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ZUR DISKUSSION GESTELLT: ZWEI UNTERSCHIEDLICHE 
SICHTWEISEN ZUR ANWENDUNG UND REFORM DER  
EUROPÄISCHEN FISKALREGELN 

115. Im Folgenden werden durch die Ratsmitglieder zwei unterschiedliche Vorgehens-
weisen zur Anwendung sowie zur Reform der europäischen Fiskalregeln zur Dis-
kussion gestellt. 

1. Europäische Fiskalregeln (Veronika Grimm und 
Volker Wieland) 

Fiskalregeln einhalten und wirtschaftliche Erholung sichern 

116. Die Fiskalregeln der EU sind seit Einführung zunehmend erweitert und komple-
xer geworden.  KASTEN 9 Zudem erlauben sie inzwischen einen hohen Grad an 
Flexibilität in der praktischen Anwendung. Einerseits gibt es die allgemeine 
Ausnahmeklausel, die es den Mitgliedstaaten erlaubt, temporär von den Vor-
gaben des Stabilitäts- und Wachstumspakts (SWP) abzuweichen. Darüber hinaus 
gibt es umfangreiche Ausnahmen und Spielräume, die der Europäischen 
Kommission viel Flexibilität auch ohne Anwendung der Ausnahmeklausel er-
lauben. Diese Möglichkeiten hat die Europäische Kommission bereits in der Ver-
gangenheit genutzt. So hat etwa eine Verletzung der 1/20-Regel, also der Vorgabe 
für eine Reduktion der Differenz der Schuldenquote zu der 60 %-Grenze um 1/20 
pro Jahr, aufgrund der Berücksichtigung anderer Faktoren noch zu keiner Einlei-
tung des Verfahrens bei einem übermäßigen Defizit (Excessive Deficit Procedure, 
EDP) geführt.  

117. Im Zuge der Corona-Krise hat die Europäische Kommission mit Zustimmung des 
Europäischen Rates erstmals seit der Einführung des SWP im Jahr 1997 die all-
gemeine Ausnahmeklausel für die Jahre 2020, 2021 und 2022 akti-
viert.  PLUSTEXT 6 

 

 PLUSTEXT 6  
Ausnahmeklausel der europäischen Fiskalregeln 

Die Entscheidung über eine Aktivierung der allgemeinen Ausnahmeklausel der 
europäischen Fiskalregeln liegt bei der Europäischen Kommission. Der Europäische 
Rat muss dieser Entscheidung zustimmen, bevor die Aktivierung erfolgen kann. Die 
allgemeine Ausnahmeklausel versetzt die Mitgliedstaaten in die Lage, innerhalb des 
Stabilitäts- und Wachstumspakts haushaltspolitische Maßnahmen zu ergreifen, die 
es ermöglichen, einem schweren Konjunkturabschwung im Euro-Raum oder in der EU 
insgesamt und einer dadurch verursachten allgemeinen Krisensituation in allen 
Mitgliedstaaten zu begegnen. Die korrektive Komponente in Artikel 3 Absatz 5 und 
Artikel 5 Absatz 2 legt fest, dass der Rat für den Fall eines schweren Konjunktur-
abschwungs im Euro-Raum oder in der EU auf Empfehlung der Kommission be-
schließen kann, einen überarbeiteten haushaltspolitischen Kurs festzulegen. Durch 
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die allgemeine Ausnahmeklausel werden die Verfahren des Stabilitäts- und Wachs-
tumspakts nicht ausgesetzt. Sie gibt der Kommission und dem Rat jedoch die 
Möglichkeit, im Rahmen des Pakts unter Abweichung von den normalerweise gelten-
den Haushaltsverpflichtungen Koordinierungsmaßnahmen zu ergreifen. In einigen 
Mitgliedstaaten hängt die Aktivierung der Ausnahmeklausel der nationalen Fiskal-
regeln von der Aktivierung auf europäischer Ebene ab. Dies gilt etwa für Frankreich, 
Italien oder Portugal (EUIFIs, 2020; Gbohoui und Medas, 2020). In Portugal ist die 
Aktivierung der nationalen Ausnahmeklausel automatisch an die Aktivierung auf euro-
päischer Ebene gebunden. In Frankreich muss der Hohe Rat für öffentliche Finanzen 
und in Italien das Parlament der Aktivierung zustimmen.  

118. Die Europäische Kommission (2021b, S. 7) machte im März 2021 eine fort-
gesetzte Anwendung der allgemeinen Ausnahmeklausel für das Jahr 
2022 von der allgemeinen Wirtschaftslage der EU und des Euro-Raums abhän-
gig. Diese soll anhand der Produktionslücken, Wachstumsraten, Arbeitsmarktin-
dikatoren und der BIP-Niveaus im Vergleich zum Vorkrisenniveau Ende des 
Jahres 2019 bewertet werden. Bei den ersten drei Kriterien wies die Kommission 
jedoch auf Unsicherheiten und Verzögerungen hinsichtlich der verfügbaren Da-
ten hin, sodass sie den Vergleich zum Vorkrisenniveau für die Entscheidung her-
vorhob. Dass in ihrer Winterprognose vom Februar 2021 das Vorkrisenniveau in 
der EU Mitte des Jahres 2022 erreicht wird (Europäische Kommission, 2021c, S. 
18), sah die Europäische Kommission (2021b, S. 8) als vorläufiges Indiz dafür, 
dass die allgemeine Ausnahmeklausel im Jahr 2022, nicht aber im Jahr 2023 an-
gewendet werden sollte. 

