»Eine schnelle Riickkehr zu den bestehenden EU-Fiskalregeln senkt die
Schuldenquoten und unterstiitzt die wirtschaftliche Entwicklung in Europa.”

09. November 2022

Mythos

Eine zlgige Rickkehr zu strengen Fiskalregeln wird oft als bestes Mittel genannt, die
Schuldenquoten in Europa zu senken. Allerdings hatte das zwangsldufig eine enorme
fiskalische Konsolidierung als Folge, die fast jedes Land in Europa betreffen wiirde. Die
resultierende Austeritatsphase ware tiefer und langer als die Sparperiode wahrend der
Eurokrise. Das ist weder fiir die wirtschaftliche Entwicklung in den kommenden Jahren
noch fiir den Zusammenhalt Europas forderlich. Zudem stehen die heutigen EU-
Fiskalregeln schon lange wegen ihrer zahlreichen Schwachen in der Kritik. Vor diesem
Hintergrund muss das EU-Fiskalregelwerk reformiert werden, bevor es wieder in Kraft
tritt. Weitgehende Vertragsdanderungen fiir ein neues Fiskalregelwerk sind politisch
derzeit unwahrscheinlich. Jedoch bedirfen viele 6konomisch sinnvolle Reformen der
Fiskalregeln keine Anderungen der europiischen Vertrige.
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»,Die Wahrungsunion kann nur mit strengen Regeln zur Schuldenaufnahme
funktionieren.” (Fokus-online, 29.12.2021)

»Neuverschuldung ist wie eine Droge — sie verschafft kurzfristig einen Kick, ist aber auf
Dauer zerstorerisch. Deshalb muss die Bundesregierung in Brissel fir Haushaltsdisziplin
kampfen.” (Handelsblatt, 20.05.2022)

,Die Wirtschaftsdaten wirden nicht zwingend dafiir sprechen, die EU-Schuldenregeln
noch ein weiteres Jahr auszusetzen.” (Tagesschau 23.05.2022)

,Wir brauchen einen verlasslicheren und ambitionierteren Pfad zum
Schuldenabbau." (Handelsblatt, 04.08.2022)




Nachdem die europdische Wirtschaft zwei lange Jahre eine schwere Krise aufgrund der
Corona-Pandemie erlebt hat, stellt der Krieg in der Ukraine einen weiteren massiven
wirtschaftlichen Schock dar. In dieser Situation war die Entscheidung der Europaischen
Kommission, die fiskalischen Beschrankungen des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) fiir
ein weiteres Jahr bis Ende 2023 auszusetzen, unvermeidlich. Es wurde jedoch klar
kommuniziert, dass die Regeln ab 2024 wieder in Kraft treten werden — reformiert oder nicht.
Gleichzeitig flihrt die Europdische Kommission ein 6ffentliches Konsultationsverfahren zur
Reform des Fiskalregelwerks durch.

Trotz mehrerer Reformen in der Vergangenheit blieben viele
Probleme der europdischen Fiskalregeln bestehen und haben

Fakt 1:
bereits vor den jungsten Krisen fur Kritik gesorgt. Das Die EU-Fiskalregeln
derzeitige Regelwerk ist zu komplex geworden. Insbesondere standen aufgrund ihrer
in Zeiten des wirtschaftlichen Abschwungs fiihrte es zu vielen Probleme schon
rozvklischen Haushaltsan neen nd in vor dem letzten Anstieg
prozyklische aushaltsanpassunge u eine der Staatschulden-
Vernachldssigung der offentlichen Investitionen zur Folge quoten in der Kritik.

gehabt. Gleichzeitig konnte das Regelwerk einen weiteren
Anstieg der Schuldenquote nicht verhindern. Dariiber hinaus
haben sich die Defizit- und Schuldenquoten in Europa aufgrund der zahlreichen Krisen und der
notwendigen unterstiitzenden MalBnahmen zuletzt erheblich erhéht (Abbildung 1). Wenn die
Regeln des SWP unverandert wieder eingefiihrt werden, wird der Konsolidierungsbedarf
massiv sein und sich (iber einen langen Zeitraum erstrecken, was insbesondere jene Lander
treffen wird, die bereits stark von der Eurokrise betroffen sind, wie Italien oder Spanien
(Darvas und Wolff 2021).
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Abbildung 1: Schuldenquoten, in % des BIP



