-
gungsverfahren Uberzogen.

74. Solche Kritik im Detail verschleiert jedoch, dass das grundlegende stra-
tegische Problem nicht geldst wird. Das strategische Dilemma finanzpolitisch
solider Mitgliedstaaten findet in der heutigen Reformdiskussion in Deutsch-
land zudem keinerlei Beriicksichtigung. Wie bei einem internationalen &ffent-
lichen Gut tritt hinsichtlich der Einhaltung der Fiskalregeln ein Trittbrettfahrer-
problem auf. Die Stabilitdt der Wahrungsunion wird durch die finanzpolitisch
solideren Staaten sichergestellt. Die hdher verschuldeten Mitgliedstaaten ha-
ben daher keinen Anreiz zur Konsolidierung und versuchen, das fiskalpoliti-
sche Regelwerk in der EU, dort wo es eine gewisse Restriktionswirkung er-
zielt, zu lockern. Dabei erscheint es zunehmend sinnlos, diese Staaten mit
dem Ziel soliderer Finanzpolitik zu belehren. Letztlich 14uft eine solche Kon-
stellation darauf hinaus, dass solidere Staaten ihr Haftungspotenzial fir mehr
Gemeinschaftsschulden einsetzen oder eine inflationare Politik akzeptieren.

75. Das heute bestehende Regelwerk entfaltet zwar nur sehr begrenzte Wir-
kung in Richtung solider Staatsfinanzen. Der Reformvorschlag der Kommis-
sion verwdssert die Verschuldungsregeln aber zuséatzlich. Deshalb ist der
Wahrung stabiler Staatsfinanzen in Europa eher gedient, wenn es beim Sta-
tus quo bleibt. Deutschland sollte diese Reform des SWP daher ablehnen.
Die grundgesetzlich geforderte Europafreundlichkeit bedeutet nicht, dass die
Bundesregierung eine falsche Weichenstellung in der Wahrungsunion mitma-
chen muss. Europa wére damit nicht gedient.

76. Die Alternative dazu ist nicht verlockend. Die Bundesregierung kdnnte
versuchen, die von ihr ins Spiel gebrachten Mindesterfordernisse fiir die Kon-
solidierung noch etwas zu scharfen. So stellt eine jahrliche Mindestanpas-
sung des konjunkturell bereinigten Finanzierungssaldos um 0,5 Prozent des
BIP, wenn die Defizitquote Uber 3 Prozent liegt, eine Haltelinie hinsichtlich der
mit dieser Reform des SWP angelegten Lockerung der Regeln dar. Jedenfalls
musste sichergestellt sein, dass der korrektive Arm nicht von den Verwés-
serungen des praventiven Arms beeintrachtigt wird. Dies wirde wesentliche

37



Flexibilitat statt Soliditat? Zur Reform der européischen Fiskalregeln

Teile des heutigen Regelwerks erhalten und im Vergleich zum Kommissions-
vorschlag zu einer stérkeren Konsolidierung in den nachsten Jahren beitra-
gen. Die erforderliche Hartung der Regeln wére dadurch jedoch nicht erreicht.
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