119. Noch in der Frühjahrsprognose der Europäischen Kommission (2021d, S. 25) 
vom Mai 2021 wurde prognostiziert, dass das Vorkrisenniveau im Durch-
schnitt aller EU-Mitgliedstaaten im 4. Quartal 2021 und im Durchschnitt der 
Mitgliedstaaten des Euro-Raums erst im 1. Quartal 2022 erreicht werden 
würde. Auf Ebene der einzelnen EU-Mitgliedstaaten würden gemäß dieser Prog-
nose manche bereits im Jahr 2021 das Vorkrisenniveau und alle spätestens Ende 
des Jahres 2022 erreichen.  ABBILDUNG 41 OBEN Auf Basis dieser Prognose sah die 
Europäische Kommission (2021e) im Juni die oben erwähnten Kriterien als erfüllt 
an und erklärte, dass die allgemeine Ausnahmeklausel im Jahr 2022 weiter ange-
wendet und voraussichtlich im Jahr 2023 deaktiviert wird. Die Europäische Kom-
mission (2021f, S. 8) wies darauf hin, dass nach Deaktivierung der Ausnahme-
klausel bei Anwendung der Fiskalregeln die spezifische Lage der einzelnen Mit-
gliedstaaten berücksichtigt wird. Im März 2021 hatte sie sich dahingehend geäu-
ßert, dass für einzelne Mitgliedstaaten, die das Vorkrisenniveau noch nicht er-
reicht haben, alle Flexibilitäten des SWP genutzt werden würden (Europäische 
Kommission, 2021b, S. 8). Die Flexibilität, welche die Europäische Kommission 
bei der Anwendung der Regeln des SWP zur Verfügung hat und von der sie in der 
Vergangenheit auch Gebrauch gemacht hat, ist dabei beträchtlich.  ZIFFER 116  

Die Kriterien dafür, wann die allgemeine Ausnahmeklausel und wann 
länderspezifische Flexibilitäten angewendet werden, bleiben jedoch vage. 
Klare Kriterien dahingehend wären hilfreich vor dem Hintergrund, dass gemäß 
der Prognose der Europäischen Kommission die EU-Mitgliedstaaten im Durch-
schnitt das Vorkrisenniveau bereits Ende des Jahres 2021 erreichen und dennoch 
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für das Jahr 2022 die allgemeine Ausnahmeklausel und nicht länderspezifische 
Flexibilitäten angewendet werden sollen. In ihrer Sommerprognose vom Juli 
2021 verbesserte sich der Ausblick noch etwas weiter. Demnach erwartet die Eu-
ropäische Kommission (2021g), dass das Vorkrisenniveau für den Euro-Raum bis 
Ende des Jahres 2021 erreicht wird.  ABBILDUNG 41 UNTEN Der Sachverständigenrat 
erwartet dies für das 4. Quartal 2021. 

120. Sobald die allgemeine Ausnahmeklausel nicht mehr angewendet wird, werden die 
aktuell gültigen Regeln des präventiven und korrektiven Arms des SWP 
etwa für das gesamtstaatliche Defizit, das strukturelle Defizit, die Schuldenquote 
und das Ausgabenwachstum wieder relevant. 

Im präventiven Arm, also für Mitgliedstaaten die sich nicht in einem EDP befin-
den, gilt die Regel, dass ihr strukturelles Defizit ungefähr dem länderspezifischen 

 ABBILDUNG 41 

 

1 – IE-Irland, LT-Litauen, PL-Polen, SE-Schweden, EE-Estland, HR-Kroatien, FI-Finnland, LV-Lettland, BG-Bulgarien, SI-Slowe-
nien, DK-Dänemark, SK-Slowakei, RO-Rumänien, HU-Ungarn, DE-Deutschland, FR-Frankreich, NL-Niederlande, CZ-Tsche-
chische Republik, PT-Portugal, BE-Belgien, AT-Österreich, ES-Spanien, IT-Italien, EA-Euro-Raum, EU-Europäische Union. Für 
Griechenland, Luxemburg, Malta und Zypern keine vierteljährlichen BIP-Prognosen verfügbar.

Quellen: Europäische Kommission, Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 21-499
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mittelfristigen Haushaltsziel (Medium Term Objective, MTO) entsprechen muss 
oder sich in angemessener Geschwindigkeit zu diesem hin bewegt (Europäische 
Kommission, 2019, S. 15). Letzteres ist von der nationalen konjunkturellen Lage 
abhängig und dürfte für die meisten Mitgliedstaaten durch eine Reduktion des 
strukturellen Defizits in Schritten von jährlich 0,5 % des BIP erfüllt sein. 
Sollte das strukturelle Defizit eines Mitgliedstaats nicht wie vorgesehen sinken, 
hat die Kommission immer noch Spielraum bei der Beurteilung, ob der 
präventive Arm des SWP verletzt ist. So können etwa Strukturreformen po-
sitiv berücksichtigt werden. Die Eröffnung eines EDP wird eingeleitet, sobald das 
gesamtstaatliche Defizit eines Mitgliedstaats über 3 % liegt oder ein solches Defi-
zit geplant ist. Eine Verletzung der Regel zur Begrenzung der öffentlichen Ver-
schuldung kann theoretisch ebenfalls zur Eröffnung eines EDP führen, was jedoch 
in der Praxis weniger strikt ausgelegt wird. Im korrektiven Arm des SWP, in 
dem sich der Mitgliedstaat dann befinden würde, gelten detailliertere Überwa-
chungsregeln und Anforderungen an die geplanten nationalen fiskalischen Maß-
nahmen. Auch hier haben die Europäische Kommission und der Europäische Rat 
einen großen Spielraum bei der Umsetzung. 