Aus 6konomischer Sicht ist es nicht zwangslaufig gegeben, dass Fiskalregeln forderlich fir die
Wirtschaft sind; vielmehr kommt es auf die jeweilige Ausgestaltung an. An dieser Stelle
mochten wir das aktuelle Regelwerk einer kritischen Bewertung unterziehen sowie Uber
o6konomisch sinnvolle Reformelemente, die jedoch die rechtlichen Hiirden beriicksichtigen,
diskutieren.

Kritische Bewertung des bestehenden Regelwerks

Die oberste Leitlinie des Fiskalregelwerks ist in den EU-Vertragen festgehalten und schreibt
die Vermeidung tibermaRiger Defizitziele vor. Ein Kriterium zur Beurteilung der Finanzpolitik
der Mitgliedslander ist es, dass bestimmte Referenzwerte fiir Defizite und Schuldenquoten
nicht Uberschritten werden bzw. das Defizit und die Schuldenquote im Durchschnitt riicklaufig
zu dem Grenzwert sind. Die viel beachteten Referenzwerte — die Obergrenze von 3% des
Bruttoinlandproduktes (BIP) fiir das tatsachliche Budgetdefizit und von 60% des BIP fiir die
gesamte Staatsverschuldung —sind in Protokollen festgelegt, die den Vertragen anhangen.

Dariber hinaus sind im EU-Sekundarrecht eine Vielzahl an Regeln enthalten, die vorschreiben,
wie Ubermalige Defizite vermieden und abgebaut werden sollen. Dort sind insbesondere die
Vorgaben zur Beschrankung (und Rickfiihrung) des strukturellen Defizits auf 0,5% des BIP —
das sogenannte Medium-Term-Objective (MTO) — sowie die Regel, die Schuldenquote jahrlich
um 1/20 des Abstands zum Referenzwert zurtickzufiihren, enthalten.

Zusatzlich zu den EU-Fiskalregeln haben viele EU-Lander auch nationale Begrenzungen
implementiert. Deutschland hat beispielsweise 2009 die Schuldenbremse in das Grundgesetz
eingeflihrt. Sie begrenzt die Nettokreditaufnahme des Bundes auf 0,35% des BIP und
verpflichtet die Lander dazu, grundsatzlich ohne Neuverschuldung auszukommen. Die
nationalen Fiskalregeln setzen der Fiskalpolitik somit zusatzliche scharfe Grenzen.

Die wesentlichen Kritikpunkte des EU-Fiskalregelwerks in der heutigen Form lassen sich wie
folgt zusammenfassen (Dullien et al. 2020, Europaischer Fiskalausschuss 2020):

e Komplexitat: Die Komplexitat des Regelwerks ist im Laufe der letzten Jahrzehnte stark
angestiegen, um den Konflikt zwischen Gewahrleistung der Transparenz einerseits und
der Berticksichtigung der individuellen Landersituationen andererseits zu adressieren.
Einige der verwendeten Indikatoren sind nicht beobachtbar und miissen in technisch
aufwendigen Verfahren geschatzt und daher haufig im Nachhinein revidiert werden (z.
B. strukturelle Defizite), andere Indikatoren stehen wiederum kurzfristig nicht unter
der Kontrolle der nationalen Regierungen (Budgetdefizite).

e Prozyklizitat: Die Fiskalpolitik ist fiir die Mitgliedslander
der europdischen Wahrungsunion von besonderer Fakt 2:
Bedeutung, da andere makrodkonomische Die EU-Fiskalregeln

Stabilisierungsinstrumente, namentlich die nationale haben in der
Vergangenheit hdufig

Geldpolitik und Wechselkursanpassungen, nicht zur prozyklisch gewirkt.