121. Die Prognosen der EU-Mitgliedstaaten in ihren Stabilitätsberichten zeigen, 
dass die meisten von ihnen in den kommenden Jahren eine schrittweise Reduk-
tion ihrer strukturellen Defizite in ausreichendem Umfang planen. Ins-
besondere tragen auslaufende pandemiebedingte Unterstützungsmaßnahmen 
maßgeblich zur notwendigen Reduktion bei. Ausnahmen bilden Spanien in den 
Jahren 2022 und 2023 sowie Frankreich im Jahr 2023 mit jeweils etwas geringe-
ren Reduktionen des strukturellen Defizits als angesichts ihrer prognostizierten 
konjunkturellen Erholung notwendig.  ABBILDUNG 42 LINKS  

In Spanien ist allerdings die Produktionslücke in Jahr 2022 bereits nahezu ge-
schlossen und beide Staaten weisen in den Jahren 2023 und 2024 laut ihren Sta-
bilitätsberichten leicht positive Produktionslücken auf.  ABBILDUNG 42 RECHTS Wäh-
rend die europäischen Fiskalregeln in diesem Kontext eine Verbesserung von über 
0,5 % des BIP fordern, unterschreitet die Prognose in Spanien diese Vorgabe um 
0,3 Prozentpunkte und in Frankreich um 0,2 Prozentpunkte. Darvas und Wolff 
(2021) zeigen in ihren Simulationen für die kommenden Jahre ebenfalls, dass 
durch die Möglichkeiten der Europäischen Kommission zur flexiblen Anwendung 
der Regeln auf Basis der von der Europäischen Kommission prognostizierten De-
fizite nur ein geringer fiskalischer Anpassungsbedarf in einigen wenigen 
Staaten notwendig wäre, um die Regeln einzuhalten. Dabei können die finan-
ziellen Mittel aus der Aufbau- und Resilienzfazilität den Anpassungsbedarf zu-
sätzlich verringern. 

122. Die Fiskalpolitik der meisten Mitgliedstaaten des Euro-Raums ist somit 
in den kommenden Jahren nicht maßgeblich von den EU-Fiskalregeln 
begrenzt. Die Anwendung der generellen Ausnahmeklausel ist deshalb in den 
meisten Mitgliedstaaten keine notwendige Bedingung, um die Fiskalregeln ab 
dem Jahr 2022 einhalten zu können. Der unabhängige Beirat des deutschen 
Stabilitätsrates (2021) sah zur Jahresmitte auf Basis der Prognosen daher kei-
nen Bedarf für die Anwendung der generellen Ausnahmeklausel für das Jahr 
2022. Ebenso wenig bestand laut Deutsche Bundesbank (2021d, S. 10) eine 



Fiskal- und Geldpolitik nach der Corona-Krise normalisieren – Kapitel 2 

 Jahresgutachten 2021/22 – Sachverständigenrat 5 

Notwendigkeit, sich bereits im Juni 2021 für die Anwendung der generellen Aus-
nahmeklausel im Jahr 2022 zu entscheiden. Sie plädierte für eine spätere Ent-
scheidung über die Anwendung der generellen Ausnahmeklausel in Abhängigkeit 
von der wirtschaftlichen Entwicklung. Zudem hätte die Möglichkeit bestanden, 
anstelle der generellen Ausnahmeklausel länderspezifische Flexibilitäten dort wo 
notwendig anzuwenden. Zukünftig sollte die Diskussion um die Anwendung 
der generellen Ausnahmeklausel von einer unabhängigen Analyse 
und Prüfung abhängig gemacht werden, wie es etwa der Europäische Fiskal-
ausschuss (European Fiscal Board, EFB; 2018, S. 81) vorgeschlagen hat. 

123. Die krisenbedingt in Anspruch genommene Ausnahmeklausel sollte 
angesichts des prognostizierten Wirtschaftswachstums spätestens im Jahr 
2023 nicht mehr angewendet werden, sodass die Mitgliedstaaten die norma-
len Grenzen der Fiskalregeln wieder einhalten. Die von der Europäischen Kom-
mission bereits beschlossene Anwendung der allgemeinen Ausnahmeklausel im 
Jahr 2022 erlaubt den Mitgliedstaaten nun noch einmal umfangreiche Haushalts-
defizite und einen deutlichen Anstieg der Verschuldung. Ab dem Jahr 2023 wären 
die Mitgliedstaaten dann verpflichtet, ihr strukturelles Defizit dem länderspezifi-
schen MTO anzunähern, etwa indem sie es schrittweise jährlich um 0,5 % des BIP 
reduzieren. Gemäß den aktuell verfügbaren Prognosen für die Entwicklung 
der Wirtschaftsleistung und der Staatshaushalte ist nicht davon auszugehen, 
dass die Anwendung der aktuell gültigen Fiskalregeln ab dem Jahr 
2023 die fortgesetzte wirtschaftliche Erholung bedrohen würde. 