Verfliigung stehen. In der Vergangenheit fihrten die
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Regeln allerdings haufig zu prozyklischen PolitikmaBnahmen, entweder aufgrund der
vorgegebenen nominalen Obergrenzen oder aufgrund technischer Probleme bei der
Berechnung der Konjunkturkomponente (Dullien et al. 2020). Die prozyklische
Ausrichtung war stark ausgepragt in der Austeritatsperiode wahrend der Eurokrise und
hat insbesondere in den Krisenlandern wie Spanien, Portugal oder Italien dramatische
wirtschaftliche und soziale Folgen verursacht.

e Vernachlassigung offentlicher Investitionen: Die bestehenden EU-Regeln machen
keinen Unterschied zwischen konsumtiven und investiven Ausgaben. Strenge
finanzpolitische Regeln koénnen ein Hindernis flr ein angemessenes Niveau
offentlicher Investitionen sein. Offentliche Investitionen kdnnen in Krisenzeiten
besonders unter Druck geraten, da sie im Vergleich mit staatlichen Konsumausgaben
schnell und zu relativ geringen politischen Kosten gekiirzt werden kénnen.

o Ineffektivitdt: Trotz der Vorschriften des Regelwerks konnte die gewiinschten,
finanzpolitischen Ziele in den letzten Jahren nicht erreicht werden. Die
Schuldenstandsquoten sind im Durchschnitt Gber die Zeit flr die Vielzahl der
Mitgliedslander trotz strengen Fiskalregeln gestiegen.

Starker Konsolidierungsbedarf bei Riickkehr zum unveranderten SWP

Die fiskalischen Regeln der EU wurden zwar in den Krisenjahren ausgesetzt, kdnnten aber
schon 2024 wieder greifen. Somit wiirde es in vielen EU-Mitgliedslandern zwangslaufig zu
erheblichen Kirzungen der offentlichen Ausgaben kommen, falls die europdischen
Fiskalregeln unverandert wieder in Kraft treten (Jurgeleit et al. 2022, Darvas und Wolff 2021).
Aktuelle Berechnungen zeigen, dass die in diesem Fall erforderliche Konsolidierung zu einem
massiven Rickgang der staatlichen Ausgaben in Europa und
insbesondere im Euroraum fithren wiirde (Abbildung 2). Nicht Fakt 3:

nur in Italien, Spanien und Frankreich ware die resultierende Eine Riickkehr zum
bestehenden Regelwerk

Austeritatsphase enorm, auch Deutschland ware davon in
. . 2024 bedeutet eine neue
beachtlichem Mafle betroffen. Das Wachstum im Euroraum

massive
wiirde lange Zeit unter 1,2% pro Jahr bleiben und somit Austeritétsphase in
geringer als in den Zeiten der Eurokrise ausfallen (Jurgeleit et Europa.

al. 2022).
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Abbildung 2: Entwicklung des Staatkonsums bei Riickkehr zu bestehenden EU-Fiskalregeln,
in % des BIP, adaptiert aus Jurgeleit et al. 2022

Die negativen wirtschaftlichen Auswirkungen einer solch starken Konsolidierungsphase sind
gewaltig. Die politischen und sozialen Konflikte, die durch solche Sparmalinahmen ausgeldst
werden kdénnen, hatten gefahrliche Konsequenzen fiir den Zusammenhalt Europas. So zeigen
Studien, dass strenge Austeritaitsmallnahmen in Europa die politische Polarisierung
vorangetrieben und malgeblich zum aktuellen Aufstieg rechtspopulistischer Parteien
beigetragen haben (Huebscher et al. 2020).