124. In 14 Mitgliedstaaten wird laut Prognose der Europäischen Kommission 
(2021d, S. 39) im Jahr 2021 eine Schuldenstandsquote von 60 % über-
schritten. Der Euro-Raum dürfte laut Frühjahrsprognose im Jahr 2021 eine 
Schuldenstandsquote von gut 102 % und im Jahr 2022 von knapp 101 % des BIP 
ausweisen. Für die EU insgesamt liegt der Durchschnittswert bei knapp 95 % in 
beiden Jahren. Die Europäische Kommission betont den erheblichen Grad an Un-
sicherheit durch die Corona-Pandemie in makroökonomischer Sicht und damit 

 ABBILDUNG 42 

 

Quellen: Europäische Kommission, Stabilitätsberichte der Mitgliedstaaten der EU, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 21-438
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verbunden für die Haushaltspolitik. In jedem Fall hat sie innerhalb der aktuell 
gültigen Fiskalregeln ein hohes Maß an Flexibilität, um die fortgesetzte 
wirtschaftliche Erholung zu sichern. Diese Flexibilität hat sie bereits in der 
Vergangenheit etwa bei Verletzungen der 1/20-Regel bezüglich der Annäherung 
an die 60 %-Grenze genutzt. 

Fiskalregeln reformieren, um in guten Zeiten Resilienz zu stärken 

125. Bereits vor der Corona-Pandemie war eine Evaluation des fiskalischen Rah-
menwerks der EU im Gange, die nun fortgesetzt wird (Europäische Kommis-
sion, 2021h). In diesem Zusammenhang werden eine Reihe von Reformvor-
schlägen diskutiert.  KASTEN 10 Die Vorschläge unterscheiden sich insbesondere 
darin, ob sie die Fiskalregeln generell lockern wollen oder ob sie besser dafür sor-
gen wollen, dass in konjunkturell guten Zeiten konsolidiert wird, um die Resilienz 
für zukünftige Krisen zu stärken. Sinnvoll wäre es die Komplexität des Regelsys-
tems zu reduzieren, die Transparenz hinsichtlich der Einhaltung und Durchset-
zung zu verbessern, sowie Prozyklizität  GLOSSAR der Regelwirkung zu vermeiden 
(JG 2020 Ziffern 297 ff.). Der Sachverständigenrat hat bereits im Jahr 2017 einen 
Vorschlag, der diese Ziele erreicht, entwickelt (JG 2017 Ziffern 98 ff., JG 2018 Zif-
fern 61 ff.).  

126. Von mancher Seite wird derzeit moniert, dass eine erneute Anwendung der Fis-
kalregeln nach der Corona-Krise unrealistisch wäre, da der Weg zurück 
zum Schuldenziel von 60 % für einige Mitgliedstaaten mit sehr hohen Schulden-
standsquoten zu weit sei und deshalb die Anwendung der 1/20-Regel zu schnelle 
Einsparungen erfordere (Martin et al., 2021). Tatsächlich ist angesichts der Er-
fahrungen seit der Finanzkrise jedoch vielmehr fraglich, ob es überhaupt 
noch realistisch ist zu erwarten, dass die Anwendung der Fiskalregeln zu einem 
Rückgang der Schuldenstandsquoten führt. Selbstverständlich war es sinn-
voll, dass in der Finanzkrise und in der Corona-Krise hohe Defizite und ein An-
stieg der Schuldenquoten erlaubt wurden, um die Auswirkungen der Krisen zu 
dämpfen. Allerdings ist es nur in wenigen Mitgliedstaaten gelungen, im Zuge der 
Erholung nach der Finanzkrise die Schuldenstandsquote wieder deutlich zu redu-
zieren. Die Schuldenstandsquote reduzieren konnten beispielsweise Deutschland, 
die Niederlande und Irland.  

Dagegen haben andere Mitgliedstaaten ihre Schuldenstandsquoten trotz eines 
Umfelds mit extrem niedrigen Staatsanleihezinsen kaum reduziert. Einige Mit-
gliedstaaten haben die Schuldenstandsquote selbst in der Wachs-
tumsphase vor der Corona-Krise noch weiter erhöht. Dazu gehört etwa 
Frankreich. Dort stieg die Quote von 65 % des BIP vor der Finanzkrise zunächst 
auf knapp unter 90 % nach der Finanzkrise. Im Zuge der darauffolgenden Erho-
lungs- und Wachstumsphase stieg die Schuldenquote weiter an, auf knapp unter 
100 %. Mit der Corona-Krise folgte ein weiterer Schub auf 115 %. 
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127. Im Gegensatz zu diesen Entwicklungen gilt es, konjunkturell gute Zeiten zu 
nutzen, um hohe Schuldenquoten abzubauen. Um dieses Ziel zu erreichen, 

 ABBILDUNG 43 
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© Sachverständigenrat | 21-561
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wäre es sinnvoll, die Fiskalregeln, wie vom Sachverständigenrat im Jahr 2017 vor-
geschlagen, zu reformieren, denn die Einhaltung von Fiskalregeln kann zu einer 
stärker antizyklischen Fiskalpolitik beitragen (Europäische Kommission, 2020a; 
Larch et al., 2021). Der Reformvorschlag reduziert das komplexe Regelwerk auf 
zwei zentrale Regeln und eine unabhängige Überwachung: eine Ausga-
benregel als jährliches operationales Ziel und eine strukturelle Defizitregel als 
mittelfristiges Ziel. 