Es ist wichtig, die oben genannten Nachteile zu korrigieren, damit die Regeln ihren Zweck
erflllen kénnen. So wie die Turbulenzen im britischen Anleihenmarkt infolge ungeschickter
Politik der neuen Regierung kiirzlich signalisiert haben, schatzen die ,,Bond Vigilantes” keine
blinde Ideologie, sondern legen hohen Wert auf 6konomische Kompetenz und funktionsfahige
Fiskalpolitik. Vor diesem Hintergrund méchten wir Reformelemente skizzieren, die die oben
genannten Schwachen der EU-Regeln adressieren und so die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen in Europa verbessern sollen. Dabei ist eine EU-Vertragsanderung politisch hochst
unwahrscheinlich. Viele 6konomisch sinnvolle Reformen sind allerdings auch ohne Anderung
der Vertrage moglich.

Okonomisch sinnvolle Reformelemente

Vor dem Hintergrund der aktuellen Schwachen des Regelwerks sowie krisenbedingt hoher
Defizit- und Schuldenstande miissen die EU-Fiskalregeln reformiert werden, bevor sie wieder
in Kraft treten. An dieser Stelle sollen drei wesentliche Reformelemente naher vorgestellt
werden, die schon breit diskutiert worden sind (Dullien et al. 2020, Europaischer
Fiskalausschuss 2020, Priewe 2022). Erstens, der Vorschlag das operative Ziel der strukturellen
Defizite durch eine Ausgabenregel zu ersetzen. Zweitens, das Regelwerk mit einer Goldenen
Regel fir offentliche Investitionen zu erganzen. Und drittens, langere und landerspezifische
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Anpassungspfade sowie eine generelle Erhohung des Referenzwerts fiir die Schuldenquote zu
implementieren. Diese Reformelemente waren nicht nur 6konomisch sinnvoll, sondern auch
politisch ohne Vertragsanderung umsetzbar.

a) Ausgabenregel

Ein viel diskutiertes Reformelement betrifft den Ersatz der strukturellen Defizitziele durch eine
Ausgabenregel. Ein prominenter Beflirworter einer Ausgabenregel ist der Europdische
Fiskalausschuss (Europaischer Fiskalausschuss 2020). Eine Ausgabenregel begrenzt das
jahrliche Wachstum der Staatsausgaben auf einen bestimmten Wert, der unter dem
erwarteten mittelfristigen Potenzialwachstum des BIP liegt. Da davon auszugehen ist, dass die
Staatseinnahmen mittel- und langfristig mindestens mit der Rate des BIP-Wachstums steigen
werden (falls es keine Steuersenkungen gibt), wird es zu schrumpfenden 6ffentlichen Defiziten
und sinkenden Schuldenquoten kommen. Das Ausmal, in dem die Wachstumsrate der
Staatsausgaben unter der Wachstumsrate des BIP-Potenzials bleiben soll, wird in
Abhangigkeit von der der Abweichung des tatsachlichen Schuldenstands vom Referenzwert
fir den Schuldenstand festgelegt. Je hoher die aktuellen Schuldenquoten sind, desto geringer
das Wachstum der Staatsausgaben sein darf.

Eine Ausgabenregel bietet den Vorteil, dass sie nicht mit der Problematik des endogenen
strukturellen Haushaltsaldos behaftet ist und somit der Stabilisierungsfunktion der
Fiskalpolitik nicht blockiert. Alle derzeit verwendeten Berechnungsmethoden um das
tatsachliche Defizit um eine Konjunkturkomponente zu bereinigen haben Probleme
(Heimberger und Kapeller 2017): Die geschatzte Produktionsliicke wird haufig ex-post
revidiert, in einigen Fallen sind die Revisionen so stark, dass vergangene strukturelle Defizite
zu strukturellen Uberschiissen werden. Obwohl die Berechnung des BIP-Potenzials im Prinzip
dem gleichen technischen Verfahren unterliegt, ist der Vorteil hier, dass nur die
Wachstumsraten in die Berechnungen einflieen und nicht das (deutlich revisionsanfalligere)
Niveau des geschatzten Potenzialoutputs.

b) Goldene Regel fiir 6ffentliche Investitionen

Ein weiteres 6konomisch sinnvolles Reformelement ist die so genannte Goldene Regel fiir
offentliche Investitionen. Dahinter steht ein anerkanntes Konzept in der Finanzwissenschaft.
Demnach sollen die Ausgaben fir offentliche Investitionen nicht aus den laufenden
Einnahmen beglichen, sondern durch Kreditaufnahme langfristig finanziert werden. Das hat
als Folge, dass die Kosten des offentlichen Kapitalstocks, der auch von zukinftigen
Generationen genutzt wird, gerecht auf diese verteilt werden.