128. Die Primärausgaben sind unter direkter und diskreter Kontrolle der jeweiligen 
Regierung, insbesondere wenn die konjunktursensible Arbeitslosenversicherung 
ausgenommen würde. Die höchstzulässige Veränderung der Primärausgaben ge-
mäß der Ausgabenregel müsste unter dem durchschnittlichen Potenzialwachs-
tum bleiben. Dabei könnte die maximal zulässige Differenz zwischen Ausgaben-
wachstum und Potenzialwachstum in Abhängigkeit von der Differenz zur 60 %-
Schuldengrenze, die im Vertrag von Maastricht verankert ist, gesetzt werden. Die 
Ausgabenregel allein kann aufgrund der Fokussierung auf einen Teil des öffentli-
chen Haushalts die fiskalische Nachhaltigkeit nicht in jedem Fall sicherstellen. 
Diese könnte jedoch durch die strukturelle Defizitregel des Fiskalpakts ge-
währleistet werden. Weil mit strukturellen Größen Messfehler einhergehen, ist 
die strukturelle Defizitregel besser als mittelfristiges Ziel geeignet, anstatt wie 
derzeit als operationale Regel. Zusätzlich wäre eine Überwachung des Regel-
werks durch unabhängige Fiskalräte notwendig, die mit ausreichenden Ressour-
cen ausgestattet werden müssten. 

129. Wenn sich im Zuge einer Reform der Regeln die Mitgliedstaaten tatsächlich 
auf eine wirksame Ausgabenregel in diesem Sinne festlegen und die viel-
fältigen Ausnahmen von den Regeln abschaffen, dann wäre damit zu rechnen, 
dass in konjunkturell guten Zeiten die Ausgaben langsamer wachsen als die Wirt-
schaftsleistung und die Schuldenstandsquote deutlich zurückgeht. Im Rahmen 
solch eines reformierten Regelwerks wäre es denkbar, den Zeitraum zur An-
näherung an die 60 %-Grenze bei hochverschuldeten Mitgliedstaaten über 
mehr als zwanzig Jahre zu strecken, wenn kontinuierliche und deutliche 
Fortschritte sichtbar sind. Von einer Abschaffung der im SWP festgesetzten 
60 % - Grenze sollte jedoch abgesehen werden.    

 

 KASTEN 10  

Reformvorschläge für die europäischen Fiskalregeln 

Der Sachverständigenrat hat darauf hingewiesen, dass durch eine Reform des fiskalischen 
Rahmenwerks die Fiskalregeln zum stärkeren Aufbau von fiskalischen Spielräumen in besseren 
Zeiten beitragen und einer prozyklischen Politik entgegenwirken könnten (JG 2020 Ziffer 301). 
Dafür ist es vorteilhaft, in den Regeln möglichst Variablen zu verwenden, die unter direkter 
Kontrolle der politischen Entscheidungsträger stehen und mit kleineren Revisionen der Schät-
zung in Echtzeit einhergehen. Dies trifft eher auf öffentliche Ausgaben als auf das strukturelle 
Defizit zu, das in den Fiskalregeln aktuell eine herausgehobene Rolle spielt. Deshalb hat der 
Sachverständigenrat bereits im Jahr 2017 vorgeschlagen, das komplexe Regelwerk zu verein-
fachen und auf zwei zentrale Regeln und eine unabhängige Überwachung zu reduzieren, wobei 
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die operationale Regel eine Ausgabenregel wäre (JG 2017 Ziffer 98). Solch eine Ausgabenregel 
wird von einer ganzen Reihe von Reformvorschlägen ins Zentrum gestellt (Andrle et al., 2015; 
Bénassy-Quéré et al., 2018; Christofzik et al., 2018; Darvas et al., 2018; Deutsche Bundes-
bank, 2019; EFB, 2019). Im Kern haben sie gemein, dass die Ausgaben (abzüglich Zinsausga-
ben und Arbeitslosenunterstützung) nicht stärker wachsen dürfen als das Produktionspoten-
zial, wobei die Differenz zwischen den beiden Wachstumsraten bei einer höheren Schulden-
quote größer ausfallen muss. 

Der Vorschlag des Sachverständigenrates aus dem Jahr 2017 behält allerdings die struktu-
relle Defizitregel des Fiskalpakts als mittelfristiges Ziel bei, da die Ausgabenregel allein die fis-
kalische Nachhaltigkeit nicht sicherstellen kann. Feld et al. (2018) begründen ihren Vorschlag 
damit, dass die Fiskalregeln bisher nicht ausreichend effektiv waren, um der Defizitneigung der 
Regierungen Grenzen zu setzen und die Tragfähigkeit der Staatsfinanzen zu sichern. Sie wollen 
zudem die unabhängigen Fiskalräte stärken, wie etwa das EFB oder den unabhängigen Beirat 
des Stabilitätsrates in Deutschland. Andere Reformvorschläge wollen ebenfalls die Einhaltung 
des Regelwerks verbessern, durch die Einbeziehung unabhängiger Institutionen in dessen 
Überwachung (Bénassy-Quéré et al., 2018; Deutsche Bundesbank, 2019; EFB, 2020) oder 
Marktdisziplinierung durch unterschiedliche Anleihearten (Bénassy-Quéré et al., 2018). 

Ein zweiter Strang an Reformvorschlägen zielt auf eine Sonderstellung von öffentlichen In-
vestitionen ab (Fitoussi und Creel, 2002; Barbiero und Darvas, 2014; Truger, 2015; Deutsche 
Bundesbank, 2019; EFB, 2020). Eine sogenannte goldene Regel wird je nach Reformvorschlag 
mit anderen fiskalischen Regeln kombiniert (Reuter, 2020). So schlägt der EFB (2020) im Rah-
men einer Ausgabenregel Ausnahmen für zusätzliche öffentliche Investitionen vor, die anhand 
eines Vergleichs zum durchschnittlichen landesspezifischen Niveau an öffentlichen Investitio-
nen nach dem Europäischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG) vergan-
gener Jahre identifiziert werden sollen. Eine andere Möglichkeit wäre eine goldene Regel in 
Kombination mit einer strukturellen Saldoregel (Fitoussi und Creel, 2002; Barbiero und Darvas, 
2014; Truger, 2015; Deutsche Bundesbank, 2019). Wesentliche Unterschiede der Vorschläge 
liegen insbesondere in der Höhe der abzugsfähigen Investitionen sowie deren Definition. Die 
Deutsche Bundesbank (2019) etwa argumentiert für eine Deckelung bei 0,5 % des BIP. Truger 
(2015), nach dessen Einschätzung sich die Finanzpolitik mit dem Fiskalpakt zu enge Fesseln 
angelegt hat, empfiehlt 1 % bis 1,5 % des BIP. Bei der Definition orientiert sich die Deutsche 
Bundesbank (2019) an den staatlichen Investitionen gemäß den Volkswirtschaftlichen Gesam-
trechnungen. Truger (2015) legt diese mit Ausnahmen (etwa abzüglich Militärausgaben) zu-
grunde.  

Pekanov und Schratzenstaller (2020) sowie Darvas und Wolff (2021) diskutieren Ausnah-
men lediglich grüner öffentlicher Investitionen. Darvas und Wolff (2021) empfehlen eine 
„grüne goldene Regel“, sodass eine Defizitfinanzierung grüner öffentlicher Investitionen mög-
lich wäre. Als Definitionshilfe entsprechender Investitionen verweisen sie auf das Ziel der Treib-
hausgasreduktion. Pekanov und Schratzenstaller (2020) diskutieren noch zwei weitere An-
sätze. Zum einen könnte eine Ausnahmeklausel für grüne öffentliche Investitionen dem SWP 
hinzugefügt werden. Zum anderen könnten die Europäische Kommission und der Europäische 
Rat landesspezifische Zielmarken bezüglich des Anteils grüner öffentlicher Investitionen an den 
Staatsausgaben definieren. Entsprechende Ausgaben der Mitgliedstaaten sollten dann nicht 
den Defizitregeln des SWP unterliegen. Bei der Definition grüner Investitionen empfehlen Peka-
nov und Schratzenstaller (2020) eine Orientierung an der entsprechenden Taxonomie der EU.  

Vorschläge für eine weitergehende Reform der EU-Fiskalregeln wollen Regeln zugunsten von 
qualitativen Standards abschaffen (Wyplosz, 2019; Blanchard et al., 2021). Darunter sind Nor-
men mit Ermessungsspielraum für eine akzeptable fiskalische Position. Dafür seien unabhän-
gige Institutionen notwendig, die im Rahmen der Normen Ermessensentscheidungen treffen 
und die Durchsetzung der Standards überwachen und sicherstellen. 

Innerhalb der bestehenden Regeln plädiert das EFB (2020) dafür, anstelle der allgemeinen 
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Regel für eine Reduktion der Schuldenstandsquote um mindestens 1/20 landesspezifische 
Anpassungspfade zur Einhaltung der allgemeinen Schuldengrenze einzuführen. Diese würden 
dabei entweder von ex ante definierten makroökonomischen Variablen abhängen oder fallspe-
zifisch definiert. Weitgehender ist der Vorschlag von Martin et al. (2021) mit landesspezifischen 
Schuldengrenzen. Eine Anpassung der Schuldenregel des SWP sieht ebenfalls der Reformvor-
schlag von Francová et al. (2021) vor. Neben einer Erhöhung der Grenze für die Schulden-
standsquote auf 100 % des BIP plädiert der Reformvorschlag für eine Beibehaltung der 
3 % - Defizitregel. Die Konvergenzgeschwindigkeit zum Schuldenziel soll mit Hilfe einer Ausga-
benregel implementiert werden, deren Kalibrierung eine Erreichung des Ziels innerhalb von 20 
Jahren anvisiert. 

 

2. Europäische Fiskalregeln (Monika Schnitzer und 
Achim Truger) 

130. Im Zuge der Corona-Krise hat die Europäische Kommission mit Zustimmung des 
Europäischen Rates erstmals seit der Einführung des Europäischen Stabilitäts- 
und Wachstumspakts (SWP) im Jahr 1997 die allgemeine Ausnahmeklausel 
für die Jahre 2020, 2021 und 2022 aktiviert.  PLUSTEXT 6 Sobald diese nicht mehr 
angewendet wird, werden die aktuell gültigen Regeln des präventiven und korrek-
tiven Arms des SWP etwa für das gesamtstaatliche Defizit, das strukturelle Defizit, 
die Schuldenquote und das Ausgabenwachstum wieder relevant. 

Im präventiven Arm des SWP, also für Mitgliedstaaten, die sich nicht in ei-
nem EDP befinden, gilt die Regel, dass ihr strukturelles Defizit ungefähr dem län-
derspezifischen mittelfristigen Haushaltsziel (MTO) entsprechen muss oder sich 
in angemessener Geschwindigkeit zu diesem hin bewegt (Europäische Kommis-
sion, 2019, S. 15). Die erforderliche Geschwindigkeit wird von der nationalen kon-
junkturellen Lage abhängig gemacht und verlangt normalerweise eine Reduk-
tion des strukturellen Defizits in Schritten von jährlich 0,5 % des BIP. Im 
korrektiven Arm des SWP wird die Eröffnung eines EDP eingeleitet, sobald das 
gesamtstaatliche Defizit eines Mitgliedstaats über 3 % liegt oder ein solches Defi-
zit geplant ist. Ebenso kann eine Verletzung der Regel zur Begrenzung der öffent-
lichen Verschuldung zur Eröffnung eines EDP führen, was jedoch in der Praxis 
bislang weniger strikt ausgelegt wurde. Im korrektiven Arm des SWP gelten 
detailliertere Überwachungsregeln und Anforderungen an die geplanten nationa-
len fiskalischen Maßnahmen.  