Investive Ausgaben sind dadurch gekennzeichnet, dass die mittel- und langfristigen
Multiplikatoren hoch sind (Bom und Ligthart, 2014). Der Wachstumsimpuls 6ffentlicher
Investitionen besteht darin, dass der gestiegene Offentliche Kapitalstock das
Produktionspotenzial der Wirtschaft erhéht. Demzufolge wirken sie auf mittlerer und langer
Sicht wachstumsfordernd und selbst-tragend. Modellsimulationen zeigen, dass eine
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kreditfinanzierte Investitionsoffensive in Deutschland einen starken Wachstumsimpuls im
Inland und im unmittelbaren europdischen Ausland setzen und damit sich selbst finanzieren
wirde (Dullien et al. 2021). Somit ist die Gefahr héherer Staatsverschuldung durch eine
kreditfinanzierte Investitionsoffensive eher gering, denn

Fakt 4: offentliche Investitionen ermoglichen — durch starkeres

Eine &ffentliche und Wirtschaftswachstum und hohere Steuereinnahmen in der

kreditfinanzierte Zukunft — eine langfristige Senkung der Schuldenquote.
Investitionsoffensive in

Deutschland hétte einen
starken

Wachstumsimpuls im In- Allerdings koénnen offentliche Investitionen durch strickte

und Ausland. Fiskalregeln gehemmt werden. Insbesondere in Phasen vom

hohen fiskalpolitischen Druck kénnen investive
Staatsausgaben gestrichen werden, da sie —im Gegensatz zu Konsumausgaben — schnell und
zu relativ geringen politischen Kosten gekilrzt werden kénnen. So waren wahrend der
Eurokrise die Kiirzungen der 6ffentlichen Investitionen sehr grol8 in den von der Sparpolitik
am meisten betroffenen Landern (Truger 2016).

Deutschland ist ein prominentes Beispiel fiir eine

Fakt 5:
Strickte Fiskalregeln
kénnen zu einer

kontinuierliche Vernachldssigung o6ffentlicher Investitionen
(Abbildung 3). Die Investitionsliicke in Deutschland wurde vor
der Coronapandemie auf rund 460 Mrd. Euro geschatzt (Bardt Vernachldssigung der

et al. 2019). Diese Summe beinhaltet noch nicht die Offentlichen Investitionen
fiihren.

zukunftigen staatlichen Investitionen, die durch die
notwendige sozial-6kologische Transformation fallig werden.
Der Status Quo in anderen Mitgliedslandern ist ebenfalls ernst. Die staatlichen Investitionen
in der EU sind nach der Finanzkrise zuriickgegangen (Abbildung 3). Vor allem im
Gesundheitssektor sind die Kiirzungspolitik in der Pandemiezeit offensichtlich geworden,
insbesondere in den Landern mit langwieriger Austeritatspolitik wie Italien (Prante et al.
2021).
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Abbildung 3: Offentliche Investitionen, in % des BIP

Dariber hinaus werden die bevorstehenden Herausforderungen fiir die Green Transition in
Europa enorm sein. Die Europdische Kommission hat geschatzt, dass zusatzliche Investitionen
in Hohe von 260 Mrd. EUR pro Jahr erforderlich sind, um die Klima- und Energieziele fiir 2030
zu erreichen (Europaische Kommission, 2020). Andere Wissenschaftler*innen schatzen die
notwendigen Ausgaben viel héher — bis zu 855 Mrd. EUR jahrlich — ein (Wildauer et al. 2020).
Um die Transformation zu meistern, ist es wichtig, dass die EU-Fiskalregeln die Finanzierung
der griinen Investitionen nicht beeintrachtigen.

c) Erhohung des Schuldenreferenzwerts auf 90% des BIP und langere Anpassungspfade

Die oben beschriebenen Reformelemente wiirden jedoch nicht zwangslaufig zu einer
besseren makrodkonomischen Entwicklung in den kommenden Jahren fihren. Vielmehr
hangt der Erfolg von Ausgabenregeln entscheidend von den genauen Parametereinstellungen
des gesamten Rahmenwerks ab. Die Vorschlage unterscheiden sich vor allem in der
vorgeschlagenen Anpassungsgeschwindigkeit in Richtung des Referenzwerts (Dullien et al.
2020). Somit sind die zwei weiteren diskutierten Reformelemente die Anderung der 1/20-
Regel zur Anpassung der Schuldenquote hin zu langeren und ldnderspezifischen
Anpassungspfaden sowie eine generelle Erhohung des Referenzwerts fiir die Schuldenquote.

Einige der relevanten Variablen, die sich auf die Schuldentragfahigkeit auswirken, haben sich
seit dem Vertrag von Maastricht so grundlegend veridndert, dass eine Uberpriifung bzw.
Anpassung der Referenz-Schuldenquote zu einer grundlegenden wirtschaftlichen
Notwendigkeit geworden ist. Als die Maastricht-Obergrenze von 60% des BIP eingefiihrt
wurde, befand sich Europa in einer anderen wirtschaftlichen und finanzpolitischen Lage mit
geringeren Schuldenquoten, hohen Zinsen und hohen Wachstumsraten. Heute sind wir in
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einer Situation, die durch Krisenreihe der letzten 3 Jahre mit extremer Belastung fir
Volkswirtschaft und Staatsetat gekennzeichnet ist. Die durchschnittliche Schuldenquote im
Euroraum liegt derzeit weit von 60% des BIP entfernt, bei Giber 90% des BIP.

Die Frage ist, welches AusmaR an Verschuldung als tragfahig

angesehen werden kann, auch dann, wenn sich das Fakt 6:

makrodkonomische ~ Umfeld  &ndert.  Analysen  zur Als die Maastricht-

Obergrenze von 60%
eingefiihrt wurde, befand

Schuldentragfahigkeit sind immer mit hohen Unsicherheiten
behaftet, insbesondere in Bezug auf die kiinftigen Zinssatze, sich Europa in einer
das 6konomische Wachstum und die politische Lage in den gdnzlich anderen

wirtschaftlichen und

betreffenden Volkswirtschaften. Es ist aulerdem anzumerken, ’ -
finanzpolitischen Lage.

dass es keinen wissenschaftlichen Konsens darlber gibt, ab
welchem  Niveau eine  hoéhere  Staatsverschuldung
problematisch wird (Ash et al. 2020, Heimberger 2022). Das EU-Regelwerk braucht jedoch
eine Art Anchor, um dem unbegrenzten Schuldenaufbau entgegenzuwirken. In der Diskussion
stehen dabei Werte um die 90-100% (Dullien et al. 2020, Francova et al. 2021, Regling 2022).
Diese Werte bieten den Vorteil, dass die notwendige Anpassung insgesamt gemildert wird.
Gleichzeitig gefahrden diese Obergrenzen die Schuldentragfahigkeit der Mitgliedslander
nicht.

Demzufolge ware eine pragmatische Loésung unter den heutigen fiskalpolitischen Umstanden,
den Schuldenreferenzwert auf 90% des BIP zu erhéhen. Dazu soll die
Anpassungsgeschwindigkeit differenzierter gestaltet werden: Lander mit sehr hohen
Schuldenquoten sollten ihre Ausgaben starker dampfen als Lander, die nur leicht die
Schuldenobergrenze Ulberstiegen haben. Landern, deren Schuldenquote deutlich unter der
Obergrenze liegt, sollte ein entsprechend hoheres Ausgabenniveau zugestanden werden,
ebenso wie Landern, die zwar noch einen hohen Schuldenstand haben, bei denen aber die
Schuldenquote aufgrund Primariiberschiisse bereits rasch sinkt. Damit wiirde der Forderung
entsprochen, bei den Fiskalregeln ausreichend individuell auf jeweilige fiskalpolitische
Situation in Mitgliedstaaten einzugehen.