131. Aufgrund politökonomischer Überlegungen zur Einhegung des deficit 
bias, aber auch aus Gründen der fiskal- und geldpolitischen Koordinierung in-
nerhalb einer Währungsunion sind Fiskalregeln zur Begrenzung der Staatsver-
schuldung unbestritten notwendig. Daran ändern auch neuere Überlegungen 
zur Fiskalpolitik in Zeiten von Niedrigzinsen (Blanchard, 2019; von Weizsäcker 
und Krämer, 2021) grundsätzlich wenig. Die Analysen zur Tragfähigkeit und zu 
Zinsänderungsrisiken  ZIFFERN 100 FF. zeigen vielmehr, dass im Euro-Raum auch 
weiterhin die Notwendigkeit einer Begrenzung der Schuldenstandsquoten besteht 
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und dass die Vorstellung ewig niedriger Zinsen und sich daher von selbst finan-
zierender Defizite wenig überzeugend ist. 

132. Daraus folgt jedoch nicht, dass die Fiskalregeln im Euro-Raum nach der Krise un-
verändert bleiben müssten und die Fiskalpolitik auf einen forcierten Konsolidie-
rungskurs einschwenken sollte. Vielmehr sprechen die weiterhin andauernde 
vielfältige ökonomische und finanzielle Betroffenheit vieler Mitgliedstaaten von 
der Corona-Krise und die hohe konjunkturelle Unsicherheit für eine vorsichtige 
fiskalische Exit-Strategie, die den Aufschwung und die Wachstumsaus-
sichten nicht beeinträchtigt. 

133. Wie sich in der Eurokrise gezeigt hat, ist von beträchtlichen Fiskalmultipli-
katoren und damit deutlich negativen makroökonomischen Konsequen-
zen von Konsolidierungspolitik auszugehen (Blanchard und Leigh, 2013; 
Gechert, 2015; Gechert und Rannenberg, 2018). Die akute Eurokrise in den Län-
dern der europäischen Peripherie konnte ab dem Jahr 2015 überhaupt erst über-
wunden werden, als die Fiskalregeln durch die Europäische Kommission wesent-
lich weniger strikt interpretiert und gehandhabt wurden. Erst dies ermöglichte in 
den Krisenstaaten den Umstieg auf eine mehr oder weniger neutrale Fiskalpolitik, 
die im Zusammenwirken mit den Anleihekäufen der EZB in einen allmählichen 
von der Binnennachfrage getragenen Aufschwung mündete und im Ergebnis den-
noch zu einer deutlichen Haushaltskonsolidierung und einem Ende des krisenbe-
dingten Anstiegs der Staatschuldenquoten führte (Truger, 2020). 

Käme es nach der Corona-Krise aufgrund einer zu restriktiven Fiskalpolitik 
in einigen Ländern zu einer erneuten Krise, wäre das über die ökonomischen und 
sozialen Kosten hinaus auch mit einem Anstieg der Schuldenstandsquoten ver-
bunden und damit auch konsolidierungspolitisch kontraproduktiv. Dage-
gen würde eine vorsichtige Konsolidierung den sich abzeichnenden kräftigen 
Aufschwung nicht gefährden und damit gleichzeitig auch der EZB die geldpoli-
tische Normalisierung erleichtern.  ZIFFERN 181 FF. 

Die aktuell aufgrund der Ausnahmeklausel nicht angewendeten Fiskalregeln ber-
gen im Fall ihrer unveränderten Anwendung nach der Corona-Krise das erhebli-
che Risiko einer zu restriktiven Finanzpolitik in einigen Mitgliedstaaten. 
Eher wenig problematisch wären dabei zunächst die Vorschriften für das struktu-
relle Defizit im präventiven Arm und das Defizitkriterium im korrektiven Arm des 
SWP, wenngleich sich daraus für einige Länder durchaus zusätzliche Konsolidie-
rungserfordernisse ergeben dürften. So müssten etwa Spanien in den Jahren 
2022 und 2023 sowie Frankreich im Jahr 2023 jeweils etwas stärker als gemäß 
ihren Stabilitätsprogrammen geplant konsolidieren.  ABBILDUNG 42 LINKS 

134. Sehr problematisch ist hingegen für einige Mitgliedstaaten die 1/20-Regel 
zur Rückführung der Schuldenstandsquote auf 60 % des BIP innerhalb 
von 20 Jahren. Die Schuldenstandsquote wird aufgrund der Corona-Krise für den 
Durchschnitt des Euro-Raums voraussichtlich von 85,8 % im Jahr 2019 auf 
102,4 % im laufenden Jahr ansteigen. Noch größer sind die zu erwartenden An-
stiege für einige ökonomisch bedeutende Länder im Euro-Raum, die bereits vor 
der Corona-Krise überdurchschnittlich hohe Schuldenstandsquoten aufwiesen: 
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In Frankreich, Spanien und Italien ist mit einem Anstieg von rund 20 Prozent-
punkten und mehr auf dann 117,4 %, 119,6 % und 159,8 % zu rechnen (Europäi-
sche Kommission, 2021d, S. 39). 

135. Der unabhängige Europäische Fiskalausschuss (European Fiscal Board, EFB) hat 
in seinem Jahresbericht 2020 (EFB, 2020) unter Verweis auf sehr hohe Konsoli-
dierungserfordernisse für Länder mit hohen Schuldenständen Zweifel geäußert, 
ob die geltende 1/20-Regel bezüglich der Schuldenstandsquote für diese Län-
der realistischerweise überhaupt noch einzuhalten sei. In Simulationen 
für Italien zeigt er, dass Italien zur Einhaltung der geltenden Regel innerhalb von 
nur drei Jahren seinen strukturellen Primärsaldo um etwa vier Prozentpunkte re-
duzieren müsste. Eine solch starke aktive diskretionäre Konsolidierung würde ris-
kieren, den Aufschwung abzuwürgen und Italien erneut in eine Rezession zu stür-
zen. 

136. Angesichts der Probleme weist der EFB darauf hin, dass ein Festhalten an 
den aktuellen Regeln nach der Corona-Krise letztlich nur um den Preis ei-
ner die Transparenz weiter beschädigenden Aufweichung in der Praxis 
durch ständige Ausnahmebeschlüsse und Neuinterpretationen zu ha-
ben sei: „Compliance with the debt reduction benchmark, […] is especially going 
to become a growing challenge for a sizeable group of countries, creating stronger 
tensions within the current system of rules. Deviations from the debt benchmark 
and a de facto differentiation of the speed of debt reduction are already being im-
plemented under the current rules by way of new interpretations and by extending 
elements of discretion and judgement. Unless current rules are given an even 
wider interpretation, to the detriment of transparency […] a one-size-fits-all pre-
scription for debt reduction may no longer be tenable.“ (EFB, 2020, S. 85). Auch 
die Deutsche Bundesbank (2021d, S. 80), die allerdings für eine schnelle Wieder-
anwendung der unveränderten Fiskalregeln plädiert, bestätigt diese Einschät-
zung, wenn sie in ihrer Begründung darauf verweist, dass die Schuldenstandsre-
gel schon in der Vergangenheit letztlich nicht eingehalten wurde. 

137. Aus den genannten Gründen spricht sich der EFB für länderspezifische Diffe-
renzierungen beim (Zwischen-)Zielwert für die Schuldenstandsquote o-
der bei der Anpassungsgeschwindigkeit aus. Klaus Regling, der geschäftsfüh-
rende Direktor des Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) und einer der-
jenigen, die den SWP ausgehandelt haben, bezeichnete jüngst in einem Spiegel-
Interview die Einhaltung der Schuldenregel etwa für Italien als nicht machbar 
und befürchtete, man könne seine Glaubwürdigkeit verlieren, wenn man an 
Regeln festhalte, die sich als wirtschaftlich widersinnig erwiesen hätten (Regling, 
2021). Regling stützte sich dabei offenbar auf ein Diskussionspapier des ESM, in 
dem Francová et al. (2021, S. 15) zu dem Ergebnis kommen, eine Einhaltung der 
1/20-Regel für die Schuldenstandsquote sei unrealistisch und ein Festhalten da-
ran werde daher ihre Glaubwürdigkeit unterminieren. Als Konsequenz schlagen 
sie eine Erhöhung des derzeitigen Grenzwerts von 60 % des BIP für die Schulden-
standsquote für alle Mitgliedstaaten vor. 

138. Ein weiteres Problem des bestehenden fiskalischen Regelwerks, das von den 
meisten der diskutierten Reformvorschläge aufgegriffen wird,  KASTEN 10 ist seine 
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mangelnde Investitionsorientierung. Gerade in Krisen- und Konsolidie-
rungsphasen sind die öffentlichen Investitionen als kurzfristig disponible Ausga-
benkategorie starken Kürzungen zum Opfer gefallen (Barbiero und Darvas, 2014). 
Zudem gibt es gute ökonomische Argumente für eine Kreditfinanzie-
rung öffentlicher Nettoinvestitionen (Musgrave, 1959; Truger, 2015; Exper-
tise 2007). Aus diesem Grund sehen viele Reformvorschläge Privilegierungen für 
öffentliche Investitionsausgaben vor. Zwar bergen diese Definitions- und Abgren-
zungsprobleme und können bei einer Überinanspruchnahme Gefahren für die 
Tragfähigkeit darstellen. Letztlich sollten die Abgrenzungsprobleme jedoch lös-
bar sein (EFB, 2019b, S. 77; Expertise 2007)  ZIFFER 218 und Tragfähigkeitsprob-
leme könnten zudem durch Obergrenzen für privilegierbare Ausgaben begrenzt 
werden (Truger, 2020). 

139. Vor diesem Hintergrund liegt eine Reform der Fiskalregeln nahe, die länder-
spezifische Zielwerte für den Schuldenstand oder die Anpassungsgeschwin-
digkeit mit einer Privilegierung investiver Ausgaben verbindet. Dies könnte 
mit den Vorteilen einer Ausgabenregel kombiniert werden (EFB, 2020, S. 92 
f.).  KASTEN 10 Die implizierte möglicherweise etwas langsamere Konsolidierung 
und gegenüber dem geltenden Regelwerk etwas höhere Schuldenstandsquote er-
scheint angesichts des aktuell niedrigen Zinsniveaus wenig problematisch. Die 
durchgeführten Analysen zeigen zudem, dass selbst ein kurzfristig relativ kräfti-
ger Zinsanstieg nicht zu einer Überforderung der Finanzpolitik führen würde. 
 ZIFFER 109 Schließlich sollte eine solche Reform ohne EU-Vertragsänderung 
rechtlich möglich und damit auch politisch realistisch sein (Repasi, 2013, 
2021). 
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