Sind EU-Vertragsanderungen fiir diese Vorschldge notwendig?

Weitgehende Vertragsanderungen fiir ein neues Fiskalregelwerk sind politisch dulerst
unwahrscheinlich. Im Hinblick auf die oben genannten Herausforderungen ist es daher
entscheidend, oOkonomisch sinnvolle und moglichst weitreichende MalBnahmen zu
implementieren, die keine Anderungen der europdischen Vertrige erfordern. Die
sogenannten Maastricht-Regeln schreiben in Art. 126 des Vertrags Ulber die Arbeitsweise der
europdischen Union (AEUV) den Mitgliedslandern die Vermeidung von ,lbermaRigen
Defiziten” sowie eine im Durchschnitt zum Referenzwert riicklaufige Schuldenquote vor.
Wenn diese zentrale Leitlinie berilicksichtigt wird, lasst sich eine Reihe 6konomisch sinnvoller
Reformen auch (iber Anderungen im EU-Sekundirrecht verwirklichen. Anderungen des



Sekundarrechts kénnen im reguldren
Gesetzgebungsverfahren der EU gedndert werden und Fakt 7:
Weitreichende
6konomisch sinnvolle
Reformen des

bediirfen keine Vertragsanderung (Dullien et al. 2022).

So kénnen die Ausgabenregel und die goldene Regel fir

Fiskalregelwerks sind

offentliche Investitionen durch eine Anderung des ohne EU-
Sekundarrechts umgesetzt werden, sofern die Parameter so Vertragsdnderung
festgelegt werden, dass die urspriinglichen Defizitschwellen méglich.

im Vertrag nicht verletzt werden. Eine Erhéhung der

Schuldenobergrenze wiirde eine einstimmige Abstimmung im Europdischen Rat nach
Anhorung des Europaischen Parlaments und der EZB erfordern. Allerdings ist auch in diesem
Fall keine Vertragsanderung notwendig (Dullien et al. 2022).

Fazit

Die Europdische Kommission hat beschlossen, die EU-Fiskalregeln wegen der anhaltenden
Notsituation bis Ende 2023 auszusetzen. Eine Rickkehr zum bestehenden Regelwerk 2024
wiirde jedoch eine erneute, tiefe und lange Austeritdtsphase einleiten und somit die
wirtschaftliche Entwicklung in Europa zusatzlich gefahrden. Vor dem Hintergrund der
aktuellen Schwachen des Regelwerks sowie krisenbedingt hoher Defizit- und Schuldenstande
missen die EU-Fiskalregeln reformiert werden, bevor sie wieder in Kraft treten.

Dabei ist eine EU-Vertragsanderung politisch héchst unwahrscheinlich. Viele 6konomisch
sinnvolle Reformen sind allerdings auch ohne Anderung der Vertrige moglich. Dazu zahlt die
strukturellen Defizitziele durch eine Ausgabenregel zu ersetzen, kreditfinanzierte 6ffentliche
Investitionen bis zu einem bestimmten Grad von den Zielwerten auszuschlieBen sowie langere
und landerspezifische Schuldenabbaupfade zu einem erhéhten Schuldenquoten-
Referenzwert umzusetzen. Diese Reformvorschlige benétigen Anderungen der
sekundarrechtlichen Regelungen und missen im EU-Gesetzgebungsverfahren beschlossen
werden, teilweise mit qualifizierter Mehrheit und teilweise mit Einstimmigkeit im
europiischen Rat, es ist aber keine Anderung der EU-Vertrige erforderlich.

Die Reform des EU-Fiskalregelwerks ist notwendig, damit ein weiteres verlorenes Jahrzehnt in
Europa — mit einhergehenden politischen und sozialen Konflikten — verhindert wird und die
dringende, gewaltige Herausforderung der sozial-6kologischen Transformation gelingen kann.
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